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Osszefoglalo

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés az idén tovabb erésodik. A tavalyi 3,7
szazalék utan 2018-ban 3,9-4 szazalék koruli globalis bévilés
varhaté, ami 2019-ben is megmaradhat. A tavalyi elérejelzéshez
képest a javulo prognozisokat a beruhazasi tevékenység vilagszerte
tapasztalt élénkulése, illetve a vilagkereskedelem S szazalékot
megkozelitd boviilése magyarazza. Mig a révidtava kockazatok
viszonylag mérsékeltek, koézéptavon a vilaggazdasagi konjunktarat
szamos lefelé mutatéo kockazat fenyegeti: példaul a kilénbozé
orszagok altal felhalmozott — esetenként tetemes — adossagallomany
finanszirozasa emelkedé kamatkérnyezetben. A masik kockazat egy
esetleges kereskedelmi haboru kitérésének veszélye. Hasonloképen
kockazatot jelent a Brexit: az Egyesult Kiralysag kivalasa a
vamuniobol minden érintettnek fajni fog. Tovabbi kockazatot jelent a
noévekvé pénzpiaci volatilitas, a részvények jelenlegi tulérté-
keltségébdl, illetve egy esetleges korrekciobol fakado kocka-
zatok, valamint a fokozodoé geopolitikai feszultségek.

A vilagkereskedelem 2017-ben, az év eleji félelmekre racafolva, az
orszagok zomében dinamikusan bévilt. A réovidtava kilatasok is — a
vilaggazdasag noévekedésére, a beruhazasi aktivitasra vonatkozo
prognozisok, valamint a kuloénboz6é globalis felmérések indikatorai
alapjan — kedvezéek. A forgalom béviilése azonban megtorpanhat: Az
USA egyes kereskedelmi szerzdédéseit ujratargyalja - fairebb
feltételeket kovetel — és egyoldalian vamokat emel (bar targyalasi
hajlandosagat hangsulyozza). Annak ellenére, hogy a protekcionista
lépések konnyen eszkalalodhatnak, a gazdasagi-kereskedelmi tigyek
targyalasos rendezése, szemben a kereskedelmi haboruival, jelenleg
meég jarhato utnak tinik. Ebben bizva, 2018-ban és 2019-ben is az
elmult évinél mind6éssze néhany tizedponttal alacsonyabb
novekedéssel szamolunk, erésen lefele htizé kockazatokkal.

A nyersanyagpiacok arszintje hét havi folyamatos emelkedés utan
februarban, az elézé6 havinal alacsonyabb energiahordozo-arak
kovetkeztében, csokkent.

Jelenleg a Brent nyersolajar 68 dollar kortl mozog, Kkissé
meghaladva az els6é negyedév 67 dollar koruli atlagat, s joval f6lotte a
tavalyi 54 dollar/hordos éves atlagnak. Januar folyaman a nyersolaj
hordonkénti ara 70 dollar f6lé kuiszott, aztan februar elsé felében egy
lefelé mutato trend indult meg, ami azonban a honap masodik felére
megallt, s az olajar 67 dollar korul stabilizalédott. Marcius elsé
napjaiban kismértéki csoékkenés volt tapasztalhato. Az IEA
legfrissebb jelentése az idei keresletet napi 1,5 millié barrellel becstili
magasabbra a tavalyinal, és éves atlagban elérheti a 99,3 millio
hordot. A korabbi jelentds olajkészletek leépitése, illetve a politikai
kockazatok egyes olajtermel6knél is az arak emelkedése iranyaba
hathatnak. A névekvd keresletre azonban a kinalati oldalnak is
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reagalnia kell. Az alacsony arak kovetkeztében 2015-16-ban az
olajkitermelésbe, illetve feldolgozasba torténd beruhazasok dramai
meértékben csdkkentek, és a korrekcio még tavaly sem indult meg. A
makrogazdasagi fundamentumok alakulasa alapjan a nyersolajar
enyhén emelkedd trendje a prognozisidészakban megmaradhat. A
jelenlegi ismeretek fényében az idén is, s jovore is 60 dollar feletti
hordonkénti olajar varhato. (2018: 67 dollar/hordo, 2019 68
dollar/hordo.)

A nem-energiahordozd nyersanyagok arszintje januarban és
februarban, folytatva az elmult év koézepén indult trendet, emel-
kedett. Az arucsoportok koézul leginkabb az élelmiszer-nyersanyagok
arszintje emelkedett, els6sorban iddjarasi tényezék miatt (szokatlan
februari hideg Eurdépaban, szarazsag Amerikaban). A kereslet az
arucsoport termékei irant révidtavon (is) erdteljes lesz, a készletek
azonban valtozatlanul magasak és a terméskilatasok nem kifeje-
zetten rosszak, igy a csoport-arszint feltehetéen csak lassan emel-
kedik. A nem étkezési céli mezdégazdasagi nyersanyagok és az ipari
fémek arindexe, tekintettel a kedvezé globalis konjunkturara, kis-
meértékben tovabb névekedhet. A nemesfémek koézll az arany és az
ezUst araban szamottevé emelkedés nem valoszint.

A monetaris politika szempontjabol tovabbra is meghatarozo, hogy
milyen politikat kévet a FED. A decemberi emelést kovetéen a
marciusi kamatdénté Ulés a varakozasoknak megfeleléen 25
bazisponttal emelte az iranyadé kamatot, igy az az 1,50-1,75
varta izgalommal a piac, hogy kidertil-e vajon milyen kamatpalya
varhato az idén. A FED kommunikaciéja azonban tovabbra is ovatos
marad: a kamatemelések Utemezése attoél fligg majd, hogy a
gazdasagi kilatasok és az inflacio hogyan alakulnak. Az EKB
legutobbi, marciusi kamatdénté Ulésén — a varakozasoknak meg-
feleléen — valtozatlanul hagyta az iranyad6 kamatokat. 2019 kozepe
elétt ebben a vonatkozasban nem igazan varhaté valtozas. A
normalizalédas iranyaba tett elsé lépésként értékelhetd azonban,
hogy a szokasos kozleménybdl legutobb kihagytak az eszkozvasarlasi
program bévitésének szandékara tett utalast.

A részvénypiacok volatilitasa a prognoézisidészakban egyre inkabb
fokozédhat, hiszen jelentés kockazatot jelent, hogy a részvények,
kuléonosen az USA-ban — az alacsony kamatok koévetkeztében — tul
vannak értékelve. Az amerikai monetaris szigoritastol valo félelem
mar februarban is jelentés arfolyameséseket okozott, amit ugyan
atmeneti megnyugvas kovetett, de a kamatvarakozasok koruli bi-
zonytalansagok ujabb ingadozasokat idézhetnek elé.

Az amerikai és europai kamatszinvonal kozotti ktulénbség a dollar
erésodése iranyaba hathat, az emelkedé amerikai kamatok a jévében
a reészvényarfolyamokat lefelé nyomhatjak. Az eurd tovabbra is
relative erés a dollarral szemben, az els6 negyedéves atlag 1,22-1,23
USD/EUR. De az elmult hetekben gyakran e f6lé is kaszott az euro
arfolyam. A névekvé amerikai-europai kamatkiilénbség valamelyest
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gyengitheti az eurdt az év folyaman. A jelenlegi fundamentumok
ismeretében a prognozisidészakban az éves atlag 1,23 USD/EUR
korul alakulhat

Az elsé becslések szerint 2017-ben 2,3 szazalékkal bévilt az
amerikai GDP. A legfrissebb eldrejelzések idénre 2,9 szazalékos,
jovore 2,8 szazalékos GDP bévulést jeleznek elére. A tavalyi néve-
kedés els6sorban a belféldi beruhazasi keresletre és az exportra ta-
maszkodhatott. A beruhazasi élénkuilésben jelentés szerepet jat-
szottak a palaolajtermelés terén végrehajtott Gij beruhazasok. A ma-
ganfogyasztas a korabbiakhoz hasonloan robusztus maradt. Ebbdl
kifolyolag sokan kockazatosnak tartjak azt az amerikai gazdasag-
politikat, amely éppen akkor nyul a fiskalis élénkités eszk6dzéhez
(adocsokkentés, kotségvetési kiadasok bdvitése), amikor a kon-
junktara amugy is felfelé ivel. Az OECD becslései szerint ezek az
intézkedések mintegy 0,5-0,75 szazalékponttal névelik a GDP-t a
prognozisidészakban. A fiskalis intézkedések koézéptava hatasai
nehezen jelezhet6k elére: nem lehet latni, hogy a magan-
haztartasokat érint6 adocsotkentések kovetkeztében felszabadulo
jovedelmek milyen meértékben kertilnek elkoltésre, illetve meg-
takaritasra. A vallalati adocsokkentések kovetkeztében a beruhazasi
kedv élénktiilhet, és az USA mint befektetéi piac komparativ elénye
novekedhet. A hosszil tava kamatok lassu emelkedése azonban
meérsékelheti ezeket a hatasokat, kiilonésen, ha az amerikai GDP
aranyos allamadossag tovabb emelkedik, és annak finansziroz-
hatosaga egyre nehezebbé valik.

Japanban a gazdasagi novekedés Uteme jelenleg a potencialis rata
f6l6tt mozog. 2017 utolsé negyedében a GDP 0,4 szazalékkal bévult
az el6z6 negyedhez viszonyitva, s killénésen dinamikus volt a belsé
felhasznalas bdévilése, amit ugyan jelentés részben az import
fedezett, jelezve a kapacitaskihasznaltsag terén egyre inkabb jelent-
kezé korlatokat. A GDP tavalyi 1,7 szazalékos béviilését az idén és
jovore valamivel lassubb 1,4, illetve 1,1 szazalékos bévilés kovet-
heti. Ez els6sorban az export lassubb titemt névekedésének tudhato
be. De egyre inkabb jelentkeznek a kinalati korlatok mind a kapa-
citasok, mind pedig a munkaerdépiac oldalarol, ami szintén korla-
tozhatja a termelés boéviilését.

Kina GDP-je 2017-ben 6,9 szazalékkal, az el6z6 évit meghalado
mértékben bévilt. Az elsé kéthavi adatok is tobbséglikben kedvezéek: az
ipari termelés élénk, a kiskereskedelmi forgalom ndévekedési Uteme
magas volt, a lakossag és a vallalkozasok jévedelme noévekedett, az
exportérok ki tudtdak hasznalni a kulpiacok bdévilésébdl fakado
lehet6ségeket, és PMI-k prognoézis-indexei is viszonylag magasak voltak.
A dinamikus noévekedés fenntartasa nyomasztéo nehézségek kozepette
torténik: a gazdasag minden szektorat eladosodottsag jellemzi,
térékeny a pénzlgyi rendszer, helyenként nagymértékia a
kapacitasfelesleg, sulyosak az ingatlanpiaci problémak. Feltételezve,
hogy a gazdasagi-pénzligyi folyamatokat a vezetés képes kézben
tartani és a kereskedelmi habortskodas nem eszkalalédik, hanem
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targyalasokkal rendezédik, 2018-ban és 2019-ben is magas
novekedési Uitemet varunk (6,7, illetve 6,5 szazalék) — jelentds lefele
huzo kockazatokkal.

Az orosz gazdasag a vilag tobbi régidihoz képest szerény meértéeku
fellenduilést mutat. Az elsé becslések szerint 2017-ben az orosz GDP
mintegy 1,5 szazalékkal béviilt, elsésorban a masodik félévi vartnal
gyengébb teljesitmény miatt maradva el a korabbi varakozasoktol. Az
év vége felé az ipari termelés egyenesen visszaesett. Hasonlé mérték
noévekedés varhaté a prognozisidészakban is: az idei 1,8 szazalékos
GDP bévulést jovére kisebb lassulas (1,5 szazalékos névekedeés)
koveti. Az emelkedd olajar a fiskalis politika jatékterét is noveli, igy e
téren is a korabbi restriktiv intézkedésekhez képest lazitast varunk.
Az orosz gazdasag jelenlegi allapota, a jogbiztonsag tisztazatlan
kérdései kuillonosen a kulfoldi beruhazokat tovabbra is 6vatossagra
készteti. A szklil6 munkaerépiaci potencial kérilményei koézott egy
dinamikusabb noévekedés eléréséhez ezekre a beruhazokra
mindenképpen sztikség lenne.

A konjunkturalis élénktilés egyre erdteljesebbé valik az eurdé ovezet
orszagaiban. A kedvezé tendenciakat figyelembe véve az idei évre
vonatkozé GDP eldrejelzéstinket 2,3 szazalékra emeltik, a jovére
pedig 2 szazalék vagy kicsivel afeletti névekedés varhaté. Az EU 28
esetében a 2017. évi 2,4 szazalékos novekedés utan az idén 2,3,
jovére 2,0 szazalékos GDP valtozast jelzink elére. Ez a prognozis
azon alapszik, hogy a globalis élénkulés folytatodik, a geopolitikai
konfliktusok nem eszkalalodnak, az amerikai gazdasagpolitika nem
vezet a kereskedelmi protekcionizmus talzott erésddéséhez, és a
Brexit makrogazdasagi hatasai kezelhetéek maradnak.

Az inflacié a prognozisidészakban erésodni fog, a kereslet élénku-
lésének és a bérek emelkedésének hatasara, de a nyersanyagarak,
kuléndsen a nyersolaj ar felfelé mutato trendje is ebbe az iranyba
hat. Az eur6zona atlagaban a tavalyi 1,5 szazalékos fogyasztoi
arindexszel szemben az idén is, és jovére is 1,6 szazalék koruli
aremelkedést varunk. Ez még mindig elmarad az EKB inflaciés
céljatol, de egyre inkabb megkozeliti azt. Az EU 28 atlagaban - a
tavalyi 1,7 szazalékos fogyasztoi aremelkedés utan — minimalisan
magasabb 1,8 szazalékos fogyasztoi aremelkedést varunk a
prognozis idészakban.

A munkapiaci eldrejelzések valtozatlanul kedvezéek. Az eur6 Ovezet
esetében a munkanélkuliségi rata 2017-ben 9,1 szazalékot ért el. A
prognozisidészakban tovabbi javulasra szamitunk: igy az idén 8,6,
jovore pedig 8,2 szazalék koruli ratat jelzink elére. Az EU 28
esetében a tavalyi 7,6 szazalék utan az idén 7,9 és jovére 7,5
szazalék korul alakul a szoban forgé mutaté. Gyakorlatilag minden
orszagban tovabb csokken a munkanélkiliség. Gorogorszag,
Spanyolorszag és Olaszorszag, ahol még mindig kétszamjegyu a
munkanélkuliség, de itt is javulé trend jellemz6. A betoltetlen allasok
szama az EU egészében egyre né, s a munkanélkiliséggel szemben a
munkaeréhiany az, ami a befektetéket aggasztja.
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A maganfogyasztas tavaly masodik félévi (negyedév/negyedév alapon
meért) vartnal lanyhabb teljesitménye, az év eleji gyengébb termelési
és kiskereskedelmi adatok vagy az IFO konjunktirabarométer
negyedik honapja tarto visszaesése ellenére a német novekedés
varhatéan az idén is robosztus marad. Erre utalnak a magas
rendelésallomanyt, a tovabbra is maximalis kapacitaskihasz-
naltsagot jelz6 mutatok, vagy a bérek emelkedése. A tavaly elért 2,2
szazalékos GDP bévilés rekordnak szamit. A jelenlegi legfrissebb
elérejelzések az idei évre 2,3-2,4 szazalékos, jovére kismeértékben
lassubb 2 szazalékos GDP bévilésre szamitanak. A magan-
fogyasztast a kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok az idén is felfelé
nyomjak. A beruhazasok az élénk belsé kereslet mellett a ktilpiaci
kereslet boviilésére is tamaszkodhatnak. Az épitési beruhazasok az
elmult év masodik fele ota valamelyest mérsékeltebb Utemben
boéviilnek; ez a trend folytatodik idén is. Az inflacié eddig meérsékelt
maradt: tavaly a német fogyasztoi arindex 1,7 szazalékot ért el, és a
jelenlegi elérejelzések a prognozisidészakban is nagyjabol erre
szamitanak. Az energiaarak emelkedése azonban felfelé nyomhatja a
német fogyasztoi arakat is.

2017-ben a brit GDP 1,7 szazalékkal nétt, a névekedést elsésorban
a maganfogyasztas lassulo bévilése fékezte. A font leértékelédése és
az inflacio élénktilése a maganhaztartasok realjovedelmeit jelentésen
csokkentette. A prognozis idészakban egyelére mindenki tovabbi
lassulassal szamol: mind a maganfogyasztas, mind pedig a be-
ruhazasi tevékenység varhatéan nyomott marad. 2018-ra 1,1-1,4
szazalék koruli GDP bévilést josolnak, ami 2019-re 1,1 szazalék
korulire, vagy akar 1 szazalék alatti szintre mérséklédhet. A 2019
marciusara tervezett brit kilépés a befektetéi hangulatot negativan
befolyasolja, de a maganfogyasztokat is oOvatosabb magatartasra
O0sztonozte, holott korabban éppen a maganfogyasztas volt a brit
gazdasag 6 felhajtoereje.

Az aj EU tagallamok novekedése 2017-ben 4,6 szazalék volt, ami az
elmult évtized legerésebb dinamikajua bévilésének szamit. A
novekedés motorja jellemzéen a beruhazasok voltak, bar a kép
tagallamonként igen valtozatos. Romaniaban (amely hozzajarulasa a
téerség GDP-jéhez Lengyelorszag utan a masodik) tovabbra is
maganfogyasztas jelenti a f6 er6t a gazdasagban, ami azonban rontja
a folyo fizetési mérleget. A roman lej folyamatosan gyengil, a jegy-
bank mar masodszorra emelte a kamatot, félve az inflaciotol. A t6bbi
tagallamban az arak relative nyugodtak, idén kismérték(i inflacios
nyomas varhat6é. Mindez még nem jelent igazan kockazatot, ezért
sem a lengyel, sem a magyar jegybanktél nem varunk az idén
kamatemelést. A cseh nemzeti bank ugyan emelt 250 bazispontot az
iranyadé kamaton, am ez a kornyezé orszagok kamatszintjét
varhatoan nem fogja érinteni. Bar a koétvénypiacokon egyértelmtien
latszanak annak a jelei, hogy hossza tavon emelkedni fognak a
hozamok, az év elején még csupan néhany tized szazalékpontnyi
emelkedésnek lehettiink tanui. 2018 tehat igen nyugodt évnek
igérkezik, a novekedést 3,8 szazalékra jelezztik elére a régioban.
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Jovére tovabbi enyhe lassulasra szamitunk és 3,4 szazalékos
bévilés prognosztizalunk. Annak ellenére, hogy a prognozis-
idészakban a noévekedési dinamika lassul majd a régiéban, a
konvergencia fennmarad, és egy jo allapotban lévé kozép-kelet
europai gazdasag lép at az Gj évtizedbe.

A magyar gazdasag

2017 utols6 negyedévében a GDP-ndvekedés Uteme 4,4 szazalékra
gyorsult a harmadik negyedévi 3,9 szazalékrol, ami kelet-europai
dsszevetésben is viszonylag jo Utemnek szamit. Igy az éves atlagos
novekedés 4%-os lett (a 2016. évi 2,2 szazalék utan), ami magasabb,
mint amivel az elérejelz6k tobbsége szamolt, de kissé elmarad a kelet-
europai — €s azon belil a visegradi — atlagtol.

A GDP termelési oldalan a gyorsulas az épitéipari hozzaadott érték
dramai névekedésének tudhatoé be, mikdzben az ipar utolsé negyedévi
novekedési teljesitménye csalodast kelté volt. A mezégazdasagi
hozzaadott érték jelentds visszaesése folytatodott, de folytatodott a
szolgaltatasok — azon bellll a piaci szolgaltatasok — intenziv névekedése
is. Eves 6sszesitésben is a 30 szazalékot meghalad6 titemben béviilé
épitéipar jarult hozza messze a legnagyobb mértékben — csekély sulya
ellenére — a névekedés 4%-ra gyorsulasahoz.

A felhasznalasi oldalon a negyedik negyedévben rekorditemben nétt
a maganfogyasztas, am a lassulo beruhazasok és még inkabb a
készletvaltozas miatt az 0Osszes belfoldi felhasznalas dinamikaja
mérséklédott a kiugré harmadik negyedévi titemhez képest. Igy aztan a
GDP-n6vekedés gyorsulasara nem kertilt volna sor a netté exportnak a
korabbinal erételjesebb exportdinamikabél adodo viszonylag kedvezé
alakulasa — vagyis a nettd export negativ névekedési hozzajarulasanak
meérséklédése — nélktll. Az egész tavalyi évet tekintve a gyorsabb
novekedés joforman teljes egészében az alloeszkoz-felhasznalasnak a
2016-os visszaesést ciklikusan kéveté meredek emelkedésének tudhato
be: a maganfogyasztas ugyan 2003 6ta nem latott itemben bévilt, de
a 2016-os nodvekedéshez képest a gyorsulas mérsékelt volt.

Az ipar brutté termelésének novekedési titeme az utolsé negyedévben a
vart gyorsulas helyett lassult — bar ebben a naptarhatas is besegitett.
Igy éves 6sszesitésben ugyan az ipari névekedés 4,8%-ot ért el a 2016-
os 1% alatti titemet kdévetéen, am a német ipari konjunktira fényében
ez a javulas nem mondhato kulénésebben impozansnak. Az ok nem
utolsésorban az, hogy a jarmuipar dinamikus noévekedésének
visszatérése egyelére varat magara. Idén a noévekedés gyorsulasat
varjuk, amihez a belépé Uj autdipari kapacitasok is hozzajarulnak
majd.

Az épitéipar ezzel szemben a 2016-os zuhanasbol tavaly a vartnal
sokkal latvanyosabb névekedésbe valtott, miutan az épuletek épitése és
kulénésen a meginduld infrastruktara-projektek altal huzott
mélyépités tertiletén megugrott az aktivitas. Eves atlagban az agazat
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kibocsatasa kozel 30 szazalékkal boévilt ezen belil az utolso
negyedévben mindkét fécsoport dinamikaja 0ij csucsokat dontétt. Mig
tavaly a mélyépités kibocsatasa nétt gyorsabban, az év végi és idei év
eleji trendek alapjan az idén az éptletek épitése veheti at az épitéipari
novekedés huzoerejének a szerepét, nem utolsésorban az idén
magasabb bazisrél folytatodo, sét jo eséllyel tovabb erésédd lakas-
épitési boomnak koszonhetden.

A bruttdé keresetek nagyon dinamikusan, 12,9 szazalékkal (k6zmun-
kasok nélkul 11,7 szazalékkal) néttek tavaly. A sok helytitt mutatkozo
munkaeréhiany mellett a minimalbér, illetéleg a garantalt bérminimum
drasztikus emelése is az erételjes bérkiaramlas iranyaba hatott. 2017-
ben a kézmunkas-létszam csdkkenése miatt lassulo, bar még mindig
érzékelhet6 létszamemelkedés, valamint a tavalyinal magasabb inflacio
ellenére a netto realkereset-tomeg nodvekedési Uiteme a hivatalos
szamok alapjan rekordszinti, 12 szazalékos volt. A tényleges
novekedési Utem valdszintleg elmarad attél, miutan — féleg a kisebb
vallalkozasoknal — a kimutatott bérndvekedés jo része bérfehéredés
lehetett. De még ha a realkereset-témeg tényleges emelkedését 10%
kortlire tessziik, a haztartasok realjévedelmének dinamikaja még igy is
meghaladhatta az 5%-ot.

Igy, mikézben a haztartasok fogyasztasi kiadasainak tavalyi
dinamikaja rekordiitemu, 4,7 szazalékos volt, ez az titem elmarad nem
csak a realkereset-tomeg (hivatalos vagy tényleges) noévekedési
Utemétél, hanem a realjévedelem-névekedés feltételezhetd Uitemétdl is.
Ennek koévetkeztében 2017-ben maradt tér a lakasberuhazasok és a
pénzligyi megtakaritasok egyidejii noévekedésének is, habar a netto
finanszirozasi képesség MNB altal mért meredek emelkedése még igy is
figyelemre mélt6. A korabban csokkend GDP-aranyos megtakaritasi
rata a masodik negyedévben emelkedni kezdett - feltehetdleg
atmenetileg — és éves atlagban a rata meghaladta a 2016. évit. Ez
utébbihoz a masfél éves kihagyas utan ismét negativ hitelfelvételi
egyenleg is hozzajarult, amit jelentés részben magyaraz a nem
ingatlancélu ujhitel-felvétel béviilésének lassulasa.

Idén a kereseti dinamika varhatéoan lassulni fog. A lassulas
ugyanakkor valdoszinuleg nem lesz drasztikus, igy a fogyasztas
novekedési Uteme némileg tovabb erésédhet a tavalyihoz képest, a
lakasberuhazasokéval egyUtt. A pénziigyi megtakaritasok
vonatkozasaban azonban a lefelé tarté trend visszatérésére, a
megtakaritasi rata csfkkenésére szamitunk.

A nemzetgazdasagi beruhazasok 2016-os 11 szazalékot meghalado
esése utan tavaly a beruhazasi volumen koézel 17 szazalékkal boévilt,
ugyanakkor ezen beltil a masodik félévben szamottevéen lassult a
novekedési Uitem. A harmadik negyedévben a lassulas inkabb az Gn
kvazifiskalis szektorhoz kothetd (szallitas), a negyedik negyedévben
viszont inkabb a maganvallalti beruhazasok dinamikaja lassult
latvanyosan. Ko6zben az wuniés és sajat finanszirozasu allami
beruhazasok paratlan Utemben béviiltek, és év végére a lakossagi
beruhazasok is begyorsultak. Az idén a beruhazasoknak a tavalyi éves
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atlagtol elmarado, de még mindig Utemes, 10 szazalék korali
volumennoévekedésére szamitunk.

