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Osszefoglald
A vilaggazdasag

2018 masodik felében megindult a globalis novekedés lassulasa, s noha 2019 elsé
negyedében a névekedési adatok még pozitivabb képet mutattak, a hangulatindikatorok
trendje alapjan arra lehet kévetkeztetni, hogy az év masodik felében Gjra lassulas lesz
jellemzd. Az OECD legfrissebb elérejelzése szerint a globalis névekedés a kovetkezé egy-
két évben 3,2% korul varhato, elmaradva a 2011-2018 évek atlagatdl, illetve a cstucsot
jelentd 2017. év 3,7%-o0s novekedési titemétdl. A névekedéslassulas mind a fejlett, mind
a feltorekvé orszagok esetében érzékelheté. A fejlett orszagokban ugyan az elsé negyedév
teljesitménye igéretes volt, ktilonésen az USA esetében, azonban a révidtava kilatasok
meglehetésen vegyesek. A kapacitaskihasznaltsag visszaesése is annak a jele, hogy a
tovabbiakban lassubb névekedésre szamithatunk. A fejlett orszagok tavalyi 2,3%-os
GDP bévilése az idén 1,9%-ra, jovore 1,6%-ra mérséklédhet, aminek a tova gyuruzé
hatasai mindeniitt érezheték lesznek. Az altalaban robosztus munkaerépiacok a
maganfogyasztast a legtobb orszagban tamasztani fogjak, ezaltal kompenzalva
valamennyire a kiilpiaci kereslet gyengtilését. A feltorekvé orszagok esetében az év eddigi
honapjait is inkabb mérsékeltebb noévekedés jellemezte. A vilaggazdasagi dinamika
szempontjabol kuléndésen nagy jelentésége van, hogy a kinai ndévekedés 2016 ota
folyamatosan lassul, amit az amerikai-kinai kereskedelmi konfliktusok mellett belsé
szerkezeti okok is magyaraznak. Kinan kiviill a latin-amerikai orszagokban vagy
Oroszorszagban is lassulo titeml noévekedésre lehet szamitani a kévetkezé két évben.
Egyes orszagokban (pl. Venezuela, Argentina vagy Tordkorszag) a valsagjelenségek
nehezen kezelheték. A globalis ipari termelés lassulasa a beruhazasok fékezédésében
mar jelentkezik, de a szolgaltaté szektor tovabbra is robosztus. Azonban egy tartos
lassulas multiplikator hatasai mindenképpen elébb-utobb a szolgalato szektort is elérik.
A beruhazasi javak iranti csékkend kereslet pedig a vilagkereskedelem lassulé tGtemu
bévilésében is lecsapodik.

A fejlodo orszagok Osszesitett GDP-je 2018-ban is a vilagatlagot meghaladé tGitemben,
4,4%-kal nétt. A korabban megfigyelheté tendenciakhoz képest meglepd, hogy a 2010-
alkotjak. Kozuluk is kiemelkedé eredményei vannak Etiopianak, de Tanzania és Kenya
teljesitménye is figyelemre méltd. A kelet- és délkelet-azsiai orszagok koztil az utobbi
években féleg a globalis termelési és értékesitési halozatokba késébb bekapcsolodott, a
pionirokénal is olcsobb munkaerével és/vagy értékes nyersanyagokkal rendelkezd
orszagok, Laosz, Kambodzsa, Vietnam, a Fulop-szigetek és Mongolia értek el kiugroan jo
gazdasagi teljesitményeket. India hosszu évek ota 7% feletti novekedési Uteme a
gazdasagi reformok mellett leginkabb az Gjgazdasag térnyerésének és ennek kapcsan a
globalis halézatokba térténé egyre intenzivebb bekapcsolodasanak kdészoénhetd. Latin-
Amerikaban az elmult 6t évben stagnalt az egy fére juto GDP értéke, s tobb orszagban
mar évek Ota tart a gazdasagi visszaesés idészaka. A legsulyosabb helyzetben Venezuela
van, de Argentina és Brazilia is csak apro lépésekkel képes kilabalni térténelme
leghosszabb ideig tarté recesszidjabol.

