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Osszefoglalo

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés az idén 3,9-4 szazalék korul alakulhat,
ami azonban jévére — legalabbis a legtdbb jel erre utal — valamelyest
lassulhat. A lassulas elsésorban a fejlett orszagok rovasara irodhat,
mig a feltérekvé orszagok esetében tovabbra is dinamikus marad a
novekedés. Hosszabb tavon a jegybanki kamatok emelkedése,
az amerikai fiskalis élénkités kifutasa, a kereskedelmi fesziilt-
ségek élezédése mind a névekedés lassulasa iranyaba hatnak.
A G7 orszagok most lezajlott csucstalalkozoja is jelezte, hogy szamos
fesziltség, elsésorban az USA és a vilag tobb orszaga kozott, jelentds
lefelé mutaté kockazatokat hordoz magaval. Az amerikai védévamok
bevezetése, az eurdpai viszontvalaszok jelzik, hogy a kereskedelmi
haboru révidtavon egyre valdoszinlibbnek latszik. A névekvd protek-
cionizmus 1j kockazatokat general, amelyek alaashatjak a befek-
tet6k amugy is torékeny bizalmat. Amerika kul- és belpolitikaja
tovabbra is kiszamithatatlan, s szamos ujabb feszlltség forrasa
lehet. A Brexit és kovetkezményei, a szamos megoldatlan kérdés
mind az eur6pai, mind a brit kilatasokat jelentésen rontja. A
kulénb6dzé pénzpiac turbulenciak, a tékekiaramlas a feltérekvéd
orszagokbol is lefelé mutaté kockazatot jelentenek. Az amerikai
hozamemelkedéssel parhuzamosan feler6sodoétt a kockazatkertilé
magatartas a nemzetko6zi befektetok korében.

A vilagkereskedelem, amely 2017-ben a vartnal jobb évet zart, az
els6 negyedévben is jol teljesitett. A kilatasok is kedvezdéek mind a
globalis gazdasag novekedésére és beruhazasi aktivitasara vonatkozo
prognozisok, mind a kilénbozé felmérések indikatorai alapjan. A
forgalom élénkulése azonban az elérejelzések tobbsége szerint
kismértékben lassul. Ebben szerepe lehet az USA - bizonytalansagot
generalé -kereskedelempolitikai lépéseinek: Ujratargyalja kereske-
delmi szerzdédéseit, egyoldalian vamokat emel, a partnerek aktivu-
manak csékkentését koveteli. Igy a protekcionizmus eszkalaléodhat, a
szabalyokon alapul6é multilateralis kereskedelmi rendszer veszélybe
kertilhet. Mivel a targyalasos rendezések még van kis esélye, 2018-
ban és 2019-ben is az elmult évinél legfeljebb néhany tizedponttal
alacsonyabb névekedést varunk, inkabb lefele htizé kockazatokkal

A nyersanyagarak 2018 elsé hoénapjaiban, kinalati és keresleti
tényezOknek egyarant koészénhetéen, emelkedtek valamennyi nagy
arucsoportban.

A Brent nyersolajar a Jelentés irasakor 76 dollar kortl mozog,
mintegy 10 dollarral meghaladva az elsé negyedév 67 dollar koruli
atlagat. Majus folyaman a nyersolaj hordonkénti ara mar 80 dollarra
emelkedett, joval meghaladva a korabbi varakozasokat, s el6zé elére-
jelzéseinket. Az IEA legfrissebb jelentése az idei keresletet napi 1,4
millié barrellel becsiili magasabbra a tavalyinal, ami kissé elmarad a
korabbi elérejelzésektél. A magasabb olajarak fékezhetik a
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keresletet, killondsen néhany fejlédé orszagban. A kinalat oldalarol
a venezuelai olajtermelés Osszeomlasa, a mexikoi termelés egy
részének kiesése nagyobb zavarokat okozott a piacon, mint azt
korabban feltételezték. Az OPEC nyersolajkinalata aprilisban napi
130 ezer hordoval csdkkent. A makrogazdasagi fundamentumok
alakulasa alapjan a nyersolajar emelkedé trendje a prognodzis-
idészakban is megmaradhat. A jelenlegi ismeretek fényében az idei
prognozisunkat 72 dollar/hordora emeljuk, feltételezve, hogy az
olajar a masodik félévben is 70 dollar f6l6tt mozog majd, s jovoére is
arszint varhato. (2018: 72 dollar/hordo, 2019 73 dollar/hordé.)

A nem-energiahordoz6 nyersanyagok arszintje januar és majus
kozott emelkedett. Az arucsoportok kozul leginkabb az élelmiszer-
nyersanyagok (féképpen a gabonafélék) arszintje névekedett,
els6sorban az észak-amerikai vetéstertilet-csokkentés és a dél-
amerikai kedvez6tlen idéjaras miatt. Miutan a kereslet az arucsoport
termékei irant rovidtavon (is) erdteljes lesz, a magas készletek
viszont valamelyest csdkkentek és a terméskilatasok nem igérnek
rekordokat, az arszint feltehetéen lassan emelkedik. A nem étkezési
céli mezdgazdasagi nyersanyagok és az ipari fémek arindexe,
tekintettel a kedvezdé globalis konjunktirara, kismértékben tovabb
noévekedhet. A nemesfémek koézll az arany és az ezlst araban
szamottevd emelkedés, figyelembe véve az egyéb befektetési eszk6zok
versenyét, nem valoszinu.

A monetaris politika oOvatos szigoritasa folytatodik. A FED
juniusi kamatemelését biztosra vette a piac. Mind a gazdasagi
kilatasok, mind az inflaci6 alakulasa, mind pedig a bérek
emelkedése indokolja ezt a 1épést. Az igazi kérdés, hogy a
tovabbiakban milyen kamatpalya varhato: szeptemberre még egy
kamatemelés josolhaté, de az sem kizart, hogy ezutan némi
szlinet koévetkezik: a kereskedelmi haboru veszélye, a laza fiskalis
politika kozéptavi hatasai ovatossagra inthetik a FED-et. A
legfrissebb hirek szerint azonban ennek az ellenkezdéje, azaz a
kamatemelések gyorsitasa is elképzelheté a kovetkezd 1-2 évben;
mindenesetre a tovabbiakban stribben ad a Nyiltpiaci Bizottsag
tajékoztatast a varhatoé monetaris politikai iranyvonalrél.

Az EKB kovetkez6 kamatdénté Ulésétdl azt varja a piac, hogy a
kamatokhoz nem nyulnak ugyan, de a jegybank megerdésiti majd azt
programjat. E téren is van azonban némi bizonytalansag: az elsé
negyedévi novekedési adatok elmaradnak a varakozasoktol, a
globalis kereskedelmi haboru veszélye, az 1j populista, euro-
szkeptikus olasz kormany politikaja, a befektet6k kockazatvallalasi
hajlandésaganak érezheté csdokkenése mind olyan tényezék, amelyek
tovabbi kivarasra késztethetik az Europai Kézponti Bankot.

A részvénypiacok volatilitasa a prognoézisidészakban egyre inkabb
fokozodhat, nemcsak azért, mert a részvények, — az alacsony kama-
tok kovetkeztében — tul vannak értékelve, hanem a globalis kereske-
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delmi haboru kitérésének egyre realisabba valo veszélye is aggasztja
a piacokat.

Az euro aprilis vége ota valamelyest gyengulilt a dollarral szemben.
Mig az els6 negyedéves atlag 1,22-1,23 USD/EUR koértil mozgott,
jelenleg 1,17-1,18 USD/EUR az arfolyam. A névekvé amerikai-euro-
pai kamatkiilénbség, illetve a borusabb kilatasok valamelyest gyen-
githetik az eur6t az év folyaman. A jelenlegi fundamentumok isme-
retében a prognoézisidészakban az éves atlag 1,21-1,22 USD/EUR
koral alakulhat.

Az amerikai gazdasagi novekedés az idén robusztus marad, a
legfrissebb adatok alapjan év eleji prognozisunkat kissé megemeltik,
s az idén 2,9 szazalékos noévekedést varunk az USA-ban, ami jévore
2,5-2,8 szazalékra kismértékben lassulhat. A novekedést a fiskalis
intézkedések is huzzak, noha keresletélénkitésre a konjunktura
jelen szakaszaban mar nem lenne szikség. Becslések szerint
ennek kovetkeztében a koézponti koltségvetés hianya legalabb 2
szazalékponttal emelkedhet, ami mar 6nmagaban is novekedési
kockazatot jelent, hiszen az Egyestlt Allamok a vilag egyik erésen
eladésodott orszaga. Tovabbi kockazat a kereskedelmi kapcsolatok
mar emlitett elmérgesedése: egy kereskedelmi haboru kitérése az
amerikai exportéroket legalabb annyira kedvezétlentil érintené, mint
a tébbi orszagot.

Az idei évre vart 1,2 szazalékos gazdasagi noévekedés japan meér-
tékkel mérve erdteljesnek szamit. A ndévekedést mind az export,
mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok huzzak. A GDP bévi-
lése jovére is 1 szazalék felett maradhat, amennyiben a kulsé
feltételek nem romlanak jelentdsen, illetve a bérek nem emelkednek
radikalisan. A nagy exportdér cégek egyre inkabb munkaeréhiannyal
ktizdenek, igy a bérek emelkedése varhaté. A japan adossag
finanszirozhatosagaba vetett bizalom koénnyen meginoghat, ami
jelentés pénzpiaci turbulenciakat okozhat, és mind a pénzligyi
szektort, mind a realgazdasagot destabilizalhatja.

Az idén 1,8 szazalékos, 2019-ben 1,5 szazalékos GDP béviilés var-
haté Oroszorszagban, lefelé mutatdo kockazatokkal. A
magasabb olajarak az Utizleti hangulat javulasa iranyaba hatnak, ami
hozzajarul maganfogyasztas és a beruhazasok élénktiléséhez. A
jovedelmek meérsékelt noévekedése mellett a tarsadalmi egyen-
l6tlenségek tovabb noévekednek. Az olajexporttal kapcsolatos
bizonytalansagok, a még meglevé kereskedelmi szankciok, illetve a
Putyin altal kovetett politika mind olyan tényezék, amelyek rontjak a
kilatasokat.

Kina gazdasagi folyamatai 2018 els6 honapjaiban kedvezéen
alakultak. A GDP az elsé negyedévben 6,8 szazalékkal emelkedett és
az els6 négy-6t honap gazdasagi mutatoszamai tébbségliikben
kedvezéek. Az ipari termelés élénk, a kiskereskedelmi forgalom
novekedési Uteme magas volt. A beruhazasok novekedése vala-
melyest lassult. A lakossag és a vallalkozasok jovedelme névekedett,
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az inflaci6 alacsony maradt. A majusi PMI-k szerint a helyzet-
értékelések jok, a varakozasok javuloak, az 4j rendelések mutatoi is
emelkedtek. A ndvekedést és a stabilitast fenyegetd problémak koztil
a vallalatok tovabbi eladosodasat, az arnyékbanki tevékenységet, a
tékekiaramlast sikertilt korlatok koézé szoritani. A problémak sikeres
kezelését feltételezve, 2018-ban és 2019-ben is valtozatlanul csak
legfeljebb egy-két tizedes csokkenést varunk a névekedési titemben.

Az év eleji optimista varakozasokat a legutébbi fejlemények némileg
lehttotték. Az amerikai-europai kapcsolatok romlasa, a keres-
kedelmi haboru kitérésének egyre inkabb fenyegeté veszélye, a
Brexittel kapcsolatos vitak mind olyan tényezdk, amelyek rontjak a
rovidtava kilatasokat az eurdzona esetében, és ovatosabba teszik a
befektetéket. Az eurd oOvezet GDP-je az év elsé6 negyedében a
Bizottsag nemrég megjelent tavaszi prognozisatol is elmaradva
boévilt. Az év egészét tekintve 2,2 szazalékos GDP béviilést varunk,
ami némileg pesszimistabb tavaszi prognoézisunknal. Joévére a
novekedés tovabb lassulhat, tartva korabbi elérejelzéstinket, 2019-
ben 2 szazalékos novekedésre szamitunk. Az EU 28 esetében a
2017. évi 2,4 szazalékos noévekedés utan az idén 2,2, jévére 1,9
szazalékos GDP valtozast jelztink eldre, jelezve a joévével kapcsolatos
noévekvd bizonytalansagokat.

Az inflacié az eurddvezet orszagaiban a prognoézisidészakban erd-
s6dni fog, a kereslet élénktilésének és a bérek emelkedésének
hatasara, de kuléndésen a nyersanyagarak, felfelé mutato trendje
nyomja felfelé az arakat. Majusban az EU 19 atlagaban a fogyasztoi
arindex az el6z6 év azonos idészakahoz képest 1,9 szazalékra
emelkedett, ami elsésorban az energiaarak 6,1 szazalékos nodve-
kedésének volt betudhaté. A maginflacio csak kismértékben
emelkedett: az el6z6 havi 0,7 szazalékroél 1,1 szazalékra. Az eur6zona
atlagaban a tavalyi 1,5 szazalékos fogyasztoi arindexszel szemben az
idén is, és jovore is 1,7 szazalék koruli aremelkedést varunk. Az EU
28 atlagaban — a tavalyi 1,7 szazalékos fogyasztoi aremelkedés utan
— minimalisan magasabb 1,9 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 8,5,
jovére pedig 8,0 szazalék koéruli ratat jelzink elére. Az EU 28
esetében a tavalyi 7,6 szazalék utan az idén 7,1 és jovére 6,8
szazalék korul alakul a szoban forgé mutaté. Az EU-28 orszagban és
Magyarorszagon is 2014 6ta né azon vallalkozasok aranya, amelyek
arrél szamolnak be, hogy céglik uzleti tevékenységét gatolja a
munkaeréhiany. 2014-ben az EU-28 orszagok ipari és épitdipari
vallalkozasainak minddssze 6 szazaléka emlitette ezt a problémat,
2018 masodik negyedévében az ipari vallalkozasok 19 szazaléka, az
épitéipari vallalkozasai 22 szazaléka szembestilt ezzel a problémaval.

A német gazdasag az erésddo kulsé kockazatok ellenére tovabbra is
dinamikusan bévil. A vallalatok ujra pozitivabban latjak hely-



Kopint-Tarki Zrt

zetuket, igaz els6sorban a jelenlegi helyzetmegitélés erdsédott, a
jovot illetben nagy a bizonytalansag. A rendelésallomany magas, ami
szintétn dinamikus masodik negyedévi adatokat sejtet. Az
elérejelzések az idei évre a tavalyihoz hasonlo 2,2 szazalékos GDP
bévilést varnak (valamivel kevesebbet, mint az év elején), ami
azonban jovére valamelyest lassul (2 szazalék). Ennek egyik oka — a
kiulsé kornyezet romlasa mellett —, hogy a kapacitaskihasznaltsag
olyan meértéket ért el, amikor a szabad kapacitasok hianya mar
fékezi a névekedest.

2017 harmadik negyedéve 6ta a brit gazdasag folyamatos lassulast
mutat. A varakozasok szerint a névekedés az év tovabb részében is
meérsékelt marad részben a maganfogyasztas, illetve a beruhazasok
meérsékelt noévekedése, részben pedig a Brexit okozta bizony-
talansagok miatt. Az OECD majusi elérejelzése szerint a brit GDP az
idén 1,4, jovore 1,2 szazalékkal béviilhet. A lefelé mutaté kockazatok
azonban jelent6sek

2018 els6 negyedében a kelet-euréopai wj-EU tagallamok 4,3
szazalékkal noévekedtek. Az elmult évekhez képest valtozas, hogy
nem Romania a térség noévekedési bajnoka, hanem ezuttal Lengyel-
orszag. Osszességében a régié noévekedési kilatasai tovabbra is jok,
bar kétség kivul lassulo a tendencia, ahogy a nemzetkoézi kérnye-
zetben is tapasztalhaté a dinamika csokkenése. Az idei évre 3,9
szazalékos, jovore 3,5 szazalékos novekedést jelziink eldre.
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A magyar gazdasag

2018 els6é negyedévében a GDP-ndvekedés Uteme 4,4 szazalékos volt,
hasonloan a tavalyi utolsé negyedévhez. Ez kelet-europai 6sszevetésben
is igen jo6 Uitemnek szamit.

A GDP termelési oldalan a gyors novekedés féként a szolgdltatdsok —
azon beldl is a piaci szolgaltatasok varatlanul erételjes megugrasanak
koszonhetd, mikézben az épitdipari hozzaadott érték a varakozasoknak
megfeleléen veszitett lendtiletébdl, az ipar elsé negyedévi ndvekedési
teljesitménye pedig csalddast kelt6 volt.

A felhasznalasi oldalon rekordiitemben nétt a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak volumene, és igen jo Uitemben béviltek a beruhazasok is,
mindenekel6tt az unios forrasoknak és a lakasboomnak készénhetden.
Am az egyéb fogyasztasi elemek és még inkabb a készletvaltozas miatt
az Osszes belfoldi felhasznalas dinamikaja alacsonyabb lett, mint a
tavalyi év atlagaban vagy akar az utolsé negyedévben. Igy a GDP-
novekedés annak koészonhetéen tudta tartani az utolsé negyedévi
Utemet, hogy a netté export a vartnal is joval kedvezébben alakult: az
exportnal erételjesebben lassulo import miatt a netto export névekedési
hozzajarulasa atmenetileg negativbol zérusra valtozott. A tovabbiakban
ez utébbira nem lehet szamitani, viszont a készletvaltozas lehtizo
hatasa is enyhtlni fog.

Az ipar brutto termelése az els6 négy honapban a vartnal lanyhabb,
3,8%-0s Utemben nétt. Ennek oka tébbek kozott a gépipari agak
tobbségének gyenge novekedési teljesitménye. A jarmulipar az év
masodik felében dinamizalédni fog, és ez az ipar egészére is kihat, de a
gyenge évkezdet azt sugallja, hogy az éves novekedés a korabban
vartnal vontatottabb, 5 és 6 szazalék kozotti lesz az idén.

Az épitéipar tavaly még rendkiviil latvanyos novekedése mérséklodott,
de az els6 negyedévi Uitem még mindig megkozelitette a 20%-ot. A
lassulas ugyanakkor folytatoédik, habar a jo Utemd névekedés -
kuléndsen az infrastruktura-beruhazasok altal huzott mélyépitésnél —
egyelére Dbiztositottnak latszik. Az éplletek épitésén belil a
lakasépitési boom zavartalanul folytatédik, az ipari éptletek
épitésének dinamikaja viszont lassulhat.