A kiilkereskedelmi termékforgalom tavalyi alakulasara ranyomta
bélyegét az importnak, mindenekelétt a gépimportnak a belféldi
kereslet (beruhazasok és tartos fogyasztasi cikkek) altal egyarant
hajtott erételjes névekedése. Ugyan az export is megélénkiilt a tavalyi
évhez képest, de az import gyorsulasaval nem tudja felvenni a versenyt.
igy tavaly a kulkereskedelmi tobblet 1,6 md eurdval alacsonyabb volt,
mint 2016-ban. Az idén az importnévekedés némi mérséklédéseével,
valamint az exportdinamika erdésodésével szamolunk, igy a
kulkereskedelmi tébblet varhatéan joval kisebb meértékben csoékken,
mint tavaly.

A foglalkoztatottak szamanak emelkedése érezhetéen lassult az
elmult évben — a 2016. évi 3,4 szazalékrol 1,6 szazalékra — mikézben a
munkanélkiiliségi rata is a korabbinal szerényebb meértékben
csokkent. Ebben egyrészt a  kozfoglalkoztatottak szamanak
megkezdddott  zsugorodasa, kisebb  mértékben pedig az
onfoglalkoztatottak szamanak esése jatszott kozre. Ekdézben a nem
kézmunkas alkalmazottak szama még mindig meglehetésen jo
Utemben béviil, de ez a korabbinal nagyobb meértékben toérténik mas
foglalkoztatotti csoportok rovasara, igy a korabbinal kevésbé
eredményezi a munkanélkiliség esését és az altalanos foglalkoztatas
emelkedését. Az idén ennek a trendnek a folytatédasa varhato.

2017-ben az allamhaztartas pénzforgalmi hianya (koézel 2 ezer
milliard forint) mintegy 800 milliarddal meghaladta a modositott
eléiranyzatot, aminek az oka az eurdpai uniés projektek eléfinanszi-
rozasa volt. Amennyiben a koltségvetés altal megeldlegezett europai
tamogatasi 6sszegek maradéktalanul befolynak, akkor az eredmény-
szemléletti hiany 2017-ben a GDP 2 szazaléka korul lehet. Ebben
azonban - jelenlegi ismereteink szerint — erés kockazatok vannak,
mivel az Unié megkérddjelezte szamos projekt indokoltsagat és
koltségszintjét. A 2018-as koltségvetés fébb bevételi eldiranyzatai
megalapozottak, itt is fennall azonban az EU tamogatasok beérke-
zése koruli bizonytalansag. Emiatt fenntartjuk az eléz6 jelentésben
jelzett 2,8 szazalékos allamhaztartasi hiany elérejelzéstinket.

A GDP aranyos allamadéssag szintje visszamenodleg is megemelke-
dett az Eurostat dontése kovetkeztében, amely az Eximbankot a
pénzligyi szektorbdol az allamhaztartasi szektorba sorolta at. A
doéntés oka, hogy az Eurostat egy Uj, specialis intézményi kategoria-
ba, a zartkdért pénzluigyi kozvetitok kozé sorolta be az Eximbankot.
Ebbe a kategoriaba azok a pénzintézetek tartoznak, amely szuk
koérben, jellemzéen a tulajdonostol, vagy vallalatcsoporton beltilrél
szerzett forrasokat fektetnek be, helyeznek ki specialis céllal, illetve
a piacon gyujtott forrasokat adjak tovabb a vallalatcsoport tagjainak.
A cso6kkené adossag-trend azonban az Uj modszertan mellett is
érvényesul, a maastrichti kritérium teljesitése tehat nem csorbul. Az
U4j adatok szerint a magyar allamadossag 2017 végén a GDP 74%-at
tette ki (a korabbi 72,1 szazalékkal szemben), amely elérejelzéstink
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szerint 2018 végére 72,5 szazalékra csb6kken, elsésorban a
viszonylag magas GDP-novekedési rata kévetkeztében.

2017-ben a GDP-aranyos, feltilrél szamitott kiils6 finanszirozasi
képesség (a folyo és a todkemeérleg egylittes egyenlege) a 2016. évi 6
szazalékrol 4,1 szazalékra mérséklédott. A finanszirozasi képesség
lényegében minden f6 Osszetevdjének romlott az egyenlege, egyedtil
az EU-b6l szarmazé netté6 atutalasok emelkedtek 1-rél 2,5
szazalékra, ami azonban joval elmarad a 2015. évi 6 szazalékos
csucstol. Az aruforgalom tébblete 4 szazalékrol 2 szazalékra
cs6kkent, a szolgaltatasforgalom aktivuma azonban nem valtozott. A
jovedelemegyenleg romlasa a mukoéddtéke-befektetések nagyobb
nyereségéhez koéthetd. 2018-ban a GDP aranyos kulsé finanszirozasi
képesség tovabbra is a GDP 4 szazaléka kortl alakul: varhatéan
csokken a folyo fizetési mérleg tdbblete, de ezt ellensulyozza az EU
forrasok fokozottabb nett6 bearamlasa.

A 2017. évi 2,4 szazalékos fogyasztoi arindex utan 2018-ban 2,5
szazalékos inflaciét varunk. Felfelé mutatéo kockazatot az idén is
varhato jelentés béremelkedés okoz, ami elsésorban koltségoldali
arnyomast valthat ki, de kisebb meértékben a keresleti oldalrdl is
felfelé huzhatja az arindexet, féként a munkaigényes szolgaltatasok
és az élelmiszerek terén. A szolgaltatasok arindexét a hirkézlési
szolgaltatasok AFA-janak a csdkkentése 2018 elején atmenetileg
lefelé huzta, ennek hatasa azonban az év folyaman mérséklédhet. A
2018 decemberi arindex 3% korul lehet.

Az eurd forint arfolyama az elmult 2 évben Kkifejezetten stabilnak
mutatkozott, viszonylag kis kilengésekkel, 310 forint korul. Az
arfolyam alakulasat els6sorban a nemzetkozi devizapiaci mozgasok
hataroztak meg, a magyar fejlemények csak atmeneti eré6sodést (vagy
éppenséggel gyengulést) hoztak. Mivel pillanatnyilag nincs jele
annak, hogy 2018-ban a nemzetkézi pénzpiacon valamilyen erés
turbulencia kévetezne be, realis lehet az a feltételezés, hogy a forint
arfolyama a jelenlegi szint kézelében marad.

Az allampapir-piacon a révid hozamok az elmult hénapokban alig
valtoztak, valamivel nulla alatt tartézkodtak. Mivel a 3 honapos
hozam a minusz 0,15 szazalékos jegybanki overnight betétek
kamataval alulr6l meg van tamasztva, a révid hozam nem tud
tovabb csokkenni. A hossza hozamok 2017 végén rekord alacsony
szinten alltak (2,02 szazalék), 2018 februarjaban azonban 2,5
szazalék folé emelkedtek, igaz, marcius végére ismét 2,3-2,4 szazalék
korali szintre sullyedtek. 2018 végére minden lejaraton némi
hozamemelkedést varunk, amit az emelkedé nemzetké6zi
kamatkdrnyezet hataroz meg.

2018 elején tovabb csokkent a nem-pénziigyi vallalatok szamara
nyUjtott hitelek atlagkamata. Az MNB adatai szerint 2018
februarjaban a vallalatok 2,2%-o0s atlagkamat mellett tudtak hitelhez
jutni, mind foly6szamlahitelhez, mind egyéb hitelhez. A
folyoszamlahitelek felvétele jelentés havi kilengések mellett, de
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hatarozottan emelkedik, és valamelyest né az egyéb hitelek igénybe
vétele is Ugyanakkor rohamosan ndé a vallalatok pénzintézeti
betétallomanya, ezen belil kiilléndsen a latra szolo betéteké. Piaci
informaciok szerint a latra szo6lo vallalati betétek jelentés része
kotédik az eurdopai unios projektek keretében az allam altal
megel6legezett 6sszegekhez.

A haztartasok hitelfelvétele az elmult években folyamatosan
emelkedett, bar ez a folyamat nem volt toéretlen. Az ingadozas
kuléndsen erés a fogyasztasi hitelek terén, ahol raadasul az elmult
honapokban inkabb csékkenés tapasztalhaté. Az ingatlanvasarlasi
célu hitelek esetében valamivel egyértelmibb az emelkedd tendencia,
bar 2017 decemberében és 2018 januarjaban csokkent a havi
folyositas. A lakossagi hitelek atlagkamatanak a csokkenése az
elmult honapokban megallt, s6t némi emelkedés tapasztalhaté.
Kedvezé, hogy a fix kamatozasu lakashitelek aranya (kb. kétharmad)
kissé novekedett, az atlagkamatok némi emelkedése ennek az
atstrukturalédasnak a koévetkezménye is.

A Budapesti Ertéktézsde (BET) részvényindexe, a BUX az elmult
masfél év nagy részében elmaradt a kelet-europai tézsdeindexeket
témorité CETOP index emelkedésétél. A BET indexét tovabbra is a
néhany blue chip arfolyam-alakulasa hatarozza meg, ugyanakkor a
mult évben a napi mozgasokat erételjesen befolyasolta a Konzum, az
Opus (korabban Opimus), a Global és az Appeninn arfolyamanak,
gyakran a politikai események hatasatol sem flggetlen hektikus
ingadozasa. A BET szandéka a magyar tulajdonu kézépvallalatoknak
a tézsdére vonzasa. Ennek keretében kertilt bevezetésre a BET
XTEND ,Ko6zépvallalatokra kalibralva” elnevezésti program, amely a
hazai kézépvallalatok tézsdei bevezetésének a tamogatasat ttizte ki
célul.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vdltozds, szdazalék)

Tényadatok Elorejelzés
2017 2018 2019
AU AR L né. | IL. né. | IIL né. | IV. né. 208y 2,018 2,018
dec. apr. apr.
GDP-aggregatumok
realnovekedése
GDP 6sszesen 2,2 4,0 43 33 3,9 4,4 4,0 4,0 3,6
Belfoldi felhaszndlds 1,6 6,0 59 5,1 76| 5.3 4,9 4,8 4,6
Maganfogyasztas 3,8 4,1 25 3,6 48| 352 3,7 4,5 4,0
Kozosségi fogyasztas 0,6 -0,4 -9,6 -2,8 18] &8 15 15 1,0
Brutt6 alldeszkoz-felhalmozas -10,6 16,8 21,6 21,0 144 131 10,0 10,0 7,5
Brutt6 felhalmozas dsszesen -3,7 14,9 30,0 14,4 17,7 4.4 10,0 7,0 7,5
Export 34 7,1 10,2 54 4,7 8,3 75 7.9 7,0
Import 2,9 9,7 12,7 7,6 9,1 9.7 8,9 9,1 8,3
Ipari termelés 0,9 4.8 8,2 3,5 4,2 3,7 6.5 6,5 50
Fogyasztéi arindex 0,4 2.4 2,6 2,1 2.4 2,3 2,5 2,5 2,8
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
névekedése ? 3,4 2,5 1,8 1,3 1,0 0,8 0,6
Munkanélkiiliségi rata 51 42 45 43 4,1 3,8 3,8 3,5 3,2
Termékegységre jutd bérksltség ° 78 10,5 6,9 95| 104| 105 3,1 59 | 41
Brutté nominalis keresetek 6,1 12,9 11,0 14,0 13,3 13,1 10,0 10,0 8,0
Netto realkeresetek 7.4 10,3 8,2 11,7 106 10,6 7,7 7,3 5.1
Megtakaritasi rata a GDP %-4ban ° 45 5,1 43 4,4 46| 5.1 34 38 3,2
Folyd fizetési és t6kemérleg
aGDP %-aban| 60 4,1 4,59 789 26° 1.8° 5,6 40 | 4,0
Allamhz’lztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -1,9 54,2 29 -0,4 -3,9| 61,4 -2,8 28 | -2,8
Bruttd allamadossag, a GDP %- 76,0 74,0 76,2 75,8 74,5 74,0 73,0 725 | 71,0
aban®
R6vidtava hozam (3 ho), id6szak 0,06 -0,01 0,07 0,05 -0,04 | -0,01 0,3 0,3 0,5
vége
Hosszut. hozam (10 év), idészak 3,16 2,02 3,29 3,09 2,58 2,02 2,7 2,5 3,0
vége
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem 25 47 41 4,6 4,5
volumene'
Brent olajar ($/hord¢, id6szaki atlag) | 52,4 54,2 53,6 51,2 52,3| 614 54,0 67,0 | 68,0
GDP-valtozas az Eur6zénaban, % 1,8 2,3 2,7 1,8 2,5 2,4 2,2 2,3 2,0
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, 3,1 4.6 4,4 4,4 53 4,7 3,6 3,8 3,4
%
Forint/eur6, idszaki atlag 311 309 309 310 306| 312 309 310 | 310
Dollar/euro, idészaki atlag 1,11 1,13 1,06 1,10 1,17] 118 1,12 1,23 | 1,23

a  ILO-modszer szerint, id0szaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)

b Feldolgozoipar, brutt6 hozzaadott érték és (a természetbeni juttatisokat is tartalmazo) havi atlagos

munkajévedelem alapjan eurdban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettdl kumulalt adat
Héztartasok négy negyedéves halmozott nettd finanszirozasi képessége a GDP %-aban
Az MNB altal kozolt szezonalisan kiigazitott adat
Az éallamhaztartas az Eximbankkal egytitt
Aru- és szolgaltatiskereskedelem; a tényszdamok az IMF World Economic Outlook alapjan
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I. A nemzetkozi gazdasag
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi névekedés az idén tovabb erésodik. A tavalyi 3,7
szazalék utan 2018-ban 3,9-4 szazalék koruli globalis bévilés
varhato, ami — az OECD legfrissebb elérejelzése szerint — 2019-ben is
megmaradhat. A tavaly novemberi elérejelzéshez képest a javulo
prognoézisokat a beruhazasi tevékenység vilagszerte tapasztalt
élénkulése, illetve a vilagkereskedelem 5 szazalékot megkdzelitd
bévilése indokolja. Az amerikai adocstkkentések rovidtavon az
amerikai élénkulést tamaszthatjak, kézéptavon azonban az allam-
haztartas fesziltségeit erdsithetik, s az inflaciot is felfelé nyom-
hatjak. Ezzel kapcsolatban érdemes utalni a vilaggazdasagi kon-
junktarat kézéptavon fenyegetd kockazatokra: az egyik ilyen tényezé
a ktillonb6z6 orszagok altal felhalmozott — esetenként tetemes — ados-
sagallomany finanszirozasa emelkedd kamatkérnyezetben.

A masik kockazat egy esetleges kereskedelmi haboru kitérésének
veszélye: Ennek els6 konkrét jelei mar most is latszanak: Donald
Trump marcius 22-én bejelentette, hogy vamot vet ki a kinai
technologiai és telekommunikacios szektor termékeire. Mivel Kina,
ahogy mar korabban is jelezte, egy ilyen lépést nem fog valaszlépés
nélktl hagyni, a vilaggazdasag egy olyan kereskedelmi haboru
szélére sodrodhat, ahol a vilag két legnagyobb hatalma eshet
egymasnak. Ugyan szakemberek véleménye szerint egyelére inkabb
eréfitogtatasrol van szo, és a helyzet nem fog elfajulni. Ha igen,
akkor ez egy ujabb vilaggazdasagi recesszios hullam kezdetét
jelentheti. A szeszélyes, kiszamithatatlan amerikai kereskedelem-
politika, a kulénbozé védévamok bevezetése, s az erre valaszolo
europai és azsiai retorziok belathatatlan kovetkezményekkel
jarhatnak, s jelentésen fékezéleg hathatnak a globalis névekedésre.

4 szazalék
koruli
vilaggazdasagi
élénkiilés,
kockazatok
elsésorban
kozéptavon
varhatok

~

J

A GDP alakulasa a vilag fobb régiéiban A GDP alakulisa a nem OECD-orsziagokban

8,0
7,0

Vilag USA EU19 Japan  EU 13 Forras: OECD o

Hasonloképen  kockazatot jelent a  Brexit feltételezheté
megvalosulasa, az Egyesult Kiralysag kivalasa a vamuniébol, ami
minden érintettnek fajni fog. Tovabbi kockazatot jelent a noévekvod
pénzpiaci volatilitas, és a fokoz6do geopolitikai fesztltségek.
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Ami az egyes fé6bb régiok révidtavu kilatasait illeti a G20 orszdgok
esetében 4 szazalék koruli bévilés varhaté majd a prognoézisidd-
szakban. Az USA gazdasaga az idén 2,9 szazalékkal, jévore 2,8 sza-
zalékkal béviilhet. Az eur6 6vezet orszagaiban a megindult élénkuilés
folytatodik, a prognoézisidészakban 2 szazalék feletti noévekedés
varhat6. Japanban az idei évre vart 1,5 szazalékos névekedés joévore
valamelyest lassul. A prognoézisidészakban azonban a fellendulés
lassulhat, mivel egyre tobb orszag kénytelen kapacitaskorlatokkal
szembenézni.

A feltérekvd orszdgokban is gyorsul a ndvekedés. Kinaban egyeldre
marad a 6,7 szazalék kortili GDP bévuilés, Indiaban 7 szazalék feletti
novekedés varhato. A kinai nodvekedés azonban varhatoan
valamelyest Ujra lelassulhat, miutan az elmult idészakban végre-
hajtott  konjunktuaraélénkité intézkedések kovetkeztében az
eladosodas jelentésen megndtt, ami a pénzligyi stabilitas érdekében
Ujabb, konjunktarat hiité intézkedéseket kovetelhet meg.

A monetdris politika a fejlett orszagokban tovabbra is a lassu, 6vatos
normalizalédas iranyaba mozdul, ami azonban - az alacsony
kamatok koévetkeztében tulértékelt — részvények piacan jelentds
turbulenciakhoz vezethet.

Az idei évben a fiskdlis politika a fejlett orszagok tdbbségében
expanziv palyan marad. Ahol a koéltségvetési hiany csékkent, ott ez a
konjunkturalis hatasoknak és nem a kiadasok visszafogasanak volt
betudhato. Jévore ezek a hatasok valamelyest mérséklédnek, s a
fiskalis politikabdl ered6é impulzusok csokkennek.

Az inflacié a fejlett orszagokban tovabbra is mérsékelt marad, és
egyeldére a bérek sem emelkedtek olyan mértékben, hogy az inflacios
nyomas tulsagosan erételjes legyen. Bar egyes orszagokban, példaul
az USA-ban az inflaci6 alakulasa a kovetkezé honapokban okozhat
meglepetéseket. Az a tény, hogy a kapacitaskihasznaltsag a legtobb
fejlett orszagban maximumon van, és a munkanélkuliség is rekord
alacsony szintre sullyedt, magaval hozhatja a béreknek az eddiginél
joval erételjesebb emelkedését.

A feltérekvd orszagokban ugyan meég relative alacsony az inflacio,
azonban itt mar megindult az arak emelkedése. Egyes orszagokban,
mint Torékorszag 10 szazal€k feletti inflaciés rata jellemzd, ami
részben gazdasagi beavatkozasok kovetkezménye, mig Venezuelaban
hiperinflacié tombol, s juniustol ezredére akarjak csoékkenteni a
forgalomban levé bolivar fuerte névértékeét.
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1.2. Vilagkereskedelem €s nyersanyagpiacok
Vilagkereskedelem: a lendiilet akar folytatodhat

Az elmult év elején nem volt kizarhato, hogy 2018 a kereskedelmi
haboruskodas éve lesz. A haboru helyett azonban targyalasok
kezdédtek és folynak, a forgalom — alacsony bazison ugyan, de —
erételjesen bévult, volumene a vilaggazdasagét meghaladé titemben
(4,7-5 szazalék kozott) névekedhetett.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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A fellendiilés a fejlett és a feltérekvé orszagokat egyarant jellemezte,
mértéke azonban az utdobbiakban joval erdteljesebb volt: november-
januar kozoétt a megel6z6 harom honaphoz képest a feltérekvok
termékimportja 4,1 szazalékkal, a fejletteké 2,7 szazalékkal
emelkedett, mig exportjuk 3,5 illetve 2,0 szazalékkal. Kiemelkedéen
bévilt és bévul az azsiai és a feltorekvéd kelet-europai/CIS orszagok
importja és exportja, a fejlett orszagok kozlil pedig féképpen Japan
és az Egyestlt Allamok pozici6éja eré6sddott.

A realgazdasagban tovabbra is vilagszerte erésodik az import-
intenziv beruhazasi aktivitas és kiillonbo6z6 felmérések (globalis PMI,
WTOI) is erés keresletet jeleznek révidtavra. A forgalom bévilése
azonban megtorpanhat: az USA, a vilag legnagyobb importére -
fairebb feltételeket kovetelve — ujratargyalja egyes kereskedelmi
megallapodasait és piacvédelmi 1épéseket tesz (elsésorban vamokat
emel). Az intézkedésekhez ugyan targyalasokat (és kivételeket)
kapcsol, az eszkalalédas azonban nem zarhaté ki.

Jelenleg — elsésorban az erés6dé vilaggazdasagra, a fejlett és a nagy
feltorekvd, valamint a nyersanyag-exportdér orszagok kedvezé
kilatasaira, az USA targyalasi hajlandosagara alapozva — 2018-ban,
és 2019-ben is, az €l6z6 évihez hasonlo, attol legfeljebb kicsivel
elmarad6 bévilést varunk (4,6, illetve 4,5 szazalék korul), inkabb
lefele huzo kockazatokkal (labilis kereskedelem-politika az USA-ban,
Brexit-bizonytalansagok, éles geopolitikai ellentétek, strukturalis
problémak).

-
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Joval 60 dollar felett a nyersolaj hordonkénti ara

Jelenleg a Brent nyersolajar 68 dollar koril mozog, kissé
meghaladva az els6é negyedév 67 dollar koruli atlagat, s joval f6lotte a
tavalyi 54 dollar/hordos éves atlagnak. Januar folyaman a nyersolaj
hordonkénti ara 70 dollar fo6lé kuszott, aztan februar els6é felében egy
lefelé mutato trend indult meg, ami azonban a honap masodik felére
megallt, s az olajar 67 dollar kértl stabilizalodott. Marcius elsé nap-
jaiban kismeértékli cs6kkenés volt tapasztalhato. A korabbiakhoz képest
emelkedd trend megmaradhat a prognézisidészakban, hiszen a néve-
kedési kilatasok jok, a kereslet b6viil. Az IEA legfrissebb jelentése az idei
keresletet napi 1,5 milli6 barrellel becstili magasabbra a tavalyinal, és
éves atlagban elérheti a 99,3 milli6 hordot. Ettél kissé elmarad a januari
kinalati adat, amely napi 97,68 millié6 hordos globalis kitermelést mutat.
A korabbi jelentés olajkészletek leépitése, illetve a politikai kockazatok
egyes olajtermel6knél is az arak emelkedése iranyaba hathat.

A novekvd keresletre azonban a kinalati oldalnak is reagalnia kell. Az
alacsony arak kovetkeztében 2015-16-ban az olajkitermelésbe, illetve
feldolgozasba torténé beruhazasok dramai mértékben csokkentek, és a
korrekcié még tavaly sem indult meg. Elénkiilés elsésorban az amerikai
palaolaj beruhazasok esetében volt tapasztalhaté. Tekintve, hogy az
OPEC kapacitasai korlatozottak, a kereslet erételjes bévilése esetén az
amerikai kinalat hatarozhatja meg a piaci viszonyok alakulasat.
Hasonloképpen szikség van a finomito kapacitasok bévitésére. Az
alacsony olajarak idészakaban itt is nagyon lealltak a beruhazasok. A
szakemberek 2023-ig a finomito kapacitasok napi mintegy 7,7 millio
barreles béviilésével szamolnak, a kereslet alakulasa fliggvényében.
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A makrogazdasagi fundamentumok alakulasa alapjan a nyersolajar
enyhén emelkedd trendje a prognozisidészakban megmaradhat. Az
OPEC termeléskorlatozé intézkedései ellenére az olajar viszonylag stabil.
A jelenlegi ismeretek fényében az idén is, s jovére is 60 dollar feletti
hordonkénti olajar varhat6é. (2018: 67 dollar/hordo, 2019 68
dollar/hordo.)
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Nem-energiahordozo nyersanyagok: tovabbra is enyhe emelkedés

Az elmult év nyar elején a nem-energiahordoz6 nyersanyagok piacan
Osszességében lassu aremelkedés kezd6dott. A harmadik és a
negyedik negyedévben is kismértékben novekedett az arindex
(negyedév/negyedév) és az emelkedés 2018 elsé két honapjaban is
folytatodott.

Az élelmezési célu nyersanyagok atlagos arszintje januarban és
kulonodsen februarban szamottevéen emelkedett, elsésorban a hideg
europai, valamint a szaraz argentin, USA-beli, nyugat-afrikai id6-
jaras miatt. Az indexet felfele a kukorica és a szojadara ara, mig
lefele néhany névényi olajé, a cukoré és rizsé huzta erételjesen. Az
italok arszintje, kdszoénhetéen a kakadnak, kismértékben emelke-
dett. A kereslet mindkét arucsoportban erételjes, az arszintben azon-
ban — a bdéséges kinalat, a viszonylag magas készletek és a (még)
nem rossz terméskilatasok kévetkeztében — csak kismérték(i nove-
kedést varunk.

-
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Az ipari céli mezbgazdasdgi nyersanyagok és az ipari fémek arszintje
egyarant emelkedett januar-februarban. Révidtavon, tekintettel a
varhatoan kedvezé globalis konjunkturara, az aremelkedés — részben
a kinai kulpiaci kereslet alakulasatol fliggéen — folytatodhat.

