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Osszefoglalo

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés e ciklusban elérte csucsat, és a
kovetkezo két évben lassuibb, kicsivel 3 szazalék feletti névekedés var-
hato. A lefelé mutaté kockazatok erésoddnek, a vallalkozasok han-
gulata egyre romlik. A lassulas a fejlett és a fejlédé régiokat egyarant
eléri. Az USA-ban az egyik leghosszabb fellenduilési ciklus ér véget, s
er6sddnek azok a félelmek, amelyek egy vartnal erételjesebb lassulast
vetitenek elére. A kinai novekedés lassulasa folytatédik, a keres-
kedelmi habora mindkét gazdasagon nyomot fog hagyni. De altalaban
rontja a vallalkozo6i hangulatot, kedvez6tlentl befolyasolja a termelési
lancok mukoédését, s igy Osszességében kihat a globalis névekedés
alakulasara. A tézsdei turbulenciak egyre inkabb tikrézik ezeket az
aggodalmakat. A feltérekvé orszagokban a tékekiaramlasa tovabbra
is jellemz6 marad, az arfolyamingadozasok, kényszeri kamat-
emelések is jelzik ezeknek az orszagoknak a séruilékenységét. Mind a
mai napig tisztazatlan, hogy elkertilhet6-e a hard Brexit, vagy a
kivalas kaotikus feltételek kozo6tt megmajd végbe. Az EU részérol
egyértelml a jelzés: vagy ez a megallapodas, vagy semmilyen. Egy
tovabbi opci6 lehetne, hogy az Egyestilt Kiralysag visszavonja kilépési
szandékat. Mindez elsésorban az angol, illetve az EU noévekedési
kilatasait teszi bizonytalanna. A monetaris szigoritas a pénz- és
részvénypiacokat tartja sakkban.

Bar az amerikai-kinai kereskedelmi héborti hatisai nem latszodnak a két
orszag bilateralis kereskedelmi mérlegében, a vilagkereskedelem lassulasa
azonban egyértelmi, amely elsGsorban a kisebb, felzark6zé orszagokat érinti
negativan. Az amerikai kormanyzat kereskedelempolitikdjat elsésorban az
amerikai termeldk és fogyasztok érezték meg eddig, mivel a nagyobb
versenytarsak (Kanada, EU, Japan, Ausztralia stb.) sorra kotik egymassal a
szabadkereskedelmi megallapodédsokat, ami komoly versenyhatranyt okoz az
amerikai rezidenseknek.

A kozel-keleti politikai feszlltségek fokoztak a nyersolajar
sérulékenységét. A nyersolajar korabbi varakozasainkkal ellentétben
ujra cs6kkeni kezdett; az OPEC-en beltili feszultségek csak fokozzak
a piaci bizonytalansagokat, a mostani megallapodas atmenetileg
stabilizalja az olajarat, de a keresleti kockazatokra nincs igazan
hatassal. Igy idei prognozisunkat 6szhéz képest 2 dollarral 72
dollar/hordora csékkentjik, addig a jovére eldére jelzett 74
dollar/hord6 esetében lefelé és felfelé mutatéo kockazatok egyarant
vannak.

A pénzpiacok magatartasan a globalis kockazatok jol leképezédnek.
A részvényindexek lefelé mutatnak. Az amerikai gazdasagi kilatasok
romlasa az elmult napokban valosagos panikhelyzetet idézett el6 a
tézsdén. Megerdsodott az a félelem is, hogy az amerikai jegybank
esetleg leall a folyamatos kamatemeléssel, mivel a koltségvetési 6sz-
tdnzék hatasa jovére kifut, és egyéb noévekedési impulzusok nem
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igazan latszanak. Ezt tamasztjak ala a FED elndkének legujabb
megnyilatkozasai is, illetve az a tény, hogy a Nyiltpiaci Bizottsag
novemberi Ulésén valtozatlanul hagyta az iranyadé kamatot, amely
tovabbra is 2-2,25 szazalékos savban mozog. Annak ellenére, hogy
oktoberben 2,2 szazalékkal emelkedett az inflacio az el6z6 év megfeleld
idészakahoz képest az EKB tovabbra sem nyul hozza az iranyado
kamatokhoz, igy azok valtozatlanul O szazalékon mozognak,
becslések szerint akar a jovd év végeéig.

Az EKB legfrissebb jelentése szerint a hitelkihelyezés egyre inkabb
gyorsul az eurddvezet orszagaiban. FEves &sszehasonlitasban
szeptemberben 3,1 szazalékkal nétt a vallalatok hitelezése, szemben a
juniusban mert 2,5 szazalékos emelkedéssel. Az eurodvezet bankjainak
lakossagi hitelezése év/év alapon 3,1 szazalékkal boévilt, valamelyest
lassabban, mint az el6z6 hénapban. Osszességében a maganszektornak
nyuyjtott hitelek volumene folytatta a 2014-ben megkezdett emelkedd
trendet. Killonésen a nem pénzitigyi vallalkozasok hitelezése javult, ami
a tovabbra is kedvezd hitel kondiciéknak tudhaté be; mind a keresleti,
mind a kinalati oldalon jelentds javulas kovetkezett be.

Oszi jelentéstinkhoz képest az eurd tovabb gyengtilt, jelenleg 1 eurd
1,13-1,14 USD kortil mozog, jocskan elmaradva az éves atlagtol. Az
amerikai kamatemelések és a noévekvd kamatkilonbség koévetkez-
tében az eurdé nyomas ala kerult. Korabbi prognozisunkhoz képest
valamelyest gyengébb, éves atlagban 1,18 dollar/euré arfolyamot
jelztink elére, ami jévore esetleg tovabb gyenguilhet. Lefelé mutato
kockazatok vannak: igy példaul a rendezetlen Brexit és a
kovetkezményektdél valé félelem tovabbi nyomast gyakorolhat az
eurora, vagy legalabbis jelentésebb atmeneti ingadozasokat idézhet
eld.

Az amerikai gazdasagi novekedés az idei csuics utan a kovetkezo két
évben folyamatosan lassul. A 2020-ra varhato 2 szazalék koruli
novekedési rata jelzi, hogy a koltségvetési 0sztonzék kifutasa és a
kedvezétlen globalis koérnyezet fékezni fogja a nodvekedést. A
beruhazasok idei és jovo évi erdteljes élénktuilése az addintézkedésekre
vezethetd vissza. A maganfogyasztas stabilan bévil, az emelkedé
bérek és a foglalkoztatas béviilésének hatasara. Az export alakulasat
a kedvezétlen kuilpiaci varakozasok és a kereskedelmi habora kovet-
kezményei befolyasolhatjak kedvezétlen iranyba. A munkaerdépiaci
kinalat egyre sztikil, ami foglalkoztatas tovabbi béviilésének is gatat
szab.

A japan novekedés tovabbra is lanyha marad. A prognozisidészakban
1 szazalék koruli GDP bévuléssel szamolhatunk. Az idén a munka-
er6hiany miatt is élénk beruhazasi tevekénység és a magas vallalati
nyereségek tamogattak a novekedést. Az allamhaztartas helyzetének
javitasa érdekében jovOre tervezett adointézkedések valamelyest
fékezni fogjak a bels6 keresletet. A monetaris politika expanziv marad,
az inflacio 1 szazalék koriil mozog szemben a 2 szazalékos célértékkel.
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Oroszorszagban folytatodik a gazdasagi novekedés, azonban erds
dinamikarol nem beszélhetlink, st az idei évre el6re jelzett 1,8 sza-
zalékos novekedés minimalis mértékben, de a kovetkezékben tovabb
csokkenhet. Nagy allami infrastrukturalis projektek kedvezé hatassal
lesznek mind az allami, mind a maganberuhazasok alakulasara. A
2019-re tervezett Afa-emelés a jévedelmek alakulasara fékezéleg hat.
Ezt a hatast valamelyest ellensulyozzak a jelentés allami projektek és
a minimal nyugdij tervezett emelése.

Kinaban tovabb lassul a ndvekedés, amely elsdsorban a beruhdzasok
iitemvesztésén keresztiil latszik. A piac tovabbi élénkitési csomagokat varna
a pekingi kormanyzattol, amelyet részben meg is kap januartdl személyi
jovedelemadocsokkentés formdjaban. Ugyanakkor a tovabbi fiskalis moz-
gasteret sziikiti, hogy a kinai gazdasagi szereplok addssagallomanya a GDP
256 szazalékat teszi ki tovabba, hogy az USA minden konvencionalis
versenyképesség-javitd intézkedést, kiilondsen az arfolyamleértékelést,
erdsen tamad (a ylian januar 6ta mar 6,5 szazalékot gyengiilt a dollarral
szemben).

A kulpiaci kilatasok rosszabbodasa, a rovidtava fejlédést ovezd eré-
s6dé bizonytalansag kovetkeztében az euréovezet GDP-jére vonat-
kozo mindkét prognozisunkat (2018. illetve 2019. évit) az 6szi jelen-
téstinkhoz képest tovabbi 0,1 szazalékponttal lefelé korrigaltuk. Igy
varakozasaink szerint az idén 1,9 szazalékkal, jovére pedig 1,6
szazalékkal béviilhet az EU-19 GDP-je. Az EU-28 vonatkozasaban a
megfeleld prognoézisok 1,9, illetve 1,7 szazalék. A ndvekedési kocka-
zatok koOzo6tt tovabbra is kiemelt helyen szerepel az egyre
bizonytalanabba valé Brexit, és ezzel parhuzamosan a kereskedelmi
haboru eszkalalodasanak veszélye.

A harmonizdlt fogyasztéi drindex az eurodvezet atlagaban no-
vemberben 2,0 szazalékra emelkedett az el6z6 évhez képest, ebben
els6sorban az energiaarak 9,1 szazalékos emelkedése jatszott szere-
pet. Varakozasaink szerint az inflaci6 az eur6 6vezet atlagaban a prog-
nozisidészakban 1,8-1,9 szazalékra gyorsulhat a tavalyi 1,5 szaza-
lékkal szemben, ami még mindig elmarad az EKB inflacios céljatol. Az
EU-28 esetében ennél minimalisan magasabb, 1,9-2 szazalék koruli
inflacio varhato, ami a nem eurd 6vezeti orszagok kissé magasabb
aremelkedésének koszénheto.

Becsléseink szerint a munkanélkiiliségi rata éves atlagban az idén 8,4
szazalék lesz, de jovére ennél alacsonyabb 8,2 szazalékos munka-
nélkuliségi ratara szamithatunk az euréovezet atlagaban. Felmérések
tanuisaga szerint — egyes orszagok kivételével — tovabbra is a munka-
er6 korlatozott volta inkabb a {6 probléma.

A német gazdasagi névekedés folyamatosan lassul, annak ellenére,
hogy Osszességében a gazdasag jo allapotban van. Az IFO kon-
junktiura index augusztus ota ismét lefele tendal, ami mar érzékelteti
a korabbiakhoz képest bizonytalanabba valo befektet6i hangulatot.
Mar 6sszel is lefelé korrigaltak a német novekedési eldérejelzéseket, ez
a folyamat az utobbi idében folytatodott: becsléseink szerint az idén
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csak 1,6 szazalékkal bévil a német gazdasag, s jovére a névekedés
1,5 szazalékra tovabb lassul. Az OECD legfrissebb elérejelzése 2020-
ra mar csak 1,4 szazalékos német GDP bévtiiléssel szamol. A varhato
novekedéslassulas csak részben vezetheté vissza a vilaggazdasagi
kornyezet kedvezétlen iranyu alakulasara. Fontos szerepet jatszik az
egyre akutabba valé munkaeréhiany: Németorszagban a
megkérdezett ipari vallalatok 24 szazaléka jelezte, hogy a
munkaeréhiany novekedést visszafogo tényezd.

4,5 szazalékkal novekedett a kozép-kelet-europai régié 2018 harmadik
negyedévében. A ndvekedés motorja Lengyelorszag (amely kozel felét adta a
térség boviilésének), Romania és Magyarorszag volt. A legtobb tagallamban
a lakossagi ¢s kozosségi fogyasztas huzta a gazdasagot, de egyes
tagallamokban (mint példaul Magyarorszagon) a beruhdzasok jelentették a
hajtéerét. Az inflacios koérnyezet nyugodt volt, csak Romaniaban mértek az
inflacidés célt meghaladd arindexet. A nem eurdt haszndld orszagok
jegybankjai 6vatos intézkedésekkel szigoritanak a monetaris politikan. Ebbol
a korbdl némileg kilég a cseh nemzeti bank, amely mar 1 szdzalékponttal
emelte az év elejéhez képest az alapkamatot. Jovore egyértelmii lassulast
varunk a térség minden tagallamdban, azonban még igy is boven 3 szazalék
feletti lehet a novekedés
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A magyar gazdasag

2018 harmadik negyedévében a GDP-névekedés Uteme 4,9 szazalékos
volt, hasonloan a masodik negyedévhez. Ezzel Magyarorszag kelet-
europai 6sszevetésben a masodik legimpozansabb Uitemet produkalta.
Az els6 harom negyedév halmozott névekedése 4,8 szazalék volt.

A GDP termelési oldalan a novekedési Utem fenntartasahoz
mindenekel6tt az épitdipari névekedés tovabbi gyorsulasa jarult hozza,
kisebb meértékben pedig a mezdégazdasagi hozzaadott érték valamivel
erdteljesebb béviilése. Ekdzben a szolgdltatdsok dinamikaja érezhetéen
meérséklédott — a masodik negyedévi 4,6%-r6l a még mindi tekintélyes
3,8%-ra — els6sorban a piaci szolgaltatasok lenduiiletvesztése miatt. Az
ipari novekedés az eddiginél is lanyhabb volt a harmadik negyedévben.

A felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasainak — és
tényleges fogyasztasanak - dinamikaja minimalisan tovabb
meérséklédott. Az allbeszkoz-felhalmozas névekedési titeme viszont 20%-
osra emelkedett, els6sorban az unids forrasok tovabbra is gézerével folyo
felhasznalasanak készonhetéen. Ennek kévetkeztében az 6sszes belf6ldi
felhasznalas dinamikaja 7% folé emelkedve rekordot dént6tt a harmadik
negyedévben. Ekdzben viszont a netté export névekedési hozzajarulasa
ismét negativba valtott, raadasul a negativ hozzajarulas meglehetésen
erdteljes volt. Az ok elsésorban az export — azon belil is fé6ként az
aruexport — nagymértékd lassulasa. Az els6 harom negyedév adatainak
féenyében idei novekedési eldrejelzésiinket, felfelé, 4,8%-ra
korrigaltuk.

Az ipar brutto termelése az elsé tiz honapban 3,4%-kal, a vartnal joval
visszafogottabb titemben nétt. Ennek oka tébbek koézodtt a legnagyobb
ipari alag, a jarmuipar stagnalasa. Ez részben az (j emisszios engedélyek
megszerzésével kapcsolatos sziik keresztmetszetek atmeneti hatasanak
tudhato be, de ma mar ugy tlnik, hogy e hatas kifutasa nagyrészt mar
csak a jové évre varhaté. Igy az idei éves névekedés a korabban jésoltnal
gyengébb tUtemu, 3,5% korili lesz.

Az épitodipar tavalyi szaguldasa mérséklédott az idei elsé kilenc honap
atlagaban, de ezen beltil a harmadik negyedévben a névekedési titem
ismét megkozelitette a 30%-ot. Ezen belil az az infrastruktura-
beruhazasok altal huzott mélyépités negyedéves dinamikaja mar
meghaladta a tavalyi atlagot. A j6 Utemu novekedés — kiiléndsen a
meélyépitésnél — egyeldre biztositottnak latszik.

A lakasépités boviilése a masodik negyedévi lassulas utan ismét erére
kapott a harmadik negyedévben. Habar az épitkezést lassitja a
kapacitas- és munkaeréhiany, idén és joévére a lakasépitések erdteljesen
emelkedé trendje folytatoédni fog.

A brutto keresetek az idei elsé kilenc honapban dinamikusan, 11,7
szazalékkal (k6zmunkasok nélkil 10,6 szazalékkal) néttek. Ugyanakkor
— az inflacio élénktilése miatt is — a realkereseti dinamika mérséklédik.
A realkeresetek 8,8%-kal néttek az els6 harom negyedév atlagaban, ami
1,5 szazalékpontos lassulas a tavalyi atlaghoz képest. Az idei év
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atlagaban a realkeresetek no6vekedési TUteme némileg tovabb
meérséklédhet, a realkereset-tdmeg dinamikaja pedig jo eséllyel 9,5%
koértl alakul. Ez még mindig dinamikus realjovedelem-emelkedést tesz
lehetové.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedési iteme a harmadik
negyedévben 5,3%-ra mérséklédott — az év egészét tekintve 5,5% koruli
bévilésre szamitunk. Az éveken keresztill nagyon ovatos haztartasok
fogyasztasanak dinamikaja mostanra megkdzelithette a
jovedelemnoévekedés Utemeét. Ezzel egylitt az elsé harom negyedévben
erételjesen néttek a nettdé pénzlgyi megtakaritasok, a brutto
megtakaritasok megugrasanak készonhetéen. Ez utébbihoz a lakascélra
szant forrasok likvid formaban valé atmeneti felhalmozasa is
hozzajarulhatott.

A nemzetgazdasagi beruhazasok novekedése a harmadik negyedévben
22 szazalékot meghalad6 ttemure gyorsult, aminek koévetkeztében az
els6 harom negyedév atlagos dinamikaja 16,9%-os volt. A harmadik
negyedévben a maganvallalati beruhazasok névekedési titeme 13% folé
gyorsult, am ebben a jelek szerint az EU-forrasok altal futott kvazifiskalis
(els6sorban szallitasi) beruhazasok megugrasa jatszotta a f6szerepet. A
feldolgozoipari beruhazasok ekézben tovabbra is csak szerény
meértékben néttek. Az idén a beruhazasok éves atlagban jo eséllyel 17-
19%-kal bévulnek.

A kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasat az elsé kilenc honap
atlagaban az exportnak az importnal valamivel enyhébb lassulasa
jellemezte. Am ezen beliil a harmadik negyedévben az export- és
importdinamika kozti rés ismét szétnyilt. Ez, és az évmasodik felétél
kezdve mar szamottevé cserearanyromlas egylittesen azt eredményezte,
hogy az els6 tiz honap atlagaban (a kicsivel kedvezébb oktoberi adat
ellenére) a kuilkereskedelmi tébblet még meredekebben csdkkent éves
Osszevetésben, mint 2017-ben.

A foglalkoztatottak szamanak novekedési titeme az idei év folyaman
trendszerten lelassult — a harmadik negyedévben az titem 0,8%-os volt
mindossze. E trend tovabbi folytatédasa varhaté annak ellenére hogy
augusztus-oktoberben a noévekedési Uitem atmenetileg megugrott. A
munkanélkiiliségi rata csokkenése is az év kozepére lényegében
stagnalasra valtott. Az egyre csekélyebb javulasban immar a nem
kézmunkas foglalkoztatas lassulé emelkedése is koézrejatszik, habar
konkrétan a harmadik negyedévi lassulas féként a kdzmunkas-létszam
korabbinal is erételjesebb visszaesésébdl adodott. A trend ezzel egytitt a
ténylegesen alkalmazhaté munkaerétartalék zsugorodasat sejteti. A
munkapiaci helyzet javulasanak fékezédése nem a munkaerd iranti
kereslet lanyhulasanak az eredménye: a betodltetlen allasok Osszes
allason beluli aranya tijabb csucsot déntétt a harmadik negyedévben.

2018. els6 tiz honapjaban a koltségvetés kozponti alrendszere
pénzforgalmi szemléletben 1.691 milliard forint hianyt halmozott fel,
mikézben az egész éves hiany-eléiranyzat csak 1.360 milliard forint.
A tervezettnél magasabb pénzforgalmi hiany oka az EU-tamogatasu
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projektek koltségvetési el6finanszirozasa volt. Mig idén januar-
oktoberben az unios projektek kiadasai 1.581 milliard forintot értek
el, addig az unios bevételek Osszege csupan mintegy 471 milliard
forintot tett ki, az egész évre tervezett 1.911 milliarddal szemben.

Az éves eredményszemléletti hiany mértéke (amely mintegy meg-
elélegezi, potencialis — imputalt — bevételként kezeli az unios
tamogatasok késoébbi befolyasat, ugyanakkor minden bizonnyal 1,5%
alatt lehet 2018-ban. A KSH jelentése szerint az els6 félévi eredmény-
szemlélettl koltségvetési hiany a GDP mind6ssze 0,1%-a volt, ezen
belul a masodik negyedében pedig 0,2%-o0s tébblet alakult ki.

2018 els6 11 honapjaban a fogyasztéi arak 2,8%-kal emelkedtek. A
novemberi arindex meglepetést okozott, mivel a 12 havi index az el6z6
havi 3,8% utan mindodssze 3,1% volt. Ennek oka, hogy mind az
Uzemanyagarak, mind a szolgaltatasok ara csokkent novemberben az
el6z6 honaphoz képest. A szezonalisan kiigazitott maginflacié az év
elsé 11 honapjaban mindéssze 2,5%, ami mérsékelt arnyomasra utal
a gazdasagban. A 2018-ban 2,9%-os arindex varhato, 2019-re
vonatkozo 3,4%-os elérejelzéstinket pedig fenntartjuk. A nemzetkozi
olajarak alakulasa tovabbra is lényeges bizonytalansagi tényezd.

Az elmult 2 hoénapban a forint eur6-arfolyama a 320-325 forintos
savban mozgott, jellemzéen ennek a savnak a fels6é szélén, 323 forint
kortl. A mai helyzetben kevés esély van arra, hogy az arfolyam a
kozeljovoben visszatérjen a 320 forint alatti szintre. A tavasztol indult,
a régioban minden orszagban jellemzé arrfolyamgyenguilés a forint
esetében jelentdsebb volt, mint a tdébbi kelet-eurdpai valutae.

Az elmult 2 honapban megtorpant, illetve megfordult az az
allampapirpiaci hozam-emelkedés, amely 2018 januar eleje o6ta
folyamatosan jellemezte a magyar pénzpiacot. Az 5 és 10 éves papirok
havi atlaghozama oktoberben érte el a csticsat (3,06, illetve 3,66%-
on), novemberre azonban mindketté mérséklédott (2,61, illetve
3,14%-ra). E téren a kovetkezé honapokban nem varunk jelentés
valtozast.

A vallalati hitelkonstrukciok terén fontos valtozas, hogy az MNB
meghirdette a 2019. januar 1-jén elindulé NHP fix konstrukciot,
amelynek keretében a hazai kkv-k hosszu lejaratu, rogzitett
kamatozasu hitelhez juthatnak. Ezzel a jegybank a cégeket a
kamatfixalt hitelek felvétele iranyaba akarja terelni, ami — a varhatéan
emelkedd kamatkornyezetre tekintettel — jelentés kamatkockazatot
rejt magaban A kamatfixalt vallalati hitelek aranya mindodssze jelenleg
15%-ot tesz ki. A program keretében a jegybank O szazalékos
kamatozasu, 3-10 éves futamidejli refinanszirozasi hitelt nyujt a
hitelintézeteknek, amelyet azok maximum 2,5%-o0os kamatmarzs
mellett hitelezhetnek tovabb a kkv-knak. Kérdés, hogy ez az uj
konstrukcié mennyiben fogja javitani a kkv-k hozzaallasat a fix
kamatozasu hitelekhez. 2018 oktoberében az 5 éven tuli kamat-
fixalasu hitelek banki kamata megkozelitette a 3%-ot.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa
(éves vdltozds, szdzalék)

Tényadatok Elérejelzés

2018 2018 2019
2016 2017 L né. | IL né. | TIL né 2018 2018 2018 2018
N C | okt dec. okt. dec.

GDP-aggregatumok

realnovekedése

GDP 6sszesen 2,3 4,1 45 4,9 4,9 4,6 4,8 3,6 4,1
Belfoldi felhasznalas 1,0 6.8 58 50 7,2 55 6,2 4,6 51
Maganfogyasztas 34 4,1 53 4,8 4,7 5,0 4,9 4,0 4,0
Kozosségi fogyasztas 0,9 2,0 0,5 0,6 01 05 04 1,0 0,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -11,7 18,2 17,1 150 20,0 13,3 18,0 7,5 10,0
Brutté felhalmozas 6sszesen -5,4 17,1 10,4 7.6 14,9 9,0 12,2 7,5 10,0
Export 51 4,7 4,2 8,6 3,4 6,7 55 7,0 59
Import 3,9 7,7 55 91 59 79 7,2 8,3 7,2
Ipari termelés 0,9 4.6 3,1 39 2,3 47 35 5,0 5,0
Fogyasztéi arindex 0,4 2.4 2,0 2,7 3,5 3,0 29 3,5 34

Foglalkoztatas, jovedelmek

Foglalkoztatottak szamanak

novekedése ? 3,4 1,6 15 1,2 0,8 0,8 1,1 0,5 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 58,0 59,3 59,6 60,2| 604 60,1 60,2 60,5 60,6
Munkanélkiiliségi rata @ 5,1 472 3,9 3,6 3,8 3,6 3,7 33 33
Termékegységre jutd bérkoltség P 78 11,4 10,1 80 6,6 6,1 5,8 4,9 4,9
Brutt6 nominalis keresetek 6,1 12,9 124 116 111 11,3 11,3 8,5 8,5
Nett6 realkeresetek 7.4 10,3 10,2 87 73 8,2 8,2 4,8 39
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 45 5,1 5,7 59 6,2 5,3 5,8 4,7 5,2
Folyo fizetési mérleg

a GDP %-aban 6,2 3,2 1,9 1,7 1,6 1,3
Folyo fizetési és tékemérleg

a GDP %-aban 6,2 4,2 5,14 2,549 3,0 33 3,0 3,3
f:&llamhéztartés
Allamhéaztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -1,6 2,2 -0,4 0,2 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8
Brutté allamadossag, a GDP %-aban | 75,9 73.3 73,6 73,8 709 72,5 72,0 71,0 71,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak 0,06 -0,01 0,00 0,13 012 0,3 0,1 0,5 0,5
vége
Hosszut. hozam (10 év), id6szak 3,16 2,02 2,39 359 354 3,5 3,3 4,0 4,0
vége
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 2,5 4,9 34 3,7 33 3,7
Brent olajar ($/hordo, id6szaki atlag) | 52,4 542 | 536 | 746| 751 74,0 72,0 78,0 74,0
GDP-valtozas az Eurdzonaban, % 2,0 2,4 22 2.3 1,9 2,0 1,9 1,8 1,6
GDP-valt. az 4j EU-tagorszagokban, 3,1 4.6 4,3 43 45 4,1 4.4 3,5 3,6
%
Forint/euro, idszaki atlag 311 309 311 317 324 319 319 319 322
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,11 1,13 1,23 1,19 1,16 1,19 1,18 1,18 1,18

a  ILO-modszer szerint, iddszaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egyiitt)

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

C  Haztartasok négy negyedéves halmozott nettd finanszirozasi képessége a GDP %-aban

d Az MNB altal kozolt szezonalisan kiigazitott adat.
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I. A nemzetkozi gazdasag
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