A brutto keresetek az idei els6 negyedévben is dinamikusan, 12,4
szazalékkal (kdézmunkasok nélkul 11,4 szazalékkal) néttek.
Ugyanakkor a havi bontast adatok, kulondsen a rendszeres
keresetekre vonatkozo szamok a keresetemelkedés bizonyos foku
lassulasat vetik elére. A lassulas iranyaba mutat a tavalyinal joval
kevésbé drasztikus minimalbér- és bérminimumemelés is.
Varakozasunk szerint az idén a realkeresetek a tavalyinal
meérsékeltebben, 7,5% kortli itemben néhetnek, a realkereset-tomeg
dinamikaja pedig jo eséllyel 10% alatt marad. A haztartasok
realjovedelmének dinamikaja az idén 0,5-1 szazalékpontot lassulhat a
tavalyihoz képest.
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Eko6zben viszont haztartasok fogyasztasi kiadasai rekordiitemben, 5,9
szazalékkal néttek az els6 negyedévben, és a meérsékelt
jovedelemlassulas ellenére ennek az titemnek a folytatodasat varjuk az
év tovabbi részére. Az éveken keresztill nagyon ovatos haztartasok
fogyasztasat jelenleg a lakossag viszonylagos optimizmusa is tamogatja.
Ennek koévetkeztében az idén a haztartasok GDP-aranyos netto
megtakaritasi ratajanak csokkenésére szamitunk, annak ellenére, hogy
az els6 negyedévben még - az egész évinél gyorsabb
jovedelememelkedés mellett — a megtakaritasi rata 5,6%-ra emelkedett.
Ez utébbihoz a lakascélra szant forrasok likvid formaban valé atmeneti
felhalmozasa is hozzajarulhatott. Mig az elsé negyedévben meég a
haztartasok fogyasztasi kiadasa ugy tudott kiemelkedé titemben néni,
hogy a nem ingatlancélu hitelfelvétel névekedési titeme lassult (a nem
ingatlancéli hitelek hitelfelvételi egyenlege pedig csoékkent), az év
egészét tekintve a fogyasztasi hitelfelvétel élénktilése varhato.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az idei els6 negyedévben 17
szazalékot meghalad6 Utemben néttek, ami egyébként a tavalyi éves
atlagot is meghaladja kissé. Problematikus viszont, hogy az ipari és a
mezdégazdasagi beruhazasok kedvezétlen dinamikaja miatt a vdllalati
beruhazasok volumene kismértékben csokkent, a piaci szolgaltatasok
jo beruhazasi dinamikaja ellenére. Vagyis a dominans hajtoerét
egyrészt az unios forrasok altal megtamogatott allami beruhazasok,
masrészt pedig a lakasépitési boom (a haztartasok beruhazasai)
jelentették. Az év tovabbi részében nagyjabol ugyanez a mintazat
folytatodhat — habar a vallalati beruhazasok dinamikaja javulhat
valamelyest, mikézben az allami beruhazasok szaguldasa
meérséklédhet. De a beruhazasok éves noévekedése még az utdbbi
mellett is jo eséllyel meghaladja majd a 10%-ot.

A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasara az elsé negyedévben
egyrészt az export meglepéen lanyha névekedése, masrészt viszont az
importdinamika még erételjesebb lassulasa nyomta ra a bélyegét.
Ennek eredményeképpen az export és import dinamikaja kozti rés
er6sen beszukilt. Az elézetes szamok alapjan aprilisban drasztikus
valtasra keruilt sor — a kulkereskedelmi forgalom mindkét iranyban
megugrott, viszont az import gyorsulasa joval erételjesebb volt — ezzel
egyltt arra szamitunk, hogy a ktilkereskedelmi tébblet joval enyhébben
fog csokkenni az idén, mint tavaly.

A foglalkoztatottak szama a tavaly latott - korabbinal joval
meérsékeltebb — Utemben, 1,5 szazalékkal nétt az elsé negyedévben,
mikézben a munkanélkiliségi rata is a korabbinal szerényebb
mértékben (3,8 szazalékra) csokkent. Ebben jelentds szerepet jatszott a
kozfoglalkoztatottak szamanak zsugorodasa, de a kulféldi telephelyen
alkalmazottak szama is immar zsugorodik az LFS-felmérés szerint.
Ekozben a nem koézmunkas alkalmazottak szama még mindig jo
Utemben bévil. A lassulas nem a munkaerd iranti kereslet
lanyhulasanak az eredménye: a betdltetlen allasok 6sszes allason beliili
aranya csucsot dontétt az elsé negyedévben.
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2018 els6é S honapjaban az allamhaztartas pénzforgalmi hianya elérte
az éves elbdiranyzat 90%-at. Ett6l még az eredményszemléletben
szamolt 2,4%-os éves hianyterv tarthato lehet, mivel a hiany
szamottevd része az europai unios projektek eléfinanszirozasabol
szarmazott. Mindazonaltal, 4%-ot meghalad6 gazdasagi noévekedés
mellett idealis esetben, anticiklikus gazdasagpolitika mellett
legalabbis nulla hianyt, vagy akar tobbletet kellene elérnie a
koltségvetésnek. Ezt nem csak az EU-s szabalyok irjak eld, hanem a
jozan ész is, hiszen a jo gazdasagi években kell a kormanynak
takarékoskodnia annak érdekében, hogy rosszabb konjunktura idején
tudjon koltekezni, s ezzel a gazdasagot €lénkiteni.

A 2018-ra vonatkozo arindex-elérejelzéstinket 0,2 szazalékponttal,
2,7%-ra emeljuk, Osszhangban a vilagpiaci olajarak emelkedd
tendenciajaval. Noha az olajarak varhato alakulasa terén nagy a
bizonytalansag, az bizonyos, hogy az olajarak a tovabbiakban mar
nem jarulnak hozza az alacsony inflaciéos kérnyezethez. Tovabbra is
felfelé mutaté kockazat az idén is varhato jelentés béremelkedés, ami
els6sorban koéltségoldali arnyomast valthat ki, de kisebb mértékben a
keresleti oldalrol is felfelé htizhatja az arindexet. Eddig ez nem igazan
kovetkezett be.

2018 majusaban véget ért a forint eurd-arfolyamanak az a
stabilitasa, amely lényegében az elmult 2-2,5 évet jellemezte. Mig a
forint euro-arfolyama 2016 eleje és 2018 aprilisa k6z6tt minddssze
2,25%-kal ingadozott a 311 forintos szint koérul, addig aprilis végén
320 forint kozelébe ugrott és azota is jorészt ott, illetve alig valamivel
alatta tartéozkodik. A 320 forintos lélektani hatart azonban csak
kevésszer lépte at, és olyankor hamarosan vissza is tért 320 forint
ala. Jelentéslink irasakor, junius elsé hetében is éppen billeg a 320
forint koérul. Ahogyan az arfolyam korabbi stabilitasat els6sorban a
nemzetkdzi devizapiaci mozgasok hataroztak meg, Ggy a mostani
gyengulés is a nemzetkdzi hatasoknak tudhato be.

A forint arfolyamanak a gyengtilésével parhuzamosan az allampapir-
piaci hozamok is emelkedésnek indultak. 2018 majusara a 10 éves
hozamok mar ismét 3% folé emelkedtek, szemben a 2017. decemberi
2,02%-o0s havi atlagos hozammal. Az allampapir-piaci hozamok
minden lejaraton emelkedtek az elmult honapokban. A 2017
szeptembere és 2018 februarja kozotti extrém, negativ hozamok a 3
honapos allampapirok terén is elmultak. Marciusban a 3 honapos
atlaghozam mar nulla, aprilis-majusban pedig 0,1% koéruli szintre
emelkedtek. Junius els6 hetében ehhez képest az arfolyamok alig
valtoztak, a majusban kialakult szint stabilizalodni latszik.

2018 els6 4 honapjaban erdteljesen emelkedett a wvallalati
folyoszamlahitelek havi szerzédéses Osszege: aprilisban atlépte az
1.000 milliard forintot, a 2017. aprilisi 880 milliard forinttal
szemben. Ezzel egyidejliileg az ,egyéb” (alapjaban véve beruhazasi
célokat szolgald, hosszabb lejarata hitelek) havi szerzédéses 0sszege
jorészt stagnalt az elmult hénapokban. Az altalanosan alacsony
kamatkdrnyezetben a folyoszamlahitelek és az egyéb hitelek kamatai
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Osszecsusztak: ma mar lényegében alig van kilonbség a révid és a
hosszti vallalati hitelek kamatszintje koézott. Mindketté minimalis
meértékben haladja meg a 2%-ot.

2018 elsé6 4 honapjaban hatarozottan emelkedett a haztartasok
lakascélu hitelfelvétele. Aprilisban a havi lakashitel-felvétel
megkozelitette a 68 milliard forintot, ami abszolut csticsnak szamit
az elmult években. Az év els6 4 honapjaban 40%-kal nagyobb
Osszegben kotottek a haztartasok lakashitel-szerzédést, mint 1 évvel
korabban. Ezen belidl a valtozo vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalasu
hitelek aranya o6rvendetesen csokken, idén aprilisban az 1Uj
hiteleknek mar mindéssze a 20%-at tette ki, mig 1 évvel korabban
meég 41% felett volt. 2018 aprilisaban a lakashitelek valtozo
kamatozasu teljes hiteldij mutatéja 3,15% volt, az 1-5 éves
kamatfixalasuaké pedig 4,36%.

A fogyasztasi hitelek felvétele szintén rendkiviill dinamikusan nétt
2018 els6 4 honapjaban, és az aprilis 53 milliard forintos
szerzddéses hiteldosszeg e téren is csucsot jelent. A fogyasztasi hitelek
terén is folyamatosan csdkken a teljes hiteldij-mutato, marciusban
érte el a mélypontot, aprilisban enyhén emelkedett (12,6%-ra),
azonban meég igy is 1,3 ponttal alacsonyabb, mint az elé6z6 év
aprilisaban.



Konjunkttrajelentés 2018/2

10

[@ ]

=~ D O O

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vadltozds, szdzalék

Tényadatok Elérejelzés
2018 2018 2019
2016 2017 . , 2018 2018 2018 2018
I.né. | apr. = o . o
apr. jun. apr. jun.
GDP-aggregatumok
realnévekedése
GDP §sszesen 2,2 4,0 4.4 40 4.4 3,6 3,6
Belfoldi felhasznalas 1,6 6,0 4.8 4.8 53 46 46
Maganfogyasztas 3,8 4,1 51 4,5 51 4,0 4,0
Koz0osségi fogyasztas 0,6 -0.4 46 1,5 2,0 1,0 1,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas -10,6 16,8 17,1 10,0 11,0 75 75
Brutté felhalmozas 9sszesen -3,7 14,9 45 7,0 75 75 7.5
Export 3,4 7.1 35 7,9 6,1 7,0 55
Import 2,9 9,7 38 9,1 7.4 8,3 6,8
Ipari termelés 0,9 48 2,5 7.8 6,5 55 5,0 50
Fogyasztéi arindex 0,4 2.4 2,0 2,5 2,7 2,8 3,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
ndvekedése 3,4 1,6 15 L5 0,8 0,8 0,6 0,6
Munkanélkiiliségi rata 51 42 3,9 3,8 35 3,6 3,2 3,2
Termékegységre juto bérksltség 7,8 10,5 10,5 5,9 5,6 4,1 4,1
Bruttd nominalis keresetek 6,1 12,9 11,0 10,0 10,5 8,0 8,0
Nett6 realkeresetek 7,4 10,3 8,2 7,3 7,6 5,1 4,9
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 45 5,1 5.8 3,8 3,8 32 3,2
Folyé fizetési és tokemérleg
a GDP %-4ban 6,0 4,1 45° 4,0 4,0 4,0 4,0
Allamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -1,9 -2,0 29 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8
Brutt6 allamadossag, a GDP %- 76,0 74,0 72,5 72,5 71,0 71,0
aban®
Rovidtava hozam (3 ho), idészak 0,06 -0,01 0,00 0,01 0,3 0,3 0,5 0,5
vége
Hosszut. hozam (10 év), idészak 3,16 2,02 2,39 2,52 2,5 3,0 3,0 3,0
vége
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi kereskedelem 2,5 4,9 4.6 4,7 4.5 4,5
volumene'
Brent olajar ($/hordd, id6szaki atlag) | 52,4 54,2 53,6 72,1 67,0 72,0 68,0 73,0
GDP-valtozas az Eur6zonaban, % 1,8 2,4 2,2 2,3 2,3 2,0 2,0
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, 3.1 4.6 4,3 3,8 3,9 34 3,5
%
Forint/eur6, idszaki atlag 311 309 311 312 310 314 310 314
Dollér/euro, idészaki atlag 1,11 1,13 1,23 1,18 123 1,22 1,23 1,22

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

Feldolgozobipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatdsokat is tartalmazo) havi atlagos
munkajévedelem alapjan eurdban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettdl kumulalt adat

Haztartasok 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 tényszdmok az IMF World Economic Outlook alapjan
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I. A nemzetkozi gazdasag
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasdgi névekedés az idén 3,9-4 szazalék korul alakulhat,
ami azonban jévére — legalabbis a legtdbb jel erre utal — valamelyest
lassulhat. A lassulas els6sorban a fejlett orszagok rovasara irédhat,
mig a feltérekvé orszagok esetében tovabbra is dinamikus marad a
novekedés. A monetaris politika normalizalasa iranyaba tett 1épések
a finanszirozasi kornyezetet szigoritjak, a vartnal gyorsabban emel-
kedd olajarak a termelés koltségeit novelik, és az inflacio gyorsulasat
hozzak magukkal. Ez utobbi azonban tovabbra is relative alacsony
marad a fejlett orszagok esetében, azonban egyes feltérekvé orsza-
goknal mas a helyzet.

Az olajarak emelkedése a nyersolajtermelék szamara kedvezé for-
dulat, ezek az orszagok a gazdasagi helyzet javulasaval szamolhat-
nak. A tobbi nyersanyagpiacon megindult stabilizalodas is ezt a fo-
lyamatot erdsiti. Ezzel egytitt ezek az orszagok az elmult idében el-
szenvedett veszteségeiket a prognozisidészakban tavolrol sem fogjak
tudni ellensulyozni, s a szerkezeti hianyossagok az ujabb piaci for-
dulatokkal szemben sértilékennyé teszik éket.

A G7 orszagok most lezajlott cstucstalalkozoéja is jelezte, hogy szamos
fesztiltség, els6sorban az USA és a vilag tobb orszaga kozott, jelentds
lefelé mutato kockazatokat hordoz magaval. Az amerikai védévamok
bevezetése, az europai viszontvalaszok jelzik, hogy a kereskedelmi
haboru révidtavon egyre valoszinUbbnek latszik. Amerika kul- és
belpolitikaja tovabbra is kiszamithatatlan, s szamos Gjabb fesziltség
forrasa lehet. A Brexit és kovetkezményei, a szamos megoldatlan
kérdés mind az europai, mind a brit kilatasokat jelentésen rontja.

A kulonb6zé pénzpiac turbulenciak, a tékekiaramlas a feltéorekvé
orszagokbol is lefelé mutatdo kockazatot jelentenek. Az amerikai
hozamemelkedéssel parhuzamosan feler6sodoétt a kockazatkeriilé
magatartas a nemzetkozi befekteték koérében.

4 szazalék
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1.2. Vilagkereskedelem €s nyersanyagpiacok
Vilagkereskedelem: a lendiilet kitarthat

Az elmult év vilagkereskedelmi teljesitménye a varakozasokat messze
felillmulta. Nemcsak a kereskedelmi haborti maradt el, de a béviilés
Uteme is viszonylag magas volt. Az idei év is meglehetdsen jol indult,
az elmult honapokban azonban ujra erdsédtek az aggodalmak a
jovot illetéen, bar az elérejelzések az idei évre és 2019-re valtozat-
lanul kedvezdek.

A termékforgalom 2017-ben vilagszerte, fejlett és feltéorekvéd orszag-
ban egyarant erételjesen élénkult, a névekedéshez ugyanakkor a
legnagyobb meértékben Kelet-Azsia és az eur6-6vezet jarult hozza. A
béviilés ltitemét tekintve viszont nemcsak 2017-ben, de 2018 elsé
negyedévében is Azsia vezet — januar-marciusban importja 5,7 sza-
zalékkal, exportja 3,6 szazalékkal bévilt (negyedév/negyedév), mi-
koézben a fejlett orszagok forgalma mindkét iranyban picit csokkent.
(Utébbiak korében az USA forgalma noévekedett, az euro-ovezeté
csokkent.)

A vilaggazdasagban tovabbra is erds az import-intenziv beruhazasi
tevékenység és kulonbozé felmérések is (Global PMI — junius, WTOI -
majus) er6és gazdasagi aktivitast jeleznek, révidtavon azonban
kismérték(i lassulast varnak. A forgalom bdviilése tehat — figyelembe
véve az USA protekcionista kereskedelem-politikajat, az egyoldalu
kereskedelemkorlatozé (valasz)lépések esetleges szaporodasat — vala-
melyest lassulhat, raadasul veszélybe kertilhet a szabalyokon alapu-
16 multinacionalis kereskedelmi rendszer mtikodése is.

Prognozisunkat elsésorban a fejlett és a nagy feltérekvd, valamint a
nyersanyag-exportér orszagok Osszességében kedvezd gazdasagi
kilatasaira, az USA targyalasi hajlandésagara alapozzuk: az idén és
jovore is a 2017. évitél csak kicsivel elmarad6 bévilést varunk,
inkabb lefele mutaté kockazatokkal (USA-kereskedelempolitika,
Brexit, geopolitikai ellentétek).

Elénk forgalom,
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Mar 70 dollar felett a nyersolaj hordonkénti ara

Jelentéstiink irasakor a Brent nyersolajar 76 dollar kortil mozog,
mintegy 10 dollarral meghaladva az elsé negyedév 67 dollar koéruli
atlagat, s joval folétte a tavalyi hordonkénti 54 dollaros éves
atlagnak. Majus folyaman a nyersolaj hordonkénti ara mar 80 dollar
kortil mozgott, joval meghaladva a korabbi varakozasokat, el6z6
elérejelzéseinket.

Az IEA legfrissebb jelentése az idei keresletet napi 1,4 millié barrellel
becsiili magasabbra a tavalyinal, ami éves atlagban mintegy 99,2
milli6 hordot jelent. Ez kissé elmarad a korabbi elérejelzésektél. A
magasabb olajarak fékezhetik a keresletet. Ez kuléndsen néhany
fejlédé orszagra lesz igaz, ahol az alacsony olajarak iddszakaban
kulonb6zé adok, tamogatasok csokkentésére kerult sor (pl.
Indonézia).

A kinalat oldalarél a venezuelai olajtermelés 6sszeomlasa nagyobb
zavarokat okozott a piacon, mint azt korabban feltételezték. A
mexikoi termeléskieséssel egylitt mintegy 40 szazalékat jelentette
annak a napi 2,5 milli6 hordo olajnak, ami aprilisban tint el a
piacrol. Az OPEC nyersolajkinalata aprilisban napi 130 ezer
hordoval csékkent.

A makrogazdasagi fundamentumok alakulasa alapjan a nyersolajar
emelkedd trendje a prognozisidészakban megmaradhat. A jelenlegi
ismeretek fényében az idei prognézisunkat 72 dollar/hordéra
emeljuk, feltételezve, hogy az olajar a masodik félévben is 70 dollar
f616tt mozog majd. s jovére is 70 dollar feletti hordonkénti olajar
varhato. (2018: 72 dollar/hordo, 2019 73 dollar/hordo.)
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Nem-energiahordozé nyersanyagok: az arszint emelkedése nem

tort meg

A nem-energiahordoz6 nyersanyagok arszintje az elmult év harma-
dik és negyedik negyedévében, valamint idei év els6 negyedévben
emelkedett (negyedév/negyedév), és aprilis-majusban sem csékkent
(h6/ho).