Az arany havi atlagara januar-marciusban viszonylag magas szinten
meglehetésen stabil volt, az eziisté (megemelkedett hulladék-kinalat
hirére) inkabb lefele tartott. Az arany araban pillanatnyilag, a
(gazdasag)politikai bizonytalansagok ellenére, nagymeértékt
emelkedés nem valoszinl, az ezlst ara inkabb stabilizalédhat, vagy
mozoghat enyhén felfele.

-

Az arany €s az

ezlist araban
révidtavon
jelentds
valtozas nem
valoszinu.

N

17



Konjunkttrajelentés 2017/3

1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Szigorodas jelei a monetaris politikaban

A monetaris politika szempontjabol tovabbra is meghatarozo, hogy
milyen politikat koévet a FED. A decemberi emelést koévetéen a
marciusi kamatdénté TUlés a varakozasoknak megfeleléen 25
bazisponttal emelte az iranyadé kamatot, igy az az 1,50-1,75
varta izgalommal a piac, hogy kidertil-e vajon milyen kamatpalya
varhato az idén. Egyes elemzék 3, a tObbség azonban mar négy
kamatemeléssel szamol 2018-ban. Ez utébbit az egyelére lathaté
makrogazdasagi adatok, a korabban vartnal erételjesebb novekedési
elérejelzés is indokolja. A FED Nyiltpiaci Bizottsaga a dontés alapjaul
szolgalo makrogazdasagi mutatokat a decemberi elérejelzéshez
képest felfelé korrigalta: igy az amerikai GDP 2,7 szazalékos
novekedését varjak az idén, és 2,4 szazalékot jovére. A munka-
nélkuliségi rata az idén 3,8, jovére 3,6 szazalék lehet. Mig az inflacio
éves atlagban 2018-ban 1,9 szazalék, 2019-ben 2 szazalék lehet. A
FED kommunikaciéja azonban tovabbra is oOvatos marad: a
kamatemelések Utemezése attol fligg majd, hogy a gazdasagi
kilatasok és az inflaci6 hogyan alakulnak. Ugyanakkor meg-
allapitjak, hogy a novekedési kockazatok révidtavon elhanya-
golhatok, és hogy az inflaci6 egyre inkabb megkozeliti a jegybanki 2
szazalékos célértéket, s6t februarban mar az éves bazisi mutaté 2,3
szazalék volt. A maginflacio 2 szazalék alatt mozog. A munkaerdépiac
a tulfutottség jeleit mutatja: a munkanélkiliségi rata rekord
alacsony, a bérek emelkednek, ami el6bb-utébb az inflaciéos rata
alakulasaban is meg kell mutatkozzon. A decemberben elfogadott
adocsokkentési csomag, illetve az idei kiadasnovelé lépések a
keresleti oldalrdl is felfelé nyomhatjak az inflaciot. A szakérték egy
része Ugy értékeli, hogy az inflaciés potencialt egyelére alabecsulik,
és, hogy az inflacios nyomas varatlan megerésédhet, a gazdasagban
pedig egyre inkabb a tulftottség jelei tapasztalhaték, ami mind
amellett sz6l, hogy radikalisabb kamatemelésre van sziikség.

Az EKB legutobbi, marciusi kamatdénté tilésén — a varakozasoknak
megfeleléen - valtozatlanul hagyta az iranyad6é kamatokat. Az
alapkamat tovabbra is O szazalékon, az egynapos hitelkamat 0,25
szazalékon, a betéti kamat pedig -0,4 szazalékon maradt. 2019
kozepe el6tt ebben a vonatkozasban nem igazan varhato valtozas. A
testilet arra szamit, hogy az iranyadé kamatok tartésan, a netto
eszkodzvasarlasok horizontjanal joval tovabb a mostani szinteken
maradnak. A kormanyzotanacs megerdésitette, hogy szandékaban all
az eszkozvasarlasi program keretében végzett nettdo eszkdz-
vasarlasokat 30 milliard eurés havi Utemben 2018. szeptember
végéig folytatni, illetve sziikség esetén ennél is tovabb, mindenesetre
addig, amig az inflacios palyanak az inflacios céllal dsszhangban
allo, tartés korrekciojat nem tapasztalja. A kozleménybdl azonban
ezuttal kihagytak az eszkozvasarlasi program bévitésének
szandékara tett utalast, amit a piac a szigoritas jeleként értékel.
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Emlitésre kerult ugyanakkor, hogy az eszkozvasarlasi program
keretében vasarolt lejaré értékpapirokbol szarmazo téketorlesztést a
netto eszkodzvasarlas befejezése utan hosszabb iddszakon keresztiil,
illetve ameddig sziikséges, Ujra befektetik. Tehat az EKB tovabbra is
ugyel a kedvezd likviditasi feltételek megdérzésére, ugyanakkor -
kovetve az amerikai monetaris lépéseket — elsd jelét adja egy enyhe
szigoritasra valo felkészlilésnek és az eszkozvasarlasi program
(lassu) kivezetésének. A gazdasagi feltételek vonatkozasaban az EKB
elnoke egyre bizakodobb, gondot csak a kereskedelmi haboru
veszélye jelenti. Az eurodvezet GDP novekedési titemét 2,4 szaza-
lékra becsulik az idén, s 2 szazalék korulire jovére, az inflacio a
prognozisidészakban még a 2 szazalékos célérték alatt marad (1,4
szazalék).

A brit jegybank februarban valtozatlanul, a novemberi 0,5 szazalékos
szinten hagyta az iranyado kamatlabat, és tovabbra is folytatja
eszkOzvasarlasi programjat. Az év folyaman azonban tovabbi
kamatkiigazitas varhato. Az inflacio az Egyesult Kiralysagban 3
szazalék kortl mozog, meghaladva a jegybank altal kivanatosnak
tartott 2 szazalékos célértéket.

Svdjcban marad a negativ alapkamat a jegybank marciusi dontése
alapjan. A -0,75 szazalékos alapkamatot az aralakulasi folyamatok
stabilizalodasaval és a gazdasagi €lénkités szukségességével, illetve a
frankra nehezedé nyomassal indokoltak. A jegybank egyuttal
cstkkentette inflacios elérejelzését is: az idei inflaciot 0,6 szazalékon
varja az egy negyedévvel ezeldtt jelzett 0,7 szazalék helyett, a 2019-
eset pedig 0,9 szazalékon 1,1 szazalék helyett. A jegybank sziikség
esetén folytatja a frank nyiltpiaci arfolyamvédelmeét.

A részvénypiacok volatilitasa a prognozisidészakban egyre inkabb
fokozodhat, hiszen jelentés kockazatot jelent, hogy a részvények,
kuléndsen az USA-ban - az alacsony kamatok kovetkeztében — tul
vannak értékelve. Az amerikai monetaris szigoritastol valé félelem
mar februarban is jelenté arfolyameséseket idézett el, amit ugyan
atmeneti megnyugvas kovetett, de a kamatvarakozasok koruli bi-
zonytalansagok ujabb ingadozasokat idézhetnek el6. Az amerikai
gazdasagpolitika is kockazatot jelent abbol a szempontbol, hogy
akkor nyult a fiskalis élénkités eszkdzéhez, amikor val6jaban erre
mar nincs szikség, mivel a konjunktira ciklus egy felfelé iveld
szakaszban van. Jelenleg még mindenki nagyon bizakodd6, ami a
piacokat is fiiti, azonban ez a bizalom barmikor meginoghat a
ktlonb6zé kockazati tényezék feler6sodése kovetkeztében, ami jabb
valsagot idézhetnek eld. Egyre tobb szakember fenyegetédzik poten-
cialis valsaggal, egyelére azonban nem latni, hogy mi lehet ennek {6
kivalto oka. Az amerikai és europai kamatszinvonal ko6zotti kiilénb-
ség a dollar eré6sodése iranyaba hathat, az emelkedé amerikai kama-
tok a részvényarfolyamokat lefelé nyomhatjak. Az IFO index négy
honapja tarto esése is jelzi, hogy a jelenlegi kedvezé helyzet ellenére
a vallalatok aggédva tekintenek a jovébe. Az amerikai binteté vamok
bevezetése is turbulenciakat okozott a tézsdéken.
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1.4. Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete
Erdteljes amerikai novekedés 2017-2018-ban

Az els6é becslések szerint 2017-ben 2,3 szazalékkal bévult az
amerikai GDP. A legfrissebb eldrejelzések idénre 2,9 szazalékos, Folosleges a
jovore 2,8 szazalékos GDP bévilést jeleznek elére. A tavalyi nove- fiskalis élénkités
kedés els6sorban a belféldi beruhazasi keresletre és az exportra ta- az USA-ban
maszkodhatott. A beruhazasi élénkuilésben jelentés szerepet jat- N

szottak a palaolajtermelés terén végrehajtott Gij beruhazasok. A ma-
ganfogyasztas a korabbiakhoz hasonléan robosztus maradt. Ebbdl
kifolyolag sokan kockazatosnak tartjak azt az amerikai gazdasag-
politikat, amely éppen akkor nyul a fiskalis élénkités eszkodzéhez
(adocsokkentés, kotségvetési kiadasok bévitése), amikor a kon-
junktara amugy is felfelé ivel. Az OECD becslései szerint ezek az
intézkedések mintegy 0,5-0,75 szazalékponttal névelik a GDP-t a
prognozisidészakban. Ezt valamennyire ellenstlyozza a megindult
monetaris szigoritas, amely egyre kozelebb visz a monetaris kor-
nyezet normalizalédasahoz, varhatéan a bérek is emelkednek, a
munkaerdkinalat beszliktllése kovetkeztében, ami az inflaciot is
felfelé nyomja. A fiskalis intézkedések kozéptava hatasai nehezen
jelezheték elére: nem lehet latni, hogy a maganhaztartasokat érinté
adocsokentések kovetkeztében felszabadulo jovedelmek milyen
mértékben kertilnek elkoltésre, illetve megtakaritasra. A vallalati
adocsokkentések kovetkeztében a beruhazasi kedv élénktilhet, és az
USA mint befektetéi piac komparativ elénye névekedhet. A hossza
tavi kamatok lassu emelkedése azonban mérsékelheti ezeket a
hatasokat, kitilénésen, ha az amerikai GDP aranyos allamadoéssag
tovabb emelkedik, és annak finanszirozhatéosaga egyre nehezebbé
valik. Ezért szamos elérejelzé azzal fenyeget, hogy a jelenlegi
dinamikus novekedést az USA-ban recesszio fogja kdvetni.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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A korabbiakhoz viszonyitva erdteljes novekedés Japanban

Japanban a gazdasagi noévekedés Uteme jelenleg a potencialis rata
f616tt mozog. 2017 utolsé negyedében a GDP 0,4 szazalékkal bévult
az el6z6 negyedhez viszonyitva, s kiiléndsen dinamikus volt a belsd
felhasznalas bévilése, amit ugyan jelentés részben az import
fedezett, jelezve a kapacitaskihasznaltsag terén egyre inkabb jelent-
kezd korlatokat. A GDP tavalyi 1,7 szazalékos boéviilését az idén és
jovore valamivel lassubb 1,4, illetve 1,1 szazalékos bévulés kovet-
heti. Ez els6sorban az export lassubb tUtemU névekedésének
betudhato. De egyre inkabb jelentkeznek a kinalati korlatok mind a
kapacitasok, mind pedig a munkaerdépiac oldalarol, ami szintén
korlatozza a termelés béviulését. A munkanélkiliségi rata 2,5
szazalék koruli értékével rekord alacsony. Az inflacié az idén még 1
szazalék alatt marad, jovére azonban - a hozzaadott érték ado
tervezett emelése kovetkeztében — 1,8 szazalékra emelkedhet. A
monetaris politika a prognézisidészakban expanziv marad, hiszen az
inflacioé valtozatlanul jelentésen elmarad a jegybanki céltol, mig a
fiskalis politika oldalar6l inkabb noévekedést korlatoz6é impulzusok
varhatok. Ez utobbi vonatkozasaban - a 250 szazalékos GDP
aranyos allamadoéssag ellenére — komolyabb konszolidacios lépések
nem torténtek.

Fontosabb makroadatok alakulisa A japan GDP felhasznalasi
Japanban komponenseinek alakulasa
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Kismeértékben élénkiilo orosz gazdasag

Az orosz gazdasag a vilag tobbi régidihoz képest szerény mértékd
fellenduiléest mutat. Az els6é becslések szerint 2017-ben az orosz GDP
mintegy 1,5 szazalékkal bévult, elsésorban a masodik félévi vartnal
gyengébb teljesitmény miatt maradva el a korabbi varakozasoktol. Az
év vége felé az ipari termelés egyenesen visszaesett. Hasonlé6 mértékt
novekedés varhato a prognézisidészakban is: az idei 1,8 szazalékos
GDP béviilést jovore kisebb lassulas (1,5 szazalékos novekedés) koveti.
A feldolgozoipari hangulatindikatorok az év elején jelentés csdkkenést
mutattak, mig a szolgaltato szektor esetében a hangulatindikatorok
emelkedést mutatnak, sét a korabbiakhoz képest csticson jarnak.

Amiota az inflacio egyszamjegytivé valt a maganfogyasztas folyama-
tosan élénkil. Az inflacios rata jelenleg a jegybank 4 szazalékos
célértéke alatt mozog. A jegybank mozgasterét ezen tilmendéen a rubel
2016 ota tartd felértékelédése is béviti. Igy az orosz jegybank
februarban 7,5 szazalékra csokkentette az iranyado kamatlabat, és
tovabbi lazitasra is lehetéség nyilik.

Ennek ellenére nem varhaté, hogy az orosz gazdasag a
prognozisidészakban dinamikus élénkulést produkaljon. Az emelkedé
olajar a fiskalis politika jatékterét is néveli, igy e téren is a korabbi
restriktiv intézkedésekhez képest lazitast varunk. Ezzel egytutt az orosz
gazdasag allapota, a jogbiztonsag tisztazatlan kérdései kiilondsen a
kulféldi beruhazokat tovabbra is o6vatossagra készteti. A sztkild
munkaerdpiaci potencial kortlményei kozott egy dinamikusabb
novekedés eléréséhez ezekre a beruhazokra mindenképpen sziikség
lenne.

Elénktild
novekedés
Oroszorszagban
valtozatlan
strukturalis
problémakkal
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Az orosz GDP felhasznalasi

2015 2016 2017

2018

Oroszorszagban komponenseinek alakulasa
6,0
6 =3 o _
B2017 | Forras: OECD 53] 4,0 . =
5 ,,,,,,
m2018 20 4 f S P I
4 m2019 (0 —— B |
3,4 0,0 z T |
ST 2,0
ol el b B | 0 e=== Maganfogyasztas
-4 e Allami fogyasztas
1 Brutt6 felhalmozas
R | DU | R | e -6,0 I Export
e GDP (%, y/v)
0 - T T _870
D D >
%\% %\’% = &@2‘% -10,0
<2Q\01 .'OQ\"“ @{9’ Forras: OECD
= = N -12,0

2019

22



Kopint-Tarki Zrt

Kina: folytatodhat az erdteljes novekedés

Kina (hivatalos, el6ézetes) GDP-je 2017-ben, némi meglepetést
okozva, 6,9 szazalékkal, az el6z6 évit meghaladé mértékben (+0,2

szazalékpont) bévult. A negyedik negyedévi névekedés azonos volt ~ ™
az évessel, és az eddig publikalt elsé¢ kéthavi (a holdujév miatt Varakozasok
altalaban 6sszevont) adatok is tébbségtikben kedvezdk. feletti

teljesitmény az
elmult évben, jo
évkezdet

Az ipari termelés hozzaadott értéke, valamint a fogyasztast
reprezentaldo kiskereskedelem noévekedése az el6z6 évi januar-
februarinal magasabb volt, mig az all6téke beruhazasok egy szaza-
lékponttal alacsonyabb Utemben bdévultek. A feldolgozodipari és a \_ )
nem feldolgozoipari PMI-k varhato termelésre és tUzleti aktivitasra
vonatkozo februari mutatészamai magasak maradtak, a rendelé-
sekre vonatkozoak ugyanakkor a korabbi honapokénal alacsonyabb
boéviilést jeleztek.

Az ipar és a kiskereskedelem

A GDP novekedési iiteme magas marad erételjesen béviil
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A belfoldi piacbéviilést (és az importot) erdteljesen tamogatta a
vallalkozasok és a lakossag jovedelmének emelkedése. A kulsé ke-

reslet élénktilése nyoman ugyanakkor a ktulpiaci eladasok is

novekedtek, a kivitel januar-februari dinamikus béviilése jelentésen r

meghaladta az el6z6 évit. Stlyos gazdasagi
problémak,

A kinai gazdasag, a jelenlegi kedvezé novekedési mutatok mellett, optimista

szamos nehézséggel ktizd, amelyek koztil a gazdasag minden prognozis...

szektorat jellemz6 eladosodottsag, illetve a pénziigyi rendszer toré- N

kenysége kulondsen veszélyes. Ezeken tulmenden, helyenként a
nehézipari kapacitasfeleslegek és az ingatlanpiaci anomalidk is
nyomasztoak. A kinai vezetés, tapasztalataira tamaszkodva, képes
lehet kézben tartani a folyamatokat. Ezt, és egy széleskorti keres-
kedelmi haboru elmaradasat feltételezve, 2018-ban és 2019-ben is
csak két tizedpont koéruli cs6kkenést varunk a névekedési titemben
(6,7, illetve 6,5 szazalék) — erds lefele h1tizé kockazatokkal.
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1.5. Az Eurdopai Uni6 gazdasaga
Erosodo élénkiilés az eurdo ovezetben

A konjunkturalis élénkulés egyre erdteljesebbé valik az eur6 6vezet
orszagaiban. A kedvez6é tendenciakat figyelembe véve az idei évre
vonatkozoé GDP eldrejelzéstinket 2,3 szazalékra emeljuk, a jovére
pedig 2 szazalék vagy kicsivel afeletti névekedés varhato. Az erételjes
német névekedés mellett, a francia gazdasag is varhatoan 2 szazalék
feletti GDP bévulést produkalhat az idén, ami a maganberuhazasok
tavaly megindult élénkuilése mellett 2018-ban a maganhaztartasok
keresletének béviilésére is tamaszkodhat. Olaszorszag 1,5 szazalék
koruli novekedése a korabbiakhoz képest jo teljesitménynek szamit,
de a korabbi problémak tovabbra is megoldatlanok: az 0j valasztas
egy gyenge jobboldali kormanyt eredményezett, amely nem biztos,
hogy kitart a kovetkezd valasztasokig. Tomeges munkanélkiliség,
csokkené munkatermelékenység, GoOrdgorszag utan a masodik
legnagyobb adéssagallomany, amely emelkedé kamatok mellett nem
finanszirozhat6é, mind olyan tényezok, amelyek jelzik, hogy az olasz
novekedés torékeny labakon all. A noévekedést elsésorban a ktilsé
kereslet taplalja, az olasz hazai 6ssztermék alig haladja meg az
ezredfordulon meért szintet, s a belsé egyensulyhianyok kévetkez-
tében 2019 utan, szigorodé monetaris koérnyezetben recesszioba
csuszhat az orszag, és olyan feltételek alakulhatnak ki, amelyek a
monetaris unioban valé tagsagat is veszélyeztethetik.

_

Dinamikus
novekedés az
euro ovezet
orszagaiban
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Eurdpaban egyelére nagy a megkdénnyebbulés, hogy az amerikai
bunteté vamok, amelyek az acél- és aluminiumtermeékeket sujtjak,
az eurdopai arukat kozvetlentil nem érintik. Ugyanakkor egy
amerikai-kinai kereskedelmi haboru koézvetett hatasai minden bi-
zonnyal érzékelhetdék lesznek Europaban is, ami mindenkit aggo-
dalommal tolt el.
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Az eurd tovabbra is relative erés a dollarral szemben, az elsé
negyedéves atlag 1,22-1,23 USD/EUR. De az elmult hetekben
gyakran e folé is kuszott az eurd arfolyam. A névekvd amerikai-
europai kamatkilonbség valamelyest gyengitheti az eurét az év
folyaman. A jelenlegi fundamentumok ismeretében a prognoézisidé-
szakban az éves atlag 1,23 USD/EUR kérul alakulhat.

Az euré-dollararfolyam alakulasa

A fogyasztéi arindex alakulasa az
eurdovezet atlagaban
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Az EU 28 esetében a 2017. évi 2,4 szazalékos novekedés utan az
idén 2,3, jovoére 2,0 szazalékos GDP valtozast jelzink elére. Ez a
prognozis azon alapszik, hogy a globalis élénktiilés folytatodik, a
geopolitikai  konfliktusok nem eszkalalodnak, az amerikai
gazdasagpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus tulzott
er6sodéséhez, és a Brexit makrogazdasagi hatasai kezelhetéek
maradnak.

Az inflacié a prognozisidészakban erésodni fog, a kereslet élénku-
lésének és a bérek emelkedésének hatasara, de a nyersanyagarak,
ktilondésen a nyersolaj ar felfelé mutato trendje is ebbe az iranyba
hat. Az eur6zona atlagaban a tavalyi 1,5 szazalékos fogyasztoi
arindexszel szemben az idén is, és jovére is 1,6 szazalék koruli
aremelkedést varunk. Ez még mindig elmarad az EKB inflacios
céljatol, de egyre inkabb megkozeliti azt. Az EU 28 atlagaban - a
tavalyi 1,7 szazalékos fogyasztoi aremelkedés utan — minimalisan
magasabb 1,8 szazalékos fogyasztéi aremelkedést varunk a
prognozis idészakban.

A munkapiaci eldrejelzések valtozatlanul kedvezdek. Az eur6 ovezet
esetében a munkanélkiliségi rata 2017-ben 9,1 szazalékot ért el. A
prognozisidészakban tovabbi javulasra szamitunk: igy az idén 8,6,
jovére pedig 8,2 szazalék koruli ratat jelzink elére. Az EU 28
esetében a tavalyi 7,6 szazalék utan az idén 7,9 és jovére 7,5
szazalék korul alakul a szoban forgé mutaté. Gyakorlatilag minden
orszagban tovabb csékken a munkanélkiliség. Gorogorszag,
Spanyolorszag és Olaszorszag, ahol még mindig kétszamjegytl a
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munkanélkuliség, de itt is javulo trend jellemz6. A betdltetlen allasok
szama az EU egészében egyre né, s a munkanélkuliséggel szemben a
munkaerdéhiany az, ami a befektetéket aggasztja.

Az Eurdopai Unié jovlje szempontjabol tovabbra is az egyik
legnagyobb kihivast a Brexit kezelése jelenti. Ennek egyik igen
fontos aspektusa, hogy a 2020 utani idészakban hogyan alakul
majd a kovetkez6 hétéves idészak pénzugyi kerete. A britek tavozasa
évente mintegy 10 milliard euros lukat jelent a koézos koltségvetés
szempontjabol. Ebben a helyzetben megkertilhetetlen lesz a kozos
pénziigyi keret megreformalasa mind a kiadasok, mind a bevételek
oldalarol. Vagy a kiadasok szerkezetét kell megvaltoztatni, illetve
volumenét erételjesen visszavagni, vagy a tagorszagok hozzaja-
rulasat kell névelni. Felmerult az a lehetéség, hogy minden jelenleg
futé program, koltségvetési sor volumenét csokkenteni, és csak
azokra a programokra fokuszalni, amelyek Osszeuropai érdeket
szolgalnak. A nagy nettéo Dbefizetdk mar jelezték, hogy
hozzajarulasukat nem kivanjak tovabb emelni. A felzarkozas
szempontjabol hatranyos helyzetben levd orszagok viszont nem
szeretnének a korabbiakhoz képest kevesebb forrassal megelégedni.
Egyre inkabb megfogalmazodik a tamogatasok bizonyos feltéte-
lekhez, kritériumokhoz kétése: ilyen a fontos europai politikak eseté-
ben a kozos feltételek elfogadasa, mint példaul a migracios politika,
amely tekintetében a kelet-eurdopai és a vezeté nyugat-europai or-
szagok elképzelései kozott jelentés kiilonbségek vannak. Tekintettel
arra, hogy idén majusban a Bizottsag prezentalni kivanja a 2020
utani pénzugyi kerettel kapcsolatos elképzeléseit és torvény-
javaslatait, amelyeket aztan jové tavaszig akarnak véglegesiteni, a
fent emlitett kérdések nagyon hamar napirendre kell, hogy
kertljenek.

Ebbél a szempontbédl is ugyancsak fontos 1épés, hogy egyre inkabb
formalodik a német-francia tengely. A két kormanyfé idén juniusig
ambiciozus utitervet kivan késziteni: a tervezett reformok kiterjed-
nek az elsésorban az eurd Ovezetet érinté gazdasagi és pénzigyi
uniora, a bevandorlasra, a védelmi politikara, valamint a kutatasra
és oktatasra és mas, még meghatarozand6é nagy ugyekre is. Ez
nyilvanvaloan be fogja hatarolni a 2020 utani forrasok elkoltési
lehetéségeit is.

A Brexittel kapcsolatos masik fontos aspektus a kereskedelmi
kapcsolatok mikéntje. Az Eurdpai Bizottsag marcius eleji javaslata
szerint csupan a szabadkereskedelmi megallapodas opcidja mertil
fel, ami joval kevesebb, mint amit Theresa May és kormanya
szeretne. A brusszeli elképzelések utalnak a minden szektor
arucikkeinek vam- és kvotamentes kereskedelmére, azonban a
London szamara kulcsfontossagu pénziigyi szolgaltatasokrol emlités
sincs bennuik. Nagy-Britannia ezen a téren is csak olyan elbiralast
kaphat, mint barmelyik mas harmadik allam, ami legfeljebb
korlatozott hozzaférést tesz lehetévé a brit bankok szamara.
Brusszeli vélemények szerint a szabadkereskedelmi egyezménynél
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nagyvonalibb ajanlatot lehetetlenné teszi, hogy Nagy-Britannia
ragaszkodik az egységes piacbodl és a vamuniobdl valo kilépéshez, és
nem fogadja el az eurdpai birosag hataskorét.