Globalis eldrejelzéstink 6szi Jelentéstinkhéz képest lényegében nem

valtozott. Tovabbra is tigy gondoljuk, hogy a vilaggazdasagi novekedés [~
e ciklusban elérte csucsat, és a kovetkez6 két évben lassubb, kicsivel
3 szazalék feletti noévekedés varhato. A lefelé mutaté kockazatok
er6sddnek, a vallalkozasok hangulata egyre romlik. A lassulas a fejlett
és a fejlédo régiokat egyarant eléri. Az USA-ban az egyik leghosszabb
fellenduilési ciklus ér véget, s er6sédnek azok a félelmek, amelyek egy
vartnal erételjesebb lassulast vetitenek elére. A kinai noévekedés

3-3,5 szazalék
koruali
vilaggazdasagi
élénkulés, az
elkovetkezé
években

~

lassulasa folytatodik, a kereskedelmi habori mindkét gazdasagon -
nyomot fog hagyni. De altalaban rontja a vallalkozéi hangulatot,
kedvezdétlentil befolyasolja a termelési lancok mukodését, s igy
Osszességében kihat a globalis névekedés alakulasara. A tézsdei
turbulenciak egyre inkabb tukroézik ezeket az aggodalmakat. A
feltorekvé orszagokban a téke kiaramlasa tovabbra is jellemzé marad,
az arfolyamingadozasok, kényszerti kamatemelések is jelzik ezeknek
az orszagoknak a sérilékenységét. A kozel-keleti politikai fesztiltségek
fokoztak a nyersolajar sérulékenységét. A nyersolajar korabbi
varakozasainkkal ellentétben Ujra csokkeni kezdett; az OPEC-en
belili feszultségek is hozzajarultak a piaci bizonytalansagokhoz, a
mostani megallapodas atmenetileg stabilizalja az olajarat, de a
keresleti kockazatokra nincs igazan hatassal. Szamos orszagban a
termelékenység meérséklédik, ami a realbérek alakulasara lehet
hatassal. Valtozatlanul igaz, hogy a jelenlegi ciklusban a bérek nem
emelkedtek olyan mértékben, mint a korabbi névekedési ciklusokban.
Mind a mai napig tisztazatlan, hogy elkertilhet6-e a hard Brexit, vagy
a kivalas kaotikus feltételek k6z6tt megmajd végbe. Egy tovabbi opcio,
hogy az Egyesult Kiralysag visszavonja kilépési szandékat. Ez az angol
és az EU novekedési kilatasait teszi bizonytalanna.

A GDP alakulasa a vilag f6bb A GDP alakulasa a nem OECD-
; régidiban
g5 - Forras: OECD

%, EV/IEV
o R, N W S O o N ®

, QO
Vilig USA EU19 Japin EU13 Forrés: OECD O
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1.2. Vilagkereskedelem é€s nyersanyagpiacok
Vilagkereskedelem - haboru eddig kis veszteségekkel

Az 6szi vilagkereskedelmi adatok fényében mar lathaté, hogy az
amerikai-kinai kereskedelmi habord hatasai révid tavon nem
jelentések. Bar a kulonb6zé kinai hangulatindikatorok arrol
arulkodnak, hogy kézéptavon akar komolyabb is lehet a kinai export
lassulasa, els6ésorban nem az amerikai-kinai relacioban kell ezzel
szamolni, hanem mas kisebb, jellemzden feltorekvé orszagok kivitele
szenvedhet el nagyobb visszaesést. Az év els6 9 honapjaban 3,7
szazalékkal nétt a vilagkereskedelem volumene, vagyis az index
egyértelmlien veszit az Utemébdl (tavaly a vilagkereskedelem
atlagosan 5,2 szazalékkal bovult).

A vilagkereskedelem jové évi kilatasai nem kifejezetten jok, de nem is
rosszak. Tekintve, hogy vilaggazdasagi prognoézisunkban jovére a
novekedés lassulasat varjuk, vélhetéen ez a vilagkereskedelem
alakulasaban is érezhet6 lesz. Az amerikai kormanyzat januartél a
tervek szerint Gjabb kinai termékekre vet ki vamokat, amit Kina nagy
valoszinuséggel viszonozni fog. Az amerikai termeléket az is syjtja,
hogy a nagy versenytarsak (Kanada, Ausztralia, EU, Japan stb.) sorra
kotik a bilateralis megallapodasokat egymassal és a kelet-azsiai
allamokkal, komoly versenyhatranyt okozva ezzel. Kiilonésen az USA
agraragazata kénytelen elszenvedni ennek kovetkezményeit. A
vamtételek externalis hatasa az Egyestilt Allamokban akar érezhetd
lassulast is okozhat, kiiléndsen, ha a jegybanki szigoritas erésodik.
Az aruszallitas volumene szeptemberben csekély mértékben csok-
kent, és visszaesett a jarmuipari alkatrészek, de kullénésen az elektro-
nikai eszk6zok kereskedelme is (éves szinten mar 5,7szazalék a
visszaesés), igy eléfordulhat, hogy 2019 els6 negyedévében akar
negativ valtozas is lehet a vilagkereskedelem év/év alapt volumen-
indexében, az egész év azonban varakozasaink szerint nincs veszély-
ben.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
— B . . 140
Forras: 2006-2017: IMF; b: becslés, p: prognozis Forras: CPB World Trade Monitor (2018.
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Nyersanyagpiacok

Az év végén is folytatodik a nem energiahordozé nyersanyagok
arainak cstkkenése. Az év elejéhez képest az ipari fémek ara mar
mintegy 12 szazalékkal csokkent, az élelmiszereké 6 szazalékkal, a
mezdégazdasagi nyersanyagok pedig S5 szazalékkal lettek olcsébbak a
piacon. A fémek iranti kereslet visszaesése mogodtt részben az USA
altal az aluminiumra kivetett vamok, masrészrol a kinai fogyasztas és
beruhazas lassulasa all. A fejlett orszagok importkereslete stagnal,
ami csOkkenti az elektronikai termékeket eléallité agazatok
termelését, emiatt idén mar 25 szazalékkal csokkent a cink és az 6lom
ara a vilagpiacon. A nemesfémek ara a nyari jelentds visszaesés utan
lassu emelkedésnek indult, am az arany és az ezlist ara tovabbra is a
2016 januari szinten mozog. Mivel a FED elkezdte a szigoritast, és
kozéptavon az EKB-tdl is varhaté emelés, a kereskedés, ha lassan is,
de eltavolodik a nemesfémek piacatol. A nyarihoz hasonlé jelentés
aresésre a kozeljovében nem szamitunk, feltéve, ha a fejlett orszagok
kamatpolitikaja nem valtozik. A korabbi szintekre valo visszatérést
koézéptavon azonban nem tartjuk valészintinek.

Az arany aranak csékkenése mellett érdemes kiemelni egy masik fém,
a palladium teljesitményét is, amely katalizatorként szolgal hidro-
génnel toérténd reakciok soran. Az eurdpai dizelbotrany, valamint a
dizelautokkal kapcsolatos torvényi valtozasok miatt az europai
fogyasztok egyre inkabb a benzintizemti auték felé fordulnak, tovabba
Kina is atall az EURO-6 rendszerd motorok gyartasara, amelyek
katalizatora egy palladium alapu rendszer. Az, elsésorban
Oroszorszagban és Dél-Afrikaban banyaszott fém ara roévid idé alatt
tdbb, mint a kétszeresére emelkedett. Egy uncia ara 2016 januar-
jaban 499 USD volt, idén novemberben pedig mar 1148 USD. Ekkor
az arany ara uncianként 1220 dollar volt a vilagpiacon, a decemberi
adatok szerint pedig a palladium lett a legdragabb fém az arany el6tt.
A kereslet varhatéan tovabb fog emelkedni, mivel katalizator
képessége miatt a hibrid izemt autéknak is alkotoeleme.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
arindexe
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Ujra 60-70 dollar k6z6tt a nyersolaj hordénkénti ara

A kilatasok bizonytalansagat jol jelzi, hogy mig 6szi jelentéstinkben 84
dollaros, négyéves csucson levé olajarrol szamoltunk be, addig
oktober kozepe ota gyakorlatilag folyamatosan esett az olajar, a
napokban mar tébbszoér 60 dollar ala kuszott. Oktober eleje ota
nagyjabol harmadaval csékkent a kéolaj vilagpiaci ara, amit a globalis
kinalat gyors béviilése és a kereslet gyengltilésének fenyegetése valtott
ki. A piaci labilitast jelzi, hogy tébb mint 6t szazalékkal emelkedett a
kdolaj vilagpiaci ara arra a hirre, hogy a Koéolaj-exportalé6 Orszagok
Szervezete (OPEC) tagallamainak sikertilt megallapodniuk a
kitermelés korlatozasarol az olajpiac stabilitasa és igy az aresés
megfékezése érdekében. A dontés nem volt egyszeru, hiszen Iran nem
akarta a kvotacsokkentést vallalni addig, amig az amerikai szankciok
vele szemben érvényesllnek. Végul Iran és Szaud-Arabia megalla-
podott egymassal, és igy jové januar 1-jétél napi 800 ezer hordoval
cs6kkentik, a kitermelést, aminek kovetkeztében napi 1,2 millié
hordoval tudjak csokkenteni a globalis kinalatot. Katar kivalasa is
jelzi a repedéseket az OPEC-en belul. A kivalast azzal indokoltak, hogy
Katarnak nincs nagy olajkitermelé potencidlja, az igazi ereje a
foldgaziparra 6sszpontosit. Az olajarak alakulasara tovabbi hatassal
lesz, hogy az OPEC-en kivuli orszagok mennyiben hajlandok
tamogatni a termeléscsdkkentést. Jelenlegi hirek szerint Oroszorszag
napi 200 ezer hordéval hajlandé visszafogni termelését, ami
alacsonyabb, mint amit az OPEC szeretett volna elérni.

Igy idei prognozisunkat észihez képest 2 dollarral 72 dollar/hordora
csokkentjik, addig a jovore elére jelzett 74 dollar/hordé esetében
lefelé és felfelé mutato kockazatok egyarant vannak.

Megtorpané olajar
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Ideges részvénypiacok, 6vatosabb szigoritas a monetaris politikaban

A pénzpiacok magatartasan a globalis kockazatok jol leképezédnek. A
részvényindexek lefelé mutatnak. Az amerikai gazdasagi kilatasok
romlasa az elmult napokban valosagos panikhelyzetet idézett elé a
tézsdén. Elsésorban azok a részvényindexek estek az idén nagyot,
amelyek komponensei ko6z0tt nagy exportkitettségli vallalatok
részvényei talalhatok. A befekteték a globalis kereskedelmi haboru
elmélytilésétdl tartanak, s igy a globalis kereskedelembe mélyebben
beagyazott vallalatok bevétele és profitja is nyomas ala kertlhet.
Megerds6dott az a félelem is, hogy az amerikai jegybank esetleg leall
a folyamatos kamatemeléssel, mivel a koltségvetési 6sztonzék hatasa
jovore kifut, és egyéb novekedési impulzusok nem igazan latszanak.
A kotvénypiacokon alacsonyak maradtak a hozamok, az olasz
allampapirhozam emelkedése is megallt, amint kidertilt, hogy a kor-
many behodol a bizottsagi elvarasoknak. A hosszabb lejarati ame-
rikai kétvények menekiiléeszkdznek szamitanak a globalis befekteték
koérében, amikor a vilaggazdasag lassulasatol, illetve kiilonbozé
geopolitikai fesztltségektdl tartanak, igy az utobbi idében ezen
hozamok erésen nyomas ala keruiltek. Ebben az is szerepet jatszott,
hogy mas fejlett piaci allampapirokhoz képest az amerikai hozamok
tovabbra is vonzoak, még akkor is, ha a realkamatok viszonylag
alacsonyak a magasabb inflacié kévetkeztében.

Szeptember 26-an 25 bazispontos kamatemelést hajtott végre a FED.
A decemberi kamatemelést korabban biztosra vettik: a FED el-
nokének legtjabb megnyilatkozasai, illetve az a tény, hogy a Nyiltpiaci
Bizottsag novemberi tilésén valtozatlanul hagyta az iranyadé kamatot,
amely tovabbra is 2-2,25 szazalékos savban mozog, arra engednek
kovetkeztetni, hogy a jegybank mégis 6vatosabb lesz az elkévetkezé
idékben. A jegybankelnok egy legutobbi beszédében azt hangsulyozta,
hogy nincs elére kijelolt 1t, a gazdasagrol beérkezé adatok
befolyasoljak a jovébeli palyat. Ez a hir az arfolyamokat és a részvény-
piacokat is megmozgatta.

Annak ellenére, hogy oktoberben 2,2, novemberben 2 szazalékra
gyorsult az inflacio az el6z6 év megfelelé idészakahoz képest az EKB
tovabbra sem nyul hozza az iranyadé kamatokhoz, igy azok
valtozatlanul O szazalékon mozognak. A Kormanyzoétanacs arra
szamit, hogy az EKB iranyado6 kamatai legalabb 2019 nyaraig jelenlegi
szintjikoén maradnak, mindaddig amig az inflaci6é be nem all tartésan
a 2 szazalék, illetve afolotti savba. A Kormanyzotanacs 2018.
december végéig az 1j, 15 milliard eurds havi tGtemben folytatja a
nettd eszkozvasarlast az eszkbézvasarlasi program (APP) keretében, s
alejar6  értékpapirokbol szarmazo  toketorlesztést a  netto
eszkdzvasarlas befejezése utan ameddig sztikséges, ujra befekteti
annak érdekében, hogy megmaradjanak a kedvezé likviditasi
feltételek és a meglehetésen laza monetaris politika.