Az élelmiszer-nyersanyagok atlagos arszintje januar és majus koézott
minden honapban magasabb volt az elé6zé havinal. Az emelkedd
tendencia elsésorban az észak-amerikai vetéstertilet-csokkenés és a
dél-amerikai kedvezétlen iddjaras okozta kinalati problémak kovet-
kezmeénye volt. Az arindexet felfele els6sorban a gabonaarak huztak.
Az italok arszintje (Gjra) kismértékben emelkedett. A kereslet mind
az €lelmiszer-, mind az ital-nyersanyagok korében erételjes, az ar-
szintben azonban — a csdkkend, de még tekintélyes készletek és a
nem rossz terméskilatasok koévetkeztében — tovabbra is inkabb csak
kismértéki novekedést varunk.

Az ipari céli mezbgazdasdgi nyersanyagok és az ipari fémek arszintje
egyarant emelkedett az elmult honapokban. Rovidtavon, tekintettel a
az idén még varhatéan kedvezd globalis konjunktarara, az
aremelkedés, kulondsen a fémek esetében — részben a kinai kulpiaci
kereslet alakulasatol fliggéen — folytatodhat.

Az arany és az ezlist havi atlagara januar-majusban, viszonylag
magas szinten, meglehetésen stabil volt. Emelked6 tendenciardl — a
sokféle politikai és gazdasagi bizonytalansag ellenére — nem beszél-
hettink. A nemesfémek piacan jelentdés emelkedés — feltételezve, hogy
az egyéb befektetési eszkozok emelkedé hozama fennmarad — nem
valoszinu.
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Folytatodik a szigorodas a monetaris politikaban

A monetaris politika szempontjabol tovabbra is meghatarozo, hogy
milyen politikat kévet a FED. A juniusi kamatemelést biztosra vette a
piac. A majusi kamatdéntd ulés valtozatlanul hagyta az iranyado
kamatot, igy az jelentésiink irasakor még az 1,50-1,75 szazalékos
savban mozog, de junius 13-a utan nagyvaloszintiséggel 1,75-2
szazalékra emelkedik. Mind az inflacio alakulasa, mind pedig a bérek
emelkedése indokolja ezt a lépést. A FED kommunikacigjabdl is erre
lehet kovetkeztetni: a gazdasag tovabbra is dinamikus, a munkanél-
kiliség csokkenése varhaté az év folyaman, sét egyes agazatokban a
munkaeréhiany okoz inkabb problémat, az inflacié egyre inkabb a 2
szazalékos célérték koértl mozog. Szeptemberre még egy kamatemelés
josolhato, viszont a piac arra szamit, hogy az idén mar nem lesz t6bb
kiigazitas: ezért is inkabb az lesz érdekes, hogy a kamatdontés mellé
milyen Ujabb értékelést ad a Nyiltpiaci Bizottsag. A legfrissebb hirek
szerint azonban ennek az ellenkezdje, azaz a kamatemelések gyorsitasa
is elképzelhet6 a kdvetkezé 1-2 évben; legalabbis erre kévetkeztet a piac
abbol, hogy a tovabbiakban havonta ad majd a FED tajékoztatast a
varhat6 monetaris politikai iranyvonalrol.

Az EKB csutortoki (2018. junius 14.) kamatdéntd ulésétdl azt varja a
piac, hogy a kamatokhoz nem nyulnak ugyan, de a jegybank meg-
erésiti majd az arra iranyulé6 kommunikaciéjat, hogy az év veégéig
lezarna eszkozvasarlasi programjat. E téren is van azonban némi
bizonytalansag: az elsé negyedévi novekedési adatok elmaradnak a
varakozasoktol, a globalis kereskedelmi habort veszélye, az 1j
populista, euroszkeptikus olasz kormany politikaja, a befekteték
kockazatvallalasi hajlandosaganak érezheté csokkenése mind olyan
tényezok, amelyek tovabbi kivarasra késztethetik az Europai Kozponti
Bankot.

A brit jegybank majusi Ulése is valtozatlanul, a tavaly novemberi 0,5
szazalékos szinten hagyta az iranyadé kamatlabat, és tovabbra is foly-
tatja eszkoOzvasarlasi programjat. Az év folyaman a korabban vart
tovabbi kamatkiigazitasokkal kapcsolatban most mar 6vatosabb. Az
inflacié az Egyesult Kiralysagban az év eleji 3 szazalékrol 2,5 szazalékra
meérséklédott, igy is meghaladva a jegybank altal kivanatosnak tartott 2
szazalékos célértéket. A Brexit kovetkeztében azonban a kilatasok
nagyon bizonytalanok, igy a jegybank nem kivanja tovabb terhelni a
brit gazdasagot. Svdjcban marad a negativ alapkamat a jegybank
legutobbi dontése alapjan. Ezt a gazdasagi élénkités sztikségességével,
illetve a frankra nehezed6é nyomassal indokoltak. Szakérték az idei évre
0,7 szazalékos, jovore 0,9 szazalékos inflacios ratat varnak.

A részvénypiacok volatilitasa a prognozisidészakban egyre inkabb
fokozodhat, nemcsak azért, mert a részvények, — az alacsony kamatok
kovetkeztében — tul vannak értékelve, hanem a globalis kereskedelmi
habora kitérésének egyre realisabba valo veszélye is aggasztja a
piacokat.

-

Juniusban
Ujabb amerikai
kamatemelés.
Hol ér véget a
kamatpalya?

J
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1.4. Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete
Erdteljes amerikai novekedés 2018-ban

Az amerikai gazdasagi novekedés az idén robosztus marad, a

legfrissebb adatok alapjan év eleji prognozisunkat kissé megemeltik, r
s az idén 2,9 szazalékos ndévekedést varunk az USA-ban, ami jévére A fiskalis
2,5-2,8 szazalékra kismértékben lassulhat. A novekedést elsésorban él‘énkités‘fﬂti a
a fiskalis intézkedések huzzak: allami infrastruktura fejleszté no‘{leéfdbe staz
programok meghirdetése, termelési kapacitasok bévitésének tamo- e
gatasa, adocsOkkentések stb. formajaban. Becslések szerint ennek \_

kovetkeztében a kozponti koltségvetés hianya legalabb 2 szazalék-
ponttal emelkedhet. Ez a tény mar énmagaban is névekedési koc-
kazatot jelent, hiszen az Egyesult Allamok a vilag egyik erésen ela-
dosodott orszaga. A 2008-as gazdasagi valsagot kovetéen a GDP-
aranyos adoéssag igen megemelkedett, mikdézben Obama massziv
koltségvetési élénkitése ellenére a GDP-bdévilési dinamikaja elma-
radt a varakozasoktol. Az amerikai kormany tavaly decemberben
fogadott el egy atfogd adocsdkkentési programot, illetve az idei
koltségvetésben tovabbi jelentés lazitast kezdeményeztek annak
érdekében, hogy ezen keresztiil pdrgessék fel a gazdasagi noéve-
kedést. Erre a keresletoldali élénkitésre a kodzgazdaszok tdbbsége
szerint az USA gazdasaganak a jelenlegi felfelé ivelé konjunkturalis
ciklusban nincs szliksége, és csak az allamhaztartasi hiany és az
allamadossag tulzott megemelkedését eredményezheti. A masik
novekedési kockazatot a kereskedelmi kapcsolatok elmérgesedése
jelentheti: egy kereskedelmi haboru kitérése az amerikai export6ro-
ket legalabb annyira kedvezétlenil fogja érinteni, mint a tobbi or-
szagot. A kedvezé munkaerdpiaci adatok ellenére a foglalkoztatasi
rata — a tébbi OECD orszagéval 6sszevetve — még mindig relative ala-
csony, s a termelékenységi mutatok is elmaradnak a toébbi fejlett or-
szagétol, ami bizonyos szerkezeti problémakra enged kovetkeztetni.

Fontosabb makroadatok Az amerikai GDP felhasznalasi

alakulasa komponenseinek alakulasa
az USA-ban 6,0
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Gyorsulo novekedés kockazatokkal Japanban

Az idei évre vart 1,2 szazalékos gazdasagi noévekedés japan mér-
téekkel mérve erdteljesnek szamit. A ndévekedést mind az export,
mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok huzzak. A GDP
bévilése jovore is 1 szazalék felett maradhat, amennyiben a kulsé
feltételek nem romlanak jelentésen, illetve a bérek nem emelkednek
radikalisan. A nagy exportér cégek ugyanis egyre inkabb munka-
er6hiannyal ktizdenek, igy a bérek emelkedése varhat6é. A munka-
képes kora lakossag folyamatos csokkenése egyre komolyabb
problémakat vet fel. A néi foglalkoztatas bdévitése mindenképpen az
egyik legfontosabb szerkezeti reformok kozé tartozik. A béremelkedés
a maganfogyasztasnak mindenképpen kedvez, még akkor is, ha a
béremelések egy része az inflacio er6sdédésével elvész. Az inflacio az
idén is jovore is 1 szazalék felett mozog majd. Az allamadossag GDP-
hez viszonyitott aranya tovabbra is a legmagasabb az OECD-orsza-
gok kozott (224 szazalék), amit szakemberek egyre nagyobb
kockazatként itélnek meg. Ennek koévetkezményeit az alacsony
kamatok egyelére elkendézik, azonban a monetaris koérnyezet
valtozasa hosszabb tavon jelentds feszultségeket okozhat. A japan
adossag finanszirozhatosagaba vetett bizalom kénnyen meginoghat,
ami jelentés pénzpiaci turbulenciakat okozhat, és mind a pénzugyi
szektort, mind a realgazdasagot destabilizalhatja. A koltségvetés
konszolidaciéja egyelére varat magara, talan 2019-ben varhatok az
els6 olyan lépések, mint a kiadasok visszafogasa, vagy ado-
kiigazitasok. A japan jegybank tovabbra is fenntartja az expanziv
monetaris politikat; elvileg mindaddig, amig az inflaci6 a 2 szaza-
lékos célértéket nem éri el.

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP felhasznalasi
Japanban komponenseinek alakulasa
8,0
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Meérsékelt iitemi gazdasagi novekedés Oroszorszagban

Tovabbra is csak mérsékelt Uiteml gazdasagi élénktilés varhato
Oroszorszagban. A magasabb olajarak a fogyasztéi bizalom erd-
s6dése iranyaba hatnak, ami hozzajarul maganfogyasztas és a beru-
hazasok élénkuléséhez. Ugyanakkor az olaj kitermelési kvotak
visszafogasa, amihez Oroszorszag is csatlakozott fékezik majd az
export bévilését. A jovedelmek meérsékelt novekedése mellett a
tarsadalmi egyenlétlenség, a szegények és a gazdagok kézotti szaka-
dék csak tovabb né. Az olajpiaccal kapcsolatos bizonytalansagok, a
meég meglevé kereskedelmi szankciok, illetve a Putyin altal kévetett
politika mind olyan tényezék, amelyek rontjak a kilatasokat. Igy
Osszességében az idén 1,8 szazalékos, 2019-ben 1,5 szazalékos GDP
béviléssel szamolunk lefelé mutaté kockazatokkal. A szankciok
hatasai is meglehetdésen vegyesek: az importhelyettesités elsésorban
az agrarszektorban ndé, mig a gépek, berendezések esetében az
importfiggéség egyaltalan nem csokkent. A kulféldi beruhazasok
els6sorban a kulcsszektorokban (mint olaj- és gazkitermelés,
fémfeldolgozas) csdkkentek, ami a gazdasagi kilatasokat szintén
rontja.

A fiskalis politika tovabbra is restriktiv marad, aminek jelentds
szabalyozasi okai is vannak. A kiadasok tavalyi emelkedését elsé-
sorban a futball vilagbajnoksagra valé felkésziilés indokolta. Ezen
talmenden azonban egyre inkabb szlikség lenne az oktatas, az
egészségugy, illetve az infrastruktura fejlesztésére nagyobb eréforra-
sokat 0sszpontositani, ami legalabb kismértékben hozzajarulhatna a
tarsadalmi egyenlétlenségek meérsékléséhez. A monetaris politika
terén az enyhe lazitas folytatodik: az inflaciés varakozasok meérsék-
16dése, az arak lassul6 titemli emelkedése lehetévé tette a fokozatos
kamatcsokkentést.

Mérsékelt
Utem
novekedés
Oroszorszagban
valtozatlan
strukturalis

~

Fontosabb makroadatok alakulasa Az orosz GDP felhasznélf‘tsi
Oroszorszagban komponenseinek alakulasa
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Kina: erodteljes novekedés

Kina GDP-je, amely 2017-ben 6,9 szazalékkal, az el6z6 évit a o A

meghaladoan bévilt, 2018 elsé negyedévében alig lassult (6,8 sza- Jokzzieezziet’

zalék, év/év). Az el6z6 negyedévhez mérve a bévulés 1,4 szazalék realgazdasagi

volt, alacsonyabb, mint a megel6z6 négy negyedévben. varakozasok.

A beruhazasok és a fogyasztast reprezentalo kiskereskedelem nove-

kedése magas szinten maradt az elmult honapok atlagaban. A feldol- \

gozoipari és a nem feldolgozoipari PMI-k termelési mutatészamai

aprilisban és majusban is magasak voltak, a rendelésekre, ktilo-

nosen az exportrendelésekre vonatkozoak azonban a korabbi héna- f

pokénal alacsonyabb béviilést jeleztek elére. A szolgaltato szektor o

mutatoi egyértelmtien kedvezébbek a feldolgozoiparénal. Problémale
ellenére optimista

A belfoldi piacbéviilést (és az importot) erdteljesen tamogatta a névekedési

vallalkozasok és a lakossag jovedelmének erételjes emelkedése. A prognozis

kuils6 kereslet élénkiilése nyoman ugyanakkor — a kereskedelmi
vitak ellenére — a kulpiaci eladasok is novekedtek, bar bovuléstk az

elsé negyedévben elmaradt az importétol. (Az export hozzajarulasa a
GDP-hez negativ volt.)

A novekedést és a stabilitast fenyegeté problémak kozul a vallalatok
tovabbi eladosodasat, az arnyékbanki tevékenységet, a renminbi
leértékelédési folyamatat (a tékekiaramlast) sikertilt korlatok kozé
szoritani. Ekézben a fogyasztas emelkedett (adocsokkentés, munka-
helyteremtés, kisvallalkozasok tamogatasa), az inflaci6 alacsony
maradt. A strukturalis (és a ciklikus) problémak sikeres kezelését,
valamint széleskérti kereskedelmi haboru elkertilését feltételezve,
2018-ban és 2019-ben is valtozatlanul csak kismértéklt csdkkenést
varunk a névekedési titemben.

A GDP névekedési iiteme magas Az ipar és a kiskereskedelem
marad erdteljesen boviil
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1.5. Az Eurdopai Uni6 gazdasaga
A vartnal lassubb élénkiilés az euro ovezetben

Az év eleji optimista varakozasokat a legutobbi fejlemények némileg
lehtitotték. Az amerikai-europai kapcsolatok romlasa, a kereske-
delmi haboru kitérésének egyre inkabb fenyegeté veszélye, a
Brexittel kapcsolatos vitak mind olyan tényezdk, amelyek rontjak a

rovidtava kilatasokat, és ovatosabba teszik a befektetéket. A G7 R
talalkoz6 lehangolé eredménye is jelzi, hogy mennyire eltavolodtak Egyre tobb lefele
. - e - PP P mutaté kockazat
egymastol az amerikai és az eurdpai allaspontok. Az eurd Ovezet oz eULS
GDP-je az év 'elso negyedében a Bizottsag nemrég meg]ele'nt tavaszi Svezetben
prognozisatol is elmaradva bévilt. Az el6z6 negyedévhez viszonyitott
0,4 szazalékos, vagy az év/év alapon szamitott 2,2 szazalékos J
boéviilés elmarad a korabbi két negyedév Utemétdl, s a szakértdi
varakozasoktol is. Kulondsen a beruhazasi tevékenység lanyhulasa
szembeotld. A beruhazasok élénkuilése egyébként is elmarad a
korabbi fellendiilések idészakaban tapasztalt titemektdl, a kedvezé
monetaris koérnyezet ellenére. A kereskedelmi bizonytalansagok az
exportvarakozasokat hutik le, és a kockazatkertilést erésitik.
Az év egészét tekintve 2,2 szazalékos GDP bévulést varunk, ami
némileg pesszimistabb tavaszi prognozisunknal. J6vére a ndvekedés
tovabb lassulhat, tartva korabbi elérejelzéstinket, 2019-ben 2 sza-
zalékos noévekedésre szamitunk.
Az EU 28 esetében a 2017. évi 2,4 szazalékos novekedés utan az
idén 2,2, jovére 1,9 szazalékos GDP valtozast jelztink elére, ami mar
takrozi a jovovel kapcsolatos noévekvd bizonytalansagokat és az
eurodvezeteken kivili orszagokban vart lassulast.
A GDP fébb komponenseinek alakulasa A GDP fébb komponenseire vonatkozé
az eurd ovezetben elérejelzés az euréovezetben
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A kép orszagonként tovabbra is jelentés eltéréseket mutat.
Franciaorszagban 2 szazalékot megkozelitd novekedés varhato. Ta-
valy sikerult el6szor a koltségvetési hianyt a Maastrichti krité-
riumokkal 6sszhangba hozni, és Macron jelentés mértékben tovabb
akarja csokkenteni a koltségvetési kiadasokat. A Maastrichti
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kritériumok alapjan szamitott brutté allamadossag megkozeliti a
GDP 100 szazalékat. A folyamatban levé munkaerépiaci reform és
adocsokkentések élénkithetik a belsd keresletet, s javithatjak a
foglalkoztatast. A novekedés jelentds meértékben az exportbol
taplalkozik, itt a kuilsé koérulmények kedvezdtlen alakulasa jelentés
kockazati tényez6t jelent.

Olaszorszagban a novekedés 1,4-1,3 szazalék korul alakul a prog-
nozis idészakban. Az 04j olasz kormany varhaté politikajat illetéen
nagyok a kételyek. Az olasz pénzpiacokon nagy a panik, a cséd-
kockazati mutatok erételjesen megugrottak, a koétvények hozam-
elvarasai is felfelé kuisztak, mivel a befekteték megijedtek, hogy az 4j
kormany esetleg az eurdzonabol valo kilépést fontolgatja. Az Uj
kormany azonban — a valasztasi igéretekkel ellentétben - igyekszik
hangsulyozni, hogy nem felelétlen koltségvetési lazitassal, hanem
strukturalis reformok segitségével kivanja fellenditeni a gazdasagot.