A kereskedelmi habort, valamint a globalis lassulas miatt vilagkereskedelmi
prognozisunkat valamelyest lefelé modositottuk. A korabbi évektdl eltéréen, amikor a
stagnalas, lassulas els6sorban csak a fejlett orszagokat érintette, s a feltdérekvd
allamokban akar kétszamjegy(l boéviilés volt tapasztalhatéo a kereskedelemben, addig
idén a stagnalas is globalis. Az Egyestilt Allamok tovabbi vamok kivetésével fenyegette
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meg Kinat, kitiltotta a legnagyobb kinai technologiai vallalatot az orszagbol. Valaszul
Kina 60 milliard dollar értékben vetett ki Gijabb vamokat az amerikai importra, és t6bb
amerikai vallalat mukddését is korlatozta. Ez a tipusu protekcionista gazdasagpolitika
komoly karokat okoz nem csupan e két orszagnak, hanem elsésorban azoknak a
délkelet-azsiai szatellit allamoknak (pl.: Malajzia, Vietnam stb.) is, amelyek {£6
exportkeresletének forrasa az amerikai maganfogyasztas. Halvany reményt jelent, hogy
a legutobbi oszakai G20 talalkozon a kereskedelmi targyalasok ujrainditasarol egyezett
meg az Egyestilt Allamok és Kina.

A nyersanyagok ara az év els6 hat honapjaban atlagosan 4-6%-kal csokkent, ami
elsésorban az ipari fémek arzuhanasanak tudhato be. A kereskedelmi haboru egyik elsé
lépése volt ugyanis az acél vamtételeinek drasztikus emelése, emiatt té6bb termeld is
visszafogta kibocsatasat. A kinai infrastrukturalis giga projektek acéligénye azonban
oriasi, a pekingi kormanyzat, ezzel probalja 6szténdézni a névekedést. A kereskedelmi
habortd miatt az aluminium vilagpiaci ara 13%-ot esett a tavalyi atlaghoz képest,
mikdzben a kinai fiskalis 6sztonzok eredményeként a vas arindexe 27%-ot emelkedett.
Az élelmiszerarak tekintetében az esés tovabbra is folytatodott, és a globalis jarmuipari
lassulas miatt a palladium araban is negativ korrekcio ment végbe, igy a vasérc erételjes
aremelkedése 6nmagaban nem tudja ellensulyozni a tobbi ipari nyersanyag aranak
esését.

A kozéptavu eldrejelzések szerint a nyersolajkereslet névekedési titeme az elkovetkezd
években csokkenni fog. Ebben jelentds szerepet jatszik a kinai névekedéslassulas.
Indiaban a gazdasagi bévilés robosztus marad, és az elérejelzések szerint 2024-re az
indiai olajkereslet béviilése a kinaival azonos mérték(i lesz. A vilag tobbi részén is lassulo
utemu keresletbévilés varhato, amiben az amerikai gazdasaggal kapcsolatos
bizonytalansagok, illetve az ottani palaolajtermelés alakulasa is szerepet jatszik. Az idei
évre vonatkozoan az IEA eldrejelzése szerint a globalis nyersolajkereslet napi 100,4 millié
hordora rug, 1,2%-kal haladva meg az évi atlagot. A nyersolaj ara az év eleji 54 dollaros
hordonkénti értékek utan emelkedni kezdett, ez a trend azonban junius elejére ismét
megfordult: az olajar jelenleg 62-65 dollar kértl mozog, elmaradva a tavaszi 74 dollar
koruli idei csticstol. Az idei évre 65 dollar koruili atlagos olajarra szamitunk, s nagyjabol
jovore is e korul mozoghat. A politikai kockazatok ellenére szamottevé kinalati kieséssel
nem szamolunk, a lanyhul6é nemzetkézi konjunktiara kovetkeztében az olajkereslet sem
nagyon élénkull meg, igy a piac nagyjabol kiegyensulyozott marad.

A roml6 konjunkturalis kilatasok, az utobbi idében csékkend részvénypiaci arfolyamok
kovetkeztében a fejlett orszagok jegybankjai a megkezdett monetaris szigoritassal
felhagytak. Az amerikai kozponti bank, a FED idén janiusban az elézetes
varakozasoknak megfeleléen 2,25-2,5%-on hagyta az iranyadé kamatot. A FED dilem-
maja, hogy mindenki csokkené kamatra spekulal, mikézben a negativ varakozasok
ellenére az amerikai gazdasag erés. A jegybank egyelére egyik iranyba sem kivanja magat
elkotelezni, hanem kivar. Az EKB az elkévetkezé két évben alacsonyan tartja majd a
kamatokat, és gondoskodik arrol, hogy a bankok kedvezé kondiciokkal jussanak
likviditashoz. S6t az EKB elndke kijelentette, amennyiben nem sikertil az inflaciés célt
elérni, Ujabb monetaris lazitasra lehet szlikség, s elképzelhetének tartja a
kamatcsokkentést vagy az eszkdzvasarlasok ujrainditasat, ha az inflacié nem gyorsul, s
a gazdasagi kilatasok nem javulnak. Az euré tovabbra is viszonylag gyenge: jelenleg az
idei atlag 1,13 USD/EUR koril mozog. Becsléseink szerint nagyjabodl ez a szint varhato
jovére is. Japanban is marad az expanziv monetaris politika: A gyenge adatok
ravilagitanak arra, hogy milyen nagy nehézségekkel kiizd a japan jegybank (BOJ) az
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inflacié élénkitésében mikézben a kereskedelmi feszultségek és a vilaggazdasagi
novekedés lassulasa recessziot eredményezhet Japanban.