A konjunkturalis kilatasok szempontjabol is jelentds elérelépésnek
tekinthetd, hogy megszuiletett a 2019. marciusi brit unios kilépés
utani atmeneti idészakra vonatkozé megallapodas elézetes szovege,
amely szerint az atmeneti idészak 2020 végéig tart majd, de az ir-
északir hatar kérdését még a tovabbiakban rendezni kell, legkésébb
decemberig, amikorra a végsé jogi szdveg varhatoan elkészil. A
megallapodas keretében Nagy-Britannia beleegyezett, hogy 2019
tavaszan kilép az EU-bédl, de az Eurdpai Birdosag joghatosaga meég
2020 végeéig fennmarad a szigetorszagon és igy az atmeneti
idészakban oda érkezé uniés allampolgarok jogait is az unios jog
védi. Fontos, hogy 2020 végéig tartéo atmeneti idészakban érvényes
lesz minden mostani kereskedelmi megallapodas, és az ujak meg-
kotésére mar az atmeneti periodusban is lehetésége lesz a briteknek,
amelyek majd 2021 elejétdl lépnének majd hatalyba. A legfrissebb
német megnyilatkozasok is arra utalnak, hogy Eurépa el akarja
kertilni, hogy a brit EU-tagsag megsziinése miatt allandé ellen-
6rzéssel jaré6 'kemény hatar' alakuljon ki Irorszag és az Egyestilt
Kiralysaghoz tartozo Eszak-Irorszag kozott.

A nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott hitelek alakulasa az

A maganhaztartasoknak nytjtott
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A hitelezés élénkuilése tovabb folytatodott. A maganszektor (mind a
vallalati, mind a lakossagi szegmens) a jovedelemhelyzet javulasa és
a kedvezdé kamatkdérnyezet kovetkeztében fokozottan fordult a
bankhitelek felé. Mivel a bankok tdobbsége napjainkra sikeresen
konszolidalta meérlegét, 6k is fokozott kinalattal tudtak fellépni a
novekvd igénnyel szemben. Az orszagok kozotti ktilonbségek ugyan
meérséklédtek, de meég igy is jelentések. A javulas jelei azonban
mindentitt egyértelmiien megmutatkoznak.
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Az idén is folytatodik az eroteljes novekedés Németorszaghan

A maganfogyasztas tavaly masodik félévi (negyedév/negyedév alapon
meért) vartnal lanyhabb teljesitménye, az év eleji gyengébb termelési
és kiskereskedelmi adatok, vagy az IFO konjunktirabarométer
negyedik honapja tartdé visszaesése ellenére a német ndvekedés
varhatéan az idén is robosztus marad. Erre utalnak a magas
rendelésallomanyt, a tovabbra is maximalis kapacitaskihasz-
naltsagot jelz6 mutatok, vagy a bérek emelkedése. A tavaly elért 2,2
szazalékos GDP bévilés rekordnak szamit. A jelenlegi legfrissebb
elérejelzések az idei évre 2,3-2,4 szazalékos, jovore kismértékben
lassubb 2 szazalékos GDP bdévilésre szamitanak. A magan-
fogyasztast a kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok az idén is felfelé
nyomjak. A beruhazasok az €lénk belsé kereslet mellett a kulpiaci
kereslet béviilésére is tamaszkodhatnak. Az épitési beruhazasok az
elmult év masodik fele ota valamelyest mérsékeltebb titemben
bévilnek; ez a trend folytatodik idén is. Az inflacio eddig mérsékelt
maradt: tavaly a német fogyasztoi arindex 1,7 szazalékot ért el, és a
jelenlegi elérejelzések a prognozisidészakban is nagyjabol erre
szamitanak. Az energiaarak emelkedése azonban felfelé nyomhatja a
német fogyasztoi arakat is.

A német gazdasag teljesitményén a tavalyi valasztas és a kor-
manyalakitasi nehézségek okozta bizonytalansagok nem hagytak
nyomot. Nagy nehezen megalakult az Gj nagykoalici6, amelynek
keretében az SPD szamos fontos minisztériumot, igy a pénz-
ugyminisztériumot is megszerezte maganak. Hogy ennek milyen
gazdasagpolitikai kévetkezményei lehetnek, az egyelére nem vilagos,
de elképzelhet6, hogy a korabbi fiskalis szigor — kiiléndsen francia
nyomasra — lazulni fog. Egy esetleges koz6s eurdpai pénzigy-
minisztérium kialakitasanak feleléssége is ezt az (1j kormanyt, illetve
az SPD vezette pénzligyminisztériumot terhelheti.

Az IFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Lassul6 brit novekedés, bizonytalan befektetdok

2017-ben a brit gazdasag 1,7 szazalékkal boévilt, a novekedést
els6sorban a maganfogyasztas lassuléo béviilése fékezte. A font
leértékelédése és az inflaci6 élénktlése a maganhaztartasok
realjovedelmeit jelentésen csékkentette. A prognoézis idészakban
egyelére mindenki tovabbi lassulassal szamol: mind a magan-
fogyasztas, mind pedig a beruhazasi tevékenység varhatéan nyomott
marad. Az EU és az Egyesult Kiralysag kozott 1étrejott megallapodas
az atmeneti idészak problémainak kezelésére azonban a ké-
s6ébbiekben javithat a jelenlegi kevésbé optimista prognoézisokon.
2018-ra 1,1-1,4 szazalék koruli GDP bévilést josolnak, ami 2019-re
1,1 szazalék korulire, vagy akar 1 szazalék alatti szintre
meérséklédhet. A 2019 marciusara tervezett brit kilépés a befektet6i
hangulatot negativan befolyasolja, de a maganfogyasztokat is
ovatosabb magatartasra 0sztdndzte, holott korabban éppen a
maganfogyasztas volt a brit gazdasag {6 felhajtoereje.

Az inflacio tavaly éves atlagban 2,7 szazalékot ért el, s a jelenlegi
elérejelzések az idei évre is e koruli rataval szamolnak. A jegybank
tavaly novemberi kamatkorrekciéjat az idén tjabb kovetheti.

Mind a monetaris, mind a fiskalis politika igyekszik tamogatolag
hatni, s a Brexit okozta bizonytalansagokat expanziv hozzaallassal
kompenzalni. A fiskalis politika letett arr6l a korabbi céljarél, hogy
2019/2020-ra kiegyensulyozott legyen az allamhaztartas, s a
konjunktira élénkitése érdekében inkabb a kiadasok bévitésére
fokuszal.

Megszuletett a
megallapodas az
atmeneti idészak

brit statuszara

vonatkozoan
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A GDP varhaté alakulasa az Az Egyesiilt Kiralysag stilya az
Egyesiilt Kiralysagban EU-28-ban (2017)

3,5 25

2,2 /A\ 20
/ N\

15

10

N

GDP EU 28=100

0,5

O
—
o
N

2010
2011
2012
2013-
2014-
2015
2017-
2018*-
2019*-

Forras: Eurostat, Kopint-Tarki, Europe-
an Commission

szazalékos valtozas az el6zé évhez képest
—

29



Konjunkttrajelentés 2017/3

1.6. Kozép-kelet europai ij EU tagallamok

2017 rekordév volt a régio szamara

Tavaly az 4j EU tagallamok atlagos névekedése 4,6 szazalék volt,
ami az utobbi évtized legnagyobb ltitemu1 béviilése is volt egyben.
A munkanélkiiliség soha nem latott mélypontra zuhant, és
tovabbi javulas varhato még ezen a téren. A roman gazdasagi
novekedés megallithatatlannak tlnik, az egész év viszonylataban
7 szazalék volt a dinamika. Ennek ellenére Lengyelorszag (4,6
szazalék) jarult hozza leginkabb a térség GDP-jének ndve-
kedéséhez, mintegy 1,6 szazalékponttal. A sulykulénbségek miatt
Romania ,csak” a masodik. Csehorszag 4,3 szazalékos bovii-
lésével 0,63 szazalékponttal jarult hozza a régié novekedéséhez.
Ezzel a teljes ndvekedés tobb, mint kétharmadat e harom orszag
adta, s6t Lengyelorszag és Romania ketten egyttt a teljes kelet-
eurdpai névekedés felét produkalta.

2017-es gazdasagi novekedések az 1ij tagallamokban

Roméania s 7,0
Malta . 6,6
Szlovénia I 5.0
Esztorszig I 4
EU13 maaaaaaaasassssssssm— 4 6
Lengyelorszag N 4.6
Lettorszag M 4.5
Csehorszag M 4.3
Magyarorszag NmmmmmE——— 4.0
Litvania s 3.8
Ciprus I 3,8
Bulgaria s 3.6
Szlovakia S 3 4
Horvatorszag M 2.8

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0

Forrds: Eurostat

A kozép-kelet eurdpai tagallamok koztl kiemelendé még Malta
(6,6 szazalék) és Szlovénia (5 szazalék) novekedése. Ami az
ellentétes oldalt illeti, sajat sulyokhoz képest igen alacsony volt a
GDP bévulése Szlovakiaban (3,4 szazalék), Horvatorszagban (2,8
szazalék) és Magyarorszagon (4 szazalék). Altalanossagban
elmondhaté, hogy az 1Gj EU tagallamok névekedése tobb mint
kétszer gyorsabb, mint a régi tagallamoké. A bévulést jellemzéen
inkabb a beruhazasok dinamizaljak, bar a kép tagallamonként
igen valtozatos. Romaniaban 2017-ben a maganfogyasztas volu-
mene 10 szazalékkal emelkedett, ez messze a legmagasabb
dinamika az Gj EU tagallamok ko6zott. Az alléeszkoz felhalmozas
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novekedési Uteme hazankban (17 szazalék), Cipruson (27
szazalék) és Lettorszagban (16 szazalék) volt a legnagyobb.

A roman névekedés tovabbra is toretlennek tlinik, a gazdasagot a
maganfogyasztas huzza, amelyet szamos indirekt ad6 csokken-
tésével, tovabba jelentés béremelésekkel tamogattak meg. Az EU-
s alapokbdl finanszirozott beruhazasok azonban joval lassabban
haladnak, mint mas tagallamokban, ami hosszu tavon akar jol is
johet a roman gazdasagnak, ha a haztartasok fogyasztasi
dinamikaja lassulna. A foly6 fizetési mérleg ezzel parhuzamosan
romlott, a fogyasztas nagy importsziikséglete miatt.
Kismeértéku inflacio varhato az idén

2017-ben 1,7 szazalék volt a térség inflaciés rataja, ami nagyjabol
megegyezett az EU-15 atlagaval. Az év vége félé tapasztalhaté volt
némi emelkedés az év/év alapu indexekben, ami 2018 elsé két
honapjaban is kitartott. A tagallamok ko6zotti szoras termé-
szetesen igen nagy; az indexek terjedelme 1,1 szazaléktol
(Romania) 3,7szazalékig (Litvania) tart (ebben a kérnyezetben a
magyar 2,4szazalékos adat magasnak szamit). Az alacsony roman
index egyébként a fogyasztast terhelé adok csokkentésének
eredménye. Idén ez a hatas azonban mar eltiinik, igy a roman
inflacié a korabbiaknal joval magasabb lehet. Az arak emelkedése
egyelére még aszimmetrikus a régioban, mivel még csupan 4
tagallam esetében beszélhetlink emelkedd trendrdl (Szlovakia,
Romania, Litvania és Bulgaria). Bar a térség egészében van egy
nagyon csekély mértékli inflaciéos nyomas, amig a lengyel arindex
nem indul meg folfelé (tavaly 1,6szazalék volt), addig a régios
arindex is csak lassan emelkedik.

Az élelmiszerarak tavaly 3,2 szazalékkal emelkedtek, ami nem
szamit kiemelkedéen magasnak az elmult évek viszonylataban.
Els6sorban a lengyel (3,2 szazalék) és a cseh (4 szazalék)
élelmiszar-emelkedés nyomja fel leginkabb a térség arait ebben a
f6csoportban. Lengyelorszagban az év vége felé volt tapasztalhato
egy er6sebb dragulasi hullam, ami azonban egyelére csillapodni
latszik, s a trend igy csokkend. Romaniaban a 2,5 szazalékos volt
2017-ben az élelmiszerarak dragulasa, az utols6 negyedévben
azonban az éves atlag duplajat mérték. Osszességében az uj EU
tagallamokban ezek hatasok kiegyenlitik egymast, igy egy vi-
szonylag stabil élelmiszer inflacié varhat6 az idén is.

Az energiaarak jelentés lassulasanak lehettlink tanti a mault
évben. A térségi éves atlag 2,4 szazalék volt, ez nagyjabdl a fele az
elsé negyedéves szintnek. A nemzetkdzi piacokon az év masodik
felétél indult meg az olajarak emelkedése, ami lassan érezteti
hatasat a haztartasi arindexekben. Az Gij EU tagallamok esetében
kiemelkedik a szlovak energiaar, amely éves viszonylatban 2,5
szazalékkal csokkent, mivel a korabbi kormanyzat a hatosagi
arakat a 2016-os szintre allitotta vissza, végrehajtva ezzel egy
kismértéktl1 szlovak rezsicstokkentést. Idén azonban a tervek
szerint mar nem fogjak vissza az arakat, raadasul a kormany is
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valtozott, igy jelentés meértékti aremelkedésre van kilatas északi
szomszédunknal. Romania az egyetlen olyan tagallam volt tavaly,
ahol az energiaarak trendje emelkedd volt. Bar éves szinten 0,5
szazalék volt csupan az arak valtozasa, az év els6 két honapjaban
mar 10,7 szazalékos volt a dragulas.

A maginflaci6 is lasst emelkedésnek indult, tavaly 1 szazalék volt
a térségi atlag. Ehhez Csehorszag (2 szazalék) és Magyarorszag
(1,4 szazalék) nyomta fel leginkabb a régiés atlagot. Bar a
régioban a trend emelkedd, ez csak annak kdészénhetd, hogy 2017
elején még nagyon alacsonyak voltak a maginflaciés indexek,
majd tavasztol 1 szazalékra emelkedtek, aztan ezen a szinten is
maradtak az év hatralévé részében.

Idén tehat kismeértékti inflaciés nyomas varhaté, ami az 4j EU
tagallamok arindexét a tavalyi 1,7 szazalékrol 2,5 szazalék koruli
szintre emeli. Egyetlen aru és szolgaltatas kategoriaban sem
varunk extrém meérték(1 emelkedést. Az arakat a keresleti hatas
huzza majd felfelé, és ez jovére is jellemzé marad. Sok mulik
azonban az olajarak és az arfolyamok, illetve a vilagkereskedelem
alakulasan, igy elérejelzéstinket mérsékelt lefelé mutato kockaza-
tok mellett készitettuk el.

Meddig er6sodhet a cseh korona?

A cseh jegybank 2013-ban vezetett be egy arfolyampadlot annak
érdekében, hogy a korona/eurd arfolyam ne léphesse at a 27-es
szintet, és ezzel elejét vegyék a deflacionak. 2017 marciusaban
feloldottak a korlatozast, és a korona az év hatralévd részében 6
szazalékot er6sodott, jelenleg pedig 25,4-es szintnél all. Technikai
elemzéstink szerint az er6s6dé trend folytatodhat, nagyon
valoszinl, hogy az arfolyam 25-6s kiiszobot is atlépheti akar még
az év els6 felében. A korabbi 27-es szintre valo gyengulés pedig
szinte kizartnak tUnik. A cseh korona népszeri a befekteték
korében annak relativ biztonsaga miatt a régioban. Mivel a cseh
arindex stabilan valamivel a 2 szazalék f616tti szinten mozog, igy
a jegybanknak nem all érdekében a gyengités, és még némi
erésodésre is tér nyilik.

A roman lej 3 szazalék koruli szintet gyengult a tavaly, amivel
torténelmi mélypontra csuszott az eurdoval szemben, a trend
azonban beleillik a roman gazdasag jelenlegi helyzetébe, amit
romlo folyo fizetési meérleg jellemez. A tavalyi évben kialakult
belpolitikai fesztiltségek is lefelé nyomtak az arfolyamot, azonban
ez a mértékll gyenguilés egyelére még elviselheté a gazdasag
szamara.

A lengyel zlotyit 2017-ben a korrekcio jellemezte, amellyel a
2016-os gyengulést ellensulyozta az arfolyam. Bar az er6sédés 6
szazalék volt, a szint megfelel a korabbi években tapasztaltaknak.

Lassan kezdodhet a kamatemelési idoszak

Bar az EKB idén szinte biztosan nem kezdi meg a kamatok
emelését, a térségben a még nem eurot hasznalé tagallamok
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kozul tobben is a lassu, kiszamithatd szigoritas utjara léptek. A
cseh jegybank a kéthetes betétek kamatat tavaly novemberben
0,25 szazalékrol 0,5 szazalékra emelte, majd idén februar ota
0,75 szazalék az Uj szint. A roman nemzeti bank pedig a tavaly
novemberi 1,75 szazalékrol 2,25 szazalékra emelte az
alapkamatot. Az emelések mogbdtt az inflacios nyomas csok-
kentése, valamint roman oldalrol az arfolyam tovabbi gyen-
gulésének a megakadalyozasa huzodik meg. A lengyel és a
magyar jegybankok eddig nem nyultak a kamatokhoz, és
feltehetéen idén nem is fognak, mivel se az EKB, se a cseh
kamatszintek, se az inflacio varhato szintje ezt nem indokolja. A
kamattartas nem hordoz magaban szamottevd kockazatot,
azonban a vilaggazdasagi folyamatok akar elébb is kikény-
szerithetik az emelést a térség nemzeti bankjaib6l, aminek van
némi esélye. Amig ez nem ko&vetkezik be, addig a tagallamok
monetaris tanacsai kényelmes helyzetben vannak.

A hosszi hozamok ekdzben kovetik a kamatvarakozasokat.
Csehorszagban egy negyedév alatt megduplazodtak a 10 éves
lejaratu allampapirok hozamai, igaz még igy is csak 1,8 szazalék
a kamat. Romaniaban is 4,5 szazalék kortli szintre emelkedtek a
hozamok, a korabbi 3,5 szazalékrol. Lengyelorszagban stabil a
kamatszint, Magyarorszagon pedig tovabb tart a csokkené trend.
Idén februarban szinte az 0Osszes unioés tagallamban tized
szazalékpontos emelkedések voltak, ami tikrézi azt a hossza
tava varakozast, hogy inkabb elébb, mint utobb a kamatok
emelkedni fognak.

2019 végéig kitarthat a novekedés, de a kockazatok emelkednek

A kozép-kelet eurdpai tagallamok idei névekedését 3,8 szaza-
lékra, jovore 3,4 szazalékra jelezzik elére. Az litem ugyan joval
alacsonyabb, mint a tavalyi, de még igy is majdnem duplaja a
régi tagallamok varhaté bévilésének. Varakozasunk szerint a
hangsuly egyre inkabb eltolodik majd Romaniarol a toébbi tagal-
lamra, elsésorban Lengyelorszagra, Szlovakiara és Magyaror-
szagra. Ez azt is jelenti, hogy 2020-ra valdszinuleg véget ér a
roman gazdasag dinamikus novekedésének évtizede, amely alatt
jo par szazalékponttal kertilt kézelebb nem csak a térség, de az
unidés atlaghoz is. Habar a névekedési dinamika lassul majd a
régioban idén és jovoére is, a konvergencia fennmarad, és egy jo
allapotban 1évé kozép-kelet eurdopai gazdasag 1lép at az 1j
évtizedbe.

Valamelyest bearnyékolja, de szamottevéen nem modositja
elérejelzéstinket az egyre er6s6dé protekcionista kereskedelem-
politika a vilaggazdasagban, féképp az Amerikai Egyestult
Allamok részérél. Az értéklancok szerepe csdkkenhet a kdvetkezd
évtizedekben, amely igen kedvezétlentil érintheti az 1Uj tagal-
lamokat. Emellett vilagpolitikai kockazatokkal is szamolni kell, és
az EU is olyan Ondefinicioés valsagban van (kilénésen a Brexit
utan), ami kardinalisan érinti az Uj tagallamok hossza tava
gazdasagi kilatasait.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Eurdpai Unié tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018* 2019*

Németorszag 21,1 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 2,2 2,4 2,1
Franciaorszag 15,0 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8 2,2 1,9
Olaszorszag 11,3 -2,8 -1,7 0,1 1,0 0,9 1,5 1,5 1,3
Hollandia 4,7 -1,1 -0,2 1,4 2,3 2,2 3,1 2,9 2,1
Belgium 2,8 0,2 0,2 1,4 1,4 1,5 1,7 1,8 1,7
Luxemburg 0,4 -0,4 3,7 5,8 2,9 3,1 3,4 3,8 3,6
Irorszag 1,8 0,0 1,6 8,3 25,6 5,1 7,3 4,3 3,1
GoOrogorszag 1,2 -7,3 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,4 2,5 2,3
Spanyolorszag 7,5 -2,9 -1,7 1,4 3,4 3,3 3,1 2,5 2,1
Portugalia 1,2 -4,0 -1,1 0,9 1,8 1,6 2,7 2,3 1,9
Ausztria 2,4 0,7 0,0 0,8 1,1 1,5 2,9 2,9 2,3
Finnorszag 1,4 -1,4 -0,8 -0,6 0,1 2,1 3,3 2,8 2,5
Esztorszag 0,1 4,3 1,9 2,9 1,7 2,1 4,9 3,3 2,9
Szlovakia 0,5 1,7 1,5 2,8 3,9 3,3 3,4 3,8 3,8
Szlovénia 0,3 -2,7 -1,1 3,0 2,3 3,1 5,0 3,7 3,2
Ciprus 0,1 -3,2 -6,0 -1,4 2,0 3,0 3,8 3,2 2,6
Malta 0,1 2,6 4,6 8,1 9,9 5,5 6,6 4,3 4,1
Lettorszag 0,2 4,0 2,4 1,9 3,0 2,2 4.5 3,7 3,2
Litvania 0,3 3,8 3,5 3,5 2,0 2,3 3,8 3,0 2,7
Eurézéna 72,5 -0,9 -0,3 1,3 2,1 1,8 2,3 2,3 2,0
Egyesult Kiralysag 16,0 1,5 2,1 3,1 2,3 1,9 1,7 1,4 1,1
Dania 1,9 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,1 2,0 1,9
Svédorszag 3,1 -0,3 1,2 2,6 4,5 3,2 2,4 2,7 2,0
Magyarorszag 0,8 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,0 3,6
Csehorszag 1,2 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,3 3,2 2,9
Lengyelorszag 2,9 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4.6 3,9 3,4
Romania 1,1 0,6 3,5 3,1 4,0 4,8 7,0 4,7 3,9
Bulgaria 0,3 0,0 0,9 1,3 3,6 3,9 3,6 3,7 3,5
Horvatorszag 0,3 -2,2 -1,1 -0,1 2,3 3,2 2,8 2,8 2,7
EU-15 91,8 -0,6 0,1 1,3 2,3 1,9 2,2 2,2 1,8
Uj EU-13 8,2 1,3 2,7 3,8 3,1 4,6 3,8 3,4
EU-28 100 0,3 1,8 2,3 2,0 2,4 2,3 1,9
BREXIT 84,0 2,0 2,5 2,5 2,1
Emlékezteté tételek
USA 2,2 1,7 2,6 2,9 1,5 2,3 2,9 2,8
Japan 1,5 2,0 0,3 1,1 1,0 1,7 1,5 1,0
Kina 7,7 7,7 7,3 7,0 6,7 9 6,7 6,5
Oroszorszag 3,4 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,8 1,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 2,0 3,3 3,5
Tordkorszag 2,1 4.2 5,2 6,1 3,2 5,3 4.0 4,1

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az Uj sulyok kiszamitasa a kévetkezéképpen térténik: a GDP - az euré
alapu foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*k A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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Az inflaci6 alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

I/2. sz. tablazat

(Harmonizalt fogyasztéi-arindexek, szazalékos valtozas az el6zé évhez viszonyitva)

Saly* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018** 2019%*

Németorszag 20,1 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,6 1,7
Franciaorszag 14,7 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 1,5 1,5
Olaszorszag 12,5 3,3 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,3 1,5
Hollandia 3,8 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,3
Belgium 2,6 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 1,5 1,6
Luxemburg 0,2 2,9 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 1,9 1,6
Irorszag 1,1 1,9 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,9 1,1
GoOrogorszag 1,5 1,0 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 1,3
Spanyolorszag 7,8 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,6 1,5
Portugalia 1,5 2,8 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 1,5
Ausztria 2,2 2,6 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,9
Finnorszag 1,4 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,4 1,6
Esztorszag 0,1 4,2 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,1 2,9
Szlovakia 0,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 1,8 2,0
Szlovénia 0,3 2,8 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,0 1,8
Ciprus 0,2 3,1 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 1,0 1,4
Malta 0,1 3,2 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,6 1,7
Lettorszag 0,2 2,3 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,7 2,7
Litvania 0,3 3,2 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 3,0 2,7
Eur6zéna 71,0 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,6 1,6
Egyesult Kiralysag 18,2 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,7 2,0
Dania 1,6 2,4 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 1,4 1,6
Svédorszag 2,5 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 1,8 1,7
Magyarorszag 0,7 5,7 1,7 0,0 0,1 0.4 2,4 2,5 2,8
Csehorszag 1,0 3,5 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,3 2,1
Lengyelorszag 3,0 3,7 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 2,2 2,7
Romania 1,3 3,4 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,0 3,5
Bulgaria 0,4 2,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,0 2,0
Horvatorszag 0,3 3,4 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 2,0
EU-15 91,7 2,5 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,8 1,7
Uj EU-13 8,3 1.4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,4 2,6
EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,8 1,8
BREXIT 81,8 0,2 1,5 1,6 1,7
Emlékeztetd
tételek=
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,2 2,1
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 -0,1 0,5 0,8 1,8
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 1,9 2,1
OroszorszagP 5,1 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 3,8 3,4
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,3 1,5 1,3 3,2 3,3 2,9 2,3 1,5
Torokorszag 8,9 7,8 7,7 11,0 8,5 7,4 8,9 ,8

a Nem harmonizalt arindexek

b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az (j sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az

eur6 alapu foly6 aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

ok A Kopint-Tarki elérejelzése
EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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(a munkanélktiiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-
féle harmonizalt ratak)