Ovatosabb
amerikai
kamatpolitika
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1.4. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete

Bizonytalanabb amerikai kilatasok az USA-ban, lassi novekedés

Japanban

Az amerikai gazdasagi névekedés az idei csucs utan a kovetkezé két
évben folyamatosan lassul. A 2020-ra varhato 2 szazalék koruli
novekedési rata jelzi, hogy a koltségvetési O0sztdonzék kifutasa és a
kedvezdtlen globalis kérnyezet féekezik a névekedést. A beruhazasok
idei és jové évi erdteljes élénklilése az adointézkedésekre vezethetd
vissza. A maganfogyasztas stabilan bévil, az emelkedé bérek és a
foglalkoztatas béviilésének hatasara. Az export alakulasat a kedve-
zb6tlen kilpiaci varakozasok és a kereskedelmi habora kévetkezmeé-
nyei befolyasolhatjak kedvezétlen iranyba. A munkaerdpiaci kinalat
egyre szukul, ami foglalkoztatas tovabbi béviilésének is gatat szab. A
2017-18-ban bevetett koltségvetési 6sztonzdék hatasa mar 2019-ben
is alig lesz érzékelhetd, 2020-ra pedig a fiskalis politika semleges lesz.
A monetaris szigoritas ovatosabban folytatoédik, mint ahogy ezt ko-
rabban feltételeztik, tigyelve arra, hogy az inflacio a 2 szazalékos cél-
érték korul maradjon. Emelkedé kamatkoérnyezetben a jové szem-
pontjabodl kockazatot jelent az eszkdzarak alakulasa, illetve a nem-
vallalati szektor eladésodottsaga.

A japan novekedés tovabbra is lanyha marad. A III. negyedévben q/q
alapon 0,6 szazalékkal zsugorodott a japan GDP. A prognozisidészak-
ban 1 szazalék kéruli GDP béviléssel szamolhatunk. Az idén a mun-
kaer6hiany miatt is élénk beruhazasi tevekénység és a magas vallalati
nyereségek tamogattak a névekedést. Az allamhaztartas helyzetének
javitasa érdekében a jovore tervezett adointézkedések valamelyest
fékezni fogjak a belsé keresletet. A japan adossagallomany a legma-
gasabb az OECD-orszagokban: a pénzlgyi fenntarthatéosag bizto-
sitasa, az 6regedd tarsadalom mellett a gazdasag munkaerdigényének
fedezése, a termelékenység javitasa mind az elkovetkezendé idészak
feladatai kozé tartozik. A monetaris politika expanziv marad, az
inflacio 1 szazalék kortil mozog szemben a 2 szazalékos célértékkel.

A fiskalis
élénkités fiti a
novekedést az

USA-ban
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Meérsékelt iitemu gazdasagi novekedés, Oroszorszaghan, tovabbra is

lassulo novekedés Kinaban
Oroszorszagban folytatodik a gazdasagi novekedés, azonban erds
dinamikarol nem beszélhetlink, s6t az idei évre eldre jelzett 1,8 szazalékos

névekedés minimalis mértékben, de a kovetkezékben tovabb csokken- f

het. A maganfogyasztas viszonylag dinamikus, tamaszkodva a bérek
emelkedésére és a relative kedvez6 hitelfelvételi lehetéségekre. Nagy alla-
mi infrastrukturalis projektek kedvez6 hatassal lesznek mind az allami,
mind a maganberuhazasok alakulasara. A 2019-re tervezett Afa-emelés
a jovedelmek alakulasara fékezoleg hat majd. Ezt a hatast valamelyest
ellensulyozzak a jelentdés allami projektek és a minimal nyugdij tervezett
emelése. A gyenge rubel és a hozzaadott érték ado emelése az inflacios
ratat a jegybanki célérték, 4 szazalék folé fogja tolni. A munkanélkiiliség

varhatéan valamelyest novekszik, tekintve, hogy a munkaerékinalat \

szerkezete nincs 6sszhangban a kereslettel. Az tizleti kornyezetet javito
szerkezeti reformok tovabbra is varatnak magukra.

A kinai statisztikai hivatal 6,4 szazalékos noévekedést jelentett 2018
harmadik negyedévére, ami enyhe lassulast jelez az el6z6 negyedévhez
képest (6,6%). Bar az amerikai szankciok hatasa egyelére nem latszik az
exporton, az egyéb mutatok komoly szerkezeti problémakrol arulkodnak.
Az ipari termelés a harmadik negyedévben 6 szazalékra lassult, a
beruhazasok Uiteme is 5,4 szazalékra lassult az elsé féléves 6,9 szaza-
lekrol. Januartol csokken a személyi jovedelemado, amitél a fogyasztas
emelkedését varjak, varhatoéan tovabb lazitanak a monetaris politikan és
tovabb 0sztonzik a vallalati és lakossagi hitelfelvételt. Ez utobbi komoly
kockazatot hordoz magaban, mivel a kinai adéssagallomany igen magas
mar igy is — a teljes kinai adossagallomany a GDP 256 szazalékat teszi ki,
ebbdl a haztartasokra jut mintegy 50 szazalék. A piac az eddigi intézke-
désekkel nincs teljesen megelégedve, és tovabbi 0szténzék bevezetését
varja Pekingtél. Ezek fényében a kinai névekedés varhatéan tovabb fog
lassulni 2019-ben, a volumenvaltozas 6,2 szazalék kordli szinten varhato,
azonban a lefelé mutato kockazatok magasak.

Az olajarak
koruali
bizonytalansag
az orosz fiskalis
politika
mozgasterét is
szukiti
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1.5. Az Europai Unio gazdasaga

A vartnal lassubb élénkiilés az euro ovezetben

A kulpiaci kilatasok rosszabbodasa, a révidtava fejlédést ovezd erd-
s6d6 bizonytalansag kovetkeztében az eurdodvezet GDP-jére vonatkozo
mindkét prognoézisunkat (2018. illetve 2019. évit) az 6szi jelen-
téstinkhoéz képest tovabbi 0,1 szazalékponttal lefelé korrigaltuk. Igy
varakozasaink szerint az idén 1,9 szazalékkal, jévére pedig 1,6
szazalékkal béviilhet az EU-19 GDP-je. Az EU-28 vonatkozasaban a
megfeleld prognozisok 1,9, illetve 1,7 szazalék. 2020-ra nagy valo-
szinlUiséggel tovabbi lassulas kovetkezik majd be. Az év eleje ota a
novekedési dinamika valamelyest lassult, a harmadik negyedévi GDP
mind az eurodvezetben, mind az EU 28 atlagaban lassubb névekedést
mutatott, mint korabban. Ev/év alapon a II. negyedévi 2,3 szazalékrol
1,7 szazalékra mérséklédoétt az eurozona GDP béviilése, mig
negyedév/negyedév alapon 0,4 szazalékrol 0,2 szazalékra lassult. A
vallalatok beruhazasi hajlandésasaganak lassul6 dinamikajaban a
Brexit megoldatlan kérdései is minden bizonnyal szerepet jatszanak.
De a maganfogyasztas és az allami fogyasztas is jocskan lassult. A
prognozisidészakra vart novekedéslassulasban elsésorban a
beruhazasok és az export dinamikajanak mérséklédése jatszik
szerepet. Ezen varakozasok fényében az export az idén lényegesen
elmarad tavalyi 5 szazalék feletti értéktol.

A novekedési kockazatok kozott tovabbra is kiemelt helyen szerepel a
tisztazatlan kimenetel1 Brexit, és ezzel parhuzamosan a kereskedelmi
haboru eszkalalodasanak veszélye. Az Eurdpai Bizottsag és a brit
kormany ko6zotti targyalasok eljutottak arra a pontra, amikor vagy a
britek elfogadjak a szamukra jelentds kompromisszumokat
tartalmazé megallapodastervezetet, vagy bekovetkezik a — kaotikus
kovetkezményekkel egyltt jar6 — rendezetlen Brexit alternativaja.
Mivel a brit parlamenti dontést elhalasztottak, a kilépési szandék
visszavonasanak opcioja sem kizart.

Az
eurodvezetben is
érzodik a
lassulas
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A harmonizdlt fogyasztéi drindex az eurodvezet atlagaban no-
vemberben 2,0 szazalékra emelkedett az el6z6 évhez képest, ebben
els6sorban az energiaarak 9,1 szazalékos emelkedése jatszott szere-
pet. A maginflacié nagyjabol valtozatlan, 1 szazalék kértil mozog, bar
az elmult két honapban valamelyest emelkedett. Varakozasaink
szerint az inflaciéo az eur6 6vezet atlagaban a prognézisidészakban
1,8-1,9 szazalékra gyorsulhat a tavalyi 1,5 szazalékkal szemben, ami
meég mindig elmarad az EKB inflacios céljatol. Az EU-28 esetében
ennél minimalisan magasabb, 1,9-2 szazalék kortli inflacié varhato,
ami a nem eur6 Ovezeti orszagok kissé magasabb aremelkedésének
koészénhetd.

Oszi jelentéstinkhéz képest az euré tovabb gyengiilt, jelenleg 1 eurd
1,13-1,14 USD koértl mozog, jocskan elmaradva az éves atlagtol. Az
amerikai kamatemelések és a novekvd kamatktilonbség kovetkez-
tében az eur6é nyomas ala kerult. Amennyiben az amerikai
kamatemelés mértéke lassul, akkor ez a nyomas enyhtilhet. Korabbi
prognozisunkhoz képest valamelyest gyengébb, éves atlagban 1,18
dollar/euré drfolyamot jelzink elére, ami jévére esetleg tovabb
gyengulhet. Lefelé mutaté kockazatok vannak: igy példaul a
rendezetlen Brexit és a kovetkezményektél valo félelem tovabbi
nyomast gyakorolhat az eurodra, vagy legalabbis jelentésebb atmeneti
ingadozasokat idézhet el6.

Az eurd-dollararfolyam alakulasa A fogyasztoi arindex alakulasa az
euroovezet atlagaban
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A munkaerdpiacokon tovabbra is békés a helyzet. Oktoberben a mun-
kanélkuliségi rata 8,1 szazalékra stullyedt, ami 2008 novembere 6ta
meért legalacsonyabb rata. Az EU-28 esetében a megfelel6 mutaté 6,9
szazalék volt. Becsléseink szerint az eurédévezet atlagaban a munka-
nélkuliségi rata éves atlagban az idén 8,4 szazalék lesz, de jovore
ennél alacsonyabb 8,2 szazalékos ratara szamithatunk. Felmérések
tanuisaga szerint — egyes orszagok kivételével — tovabbra is a munka-
er6 korlatozott volta inkabb a f6 probléma. Mig Magyarorszagon a
megkérdezett ipari vallalatok 93 szazaléka jelzi, hogy a munkaerd-
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hiany egyre inkabb noévekedést korlatozo tényezd, addig az EU-28
atlagaban ez az arany 21 szazalék.
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Az EKB legfrissebb jelentése szerint a hitelkihelyezés egyre inkabb gyor-
sul az eurddvezet orszagaiban. Eves dsszehasonlitidsban szeptemberben
3,1 szazalékkal nétt a vallalatok hitelezése, szemben a juniusban mért
2,5 szazalékos emelkedéssel. Az eurodvezet bankjainak lakossagi hitele-
zése év/év alapon 3,1 szazalékkal béviilt, valamelyest lassabban, mint
az €l6z6 honapban. Osszességében a maganszektornak nyuajtott hitelek
volumene folytatta a 2014-ben megkezdett emelkedd trendet. Ktillondsen
a nem pénzlgyi vallalkozasok hitelezése javult, ami a tovabbra is
kedvez6 hitel kondicioknak tudhaté be, mind a keresleti, mind a kinalati
oldalon jelentés javulas kovetkezett be. Az eurd 6vezet bankjainak
helyzete tovabb stabilizalodott, annak ellenére, hogy a nem teljesité
hitelek aranya (ktilondésen egyes orszagokban) még mindig igen magas.

A nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott hitelek alakulasa az
eur6zonaban

/\

Forras: ECB
-8
R R RS RV = RV R RSN~ R R R
2_4; 2._4; = S EH> 9._‘
o o = o o
S| IS}

%, elézé év megfeled idészaka, ho vége

e Teljes hitelallomany
s | v alatti futamidé
s -5 éves futamidé

5 év feletti futamidé

A maganhaztartasoknak nyijtott
hitelezés alakulasa az

eurdoovezetben

%, éves névekedés, eléz6 év megfeleld idészaka

;T N A Teljes fogyasztoéi
hitelallomany
= e La ks célta
4 hitelallomany
s § 4 58 5 § & 8 3 B
o o = o o
Q Q Q Q I
Forras: ECB

18




Kopint-Tarki Zrt

Lassulo novekedés Németorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban

A német gazdasagi névekedés folyamatosan lassul, annak ellenére,
hogy Osszességében a gazdasag jo allapotban van. Az IFO kon-
junktura index augusztus 6ta ismét lefele tendal, ami mar érzékelteti
a korabbiakhoz képest bizonytalanabba valé befektet6i hangulatot.
Mar 6sszel is lefelé korrigaltak a német novekedési elérejelzéseket, ez
a folyamat az utobbi idében folytatédott: becsléseink szerint az idén
csak 1,6 szazalékkal béviil a német gazdasag, s jovére a ndvekedés
1,5 szazalékra tovabb lassul. Az OECD legfrissebb elérejelzése 2020-
ra mar csak 1,4 szazalékos német GDP bdéviiléssel szamol.