Az elkdvetkezd két esztendbében a fiskalis expanzié némileg mérséklédik az USA-ban, ami
a kulso feltételek rosszabbodasa, a politikai-kereskedelmi bizonytalansagok kozepetette
a novekedés lassulasaban csapodik le. Az idei GDP rata kicsivel 2% {616tt mozog majd
(2,1-2,4% kozotti prognozisok latnak napvilagot). A jové évi novekedést illetéen joval
nagyobb a bizonytalansag: 1,5%-2,3% ko6z6tt mozognak az elérejelzések A novekedés 6
tamasza a maganfogyasztas lesz, mivel - az ellentmondasos hirek ellenére - a
munkaerdpiac tovabbra is robosztus marad, noha az 0j allasok szama mar nem né olyan
litemben, mint korabban, de a bérek tovabb emelkednek és szemmel lathatéan a
monetaris politika leallt a szigoritassal és az elkévetkez6 idében is tamogato marad.

A japan gazdasagi névekedés tovabbra is mérsékelt marad. A prognoézisidészakban 0,7%
koruli GDP bévulésre lehet szamitani. (2018: 0,8%) A névekedés egyik legfontosabb fékje
a Kinaba iranyulo export mérséklédése. Ez az egész export alakulasat meghatarozza: mig
2017-ben a GDP szamla szerinti export 6,8%-kal bévilt, addig tavaly mar csak 3,1%-
kal, mig az idén 1,4%-os csOkkenés varhaté. Az altalanos munkaerd- és kapacitashiany
a béreket — még ilyen kedvezdtlen feltételek kozepette is — felfelé nyomja, s kényszerbél a
beruhazasok is (noha csokkené dinamikaval), de bévilnek. A japan gyaripar U4j
megrendelései az utobbi harom honapban dramaian csékkentek, jelezve, hogy a kinai
kereslet lassulasa fékezi az export-vezérelt japan gazdasag teljesitményét.

Kina meglehetésen nagy nyomas alatt van az Egyesult Allamokkal folytatott
kereskedelmi haboru miatt, azonban publikus gazdasagi mutatoin ez egyelére még csak
meérsékelten latszik. Az ipari termelés béviilése lassul ugyan, de tovabbra is 6% kortli
szinten mozog, mikdzben a kiskereskedelmi forgalom névekedési tUteme 8% korul
stagnal. Mindazonaltal a vilaggazdasag béviilése még mindig kozel egynegyed részben
Kina teljesitményének kdszénhetd. A kinai léptékkel mérve lassu, idén varhatéan 6,2%-
os GDP novekedés mogott szerkezeti valtozasok bontakoznak ki, melyek {6
mozgatorugoja a hazai fogyasztas dinamikus béviilése és a szolgaltatasok, kiiléndsen az
e-gazdasag fejlesztése. A bérek és jovedelmek dinamikus névekedése, az e-kereskedelem
térnyerése keresleti oldalrél biztositja a fogyasztas intenziv béviilését, ugyanakkor egyre
sulyosabb veszélyt jelent a lakossag, a vallalkozasok és egyes oOnkormanyzatok
eladosodasa. Vilaggazdasagi szempontbol veszélyes, hogy csékken a kinai folyo fizetési
meérleg korabban megszokott markans aktivuma, sét a legfrissebb elérejelzések szerint
az idei évre csekély mértékl passzivum varhato. Kinanak az Gjgazdasagban elfoglalt erés
ellene. A legnyomasztobb kockazati tényezé, hogy az USA lépései kiszamithatatlanok,
ami a globalis gazdasagot is nagymértékben fenyegeti. Kina mintegy 1,1 trilli6 dollar
értékben tart amerikai allamkoétvényeket, amelyeket sziikség esetén piacra tudja dobni.
Nem valoszini, hogy Peking élne ezzel a lehetéséggel, de mar egy tomeges eladasi
hullamtél valé panik is végig sOpoérhet a vilaggazdasagon, elsésorban a felzarkozo
allamokat gyengitve ezzel.