Az inflacié a prognozisidészakban erésodni fog, a kereslet élénku-
lésének és a bérek emelkedésének hatasara, de kulondsen a
nyersanyagarak, felfelé mutato trendje nyomja felfelé az arakat. Az
eurdzona atlagaban a tavalyi 1,5 szazalékos fogyasztoi arindexszel
szemben az idén is, és jovOre is 1,7 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 szaza-
léekos fogyasztoi aremelkedés utan — minimalisan magasabb 1,9 sza-
zalékos fogyasztoi aremelkedést varunk a prognozis idészakban.
Majusban a fogyasztoi arindex az EU 19 atlagaban mar 1,9 sza-
zalékra emelkedett, ami elsésorban az energiaarak 6,1 szazalékos
noévekedésének volt betudhaté. A maginflacio csak kismértékben
emelkedett: az el6z6 havi 0,7 szazalékrol 1,1 szazalékra.

Az eurod-dollararfolyam alakulasa
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Az eurd aprilis vége ota valamelyest gyengllt a dollarral szemben.
Mig az els6 negyedéves atlag 1,22-1,23 USD/EUR koértil mozgott,
jelenleg 1,17-1,18 USD/EUR az arfolyam. A névekvé amerikai-euro-
pai kamatktilénbség, illetve a bortusabb kilatasok valamelyest gyen-
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githetik az eurot az év folyaman. A jelenlegi fundamentumok isme-
retében a prognoézisidészakban az éves atlag 1,21-1,22 USD/EUR
korul alakulhat.

A munkapiaci eldérejelzések valtozatlanul kedvezéek. Az eurd 6vezet
esetében a munkanélkuliségi rata 2017-ben 9,1 szazalékot ért el. A
prognozisidészakban tovabbi javulasra szamitunk: igy az idén 8,5,
jovore pedig 8,0 szazalék koruli ratat jelzink elére. Az EU 28
esetében a tavalyi 7,6 szazalék utan az idén 7,1 és jovére 6,8 sza-
zalék koril alakul a széban forgdé mutaté. Esztorszagtol, az Egyestilt
Kiralysagtol és Maltatol eltekintve minden orszagban a munka-
nélkuliség tovabbi csdkkenése varhato idén. Gordgorszag, Spanyol-
orszag és Olaszorszag, ahol még mindig kétszamjegy(l a munkanél-
kuliség, de itt is javulo trend jellemzd. A betdltetlen allasok szama az
EU egészében egyre nd, s a munkanélkuliséggel szemben a munka-
er6hiany az, ami a befektetéket aggasztja.

A munkaeréhiany mint a cég A munkaerdhiany mint a cég
o, iizleti tevékenységét akadalyozo % iizleti tevékenységét akadalyozo
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Az EU-28 orszagban és Magyarorszagon is 2014 6ta né azon vallal-
kozasok aranya, amelyek arrol szamolnak be, hogy cégik tzleti te-
vékenységét gatolja a munkaeréhiany. 2014-ben az EU-28 orszagok
ipari vallalkozasainak minddssze 6 szazaléka emlitette ezt a proble-
mat, 2018 masodik negyedévében mar 19 szazalékuk, mig Magyar-
orszag esetében ugyanezen idészak alatt meredekebb emelkedés ko-
vetkezett be: 20 szazalékrol 75 szazalékra ugrott a munkaerd-
hiannyal ktizdé cégek aranya. Az EU-28 orszagok épitéipari val-
lalkozasai esetében azt lathatjuk, hogy 2014. januari 6 szazalékrol
2018 majusara 22 szazaléka nétt a munkaeréhiannyal szembestilé
vallalkozasok aranya. Ez id6 alatt a hazai cégek koérében 7 szaza-
lékrol 68 szazalékra emelkedett a problémat emliték aranya. 2014-
ben az EU-28 orszagok szolgaltatasi szektorhoz sorolhat6 cégei koztil
minden tizedik szamolt be munkaeréhianyrol, aranyuk 2018 maso-
dik negyedévére 22 szazalékra emelkedett. Ugyanezen idészak alatt
a szolgaltatasi szektorban a magyar vallalkozasok kérében S szaza-
1ékrol 32 szazalékra nétt a panaszkodok aranya. Kilonbség, hogy
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mig az EU-28 orszagokban jelenleg mindharom szektorban koézel
azonos a munkaeréhiannyal kiizdék aranya (19-22 szazalék), addig
Magyarorszagon az ipart és az épitéipart joval erdsebben érinti a
munkaeréhiany, mint a szolgaltatasi szektort.

A nem pénziigyi o B .
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A hitelezés élénktulése tovabb folytatodott. A maganszektor (mind a
vallalati, mind a lakossagi szegmens) a jovedelemhelyzet javulasa és a
kedvez6 kamatkdrnyezet kovetkeztében fokozottan fordult a bankhitelek
fele. A kedvez6 monetaris kornyezetben ez a folyamat a prognozisidé-
szakban is megmarad.

Az Eurédpai Uni6é noévekedésével kapcsolatos lefelé mutaté kockazatok az
utobbi idében egyre erésebbé valtak. A G7 talalkozé kimenetele
megmutatta, hogy Amerika és a tobbi orszag ko6zott nem lesz egyetértés
a kereskedelem, az éghajlatvaltozas és az irani atomalku kérdésében.

Az 1j olasz kormannyal Uj dimenziot vehet a migrdciés vdlsdg. A
valasztasi igéretekhez hiven korlatozni akarjak a menekulteket szallito
hajok kik6tését az olasz vizeken. Ett6l Spanyolorszagra, Goérogorszagra
vagy Maltara nehezedé nyomas fokozodik. A ko6zds eurdpai migracios
politika tekintetében nemcsak Europaban, hanem a német koalicios
kormanyon belll sincsen egyetértés.

A Brexit targyalasok is akadoznak. Még mindig Eszak-Irorszag statusza
koral zajlik a vita: a brit kormany javaslata értelmében az Egyesult
Kiralysag abban az esetben, ha a brit EU-tagsag megsziinése utani
atmeneti idészak végéig nem sikertilne végleges egyezségre jutnia a
kétoldalu kereskedelem vamszabalyozasarol, még egy ideig a vamunio
szabalyrendszerét alkalmazna magara nézve. Ezt a Bizottsag elutasitja:
nem terjeszthetd ki a szigetorszag egészére az az unioés megoldasi
javaslat, amelynek értelmében megfelel6 jovébeli megallapodas
hianyaban Eszak-Irorszag tovabbra is részese lenne a vamuniénak. A
brit EU-tagsag varhatdéan jévé marciusban szGnik meg, de a brit
kormany és az Europai Uni6 elvi megallapodasa alapjan ezutan atmeneti
id6észak kovetkezne, mely 2020 végéig tartana. A legfrissebb informaciok
szerint idén oktoberre megsziilethet a végleges kilépési megallapodas.
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Az idén is folytatodik az erdoteljes novekedés Németorszaghan

A német gazdasag tovabbra is a dinamikus noévekedés
allapotaban van annak ellenére, hogy a kiils6 kockazatok egyre
inkabb erésédnek. A GDP bévilése ugyan az év elsé negyedében
— a korabbiakhoz képest — valamelyest lassult (1,6 szazalék év/év
alapon, és 0,3 szazalék negyedév/negyedév alapon a korabbi
negyedév 2,3, illetve 0,6 szazalékos béviléséhez képest), de ez
elsésorban ktlénbo6zé specialis hatasoknak (igy az
influenzajarvany koévetkeztében kies6 munkanapok, sztrajkok)
volt betudhat6. Ahogy az IFO index legfrissebb adatai is jelzik, a
vallalatok Gjra pozitivabban latjak helyzetiiket, igaz elsésorban a
jelenlegi helyzetmegitélés erdsodott, a jovot illetben nagy a
bizonytalansag. A rendelésallomany magas, ami szintén
dinamikus masodik negyedévi adatokat sejtet. Az elérejelzések az
idei évre a tavalyihoz hasonlo 2,2 szazalékos GDP bévilést
varnak (valamivel kevesebbet, mint az év elején), ami azonban
jovore valamelyest lassul (2 szazalék). Ennek egyik oka — a kuils6
kornyezet romlasa mellett —, hogy a kapacitaskihasznaltsag olyan
mertéket ért el, amikor a szabad kapacitasok hianya mar fékezi a
novekedést. A valtozatlanul kedvezé munkapiaci helyzet magas
szinten tartja a maganfogyasztast, de a beruhazasi boom és —
féleg idén — az export tamasztja névekedést. A koaliciés kormany
altal egyeztetett ado- és  jarulékcsokkentések — szintén
hozzajarulnak a bels6é kereslet élénktiiléséhez. A munkaeréhiany
szamos agazatban felfelé nyomja a brutté béreket. Becslések
szerint az idén még majdnem 600 ezerrel nbéhet a
foglalkoztatottak szama, azonban ez jovére - els6ésorban a
munkaeréhiany miatt — mérséklédhet.

Az IFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Lassulo brit novekedés, bizonytalan kilatasok

2017 harmadik negyedéve oOta a brit gazdasag folyamatos

lassulast mutat. A Eurostat legfrissebb adatai szerint 2018 els6 r
negyedében a GDP év/év  alapon 1,8  szazalékkal, Szamos
negyedév/negyedév alapon 0,1 szazalékkal béviilt. A varakozasok tisztazatlan

kérdés Brexit-

szerint a novekedés az év tovabb részében is meérsékelt marad tervh
ugyben

részben a maganfogyasztas visszafogott bévilése, illetve a
beruhazasok mérsékelt noévekedése, részben pedig a Brexit

okozta bizonytalansagok miatt. Az OECD majusi eldrejelzése
szerint a brit GDP az idén 1,4, jévére 1,2 szazalékkal bévilhet. A
lefelé mutatoé kockazatok azonban jelentések.

A munkanélkiliség 4,5 szazalékos szinten mozog, tehat a
novekedési problémak a munkaerdépiacon még nem éreztetik
hatasukat. A béremelkedés meérsékelt marad, a realjévedelmek
emelkedése lassul. Az inflaci6 éves atalagban a jegybank altal
meghatarozott 2 szazalékos iranycél koértill mozoghat, 2018-ra
2,6, jovore pedig 2,2 szazalékos inflacios rata varhato. A
beruhazasok lassulasa folytatodik: a tavalyi 4 szazalékos
bévilést az idén 2,8 szazalékos, jovOére pedig mar csak 0,7
szazalékos bévulés kovetheti.

Az export tavalyi 5,7 szazalékos bévilése az idén 1,4 szazalékra
lassulhat, s jovore is csak szerényebb béviilés varhaté. Mivel a
belsé kereslet visszafogott novekedése kovetkeztében az import is
alig bévil, a nettdo export mind az idén, mind jovére enyhén
pozitiv marad.

A Brexit kérdésében tovabbra is szamos kérdés tisztazatlan.
Elsésorban Eszak-Irorszag statusza koril folyik a vita. A brit EU-
tagsag varhatéan j6vé marciusban szlinik meg, ezutan atmeneti
idészak kovetkezne 2020 végéig, és addig az Egyesult Kiralysag
€s az unios partnerorszagok a jelenlegi szabalyrendszer alapjan
férnének hozza egymas piacaihoz. Nem vilagos azonban, hogy az
atmeneti idészak utan milyen vamszabalyok lépnek érvénybe a
jelenleg vammentes kétoldalu kereskedelemben.

A GDP varhaté alakulasa az A GDP felhasznalasi
Egyesiilt Kiralysagban komponenseinek varhaté
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1.6. Kozép-kelet eurdpai ij EU tagallamok
Az elso0 negyedévben is kitartoan novekedett a
térség

2018 els6 negyedévében a kelet-europai Uj-EU tagallamok 4,3
szazalékkal novekedtek. Az elmult évekhez képest nagy valtozas,
hogy nem Romania (4 szazalék) a térség noévekedési bajnoka,
hanem ezuattal Lengyelorszag volt a legdinamikusabb. Az 5,1 sza-
zalékos noévekedés 1,8 szazalékponttal jarult hozza a térség GDP
dinamikajahoz, mig Romania csupan 0,6 szazalékponttal,
Csehorszag pedig 0,5 szazalékponttal. Kiemelendé még hazank
4.4 szazalékos boévilése is, amivel 0,4 szazalékponttal emeltik az
U4j EU tagallamok GDP-jét.

Annak ellenére, hogy Csehorszag hozzajarulasa a harmadik
legnagyobb volt, a névekedés (3,7 szazalék) messze elmaradt az
atlagtol. A horvat 2,5 szazalékos béviilés ebben a negyedévben a
legalacsonyabb volt, és a szlovak 3,6 szazalékos is gyengének
szamit.

Ami a noévekedés szerkezetét illeti, a térség egészében ebben a
negyedévben is a maganfogyasztas jelentette a htizoerét (4,3 sza-
zalék), ami 4,6 szazalékos importnovekedést eredményezett,
szemben a mindoésszesen 3,6 szazalékos exportbéviléssel. A
behozatalt nem csupan a fogyasztas, hanem a régios atlagban 8,6
szazalékos beruhazas-bévilés is felfelé huzta (igaz ennek sulya
joval kisebb). Ez jelentésen rontani fogja a folyo fizetési
mérlegeket, els6sorban Romaniaban, ahol 2019-re akar a GDP
egy szazalékaval is nagyobb lehet a deficit, de Lengyelorszagban
és Magyarorszagon is varhatéan gyengllni fog a termék- és
szolgaltataskereskedelem mérlege.

A fogyasztasbéviilés és a névekvdé import hatasa egyelére nem
latszik az arakon a legtobb tagallamban, mivel az év elsé négy
hoénapjaban alacsonyabb arindexeket mérek, mint a tavalyi év
atlaga. A régios inflacios atlag 1,9 szazalék volt januar és aprilis
kozott, amiben kiemelkedd szerepe van Romanianak, ahol az 3,9
szazalékkal emelkedtek az arak az eléz6 év azonos idészakahoz
képest. Szintén felfelé huzta a régios atlagot Szlovakia (2,6 sza-
zalék), Litvania (2,9 szazalék) és Esztorszag (3,2 szazalék) is. A
kelet-europai arindex ennél joval magasabb lett volna, ha
Lengyelorszagban nem latszodnanak Ujra a dezinflacios
folyamatok jelei. Az év els6 négy honapjaban csak 1%-os
arindexet mértek, ami a legalacsonyabb volt az egész térségben a
ciprusi -0,7 szazalékos deflaci6 utan.

Jelentésen csokkentek az év elején az élelmiszerarak, ami
leginkabb Lettorszagban volt latvanyos, mivel a tavalyi mini-
malbéremelés hatasa idén mar megsziint. Egyediil Romaniaban
(4 szazalék), és Szlovakiaban (4,8 szazalék) latunk szamottevo
emelkedést ebben a kategériaban. Eszaki szomszédunk esetében
is részben bazishatasrol beszélhetlink, részben a feldolgozatlan
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élelmiszerek aranak emelkedése all a hattérben. Ez utobbi oka
pedig nagy valoszinliiséggel a szezonalis eltolodas.

Az energiaarak a legtdébb tagallamban lasst apadasnak indultak.
Ez al6l kivétel Romania, ahol a tavalyi 0,5 szazalékos arindex
utan az év elsé négy honapjaban 11,5 szazalékkal emelkedtek az
arak ebben a termékcsoportban. Ez részben az lizemanyagarak
gyors emelkedésének tudhaté be, részben pedig a villamos-
energia dragulasanak. Az arak emelkedése mogott részben
keresleti hatas, részben arfolyamhatas all. Ami a maginflaciot
illeti, els6sorban Bulgariaban (1,4 szazalék) és Romaniaban (2
szazalék) tapasztalhatéo komoly emelkedés a tavalyi évhez képest.
Mas tagallamok esetében a maginflacio enyhén csoékkent.
Varakozasaink szerint idén mar meg fog jelenni a keresleti
nyomas az inflacioban, ami feljebb tolja majd az arindexeket, am
meég igy is a jegybanki célok koértl fognak alakulni.

Félve az inflacios nyomastol a roman jegybank majusban 2,5 sza-
zalékra emelte az iranyad6 kamatokat, és nem kizart, hogy az
idén még tovabb noveli azt. A cseh és a lengyel nemzeti bankok
egyelére nem valtoztattak az alapkamaton, és feltehetéen 2018-
ban mar nem is fognak.

Osszességében a régié noévekedési kilatasai tovabbra is jok, bar
kétség kivul lassulé a tendencia, ahogy a nemzetkdzi kor-
nyezetben is tapasztalhato a dinamika csokkenése. Az idei évre
3,9 szazalékos, jovore pedig 3,5 szazalékos novekedést jelzink
elére.
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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 2,2 2,0
Franciaorszag 15,0 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 ,8 1,9 1,9
Olaszorszag 11,3 -2,8 -1,7 0,1 1,0 0,9 5 1,4 1,3
Hollandia 4,7 -1,1 -0,2 1,4 2,3 2,2 ,1 2,9 2,1
Belgium 2,8 0,2 0,2 1,4 1,4 1,5 7 1,6 1,4
Luxemburg 0,4 -0,4 3,7 5,8 2,9 3,1 4 3,8 3,6
Irorszag 1,8 0,0 1,6 8,3 25,6 5,1 3 4,3 3,1
GoOrogorszag 1,2 -7,3 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 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 3,5 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 4.4 3,8
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 3,3 2,7
Eurézéna 72,5 -0,9 -0,3 1,3 2,1 1,8 2,4 2,2 2,0
Egyesult Kiralysag 16,0 1,5 2,1 3,1 2,3 1,9 1,7 1,4 1,2
Dania 1,9 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,1 1,9 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 4,4 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 4,0 3,9
Romania 1,1 0,6 3,5 3,1 4,0 4,8 7,0 4,7 3,5
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 2,1 1,8
Uj EU-13 8,2 1,3 2,7 3,8 3,1 4,6 3,9 3,5
EU-28 100 0,3 1,8 2,3 2,0 2,4 2,2 1,9
BREXIT 84,0 2,0 2,5 2,4 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 1,2 1,1
Kina 7,7 7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,7 6,5
Oroszorszag 3,4 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,5 1,8
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 eurd
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 inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

I/2. sz. tablazat

(Harmonizalt fogyasztéi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 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 1,7 1,9
Franciaorszag 14,7 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 1,9 1,5
Olaszorszag 12,5 3,3 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 1,7
Hollandia 3,8 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,2
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 1,5 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 0,5 1,3
Spanyolorszag 7,8 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,4 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 2,2 2,0
Szlovénia 0,3 2,8 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,4 2,0
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 2,5 2,3
Eur6zéna 71,0 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,7 1,7
Egyesult Kiralysag 18,2 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,9
Dania 1,6 2,4 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,8 1,4
Svédorszag 2,5 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 1,9 1,7
Magyarorszag 0,7 5,7 1,7 0,0 0,1 0.4 2,4 2,7 3,0
Csehorszag 1,0 3,5 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,1
Lengyelorszag 3,0 3,7 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,9 2,5
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 2,3 2,4
Horvatorszag 0,3 3,4 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,4 1,5
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 2,3 2,5
EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,8
BREXIT 81,8 0,2 1,5 1,8 1,7
Emlékeztetd
tételek=
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,7 2,3
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 -0,1 0,5 1,2 1,5
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 2,9 4,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,3 1,5 2,3 1,5 1,3 3,2 3,3 2,9
Torokorszag 8,9 7,8 8,9 7,8 7,7 11,0 8,5 4