I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Unié tagorszagaiban

Siuly 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019*

Németorszag 16,4 5,4 5,2 5,0 4,6 4,1 3,8 3,5 3,2
Franciaorszag 12,6 9,8 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 8,7 8,1
Olaszorszag 11,7 10,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,8 10,4
Hollandia 3,3 5,8 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 4,0 3,4
Belgium 2,2 7,6 8,4 8,5 8,5 7,8 7,2 6,7 6,2
Luxemburg 0,1 5,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,0
Irorszag 0,9 15,5 13,8 11,9 10,0 8,4 6,7 5,3 4,5
GoOrogorszag 2,1 24,5 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 20,0 18,9
Spanyolorszag 9,2 24,8 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 16,0 15,8
Portugalia 2,0 15,8 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,9 6,9
Ausztria 1,8 4.9 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 5,1 4,9
Finnorszag 1,0 7,7 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 8,4 8,3
Esztorszag 0,3 10,0 8,6 7,4 6,2 6,8 6,9 7,7 8,5
Szlovakia 1,1 14,0 14,2 13,2 11,5 9,7 8,3 7,4 6,6
Szlovénia 0,4 8,9 10,1 9,7 9 8 6,8 5,9 5,2
Ciprus 0,2 11,9 15,9 16,1 15 13 11,0 10,0 9,3
Malta 0,1 6,3 6,4 5,8 5,4 4,7 4,2 4,0 4,0
Lettorszag 0,4 15,0 11,9 10,8 9,9 9,6 8,4 7,9 7,3
Litvania 0,6 13,4 11,8 10,7 9,1 7,9 7,3 6,8 6,4
Eurézéna 66,3 11,4 12,0 11,6 10,9 10,0 9,1 8,6 8,2
Egyestlt Kiralysag 12,6 7,9 7,6 6,1 5,3 4.8 4.4 4.3 4.4
Dania 1,1 7,5 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,4 4,9
Svédorszag 1,9 8,0 8,0 7,9 7,4 6,9 6,7 6,4 6,3
Magyarorszag 2,0 11,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,5 3,2
Csehorszag 2,1 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,0 2,9 2,9
Lengyelorszag 7,8 10,1 10,3 9 7,5 6,2 5,0 4,2 4,0
Romania 4,0 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 5,3 5,1 5,0
Bulgaria 1,4 12,3 13,0 11,4 9,2 7,6 6,4 6,0 5,7
Horvatorszag 0,8 16,0 17,3 17,2 16,1 13,4 11,1 9,2 7,5
EU-15 78,9 10,6 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,9 7,5
Uj EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,9 4,6
EU-28 100,0 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,2 6,9
BREXIT 87,4 9,2 8,3 7,7 7,3
Emlékezteté
tételek~
USA 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 3,8 3,6
Japan 4,3 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,6 2,5
Kina? 4,5 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0
Oroszorszagd 5,5 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1 5,3
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 24,6 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 11,6 9,5
Torokorszag 8,4 9,0 9,9 10,3 10,9 11,2 10,9 10,6

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélkuliség

c ILO, munkaeré-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélkiiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

*

*%

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
stulyozasa megvaltozott. Az 1j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen — torténik
Munkanélkuliség — az aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkuliek) megoszlasa alapjan
A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. A magyar gazdasag

A tavalyi év negyedik negyedévében a

gazdasag szemlatomast nekilendiilt, a Consensusi prognozis Magyarorszag

novekedés robusztusabb volt, mint 2014 | %

2018-as GDP-novekedésére

. L. . .. . . |50
ota barmikor, és a 4,4%-os novekedési

N N 4,5

utemmel a  kelet-eurépai uwj EU- || .0

tagallamok mezényében is viszonylag jol = G
3,5 oo -

szerepeltink. Az el6z6 negyedévhez

képest a GDP 1,3%-kal nétt — egy ilyen |30

lUtem folytatodasa esetén az idei |25 —___7 -
novekedés jocskan meghaladna a 4%-ot. |20 -

. L ) . 1,5
A tavalyi év egészét tekintve a gazdasag Lo | Forras: Eastern Europe Concensus Forecasts
dinamikaja szerényebb volt, de magyar | = g x CETEEYREE S E S
viszonylatban a 4%-os TUtem jonak CTRESESTERECET DS
szamit. Az év végén csak néhany 2017 2018
kuléonoésen optimista elemzé szamitott o= == Minimum === K-T
arra, hogy az éves névekedési titem eléri Consensus *«« ¢+ Maximum

majd a 4%-ot. Kelet-europai 6sszehason-
litasban ugyanakkor ez az Uitem még mindig kissé alatta marad az
atlagnak, vagyis mintha tovabbra is igaz lenne a megallapitas a
térség  orszagainak nagy = része ugyanazt az  europai
konjunktirahullamot mintha sikeresebben lovagolna meg.

Kérdés, hogy a tavalyi viszonylag gyors noévekedés 2018-ban is
fenntarthato-e.

Fenntartasokat ébreszthet az a tény, hogy az év végi gyorsulas — a
termelési oldalon — gyakorlatilag egyetlen tényezének tudhato be,
nevezetesen, hogy az épitdipari novekedés az addiginal is
szélséségesebb tempora kapcsolt. Ez utébbiban féleg a mélyépitésnél
jelentkezé bazishatas jatszott szerepet. Altalaban véve az egész
tavalyi évrél elmondhat6, hogy az épitéipar rendkivili névekedési
Utemének koészonhetéen gazdasagi sulyat sokszorosan meghaladéan
jarult hozza a noévekedés magas szintjéhez. Ekozben az ipar az
er6sen kozepes évet egy gyenge koOzepes negyedévvel zarta, a
mezogazdasagi visszaesés meértéke kissé még fokozodott is az utolso
negyedévben, a szolgaltatasok pedig stabilan tartottak a harmadik
negyedévben is latott jo, de 4% alatti névekedési titemet.

Marmost az idén — a nagyon joO januari épitéipari adat ellenére —
bizonyos, hogy nem csak a negyedik negyedévi Oruletes (35%-o0s)
Utem, de az egész évre jellemz6 30% koéruli item sem tarthato fenn,
részben a  joval magasabb  bazis, részben pedig a
negyedév/negyedéves novekedési indexekbél mar kiolvashato
fokozatos lassulasi trend miatt.

Az épitéipar tehat nem fogja megmenteni az idei évet ugy, ahogy a
tavalyit megmentette. Igy — azon tal, hogy az idén nem szamolunk az
agrarkibocsatas tovabbi zsugorodasaval - a jo Uutemt GDP-
novekedés fenntartasahoz az ipar dinamizdléddasdra lesz sztikség. A
szolgaltatasok novekedési Uteme ugyan varhatéan javulni fog a
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tavalyi év atlagahoz képest, de jelenleg nem szamolunk azzal, hogy
az utolso6 két negyedév atlag fo6lotti, 3,6%-o0s dinamikaja az idén
folytatodik. A kulcstényezd tehat az ipar alakulasa lesz. Az ipari
novekedés idei begyorsulasat segiteni fogjak a belép6é Uj autédipari
kapacitasok — bar hogy mennyire, azzal kapcsolatban vannak lefelé
mutato kockazatok.

A felhaszndldsi oldalon a helyzet arnyaltabb: az utols6 negyedévi
gyorsulas itt két tényezd Osszjatékanak tudhatéo be. Az egyik a
fogyasztas — mind a magan-, mind a k6zdsségi fogyasztas — kiugroan
magas dinamikaja, kovetkezésképpen kiugréan magas (4
szazalékpontos) noévekedési hozzajarulasa volt, a masik pedig a netto
export negativ novekedési hozzajarulasanak latvanyos mérsékldédése.
Az Osszes végso fogyasztast illetéen joforman biztosra vehetd, hogy a
tavalyi utolso negyedév kivételes volt, habar szamolunk azzal, hogy a
maganfogyasztas egész éves tavalyi névekedési itemét (4,1%) az idei
novekedés tul fogja szarnyalni (4,5%).

A masik, a nett6o export esetében is latunk okot a viszonylagos
optimizmusra. Egyrészt, ha az ipari gyorsulassal — vagyis egyben az
ipari export gyorsulasaval — kapcsolatos varakozasunk beigazolodik,
tovabba ha a szolgaltatasexport (pl. a turisztikai export) nagyjabol
tartja az elmult években latott jo novekedési Utemet, akkor az
exportdinamika erételjesebb lesz a tavaly regisztraltnal. Masrészt
mar a tavalyi masodik félévben lathatéova valt az dlldeszkdz-
felhalmozds névekedési Uitemének lassulasa, ami az idén minden
bizonnyal folytatédni fog. Ez 6nmagaban véve nem jo hir, hiszen a
tavalyi évi kb. 22%-0s beruhazasi rata még mindig igen alacsony.
(Ktlénoésen problematikus, hogy a beruhazasok utols6 negyedévi
lassulasa féleg a maganvallalati beruhazasok lanyhulasabol
adodott.) Am - a készletvaltozassal egylitt — lassitani fogja az
importnévekedés Utemét, vagyis azzal szamolunk, hogy a netto
exportpozicié romlasa az idén mérsékelt marad.

Osszességében arra szamitunk, hogy egyrészt az ipari gyorsulas és
az épitéipari lassulas eredéjeként, masrészt pedig a fogyasztas
tovabbi gyorsulasa és a beruhazasi dinamika lassulasa egytttes
hatasara az idén a gazdasagi novekedés iiteme a tavalyi év
atlaganak megfelel6 iitemi lesz 2018-ban is — ami egyben azt is
jelenti, hogy a tavalyi utols6 negyedévi névekedési teljesitmény nem
folytatodik az idén. A Kopint-Tarki prognozisa jelenleg az optimista —
bar nem a legoptimistabb — eldrejelzések kozé tartozik.

A novekedés szerkezetét tekintve az idei év egyrészt — a termelési
oldalon — kiegyensulyozottabbnak igérkezik, mint a tavalyi, miutan
az ipar jo eséllyel a sulyanak inkabb megfelelé mértékben vesz részt
a novekedésben, mig az épitdipar szerepe mérséklédik. Masrészt — a
felhasznaloi oldalon — az idei év jelentdés részben fogyasztasvezérelt
lesz — ehhez egyelére hatteret ad a stimulativ kormanyzati
jovedelempolitika, a feszes munkapiac és a tovabb élénkulé
haztartasi hitelezés. A beruhazasok szerepe viszont mérséklédik, a
unios fejlesztési pénzek tovabbra is gézerével folyo kifizetése mellett
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is, a rekordalacsony vallalati kamatlabak ellenére. A fogyasztas
tovabbi novekedésének annyiban béségesen van tere, hogy a
lakossag fogyasztasa csak tavaly haladta meg eldészdr a valsagot
megel6z6 csucsszintet. Ugyanakkor a nemzetgazdasdgi szintii (folyd
euroban mért) termelékenység is csak 2017-ben emelkedett a 2008-
as szint f6lé, aminek fényében éget6 sziikség lenne tartésan 10%-ot
meghaladé beruhazasi dinamikara. Jelenleg azonban lehetséges,
hogy az idei évre vonatkozo 10%-os beruhazas-névekedési
prognozisunk is optimistanak bizonyul, jovére pedig a beruhazasi
dinamika varhatéan tovabb gyengul, ahogy lassan a nemzetkdzi
kornyezet, valamint a jelenleg még szinte szuperexpanziv
gazdasagpolitikai kérnyezet is valtozni kezd.
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A GDP és komponensei

2017 utols6 negyedévében a névekedés meglodult, a GDP volumene
4,4%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos iddszakaban
(szemben a harmadik negyedévi 3,9%-kal. A naptarhatassal
kiigazitott, illetdleg a szezonalis és naptarhatastél megszurt
noévekedés ennél is gyorsabb, 4,8%-os, illetve 4,9%-0s volt. Az el6z6
negyedévhez képest a GDP 1,3%-kal béviult. Az elért negyedéves
noévekedési titem nem csak unids viszonylatban, de a kelet-eur6pai
Uj tagallamokhoz viszonyitva is meglehetésen jonak - bar nem
kiugronak szamit. A jo negyedik negyedévi novekedési teljesitmény
eredményeképpen a tavalyi éves atlagos névekedés elérte a 4%-ot,
amire még az év vegén is csak a legoptimistabb elérejelzék
szamitottak. Am ez az éves atlagos tlitem kissé elmarad a kelet-
europai — €és azon bellil a visegradi — atlagtol.

A negyedik negyedévi gyorsulas felhaszndldsi oldalon a masodik
negyedévhez viszonyitott élénkuilés mindenekelétt a fogyasztas
megugrasanak koészonhetd. A feszes munkaerdpiac altal (is) futott
folytatodo erés bértomeg-emelkedés kozepette a fogyasztasi
kiadasoknak, s6t a haztartasok tényleges fogyasztasanak a
dinamikaja is 5% f6lé ugrott, amire 2003 6ta nem volt példa. Ehhez
jarult az els6 harom negyedév atlagaban zsugorodo ko6zdsségi
fogyasztas erds, kozel 9%-os béviilése. Ennek koévetkeztében a teljes
végsé fogyasztas novekedési Uteme is kozel masfél évtizedes
rekordszintre emelkedett.

Ezzel szemben az dlléeszkéz-felhalmozds korabbi viharos béviilése
némileg alabbhagyott — a korrigalt adatok szerint mar a harmadik
negyedévtdl kezdve. Ez 6nmagaban nem kiiléndsebben aggaszto, am
az mar inkabb, hogy e lassulasban a maganvallalati beruhazasok
jartak az élen. Mindenesetre a negyedik negyedévben a
maganfogyasztas novekedési hozzajarulasa valamelyest felilmulta
az alloeszkoz-felhalmozas hozzajarulasat, nem ugy, mint a korabbi

A GDP negyedéves novekedési

GDP a visegradi orszagokban
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negyedévekben. FEhhez jarult, hogy a készletnévekedés -
bazishatasboél kifolyélag — az utols6 negyedévben drasztikusan
elmaradt az egy évvel korabbitél, ami lehuzta egyrészt az O6sszes
brutté felhalmozas, masrészt a teljes belféldi felhasznalas
dinamikajat.

A GDP no6vekedési TtUteme azért tudott gyorsulni a belféldi
felhasznalas lassulo dinamikaja ellenére, mert a netté export negativ
novekedési hozzajarulasa jelentésen enyhult az utolsé negyedévben.
Ez az export — mind az aruexport, mind a szolgaltatasexport -
er6sebb dinamikajanak volt koszoénhet6, ami nemcsak az
iparstatisztika. de a kulkereskedelmi statisztika szamai alapjan
kialakitott varakozasokhoz képest is kellemes meglepetés volt.

A termelési oldalon a gyorsabb negyedik negyedévi névekedés az
épitdipari hozzaadott érték példatlanul erételjes, 35%-ot meghalado
volumenndvekedésének tudhato be. A szolgaltatasok bévilése a
korabbi gyors utemet hozta, ezen beltll az tUzleti szolgaltatasok
tovabb gyorsultak (jelestll az ingatlanszolgaltatasok és a szallitas-
raktarozas). Mindekézben az eleve gyenge kozepes Uitemben béviild
ipari hozzaadott érték az utols6 negyedévben gyorsulas helyett
kismértékben lassult (3% ala), a mezégazdasagi hozzaadott érték
visszaesése pedig kétszamjegyl itemben folytatodott.

Osszességében a tavalyi évi noévekedés teljesen a belféldi
felhasznalas erételjes boviilése jegyében ment végbe — azon belll az
év nagy részében a beruhazasok, am az év vége felé mar a
maganfogyasztas volt a f6 huzoéers. Az idei év novekedését minden
jel szerint a fogyasztas fogja dominalni. Az év eleji kiskereskedelmi
adatok is azt sugalljak, hogy a fogyasztasi kiadasok akar tovabb
gyorsulhatnak - a tavalyitél nem drasztikusan elmaradéan erds
jovedelemnovekedés mellett — az idén, mikdézben a beruhazasok
dinamikajanak mérséklédése varhatéan folytatodik, bar a
novekedési Uitem remélhetéleg két szamjegyi marad. A netté export
novekedési hozzajarulasa negativ marad, ugyanakkor e mnegativ

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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hozzajarulas mértéke alacsonyabb lehet, mint tavaly, készonhetéen
az ipari export altalunk vart megélénktlilésének, valamint az
importbéviilés lassulasanak, amely a beruhazasok noévekedésének
meérséklédésébsl adodik. A termelési oldalon az ipari novekedés
er6sodésével, az épitéipari szaguldas meérséklédésével, és a
szolgaltatasok folytatodé bdéviilésével szamolunk. Mindennek
hatasara a GDP-névekedés az idén a tavalyival megegyezd Uitemben
— habar némileg eltér6é szerkezetben — névekedhet.

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2.1. A GDP termelési oldala
Ipar

A tavalyi utolsé negyedévben az ipar dinamikaja csalodast keltéen
lanyha volt - meég akkor is, ha a negativ munkanaphatastol
eltekintiink. A 3,7%-0s nyers negyedéves névekedési titem lassulast
jelentett a viszonylag lanyha harmadik negyedévhez képest is. A
szezondlisan kiigazitott termelési volumennek az elsé félévben
megfigyelhetd emelkedé trendje - a harmadik negyedévi
megtorpanas utan — nem tért vissza a negyedik negyedévben sem.

Igy aztan a tavalyi évi atlagos ipari névekedés 4,8%-os lett, az els6
kilenc havi 5,2% utan. A negyedik negyedévben a legfontosabb
lehtzo tényezé az a két ipari alag volt, amely pedig a tavalyi év
egészét tekintve a ndévekedés motorja volt: egyrészt az elektronikai
ipar, masrészt a kisebb sulyu, de a 2015. évi visszaesés utan tavaly
igen dinamikusan (bar csalokan) noévekvé gépek és berendezés
gyartasa agazat. Az elektronikai ipar jelentésen befékezett. A sziken
vett gépgyartas kibocsatasa pedig évek ota erds ingadozast mutat,
barmiféle emelkedé trend nélkil — a tavalyi év masodik felében lefelé
tarté6 hullam kezdédott, aminek kovetkeztében az utolso
negyedévben az agazati termelés év/éves noOvekedési TUteme
negativba valtott. A fentiekhez jarult az a tény, hogy a legnagyobb
ipari agazat, az autéipar dinamikaja csak kismértékben javult a
harmadik negyedévi negativ névekedés utan.

A harmadik negyedévhez hasonléan a magyar feldolgozoéipari
exportértékesités szemlatomast a negyedikben sem volt képest
kovetni a német feldolgozéipari export markansan emelkedé trendjét
— ebben az autédipari modellvaltasok okozta kiesések is szerepet
jatszhattak. Igy a munkanappal kiigazitott ipari exportértékesités
dinamikaja az utols6 negyedévben alig gyorsult a harmadik
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negyedévhez képest (4,1%-ra), mikdézben a nyers novekedési litem
lassult.

Ekdzben a belféldi értékesités eleve szerény (a harmadik
negyedévben 4,5% koruli) bévilése még munkanappal kiigazitva is
lassult az utols6 negyedévben. Ennek azonban nem kell tulsagosan
nagy jelentéséget tulajdonitani, mivel a legtébb lassito tényezé az
energiatermel6 agazatok belf6ldi eladasainak visszaesése — magyaran
a kisebb hazai energiasziikséglet — volt. Megjegyzendé viszont, hogy
a maganfogyasztas rekordszintli emelkedése mellett a fogyasztasi
cikkeket — azon belll is a nem tartos fogyasztasi cikkeket — gyarto
agazatok belfoldi eladasainak noévekedési TtUteme is lelassult.
Altalaban véve figyelemre mélté az ipar belfdldi eladasainak
korlatozott reagalasa a latszolag kitiné keresleti viszonyokra: tavaly
a belfoldi felhasznalas dinamikaja 6%-os volt, mégis az ipar belfoldi
értékesitése alig 3,6%-kal né6tt.

Ami a tavalyi egész év ipari noévekedését illeti, erre jelentésen
ranyomta bélyegét, hogy az autéipar a 2016. évi majdnem-stagnalas
utan 2017-ben alig gyorsult. Ha az agazat kibocsatasa a mért 1,5%
helyett az ipari atlaggal megegyez6 (4,8%-o0s) itemben nétt volna, ez
onmagaban 1 szazalékponttal megdobta volna a szoban forgé ipari
atlagot. Ko6zben erdteljesen béviilt — a mar emlitett elektronikan és
szUik gépiparon tul — a kohaszat-fémfeldolgozas, valamint a gumi-,
muanyag- és épitéanyagipar kibocsatasa; a kisebb sulya ipari
alagak kozil megemlitendé a gyogyszeripar. Ezzel szemben - a
feldolgozoipari alagak kozul egyeduiliként — tavaly folytatodott a vegyi
anyag, termék gyartasanak visszaesése.

Az idei év erés, 6,9%-os (munkanappal kiigazitva 6,7%-os) januari
novekedéssel indult. E nagyon kedvezd Utem folytatodasat illetéen
nem lehetlink biztosak, mar csak azért sem, mert a januari
megugrashoz az alacsony bazis is hozzajarult. A gyorsulashoz
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jocskan hozzajarult a mintegy 5%-osra er6sd6dé autdipari névekedeés,
a januarban hirtelen megloédulé szuk vegyipar, illetéleg — érdekes
modon — az erds élelmiszeripari ndévekedés. Ez utobbi folytatodasa
kétséges, tekintettel arra, hogy tavaly csdokkent a mezdégazdasagi
kibocsatas.

Tovabba, a jo januari szam o6nmagaban nem jelent garanciat a
korabbinal erésebb autéipari névekedést illetéen, mivel — egyelére —
a szezonalisan kiigazitott agazati kibocsatas alakulasaban nem
latszik az atvaltas az ingadozasrdl stabil emelkedésre. Mégis arra
szamitunk, az idén belépd6 1) kapacitasokra val6 tekintettel, hogy ez
az atvaltas be fog kovetkezni az év folyaman. Ezt — a jelenlegi trendek
alapjan - jo eséllyel megtamogatja a gumiipari, sztk vegyipari,
gyogyszeripari, villamosgép-ipari névekedés. Igy dsszességében — a
rendelésallomanyra vonatkoz6 adatok tovabbra is kedvezétlen
alakulasa ellenére — arra szamitunk, hogy az ipari termelés az idén
6%-ot meghaladé titemben bévul.

...de az idén

az agazat
varhatoéan
feléled.
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Feldolgozéipari konjunktirateszt

Legujabb konjunkturatesztiinkben felemas kép rajzolodik ki az agazatrol. Egyrészt
jelentds idébeli és méretbeli kiilonbség van a vallalatok koézott. Az idébeli kitillonbség
elsésorban a jelenlegi helyzet és a kilatasok megitélésében latszodik meg leginkabb.
Mig a sajat jelenlegi helyzetiikkel tovabbra is rendkiviili modon elégedettek a
vallalatok, addig a kilatasok mar nem annyira kedvezéek, de legalabbis a jelenlegi -
egyébkeént igen jo - feldolgozoipari konjunktiura nagy valészintiséggel kissé alabb fog
hagyni. Ez nem csupan a szubjektiv mutatokbol koévetkezik, hanem azokbol a
vallalatgazdasagi mutatokbol is, amelyek valamelyest objektivebben mutatjak a
kilatasokat. A rendelésallomanyok nem csupan a hivatalos statisztikak alapjan,
hanem a konjunkturateszt alapjan is igen rosszul allnak, a késztermék készletek
pedig relative magasabbak. Ez a bizalmi indexet rontja, amelynek értéke egy év utan
stllyedt be 50 pont ala. Igaz, a 49 pont még nem tekinthetd dramainak (hiszen csak
a hibahataron belil tér el a valtozatlansagot jelenté 50 ponttdl), de mindenképpen
int6 jel a jovore nézve. Az akadalyok kozil tovabbra is a munkaeréhiany jelenti a
legnagyobb problémat. A KSH szerint a feldolgozdiparban jelenleg kb. 23 ezer
betoltetlen allashely létezik Magyarorszagon. A vallalat k6zoétt még jelentés méretbeli
kulénbségek vannak, mivel a kisvallalatok rendre gyengébb pontszamokkal
rendelkeznek, mint a nagyvallalatok, kivétel a sajat helyzet megitélését, amelyben
nincs kulénbség a vallalatok kozott (szinte az Osszes vallalat legalabb "kdzepes"
helyzetben van). A kilatasokat elemezve egyre inkabb kirajzolodik, hogy a 2016 vége
Ota tarto agazati konjunktura lassan véget ér.
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Epitéipar

2017 utols6 negyedévében az épitéipar rendkiviili hajrat produkalt:
a negyedévi atlagban 35%-o0s volumennévekedési Utem abszolut
rekord. Az év nagy részéhez hasonléan a negyedik negyedévben is az
egyéb épitmények f6csoport diktalta a tempot 44,4%-os Gitemmel, de
az épiiletek épitése is rekorduitemben, 28,7%-kal bévilt. A tavalyi év
atlagaban az agazat 29,6%-os bévulést produkalt, az épuletek
épitésének 27%-os és a mélyépités 34,8%-os emelkedése mellett.
Mindez akkor is impozans, ha figyelembe vesszik, hogy féleg a
mélyépités esetében a gyors mnoOvekedési TUtemhez alaposan
hozzajarult az alacsony bazis, amelyet az unios tarsfinanszirozasu
infrastrukturafejlesztési projektek 2016. évi apalya idézett el6.