Az altalanos lassulas az Eurdpai Unid orszagait is eléri A gazdasagi névekedés 2018
masodik felében lassulni kezdett, amiben a kereskedelmi folyamatok kedvezétlen
trendjei, a finanszirozas szigorodasatol valo félelem, a kereskedelmi haboru veszélye, az
altalanos helyzettel kapcsolatos bizonytalansagok mind szerepet jatszottak. A
feldolgozoipart jellemz6 altalanos gyengeség 2019-ben is jellemzé marad. A tavalyi 2%-
os GDP bévilés az idei évre mintegy 1,5%-ra meérséklédhet és jévére sem varhato
jelentésebb élénkuilés.
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Az eur6zodna esetében a novekedési kilatasok 2018 kozepétdl pesszimistabbakka valtak.
A tavalyi 1,9%-o0s GDP bévuiilés utan az idei évre mar csak 1,2%-ot, jévére pedig 1,4%-ot
varunk. A lassulas a vilagkereskedelmet jellemz6é kedvezdtlen feltételekre és a
feldolgozodipari teljesitmény lanyhulasara vezethet6 vissza. Ez utobbi ktildndésen a nagy
orszagokban jelentkezett, s gyakorlatilag az 0sszes fontos agazatban (autdipar,
jarmugyartas, gyogyszeripar, vegyipar, elektronika) megmutatkozott. Az exporttelje-
sitmény kiilénodsen az eurodvezeten kiviili viszonylatban gyengult, ezen beldl is Kina, az
Egyesult Kiralysag és Tordkorszag viszonylataban lassult jelentésen vagy effektive
csokkent tavaly a kivitel.

Az inflacié csak meérsékelten emelkedik: majusban és juniusban is 1,2 szazalékra
meérséklédott az inflacio az euroovezetben az aprilisi 1,7 szazalékrol. Ez a rata tavaly
aprilis 6ta a legalacsonyabb. Az aremelkedés cstkkenését els6sorban az energiaarak és
a szolgaltatasok aranak lassabb névekedése magyarazza. Eves atlagban az idén 1,5%-
os, jovére 1,4%-os inflacios ratat varunk, ami joval elmarad az EKB inflacios céljatol. A
maginflacio tovabbra is viszonylag alacsony marad, de juniusban mar enyhén
emelkedett (1,1%), ami arra utal, hogy nem fenyeget deflaci6. A munkaerdépiacok
tébbnyire robusztusok Eurépaban. A munkanélkiiliség — egy-két kivétellel — altalaban
alacsony. A munkanélkiliségi rata az EU-19 atlagaban 7% koértl mozog, az EU-28
atlagaban ennél is alacsonyabb: 6,5%. A munkaeréhiany ugyan mindentitt probléma, de
a nagy orszagokban mar cs6kkené mértékben.

A német gazdasagi névekedés 2018-ban 1,5%-ot ért el, joval elmaradva a 2017. évi
2,5%-tol. A lassulas az idén is folytatodik, egyre pesszimistabb prognozisok jelennek
meg. Az elsé negyedévben még 0,4%-kal nétt a GDP az el6z6 negyedhez képest, ami
azonban elsésorban az autéiparban bekévetkezett korrekcionak volt kdszonhetd. A
masodik negyedévre mar egy enyhe visszaesés rajzolodik ki. Az idei évre elére jelzett 0,5-
0,7%-o0s nagyon mérsékelt GDP bévilés els6sorban annak hatasat tukrozi, hogy a f6
német exportpiacok kereslete mérséklédott, illetve az autdipar és a vegyipar nehézségein
meég nem sikerult Grra lenni. A Brexittel kapcsolatos politikai bizonytalansagok az tizleti
hangulatot egyre borasabba teszik, s igy a hangulatindikatorok is lefelé tendalnak. Az
export lassulasa mellett varhatéoan a beruhazasi javak iranti kereslet is mérséklédik.

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi helyzetére és a rovidtavu kilatasok alakulasara a Brexit
kortli bizonytalansagok valtozatlanul negativ hatassal vannak. A névekedés mar tavaly
is lelassult (1,4%-ra a 2017. évi 1,8%-106l), s a lassulas az idén tovabb folytatodik. A
jelenlegi noévekedési eldrejelzések az Egyestlt Kiralysagra vonatkozoan az idén 1,2%,
jovére 1% korudl mozognak. A Brexit koruli bizonytalansag a beruhazasok
vonatkozasaban is egyre mélyebb nyomott hagy. Az allam fiskalis intézkedések
segitségével probalja fékezni a novekedéslassulast és ellensulyozni a befektetéi
bizonytalan hangulatot. Ennek ellenére brutté6 alléeszkoézfelhalmozas a tavalyi stagnalast
koévetéen az idén mar visszaesik, és a GDP szamla szerinti export is gyakorlatilag
stagnalni fog. Jelentésebb valtozas jovére sem varhaté. Az inflaciéo a jegybank 2%-os
célértéke korul mozog, a bizonytalan hangulat és a kedvezdtlen gazdasagi kilatasok
kovetkeztében azonban a jegybank nem nyul az iranyad6é kamathoz, amely tavaly
augusztus 6ta 0,75%-on all.