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 Eurépai Unié tagorszagaiban

Siuly 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019*

Németorszag 16,4 5,4 5,2 5 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 3,8 3,5
Belgium 2,2 7,6 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 6,4 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 8,4 6,7 5,4 4,9
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 15,3 14,8
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 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 6,0 6,3
Szlovakia 1,1 14 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 7,4 6,6
Szlovénia 0,4 8,9 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,9 5,2
Ciprus 0,2 11,9 15,9 16,1 15 13 11,1 10,0 8,0
Malta 0,1 6,3 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 4,0 4,0
Lettorszag 0,4 15 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,9 7,3
Litvania 0,6 13,4 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,8 6,4
Eurézéna 66,3 11,4 12 11,6 10,9 10 9,1 8,5 8,0
Egyestlt Kiralysag 12,6 7,9 7,5 6,1 5,3 4.8 4.4 4.4 4.6
Dania 1,1 7,5 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,5 5,2
Svédorszag 1,9 8 8 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 3,6 3,2
Csehorszag 2,1 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,5 2,5
Lengyelorszag 7,8 10,1 10,3 9,0 7,5 6,2 4.9 4,2 4,0
Romania 4,0 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,5 4,5
Bulgaria 1,4 12,3 13 11,4 9,2 7,6 6,2 5,6 5,4
Horvatorszag 0,8 15,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,2 8,3
EU-15 78,9 10,6 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,8 7,5
Uj EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,7 4,5
EU-28 100,0 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,1 6,8
BREXIT 87,4 9,2 8,3 7,5 7,1
Emlékezteté
tételek~
USA 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9 3,6
Japan 4,3 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,5 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, munkanélkiliek 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 + munkanélkiliek) 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

Az idei els6 negyedévi novekedési adatok a
konjunkturalis fellendiilés zavartalan és jo
utemu folytatodasat sugalljak: a 4,4%-os

Consensusi prognozis Magyarorszag

% 2018-as GDP-novekedésére

év/éves novekedés magyar viszonylatban 5,0
kiemelkedének szamit, raadasul ebben a |*° 'D el
negyedévben az uniés mezényén belil is a |*0 - prea-s-a-a-a-o
5765 _ A 3,5 ooo
legr‘nagasabbak kozott ‘volt habar ‘ ez‘F el P
segitette, hogy mas kelet-eurdopai |3.0 — _ /5
orszagokban a gazdasagi novekedés mar |2.5 7 -
alacsonyabb szinten van, mint 2017-ben. 2,0 =
. . . =5
2018 els6 negyedében a magyar gazdasag = Forras: Eastern Europe Concensus Forecasts
novekedése a teljes europai uniés mezény- | 5525 ;g 53955585 585 ;g g
ben a 3. legmagasabb volt az el6z6 —EE TS NCETTEE =
negyedévhez képest, és a 4. legmagasabb 2017 2018
az el6z6 év azonos negyedévéhez viszo- = o= Minimum =8 K-T
nyitva. Lettorszag, Lengyelorszag és (az Consensus « «  +  « Maximum
el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitott
mutatéban) Szlovénia allt csak Magyarorszag elétt.
Figyelembe kell venni ugyanakkor, hogy ezt a noévekedési
teljesitményt t6bb olyan tényezé is segiti, amely jévére mar nem fog
rendelkezésre allni.
Egyrészt kérdés, hogy novelheté-e még tovabb a haztartasok fo-
gyasztasi kiadasainak a dinamikaja. Az els6 negyedévben a vasarolt
Gazdasagi novekedés az EU-ban 2018 elso Gazdasagi novekedés az EU-ban 2018 els6
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fogyasztas 5,9%-kal — majdnem masfél évtizede a legmagasabb
iitemben - nétt az el6z6 év azonos negyedévéhez Lképest. A
fogyasztas egyre lendiiletesebb emelkedése mindenekel6tt az elmult
két-harom év soran meglodulé — minimalbér-emelésekkel és a
munkaeréhiany altal is gerjesztett bérnovekedéssel magyarazhato.
Mar az els6é negyedévi béradatok is azt sejtetik, hogy idén mind a
nominalis, mind pedig a realkeresetek emelkedése is valamelyest
lassul a tavalyi évihez képest. Vagyis a fogyasztasi kiadasok
novekedési Uteme idén mar ugy gyorsul, hogy a haztartasi
jovedelmek dinamikaja valamelyest mérséklédik. (Jovére pedig a
jovedelemnovekedés tovabb lassul, ahogy a vallalatok béremelési
kapacitasa — a piaci kilatasok fokozatos romlasaval is parhuzamosan
— csOkken.) Ez inkabb arra utalna, hogy a fogyasztasi kiadasok
dinamikaja is csékken. Ugyanakkor, korabban a haztartasok éveken

keresztil rendkiviil ovatosan viselkedtek — most azonban a
fogyasztast mar a lakossag viszonylagos optimizmusa is tamogatja.
Emellett, a haztartasok fogyasztasanak volumene - tdbb éven

keresztill tarto csékkentés utan - lényegében csak tavaly érte el a
2007. évi szintet. Azaz, még mindig erdteljes deficit van a fogyasztas
volumenében, ami azt sugallna, hogy van meég tér a fogyasztas
bévitésére. Osszességében arra szamitunk, hogy a haztartasok
fogyasztasa az elsé negyedévihez hasonlo titemben folytatodik 2018
tovabbi részében, ami egyUtt jar majd a haztartasok netto
megtakaritasanak bizonyos foku csokkenésével. Jévore pedig — a
tovabb lassul6o jovedelememelkedés miatt — immar a fogyasztas
Uteme is meérséklédhet, bar ennek mértéke - a haztartasok
magatartasanak nehezen prognosztizalhatésaga miatt — bizonytalan.

Mdasrészt, az idén a beruhazasoknak meég lenduletet ad, hogy ebben
az évben tetézik az aktualis tervezési ciklus keretében kapott unioés
forrasok felhasznalasa. A lakaspiaci boom mellett emiatt néhetett az
els6 negyedévben az alloeszkoéz-felhalmozas 17%-ot meghalado
Utemben annak ellenére, hogy a vallalati beruhazasok - a
feldolgozoipari beruhazasok stagnalasa és az agrarberuhazasok
enyhe visszaesése miatt — valamelyest csokkent. Habar jo eséllyel az
allami beruhazasok nem fognak az els6é negyedévihez hasonlo
Utemben szaguldani az év fennmaradé részében, a beruhazasok éves
novekedési liteme 2018-ban még feltehetéen 10% felett lesz. J6vore
viszont ez a névekedési hajtoerd is elvész, vagy nagyon meggyengul.

Harmadrészt, az idén meég tamogatja a magyar novekedést az
egészében véve tovabbra is kedvez6 nemzetkdzi konjunktara,
amelynek koszonhetéen a vilaggazdasagi noévekedés akar tovabb
gyorsulhat az idén. Ez teszi lehetévé az aranylag jo uUtemu
exportnévekedést az idén, amely - a tavalyinal mérsékeltebb
importdinamika mellett — segit abban, hogy a nett6é export egy ideje
negativ névekedési hozzajarulasa durvan felezédjon a tavalyi évihez
képest.

Fontos megjegyezni, hogy konkrétan az idei elsé negyedévi
szamokban a tamogaté kuilsé koérnyezet nemigen tuikr6zédoétt: az
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export gyorsulas helyett lassult, és a nagyon kedvezd netto export az
import még erdteljesebb lassulasanak koszonheté. De az aprilisi
elézetes kulkereskedelmi adatok mindkét fronton fordulatot
jeleznek: az export erésen gyorsult, mikézben az import -
feltehetbéleg atmenetileg — extrém mértékben gyorsult. Mindenesetre
az év tovabbi részében az eddiginél gyorsabb exportnévekedés révén
lehet majd a tavalyinal alacsonyabb szinten tartani a netté export
negativ novekedési hozzajarulasat, ehhez pedig elengedhetetlen a
kedvezd kilgazdasagi klima. Hogy ez a klima jévére vagy azutan fog-
e szamottevéen romlani, az vitatott; a Kopint-Tarki egyelére egy
viszonylag optimista forgatokényvvel szamol. Ugyanakkor az olasz és
a térok adossagvalsag, valamint az USA és az EU k6z6tt nemrégiben
megkezdddott — egyeldre alacsony intenzitasu — kereskedelmi haborua
ovatossagra int a nem tual tavoli j6vét illetéen.

A termelési oldalon az emlitett tamogaté kortlmények egyrészt a
piaci szolgaltatasok rekordiitemd, vartnal erételjesebb
novekedésében mutatkoznak meg. Jelenleg a szolgaltatasok elsé
negyedévihez hasonlo titemben folytatodo névekedésével szamolunk
az év fennmarad6 részében, jovére azonban a fogyasztasi kereslettel
parhuzamosan a szolgaltatasoknal is szamottevd lesz a lassulas.
Masrészt az unios forrasok intenziv felhasznalasa ttukr6zédik az
épitéipar, azon beldl is a mélyépités erds dinamikajaban. Az ipar
varatlanul gyengén teljesitett az elsé negyedévben - igy nagyon
valoszinli, hogy az idei év egészében is kisebb szerepet fog jatszani a
gazdasagnovekedés Utemének meghatarozasaban, mint azt
korabban vartuk — de legkésébb az év masodik felében lendtuletre
kap.

Természetesen az idei évi 4,4%-os novekedési prognozisunkat
illetéen is vannak kockazatok és bizonytalansagok. Az allami
beruhazasok év koézbeni lassulasa erdteljesebb lehet a vartnal; a
feldolgozoéipari beruhazasok stagnalasa enyhe javulas helyett
csokkenésbe fordulhat; az autéipari névekedés gyorsulasanak az
ipar dinamikajara gyakorolt hatasa kisebbnek bizonyulhat a vartnal,
aminek kovetkeztében az exportnovekedés gyenge marad, és
felgyorsulhat a ktulkereskedelmi tobblet apadasa. De az igazi
kérddjelek a jovével, kuléndésen a 2020-t6]l kezdddd idészakkal
kapcsolatban mertilnek fel, hiszen a nemzetk6zi finanszirozasi
feltételek romlani fognak, a magyar gazdasag ténylegesen
alkalmazhaté munkaerd-tartaléka pedig veszélyesen alacsony szintre
zsugorodik.

Marmost a jegybank tavasszal nyilvanossagra hozott 0j jévéképe
abbadl indul ki, hogy a mostani gyors névekedési titemet a lakossdgi
és vdllalati hitelezés oriasi felfuttatasaval lehet fenntartani az
eléttiink allé majdnem masfél évtizedben. A haztartasok hitelezése -
a folytatodo gyors realkereset-emelkedés mellett — biztositana a
fogyasztoi kereslet lenduletét, mig a vallalati hitelezés tenné
lehetévé, hogy a vallalatok a lassan elfogyd munkaerétartalék és a
folytatod6  bérrobbanas ellensulyozasara termelékenységjavito
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beruhazasokkal valaszoljanak, megvaldsitva azt a hatékonysagi és
mindségi fordulatot, amely altal kikertilhetink az alacsony bér —
alacsony hozzaadott érték csapdajabol.

Ez az elgondolas komoly kockazatokat rejt magaban. A jelenlegi
kuilgazdasagi meérlegek és eladosodasi mutatok kedvezdek, meégis
problémas lehet egy hitelrobbanasra (és a Dbels6 kereslet
robbanasara) épulé stratégiat akkorra idéziteni, amikor épp
megkezdddott a finanszirozasi feltételek kedvezdétlenebbé valasa, a
fejtorekvé orszagokkal szembeni bizalom kezd meginogni, és a
globalis novekedés lassulasa varhato, rontva ezaltal a kozép- és
hosszu tava exportkilatasokat. Felvetheté tovabba, hogy egyaltalan
létezik-e elégséges szamu legalabb elvben hitelképes vallalkozas az
elgondolt hitelezési (és beruhazasi) boom megvalosulasahoz.

A Kopint-Tarki egyelére tugy véli, hogy a 4% koruli vagy azt
meghaladé névekedési titem a jovében nem lesz fenntarthaté. Igy
jovoére a novekedés Uteme 3,5% kozelébe, azt kovetéen pedig
varhatéoan még alacsonyabb szintre mérséklédik — remélhetdleg ugy,
hogy koézben a makrogazdasagi mérlegek a turbulensebb kiilsé
kornyezet ellenére is viszonylag kedvezden alakulnak.
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A GDP és komponensei

2018 elsé negyedévében a GDP volumene 4,4%-kal volt magasabb,
mint az el6zé év azonos idészakaban. Ez jocskan meghaladja a
tavalyi éves atlagot (4%), de megegyezik az utolsé negyedév
novekedési Utemével, vagyis a jelek szerint a gazdasag egyelére
képes tartani a tavalyi év végi hajra soran elért tempot. A
naptarhatassal, illet6leg a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
év/éves Uitem meghaladja a nyers névekedési titemet — rendre 4,8 és
4,7%. Az €l6z6 negyedévhez képest a GDP 1,2%-kal bévuilt, ami
egytized szazalékpontos lassulast jelent a tavalyi utolsé negyedévhez
viszonyitva. Az eddig ismert adatok alapjan a 4,4%-os nyers
novekedési Utem a harmadik leggyorsabb volt az EU-n belil,
Lengyelorszag és Szlovénia mogott.

Az els6 negyedévi jo Uitemt névekedéshez — ahogy az varhato volt — a
felhaszndldsi oldalon hozzajarult a fogyasztasi kiadasok tovabbi
gyorsulasa: az 5,9%-os ttem 2004 6ta a legmagasabb. Ezzel egyutt —
a kormanyzattol kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok miatt —
a tényleges maganfogyasztas 5,1%-os Uteme minimalis lassulast
jelentett a tavalyi utols6é negyedévhez képest. Tovabba — miutan a
kozos fogyasztasnal nem ismétlédoétt meg a tavalyi utolso
negyedévben latott extrém névekedési Utem - az Osszes végsod
fogyasztas 5%-os bdévilése, habar tiszteletre mélto, tobb mint fél
szazalékponttal elmarad az utols6 negyedévi rekordiitemtol.

Az alléeszkoz-felhalmozas a vartnal valamivel erételjesebben, 17,1%-
kal nétt az el6z6 év azonos iddészakahoz képest, vagyis gyorsabban,
mint a tavalyi harmadik és negyedik negyedévében. Am mivel a
készletvaltozas lehuzo hatasa az utols6 negyedévihez hasonlo
meértékben érvényesult, a teljes bruttoé felhalmozas szerény 4,5%-kal
boévilt csak (hasonldéan az el6z6 negyedévhez). Ez pedig — az O0sszes
végs6 fogyasztas dinamikajanak mar emlitett mérséklédése miatt —

A GDP negyedéves novekedési GDP a visegradi orszagokban
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ahhoz vezetett, hogy a teljes belféldi felhaszndlds — névekedési titeme
4,8%-osra lassult az utolsé negyedévi 5,3%-rél. Vagyis pusztan a
belfoldi felhasznalasra tamaszkodva nem lehetett volna fenntartani a
tavaly év végén latott novekedési Utemet: a belf6ldi felhasznalas
teljes névekedési hozzajarulasa csak 4,3%-pontos volt.

Igy a 4,4%-o0s noévekedési litem a netté export pozitiv — bar egészen
minimalis, kerekitve zérus — hozzajarulasa révén allhatott el6. Ez
nem vart fejlemény, noha arra szamitani lehetett, hogy a netto
export novekedést visszahuzo hatasa az idén kisebb lesz, mint a
tavalyi év atlagaban.

Az els6 negyedévben az export és az import dinamikaja is erételjesen
lassult, de az import nagyobb mértékben - ez az aru- és a
szolgaltatas-kuilkereskedelemre egyarant igaz. A szolgaltatas-
kulkereskedelem esetében ez ugy valt lehetségessé, hogy a
szolgaltatasimport volumene csékkent az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, ami az erdteljesen boévilé belfoldi kereslet
mellett meglepd, és bizonyosan atmeneti.

GDP

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
a GDP valtozasahoz (szazalékpont) =
114,9
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A termelési oldalon az utols6 negyedévben mért novekedési titem idei
folytatodasat egyértelmiien a szolgdltatasok noévekedési Utemének
drasztikus megugrasa tette lehetéve. A 4,9%-os novekedeés
magasabb, mint 2006 masodik fele o6ta barmikor. Az erételjes
dinamika tovabbra is egyértelmlien a piaci szolgaltatasoknak -
meéghozza a pénzigy kivételével a piaci szolgaltatasok Osszes
alagazatanak — koszonhetd, habar ezuttal az allami szolgaltatasok
volumencsokkenése is elhanyagolhatoé volt, nem ugy, mint 2017-
ben.
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Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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GDP

Az épitéipari hozzaadott érték dinamikaja jelentésen mérséklédott,
habar a 22,5%-os no6vekedési Utem még mindig igen jonak
mondhato, az ipari névekedés viszont minden varakozast alulmulo,
2%-o0s volt. A mezégazdasagi hozzaadott érték korabbi visszaesése
gyakorlatilag stagnalasba valtott.

Az év tovabbi részére vonatkozoan a belf6ldi felhasznalas novekedési
Utemének bizonyos foku gyorsulasara, ezzel parhuzamosan a netto
export negativ hozzajarulasanak az erdsddésére lehet szamitani.
Varakozasunk szerint e két tendencia nagyjabol kioltja egymast.

A bels6¢ felhasznalas emelkedé  dinamikajara  vonatkozo
varakozasunk egyrészt azon a feltevésen alapul, hogy a
maganfogyasztas noévekedési Uteme hozzavetdlegesen valtozatlan
marad az év folyaman. Ekézben egyrészt a beruhazasok dinamikaja
jo eséllyel mérséklédik az év tovabbi részében - az allami
beruhazasok novekedési lUiteme aligha marad 70% felett. Masrészt
viszont valoszinl, hogy a készletvaltozasnak a névekedéshez valo
els6 negyedévi sulyos negativ hozzajarulasa nem lesz tartos— a
tovabbiakban a készletek sokkal kisebb mértékben fogja lehtizni a
novekedeést.

A netté export nulla-kézeli ndévekedési hozzajarulasa ugyanakkor
szintén bizonyosan egyszeri jelenség volt, ahogy arra az aprilisi
elézetes aru-kulkereskedelmi adat is figyelmeztet. A fennmarado
negyedévekben a kulkereskedelem érezheté, de a tavalyinal joval
meérsékeltebb negativ hozzajarulasara szamitunk.

A termelési oldalon az ipari novekedés er6sddése all szemben az
épitéipari dinamika tovabbi - nem drasztikus - lassulasaval a
fennmaradé negyedévekben, mikézben a szolgaltatasok boviilése
megkozelitéleg az elsé negyedévben latott titemben folytatodik majd.
Igy jelenleg arra szamitunk, hogy a GDP idei éves atlagos
novekedési iiteme 4,4%-o0s lesz.