A KSH kozlése szerint a épuletek épitése fécsoportban a novekedés
legstabilabb hajtoerejét tovabbra is az ipari és raktaréptiletek épitése
jelenti, mas kozépuletek (sportlétesitmények és oktatasi éptiletek)
szerényebb hozzajarulasaval. Am az év masodik felétél a masodlagos
hajtoer6k kozott emlitésre kertil a lakasépités is, vagyis ez utébbi
fellendulése kezd érezhetévé valni az épitdipari dinamikaban. A
meélyépitésben a jelentds részben unios forrasokbol finanszirozott
infrastruktira-beruhazasok (atépitési-, vasutfejlesztés) jelentik a
donté tényezét. Megjegyzendd, hogy a termelés annak ellenére bovtil
rohamtempoéban, hogy az agazat komoly kapacitashiannyal kiizd.

Idén az épitéipari névekedést mar nem tamogatja az alacsony bazis.
Ennek ellenére januarban a névekedési item nemhogy lassult volna,
de tovabb gyorsult, 43,2%-ra. Ez mindenekel6tt az éptliletek épitése
paratlan, 48,4%-os volumennévekedésének tudhato be. Ez az titem
aligha tarthat6, de a magasépités dinamikajat magasan tarthatja a
2019-et koveté idészakkal kapcsolatos bizonytalansag: a jelenleg
érvényes menetrend szerint 2020-tol visszaall a lakasépitésre
vonatkoz6 korabbi, magasabb afakulcs. Emiatt a kivitelez6k a
lakasprojektek 2019 vége el6tti lezarasara torekednek, ami feszitett
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tempot eredményezhet a magasépitésben. Ezért e fécsoportban a
tavaly latott dinamikus, 25-30%-0s noévekedési titem folytatodasa is
elképzelhetd. A mélyépitésben a névekedési titem jelentés mértékben
attél figg, hogyan alakul az unios forrasok tényleges felhasznalasa a
tavalyi évi szinthez képest — itt egyelére a ndvekedés szamottevd
meérséklédésével szamolunk, a tavalyi koézel 35%-rol 20% koruli
szintre. Osszességében az épitdipar idei ndvekedési titeme varhatéan
meghaladja a 20%-ot.

Lakaspiac

A tavalyi év utolso negyedévében erdteljes — habar a megelézé harom
negyedévben meértnél mérsékeltebb - Utemben, 36%-kal nétt az
épitett lakasok szama az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Masfelél a kiadott épitési engedélyek szama mar kisebb volt, mint
2016 negyedik negyedévében, ami jelzi, hogy a lakaspiaci boom
véget érhet, még miel6tt a lakasépitési aktivitas szintje elérné a
korabbi fellendtilés idején (a 2000-es évek elején) latott szinteket.

Osszességében 2017-ben az épitett lakasok szama 44%-kal volt
magasabb, mint 2016-ban, mikdzben az év atlagaban még a kiadott
lakasépitési engedélyek szama is 20%-kal nétt. Am az épitett
lakasok szama (durvan 14 ezer) meég igy is csak a 2005. évi szint
35%-at tette ki, Vagyis a valsag b6 évtizede alatt jocskan leépult
lakasépitési kapacitasok Gjraéptilése még mindig csak a kezdeténél
tart — kérdés, hogy a lakaskonjunktura kitart-e ennek a regeneracios
folyamatnak a végéig. E tekintetben fontos tényezé, hogy mi térténik
a lakasépités 5%-ra leszallitott afakulcsaval.

Mivel a dolgok jelen allasa szerint ez az afakulcs csak 2019 végéig
marad fenn - bar kormanyoldalrol maris jelezték, hogy a
kedvezményes kulcs meghosszabbitasa nem kizart — ez az idén és
jovére a lakasépitési projektek befejezésének felgyorsitasara 0sztonzi
az épitéket/épittetéket. Igy egyelére komoly az esélye, hogy a
lakasépités novekedésének az iteme az idén tovabb gyorsul a tavalyi
44%-hoz képest — hacsak a kapacitasok tulterheltsége ezt meg nem
akadalyozza.

Mindek6ézben a hasznalt lakasok piacan a tranzakciok szama a
tavalyi év masodik felétél — a Duna House becslése szerint — ismét né
év/éves alapon. Megjegyzendé viszont, az idei elsé két honap
atlagaban a tranzakciészam ugyan érdemben (mintegy 9%-kal)
magasabb, mint egy évvel korabban, de alig magasabb, mint 2016
azonos idészakaban. Mindenesetre egyeldre jo esély van arra, hogy a
lakaspiaci forgalom mérsékelten tovabb né az idén. Ez utébbihoz
hozzajarulhat a CSOK-igényléshez kapcsolodo kotottségek ujabb
lazitasa, annak Ilehetévé tétele, hogy lakassal mar rendelkezé
csaladok hasznalt lakas vasarlasahoz igényeljék a tamogatast.
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A KSH adatai szerint mind az 0j, mind pedig a hasznalt lakasok
aremelkedése — legalabbis az Osszetételhatast kisz(ir6 un tiszta
arvaltozas - zavartalanul (az 1j lakasoknal 12%, a hasznalt
lakasoknal 8% kortli titemben) folytatodott a tavalyi harmadik
negyedévben is. Ujdonsag, hogy a harmadik negyedévben mar az 4j
lakasok esetében is alacsonyabb volt az Osszetételhatast is
tartalmazo teljes aremelkedés a tiszta arvaltozasnal - vagyis a
kereslet immar itt is a relative olcsobb lakasok iranyaba tolodik el.
Ugyanakkor mig a hasznalt lakasoknal az Osszetételhatas
feler6sodott, és emiatt a hasznalt lakasok teljes arvaltozasa
negativva valt a harmadik negyedévben, addig az Uj lakasoknal a
szerény Osszetételhatas csupan az év/éves teljes arvaltozas 8%-osra
mérsékléséhez volt elegendd. Osszességében az 0j lakasok esetében
még mindig egyértelmlien erés a kereslet, amibdél a lakasarak
tovabbi emelkedése kovetkezik.

Megjegyzendd, hogy lakaspiaci cégek egyrészt a KSH altal mértnél
erételjesebb aremelkedést érzékelnek, masrészt a lakaspiaci
keresletnek a kinalatnal joval erésebb emelkedését. Viszont a
kereslet szerkezetének a KSH-szamok altal sugallt elmozdulasaval
0sszhangban a maganszereplék is tgy latjak, hogy az alacsonyabb
kategoriak felé - Budapesttdl az agglomeracio iranyaba, a
téglalakasoktol a panel iranyaba - tolodik el a kereslet. A
téglalakasok arai a panellakasokéhoz képest joval szerényebb
mértékben emelkednek.

Kinalati oldalrol az arakat felfelé nyomja, hogy az épitési koltségek
tovabbra is meredeken nének. Mivel azonban az elmult évek
Osszesitett lakasar-névekedése érdemben felilmulja az épitési
koltség emelkedését, igy az épitdk szamara egyelére nem a
jovedelmezbség az épités tovabbi felporgetésének effektiv korlatja.

Epitési engedélyek és ijonnan
épiilt lakasok indexei

Hasznalt lakasok értékesitése,
tranzakcioszam-becslés
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A negyedik negyedévben a kdzfoglalkoztatottak nélktil vett brutté (és
nettd) keresetek nominalis értéke a tavalyi egész évivel megegyezé
Utemben, 11,7%-kal nétt. Megjegyzendd viszont, hogy két és fél év
ota ez volt az elsé6 olyan negyedév, amikor a versenyszféra
kereseteinek dinamikaja felilmulta a koltségvetési keresetekét,
dontéen a koltségvetési (azon belil a kozigazgatasi és egészségligyi)
keresetek némi lassulasa miatt. Mindenesetre az év egészét tekintve
elmondhaté, hogy mind a versenyszektorban, mind a koéltségvetési
szektorban, mind pedig a nonprofit szféraban kétszamjegyt
keresetndvekedést meértek. Az akut munkaeréhianyon tal a
bérnovekedést a koltségvetési szektor jelentds szegmenseiben
végrehajtott béremelések, valamint a minimalbér és a garantalt
bérminimum drasztikus felemelése is hajtotta, am nemzetgazdasagi
atlagban nem ez a hatas az elsédleges.

A koéltségvetési keresetek éves atlagban kiugro Utemben,
kozmunkasok nélkul 13,9%-kal bévultek tavaly. A drasztikus
novekedésbdl egyedill az oktatasi agazat maradt ki, habar az
oktatasban meért kézel 9%-os dinamika sem lebecstilendd. A human-
egészségligyi €és a szocialis keresetek kiugroan emelkedtek. Az
egészségliigyben a noévekedés nagyobbrészt a 2016 szeptemberében
végrehajtott orvosi és szakdolgozoi emelés athtizodé hatasa volt,
ahogy azt a szeptemberben hirtelen 4% kortlire fékezédé
egészséglgyi kereseti dinamika is mutatja. Novembertdl azonban a
szamos egészségligyi munkakor alapbérét érinté Gjabb emelés ismét
10% folé emelte az egészségligyi kereseti dinamikat. A
kozigazgatasban a keresetnévekedés nagysagrendjét tekintve
megfelelt a szektor atlaganak.

A versenyszférdban éves atlagban 11,4%-os keresetnovekedést
meértek, és az erés bérdinamika kiterjedt az agazatok nagy

-

Kétszamjegyi
kereset-
novekedés a
vallalati és az
allami
szféraban....

Brutté nominalis keresetek*

Koltségvetési brutto keresetek

V/ 112 |

110

novekedési iiteme (el6z6 év = 100) (el6z6 év=100)
118 120 l\
*: kozfoglalkoztatottak nélkul 116 -
114
114
112

106

110
e 108 —:W
106 Forras: KSH

104 \f\/ 104

\ 74 Forrds: KSH = ——— Kozmunkasok nélkal |
102 —m =S -—=z-=>-—=Z=>-—==> ¢ e K dzmunkdasokkal egyiitt
= = = = 100 —
o = — =t > c = 0= > [
2014 2015 2016 2017 2018 g g€ $-5 § 2 s 3 3 =& g.f S s
| o= Versenyszf == Ktgvetés Nemzetgazdasag 2016 2017 2018

0

\




Kopint-Tarki Zrt

tobbségére. Kivételt képez egyrészt harom kiugréan magas
keresetekkel jellemzett agazat: a pénzligy, az informatika, az iparon
beltil az energia, gaz és g6z agazat, masrészt pedig a banyaszat,
amelynek atlagkereseti szintje csak a fizikai dolgozok magas aranya
miatt nem olyan kiugré, mint az el6bb emlitett agazatokban. E
tertileteken a regisztralt bérnovekedést visszafogja, hogy az
agazatban nemigen jellemzé a minimalbéren vagy a garantalt
bérminimum kérnyékén valo foglalkoztatas.

Miutan tavaly gyorsuld titemben — éves atlagban 19%-kal — csokkent
a kozfoglalkoztatottak szama, a kozfoglalkoztatottak az Osszetétel-
hatason keresztiil immar felfelé huizzak a kereseti dinamikat. Igy a
teljes  bruttéo  keresetek  12,9%-kal néttek (szemben a
kézmunkasoktol megszirt 11,7%-kal). A kézmunkasok szamanak
meérséklédése masfelél az alkalmazotti létszam alakulasat is befolya-
solta: januar-szeptemberben az Osszlétszam no6vekedési Uteme
annak ellenére 1,6%-osra lassult (a 2016. évi 2,9%-r6l), hogy a
kézmunkasoktol megszirt létszamdinamika viszont 3,1%-ra
gyorsult. Ezzel egyltt a nettéo redlkereset-tomeg rekordiitemben,
12%-kal emelkedett 2017-ben - legalabbis a hivatalos adatok
szerint.

Mas kérdés, hogy a hivatalos szamok jo eséllyel feltilbecslik a
tényleges keresetemelkedést. A  kisebb vallalkozasoknal a
minimalbér-emelés altal kikényszeritett béremeléseket részben (a
legkisebbeknél talan nagy részben) a bérek kifehéritésével oldottak
meg. Az is megjegyzendd, hogy a kereseti statisztika a teljes
munkaidében foglalkoztatottak kereseteinek alakulasat meéri — a
részmunkaidésék szamanak atlag feletti emelkedése is abba az
iranyba hat, hogy a tényleges keresetnévekedési Utem valamivel
alacsonyabb, mint a teljes munkaidésok kereseti dinamikaja.

Am még ha a realkereset-tébmeg tényleges ndvekedési liteme nem
12% volt, hanem 10% koruli, ez még mindig azt jelenti, hogy a
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bévilésével. Ez azt is jelenti, hogy a keresettdémeg és a fogyasztas 4

dinamikdéaja kozti rés meég akkor is tetemes, ha a fehéredési hatas
miatt a hivatalosnal 1-2 szazalékponttal kisebb
keresetemelkedéssel szamolunk. Az is vélelmezhet6é, hogy a
haztartasok pénzjovedelmének realértéke is erételjesebben bévilt —
talan egy egész szazalékponttal - a fogyasztasi kiadasok
volumenénél. Ezzel egyltt megemlitendé, hogy a haztartasok
fogyasztasi kiadasai és tényleges fogyasztasa is kozel masfél éves

noévekedési rekordot dontott tavaly. -

A rendkivil magas jovedelmi dinamika arra is lehetéséget adott,
hogy a haztartasok netté pénzligyi megtakaritasainak - netto
finanszirozdsi képességének - lefelé tartd trendje atmenetileg
szlUineteljen 2017-ben, a lakasberuhazasok érdemi bdéviilése mellett
is. Ezzel egyltt a nett6 megtakaritasok jelentés megugrasa (éves
atlagban tobb mint 20%-kal) kisebb meglepetést jelentett. Az MNB
adatai szerint a haztartasok megtakaritasi rataja 5,1%-ra emelkedett
tavaly a 2016. évi 4,5% utan.

Mindez annak tudhaté be, hogy a brutté megtakaritasok értékének
folyamatos novekedése mellett a hitelfelvételi egyenleg noévekedése
el6szor lelassult, majd a negyedik negyedévben erételjesen csokkent
— mi t6bb, negativba fordult. (Elszamolastechnikai okokbol az 6sszes
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emelése (rendre 8,2%, illetéleg 12,1%) joval kevésbé volt drasztikus,
mint 2016-ban. A feszes munkapiac altal kikényszeritett
béralkalmazkodas tehat folytatodik. A kiugrd januari adat ellenére
arra szamitunk, hogy éves atlagban a bérdinamika érezhetéen
meérséklédik az idén, kozfoglalkoztatottakkal egylitt a nominalis
keresetek névekedési Giteme 10% koriili titemben bévil. Masrészt — a
kevésbé drasztikus kotelezé6 emelések miatt — a fehéredési hatas,
vagyis a tényleges bérnovekedésnek a hivatalosan mért
bérnévekedéstdl valdé elmaradasa is kisebb mérték(i lehet, mint
tavaly. Ennek koOszonhetéen Osszességében elképzelheté, hogy a
haztartasok realjovedelmének névekedeési titeme csak kicsivel lesz
alacsonyabb az idén a tavalyi évre becstlt 4% korili itemnél. Erre
alapozva a haztartasok fogyasztasanak meredek emelkedése
folytatodik — jelenlegi varakozasunk szerint még kissé tovabb is
gyorsul — az idén. A lakasberuhazasok folytatodo erés emelkedésével
parosulva ez azt valoszinUsiti, hogy a pénziigyi megtakaritasok
csokkend iranyzata visszatér az idén, a megtakaritasi rata 4% ala
esik vissza.
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Beruhazasok

A tavalyi els6 feélévi gyors, 20%-ot meghalado névekedést kévetéen a
feltilvizsgalt adatok szerint az egész masodik félévet a beruhazasok
dinamikajanak szamottevé meérséklédése jellemezte. A harmadik
negyedévben 12,5%, a negyedik negyedévben pedig 14,4%-os volt a
beruhazasok év/éves ndvekedési titeme. Ennek eredményeképpen a
2017-es év egészét tekintve a beruhazasok volumene a varakozaso-
kat némileg alulmulva 16,7%-kal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. Ez elégséges volt ahhoz, hogy helyrehozza a beruhazasi
volumen 2016. évi visszaesését, de ahhoz mar nem, hogy érdemben
meghaladja a 2015-6s beruhazasi szintet. A beruhazasok GDP-
aranyos rataja — a beruhazasi statisztika és a GDP-statisztika szerint
értelmezett beruhazasok adatai alapjan szamolva egyarant -
alacsonyabb volt tavaly, mint két évvel korabban.

Az 6sszberuhazasoknal sokkal nagyobb mértékben lassult a vdllalati
beruhdazasok dinamikaja: a harmadik negyedévben 11,1%-o0s, az
utolso negyedévben viszont mar csak 3,1%-os Utemben béviltek a
kozép- és nagyvallalatok beruhazasai, mikézben az dllami
beruhazasok a masodik félévben 60%-ot meghalad6é tUtemben
novekedtek. Az allami beruhazasokon belil mindenekelétt az
oktatasi és az egészségligyi-szocialis beruhazasok névekedési titeme
volt sokkal gyorsabb (70%-ot jocskan meghaladd) a masodik félév
atlagaban, mint az elsé félévben.

A vallalati beruhazasok noévekedési Utemének masodik félévi
lassulasa mindenekel6tt a szallitasi agazat és a feldolgozoéipar
beruhazasainak lefékez6désének tudhaté be. A beruhazasok
vonatkozasaban legnagyobb sulya agazat, a feldolgozéipar
beruhazasainak dinamikaja az els6 negyedévi kozel 12%-r6l a
masodik negyedévben mintegy 4%-ra — azon beltill a negyedik
negyedévben csupan 1,9%-ra — lassult. Kérdés, hogy e lassulas a két
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éve folyamatosan tarté noévekedés csdkkenésbe fordulasanak az
eléjele-e, vagy csak atmeneti lenduletvesztés. A jelek szerint a
feldolgozoiparon beltil még a negyedik negyedévben is az autodipari
beruhazasok jelentették a f6 hajtéerét. Ugyanakkor az elektronikai
ipar, a gyogyszeripar, a villamosgép-gyartas és az élelmiszeripar a
jelek szerint egyelére kiesett a dinamikusan beruhazo agazatok
korébdl, vagyis a feldolgozdipari beruhazasok novekedésének
szerkezete egysikubba valt. A szdllitdsi beruhazasok elsé félévben
meég szaguldo, kb. 67%-os ndvekedése a masodik félév atlagaban
mar csak egy szamjegyl volt. A szallitasi beruhazasokat jelentés
részben az unios tarsfinanszirozasu, jelentés részben az allami
kotédésti vallalatokhoz kothetd infrastruktaraprojektek (atépités,
vasuti fejlesztés) mozgatjak, igy a lassulas is feltételezhetéen ezekhez
kotheté. Az eredmény az, hogy a szallitasi beruhazasok az év
atlagaban kisebb meértékben néttek (24%-kal), mint amilyen
meértékben 2016-ban visszaestek (36%-kal).

Mivel azonban a szallitasi beruhazasok lefékezédése mellett a
szintén allami k6t6désti energetikaban,s viz- és hulladékagazatban a
negyedik negyedévben visszatért a dinamikus beruhazas-névekedés,
a vallalati beruhazasok lassulasa nagyobbrészt mégis a maganval-
lalatoknak tudhatéo be — az MNB szerint a mintegy 14%-o0s 0Ossz-
beruhazas-névekedésbél kevesebb, mint 2 szazalékpont kotheté a
maganvallalatokhoz a negyedik negyedévben — ez pedig nem jo jel a
jovére nézve.

A  mezbégazdasagi beruhazasok, valamint az informatikai
beruhazasok épp csak beindult névekedése az utols6 negyedévben
ismét csékkenésbe valtott. Masfeldl viszont az eddig is meglehetésen
jo Utemben bévilé ingatlan-beruhazasok névekedési Uteme a
masodik félévben, és kuléndsen a negyedik negyedévben meglodult.
Osszességében ugy tlinik, hogy a vallalati beruhazasok KSH-
statisztika altal jelzett lassulasa egyarant tulajdonithatéo a
maganvallalati szektornak, mint az un. kvazi-fiskalis korén beltli
(azon belil is a szallitasi) beruhazasok lefékezédésének.

...és altalaban a
maganvallalati
beruhazasoknal
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Osszességében tavaly a beruhazasok — a kézigazgatason, oktatason,
egészséglgyi-szocialis agazaton tal — kilénosen latvanyosan néttek
a komolyabb sulyu agazatokon beliil az ingatlantigyleteknél és (az
er6és évkozi lassulas ellenére) a szallitasban. A kisebb sulyu agak
kozul kiemelkedik a sportberuhazasokat is magaban foglalo
muvészet, szorakoztatas, szabadidé agazat és a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas agazat.

Osszességében tavaly a beruhazasok — a kézigazgatason, oktatason,
egészségligyi-szocialis agazaton tul — kiléndsen latvanyosan néttek
a komolyabb sulyu agazatokon belul az ingatlantigyleteknél és (az
er6és évkozi lassulas ellenére) a szallitasban. A kisebb sulyu agak
kozal kiemelkedik a sportberuhazasokat is magaban foglald
muvészet, szorakoztatas, szabadidé agazat és a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas agazat.

Az idei évet illetéen sok mulik azon, hogy az év végi lassulas utan
hogyan alakul a feldolgozdipari beruhazasok dinamikaja. A
feldolgozéiparban a  kapacitas-kihasznaltsag az idei elsé
negyedévben 83%  kozelébe emelkedett. Ennek fényében
feltételezheté, hogy a feldolgozoipari beruhazasok némi lenduletet
vesznek az idén a kiabrandité évvégét Lkovetéen. Az unios
tamogatasok felhasznalasa és a lakasberuhazasok felfutasa
folytatodni fog. Az el6bbivel kapcsolatban megjegyzendd, hogy
mikézben az uniés tamogatasok kifizetésének dinamikaja lassulni
fog az idén, a tényleges felhaszndldsuk dinamikajanal ez nem
feltétlentil igaz. A tamogatasok felhasznalasa hozzajarulhat a
szektorbontasban nem szereplé mikro- és kisvallalkozasok
beruhazasainak dinamikus béviiléséhez is.

A fentiek fényében a beruhazasoknak a tavalyi éves atlagtol
elmarado, de még mindig titemes, 10% koruli volumennovekedésére
szamitunk.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kiilkereskedelem

2017-ben a kiilkereskedelmi tdbblet szamottevéen csdkkent — az
el6z6 évi novekedés utan — miutan a beruhazasok rendkiviil erételjes
béviilése és a fogyasztas meglodulasa az importdinamikat is felfelé
huzta. Mig 2016-ban a kulkereskedelmi statisztika szerint az aru-
export volumene csupan fél szazalékponttal nétt lassabban, mint az
aruimporté, addig tavaly az Gtemkulénbség 2,4 szazalékpontos volt,
ezen bellll a masodik félévben még nagyobb. Noha (az ipari néveke-
désnek meérsékelt gyorsulasaval parhuzamosan) az export volumen-
novekedése is valamivel magasabb fokozatra kapcsolt (5,8% az év
atlagaban), az import gyorsulasa eré6teljesebb volt (8,5%). A beru-
hazasok dinamikajanak mérséklédése a masodik félévben
hozzajarulhatott ahhoz, hogy az importnévekedés tUteme a
fogyasztas gyorsulasa ellenére sem kuiszott 10% folé.

Eves atlagban az import volumennévekedésének gyorsulasahoz
els6sorban a gépek és szallitoeszkézok behozatalanak dinami-
zalodasa jarult hozza (méghozza els6sorban nem a szallitéeszkozoke,
és féleg nem a kozuti jarmuveké), de érdemi hatast gyakorolt az
energiahordozok importjanak megugrasa is, a tavalyi csdkkenést
kovetdéen. A villamosgépek és hiradastechnikai berendezések élénk
importja nem meglepé az erds beruhazasi dinamika és a tartos
fogyasztasi cikkek iranti erés kereslet fényében.

Az aruexport novekedésének gyorsulasaban a gép- és jarmuexport
egyaltalan nem vett részt (f6leg a jarmUexport lassulasa és az
energiafejleszté gépek kivitelének csodkkenésbe fordulasa miatt).
Ehelyett egyrészt a kiemelkedé 2016. évi gabonatermés altal
tamogatott élelmiszerexport ugrott meg, habar az év vége felé mar ez
is csokkent, ami mar a tavalyi agrarvisszaesést tikrézheti. Masrészt
a feldolgozott termékek kivitele gyorsult érezhetéen — ez utébbiban a
vegyi aruk (koztik a magas hozzaadott értékti gyogyszerek)
exportjanak a meglodulasa jatszotta a fészerepet. Harmadrészt pedig
az év masodik felében az energiahordozoék kivitele is meredeken nétt.
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2016-tal ellentétben tavaly a cserearanyok mérsékelten romlanak
(januar-szeptemberben 0,5%-kal). A romlas az elsé negyedévre kor-
latozodott, az utols6 negyedévben minimalis javulast mértek, az
ismét emelkedd olajarak ellenére. Ezzel egytitt tavaly az export euro-
értékének az év/éves novekedési Uiteme tetemesen, kozel 3 szazalék-
ponttal elmaradt az import dinamikajatol. Kévetkezésképpen az éves
kulkereskedelmi tébblet a 2016. évi 9,7 Mrd eur6rol tavaly 8,1 Mrd
eurora esett vissza. Noha a cserearanyromlas abbamaradt az év ma-
sodik felében, a kulkereskedelmi meérleg romlasa ekkor volt erdtel-
jesebb, 6sszhangban azzal, hogy az utols6 két negyedévben nyilt ki
igazan az export- és importvolumenek névekedési titeme kozti ollo.