A legfrissebb PPS alapu realfejlettségi rangsor alapjan tovabbra is Malta szamit az aj EU
tagallamok kozul a legfejlettebbnek, mig Bulgaria a legkevésbé fejlettnek. Masodik
helyen Csehorszag, harmadik helyen Ciprus és Szlovénia paros osztozik holtversenyben.
Az EU-hoz valo csatlakozas idején Magyarorszag az 6todik legfejlettebb orszag volt, az
egy fére juto PPS alapu GDP az EU-28 61%-at érte el. Hazankhoz akkor a legk6zelebb
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Szlovakia (57%) és Csehorszag (78%) allt. Az eltelt 14 év soran északi szomszédunk
realfejlettsége 21 szazalékponttal, Csehorszagé pedig 12 szazalékponttal javult. Jelenleg
Lettorszaggal egyttt 70%-on all Magyarorszag (a lettek 46%-on voltak 2004-ben),
azonban a balti allam feltehetéen az tavalyi holtverseny utan jovore le fogja hagyni
hazankat.

Az idei els6 negyedévben folytatodott a tavalyi jo trend a térségben, az elsé harom
honapban 4,3%-kal névekedett az Gj EU tagallomok GDP-jének volumene. A névekedés
motorjat tovabbra is a maganfogyasztas jelenti, mig a netto export a legtébb tagallamban
inkabb negativan jarult hozza a béviiléshez. Romania, ahol az els6é negyedéves névekedés
5% volt, egyre sulyosabb egyensulybéli problémakkal ktizd; ezek kozll a legégetébb a
folyo fizetési meérleg és a koltségvetési egyenleg egytittes, egyre novekvéd hianya.

Januar és majus kozott térséglinkben az inflacio 2,4% volt, ami mellett nagy
valoszinuséggel a régié nem eurét hasznalo jegybankjai még nem kezdik meg a monetaris
szigoritast. Késébb azonban a nem kezelt inflacio komolyabb problémakhoz vezethet,
mivel a gazdasag vart lassulasa miatt egy esetleges monetaris szigoritas komoly
fesztiltségeket okozhat a fiskalis politikaval szemben. Jovére elsésorban a nettoé export
romlasa és a beruhazasok elapadasa miatt, alacsonyabb, valamivel 3% f616tti névekedést
varunk.
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A magyar gazdasag

2019 els6 negyedéveében a GDP-ndvekedés Giteme 5,3 szazalékos volt, az eddig ismert adatok
szerint a legmagasabb az EU-tagallamok mezényében. A gazdasagi névekedés idei évre vart
meérséklédése helyett tehat tovabbi gyorsulas kovetkezett be az els6 negyedévben.

A GDP termelési oldalan a varatlanul erételjes novekedés mindenekel6tt annak tudhato
be, hogy a mar tavaly is rekordtitemben béviild épitéipar dinamikaja példatlan moédon 40%
féle ugrott. Az ipari névekedés — nagyjabol az elézetes varakozasokkal 6sszhangban — szintén
Uj lenduletet vett. A szolgaltatasok dinamikajanak lassulasa ugyanakkor folytatodott, a
novekedési Uitem — a tavalyi utolso negyedév utan masodszor — ismét 4% alatt maradt. A
mezogazdasagi hozzaadott érték a kedvezétlen idéjarasi viszonyok miatt zsugorodott az elsé
negyedévben, és ez varhatoan az egész évre jellemz6 lesz.

A felhasznalasi oldalon a maganfogyasztas tovabbra is jo titem(1 béviilése és az alloeszkoz-
felhalmozas varatlanul erés, rekordszintti (20%-ot meghalado) névekedési iteme ellenére a
belfoldi felhasznalas dinamikaja jocskan elmaradt a varakozasoktol — mindéssze 4,3%-o0s
volt — a készletvaltozas miatt. Ekézben viszont a netté export novekedési hozzajarulasa
pozitivba fordult, ami szintén nem vart — és feltehetdleg nem is tartés — fejlemény. Az év
tovabbi részében a belféldi felhasznalas élénkiilésére szamitunk — az alloeszkdz-felhalmozas
novekedési Utemének meérséklédése ellenére — ezzel egyidejlileg viszont a netté export
névekedési hozzajarulasa ismét negativba fordulhat. Osszességében a kiugro elsé negyedév
ellenére tovabbra is az éves ndvekedési titem mérséklédését varjuk, a tavalyi 4,9% utan az
idén 4,5% koriili iitemben boviilhet a magyar gazdasag.