A varhaté novekedéslassulas csak részben vezetheté vissza a
vilaggazdasagi kornyezet kedvezétlen iranyt alakulasara. Ugyancsak
fontos szerepet jatszik az egyre akutabba valé munkaeréhiany, ami
termel6éi oldalrél jelent potencialis sztik keresztmetszeteket, és
varhatoan felnyomja majd a béreket. Németorszagban a megkérdezett
ipari vallalatok 24 szazaléka jelezte, hogy a munkaeréhiany noéve-
kedést visszafogo tényezd.
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Még ha rendezett Brexitre kertl is sor, a brit gazdasag a kovetkezo
években lassulo névekedést fog mutatni. A Brexittel kapcsolatos
bizonytalansagok mindaddig megmaradnak, amig nincs végleges
megallapodas a kereskedelmi kapcsolatok jovgjét illetéen. Nagy-
Britannia kulkereskedelmének csaknem 65 szazaléka zajlik az
Eurépai Unioval, illetve az EU altal kulsé orszagokkal kotott
kereskedelmi szerzédések alapjan. Ha a brit EU-tagsag megallapodas
nélkuil sztinik meg, akkor Nagy-Britannia lenne a vilag egyetlen olyan
magasan fejlett gazdasaga, amely kizarolag a Kereskedelmi
Vilagszervezet (WTO) szabalyai alapjan kereskedik az Europai
Uniodval, s ez — a vamvizsgalatok bevezetése kovetkeztében — nagyon
elénytelen lenne a brit vallalkozasok szamara.
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1.6. Kozép-kelet europai ij EU tagallamok

Mintegy 2 tized szazalékponttal gyorsabban névekedtek az 4j EU
tagallamok a harmadik negyedévben, mint a masodikban; a 4,5
szazalékos év/év alapt névekedés tovabbra is jelentésen gyorsabb,
mint az EU-28 béviulése (1,9 szazalék). Az utols6 el6tti
negyedévben a legtobb Gj EU tagallam 4 szazalék feletti titemben
novekedett, a leggyorsabb Malta volt (7,5 szazalék), a ,leglassabb”
pedig Litvania, am ez utobbiban is 2,4 szazalék volt julius és
szeptember kozott a gazdasag dinamikaja. Lengyelorszag 5,7
szazalékos noévekedésével messze a legnagyobb mértékben jarult
hozza a régi6 4,5 szazalékos novekedéséhez, mintegy 2 szaza-
lékponttal. Romania 4,3 szazalékos névekedése 0,6 szaza-
lékponttal, Magyarorszag 4,9 szazalékos bévilése pedig 0,5 szaza-
lékponttal jarult hozza a térség atlagahoz.

Csehorszag 2,5 szazalékos névekedése nagyon elmarad a régio
teljesitményéhez képes, aminek elsfsorban az a jarmuipari
struktaravaltozas az oka, amely korabban Magyarorszagon is
lezajlott (nem mellesleg a cseh autogyartast komolyan érintette a
Volkswagen kortli bizonytalansag). Emellett a gazdasag komoly
kapacitashiannyal is kuzd, és a korona euroval szembeni
arfolyama folyamatos felértékel6dési nyomas alatt van. Az EU
forrasok gyorsabb lehivasa egyértelmtien gyorsithatna a gazdasag
bévilését, ez azonban egyelére csak lassan folyik Csehorszagban.

GDP novekedések a harmadik negyedévben (%)
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Januar és oktober kozott a térség atlagos inflacios rataja 2,2 sza-
zalék volt, és nagy valoszinUiséggel ez lesz az évi végi adat is. A
legnagyobb arindexet tovabbra is Romaniaban meérték, az év elsé
10 honapjaban 4,3 szazalékot, ami joval f6lotte van a jegybank
szokasos inflacios céljanak. A legalacsonyabb inflacié Cipruson és
Lengyelorszagban volt (1 szazalék és 1,2 szazalék). 3 szazalék
folotti dragulas az arakban Romaniat kivéve csak Esztorszagban
volt (3,5 szazalék). A térség arait els6sorban az energiaarak
hajtjak, szinte minden tagallamban S szazalék feletti a névekedés
ebben a termékcsoportban (Romaniaban 13,4 szazalék). Az

20



Kopint-Tarki Zrt

élelmiszerarak jellemzden a 2-4 szazalékos savban szorodnak, itt
elsésorban idgjarasi hatasok dominalnak. A maginflacio értéke 1,2
szazalék atlagosan a térségben, vagyis mar kis mérték(i emelkedés
latszik az indexben. A tagallamok egyedi maginflacios arindexei
tobbségliinkben az 1 és 2 szazalékos savban szorodnak. 2% felett
csak Szlovakiaban (2,1 szazalék), és Romaniaban (2,2 szazalék)
van a mutato.

A roman jegybank egyelére csak ovatos lépéseket tett az inflacio
visszaszoritasara még tavasszal, azota nem nyult a kamatokhoz,
egyre szukul azonban az a tér, amiben a nemzeti bank még
mozogni tud. Ezzel szemben a cseh jegybank szeptember utan
novemberben is emelte mind az iranyadoé, mind a jegybanki betéti
és hitelkamatokat. Az alapkamat ezzel januar o6ta mintegy 1
szazalékponttal novekedett. A cseh inflacios nyomas nem ttnik
jelentésnek a térségben, a noévekedési kilatasok pedig enyhe
lassulast jeleznek elére az egyébként nem kifejezetten erds
boéviilési titemi gazdasagban. Bar Csehorszag energiafliggdsége
valoban kiszolgaltatotta teszi az orszagot az importalt inflacio
tekintetében, ennek ellenére a sorozatos kamatemelés a cseh
gazdasag jelenlegi névekedési képe alapjan némiképp nehezen
értelmezhetd.

Bar a 2018-as év novekedése a térségben nagy valdszinlUséggel
elmarad majd a tavalyi évtél, az litem tovabbra is nagyjabol
kétszerese lesz a régi tagallamokénak. Idén 4,3 szazalékos béviilést
varunk, 2,2 szazalékos inflacié mellett. Jovére tovabbi lassulast
prognosztizalunk, valamelyest magasabb inflaciéo mellett. 2019-es
3,5 szazalékos novekedési eldrejelzésiinket kis meértékd
bizonytalansag 6vezi, amelynek forrasa elsésorban a nemzetko6zi
nyersanyag- €s energiaarak, valamint az EKB altal idén nagy
valoszinuséggel véget ér6é eszkozvasarlasi program kezdeti hatasa
koéruli bizonytalansagok. A strukturalis kockazatok tehat nem
jelentések, ahogy tagallami szintti egyedi (inkabb politikai)
kockazatok is mérsékeltek.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio 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 2,2 1,7 2,2 2,2 1,6 1,5
Franciaorszag 15,0 0,2 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,6 1,6
Olaszorszag 11,3 -2,8 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,6 1,0 0,9
Hollandia 4,7 -1,1 -0,2 1,4 2,0 2,2 3,0 2,7 2,1
Belgium 2,8 0,2 0,2 1,3 1,4 1,4 1,7 1,5 1,4
Luxemburg 0,4 -0,4 3,7 5,8 2,9 3,1 2,3 3,0 2,9
Irorszag 1,8 0,0 1,6 8,3 25,1 5,0 7,2 4,3 3,1
GoOroégorszag 1,2 -7,3 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,4 2,1 2,1
Spanyolorszag 7,5 -2,9 -1,7 1,4 3,6 3,2 3,1 2,5 2,1
Portugalia 1,2 -4,0 -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,2 1,9
Ausztria 2,4 0,7 0,0 0,7 1,1 2,0 2,6 2,6 1,9
Finnorszag 1,4 -1,4 -0,8 -0,6 0,1 2,5 2,8 2,8 1,8
Esztorszag 0,1 4,3 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 3,2
Szlovakia 0,5 1,7 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,4 3,8
Szlovénia 0,3 -2,7 -1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 3,5
Ciprus 0,1 -3,2 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,2 4,0 2,6
Malta 0,1 2,6 4,6 8,2 9,5 5,2 6,7 6,2 4,1
Lettorszag 0,2 4,0 2,4 1,9 3,0 2,2 4,5 4,7 3,2
Litvania 0,3 3,8 3,5 3,5 2,0 2,3 3,8 3,4 3,0
Eurézéna 72,5 -0,9 -0,3 0,9 2,2 1,9 2,4 1,9 1,6
Egyestlt Kiralysag 16,0 1,5 2,1 2,9 2,3 1,8 1,7 1,3 1,1
Dania 1,9 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 1,2 1,9
Svédorszag 3,1 -0,3 1,2 2,6 4,5 2,7 2,1 2,4 1,9
Magyarorszag 0,8 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,8 4,1
Csehorszag 1,2 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,3 3,0 2,9
Lengyelorszag 2,9 1,6 1,4 3,3 3,8 3,0 4,6 5,4 3,9
Romania 1,1 0,6 3,5 3,4 3,9 4,8 6,9 3,9 3,5
Bulgaria 0,3 0,0 0,9 1,3 3,6 3,9 3,6 3,4 3,5
Horvatorszag 0,3 -2,2 -1,1 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,8 2,7
EU-15 91,8 -0,6 0,1 1,3 2,3 1,9 2,3 1,7 1,5
Uj EU-13 8,2 1,3 2,7 3,8 3,2 4,6 4,4 3,6
EU-28 100 0,3 1,4 2,4 2,0 2,4 2,0 1,7
BREXIT 84,0 2,1 2,6 2,1 1,8
Emlékezteté tételek

USA 2,2 1,7 2,6 2,9 1,5 2,3 2,9 2,7
Japan 1,5 2,0 0,3 1,1 1,0 1,7 0,9 1,0
Kina 7,7 7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,6 6,2
Oroszorszag 3,4 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,6 1,5
Délkelet-Eurépa

Szerbia -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 3,3 3,5
Torokorszag 2,1 4,2 5,2 6,1 3,2 7,4 4,0 4,1

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
stlyozasa megvaltozott. Az Uj sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eurd
alapu foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan
b A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Uj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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Az inflacio alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

I/2. sz. tablazat

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

a Nem harmonizalt arindexek

b December/december

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

stlyozasa megvaltozott. Az 4j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu foly6 aras maganfogyasztasi 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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(a munkanélktiiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-
féle harmonizalt ratak)

I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

Sily 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 9,0 8,9
Olaszorszag 11,7 10,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4
Hollandia 3,3 5,8 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,9 3,4
Belgium 2,2 7,6 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 6,3 6,2
Luxemburg 0,1 5,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,1 5,0
Irorszag 0,9 15,5 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,0
Gorogorszag 2,1 24,5 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 17,5 17,5
Spanyolorszag 9,2 24,8 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,5 15,5
Portugalia 2,0 15,8 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,1 6,9
Ausztria 1,8 4,9 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4,9
Finnorszag 1,0 7,7 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 7,7 7,9
Esztorszag 0,3 10 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,6 6,3
Szlovakia 1,1 14 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,7 6,3
Szlovénia 0,4 8,9 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,4 5,6
Ciprus 0,2 11,9 15,9 16,1 15 13 11,1 9,3 9,0
Malta 0,1 6,3 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 4,0
Lettorszag 0,4 15 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,5 8,2
Litvania 0,6 13,4 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,2 6,8
Eurézéna 66,3 11,4 12 11,6 10,9 10 9,1 8,4 8,2
Egyesult Kiralysag 12,6 7,9 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 3,2 3,8
Dania 1,1 7,5 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9
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 3,7 3,3
Csehorszag 2,1 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,3 2,5
Lengyelorszag 7,8 10,1 10,3 9,0 7,5 6,2 4.9 3,9 4.0
Romania 4,0 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,5
Bulgaria 1,4 12,3 13 11,4 9,2 7,6 6,2 5,4 6,4
Horvatorszag 0,8 15,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 8,8 9,6
EU-15 78,9 10,6 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,5
Uj EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,6
EU-28 100,0 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 6,9 6,9
BREXIT 87,4 9,2 8,3 7,4 7,3
Emlékezteto
tételek~
USA 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 4,0 4,2
Japan 4,3 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,5 2,2
KinaP? 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 munkanélkuiiliség

c ILO, munkaer6-felmérés

d OECD statisztika, munkanélkiiliek aranya a 15-64 éves munkaer6 szazalékaban

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

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

sulyozasa megvaltozott. Az 0j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélktiliség
— az aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélktliek) megoszlasa alapjan
ok A Kopint-Tarki elérejelzése

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

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. A magyar gazdasag

Habar az elérejelz6k egyOntetlien arra
szamitottak, hogy a gazdasag legfeljebb
4,5% korali titemben bévil a harmadik
negyedévben, ehelyett a névekedési titem
4. 9%-o0s lett. Raadasul a szezonalisan és
munkanappal kiigazitott noévekedés
rekordszintiire, 5,2%-ra gyorsult. A nyers
novekedési titem a harmadik leggyorsabb
az unios névekedési rangsorban (az eddig
ismert adatok szerint).

Ez a fejlemény az idei egész év novekedési
kilatasait is feljebb tolta — most mar egy
4,7%-0s éves prognodzis is aranylag
konzervativ becslésnek mondhato.

Az mar mas kérdés, hogy a korabban
vartnal is élénkebb idei névekedés jelent-e
valamit a jovo évi kilatasokat illetéen. Az
idei évi novekedést egyértelmuien a belfoldi
felhasznalas huzza, legels6sorban a
keresetek altal futott magdnfogyasztds idén
tet6z6 noévekedése. Ez utobbi ugyanakkor
mar az idei év folyaman is mnagyon
fokozatosan lassul. Jovére pedig a lassulas
markansabba valik — bar egyelére kérdeés,
hogy mennyire — miutan a vallalati szektor
jelentés szegmenseinek  béremelési
kapacitasa tovabb apad.

A harmadik negyedévben tovabb gyorsulo
dlléeszkéz-felhalmozdst illetéen a jovo évi
kilatasok  kevésbé  egyértelmtiek. A
beruhazasokat jelentés részben az unios
forrasok altal is gerjesztett allami kereslet
hajtja. Bizonytalan, hogy jovére az unios
forrasok felhasznalasat mennyire lehet
tovabb fokozni, de nem kizart, hogy az
ingatlanberuhazasok is altal tamogatott
beruhazasi dinamika még jovore is
meghaladja a 10%-ot.