37



Konjunkttrajelentés 2018/2

2.1. A GDP termelési oldala
Ipar

Az idei év els6 négy honapjaban az ipar meglehetésen lanyha, 3,8%-
os novekedést produkalt. A szezondlisan kiigazitott termelési
volumen januarban megfigyelt biztaté ugrasa utan — amely egyben
egy kedvez6 januari év/éves novekedési adatot is eredményezett — az
abszolut termelési volumen egy helyben toporog.

A halvany ipari névekedéshez jelenté6sen hozzajarult, hogy az évek
ota heves ingadozast produkalé gépek-berendezések agazat
kibocsatasa most éppen erételjesen visszaesik. Am komoly lehuizo
hatassal jart a masodik legnagyobb agazat, az elektronikai ipar erés
lassulasa is, és nem javitott a helyzeten az autoéipar tovabbra is
gyenge novekedési teljesitménye sem.

Habar a tavalyi évben a belfoldi értékesités és az exportértékesités
dinamikaja koézti szokasos rés 6sszesztkulésének voltunk tanui, az
idei elsé6 négy honapban az exportnal sokkal gyorsabban béviléd
belféldi értékesités meglepdé fejlemény. Mikdézben a belfoldi
értékesités dinamikaja (munkanappal kiigazitva 6,2%) meghaladta a
varakozasokat, addig az exportértékesités (munkanappal kiigazitva
1,8%) egyértelmlien csalodast kelté. Az ipari teljesitménynek az
utobbi honapokban a szezonalisan kiigazitott volumenadatokon
megfigyelheté egy helyben topogasa az exportértékesitésnek tudhato
be. Ekoézben viszont a belféldi értékesités abszoluit volumenének
emelkedd trendje — amely mar tavaly év elejétdl elkezdédott — idén
folytatodni latszik, habar nem kilengések nélkul.

Az exportértékesités gyenge ndévekedése nem egészen meglepd annak
fényében, hogy a német exportértékesités is lefordult az idei elsé
negyedévben. A feldolgozéipari agak tObbségében, koztik az
autoiparban és a (tavaly meég jol teljesitd) elektronikai iparban nem
lathat6é kuilénésebb emelkedd trend. Ez érvényes a gyogyszeriparra
is, viszont a gumi- muanyag- és épitéanyag-iparban, a fémiparban
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és a szuk vegyiparban biztatébb a helyzet. Ez utébbi agak a
szezonalisan kiigazitott trendbdl és az év/éves indexekbdl itélve is
meglehetésen jol teljesitenek az idén.

Mikoézben a belfoldi értékesités Uitemes — bar az elsé hénapokban
mértnél meérsékeltebb — noévekedése folytatodhat, az év masodik
felében az exportértékesités dinamizaléodasa varhato, féként a
legnagyobb agazatban, az autégyartasban belépdé 1j kapacitasok
miatt. A  gyorsulas meértékét illetéen azonban = vannak
bizonytalansagok, kuiléndésen mivel az export- (és azon beldl a
gépjarmuiexport-)rendelésallomany alakulasa tovabbra sem sok joval
kecsegtet. Ennek fényében korabbi prognoézisunkat lefelé
korrigaltuk: jelenleg arra szamitunk, hogy az ipari termelés az idén
5,5% koruli — vagy kicsivel azt meghaladé — titemben bévul.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
Gumi-, miianyag és nemfém asvanyi termék I—I i @
Fémalapanyag és fémfeld. ﬁ 110,9
Vegyi anyag, termék gyartasa | 109,5
Fafeldolgozas, papirtermék, ny omdai tev. [ | 10615
Villamos berendezés gyartasa F— | 105,6
Gyogyszergyinds || = 2017 2018 jan-dpr _I*05 .
Elelmiszer, ital, dohanyt.
Jammigyartas | poppgs: KSH
Szamitogép, elektronikai, optikai t.
Kokszgyartas, k 6olaj-feld.
Textilia, ruhazat, bor, és bor
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Epitéipar

Bar a legels6 honapok még mast sugalltak, az idei els6 negyedév
egészét tekintve bekodvetkezett a tavalyi extrém ndévekedés vart
lassulasa az épitéiparban. A tavalyi kozel 30%-os éves atlag utan az
elsé negyedévben 19%-kal bévilt az agazat brutté kibocsatasa -
ezen belll az egyéb épitmények fécsoport diktalta a tempot 21%-os
Utemmel, de az épiiletek épitése is figyelemre mélto, 18,3%-os
Utemet produkalt.

A lassulas azért is varhaté volt, mert a tavalyi névekedést az unios
tamogatasok 2016. évi apalya - vagyis az alacsony bazis — is
megdobta. Ugyanakkor latszolag ennél t6bbrél van szo: a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint a mélyépités korabban
kovetkezetesen emelkedd trendje mar a tavalyi utolsé negyedévében
megtorpant, és azota is egy helyben toporog. Ekézben az éplletek
épitésében olyan erds ingadozast latunk (nagyon meredek ugras
januarban visszahullas februar-marciusban), hogy egyelére nem
vilagos, hogy a korabbi emelkedé trend folytatodik-e, bar
feltételezhetd.

A KSH kozlése szerint a épuletek épitése fécsoportban a névekedés
hajtoerejét tovabbra is az ipari éplletek, lakasok és oktatasi
épuletek épitése adja — ebbdl az elsé kategoria lehet leginkabb
érintett a lassulasban, legalabbis a negyedév folyaman megkezdett
Uj projektek adatai alapjan. (A lakasépitési aktivitdas meredek
er6sodése a lakasstatisztika tantsaga szerint folytatédott.) A
mélyépitésben a novekedés stabilan gyorsforgalmi utak épitéséhez,
vasutfelgjitasokhoz és kézmtiépitésekhez kothetd.

A mélyépités kibocsatasanak tjabban kedvezétlentil alakulo trendje
ellenére ennek a fécsoportnak a jovdje tunik egyértelmlien
kedvezének. A folytatodo meredek emelkedés iranyaba mutatnak
egyrészt a rendelési adatok, masrészt az els6 negyedévben
megkezdett Utépitési projektek - és az els6 félév folyaman
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megkezdddé vasutépitési projektek — kiugréoan magas értéke.

A magasépitésben a megrendelésallomany alakulasa szerényebb
emelkedést sugall, féleg hosszabb tavon. Egyelére azonban
magasépitési teljesitmény tovabbi erdéstdését segitheti a 2019-et
kovetéd idészakkal kapcsolatban valtozatlanul fennallo
bizonytalansag: a jelenleg érvényes menetrend szerint 2020-tol
visszaall a lakasépitésre vonatkozé korabbi, magasabb afakulcs.
Emiatt a kivitelez6k a lakasprojektek 2019 vége el6tti lezarasara
torekednek, ami feszitett tempot eredményezhet a magasépités
legalabb egyik szegmensében. Kérdés persze, hogy hogyan alakul
ekdézben az ipari-kereskedelmi éptiletek épitésének dinamikaja. Igy e
f6csoportban egy 15%-hoz  kozelitd névekedési Utem, a
mélyépitésben ennél dinamikusabb titem realis. Osszességében az
épitéipar éves novekedési titeme 15-18%-o0s lehet az idén.

Lakaspiac

Az idei év els6 negyedévében 64,7%-kal nétt az épitett lakdsok szama
az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez magasabb a tavalyi utolso
negyedévi €s a tavalyi egész évi Utemnél is. Innen nézve tehat a
lakasboom teljes gb6zzel folytatodni latszik. Némileg mast sugall
viszont a kiadott épitési engedélyek szdama: ez utobbi minddssze
3,4%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Ez ugyan javulas
a tavalyi utols6 negyedévi tobb mint 5%-os csokkenéshez képest, de
a lényegi tendencian nem valtoztat: az épitési kérelmek felfutasa
egyelére véget ért, vagyis a lakasépitési boom a dolgok jelenlegi
allasa szerint addig fog tartani, amig a mar bejelentett épitések
kivitelezése tart.

Ez azt jelenti, hogy a lakasépitési fellenduiilés nagyjabol 2020 tajan
érhet véget, hacsak Uj impulzus nem érkezik koézben. Vagyis a
fellendulés véget érhet, még miel6tt a lakasépitési aktivitas szintje
eléerné a korabbi fellendulés idején (a 2000-es évek elején) latott
szinteket. Az idei évet illetéen jelenleg realisnak latszik, hogy 20-25
ezer lakas épul fel az egész évben — am ez is csak durvan a fele a
2004-es csucsértéknek.

Ami az emlitett Gj impulzust illeti, e tekintetben fontos tényezé, hogy
mi torténik a lakasépités 5%-ra leszallitott afakulcsaval. Mivel a
dolgok jelen allasa szerint ez az afakulcs csak 2019 végéig marad
fenn — bar kormanyoldalrél maris jelezték, hogy a kedvezményes
kulcs meghosszabbitasa nem kizart — ez az idén és jévére a
lakasépitési projektek befejezésének felgyorsitasara Osztdénzi az
épitéket/épittetéket. Igy egyelére komoly az esélye, hogy a
lakasépités névekedésének az iteme az idén tovabb gyorsul a tavalyi
44%-hoz képest — erre alapoztuk az el6bb emlitett, 20-25 ezer
lakasra vonatkozo varakozasunkat - hacsak a kapacitasok
talterheltsége ezt meg nem akadalyozza.

Mindekdézben a hasznalt lakasok piacan a tranzakciok szama a
tavalyi év masodik felét6él — a Duna House becslése szerint — ismét né
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év/éves alapon. Megjegyzendé viszont, az idei elsé két honap
atlagaban a tranzakcioszam 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 né az idén. Ez utébbihoz
hozzajarulhat a CSOK-igényléshez kapcsolodo kotoéttségek ujabb
lazitasa, annak lehetévé tétele, hogy lakassal mar rendelkezé
csaladok hasznalt lakas vasarlasahoz igényeljék a tamogatast.

A KSH adatai szerint mind az 1j, mind pedig a hasznalt lakasok
aremelkedése — legalabbis az Osszetételhatast kisziré un. tiszta
arvaltozas - zavartalanul (az Uj lakasoknal 9%, a hasznalt
lakasoknal 7% kordali tUtemben) folytatédott a tavalyi negyedik
negyedévben is. A hasznalt lakasok esetében ugyanakkor az
Osszetételhatast is tartalmazé teljes aremelkedés negativ volt az
utols6 negyedévben. Viszont az 1j lakasoknal az 6sszetételhatas
pozitivnak mutatkozik az egész tavalyi év folyaman. Osszességében
az 1) lakasok esetében még mindig egyértelmiien erdés a kereslet,
amibdl a lakasarak tovabbi emelkedése koévetkezik.

Megjegyzenddé, hogy lakaspiaci cégek a KSH altal mértnél
erételjesebb aremelkedést érzékelnek - szerintik tavasszal
kétszamjegyi meértékben emelkedtek a négyzetméterarak. A
maganszereplék ugy latjak, hogy az alacsonyabb kategériak felé —
Budapesttél az agglomeracié iranyaba, a téglalakasoktol a panel
iranyaba — tolodik el a kereslet — a KSH altal az Gj lakasok arainal
meért pozitiv 6sszetételhatas fényében ez feltehetdleg csak a hasznalt
lakasokra vonatkozik.

Epitési engedélyek és djonnan Hasznalt lakasok értékesitése,
épiilt lakasok indexei tranzakciészam-becslés
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A idei els6 negyedévben a kézfoglalkoztatottak nélktil vett brutto (és
nettd) keresetek nominalis értéke 11,4%-kal nétt. Ez csekély
lassulast jelent a tavalyi éves 11,7%-hoz Lképest, amely a
versenyszféranak tudhato be: mind a koltségvetési, mind pedig a
nonprofit keresetek névekedési iteme ugyanis emelkedett a tavalyi
atlaghoz képest. Azzal szamolunk, hogy a versenyszektorban
megfigyelt elsé negyedévi Utemvesztés tartos lesz, mar csak a
tavalyinal kevésbé drasztikus minimalbér- és bérminimum-emelések
miatt is. Az akut munkaeréhiany a kereseti dinamikat tovabbra is
magasan tartja, de lassan néhet azoknak a vallalkozasoknak a
szama, amelyek béremelési kapacitasuk végéhez kozelednek.

A Kkiltségvetési keresetek kiugro uUtemti — koézmunkasok nélkil
13,5%-0s — bévulése azt sugallna, hogy az utolsé negyedévben meért
lassulas (a kozigazgatasban és a human-egészségligyben) nem volt
tartés. Ez azonban nem ilyen egyszerl, mert az elsé negyedévi
nagyon gyors noévekedés egy része a nem rendszeres kereseti elemek
megugrasanak tudhato be — a rendszeres keresetek valgjaban mar a
tavalyi év masodik felétél kezdve nem vagy alig haladjak meg a 10%-
ot a  Lkoltségvetési  szektorban. Mas  kérdés, hogy a
kézfoglalkoztatottakkal egytitt vett rendszeres keresetek - a
koézmunkaslétszam leéptilésébdl adodoé oOsszetétel-hatas miatt —
jocskan 10% feletti titemben emelkedtek az elsé negyedévben, és ez
varhatoan az év egész tekintve is igy marad.

Osszességében a kézmunkasokkal egylitt mért nominalis
béremelkedés 12,4% volt az els6 negyedévben, ami 10,2%-os
realkereset-emelkedést, és (a kdozmunkasokkal egyttt vett 1,6%-os
létszamemelkedés mellett) a netté redlkereset-tomeg 12%-os
novekedését vonta maga utan. Ez lényegében megegyezik a tavalyi

atl 1.
Brutt6 nominalis keresetek* atlagga
novekedési iiteme (el6z6 év = 100) Mivel azonban jelenleg
116 esélyesnek latszik, hogy

a versenyszféraban (és a
nonprofit szektorban) az
idei év egészét tekintve a
keresetemelkedés csak

114
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112

110
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a realkereset-tomeg novekedési titeme 10% alatt marad, mikézben a
realkeresetek 7,5% koruli titemben emelkednek majd. Ez utobbi
komoly lassuldst jelent a tavaly mért 10,3%-hoz, és az idei elsé
negyedévben mért 10,2%-hoz képest is.

Mivel idén a kevésbé drasztikus minimalbér-emelések miatt kisebb
lehetett a mért bérnévekedésben a fehéredési hatds, a realkereset-
emelkedés tényleges lassulasa is valamivel kisebb lehet az idén a
hivatalos szamok alapjan szamitottnal. Igy a hdztartdsok teljes
redljbvedelmének dinamikaja becsléstink szerint durvan 5% koruli
lehet az idén, 0,5-1 szazalékponttal kisebb, mint 2017-ben volt.

Ehhez képest a hdztartasok fogyasztdsi

Realkereset-tomeg és

kiaddsainak 5,9%-o0s béviilése tulzottnak fogyasztasi kiaddsok
tinhet. De az els6 negyedévben a (el6z6 év azonos idészaka = 100)
realkeresettomeg — és igy a realjovedelem — 114
névekedési titeme is magasabb volt, mint 12
amire az év egészét tekintve szamitani =
. . 108

lehet. Az elsé negyedévben a
B - . 106
jovedelememelkedés akar valamivel 100
nagyobb is lehetett, mint a vasarolt T
fogyasztas dinamikaja. Ezt sejteti a 100
realkeresettomeg és a fogyasztasi kiadasok 98 .
noévekedési Uteme Kkozti tetemes, még 96 Forrds: KSH alapjin
mindig 6  szazalékpontot meghalado 94

A = . . - ==>—"==2> " =>—"—==>=
kulénbség. Eves viszonylatban a viszony = = = =
alighanem  megfordul: a  fogyasztasi 2014 2015 2016 2017 2018
kiadasok novekedési Uteme Realbértomeg Fogy. kiadasok
nagysagrendileg az elsé negyedévben latott
Utemben folytatodhat egy darabig, mig a jovedelmi dinamika
meérséklédik.
Mivel az elsé negyedévben a jovedelembéviilés nagyjabol a tavalyi
Utemben folytatodhatott, haztartasok netté pénzligyi megtakaritasai
egyelére nem fordultak at csokkenésbe — a netté finanszirozdasi
képesség négy negyedéves halmozott értéke az elsé negyedévben
kozel 10%-kal tovabb emelkedett a tavalyi éves Osszértékhez
viszonyitva, és a halmozott GDP-aranyos megtakaritasi rdta is
feljebb kuszott, 5,6%-ra (a tavalyi 5,1%-r06]).
Mindez alapvetéen a  brutt6  megtakaritasok  értékének 4
novekedésébdl adodott, mikézben a hitelfelvételi egyenleg A netto
gyakorlatilag megegyezett a tavalyi els6 negyedévi értékkel. Yagyis a megtakaritasok
hitelfelvételi egyenlegnél az 2017 els6 harom negyedévére jellemzo6 Atmeneti
emelkedd trend egyelére nem tért vissza. A hiteleken beltil a nem emelkedése még

tart

ingatlancélu hiteleknek tudhato be a hitelfelvételi egyenleg
stagnalasa, mikézben az ingatlancélu hitelek egyenlege pozitiv és
novekvdé. Megjegyzendd, hogy a pénzeszkoézok tranzakcidinak
egyenlege (brutté megtakaritas) teljesen a készpénzbe és a betétekbe
torténé megtakaritasoknak koészonhetéen nétt, sét a jelek szerint
mas megtakaritasi formakbdl is ide csoportositottak at forrasokat a
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haztartasok. Ez azt sugallja — a névekvd lakashitel-felvétel mellett —
hogy a likvid forrasok féleg lakascélu felhalmozasarol van szo.

A megtakaritasok elsé negyedévi emelkedése ellenére feltesszik,
hogy az idei év egészét tekintve a pénziigyi megtakaritasok csokkend
iranyzata visszatér, a megtakaritasi rata 4% kozelébe esik vissza.
Ebbe az iranyba hat a kereset- és jovedelemdinamika varhato
mérséklédése az év tovabbi részében, ami korlatozza a
megtakarithato jovedelemrész nagysagat. Masrészt ha megkezdddik
az emlitett — lakascélu - készpénz- és likvid betét-tartalékok év
folyaman varhatoé apadasa, az szintén a brutté és nettdé pénzigyi
megtakaritast csokkenti.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcidi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 500
3000 400
2500 —_\ 300 e [ngatlanhitel
_—— P 100
1000 " -100
200 Forras: MNB 200
0 T T T T T T T T T T T T T T T -300
500 -400
z -500
-1000 -600
-1500___>___>___>___>_ -700
= 'ggg Forrds: MNB
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- —EgH>2"HEHE>"H
e R szk 620k Kotelezettségek - = - =
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok idei els6 negyedévi ndvekedése
ugyan elmaradt a tavalyi elsé félev 20%-ot meghalado titemétdl, am
a meért 17,3% igy is magasabb a vartnal — egyben meghaladja a
2017. évi atlagos utemet is. A beruhazasok szezonalisan kiigazitott
volumene tobb mint 4%-kal magasabb volt az el6z6 negyedévinél, a
negyedév/negyedéves emelkedés 2016 eleje 6ta megszakitas nélkul
tart. Ha az emelked6 trend kitart az idén — ahogy az feltételezhetd —
akkor az idén az éves beruhazasndvekedés jo eséllyel meghaladja
majd a 10%-ot.