Az ipar brutté termelése a tavalyi 3,6% utan az elsé négy honapban 6,2%-kal béviilt, vagyis
az élénktilés némileg talszarnyalta a varakozasokat. A gyorsulas annak tudhato be, hogy
tavaly joforman stagnalé exportértékesités az idén Uj lenduiletet vett. legels6sorban az
autdiparnak koszonhetéen. Az export élénktilése a kedvezédtlen europai konjunkturalis
helyzet mellett, annak ellenére kovetkezett be. Az idén még jo kbézepes titem11, 5,5% koruli
— esetleg erételjesebb — éves ndvekedésre szamitunk, am az ipar jové évi alakulasara
ranyomhatja hatasat az egyre turbulensebb kiilgazdasagi kérnyezet.

Az épitdéipar 2018-ban is kiugr6. 20%-ot meghalad6 titemben bévilt, ezt kovette januar-
aprilisban a 45,8%-os novekedési Utem. Az infrastruktira-beruhazasok altal huzott
mélyépités kozel 57%-os dinamikajahoz tarsult a magasépités 40% korili névekedési
Uteme. Egyeldre tehat a f6leg az unios forrasok felhajtéereje nemhogy gyengtilne, de tovabb
erdsodik, ahogy ezt a jelentdés részben EU-forrasokbol finanszirozott mélyépitési projektek
szaguldasa is mutatja. Osszességében 20%-ot meghaladé épitéipari béviilésre szamitunk az
idén.

A lakasépités dinamikaja szemlatomast lelassult 2019 els6 negyedévében: az atadott
lakasok szama 7,9%-kal bévult, ami erés titemcsokkenést jelent a tavalyi mintegy 23%-hoz
képest. A lassulashoz a kapacitas- és munkaeréhianyon felil a 2018 novemberéig
bejelentett épitési projektek esetében meghosszabbitott afa-kedvezmény is hozzajarulhatott:
az épiték raérésebben fejezhetik be a futé projekteket. A folyamatban levd épitkezések
szamabol itélve az idén is a lakasépités dinamikus béviilésére lehet szamitani, a jové évi
kilatasok viszont bortisabbak.

A brutto keresetek az els6 négy honapban a vartnal némileg dinamikusabban, 10,4
szazalékkal (k6zmunkasok nélkul 9,4 szazalékkal) néttek. A realkereseti dinamika 6,8%-os
volt, vagyis érezhetéen elmarad a tavalyi év atlagatol. A versenyszféra nagy részében egyelére
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dinamikus maradt, ugyanakkor a koézszféraban erésen lefékez6dott a keresetnévekedés.
2019-ben a nominalis keresetek 9,5%-ot meghalado titemben bévilhetnek.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai az elsé negyedévben 5,2%-kal, a haztartasok tényleges
fogyasztasa pedig 4,8%-kal emelkedett. Ezzel parhuzamosan a nettdé pénzigyi
megtakaritasoknal folytatodott a tavalyi év végén kezdddott csdkkend trend, a GDP-aranyos
megtakaritasi rata 5,3%-ra sullyedt. Ebben szerepe volt a brutté megtakaritasok — azon
beltl is a likvid eszkézokbe torténé megtakaritasok — visszaesésének, de hozzajarult a
hitelfelvételi egyenleg folytatodo emelkedése is. Ez utobbiban a lakascélu és nem lakascéla
hitelfelvételek egyarant szerepet jatszanak. Idén a megtakaritasi rata valoszinusithetéen 5%
ala esik vissza.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene majdnem rekordlitemben, 26,4%-kal
emelkedett az elsé negyedévben. Habar az allami beruhazasok dinamikaja tovabbra is
nagyon erdteljes — mintegy 27%-os — a f6 hajtéeré ezuttal koézép- és nagyvallalati
beruhazasok rekordszint(i, 38%-os béviilése volt. Ez utébbihoz az infrastruktira-
beruhazasok, és mas unioés forrasbél finanszirozott kozmui-beruhazasok viharos
novekedése is hozzajarult, de a feldolgozodipari beruhazasoknal is meglepéen dinamikus
Utemu bévilésre kerilt sor. Arra szamitunk, hogy az év folyaman a beruhazasi dinamika
mérséklédni fog, de az éves Utem igy meghaladja korabbi prognoézisunkat: 15% koruli,
esetlet még gyorsabb névekedés varhato.

Az idei els6 negyedévben az export és import volumenindexei kozti negativ kiilénbség
0sszeszukult, aprilisban viszont ismét kitagult — ennek egytittes eredményeképpen (és az
er6s6dd cserearanyromlas miatt) a kiilkereskedelmi meérleg a 2018. évinél kevésbé
drasztikusan, de még mindig erételjesen, 21%-kal csékkent. Az év egészét tekintve a
tavalyinal valamivel erételjesebb exportnévekedést és a tavalyit nem szamottevéen
meghaladé importnévekedésre szamitunk. A kulkereskedelmi tébblet 4-4,5 Mrd eur6
kortli szintre eshet vissza a tavalyi 5,6 Mrd utan.