Vagyis a belféldi felhasznalas dinamikaja
bizonyosan lassulni fog 2019-ben, és a
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rakovetkezé években e lassulas folytatédik. Ha a kormanyzat a
fogyasztasi keresletet tovabbra is a béreken keresztil probalja feljebb
tekerni, a vallalatok noévekvé ellenallasaba titkézhet. A koézszférara

vonatkozo,

nagy port kavart kormanyzati

intézkedések pedig

nyilvanvalova teszik, hogy az allam nem sajat forrasaiboél kivanja az
orszagos bértdomegemelkedés titemét magasan tartani.
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Mindamellett altalaban véve az idei év jol illusztralja, hogy a belfoldi
kereslet gyors béviilésének el6bb-utobb korlatot szab a ktlilgazdasagi
kereslet fokozatos romlasa. A harmadik negyedévben az aru- és
szolgaltatasexport Uteme kozti negativ rés ismét kellemetlentil
szélesre nyilt, az aru-ktilkereskedelmi tébblet lényegében a tavaly
latott (elég gyors) Gitemben apad. Igaz, hogy ez most éppen jelentds

meértékben eseti okoknak tudhaté be - lasd az autéipari
exportértékesitést gatlo fennakadast az 1j tipusengedélyek
beszerzésében - és igaz, hogy jovore éppenséggel atmenetileg

lassulhat a ktilkereskedelmi pozicio romlasa. Egészében véve azonban
a kovetkezd években szUktiilni fog annak a lehetésége, hogy a lanyhulo
kulgazdasagi keresletre fittyet hanyva élénk belfoldi kereslettel
tartsuk fenn a gazdasagi ndévekedés titemét.

Igy, noha ma ugy latjuk, hogy a jové évi kilatasok (azon belil a
beruhazasi kilatasok) is fényesebbek, mint azt korabban gondoltuk —
igy jelenlegi prognoézisunk szerint 2019-ben még mindig 4% koriili
lesz a novekedés az idei 4,8% utan — az ezt kovet6 években a gazdasag
dinamikaja 3% korulire vagy akar az alattira mérséklédhet.
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A GDP és komponensei

2018 harmadik negyedévében a GDP = = —
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Utemben, 7,2%-kal bévilt a harmadik
negyedévben.
Ezen beltl a magdnfogyasztds dinamikaja erés maradt, bar kissé
meérséklédott (4,7%-ra). Az dlléeszkoz-felhalmozdas novekedési titeme
viszont 20%-osra gyorsult. Ez utobbihoz hozza kell tenni, hogy a
beruhazasokat mindenekel6tt — bar korantsem kizarolag — az allam,
illetéleg az EU-forrasok huzzak. Tehat a novekedést elsésorban a
haztartasok és az allam kereslete tartja magasan, ez pedig nem
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importnévekedés tUteme kozti negativ rés ismét kinyilt. Ez
figyelmeztetd jel: noha a kodzeljovében az exportdinamika javulhat, a
rakovetkezé néhany évben az exportpiacok keresletének dinamikaja
trendszertien lassulni fog. Ilyen kortilmények k6zott pedig az erésen
tartott belfoldi keresletnovekedés gyorsan leapasztja az évek
alatt felépiilt pozitiv kiilgazdasagi mérleget.

A termelési oldalon egyrészt megjegyzendd, hogy a harmadik
negyedévben a termékadok és -tamogatasok egyenlege szokatlanul
nagy meértékben jarult hozza a GDP-névekedéshez: a brutté
hozzdadott érték csak 4%-kal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. Ezentul a gazdasagot tovabbra is a belféldi kereslet altal
megtamogatott szolgdltatasok hajtottak elsésorban, de jelzésértéku,
hogy a szolgaltatasok dinamikaja a masodik negyedévi 4,6%-rol
a harmadik negyedévben 3,8%-ra mérséklodott, tehat masfél év
utan eldszor siillyedt 4% ala. A lassulas széles kori volt a piaci
szolgaltatasok koérében, de leginkabb a szallitasok voltak érintettek
(feltehet6leg a lanyha kulkereskedelmi forgalomhoz is kothetéen),
valamint a mivészet-szorakoztatas-szabadidds szolgaltatasok agazat.
Mindekdzben a csucsra jaratott épitdipar nagyobb mértékben jarult
hozza az Osszndvekedéshez, mint 1996 o6ta barmikor. Az iparban
viszont a korabban remélt élénktilés helyett tovabbi lassulas ment
végbe, miutan az ipari exportértékesités a megel6z6 negyedéveknél is
kedvezdtlenebbiil alakult. A mezégazdasagban a KSH becslése szerint
—az 6szi aszaly ellenére — folytatodott a szerény névekedés a harmadik
negyedévben.

Mivel a no6vekedés jelenlegi hajtoer6i jorészt kitartanak az év
fennmaradé részében, az idei évre a GDP 4,8%-os béviilését varjuk
2018-ra. Jovére ugyanakkor e novekedési tényezdk kozul legalabb az
egyik — a munkajévedelem gyors emelkedése — alacsonyabb fokozatra
kapcsol, igy a GDP-névekedés érezhetd lassulasara fog sor kerulni
2019-ben.

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

Az idei harmadik negyedévben az ipari termelés dinamikaja — 2,3% —
alulmulta még a két megel6z6 negyedév felettébb halvany névekedési
teljesitményét is. Az oktéberi fellendtilés (5,9%) részben az erds pozitiv
munkanaphatasnak tudhaté be, habar a korabbi honapok rendkiviili
mélyreplilése a szezonalisan kiigazitott adat szerint is véget ért. Az
elsé tiz honap Osszesitett novekedése 3,4% volt, ami koézepesnek is
csak némi joindulattal nevezhetd.

A gyenge noévekedés oka az idén az, hogy az exportértékesités szinte
stagnalt — és ezen belltll a harmadik negyedévben csdkkent. Vagyis
ami névekedést az ipar az idén eddig produkalt, az tilnyomoérészt a
(januar-oktoberben 6,7%-kal bévild) belféldi  értékesitésnek
koszonhetd, ami az alapvetéen nagyon is exportorientalt magyar ipar
esetében igencsak szokatlan. Két alag kivételével altalanos volt a
belféldi értékesités novekedése, esetenként kiugréo noévekedési
utemekkel.

Az exportértékesités természetesen a német ipar gyengélkedésével is
Osszefligg. Tegylk hozza, hogy egyes ipari alagak exportértékesitése
az idén is jelentésen bévilt — példaul a gumi és mlanyagipar, a
villamosgép-ipar, a sziik vegyipar, illetve (kevésbé latvanyosan) a nagy
sullyal bir6é elektronikai ipar. Emellett azonban szamos alagban
csokkent az exportértékesités, tdbbek kozott a legmeghatarozobb
agazatban, az autéiparban is. Az autoipari értékesitést szeptembertdl
mar az Ujfajta emisszios teszt alapjan kiadott tipusengedélyekkel
kapcsolatos nehézségek is hatraltatjak.

Az idei éves ipari novekedés még egy esetleges évvégi élénkiilés
mellett is varhatéan 3,5% kozelében marad. Az autéipari gondok
enyhtulésével 2019-ben atmenetileg er6sédhet az ipar dinamikaja.

Tovabb

gyengult a
novekedés

Autoipari
export meég
mindig
visszahuz

Az ipar termelése és értékesitése
(el6z6 év azonos h6=100)
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Epitéipar

Az épitéipar szaguld az idén: az elsé kilenc hénapban a kibocsatas
22,8%-kal, ezen bellil a harmadik negyedévben viszont mar 28,6%-
kal bévilt. Az elsédleges hajtoerd kétségtelentil a mélyépités volt,
33,2%-0s novekedési Utemmel az els6 harom negyedévben. A
mélyépités az a fOcsoport, amely miatt az épitéipar egésze
szemlatomast most van a konjunkturalis cstcson. Ugyanakkor az
éplletek épitésének novekedési liteme mar érezhetdéen lassult a
tavalyi csucshoz képest — habar az elsé harom negyedévben mért
kozel 16%-o0s még mindig elismerésre méltdé. Mindkét fé6csoportban a
harmadik negyedév hozta a legdinamikusabb névekedést.

Marmost a mélyépités bévilése (féként Git-, vasut-, kézmufejlesztések)
alapvetéen unios és hazai allami forrasokbol térténik, de még a
magasépités névekedésében sem elhanyagolhatoé a kézéptiletek mint

Tovabb
gyorsult a
novekedés

Csucsra jar a

.. L X < ) o ais meélyépités
novekedési tényez6 szerepe. Igy elmondhaté, hogy az épitdipart az yep
idén legels6sorban az allami kereslet hajtja, habar a vallalatok és
Ujabban a haztartasok szerepe sem elhanyagolhato.
Osszességében az épitdipar éves novekedési iiteme akar a 25%-ot
is megkozelitheti az idén. J6vére bizonyos lassulas varhato,
amelynek mértéke jelentds részben attél fligg, hogy az uniés forrasok
felhasznalasanak dinamikaja milyen mértékben fog mérséklédni.

Epitéipari kibocsatas Az épitdipari termelés
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Lakasépités

Mig a masodik negyedévben az épitett lakdsok szamdnak névekedése
drasztikusan lelassult, addig a harmadik negyedévben 1j erdére
kapott: az atadott lakasok szama 24,3%-kal haladta meg az egy évvel
korabbit. Igy az els6 harom negyedévben a befejezett lakasok szama
Osszesitve 28%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos
idészakaban, ami jelentés novekedés, de komoly lassulast jelez az
tavalyi éves 44%-hoz képest. Mivel a lakasépitési engedélyek
szamanak trendszer(1 novekedése immar négy negyedéve véget ért (a
harmadik negyedévben stagnalast mértek), egyelére nem is varhato,
hogy az épitési boom 1j lendtiletet kap.

Ezzel egytitt a boom jo eséllyel eltart 2019 végéig, amikortol kezdve a
lakasépités afaja ismét 27%-ra emelkedik — legalabbis azon lakasok
esetében, amelyek épitésér6l 2018 novembere utan értesitik a
hatosagot. Eddig az idépontig tehat az épitések titeme megkozelitéleg
az idén latott Utemben folytatodhat. Ezt kévetéen azonban a
novekedési titem lassulni fog, ahogy a 2018 novemberéig bejelentett

Ismét élénk
titemben
épuilnek az 4j
lakasok

épitkezések fokozatosan kifutnak.

Epitési engedélyek és Gjonnan
Mindez azt jelenti, hogy a lakasépitési boom = épiilt %akésik inde;lzei
épp akkor kezd vesziteni a lenduletébdl, | 300
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Az idei els6 harom negyedév atlagaban a kézfoglalkoztatottak nélktil
vett brutto (és netto) keresetek nominalisan 10,6%-kal néttek, ami
durvan 1 szazalékpontos Utemvesztést jelent a tavalyi év atlagahoz
képest. Az éven bellil is megfigyelheté bizonyos lassulas, de ez
elsésorban a kozszféraban, azon belll is a kézigazgatasban dolgozok
nem rendszeres kereseteinél (prémiumok, jutalmak) mutatkozo
drasztikus lefékezédésbdl adodik. A versenyszféra bérdinamikaja -
egyebek mellett a munkaeréhiany nyomasara - lényegében
egyenletes volt az év folyaman, és ennek folytatédasara szamitunk
az év tovabbi részében.

A kézfoglalkoztatottakkal egyiitt vett keresetek — a kézmunkaslétszam
leéptilésébdl adodo oOsszetétel-hatas kovetkeztében - magasabb
Utemben, 11,7%-kal béviltek az elsé kilenc héonapban. A gyorsulo
inflaci6 miatt a realkereset-novekedés lassulasa erodteljesebb a
nominalis dinamika lassulasanal: az elsé kilenc hoénapban a
realkeresetek 8,8%-kal, a netté redlkereset-témeg pedig 10,2%-kal
bévilt. Ez mar érezhetd, kozel 2 szazalékpontos féekezdédést jelent a
tavalyi év atlagahoz képest.

Ehhez képest a hdztartasok fogyasztdasi kiaddsainak dinamikaja
tovabbra is erés, habar minimalisan lassuld: a harmadik negyedévben
a vasarolt fogyasztas 5,3%-kal béviilt a masodik negyedévi 5,4% utan.
(Hasonlo lassulas eredményeképpen a haztartasok tényleges
fogyasztasa 4,7%-kal emelkedett.) Az els6 harom negyedév atlagaban
a haztartasok fogyasztasi kiadasainak volumene 5,5%-kal volt

magasabb, mint az eléz6 év azonos iddszakaban. Ez durvan
O0sszhangban van az idei jovedelembdviilésre  vonatkozo
becsléstinkkel.

/
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A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasainak trendje az idén
hatarozottan noévekvd. Az els6 harom negyedévben mért halmozott
netté finanszirozasi képesség nominalis értéke tébb mint 40%-kal
magasabb volt, mint az €l6z6 év azonos iddészakaban. Ez meglepd,
miutan a fogyasztasi dinamika szemlatomast nem marad el a
jovedelmi dinamikatol, és mindekézben a lakasberuhazasok is jo
Utemben bévilnek. (Lehetséges, hogy a diszkrepancia az MNB szerinti
netté finanszirozasi képesség és a GDP-statisztika szerinti netto
hitelnytjtas mérésének eltéré modszertanabol adodik.)

Mindez a brutté megtakaritasok értékének (féként likvid eszk6zok)
meég erdteljesebb (tobb mint 50%-o0s) névekedésébdl adodott, amelyet
részben ellensulyozott a hitelfelvételi egyenleg év/éves emelkedése.