Problémas ugyanakkor a beruhazasnévekedés dsszetétele: a vdllalati
beruhdzdsok volumene (pontosabban: a legalabb 50 fés vallalatok
beruhazasainak volumene) ugyanis 1,1%-kal alacsonyabb volt, mint
az el6z6 év els6 negyedévében. Az Osszberuhazasok meredek
emelkedése tehat egyrészt a koltségvetési beruhazasok tovabbra is
szarnyalé Utemtl (65%-0s) béviulésének, masrészt pedig a
haztartasok és kisvallalkozasok szintén igen erételjes névekedésének
tudhato be. (Ez utobbi szektorra nézve a KSH nem ké6zo6l adatot, de a
két masik szektor szamainak ismeretében becstilheté a beruhazasi
teljesitménye.)

A vallalati beruhazasok vonatkozasaban megjegyzendd, hogy a
tavalyi els6 negyedévi rekordiitemii novekedés utan a dinamika
folyamatosan lassult — ez valtott at végil csdkkenésbe az idei elsé
negyedévben. Ugyanez a lassulasi tendencia felfedezheté a
legnagyobb sullyal biré nemzetgazdasagi ag, a feldolgozéipar
esetében is, bar itt a tendencia nem volt ennyire megszakitas
nélkdli: egy romlé trend csapott at minimalis (0,2%-o0s)
volumencsdkkenésbe az elsé negyedévben. Kérdés, hogy ez a negativ
noévekedés a korabbi ciklikus ingadozasnak megfeleléen t6bb
negyedéven keresztil tartani fog, vagy pedig gyorsan visszalendul.
Mindenesetre a KSH kozlése szerint a feldolgozoipari agazatok

\
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mintegy felében néttek a beruhazasok, ezen belil a jarmtigyartasban
is, de kiugrobb volt a bévilés a szUk vegyiparban, a gumi-,
mulanyag- és épitdanyag-iparban, valamint a szk gépiparban (gép,
gépi berendezés gyartasa) is. Ugyanakkor a korabban huizéeréként
emlitett elektronikai ipar most Ilehtiz6 tényez6 volt, és a
gyogyszeripar, a villamosgép-gyartas és az élelmiszeripar is egyeldre
kiesett a dinamikusan beruhazé agazatok korébél. Mindez azt
sugallja, hogy az enyhe csOkkenés a tovabbiakban akar
visszafordulhat enyhe névekedésbe is, de ez bizonytalan.

Mivel a feldolgozoiparon feliil a banyaszat és a viz- és hulladékagazat
beruhazasai is csdkkentek (joval szamottevObb meértékben), ezért
elmondhato, hogy altalaban véve az ipar beruhazasai lefelé huztak a
beruhazasok dinamikajat, az energiaagazatban meért folytatédo
beruhazasnovekedés ellenére. Ehhez jarult a mezdgazdasagi
beruhazasok tovabbi enyhe csoékkenése. Vagyis a vallalati
beruhazasok volumene alapvetéen az ipar és a mezdégazdasag miatt
volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

Ek6zben az épitdipar és a szolgdltatdsok beruhazasai dinamikusan
béviltek. Az épitéipari beruhazasok dinamikaja kiugré, mintegy
36%-0s volt, ami az agazati boom és kapacitas kértilményei kozott
nem meglepd. De a szolgaltatasig agak koézil is csak a pénziigyben
meértek csOkkenést, a tobbiben erdteljesen, jobbara két szamjegy(
Utemben boéviilt a beruhazasi volumen. A piaci szolgaltatasok kozuil
— a lakaspiaci fellendiilés fényében ismét csak nem meglepé modon —
az ingatlantgyletek  beruhazasainak volumene bévilt a
legdrasztikusabban (kézel 45%-kal).

Ezzel szemben az alapvetéen vagy jobbara allami szolgaltatasok
(k6zigazgatas-védelem, oktatas, human-egészségligy) beruhazasai a
tavalyi atlagot is meghaladéan, 70% feletti itemben néttek az idei

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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els6 negyedévben.

Az év tovabbi részében folytatodni fog az unidos tamogatasok
felhasznalasa — ez magasan tartja az allami beruhazasokat, illetve a
mikro- és kisvallalati beruhazasokat. Tovabba a haztartasi
beruhazasok gyors novekedése is varhatéan folytatodik az idén, ami
megmutatkozik a ingatlanberuhazasok tovabbi meredek
emelkedésében. Bar mindkét emlitett tényezé esetében fennall a
lehetéség, hogy a névekedési Gitem nem lesz annyira kiugrd, mint az
elsé negyedévben - egyelére bizonyos foku lassulasra szamitunk.
Kérdés, hogy a feldolgozoipari beruhazasok dinamikaja — és ezaltal a
(k6zép- és nagyvallalati beruhazasok dinamikaja) tud-e javulni a
tovabbiakban - jelenleg azzal szamolunk, hogy az év masodik
felében a csdkkenés szerény pozitiv ndvekedésbe valt, tekintettel a
magas kapacitas-kihasznaltsagra, valamint a még mindig pozitiv
ipari kilatasokra. Osszességében az idén a beruhazasok névekedési
Uteme meghaladhatja a 10%-ot — egyelére arra szamitunk, hogy nem
sokkal.
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Kiilkereskedelem

A 2017. évi meredek esés utan az idei els6é negyedévben a

ktlilkereskedelmi toébblet csokkenése lelassult, a varakozasnak e

megfeleléen. Ez a lassulas egyelére nem a tavalyinal lenduletesebb

ipari novekedés miatt dinamikusabb export, hanem - az export Az import-
volumennodvekedésének lassulasa mellett (4,1%-ra), az import még es eXP{)rtdi'
erételjesebb lassulasanak (8,2%-r6l 4,8%-ra) tudhaté be. Ez azzal namika

.. . X X L ) . ktilénbsége
fugghet O6ssze, hogy a meglehetésen erés beruhazasok és a meég kisebb, mint
mindig gyorsuld fogyasztas ellenére — a készletalakulas miatt — a tavaly
belf6ldi felhasznalas névekedési titeme viszonylag alacsony volt.

Aprilisban azonban fordulat kévetkezett be: az eldézetes adatok -
alapjan egyrészt megugrott az export névekedési Uiteme (10% folé),
az import dinamikaja viszont a 15%-ot is meghaladta. Az export- és
importnévekedés kozti Utemkulénbség hirtelen tobbszoérdsére nyilt
ki, az els6 négy honap atlagaban pedig az Utemkulénbség durvan
masfél szazalékpontos lehetett. Habar az import ilyen mértékt
megugrasa vélhetéen egyszeri korrekcio volt, amelyet mérséklédés
kovet, az els6 negyedévi helyzet — az export és import névekedési
Utemének szoros kozelsége — aligha tér vissza az év tovabbi részében.

Az els6 negyedév részletes adatai alapjan az import elsé negyedévi
volumennodvekedésének a tavalyi év atlagahoz viszonyitott lassulasa
egyrészt az energiahordozok importjanak csékkenésbe fordulasabodl
adodott, masrészt pedig a gépek és szallitdoeszkézok behozatalanak
tavalyinal szerényebb emelkedésébdl. Ez utdébbi 6sszhangban van
egyrészt azzal, hogy a szamitastechnikai cikkek kiskereskedelmi
forgalma kisebb mértékben né, mint 2017-ben, masrészt azzal, hogy
a beruhazasokon belil a gépberuhazasok dinamikaja alacsonyabb,
mint tavaly.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és azimport
volumenindexei

Forras: KSH

Import ]

el6z6 év azonos iddszaka=100

Forras: KSH

e e T = e S = =
= = = = - =

=2016 =2017 =2018

2015 2016 2017 2018

Az aruexport novekedésének elsé negyedévi — kisebb mértékt —
lassulasaban legnagyobbrészt a feldolgozott termékek kivitelének,
illetve szamottevé mértékben az élelmiszerkivitel csékkend Utemu
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béviilése jatszott szerepet. Az utobbi nem meglepd, tekintettel a
mezdgazdasagi teljesitmény tavalyi visszaesésére. Ekozben viszont a
gép- €és jarmuexport — amely tavaly nem vett részt az export
gyorsulasaban, az idei els6 negyedévben némileg lendtletre kapott.
A gyorsulasban részt vettek egyebek mellett, de nem kizarélag, a
hiradastechnikai készuilékek, a villamos gépek, illetéleg a kozuti
jarmuvek.

A gyakorlatilag valtozatlan csereardnyok mellett a kiviteli és
behozatali értékek alakulasa lényegében a volumenalakulast
kovette. Az elsé negyedévben export eurdcértékének az év/éves
novekedési tUteme fél szazalékponttal maradt el az import
dinamikajatol. Kovetkezésképpen a  kulkereskedelmi tdbblet
euroértéke is csak durvan 2%-kal volt alacsonyabb, mint a tavalyi év
elsé negyedévében, mikdzben a tobblet a tavalyi év atlagaban 17%-
kal zsugorodott. Am az aprilisi fordulat miatt az elsé négy hoénap
egészét tekintve mar mas a helyzet: az import és az export
euroértékének novekedési iteme kozti rés 1,6 szazalékpontra nétt, a
halmozott kiilkereskedelmi tobblet pedig kozel 29%-kal csokkent.

A tovabbiakban a ktuilkereskedelmi forgalomnak az elsé negyedévinél
élénkebb (bar az aprilisinal mérsékeltebb) bdévilésére szamitunk —
ahogy az ipari noévekedés is fokozatosan Ilenduletbe jon.
Varakozasunk szerint az export- és importnévekedés kozti rés
kezelhet6é mértéklh marad - koszénhetéen a tavalyinal kevésbé
latvanyosan bévilé (gép-)beruhazasoknak — de az elsé negyedévi
alacsony szintre nem tér vissza. Igy az idén a kulkereskedelmi
mérleg csokkenése mérsékeltebb lesz, mint tavaly, de szamottevd
marad, varhatéan alulrol koézelit majd az 1 Mrd eurdéhoz. Ez azt
jelenti, hogy az éves tobblet — a tavalyi 8,1 Mrd euré utan — 7,5 Mrd
euro ala sullyed.

Arufécsoportok forgalmanak
év/éves valtozasa,
2018 els6 negyedév (%)
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2.3. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas

nagyjabol a tavalyi atlagnak megfelelé — a korabbinal joval lassabb —
Utemben boéviil tovabb. 2018 elsé negyedévében és februar-aprilisban
egyarant 1,5%-kal volt magasabb a foglalkoztatottak szama, mint egy
lassulasban jelentés
kozfoglalkoztatottak szamanak leépitése. Ezt tamasztja ala, hogy az
statisztika szerint a nem-kézmunkas alkalmazottak -
létszamanak vonatkozasaban nem figyelhet6 meg lassulas. Tovabba,
telephelyen alkalmazottak szamanak csoékkenése is
szerepet jatszik a foglalkoztatasi létszam vontatott névekedésének. A
f6 ok azonban a ténylegesen alkalmazhaté munkaerdtartalék
folytatodo zsugorodasa. Varakozasunk szerint a lassulas folytatodni
fog az év folyaman, és éves atlagban a foglalkoztatottak szama 1%-
nal alacsonyabb titemben bévil az idén.

évvel korabban. A
intézmeényi

a kulfoldi

A lassulas a
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rata
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mig egy évvel korabban az

év/éves

csOkkenés

meég 1,2
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A munkaeréhiany tovabbra is gondot okoz a hazai vallalkozasok
jelentds részének. A Kopint-Tarki konjunkturatesztjének eredménye
szerint a feldolgozéipari vallalatok kérében a munkaerdéhiany a
leggyakoribb akadalyozo tényezé. E vonatkozasban a csucs 2016

masodik negyedévében volt,
panaszkodott

munkaeréhianyra. A

amikor

a vallalkozasok 61%-a
legfrissebb,

2018 els6

negyedévére vonatkozé adatok ehhez képest enyhe visszaesést
mutatnak, de még igy is minden masodik hazai vallalkozas emliti ezt
a problémat.

Az lres allashelyek aranya 2018 elsé negyedévében érte el az eddigi
legmagasabb értéket a nemzetgazdasagban. 2014-ben - amikor
el6szor mérte a KSH — még az allashelyek 1,3-1,4%-a volt betéltetlen,
2018 els6 negyedévére viszont ez az arany elérte a 2,5%-ot.
Kulonosen érinti a probléma az adminisztrativ és szolgaltatast

tamogato tevékenységet (4,7%),
ellatast

(3,6%), az informacio,

a human-egészségiigyi,
kommunikacioét

szocialis
(3,6%), a

feldolgozoéipart (3,3%), az ipart (3,1%), valamint az épitéipart (3,1%).

Ures allashelyek aranya -
nemzetgazdasag 6sszesen (szazalék)

2014

2018 -
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

Az allamhaztartas 2017-ben

A KSH hivatalos adata szerint a kormanyzati szektor egyenlege
2017-ben a GDP minusz 2%-at tette ki, eredményszemléletben. Az
utols6 negyedében a kormany — ahogyan tavaly is — belehuizott: a
hiany az év utols6 3 hoénapjaban elérte a GDP 6,3%-at, mivel a
kiadasok a teljes éves kiadas 30,7%-ara ugrottak fel. Igaz, a
bevételek is magasak voltak az utols6 negyedévben, de nem olyan
mértékben, mint a kiadasok.

2018 els6 negyedévérdl meég nincsenek eredményszemléletti adatok,
csak pénzforgalmiak, amelyek, ismeretesen, csekély informaciot
nyujtanak a varhatoé eredményszemléletti allamhaztartasi poziciorol.

Az év els6 6t honapjaban a kézponti alrendszer pénzforgalmi hianya
1.187 milliard forint volt, az éves terv 90%-a. Ez torést jelent a tavaly
év elejei folyamatokhoz képest, amikor az elsé négyhavi hiany nem
érte le az éves elbdiranyzat 10%-at. Inkabb a tavaly masodik félévi
folyamatokhoz illeszkedik, amikor a pénzforgalmi hiany erételjes
noévekedésnek indult, jorészt az unidos tamogatasok megelélegezése
kovetkeztében.

2018 els6é 6t honapjaban ezen belil a koézponti koltségvetés hianya
1243,2 milliard forint volt, a tarsadalombiztositasi alapok és az
elktilonitett pénzligyi alapok pedig tobbletet halmoztak fel. A jelentés
hiany oka ismét az unios kifizetések voltak. Ezek majus végéig
elerttk a 993,1 milliard forintot, amivel szemben csupan 63,9
milliard forint unios bevétel allt.

A bevételek és kiadasok részletes adatai jelentéstink irasakor még
csak az els6 4 honapra vonatkozoan allnak rendelkezésre. 2017 elsd
négy honapjaban a f6bb bevételi tételek kismértékben elmaradtak a
terv idéaranyos részétél. Kulondésen a fogyasztashoz kapcsolt
adoknak a tervezettnél kisebb mérték(1 befolyasa figyelemre mélto.

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

Gyors Utemben
fogyasztasi és

adobefizetések

emelked6

lakossagi

~

J

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

2018 I-1V.
ho az eléir.
%-aban

Kozponti koltségvetési bevételek| 10 604 | 12 480| 11 963 | 13 087 | 12 554

31,4%

Gazd. szervek befizetései 1557 1593 1578| 1564 1 354

28,8%

Fogyasztashoz kapcs. adék| 4 681| 4610] 4929 4879 5266

29,2%

Lakossag befizetései| 1891 | 1922| 2139 2 147 2 338

33,5%

Fejezeti kezelésu eliranyzatok EU tam* 893 716| 1545| 1015 1911

65,6%

Kozponti koltségvetési kiadasok| 11 359 | 13 227 | 13 164 | 14 992 13 865

36,5%

Ktgvetési szervek és fejezeti kezelésti el6ir.| 6631| 8 732| 8441|110 330 9 087

40,6%

Kamatkiadasok| 1048 1118 901| 1091 978

19,1%

*) 2018-t6] az Uniés Programok bevételei soron jelenik meg

Forras: Magyar Allamkincstar. Koltségvetési informaciok. Kéltségvetési mérlegek.
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Az éves elbiranyzat 4%-at kitevé elmaradas azonban az év folyaman
még csOkkenhet a fogyasztas szamottevé boviilése mellett. A
lakossagi befizetések azonban arnyalatnyival meg is haladtak az
eléiranyzat idéaranyos részét. Mind a személyi jévedelemado, mind a
regisztracios ado jo titemben folyt be 2017 elsé 4 honapjaban.

A kiadasok kismértékben meghaladtak az eléiranyzatot, elsdsorban —
mint rendszerint — a koltségvetési szervek kiadasai lettek magasab-
bak a tervezettnél. A kamatkiadasok azonban Orvendetesen
alacsonyak volt, minddssze 187 milliard forintot tettek ki, az éves
eléiranyzat 20%-at.

A pénzforgalmi és az eredményszemléletti koltségvetés kozotti oriasi
eltérés miatt nehéz véleményt alkotni a koltségvetés 2017. évi
teljesithet6ségérdl, de amennyiben a megelélegezett eurdpai unioés
tamogatasok valoban beérkeznek, akkor a kormany altal az idei évre
tervezett 2,4%-os GDP-aranyos hianycél teljesithetd.

Felhivjuk a figyelmet azonban arra, hogy 4%-ot meghalad6 gazdasagi
novekedés mellett idealis esetben, anticiklikus gazdasagpolitika
mellett legalabbis nulla hianyt, vagy akar tébbletet kellene elérnie a
koltségvetésnek. Ezt nem csak az EU-s szabalyok irjak el6, hanem a
jozan ész is, hiszen a j6 gazdasagi években kell a kormanynak
takarékoskodnia annak érdekében, hogy rosszabb konjunktura
idején tudjon koltekezni, s ezzel a gazdasagot élénkiteni.

Allamadoéssag

2018. marcius végén az allamhaztartas brutté konszolidalt adossaga
28.044 forint volt, 2017 decemberéhez képest 684 milliard forinttal
emelkedett. Az allomanyvaltozas kizarolag a tranzakciokbol
szarmazott (hitelfelvétel), az arfolyamvaltozas miatti atértékelédés
éppenséggel csokkentette az allamadoéssag allomanyat ebben az
id6északban.

2017 folyaman és 2018 elsé négy honapjaban az allamadossag
finanszirozasaban, hasonléan a korabbi trendekhez, tovabb emelke-
dett a forint- és csdkkent a deviza-finanszirozas aranya. 2018.
aprilis végére a devizaadossag részaranya a 2017. végi 21,62%-rol
21,03%-ra esett vissza, az NGM adatai szerint.