A foglalkoztatottak szamanak novekedési Uiteme az idei év elején 0j lendtiletet vett, a jelek
szerint csak atmenetileg. Az elsé negyedévben a novekedés 1,4%-os, de marcius-juniusban
mar csak 1%-os volt. A javulasban szerepe volt annak, hogy a ktlfoldi telephelyen dolgozok
szamanak emelkedése meglodult az év elején. A munkanélkiiliségi rata hosszu stagnalas
utan januar-juniusra 3,4%-ra csOkkent, de kérdéses, hogy e csOkkenés folytatodik-e
egyhamar. Ekozben a betéltetlen allasok 6sszes allason beliili aranya az elsé negyedévben
immar masodizben csokkent, és a versenyszféraban a betéltetlen allasok szama
alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban. A munkaeréhiany - legalabbis a
feldolgozoiparban és néhany mas tertileten — kissé mérséklédni latszik. Ez azt sejteti, hogy
tortént bizonyos elérelépés a munkakivaltéo beruhazasok terén.

2019 els6é S honapjaban a koltségvetés kozponti alrendszere minddssze 176 milliard
forintos pénzforgalmi hiannyal zart. Ez a viszonylag alacsony hiany ugy alakult ki, hogy
a koltségvetés bevételei az elsé 5 honapban 17%-kal magasabbak voltak, mint az el6z6
évben, mikoézben a kiadasok 3%-kal elmaradtak attol. Az els6 othavi koéltségvetés
alapjan, els6sorban a bevételeknek a tervezettnél is lényegesen magasabb 6sszegben
valé megvalosulasa lehetévé tenné, hogy a GDP-aranyos ESA hiany a tervezett 1,8%-
nal alacsonyabb szintet érje el. 2020-ra a GDP 1%-at kitevé ESA-hianyt iranyoz el6
tervezet a koltségvetési torvénytervezet.

Az allampapirok piacan 32019 junius 3-an megjelent MAK+ allampapir oriasi
érdeklédést valtott ki, és a jegybank jelentése szerint 2019 julius elejére az allomany
elérte az 1000 milliard forintot.
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2019 els6 6t honapjaban a fogyasztoi arak a varakozasoknal gyorsabban emelkedtek,
a januar-majusi atlagos év/év alapu inflacié 3,5% volt. Majusban 3,9% volt az év/év
és 0,7% a ho/ho6 alapu aremelkedés. A majusi inflaciot elsésorban az tizemanyagok
aremelkedése huzta fel, ami 6sszhangban volt az energiaarak vilagpiaci aranak
emelkedésével. Emellett nem dramaian, de tartosan emelkedtek az élelmiszerarak is.
A piaci szolgaltatasok ara is az atlagos inflacional jobban emelkedett 2019 majusaban.
Az utobbi varhato6 volt, mivel a munkaerd-koéltségek emelkedése ebben a munkaigényes
agazatban érezteti a legel6szor és a legnagyobb mértékben a hatasat.

A szezonalisan kiigazitott maginflacio, amely egészen 2018 végéig alacsonyabb volt,
mint a ténylegesen mért inflacioé, par honapig afolé emelkedett, majd 2019. aprilis-
majusaban nagyjabol megegyezett azzal. Jelenleg tehat a maginflacid6 nem nyujt
egyértelm(l ttmutatast az arak varhato alakulasarol, inkabb a jelenlegi aremelkedés
meértékének a stagnalasara utal az év hatralévé részében. 2019-re a Kopint-Tarki 3,5%-
os fogyasztoi aremelkedést var.

A forint arfolyamat 2018 majusa 6ta hektikus mozgasok jellemzik, 310-330 forint
kozott. 2019. majusaban jelentésen gyenguilt, majd juniusban ismét kissé er6s6dott az
arfolyam. Az MNB Monetaris Tanacsa eddig nem reagalt sem az arfolyam-
gyengulésekre, sem az inflaciéo nem dramai, de hatarozott emelkedésére, €s a monetaris
kondiciokat csak kismértékben szigoritotta. A helyzet valoban bizonytalan, és a kivaras
indokolt, mivel az EKB juniusban éppen a monetaris kondiciok lazitasanak a tervét
jelentette be, és az USA-ban is inkabb kamatcsékkentést varnak, bar ez juniusban
nem kovetkezett be. Igaz, mind az EU-ban, mind az USA-ban a fogyaszt6i arindex joval
alacsonyabb, mint Magyarorszagon, a gazdasagi névekedés pedig lanyhabb.