A négy negyedéves halmozott GDP-aranyos megtakaritdsi rdata a
harmadik negyedév végére 6,2%-on allt, ami érezhet6 emelkedést
jelent a tavalyi egész éves 5,2%-hoz képest. Jelenleg esélyesnek
latszik, hogy idén a megtakaritasi rata mar nem csékken 6% ala,
ugyanakkor jovore a csokkené trend visszatérésével szamolunk. Ha
megkezddédik a készpénz- és likvid betét-tartaléekok lakascélu
felhasznalasa, az a brutto és netté pénzligyi megtakaritast egyarant
cstkkenteni fogja, de ennek iddzitése nehezen megjosolhato.

A netto
megtakaritasok
atmeneti
emelkedése még
mindig tart
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok a visszafogottabb évkezdet utan
folyamatosan gyorsulnak: a harmadik negyedévben mar viharos
ttemben, 22,1%-kal béviiltek. Igy az elsé harom negyedév atlagos 20% feletti
beruhazasnoévekedése 17,9%-os volt. A beruhazasok szezonalisan be..ruiaza,s_
kiigazitott volumene 2016 eleje ota folyamatosan és jo Utemben novekedes
emelkedik, és rekordokat dontoget.
Els6é latasra a beruhazasnoévekedés szerkezete is elég kedvezdének ~
tanik. A kézép- és nagyvallalati beruhazasok tekintélyes, 13,1%-os
novekedést produkalt, mikézben az allami beruhazasok dinamikaja
35%-ra meérséklédott az elsé felévi atlagos 50%-rol. A jelek szerint
lenduletbe jott a kisvallalati és haztartasi szektor is. ~
Am sajnos a beruhazasok bdéviilését még igy is nagyobbrészt az A vallalati
unios forrasok altal (is) gerjesztett allami kereslet hajtja. A beruhazasokat
beruhazasok gyorsulasat nagyrészt az allamhoz kétédé (kvazifiskalis) féként a
vallalati koérhoéz) kothetjik. Err6él tanuskodik mindenekel6tt a kvazifiskalis
szdallitasi beruhdzdsok drasztikus gyorsulasa (41,8%-ra), de ebbe az szektor hajtja
iranyba mutat az energetikai beruhazasok, vagy a viz- és
szennyvizberuhazasok dinamikajanak erésddése is. -
Vagyis a maganvallalati szektor beruhazasi dinamikajanak 4
erdsodése a harmadik negyedévben is mérsékelt. A feldolgozoipari ) f

o I | B . i Szerény bévilés
beruhazasok példaul a harmadik negyedévben is szerény, 3,2%-os a feldolgozoéipari
Utemben béviltek csak. Ennek az az oka, hogy szamos jelentds beruhazasoknal.
feldolgozoipari alagban csékkentek a beruhazasok — ezek kozé tartozik
egyébként az autéipar is. (Néhany alagban, koéztik a masodik L

legnagyobb sullyal biré elektronikai a beruhazasok

volumene jelentésen nétt.)

iparban,

Az év tovabbi részében folytatodni fog az unids tamogatasok
felhasznalasa - ez magasan tartja az allami és kvazifiskalis
beruhazasokat. A maganvallalati beruhazasok terén nem varunk
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latvanyos javulast az év fennmarad6 részében. Osszességében az idén

a beruhazasok atlagos novekedési iiteme valoszinusithetéen 15-
20% koriil alakul. J6vére ez az Utem aligha lesz fenntarthato, de a
lassulas mértéke jelenleg még nehezen becstilhetd, mivel bizonytalan,
hogy milyen mértékben lehetséges tovabb fokozni az EU-forrasok
felhasznalasanak tutemeét.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kiilkereskedelem

Az aru-ktulkereskedelmi folyamatok hatarozottan kedvezétlentl
alakultak a harmadik negyedévben. Az export- é€s importvolumen
novekedése egyarant jelentésen lelassult, de az el6bbi nagyobb
mértékben: a kivitel mindbdssze 2,9%-kal, a behozatal viszont 5,8%-
kal bévult, vagyis az tUtemkuldénbség 2,9 szazalékpontosra nétt. (Az
oktoberi el6zetes szamok alapjan ebben a honapban a kuilonbség
szamottevéen mérséklédhetett, az export élénktilése kovetkeztében.)

Emiatt, és kisebb részben a cserearany-romlas miatt, a harmadik
negyedévben az euroban meért kulkereskedelmi tébblet egészen
dramaian, t6ébb mint 60%-kal visszaesett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az elsé tiz honap atlagaban a visszaesés mintegy
24%-os volt. Emiatt jorészt elveszett annak a reménye, hogy az
idei év egészét tekintve a kiilkereskedelmi tobblet csokkenése
meérsékeltebb lesz, mint 2017-ben volt. Ennek most mar akkor is
csekély az esélye, ha oktoberhez hasonléoan az év utols6 két
honapjaban is viszonylag élénk marad az exportdinamika.

Az elsé kilenc honap részletes adatai alapjan az exportnévekedést nem
az ipar, hanem az agrarkibocsatas tavalyi csdkkenése — és ebbdl
fakadéan az élelmiszerexport idei visszaesése - fogta vissza a
legnagyobb  mértékben. Am ezen beltil augusztusban és
szeptemberben az export lendtletvesztése mindenekel6tt a gép- és
jarmuexport negativ fordulatanak tudhato be.

Az utols6 negyedévben az exportndvekedés — az iparral egyetemben —
megélénkiilhet, am koézben az import is dinamikus marad. Igy a
kulkereskedelmi tobblet idei éves eurodértéke durvan 6 Mrd korul
alakulhat, a tavalyi 8,1 Mrd utan.
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2.3. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas noéve-
kedésének Uiteme lassulé trendet mutat. A harmadik negyedévben a
foglalkoztatottak szama mar csak 0,8%-kal volt magasabb, mint az
el6z6 év azonos iddszakaban. Raadasul ebben a negyedévben - a
korabbi negyedévektdl és a tavalyi évtél eltéréen — a részmunkaidds
foglalkoztatottak szama nétt elsésorban Igaz, a KSH becslése szerint
a létszamboéviilés augusztus-oktoberben ismét gyorsult (1,3%-ra), de
ez minden bizonnyal atmeneti.

A kozfoglalkoztatottak szamanak visszavagasa kulénésen a harmadik
negyedévben erdésen hozzajarult a létszamemelkedés lassulasahoz.
Am a nem kézmunkas foglalkoztatottak szamanak dinamikaja is
trendszertien lanyhul. A ténylegesen alkalmazhato
munkaerodtartalék zsugorodasa el6bb-utébb dominans fékezé
tényezévé valik. Varakozasunk szerint az idei év atlagaban a
foglalkoztatottak szama 1% koruli, esetleg azt kissé meghaladoé
Utemben bévil az idén.

A lassulas a munkanélktiliségi ratandl is megfigyelhetd. Az augusztus-
oktoéberi rata (3,7%) csupan 0,3 szazalékponttal alacsonyabb, mint az
el6z6 év azonos idészakaban. Az év atlagaban a rata valoszinuleg
3,7%-os lesz, vagyis az éves szint varhatéan nem lesz alacsonyabb az
aktualisan meértnél. Onmagaban véve egy ilyen alacsony
munkanélkiiliségi rata mar nem adna okot ktilénésebb aggodalomra
— am figyelembe kell venni, hogy a koézfoglalkoztatottak beszamitasa
mellett a munkanélkuiliségi rata 7% kortli lenne, ami viszont mar nem
mondhat6 alacsonynak. Mindekdzben a betoltetlen allashelyek 6sszes
allashelyhez viszonyitott aranya tjabb rekordot dént6étt a harmadik
negyedévben — ezuttal egyébként a hiany kézszféraban megfigyelhet6
sulyosbodasa miatt. A munkaeréhidany és az elsddleges
munkapiacon alkalmazast nem talalok szamottevo létszama
egyiitt azt sejteti, hogy a magyarorszagi munkaerd-kinalattal
komoly strukturalis problémak vannak.
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

Az allamhaztartas 2018-ban

2018. els6 tiz honapjaban a koltségvetés kozponti alrendszere
pénzforgalmi szemléletben 1.691 milliard forint hianyt halmozott fel,
mikdzben az egész éves hiany-eléiranyzat csak 1.360 milliard forint.
A tervezettnél magasabb pénzforgalmi hiany oka az EU-tamogatasu
projektek koltségvetési el6finanszirozasa volt. Mig idén januar-
oktoberben az unios projektek kiadasai 1.581 milliard forintot értek
el, addig az unios bevételek 6sszege csupan mintegy 471 milliard
forintot tett ki, az egész évre tervezett 1.911 milliarddal szemben.

A kulonbség oka nem elsésorban az unios kiadasok tervezettnél
magasabb kifizetése volt (ez az elmult honapokban ugyanis jelentésen
lefékez6d6tt) hanem az uniés tamogatasok befolyasanak elmaradasa,
illetve lassusaga.

Az éves eredményszemléletti hiany mértéke (amely mintegy megel6le-
gezi, potencialis — imputalt — bevételként kezeli az unios tamogatasok
késébbi befolyasat, ugyanakkor minden bizonnyal 1,5% alatt lehet
2018-ban. Kivéve, ha az év végén a kormany jelentdés pénzkoltésbe
fog, amint az mar t6bbszor eléfordult. A KSH jelentése szerint az elsé
félévi eredményszemléleti koltségvetési hiany a GDP minddssze
0,1%-a volt, ezen belil a masodik negyedében pedig 0,2%-0s tébblet
alakult ki.

Az els6 10 honapban a fogyasztasbol valamint lakossag befizetéseib6l
szarmaz6 bevételek Utemesen, az eléiranyzatok iddéaranyos részét
valamivel meghaladé mértékben emelkedtek. E tételeknél parszaz
milliard forintos talteljesités varhato.

2018. oktober végén az allamhaztartas brutto konszolidalt adossaga
28.888 milliard forint volt. A GDP aranyos allamadéssag 2018.
szeptember végén 70,9% volt, az MNB jelentése szerint.

4 A\
Az unios
eléfinanszirozas
miatt jelentds
pénzforgalmi
hiany
S J

N

Gyors Utemben
emelkedd
fogyasztasi és
lakossagi
adobefizetések

J

A kozponti koltségvetés néhany fo6 tétele 2016-18 terv-tény (milliard forint)

2016 2016 2017 2017 2018 2018 I.-X.
terv tény terv tény terv tény %
Kozponti koltségvetési bevételek 10 604 12 480 11963 13087 | 12 554 83,8%
Gazd. szervek befizetései 1 557 1 593 1578 1 564 1 354 77,5%
Fogyasztashoz kapcs. adok 4 681 4610 4 929 4879 | 5266 84,7%
Lakossag befizetései 1891 1922 2139 2147 | 2338 85,5%
Fejezeti kezelésti eléiranyzatok EU tam* 893 716 1 545 1015
Uniés programok bevételei* 1911 24,7%
Kozponti koltségvetési kiadasok 11 359 13 227 13 164 14992 | 13 865 88,1%
Ktgvetési szervek és fejezeti kezelésti kiad. 6 631 8 732 8441 10330 | 9087 94,1%
Fejezeti kezelésti unios kiadasok 1432 2 099 2 555 1325| 2417 65,4%
Kamatkiadasok 1048 1118 901 1091| 2698 85,2%

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

Forras: Magyar Allamkincstar. Kéltségvetési informaciok. Kéltségvetési mérlegek.
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2.4.3. Inflacio

2018 els6é 11 honapjaban a fogyasztoi arak 2,8%-kal emelkedtek. A
novemberi arindex meglepetést okozott, mivel a 12 havi index az el6z6
havi 3,8% utan mind6éssze 3,1% volt. Ennek oka, hogy mind az
lizemanyagarak, mind a szolgaltatasok ara csékkent novemberben az
el6z6 honaphoz képest (az Uzemanyagé 4,7, a szolgaltatasoké 0,3%-
kal. Az Uzemanyagarak sulya a fogyasztoi kosarban 7,525%, a
szolgaltatasoké Osszesen 27,7%. Az utobbin beltl tébb szolgaltatas
ara is mérséklédott kissé novemberben: egyes kozlekedési, kulturalis
és hirkdzlési szolgaltatasoke.

Ezzel egyidejlleg, az élelmiszerek aremelkedése is mérsékelt maradt
novemberben (az el6z6 honaphoz képest 0,3%, az élvezeti cikkeké
pedig nem valtozott.

A szezonalisan kiigazitott maginflacioé az év els6é 11 honapjaban (2,5%)
a tényleges fogyasztoi arindexnél alacsonyabb volt. A ténylegesen mért
és a maginflacio az elmult honapokban valt el élesen egymastol. 2018
novemberében az elébbi 3,1%-0s, mig az utobbi minddssze 2,6%-o0s
volt. Mivel a maginflaci6 a gazdasagban 1évé belsé inflaciés nyomast
jelzi, kiszlirve az esetleges kiilsé tényezék hatasat, ez a tovabbra is
mérsékelt aremelkedést sugall.

A valtozatlan adétartalmu arindex viszont — az AFA-csékkentés
hatasara — 2018 els6é 11 honapjaban magasabb volt, mint a tényleges
arindex. Figyelemre méltéo ugyanakkor, hogy a tartoés fogyasztasi
cikkek aremelkedése 2018. els6 nyolc honapjaban mérsékelt maradt,
annak ellenére, hogy a forint arfolyama jelentésen gyengilt (jorészt
import-termékekrél van szé), raadasul a kiskereskedelmi statisztikak
elsésorban ezen termékek iranti kereslet szamottevd emelkedésérél
szamolnak be.