Ez utobbi tény ellenére az idei kilatasok legalabb annyiban biztato-
ak, hogy a romlas aligha folytatodik a tavaly latott mértékben. Az
importkereslet bévilését lassitani fogja valamelyest, hogy idén a
belfoldi felhasznalas kisebb meértékben né, mint tavaly — a 2017-es
atlaghoz képest gyorsabb fogyasztasnovekedés és joval mérsékeltebb
beruhazas-noévekedés mellett. Az export pedig érdemben gyorsulhat,
amennyiben az ipari novekedés varakozasunknak megfeleléen 1Uj
lenduletet vesz. Igy E feltevésbél kiindulva arra szamitunk, hogy az
idén a kulkereskedelmi mérleg csokkenése meg sem kozeliti a tavaly
latott drasztikus, 1,6 Mrd eurés mértéket — a csdkkenés kozelebb
lesz a 0,5 Mrd eur6hoz, esetleg az alatt is marad.

Az idei januari kulkereskedelmi adatok ezt annyiban megerdésitik,
hogy az exportvolumen megugrott — féleg a gép- és jarmliexportnak
koszonhetéen — és a kulkereskedelmi tobblet éppenséggel nagyobb
volt, mint egy évvel korabban. Az egész éves varakozasunkkal ellen-
tétben viszont egyelére az import sem lassul, csak éppen az
exportnal kisebb mértékben gyorsul. A forgalom béviilése a
tovabbiakban aligha lesz ilyen viharos, viszont az export- és
importdinamika kézti viszony varhatéan az év fennmarado részében
is kedvez6bb lesz, mint tavaly volt.

Az
exporttobblet
latvanyosan
csokkent...

...de a
csokkenés
meértéke
enyhtlhet az
idén.
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2.3. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a 2016-ban meég
szinte folyamatosan 3% feletti Utemben b6viilé foglalkoztatas
dinamikaja 2017-ben lelassult: a foglalkoztatottak szadma az utolso
negyedévben mar csak 1,8%-kal, az egész tavalyi év atlagaban pedig
1,6%-kal haladta meg az el6z6 évi szintet. 2011 ota el6szér mértek
1%-nal alacsonyabb TtUtemet. A lassulas jelentés részben a
kozfoglalkoztatottak szamanak gyorsulé TtUtem(l (éves atlagban
mintegy 12%-o0s) leépitéséhez koéthetd, de nem kizardlag. Bar
kevésbé latvanyosan, de a lassulas a nem kozfoglalkoztatasban
dolgozoknal is megfigyelheté: az LFS-statisztika szerint a nem-
koézmunkasoknal az év/éves nodvekedési Utem az elsé negyedévi
2,8%-10l az utols6 negyedévre 1,8%-ra lassult. Az is megjegyzendd,
hogy a korabbi években a foglalkoztatotti létszam novekedésére
vonatkozo szamokat a kulféldi dolgozok szamanak emelkedése is
javitotta, mig tavaly a kulf6ldi telephelyen dolgozok immar csékkend
szama is hozzajarulhatott a meért lassulashoz. Az 6nfoglalkoztatok
szamanak csOkkenése is megemlitend6. A nem kézmunkas
alkalmazottak szamanak éves novekedése erételjesebb, 3%-os volt
tavaly, ugyanakkor az éven belili lassulas itt is markans volt.

Az intézményi statisztika altal sugallt kép annyiban tér el a
munkaerd-felmérés nem-kézmunkas alkalmazottakra vonatkozo
adatoktol, hogy az  intézményi  statisztika  szerint a
kozfoglalkoztatottak nélkul vett alkalmazotti létszam
vonatkozasaban nem volt éven bellli lassulas 2017-ben. A tavalyi
utols6 negyedévben 3,2%-kal, az egész év atlagaban 3,1%-kal bévult
a legalabb o0t f6s gazdasagi szervezeteknél és a koltségvetési
szervezeteknél alkalmazott, legalabb havi 60 oraban
foglalkoztatottak szama. A novekedés f6 huzoereje a versenyszféra
volt.

Mig tehat a foglalkoztatas Osszesitett adata azt sugallja, hogy
selfogyott az ember”, a nem kozfoglalkoztatott alkalmazottakra
vonatkoz6 szamok alapjan - kulondsen az intézményi statisztika
esetében - ez mintha kissé elhamarkodott kévetkeztetés lenne. Am
az igaz, hogy mintha az alkalmazotti létszam immar részben az
onfoglalkoztatottak, ktilféldéon dolgozok és kézmunkasok szamanak
rovasara bdévilne, nem pedig a munkanélkiliek/inaktivak szamat
csokkentené. Vagyis ez utébbiak korébdl a felszivhato utanpotlas
valéban apadni latszik. Az idei év elejére vonatkozo LFS-becslés
alapjan a foglalkoztatotti létszam dinamikajanak bizonyos
élénktilésére, az intézményi statisztika létszamindexe a korabbinal
mérsékeltebb, de még mindig élénk ndévekedésre kovetkeztethetlink.
A kézmunkas-létszam folytatodo erds csokkenésére is tekintettel az
év egészét tekintve a foglalkoztatotti létszam a tavalyinal kisebb
Utemu - jo eséllyel 1%-ot el nem éré — bévilésére szamitunk 2018-
ban, mikézben az alkalmazotti létszam dinamikaja tovabbra is
erésebb marad.
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A foglalkoztatotti létszam dinamikajanak lassulasaval parhuzamo-
san a munkanélkliliségi rdata korabban markans csokkenése is
lanyhul: a legutébbi, november-januari rata (3,8%) 0,6
szazalékponttal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban, mig
2016 azonos id6szakaban a becsult novekedés 0,9 szazalékpontos
volt. Eves atlagban a munkanélkiiliségi rata a tavalyi 4,2% utan
tovabb esik, bar éves atlagban aligha sullyed 3,5% ala.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek

Alkalmazottak szamanak év/éves
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok
Az allamhaztartas 2017-ben

2017-ben az allamhaztartas koézponti alrendszerének (6nkormany-
zatok nélktil) pénzforgalmi egyenlege 1.973,9 milliard forint deficitet
mutatott, ami jocskan meghaladja a modositott 2017. évi koltség-
vetési torvényben eléirt 1.166 milliard forintos hianyt. A magas
pénzforgalmi hiany oka azonban az, hogy az allam megelélegezte az
europai unios projektek finanszirozasat: az NGM kozlése szerint az
unios kifizetések 2017-ben meghaladtak a 2.555,3 milliard forintot,
mikézben a koltségvetésbe érkezé unidos bevételek nagysagrendje
(1015,2 milliard forint) ettdl lényegesen elmaradt, annak minddéssze
39,7%-at tette ki.

Ezek a kiadasok az eredményszemlélett hianyba nem szamitanak
bele, ezért realisnak tlnik (sajat szamitasainkkal egyezik) az NGM
adata, miszerint az eredményszemléleti hiany 2017-ben 2% korul
fog alakulni, szemben a tervezett 2,4%-kal.

Az allamhaztartasi bevételeknek az unidés tamogatasu projektek
finanszirozasatol figgetlen f6bb tételei nagyjabol a tervezettnek
megfeleléen alakultak.

A gazddlkodé szervek befizetései 2017-ben valamelyest elmaradtak a
tervezettdl. A tarasagi adobol és a KATA-bol, az energia-adobol és az
egyéb adotételekbdl a tervezettnél tobb folyt be, a gazdalkodé szervek
befizetéseinek a tobbi tétele azonban rendre alacsonyabb bevételt ért
el, mint a tervezett.

A fogyasztdshoz kapcsolt adok is alacsonyabb 6sszegben (4.879 md
forint) folytak be, mint a modositott koltségvetés eldirasa.

A kozponti koltségvetés néhany fo tétele 2016-18 terv-tény
(milliard forint)

koltségvetési

szemléletben

Kedvezd

pozicio _
eredmény-

J

2016 2016 |2017 2017 |2018
terv tény terv tény terv

2018 I-II.
ho az eléir.
%-aban

Bevételek

Kozponti koltségvetés 10 604 | 12480 11963 |13 087 12 554

14,1%

Gazd. szervek befizetései 1557 1593 1578| 1564 1 354

10,4%

Fogyasztashoz kapcs. adok 4681| 4610] 4929| 4879 5266

12,0%

Lakossag befizetései 1891 1922 2139| 2147 2 338

18,0%

Fejezeti kezelésU eldiranyzatok EU tam* 893 716] 1545| 1015 1911

0,9%

Kiadasok

Kozponti koltségvetés 1135913227 13164 | 14992] 13 865

17,1%

Ktgvetési szervek és fejezeti kezelésti eldir. 6631| 8732] 8441|10330] 9087

19,0%

- Koltségvetési szervek kiadasai 3617 4600] 4055] 5220| 4334

18,7%

- Szakmai fejezeti kez. el6ir. kiad 1582| 2035] 2148| 2554 2 335

18,0%

- Szakmai fejezeti kez. eléir. unios kiad. 1432 2097] 2239| 2555 2418

20,3%

Kamatkiadasok 1048 1118 901 1091 978

8,3%

*) 2018-t6l az Uniés Programok bevételei soron jelenik meg

Forras: Magyar Allamkincstar. Koltségvetési informaciok. Kéltségvetési mérlegek.
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Ugyanakkor a befizetések nagyjabol megfeleltek volna az eredeti
koltségvetésben meghatarozott 4.891 milliard forintnak. E tételnél
50 milliard forint az elmaradas a tervezetthez képest. Ez jorészt a
jovedéki ado bevételek terén keletkezett, amely 40 md forinttal volt
alacsonyabb az eldiranyzatnal. Megjegyzendd, hogy a fogyasztashoz
kapcsolt adok 2017-ben 270 milliard forinttal (5,8%-kal) haladtak
meg az el6zé évit, megkozelitették az 5 ezer milliard forintot. Ez
Osszhangban van a fogyasztas tavalyi gyors noévekedésével, ami
jocskan ellenstulyozta az AFA-csékkentések hatasat.

A lakossdg befizetései (2.147 md forint) ugyanakkor nagyjabol
megegyeztek a felemelt eléiranyzattal (2.139 md forint). A lakossag
befizetései 225 milliard forinttal (11,7%-kal) emelkedtek 2017-ben az
el6z6 évhez képest. Itt is az tapasztalhatéo tehat, hogy a szocialis
hozzajarulasi ado csokkentésének bevételcsokkenté hatasat béven
kompenzalta a bérek emelkedésének bevételndvelé hatasa.

Ugyanakkor a Fejezeti kezelésu eléiranyzatok EU tamogatasa 500
milliard forinttal volt alacsonyabb a — modositott koltségvetésben
mar amugyis csokkentett — eléiranyzatnal. Itt érheté tetten a
pénzforgalmi egyenlegnek az eredményszemléletli egyenlegtél valo
jelentds eltérése.

A kiadasi oldalon 2017-ben 3 tétel érdemel kiemelt figyelmet.
Egyrészt a lakdsépitési tamogatdsok viszonylag alacsony szintje. Az
erre a célra koltott 95 milliard forint nem csak az eléiranyzattol tért
el (104 milliard forint), hanem az el6z6 évitél (97milliard forint). Ez a
CSOK-nak a vartnal mérsékeltebb hatasat tikrozi.

Masrészt, az Un. Kéltségvetési szervek és fejezeti kezelést. kiaddasok”
csoportjaba tartozo mindharom f6 tételnél oriasi tulteljesités tapasz-
talhato, 6sszesen mintegy 1.900 milliard forint 6sszegben (!). Mint a
mellékelt tablazatbol kiolvashato, a kéltségvetési szervek kiaddsai
(az allam mukddeési kiadasai) 1.200 milliard forinttal voltak maga-
sabbak, mint a tervezett. Az NGM adatai szerint ezen belil a
személyi koltségek 250 milliard forinttal emelkedtek. A masik két
tétel ezen a csoporton belil, a hazai és az uniés finanszirozasu
fejlesztési kiadasok is 300-400 milliard forinttal meghaladtak a
tervezettet. A hazai finanszirozdasu fejlesztési kiadasokat elsésorban
a hatarvédelmi és terrorellenes intézkedések, a FINA vilagbajnoksag,
a ,modern varasok” koltségei novelték. Az unids kifizetések tullépését
pedig a tamogatott projektek gyorsitott lebonyolitasanak igyekezete
magyarazza. Mint a fejezet bevezet§jében emlitettiik, ezeket a kiada-
sokat az Uni6 utélag megtériti, a maastrichti hianyt ezért ez nem
érinti. Illetve, csak abban az esetben, amennyiben az Unio6 elfogadja
a projektek indokoltsagat és koltségszintjét, amelyrél viszont az
utobbi idékben negativ hirek érkeztek, mivel az Unié tulszamlazaso-
kat és indokolatlan kiadasokat észlelt.

A harmadik figyelemre mélté — bar 6sszegében joval alacsonyabb —
tétel a kamatkiaddasok nagysaga. Itt a kormany csékkend kiadasokat
tervezett, ami 6sszhangban volt az allamadossag némi mérséklédésé-
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vel, de féként a kamatok jelentés esésével. Ezzel szemben a kamat-
kiadasok az el6z6 éviekhez Lképest kb. 25 milliard forinttal
csokkentek, az eléiranyzatot 190 milliard forinttal meghaladtak.
Mivel 2017 folyaman végig cs6kkend kamatkoérnyezet volt jellemzd, a
szamitottnal magasabb kamatkoéltségek a vartnal magasabb allam-
papir-kibocsatasokkal magyarazhato, amelyet az unios projektek
eléfinanszirozasa okozott.

A 2018. évi koltségvetés

Az idei koltségvetés bevételi oldalanak tobbé-kevésbé jol becstilhetd
tételeinek (gazdalkodo szervezetek és a lakossag befizetései, valamint
a fogyasztasi adobevételek) az elbiranyzatai nagyjabol megalapozot-
tak. A bevételi oldalon a f6 kockazati tényezé tovabbra is az jelenti,
hogy mik6ézben a kormany 2018-ban 1.911 milliard forint tamogatas
befolyasat varja az EU-boél, addig ennek nem elhanyagolhaté részét
kérddjelezik meg az EU megfeleld szervei. Ezeknek a vitaknak a
kimenetele ma még bizonytalan.

Az els6 két honap koltségvetési adataibol erre vonatkozéan még
korai lenne barmiféle kovetkeztetést levonni.

A kiadasi oldalt illetéen, az el6z6 évek tapasztalatai arrél tantskod-
nak, hogy csak a bizonytalansag a biztos. Az elmult években ugyanis
a koltségvetési kiadasok nagysaga és szerkezete koszo6ndé viszonyban
sem volt az eldiranyzatokkal. Az azonban mar lathaté, hogy
folytatodik az EU-tamogatasu projektek kifizetésének a hajraja.
2018 els6 két honapjaban az egész évre tervezett kifizetések 20%-a
mar megtortént, ami kb. 90 milliard forinttal haladja meg — az
egyébként is magas — eldiranyzat idéaranyos részét.

Allamadoéssag

Az Eurostat moédszertani déntése értelmében a magyar Eximbank,
amely korabban a pénzugyi szektor része volt, a kormanyzati
szektorba keruilt besorolasra. A dontés

oka, hogy az Eurostat egy 1j, specialis

intézményi kategoériaba, a zartkort a6

% Brutté allamadodssag a GDP %-aban
Eximbankkal és Eximbank nélkiil

(captive) pénzigyi kozvetiték kozé sorol-
ta be az Eximbankot. Ebbe a kate- (84

goriaba azok a pénzintézetek tartoznak, g2 |

Forras: MNB

amely szlk korben, jellemzéen a
tulajdonostol, vagy vallalatcsoporton 80 {f—N
beltilrél szerzett forrasokat fektetnek
be, helyeznek ki specialis céllal, illetve a
piacon gyujtétt forrasokat adjak tovabb |76 -
a vallalatcsoport tagjainak.

78

74 -
A KSH ugyan vitatta és ma is vitatja ——brutt6 allamadossag Eximbankkal
B s . |72
ennek a besorolasnak a letJogosultsa— e bruttd allamadoéssag Eximbank nélktl
gat, 2018 februarjaban veégul elfogadta |70 +

az Eurostat dontését, mert ellenkezé
esetben két adat 1étezett volna a magyar
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allamadossagra vonatkozoéan, ami zavart okozott volna. Mint a fenti

abran lathato, az Eximbank kintlévéségével egytitt szamitott allam-
adéssag kb. 2 szazalékponttal magasabb ugyan, mint a nélkule
szamitott, a csékkend trend azonban igy is fennmarad. Erdemes
azonban figyelni arra is, hogy a két mutato kozoétti rés az elmult
években jelentésen tagult, ami az Eximbank névekvé szerepére utal.

Mindenesetre, az MNB szamitasai szerint 2017 végén a brutto
magyar allamadossag a GDP 72,1%-a volt az Eximbank nélkiil és
74%-a az Eximbankkal egytuitt. Ez a kdézlemény azonban a KSH GDP
adatanak megjelenése el6tt, az MNB sajat GDP-becslésén alapult.
Azoéta, marcius elején megjelent a KSH 2017. évi GDP statisztikaja,

~

Az
Eximbankkal
egyutt
magasabb, de
igy is csokkend
GDP-aranyos
allamhaztartasi
hiany

J

és szamitasaink szerint ezt alapul véve az Eximbank nélkuli brutto
magyar allamadossag inkabb a GDP 71,8%-ara volt tehet6, az Exim-
bankkal egyutt pedig értelemszertien szintén 0,3 szazalékponttal

magasabb, 73,7%.

2017-ben a brutté allamadossag Osszege az MNB adatai szerint
2'7.359 milliard forint volt, 1.187 milliard forinttal tobb, mint 2016.
december 31-én. Az allomanyvaltozas dontéen a tranzakciokbol
szarmazott (hitelfelvétel), de némi szerepet jatszott benne az arfo-

lyamvaltozas miatti atértékelédés.

2017 folyaman és 2018 els6é két honapjaban az allamadoéssag

finanszirozasaban, hasonléan a korabbi trendekhez, tovabb emelke-

dett a forint- és csokkent a deviza-finanszirozas aranya. 2018.
februar végén a devizaadossag részaranya mar mindossze 21,12%-ot

tett ki, az NGM adatai szerint.

A forintadossagon beltil magas a haztartasok aranya, ktilondésen az

éven belul papirok terén (2018 januarjaban 60% felett). Az éven tuli
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Tovabb névekvd
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allampapir-
allomany
- J

allampapirok tekintetében tovabbra is a pénzintézetek dominalnak
(62%), de folyamatosan né a haztartasok részesedése is (2018.

januarban 12,9%).
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2.4.2. A fizetési mérleg és a netto kiilfoldi
kotelezettségallomany alakulasa 2017-ben

2017-ben mérséklédott Magyarorszag kulgazdasagi aktivuma: a
GDP-aranyos, feltilrél szamitott finanszirozasi képesség (a folyo és a
tékemeérleg egylittes egyenlege) a 2016. évi 6%-r6l 4,1%-ra csékkent.
A finanszirozasi képesség lényegében minden f6 Osszetevéjének
romlott az egyenlege, egyediil az EU-bol szarmazo netté atutalasok
emelkedtek 1-rél 2,5%-ra, ami azonban joval elmarad a 2015. évi
6%-0s csucstol.

Amint az abran lathato, az EU-transzerek tavalyi enyhe emelkedését
a netto export csokkenése és a jovedelemegyenleg deficitjének .
.. P - K1ps oz . .. . . Magyarorszag
novekedése kisérte. Az elébbi valtozas egyedill az aruforgalmi tébblet Kkiilsé fizetési
4,1-r6l 1,9%-ra tortént stllyedéséhez koéthetd; a szolgaltatasforgalmi tébblete
aktivum 6,8-t6l 7,2 Mrd euréora nétt és a GDP aranyaban nem meérséklédik
valtozott (5,8%). A jovedelemegyenleg valtozasa részben annak \_

tulajdonithat6, hogy a munkavallaléi joévedelmek tdbblete kissé
csokkent (2,6-r6l 2,2%-ra), részben pedig annak, hogy a befektetési
jovedelmek hianya 1 szazalékponttal 7,3%-ra nétt. Az utobbi
els6sorban a mukédoétéke befektetések nagyobb nyereségével
magyarazhato.

Mivel a mukodétéke aramlasara vonatkozo adatok elézetesek (a
végleges szamok szeptemberben jelennek majd meg), csupan annyi
valoszinusithetd, hogy 2016-hoz képest kissé mérséklédott a netto

bearamlas (a GDP mintegy 1,5%- A GDP-aranyos foly6- és tékemérleg
ara), €és - az el6z6 évekhez = egyiittes egyenlege és a fobb 6sszetevék
hasonléan - a ,friss” flow-kat °

tekintve netté forraskiaramlas
tortént, vagyis a nettd bearamlas | 10% -
az FDI-jévedelmek ujrabefekte-

téséhez kothetd. 50, -

Egyéb*
2017-ben folytatodott az orszag B
GDP-aranyos netto kotelezettség | ., | mNX
allomanyanak évek ota tarto
(2016-ban atmenetileg megtor- = Net EUTR
. © priled | 5% 4l [ | B
pant) iranyzata. A nettéo kulsé e

adossag 6 szazalékponttal, 13%- Forrds: MNB
ra sullyedt, mikézben a netté FDI
allomany nem valtozott, 49%-on
maradt.

-10%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Egyéb: jovedelemegyenleg a jovedelemként
elszamolt EU-transzferek nélktl

Jeldlések: CA: foly6 fizetési mérleg, KA tékemérleg,
NX (nett6é export): aru- és szolgaltatasforgalmi
egyenleg; Net EUTR: nett6 EU-transzferek
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2.4.3. Inflacio

A 2017. decemberi eldrejelzéstinkben 2017-re 2,3%-os fogyasztoi
arindexet vartunk. Nos, a végsé adat, a kerekitések kovetkeztében
kozelebb volt a 2,4%-hoz, mint a 2,3%-hoz. Decemberben az élelmi-
szerarak, els6sorban a tojas, bizonyos hustermékek és a zo6ldség-
gyumolcs arak arnyalatnyival nagyobb mértékben emelkedtek, mint
azt elérejelzéstinkben feltételeztik.

2018 els6 két honapjaban ehhez képest mérsékeltebb aremelkedést
tapasztalhattunk, atlagosan 2% volt az inflaci6. A ho/ho (elézé
honaphoz viszonyitott) arindexek januarban és februarban 0,3,
illetve 0,2%-ot tettek ki, az el6z6 évi 0,4-0,4%-o0s elsd 2 havi ho/ho
arindex-szel szemben.

Ebben szerepet jatszott az AFA-kulcs 27%-r6l 5%-ra csékkentése az
internet és telefon, az éttermi szolgaltatasok, a hal és a sertés-
belséségek esetében. A telefon és internet dijak adodkulcsanak a
csokkentése példaul a szolgaltatasok csoportjanak a januari év/éves
arindexét minusz 0,5%-ra huzta le, mivel a hirkozlési jellegt
szolgaltatasok ara az els6é két honapban atlagosan 6%-kal volt
alacsonyabb, mint 1 évvel korabban (stulyuk a teljes fogyasztoi
kosarban 4,3%). A ho/ho arindexeket vizsgalva azonban az
tapasztalhaté, hogy februarban mar ismét emelkedett a telefon és
internet szolgaltatasok ara januarhoz képest, az arcsokkenté hatas
tehat e téren nem volt tartés. A fent felsorolt élelmiszerek fogyasztoi
ara viszont nem csak januarban, hanem februarban is jelentésen
cs6kkent az el6z6 hénaphoz képest.

Osszességében azonban az élelmiszerek ara 4,1%-kal volt magasabb
2018 els6 2 honapjaban, mint 1 évvel korabban. Ez joval magasabb,
mint az el6z6 év els6 kéthavi élelmiszer-aremelkedése (1,9%).
Elsésorban a tojas (42%!), a gytumodlcsék (10,1%), a szaraztészta
(9,3%) és a kenyér (6,6%) ara haladta meg jelentésen az el6zé évi
szintet.

2017-ben
2,4%-0s

fogyasztoi
arindex

o, A fogyasztéiarindex, a szezonalisan % A fogyasztéi érinc.:le‘x.fébb komponensei
kiigazitott maginflacio és valtozatlan (12 havi arindexek)

adétartalmi index 6 1

ey Fogyasztoi arindex

= = = Szezondlisan kiigazitott
maginflacio
Valtozatlan adétartal
arindex y

’—-,” \f's--of'./

Elelmiszer
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Ugyanakkor a ruhazati cikkek ara — a szezonalis hatasoknak megfe-
leléen — 2018-ban is csokkent, a tartéos fogyasztasi cikkeké alig
valtozott, az élvezeti cikkeké pedig jelentés mértékben, 6,5%-kal
emelkedett. Utobbi is megfelel a szezonalis folyamatoknak.