A forintadossagon belull pedig a lakossagi allampapirok részaranya
25,43%-r0l 25,84%-ra emelkedett. Klilébndésen magas a haztartasok
aranya az éven belul papirok terén, am e téren némi csékkenés
kovetkezett be 2017 elsé negyedévében (59,6%-1r61 57,7%-ra).
Ugyanakkor, az éven tuli allampapirok terén a haztartasok
részaranya 2017. december és 2018 marciusa ko6zoétt 11,8%-t6l
12,1%-ra emelkedett. Kulonésen jelentés a mnovekedés 2017
marciusahoz képest, amikor még mindéssze 9,7% volt a haztartasok
részesedése a hosszu lejarata allampapirok tulajdonosi bontasaban.
Ez ara utal, hogy a lakossagi kereslet is eltolodik a némileg
magasabb hozamot biztosito hosszabb lejaratt allampapirok felé.
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2.4.3. Inflacio

2018 els6 5 honapjaban a fogyasztoi arak 2,2%-kal emelkedtek. Ez
valamivel alacsonyabb ugyan, mint az el6z6 évi januar-majusi
idészakban volt (2,4%), ez azonban nem jelenti azt, hogy az
aremelkedés 2018-ban alacsonyabb szintre lenne varhato, mint az
el6z6 évben. 2018 majusaban ugyanis 2,8%-os arindexet meért a
KSH, ami kiugronak szamit az elmult 2-3 év tavlataban. (Egyedil
2017 februarjaban volt ehhez hasonléan magas arindex). Az is igaz
ugyanakkor, hogy az inflaciés folyamatok jelenleg nem adnak okot
aggodalomra, a fogyasztoi arindex emelkedése idén csak
kismértékben fogja meghaladni a tavalyit.

A 2018. majusi inflaciot egyértelmtien az emelkedé olajarak huztak
fel. Az izemanyagok ara majusban 9,5%-kal volt magasabb, mint az
el6z6 év azonos honapjaban, és 4,2%-kal, mint az el6z6 honapban.
Ha az Uzemanyag-arak majusban (és mar aprilisban) az el6zé év
azonos honapjahoz hasonloan alakultak volna, akkor a havi arindex
0,2-0,3 szazalékponttal alacsonyabb lett volna.

Ugyanakkor, az élelmiszerek aremelkedése, amely majusban mindig
az arindex neuralgikus pontja, viszonylag mérsékelt maradt
(3,8%¢év/év alapon és 0,6% ho/ho alapon). A z6ldség- és gyiimolcs-
arak majusban kismeértékben csokkentek is az el6z6 hoénaphoz
viszonyitva, a burgonya ara azonban 67%-kal volt magasabb, mint
aprilisban (2017 majusaban csak 24% volt a burgonya
aremelkedése). Az el6z6 év azonos honapjahoz képest 12,8% volt a
krumpli arindexe.

A tobbi arucsoport aranak az alakulasa az utobbi
megszokottnak megfeleld volt.

idében

Mivel a majusi magas inflacios ratat az emelkedd tizemanyag-arak
okoztak, a szezonalisan kiigazitott maginflacio majusban joval
elmaradt a ténylegesen mért inflaciétél (majusban év/év alapon
2,4%).

A fogyasztodi arindex, a szezonalisan
kiigazitott maginflacio és valtozatlan
adotartalmi index

% %
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ey Fogyasztoi arindex
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Ugyanakkor a valtozatlan adotartalmu arindex - szintén év/év
alapon - 3,2% volt majusban, ami az AFA-kulcs szelektiv csékkenté-
sének a hatasara utal. Az internet és telefon szolgaltatasok AFA
kulcsanak a 27%-rél S5%-ra csOkkentése javarészt érvényesult a
fogyasztoi arakban az év elsé 5 honapjaban. Hasonlé mondhato el a
belséségek AFA-csdkkentésének a hatasar6l, sé6t ebben a
termékcsoportban az els6é6 S5 honap folyaman is tovabbi havi
arcsokkenések torténtek. A hal esetében eltéré a helyzet, itt az arak
par honap utan aprilisban és majusban visszapattantak majdnem az
el6z6 év végi szintre. Végulis csupan 1%-kal mérséklédott a hal ara
az el6z6 évhez képest az elsé 5 honapban.

A tojas ara 2018 eddig eltelt idészakaban normalizalodott. Az év/év
alapu arindex magas ugyan, de ezt nem az idei, hanem a tavalyi
masodik félévi brutalis aremelkedések okoztak.

A 2018-ra vonatkozo arindex-eldrejelzéstinket 0,2 szazalékponttal,
2,7%-ra emeljuk, Osszhangban a vilagpiaci olajarak emelkedd
tendenciajaval. Noha az olajarak varhaté alakulasa terén nagy a
bizonytalansag, az bizonyos, hogy az olajarak a tovabbiakban mar
nem jarulnak hozza az alacsony inflaciés koérnyezethez. Az sem
zarhato ki, hogy az eddiginél erésebb felfelé mutaté arnyomast
okoznak. Inflacios eldrejelzéstiinkben a vilagpiaci olajarakra
vonatkozo elérejelzést vettik figyelembe.

Tovabbra is felfelé mutaté kockazat az idén is varhaté jelentds
béremelkedés, ami elsésorban koéltségoldali arnyomast valthat ki, de
kisebb mértékben a keresleti oldalrol is felfelé huizhatja az arindexet,
féként a munkaigényes szolgaltatasok és az élelmiszerek terén.
Eddig ez nem igazan kévetkezett be,

Ennek megfeleléen a 2019. évi elérejelzést is felemeltiik kissé, az
el6z6 jelentésben kozolt 2,8%-r6l 3%-ra, részben az lizemanyagok,
részben a szolgaltatasok varhaton magasabb arindexére tekintettel.

a 2018. évi
arindex
elérejelzést
2,7%-ra
emelttik

a 2019. évi
arindex
elérejelzést
pedig 3%-ra

_

% Mezé6gazdasagi termel6i drindexek (12 Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok
s havi arindex) arindexe 2017-ben és eldrejelzés 2018-
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2.4.4. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

2018 majusaban végén véget ért a forint euro-arfolyamanak az a
nyugodt stabilitasa, amely lényegében az elmult 2-2,5 éve tartott.
Mig a forint euro-arfolyama 2016 eleje és 2018 aprilisa kozott
minddssze 2,25%-kal ingadozott a 311 forintos szint koérul, addig
aprilis végén 320 forint kézelébe ugrott és azota is jorészt ott, illetve
alig valamivel alatta tartozkodik. A 320 forintos lélektani hatart
azonban csak kevésszer lépte at, és olyankor hamarosan vissza is
tért 320 forint ala. Jelentéstink irasakor, junius elsé hetében is
éppen billeg a 320 forint koérul.

Ahogyan az arfolyam korabbi stabilitasat elsésorban a nemzetkozi
devizapiaci mozgasok hataroztak meg, gy a mostani gyenguilés is a
nemzetkdzi hatasoknak tudhato be. Ezt jelzi, hogy a forint arfolyama
egyltt gyengilt a lengyel zlotyval, bar kétségtelen, hogy a zloty
kevésbé gyenguilt, mint a forint. A cseh korona szamara is véget ért a
2017 marciusa Ota erésddés, amelyet az euro-arfolyamkiiszdb
eltorlése valtott ki, bar Osszességében a 2017. aprilisi szinthez
képest még most is a 4%-0s erésddést konyvelhet el. A roman lej
arfolyamat nem érintette a mostani altalanos arfolyam-gyengtlés; a
roman lej mar 2017 januarja ota enyhén, de folyamatosan gyengult
(3%-kal), 2018 eleje 6ta viszont ezen a szinten stabilizalodott.

Az amerikai dollarnak az eurdval szembeni er6sédése kovetkeztében
a forint dollar-arfolyama még nagyobb mértékben gyengiilt, mint az
eurdoval szemben. 2018 majusaban a forint 5%-kal értékel6dott le a
dollarral szemben az el6zé6 hénaphoz képest, a havi atlagarfolyam
272 forint f6lé kuszott. Ugyanez mondhaté el a forint svajci frank
arfolyamarol, amely 2018 majusara 275 forint f6lé emelkedett.
Junius elsé hetében mind a dollar- mind az euro-arfolyam ezen a
szinten maradt.

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

A forint nominalis eur6 arfolyama 2016

arfolyama, 2016. jan 1.=100 FT/EU januar - 2018 marcius kozott
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Allampapir-piaci hozamok

A forint arfolyamanak a gyenguilésével parhuzamosan az allampapir-
piaci hozamok is emelkedésnek indultak. Pontosabban: a hosszu
hozamok emelkedése mar korabban, 2017 6&észén megkezd6dott.
2018 majusara a 10 éves hozamok mar 3% f6lé emelkedtek,

szemben a 2017. decemberi 2,02%-os havi atlagos hozammal. r

Az allampapir-piaci hozamok minden lejaraton emelkedtek az elmult Emelked6
honapokban. A 2017 szeptembere és 2018 februarja kozotti extrém, hozamok minden
negativ hozamok a 3 honapos allampapirok terén is elmultak. lejaraton

Marciusban a 3 honapos atlaghozam mar nulla, aprilis-majusban

pedig 0,1% koruli szintre emelkedtek.

Junius els6é hetében ehhez képest az arfolyamok alig valtoztak, a
majusban kialakult szint stabilizalodni latszik.

A magyar 10 éves hozam emelkedése beleillik az eurdpai és a
koérnyezd orszagokra jellemzé tendenciakba, de nem teljesen felel
meg azoknak. Kétségtelen, hogy a 2018 els6 felében tapasztalt
hozamemelkedés a magyar 10 éves allampapirok esetében volt a
legnagyobb, de hasonlé hozam-emelkedés figyelheté meg a szlovén
10 éves papirok esetében is. A cseh hosszt allampapirok hozama

inkabb tavaly 6sszel emelkedett (majdnem 100 bazispontot), amikor
a magyar hozamok még javaban csékkentek. Tavaly decembere 6ta a Tartés a 0,9%-0s
cseh hozamok nagyjabol stagnalnak, 2% alatti szinten jegybanki

i : 5 ir-piaci 10 é ; . lapkamat
Mindazonaltal, a magyar allampapir-piaci 10 éves hozam tovabbra is alapkama

alacsonyabb, mint a roman, és az aprilisban némileg csékkendé ‘-

lengyel hosszi hozam. Amennyiben azonban majusban a lengyel
hozamok nem valtoztak, akkor a magyar hozamokkal egy szintre
kertilhettek (3,1%).

A roman 10 éves hozamok, amelyek 2016 6szén még majdnem
azonos szinten alltak a magyar és a horvat hozamokkal (3% kortl),
2018 elejére 4,5%-ra emelkedtek, nem fliggetlenil a magasabb
fogyaszt6i arindextdl és a lej gyengtilésétol.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kozép-eurdpai hosszii hozamok
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2.4.5. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek és betétek

2018 els6 4 honapjaban erdteljesen emelkedett a vallalati
folyoszamlahitelek havi szerzédéses Osszege: aprilisban atlépte az
1.000 milliard forintot, a 2017. aprilisi 880 milliard forinttal
szemben. Ugyanakkor a latra sz6lo és folydszamla betétek 6sszege is
erételjesen nétt: az elsé 4 honapban a havi atlagos folyoszamlabetét
(4.700 milliard forint) 1.260 milliard forinttal volt magasabb, mint az
el6z6 év azonos iddészakaban.

Ezzel egyidejlleg az egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat
szolgald, hosszabb lejaratu hitelek) havi szerzédéses 6sszege jorészt
stagnalt az elmult honapokban, a vallalati lek6tott betétek O0sszege
pedig csokkent.

A vallalati szektorban tehat az elmult honapokban, mind a banki
betétek, mind a hitelfelvétel egyre inkabb a révidebb lejaratok felé
tolodott el. Ez a betétek terén teljesen érthetd, hiszen a latra sz6lo és
a lekotott betétek kamata majdnem pontosan megegyezik. Az elébbi
2018 aprilisaban 0,02, az utobbi 0,06% volt. Egyedtil a 2 éven tul
lekotott vallalati betétek kamata kozelitette meg aprilisban az 1,5%-
ot, de ebben a konstrukcioban a vallalatok minddéssze 1,4 milliard
forintot helyeztek el.

Az altalanosan alacsony kamatkérnyezetben a folyoszamlahitelek és
az egyéb hitelek kamatai is 6sszecsusztak: ma mar lényegében alig
van kulénbség a révid és a hosszu vallalati hitelek kamatszintje
kozott. Mindketté minimalis mértékben haladja meg a 2%-ot.

A hosszabb lejarata, egyéb vallalati hitelek zomét (90%-at) tovabbra
is a valtozo vagy legfeljebb 1 évre fixalt kamatozasu hitelek teszik ki,
ennek is a talnyomoé része az 1 milli6 eurd feletti 6sszegli hitelekre
jut.
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Haztartasi hitelezés

2018 els6 4 honapjaban hatarozottan emelkedett a haztartasok
lakascélu hitelfelvétele. Az év els6 2 honapja még nem hozott
attorést, aprilisban azonban a havi hitelfelvétel megkozelitette a 68
milliard forintot, ami abszolit csticsnak szamit az elmult években.
Az év elsé 4 honapjaban a haztartasok atlagosan mintegy havi 60
milliard forintnyi 1j lakashitel-szerzédést kotottek, az elézé év
azonos idészaki havi 42 milliardos havi atlagaval szemben, ami 40%-
os emelkedést jelent.

Ezen beltil a valtozé vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalast hitelek
aranya Orvendetesen csdkken, idén aprilisban az 0j hiteleknek mar
minddssze a 20%-at tette ki, mig 1 évvel korabban még 41% felett
volt. Ezzel parhuzamosan az 1-5 éves kamatfixalasu lakashitelek
aranya 30-r0l 45%-ra emelkedett. Ma mar ez a konstrukcio képezi a
legmagasabb részesedést a lakashiteleken beltil. Az 5-10 éves
kamatfixalasu hitelek részesedése is nétt valamelyest, a 10 év feletti
kamatfixalasuaké pedig nagyjabol 6% kortl stagnal.

A haztartasoknak atmenetileg ugyan magasabb kamatot jelent a
hosszabb kamatfixalas, ugyanakkor jelentésen csokkenti a jovébeni
kockazatokat, amelyre a jegybank is t6bbszdr figyelmeztette a
lakossagot. A kamatkliilénbség a kamatfixalasi periodusok kozott
nem szamottevé: 2018 aprilisaban a valtozé6 kamatozasu teljes
hiteldij mutatéo 3,15% volt, az 1-5 éves kamatfixalastiaké pedig
4,36%. Még biztonsagosabb lenne a helyzet, ha az 5-10 éves
kamatperiodusu lakashitelek felvétele még jobban néne (a valtozo
kamatozasuak hatranyara), ezt azonban korlatozza, hogy ebben a
konstrukciéban mar 5,46% a teljes hiteldij mutato.

A fogyasztasi hitelek felvétele szintén rendkivil dinamikusan nétt
2018 els6 4 honapjaban, és az aprilis 53 milliard forintos
szerz6édéses hitelosszeg e téren is csucsot jelent. A gyors Utemt
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novekedés tulajdonképpen mar 2017 végén megkezdédott. A
fogyasztasi hitelek nagyobbik része, 60%-a 1 éven tuli
kamatfixalasu, és csak kisebbik része éven beltli.

A fogyasztasi hitelek terén is folyamatosan csékken a teljes hiteldij-
mutaté, marciusban érte el a mélypontot, aprilisban enyhén
emelkedett (12,6%-ra). Az aprilisi THM azonban meég igy is 1,3
ponttal alacsonyabb, mint az el6z6 év aprilisaban. Itt is
megfigyelhet6 a valtozé kamatozasu hitelek alacsonyabb (10%
koruli), és a hosszabb kamatfixalasu hitelek valamivel magasabb
kamatlaba (13-15%).

A lakascélu hitelek nagyobbik részét, 75%-at a haztartasok hasznalt
lakas vasarlasara vették fel, az arany tovabbra is noévekvd. Kissé
emelkedik az Uj lakasok vasarlasara szolgalo hitelfelvétel aranya is
(6,7%-161 7,2%-ra). Ennek a konstrukcionak a gyorsabb bévilését az
Uj lakasok sztikos kinalata is korlatozza, amely részben az épitéipari
munkaer6hiannyal magyarazhato. Az épitési-bovitési célokra felvett
lakashitelek aranya a teljes lakashitelen belill azonban némileg
csokkend. Az Osszeg ugyan novekszik, de a hasznaltlakas
vasarlasara szolgalo hitelek gyors emelkedése miatt az épitési hitelek
részesedése csokken.

Az ingatlanhitelek emelkedésének f6 mozgatoérugédja tehat tovabbra
is a hasznalt lakasok iranti noévekvé Kkereslet, amelyet az
ingatlanarak emelkedésének a tapasztalata taplal. A részben a CSOK
altal is 0sztonzo6tt Gj lakas vasarlasara vagy épitésére felvett hitelek
terén a kormany altal vart attéorés - legalabbis eddig - csak
meérsékelten realizalodott.

A haztartasok ingatlanvasarlasi céla hitelvételének megoszlasa a
felhaszalas célja szerint (%)
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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 4.4 3,6
Belfoldi felhasznalas -0,6 -0,3 -3,1 2,2 55 1,2 1,6 6,0 53 4,6
Maganfogyasztas -2,7 0,7 -2,3 0,5 2,4 3,4 3,8 4.1 51 4,0
Kozossegi fogyasztas 2,3 0,0 -0,3 6,5 9,8 0,2 0,6 -0,4 2,0 1,0
Brutt6 felhalmozas 46 | -35 | 69 | 58 | 125 | -38 | 37 | 149 | 75 7,5

ebbdl: alloeszkoz-felhalmozas -9,5 -1,3 -3,0 9,8 12,3 19 | -10,6 | 16,8 11,0 75
Export® 11,3 6,5 -1,8 4,2 9,1 8,5 3,4 7,1 6,1 55
Import® 10,2 4.4 -3,5 45 11,0 6,4 29 9,7 7,4 6,8
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 l,l 7!7 714 019 418 5!5 5,0
Kiskereskedelmi forgalom
volumene 2,1 02 | -22 18 5,2 5,8 4,8 50 6,0 4,7
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama -0,4 0,7 1,8 1,7 53 2,7 3,4 1,6 0,8 0,6
Munkanélkiliscgi rata 112 | 110 | 120 | 102 | 77 | 68 | 51 | 42 | 36 | 32

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 1,3 52 47 3,4 3,0 4.3 6,1 12,9 10,5 8,0
Nett6 realkeresetek’ 18 | 24 | -34 | 31| 32| 44| 74 103 | 76 | 49
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyasztoi arindex 49 39 5,7 1,7 | 02 | -01 0,4 2,4 2,7 3,0
Forint/eur6 arfolyam (éves étlag) 275 279 289 297 309 310 311 309 314 314
Dollar/eur¢ arfolyam (éves atlag) 132 | 139 | 1,28 | 133 | 133 | 1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,22 1,23
VRé‘"gVe‘dté‘“" kamatok (3 h6), iddszak | 576 | 755 | 533 | 286 | 143 | 0,80 | 006 | 001 | 030 | 0,50
Hosszitdvu kamatok (10 év), 795 | 9,75 | 6,11 | 561 | 3,60 | 333 | 316 | 202 | 300 | 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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