A 2018-ban 2,9%-0s, 2019-ben pedig 3,4%-os arindex varhat6. A
nemzetkozi olajarak alakulasa tovabbra is lényeges bizonytalansagi
tényezé.
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2.4.4. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

A 2018. aprilis végi erételjes forintgyengtilés utan a forint arfolyama
az euroval szemben a korabbi 310 forintrdl hirtelen 320 forint félé
ugrott. Mikézben junius végén a forint euro-arfolyama par napig a
330 forintos szintet is megkdzelitette, ezt a 1élektani hatart végtil nem
lépte at és azota az arfolyam visszatért a 320-325 forintos savba. Az
elmult 2 honapban jellemzdéen ennek a savnak a felsé szélén, 323
forint kordl stabilizalodott az arfolyam. A mai helyzetben kevés esély
van arra, hogy az arfolyam a koézeljovében visszatérjen a 320 forint
alatti szintre.

Noha a kelet-eurdpi arfolyamok gyengtilése elsésorban a nemzetkozi
pénzpiaci hatasoknak, a vilagszerte érvényesult laza monetaris
politika némi szigorodasanak és a dollar eré6sd6désének tudhatoé be, az
elmult idészakban a forint gyengutilésének a mértéke jelentésebb volt,
mint a tébbi kelet-eurdpai valutaé. Egyedtil a roman lej gyengult
hasonlo mértékben, mint a magyar forint (2,5-3%-kal a 2016. januar
1-jei allapothoz képest). A lengyel zloty nyar 6ta hasonléo mértékben
gyengult, mint a forint, ezt megel6z6en azonban, 2017-ben par
szazaléknyit er6sodott, ezért a gyengllési rallyt erésebb szintrél
kezdte. A cseh korona szamara is véget ért a 2017 marciusa 6ta
er6sddés, amelyet az euro-arfolyamkiiszob eltdrlése valtott ki, 2018
eleje ota itt is inkabb enyhe gyengtilés kovetezett be.

Az amerikai dollarnak az eurdval szembeni erésédése kovetkeztében
a forint dollar-arfolyama még nagyobb mértékben gyengiilt, mint az
euroval szemben. 2018. december elejére a dollar forint-arfolyama
286 forint folé kuszott, ami az év eleji szinthez képest 10%-os
gyengulést jelent. A svajci frankkal szemben is vesztett értékébél a
magyar valuta, december elején az arfolyam 288 forint koértil volt.

A forint, a zloty a lej és a cseh korona euré- A forint nominalis euré arfolyama 2016
arfolyama, 2016. jan 1.=100 FT/EU januar - 2018 marcius kozott
106 330
104 -
325
102 -
320
100
315
98 -
310 -
96
94 305
Forrds: Eurostat
92 300 —/V—T—TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T

40




Kopint-Tarki Zrt

Allampapir-piaci hozamok

A forint arfolyamanak a gyenguilésével parhuzamosan az allampapir-
piaci hozamok is emelkedtek 2018 elsé kilenc honapjaban. Az 5 és 10
éves hozamok 2017 decemberében érték el a mélypontjukat:1, illetve
2%-0s hozam mellett. 2018 januarjaban azonban hatarozott hozam-
emelkedés indult meg. 2018 juniusara az 5 éves allampapir hozama
2% folé emelkedett, a 10 évesé pedig a 3,5%-ra. A nyari honapokban
a 10 éves hozam emelkedése megallt, az 5 évesé azonban tovabb nétt,
megkozelitette a 3%-ot. Oktober elejére azutan az S éves papirok piaci
hozama mar atlépte a 3%-ot, a 10 évesé pedig 3,7% koruli szintre
emelkedett.

Az elmult 2 honapban azonban a hozam-emelkedés megtorpant,
illetve megfordult. A rovid (3 honapos) papirok terén oktoberben ismét
negativ hozam alakult ki, novemberben pedig nulla volt. Az 1 éves
papir hozama pedig a juliusi csucsrol (0,53%), novemberben 0,27%-
ra esett vissza. Az 5 és 10 éves papirok havi atlaghozama oktéberben
érte el a csucsat (3,06, illetve 3,66%-on), novemberre azonban
mindketté mérseklédott (2,61, illetve 3,14%-ra). December elején is
mindkét papir ezen a hozamszinten tartézkodott. Ezek a hozamok
nagyjabol megfelelnek a 2015. januari szintnek.

A kozép-kelet-europai hosszi hozamokra vonatkozoéan csak oktoberig
vannak havi adataink. Ekkor a 3,66%-0s magyar 10 éves hozam a
roman hozamok utan a masodik legmagasabb volt a régioban (a
roman hosszii hozamok nyar o6ta 5% koézelében vannak). A lengyel
hosszti hozamok oktoberben alig voltak alacsonyabbak (3,22%), mint
a magyar, novemberre nagyjabol azonos szintre kertilhettek. A cseh
hozamok majus oOta nagyjabol 2% felett stagnalnak, egy jelentés
emelkedés kovetéen. Figyelemre mélté a horvat hosszi hozamok
szinte toretlen cs6kkenése az elmult 4 évben: ez év novemberére mar
azonos szintre kerultek a cseh hozamokkal. A két eur6 tagorszag,
Szlovakia és Szlovénia hossz hozamai stabilan 1% korul
tartézkodtak az elmult 2 évben.

Emelked6
hozamok minden
lejaraton

Tartos a 0,9%-os
jegybanki
alapkamat

Magyar allampapirpiaci referencia-

Kelet-k6zép-eurdpai hosszi hozamok
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2.4.5. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek és betétek

2018 els6 10 honapjaban tovabb emelkedett a vallalati foly6szamla-
hitelek havi szerzédéses Osszege: aprilisban atlépte az 1.000 milliard
forintot, oktoberben pedig 1.156 milliard forintot tett ki. Ugyanakkor

-
a vallalati latra sz6lo és folyoszamla betétek 6sszege még nagyobb L _
P 2 . .o 11 - Stagnalo vallalati
meértékben nétt: augusztusban mar megkdzelitette az 5.200 milliard hitel- és
forintot, az el6zé év augusztusi 3.730 milliarddal szemben. Azéta a betétallomany
vallalati betétek 6sszege kissé mérséklédott. U
Ezzel egyidejlleg az egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat
szolgalo), hosszabb lejaratu hitelek és a vallalati lek6tott betétek havi
szerzédéses O0sszege jorészt stagnalt az elmult honapokban.
A vallalati egyéb hitelek 85%-a az elmult honapokban valtozo vagy 1
éven belili kamatozasu konstrukcioban jott létre, a kamatfixalt
hitelek aranya minddssze 15%-ot tett ki. A varhatéan emelkedd ka-
matkoérnyezetre tekintettel ez jelentés kamatkockazatot rejt magaban.
Ezt figyelembe véve az MNB meghirdette a 2019. januar 1-jén elindulo
NHP fix konstrukciot, amelynek keretében a hazai kkv-k hosszu
lejaraty, rogzitett kamatozasu hitelhez juthatnak. A rendelkezésre allo
keret 1.000 milliard forint.
p
A program keretében a jegybank O szazalékos kamatozasu, legfeljebb 2019-t6] indul az
10 éves (de minimum 3 éves) futamidejt refinanszirozasi hitelt nyuajt NHP fix
a hitelintézeteknek, amelyet azok maximum 2,5%-0os kamatmarzs N
mellett hitelezhetnek tovabb a kkv-knak. Kérdés, hogy ez az 0j konst-
rukci6é mennyiben fogja javitani a kkv-k hozzaallasat a fix kamatozasu
hitelekhez. 2018 oktoberében az S éven tuli kamatfixalast hitelek
banki kamata megkozelitette a 3%-ot.
%  Vallalati folyészamla hitelek 6sszege (mrd % vallalati egyéb hitelek sszege (mrd forint)
forint) és atlagos kamalaba (%) és atlagos kamatlaba (%)
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Haztartasi hitelezés

2018-ban a nyari honapokig mind a lakossagi fogyasztasi és a
lakascélu hitelfelvétel meredeken emelkedett, az elmult hénapokban
azonban cstkkenés tapasztalhaté.

A nyari honapokban a lakdscélu hitelfelvétel havi 85 milliard forint
felett tet6zo6tt. A ndévekedés azonban igy is egyértelmui: 6sszességében,

2018 els6 tiz honapjaban a haztartasok atlagosan havi 72 milliard r
forint lakashitelt vettek fel, az el6z6 év azonos idészakaban mért havi Megtorpano
53 milliarddal szemben. lakasépitési
hitelfelvétel
2018 eleje 6ta azonban — amint az varhato volt — a lakashitelek teljes
hiteldij-mutatéja emelkedésnek indult és a 2018 februarjaban mért -
4,36%-0s atlagos kamatszintrél oktoberre 5,22%-ra emelkedett.
A fogyasztdasi célu hitelfelvételek terén hasonlé visszaesés tapasztal-
hat6 az elmult hénapokban, mikézben majusig folyamatos névekedés
tortént. A haztartasok fogyasztasi célu hitelfelvételi csuicsa 2018
majusaban kovetkezett be (65 milliard forintos havi 0sszeggel), azéta
a havi hitelszerzédések 6sszege folyamatosan csdokken. Ekdzben a
fogyasztasi célu hitelek atlagos hiteldij-mutatéja csekély mértékben
mérséklodott: 2018 oktoberében 12,18%-ot tett ki, az elézé évi
augusztusi 13,9%-kal szemben.
Ami az 0j lakascélu hitelszerzédések szerzédéses feltételeit, a valtozo
és a kamat-fixalt hitelek aranyait illeti, a kép pozitiv. A lakascéla e
hitelfelvétel terén az elmult idészakban 6rvendetes folyamat zajlott le: Orvendetesen
a valtozo kamatozasu, kockazatosabb hitelkonstrukciok aranya emelkedik a
csokkent, a fix kamatozastiaké pedig emelkedett. Mig 2017 oktobe- hosszabb
rében a haztartasok altal felvett 0j lakashitelek 40%-a volt valtozo, kamatfixalasu
vagy 1 éven belili kamatfixalasu, addig 2018 oktoberére ez az arany lakés‘hitelek
8,2%-ra esett vissza, mik6ézben az 5-10 évre, illetve a 10 éven tulra aranya
kamatfixalt lakashitelek aranya szamottevéen emelkedett. N
A lakossagiingatlanhitelek atlagos 0 % A fogyasztasihitelek atlagos
ft hitelkoltség mtltatéja és szerzédéses % hitelkoltség mu"tatéja €s a szerzddéses P
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Konjunkttrajelentés 2018/4

Gazdasagi jelzoszamok 2010-2017-re, elérejelzés 2018-ra és 2019-re

(szazalékos valtozas)

a GDP %-aban ©

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 3,5 2,3 41 4,8 41
Belftldi felhasznalas 06 | 03 | -31 2,2 54 2,1 1,0 6,8 6,2 5,1
Maginfogyasztas 27| 07| 23| 05| 24| 37| 34| 41 | 49 4,0
Kozossegi fogyasztas 2,3 0,0 -0,2 6,6 10,0 0,0 0,9 2,0 0,4 0,0
Brutt6 felhalmozas 45 | 35 | 69 | 57 | 124 | 13 | 54 | 171 | 122 | 100

ebbdl: alloeszkdz-felhalmozis -9,5 -1,3 -3,0 9,8 12,3 47 | -11,7 | 18,2 18,0 10,0
Export? 11,3 6,5 -1,8 4,2 9,1 7,2 51 47 55 59
Import? 10,2 4.4 -3,5 45 11,0 5,8 3,9 1,7 7,2 7,2
TERMELESI INDEXEK
Mezdgazdasagi kibocsatas (bruttd) | -111 | 11,1 | -10,0 | 125 | 114 | -24 | 93 | -52 | 31 0,0
Ipari termelés 10,6 5,6 -1,8 1,1 1,7 7,4 0,9 4,6 35 50
Kiskereskedelmi forgalom
volumene 2,1 02 | -22 18 5,2 5,8 4,8 53 6,3 55
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama -0,4 0,7 1,8 1,7 53 2,7 3,4 1,6 1,1 0,5
Munkanélkiliségi rita 112 | 110 | 120 | 102 | 77 | 68 | 51 | 42 | 37 | 33

(15-74 éves népesség)
Bruttdé nominalis keresetek 1,3 52 4.7 3,4 3,0 4,3 6,1 12,9 11,3 8,5
Nett6 relkeresetek” 18 | 24 | 34 | 31| 32 | 44| 74 | 103 | 82 4,9
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyaszt6i arindex 49 | 39 | 57 | 17| 02 | 01| 04| 24| 29 3.4
Forint/eur¢ arfolyam (éves étlag) 275 279 289 297 309 310 311 309 319 322
Dollar/euro arfolyam (éves éatlag) 1,32 1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,18
VRé";gVe‘dté‘“" kamatok (3 ho), iddszak | 526 | 755 | 533 | 2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -001 | 010 | 0,50
Hosszitdvu kamatok (10 év), 705 | 975 | 611 | 561 | 360 | 333 | 316 | 2,02 | 330 | 400
idészak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tokemérleg a GDP
%-aban 2,1 3,1 4,3 7,4 52 7,4 6,2 4,2 3,3 3,3
ALLAMHAZTARTAS
Allamhaztartés egyenlege, a
GDPY%-aban -4,5 -5,4 -2,4 -2,6 -2,6 -1,9 -1,6 -2,2 -2,8 -2,8
Brutt6 dllamadossie, 80,2 | 805 | 784 | 771 | 76,6 | 766 | 759 | 733 | 720 | 71,0

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

b Nem veszi szamitasba a gyermekek utani adokedvezmény hatasat.
C Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt

*

Forras: KSH, MNB
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