A vdltozatlan adoétartalmu fogyasztoi arindex a ténylegesen mértnél
magasabb, 2,35% volt 2018 elsé 2 honapjaban, ami az AFA-kulcsok
csokkentésének szamottevd hatasat jelzi. A szezonalisan kiigazitott
maginfldcié viszont magasabb, 2,5% volt az év els6é két honapjaban,
ami az év hatralévd részében az aremelkedés némi gyorsulasanak a
lehetéségére utal.

Ennek megfeleléen 2018-ra az elsé kéthavinal magasabb, 2,5%-os
inflaciot varunk, azaz a tavaly aprilisi konjunktarajelentéstink o6ta
kozolt eldrejelzéstinket tovabbra is fenntartjuk. Felfelé mutato
kockazatot az idén is varhato jelentés béremelkedés okoz, ami
elsésorban koltségoldali arnyomast valthat ki, de kisebb mértékben
a keresleti oldalrol is felfelé huzhatja az arindexet, féként a
munkaigényes szolgaltatasok és az élelmiszerek terén. A
szolgaltatasok arindexét a hirkézlési szolgaltatasok AFA-janak a
csokkentése atmenetileg lefelé huzta, ennek hatasa azonban az év
folyaman mérséklédhet.

A vilagpiaci olajarak tovabbra is bizonytalansagot okoznak, hiszen
ezek nyomott arszintje az elmult években jelentés mértékben jarult
hozza a viszonylag mérsékelt inflacidhoz.

A 2019. évi elbrejelzést — a ma ismert informaciok birtokaban — kissé
felemelttik, az el6z6 jelentésben kozolt 2,7%-rol 2,8%-ra. E téren az
egyéb tényezOk mellett tovabbi bizonytalansagot rejt magaban a
szabalyozott arak és az AFA-kulcs ma még nem ismert esetleges
valtoztatasa, amely — mint idén év elején —, jelentés meértékben
befolyasolhatja az inflacié alakulasat.

4 N
2018-ban 2,5%
koruli fogyaszto
arindex varhato

N\ J

4 A\

a 2019. évi
arindex
elérejelzést
2,8%-ra
emeltuk

N J

Mezd6gazdasagi termel6i arindexek (12

Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok
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2.4.4. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

A forint euré6-arfolyama az elmult 2 évben minddssze 2,25%-kal
ingadozott a 311 forintos szint koérul. Az arfolyam alakulasat
els6sorban a nemzetk6zi devizapiaci mozgasok hataroztak meg, a
magyar fejlemények csak atmeneti erésodést (vagy éppenséggel
gyengulést) hoztak. 2017 nyaran a forint révid idére hatarozottan
er6sodott, egészen 303,74 forint/euro arfolyamig, amit féként a
magyar allamadossag felmindsitése valtott ki (Standard and Poor’s).
2017 decemberében ugyanakkor 314 forint f6lé gyengult a forint
euro-arfolyama. Azota eré6sodés kovetkezett be, jelentéstink irasakor,
marcius végén 312 forint kortli eur6-arfolyam jellemz6.

A 2016. januari bazison a koérnyezé orszagok valutainak arfolyam
tendenciai kézul a roman lej és a cseh korona valik ki: a roman lejt
az eurdoval szembeni folyamatos, de nem szamottevéd gyengiilés, a
cseh koronat viszont a hatarozott er6sédés jellemzi az elmult 10-12
honapban. A korona felértékelédését 2017 marciusa ota az euro-
arfolyamktiszob eltorlése valtotta ki, amely azonban enyhébb maradt
(kb. 6%-0s), mint az sokan vartak. 2018. februar 6ta, amikor az
arfolyam elérte a lokalis csucspontjat, a cseh korona arfolyama
stabilizalodni latszik. A lengyel zloty és a forint arfolyama lényegesen
kisebb mozgasokat mutatott az elmult 12 hoénapban, az arfolyam
ingadozasa, noha 2016. januarhoz képest némi erésédést mutat, 2-
3% kozott maradt. A forint arfolyama pedig kuléndésen stabilnak
mutatkozott az elmult idészakban.

A forint dollarral szembeni arfolyama is alig valtozott az €l6z6 jelen-
téstunk ota, szorosan 250 forint koriil mozgott. Ugyanez mondhato el
a forint svajci frank arfolyamarodl, amely 2018. marcius végén
ugyanott all, ahol az év elején volt (kb. 260 forint).

A forint, a zloty a lej és a cseh korona euro-

A forint nominalis eurd arfolyama 2016
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Allampapir-piaci hozamok

2017 szeptemberében dttérés kovetkezett be az allampapir-piaci ho-
zamokban. Nem csak a 3 és 6 honapos, hanem az 1 éves allam-
papirok hozama is 0 ala csokkent az aukciokon, az elsédleges forgal-
mazasban. Ezt megeléz6en a masodpiacon mar korabban is
eléfordultak negativ kamatok, az elsédleges forgalmazasban azonban
2017 szeptemberében lépett be el6szér a negativ hozam. A negativ
allampapir-piaci (ktilénésen a roévid) hozamok 6sszhangban allnak
az eurdpai unios tendenciakkal.

A r6vid hozamok azonban nem tudnak jelentésen nulla ala csékken-
ni, mivel a jegybank egynapos (overnight) betétje, amely a kamat-
folyoso aljat jelenti, korlatlanul a bankok rendelkezésére all minusz
0,15 szazalékos kamattal. Ezt a kamatszintet a Monetaris Tanacs
2017. szeptemberi ulésén hatarozta meg, a korabbi minusz 0,05%-
os kamathoz képest. Ez azéta sem valtozott. Ha a minusz 0,15
szazalékos szintet megkozelitené a harom honapos kincstarjegy
hozama, akkor a bankoknak mar nem lenne érdemes allampapirt
venniuk, jobban megéri az egynapos MNB-eszkdzben parkoltatni a
felesleges pénziket. A kereskedelmi bankok egynapos jegybanki
betéteinek az allomanya az elmult 1 évben erésen ingadozott,
jellemzdéen 0,3-1 ezer milliard forint kozo6tt, 2018 marciusaban 700-
800 milliard forint k6z6tt mozgott.

A jegybanki alapkamat 2016. majus vége ota valtozatlanul 0,9%-on
all, s ezen a Monetaris Tanacs a 2018. marcius végi Ulésén sem
valtoztatott, mivel megitélése szerint a fogyasztéiar-index a kovet-
kez6é honapokban is a toleranciasav also felében alakul. Az ij mone-
taris politikai eszkoéztarban wugyanis az jegybanki alapkamat
iranyado szerepét a kereskedelmi bankok jegybanki betétallomanya-
nak a mennyiségi korlatozasa vette at. Ennek keretében a jegybank
folyamatosan szoritja ki a kereskedelmi bankok likvid eszkdézeit a

Attérés az
allampapir-piacon

Tartos a 0,9%-os
jegybanki
alapkamat

harom honapos jegybanki betétbél, ezzel
terelve a kereskedelmi banki likviditast

A 3 hénapos jegybanki betétek allomanya
md ft (md ft)

az allampapir-piacra, illetve a vallalati |3 500

hitelezésbe.
3 000 'ru-/'\v..

A 3 honapos jegybanki betét 2015 \
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monetaris politikai instrumentum h
2 000

szerepét a korabbi, 2 hetes betét helyett.
A kereskedelmi bankok harom hoénapos
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jegybanki betétallomanya, amely 2016
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A jegybanki korlatozas kovetkeztében a 3, 6 és 12 honapos
allampapirok hozama az elmult 1 évben lényegében szorosan a nulla
szazalék alatt tartozkodtak, 2018 februar végén mindharom
lejaraton pontosan minusz 0,02%-on.

Ugyanakkor, a hosszabb lejaratokon az elmult honapokban szamot-
tevé hozam-emelkedés kovetkezett be. Mind az 5, mind a 10 éves
allampapir-piaci hozamok 2017 decemberében érték el a mélypontot
(1,09, illetve 2,02%-on), ami 2018. februar végére 1,44, illetve
2,58%-ra emelkedett vissza. Az aukciok minden esetben eredménye-
sek voltak, az ajanlatok jocskan meghaladtak felajanlott mennyisé-
get, az elvart hozamok azonban igy is emelkedtek kissé. 2018
marcius 28-an, jelentésiink lezarasakor a masodpiaci hosszu
hozamok kissé meérséklédtek (2,41%), a révid hozamok azonban O
koruli szintre emelkedtek.

A magyar 10 éves hozamcsdkkenés valamennyire beleillik az eurépai
és a kornyezé orszagokra jellemz6é tendenciakba, de nem teljesen
felel meg azoknak. Kétségtelen, hogy a 2018 elejei hozamemelkedés
a magyar 10 éves allampapirok esetében volt a legnagyobb, de
hozam-emelkedés figyelheté meg a szlovén 10 éves papirok esetében,
igaz, joval alacsonyabb szinten. De a cseh allampapirok hozama is
emelkedd tendenciat mutatott az elmult honapokban: a 2018.
februari 10 éves hozamok (1,82%) tébb mint 1,5 szazalékponttal
voltak magasabbak, mint 2016 szeptemberében.

Mindazonaltal, a magyar allampapir-piaci 10 éves hozam tovabbra is
alacsonyabb, mint a majdnem folyamatosan emelkedé roman, és a
nagyjabol stagnaléo lengyel hozam. A roman 10 éves hozamok,
amelyek 2016 6szén még majdnem azonos szinten alltak a magyar
és a horvat hozamokkal (3% korul), 2018 elejére 4,5%-ra emelked-
tek, nem fliggetlentil a magasabb fogyasztéi arindextdl és a lej
gyengulésétél. A hagyomanyosan alacsony szlovak 10 éves allam-
papir-hozam ugyanakkor tovabbra is 1% alatt maradt, jelentésen
tehermentesitve ezzel a szlovak koltségvetést.

Magyar allampapirpiaci referencia- S Kelet-k6zép-eurdopai hosszia hozamok
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2.4.5. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek és betétek

Mik6ézben 2017 folyaman az év elejéhez képest kissé emelkedtek a
nem pénzugyi vallalatok altal fizetett hitelkamatok, az elmult
honapokban enyhe csékkenés volt megfigyelhet6.

A folyészamlahitelek atlagkamata (a szerzdédéses O0sszeggel sulyozva)
2018 januarjaban 2,22%-ra esett vissza, és ezzel gyakorlatilag majd-
nem elérte a 2017. januari, rekord alacsony szintet. Ezzel egyidejti-
leg, a vallalati betétek kozull a latra szo6lo folyoszamla betétekre a
bankok atlagosan 0,01%, a leko6tdtt betétekre pedig atlagosan

0,26%-0s (a 2 éven tul leko6tott betétekre pedig 1,47%-os) atlag-
kamatot fizettek. 2%-ot alig
Az egyéb vallalati hitelek atlagkamata 2018 januarjaban szintén megﬁaﬁaﬁé
2,2%-ra csokkent, ezen belll a rovid hitelek atlagkamata az elmult hit\élakaarr?altok
években tortént lassu, de folyamatos sullyedés kovetkeztében 2018
januarjara mar 1,13%-ra esett vissza. A hosszabb lejaratu hitelek 1\
atlagos kamatlaba januarban 2,72, ezen bellil az 5 éven tuliaké
2,77%-ot tett ki.
A kedvezé kamat- és egyéb hitelkondiciok mellett a vallalati hitelfel-
vétel némi élénktilése tapasztalhaté. A folyoszamla hitelek felvétele
tendenciajaban (kisebb térésekkel) hatarozottan emelkedik. Az egyéb
hitelek felvételérdl ez még nem mondhato el, de 2017 decemberében
kiugro transzakcios forgalmat ért el, majdnem 400 milliard forint
O0sszegben. A novekmény zomét az 1 millié eur6 6sszeghatar feletti
vallalati hitelek névekedése eredményezte. Januarban ugyan nem
ilyen kiugr6, de szintén a korabbi hoénapok atlaganal magasabb
O0sszegll hitelfelvétel tortént. Ma még nem lehet megallapitani, hogy
az elmult 2 honap élénkulése vajon tendencia-valtast, vagy atmeneti
élénkuilést jelez-e.
% Vallalati folyészamla hitelek dsszege (mrd % vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd forint)
forint) és atlagos kamalaba (%) és atlagos kamatlaba (%)
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Az egyéb vallalati hitelek zomeét (90%-at) tovabbra is a valtozo vagy 1
évre fixalt kamatozasu hitelek teszik ki, ennek is a mintegy 90%-a az
1 milli6 eurd feletti 6sszegi hitelekre jut. Az 1 milli6 eurd alatti
hitelek terén is lathato némi névekedés, de lényegesen kisebb, mint
a magasabb Osszeglieknél.

Az MNB adatai szerint ugyanakkor jelentésen emelkedik a nem

pénziigyi vallalatok altal elhelyezett betétek havi Osszege, amely az
elmult honapokban havi 5 milliard forint koéritli 6sszeget tett ki.
Ezen belil a lek6tott betétek Osszege ugyan honaprol-honapra
csokken, a vallalatok 2017 utols6 és 2018 elsé honapjaban azonban
mar tébb mint 4,5 milliard forintot helyeztek el banki latra szélo

Novekvé vallalati
betétallomany

vagy folyészamla-betétben, ez 1,3 milliard forinttal haladja meg az
egy évvel korabbi Osszeget. A vallalatok tehat lathatolag atstruktu-
raljak betéteik szerkezetét a leko6tott betétektdl a latra szolo betétek
iranyaban. Ezt mar csak az is indokolhatja, hogy — mint lattuk —
elenyész6 a kamatkilénbozet a kétféle betét kozott. Ez az atstruktu-
ralas és a betétek névekménye arra is utalhat, hogy a vallalatok a
kozeljovoben megvalositando fejlesztéseik céljara tartjak fent ezeket
a betéteket. Piaci informaciok szerint a latra szo6lo vallalati betétek
jelentés része kotédik az europai unids projektek keretében az allam
altal megeldlegezett 6sszegekhez.

Ami pedig a kkv szektor hitelfelvételét és hitelallomanyat illeti, az

MNB kisvallalati statisztikaja szerint 2016 eleje 6ta némi élénktlés -
tapasztalhato: a szektor hitelfelvétele kismértékben meghaladta a
hiteltorlesztését, ami a hitelallomany emelkedéséhez vezetett. Ezen
belul a kis- és kozépvallalatok hitelallomanya enyhén emelkedett az
elmult negyedévekben, a kozépvallalatoké pedig erésen ingadozik, de

Enyhén emelkedé
kkv hitelezés

.
nem allapithatd6 meg hatarozott noévekedési trend. az O6nallo
vallalkozok hitelallomanya 2017-ben stagnalt.
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Haztartasi hitelezés

A haztartasok hitelfelvétele az elmult években folyamatosan emel-
kedett, bar ez a folyamat nem volt téretlen. Az ingadozas kiilénésen
erds a fogyasztasi hitelek terén, ahol raadasul az elmult honapokban
inkabb csékkenés tapasztalhaté. Az ingatlanvasarlasi célu hitelek
esetében valamivel egyértelmiibb az emelkedd tendencia, bar 2017
decemberében és 2018 januarjaban alacsonyabb volt a folyositas
(havi kb. 56 milliard forint), mint 2017. oktober-november tajan,
amikor 60 milliard forint kérdli havi folyositas tortént.

A lakdsvdasarldsi célu hitelek mintegy egyharmada valtozé kamatoza-
su és tobb mint kétharmada szuletett fix kamatozas mellett. Az
utobbi aranya az elmult honapokban hatarozottan emelkedett, nem
tudni, hogy ez mennyire tudhaté be a jegybank ilyen iranyua
figyelmeztetése eredményének. A haztartasok ugyanis nehéz dontés
elétt allnak, hiszen azt tapasztaltak, hogy az ingatlan-hitelek kamata
az elmult években folyamatosan csokkent, atmenetileg tehat kedvezé
lehet szamukra a valtozé kamatozas valasztasa. Hosszabb tavon
azonban ez sulyos kamat-kockazatot jelenthet (a deviza-hitelezéshez
hasonloan), ezért a haztartasok biztonsaga szempontjabol fontos
lenne a fix kamatozas széleskért valasztasa. Ez ugyan atmenetileg
valamivel magasabb kamatot, azonban hosszabb tavon nagyobb
biztonsagot nyujtana.

Ami az ingatlan-vasarlasi célu hitelek kamatdt illeti, a bankok altal
felszamitott kamat valéoban majdnem linearisan emelkedik a
kamatfixalas id6tartama szerint. Mig az atlagos lakashitel-kamat
2018 januarjaban 4,37% volt, ezen beltl az 1 éven beluli kamat-
fixalas mellett a haztartasok mar 3,06%-os kamat mellett juthattak
hitelhez. Ezzel szemben az 1-5 éves kamatfixalas mellett 4,55, az 5-
10 éves kamatfixalas mellett 5,6%, 10 év feletti kamatfixalas mellett
pedig 5,47%-os kamatfizetést kellett vallalniuk. A 10 év feletti
kamatfixalas kb. 2,5%-os kamatfelara (a valtozé6 kamatozassal

Megtorpant a
fogyasztasi hitelek
kamatcsOkkenése
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szemben) viszont megéri az esetleges késébbi kamatemelkedéssel
szembeni biztonsagot.

Az ingatlancélu hitelek 6sszegének tobb mint 70%-at tovabbra is
hasznalt lakas vasarlasara vették fel a haztartasok (13,88 milliard
forint az 1 évvel korabbi 10,5 milliarddal szemben). Az Uj lakas
vasarlasara, épitésére vagy meglévé bdvitésére felvett hitelek dsszege
ugyanakkor alig emelkedett az elmult 1 évben: 2017 januarja és
2018 januarja kozétt 9,11 milliard forintrél mindéssze 10,2
milliardra. Az ingatlanhitelek enyhe emelkedésének f6 mozgato-
rugobja tehat tovabbra is a hasznalt lakasok iranti novekvd kereslet,
amelyet az ingatlanarak emelkedésének a tapasztalata taplal. A
részben a CSOK altal is 6sztdnzott ) lakas vasarlasara vagy épitésé-
re felvett hitelek terén a kormany altal vart attoérés — legalabbis eddig
— mérsékelten realizalodott.

A fogyasztdsi hitelek atlagkamata — a hosszabb tava hatarozottan
csokkend trend mellett - az elmult honapokban jorészt stagnalt,
atlagosan 13%-koérutli szinten. Itt is megfigyelhetd a valtozo
kamatozasu hitelek alacsonyabb (11% koruli), és a hosszabb
kamatfixalast hitelek valamivel magasabb kamatlaba (13-15%). A
személyi hitelek atlagkamata enyhén, de folyamatosan stllyed (2018
januarjaban 14,42%-ra), a gépjarmu-vasarlasi hiteleké 10,2%-ra, az
aruvasarlasi hiteleké pedig 15%-ra csékkent. Az utébbi tovabbra is
magasnak tekinthetd, ugyanakkor lényegesen alacsonyabb, mint
masfél évvel korabban (22,7%).

Ezzel parhuzamosan a fogyasztasi hitel-szerzédések havi 0sszege —
szintén emelkedd tendencia mellett — az elmult honapokban 1ényegé-
ben stagnalt (havi 35-40 milliard forint). A gépjarmu-vasarlasi
hitelek szerzédéses Osszege enyhén emelkedik (ezen beltll féként a
valtozo kamatozastiaké), az aruvasarlasi és a szabad felhasznalasu
hiteleké pedig alapjaban véve stagnalt az elmult hénapokban.

A haztartasok ingatlanvasarlasi céla hitelvételének megoszlasa a
felhaszalas célja szerint (%)
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2.4.6. Tozsdei folyamatok

A Budapesti Ertéktézsde (BET) részvényindexe, a BUX az elmult
masfél év nagy részében elmaradt a kelet-eurdopai tézsdeindexeket
tomoritd6 CETOP index emelkedésétél. Az elmaradas azonban nem
jelentds, és 2017 6szi honapjaiban a BUX behozta ezt a lemaradast.
Azota azonban ismét elvalt egymastol a két index: 2018. marcius
végén a BUX indexe a 2017. januar 1-jei szinthez képest 116%-on
allt, mikézben a CETOP (a budapesti, a bukaresti, a ljubljanai, a
varsoi, a pragai, a pozsonyi €és a zagrabi tézsdeindexet to6moritd)
index 120,7 %-ot ért el.

Osszesitett pontszamban kifejezve mindez azt jelenti, hogy a BUX
indexe 2018. marcius végén 37.301 ponton volt, a CETOP 6sszesitett
indexe pedig 2.113 ponton.

2017-ben 2 tézsdei bevezetés tértént a BET-en: a fehérjekereskede-
lemmel, gabonakereskedelemmel és takarmannyal foglalkoz6 UBM
Holding és a kozuti fuvarozas terén nagy befolyassal rendelkezé
Waberers’s Holding 1épett a tézsdére. Ez elérelépés annak tikrében,
hogy 2016-ban minddssze 2 Uj tézsdei bevezetés volt (Duna House,
Alteo), valamint a Wingholding kétvénykibocsatasa.

A BET indexét tovabbra is a néhany blue chip arfolyam-alakulasa
hatarozza meg, ugyanakkor a mult évben a napi mozgasokat
erdteljesen befolyasolta a Konzum, az Opus (korabban Opimus), a
Global és az Appeninn arfolyamanak, gyakran a politikai események
hatasatol sem fliggetlen hektikus ingadozasa. Ezen papirok
kereskedését tobbszor is le kellett allitani.

A BET szandéka a magyar tulajdonu kézépvallalatoknak a tézsdére
vonzasa. Ennek keretében kertlt beve-

Jol teljesit a
magyar tézsde, de
elmarad a régio
CETOP indexét6l

J

zetésre a BET XTEND ,Kézépvallala- A BUX és a CETOP indexe 2017-ben és

tokra kalibralva” elnevezésti program,
135

2018-ban (2017 jan. 1=100)

amely a hazai kozépvallalatok tézsdei

bevezetésének a tamogatasat tuzte ki | 130

célul.
125

A 2018 els6 negyedévében indulo

Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap olyan =

vallalkozasok részére kivan tokét 115

nyujtani, amelyek vallaljak a megjele- 110

nést a BET Xtend piacan, tovabba a BUX
felkésztilést a tézsdei részvénykibocsa- | 105 - J——
tasra. Kétségtelen, hogy a BET kapita- | 4,

lizaciojat, a régioban és a magyar gaz- Forras:BET
dasagban betoltétt szerepét jelentésen 2 £ RO R o 24398 5@
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jelentdés kozépvallalat feltékésitését a 2017 2018

t6zsdén keresztil biztositani.
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Gazdasagi jelzoszamok 2009-2016-r6l, elorejelzés 2017-re és 2018-ra

(szazalékos valtozas)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018" | 2019*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE
GDP 6sszesen 0,7 1,7 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,0 3,6
Belfoldi felhasznalas -0,6 -0,3 -3.1 2,2 55 1,2 1,6 6,0 4.8 4.6
Maganfogyasztas 2,7 0,7 -2,3 0,5 2,4 3,4 3,8 4.1 45 4,0
Kozossegi fogyasztas 2,3 0,0 -0,3 6,5 9,8 0,2 0,6 -0,4 15 1,0
Brutt¢ felhalmozas 46 | 35 | 69 | 58 | 125 | 38 | 37 | 149 | 70 75

ebbdl: alloeszkoz-felhalmozas -9,5 -1,3 -3,0 9,8 12,3 19 | -10,6 | 16,8 10,0 75
Export® 11,3 6,5 -1,8 4,2 9,1 8,5 3,4 7,1 79 7,0
Import® 10,2 4.4 -3,5 45 11,0 6,4 29 9,7 9,1 8,3
TERMELESI INDEXEK
Mez8gazdasagi kibocsatas (brutto) | -11,1 | 11,1 | -10,0 | 12,5 | 11,4 | -24 9,3 -5,2 0,0 0,0
Ipari termelés 10,6 5,6 -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4.8 6,5 5,0
Kiskereskedelmi forgalom
volumene 2,1 0,2 -2,2 1,8 52 5,8 48 5,0 54 49
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama -0,4 0,7 1,8 1,7 53 2,7 3,4 1,6 0,8 0,6
Munkanélkiiliségi rita 112 | 110 | 120 | 102 | 77 | 68 | 51 | 42 | 35 | 32

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 1,3 52 47 3,4 3,0 4.3 6,1 12,9 10,0 8,0
Netté realkeresetek” 18 | 24 | 34 | 31| 32| 44| 74 | 103 73 5,1
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyasztoi arindex 49 39 5,7 1,7 | 02 | -01 0,4 2,4 25 2,8
Forint/eur6 arfolyam (éves étlag) 275 279 289 297 309 310 311 309 309 309
Dollar/eur¢ arfolyam (éves atlag) 1,32 1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,23 1,23
VRé‘"gVe‘dté‘“" kamatok (3 h6), iddszak | g5 76 | 755 | 533 | 286 | 143 | 0,80 | 0,06 | 001 | 030 | 0,50
Hosszitavis kamatok (10 év), 795 | 9,75 | 6,11 | 561 | 3,60 | 333 | 316 | 202 | 250 | 3,00
idészak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tokemérleg a GDP
%-aban 2,1 3,1 43 7,4 52 8,1 6,0 4,1 4,0 4,0
ALLAMHAZTARTAS
Allamhaztartas egyenlege,
ESA-2010, a GDP%-aban -4,5 -5,4 -2,4 -2,6 -2,7 -2,0 -1,9 -2,0 -2,8 -2,8
Brutto allamaddssig, 80,2 | 805 | 784 | 77,1 | 766 | 76,7 | 76,0 | 740 | 725 | 71,0

a GDP %-aban ©

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import

b Nem veszi szamitasba a gyermekek utani adékedvezmény hatasat.
¢ Az éllamhaztartas az Eximbankkal egyiitt

* A Kopint-Tarki elérejelzése

Forréas: KSH, MNB
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