Juniusban folytatédott az allampapirpiaci hozamok majus kézepén kezddédé esése. A
10 éves, hosszu hozamok junius végére 2,6%-ra esett, és szakérték tovabbi csékkenést
sem zarnak ki. Hasonloképp, a tobbi lejaratokon is hozamesés volt tapasztalhato. A
magyar allampapirok hozama még igy is meghaladja valamelyest a tébbi V3-orszagét.

2017 tavasza oOta a vallalati folyoszamla-hitelek kamata 2-2,5% ko6zott, az egyéb
hiteleké 2-2,3% koézott ingadozik. A folyoszamla-hitel vallalati felvétele honaprol
honapra emelkedik, az egyéb (alapjaban véve, beruhazasi, fejlesztési célu) hiteleké
azonban nagyjabol havi 200 milliard forint kéril ingadozik.

2019 elejétél a haztartasoknak mind a folyoszamla, mind a fogyasztasi, mind a
lakasceélu hitelfelvétele havi 6sszege meredeken emelkedett. A lakascélu hitelfelvetel
2019 aprilisaban rekordosszeget ért, el, 82,8 milliard forintot. A lakascélu hitelek
kozoétt novekszik az 1Uj lakasvasarlasara és épitésére felhasznalt hitelek aranya
(aprilisban mar mintegy 20%), de tovabbra is magasnak tekintheté a hasznaltlakas
vasarlasara forditott hitelek részaranya (tobb mint 70%). A tavaly év végi visszaesés
utan a fogyasztasi hitelek felvétele is meglodult. 2019. marcius-aprilisban mar havi 67-
68 milliard forintot tett ki.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vadltozds, szdzalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2019 2019 2020
2017 2018 i apr- 2019 2019 2019 2019
tné. maj. marc. jan marc jan
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 4,1 4.9 5,3 4,0 4,5 3,2 3,2
Belfoldi felhasznadlds 6,8 7,0 4,3 5,0 5,4 3,7 3,7
Maganfogyasztas 4,1 4,6 4,8 4,0 4,5 3,7 3,7
Kozosségi fogyasztas 2,0 -2,1 2,1 0,0 0,5 0,0 0,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 18,2 16,5 23,4 8,0 15,0 5,0 5,0
Brutto felhalmozas 6sszesen 17,1 17,2 5,7 9,0 9,0 5,0 5,0
Export 4,7 4,7 7,7 5,2 6,0 5,0 5,0
Import 7,7 7,1 6,7 6,5 7,1 5,7 5,7
Ipari termelés 4.6 3,6 6,2 6,34d 4.5 5,4 4,5 4,5
Fogyaszto6i arindex 2,4 2,8 3,2 3,9 3,0 3,5 3,5 3,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése 2 1,6 1,1 1,4 1,0¢ 0,5 0,9 0,5 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 59,3 60,4 60,6 60,7 ¢ 60,7 60,7 61,1 61,1
Munkanélktuliségi rata 2 4,2 3,7 3,6 3,4 3,6 3,5 3,4 3,3
Termékegységre jutd bérkoltség b 11,4 6,1 5,8 5,2 5,4 3,2 4,4
Brutté nominalis keresetek 12,9 11,3 11,0 9,04 8,5 9,7 8,0 8,5
Nett6 realkeresetek 10,3 8,3 7,6 4,94 5,3 6,0 4.7 4,6
Megtakaritasi rata a GDP %-aban ¢ 5,2 5,9 5,3 5,2 4,9 4,0 4,0
Foly6 fizetési mérleg
a GDP %-aban 2,8 0,5 -0,7 -0,1 -1,2 -0,8
Foly6 fizetési és tékemérleg
a GDP %-aban 3,9 2,2 -2,87 1,5 1,5 1,0 1,0
Allamhaztartas
Allamhéztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -2,2 -2,2 -2,4 -1,7 -2,6 -1,5
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 73,3 69,0 68,39 68,0 68,0 67,0 67,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,00 0,04 0,05 " 0,3 0,1 0,5 0,3
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,02 3,01 2,86 2,95h 3,6 3,0 4,0 3,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 49 4.0 4.0 3,4 4,0 3,9
Brent olajar ($/hordd, idészaki atlag) 54,2 71,2 63,1 71,3 67,0 65,0 68,0 64,0
GDP-valtozas az Eurézénaban, % 2,4 1,8 1,0 1,3 1,2 1,4 1,4
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 4,8 4,3 4,3 3,6 4,1 3,2 3,3
Forint/eurd, idészaki atlag 309 319 318 323 319 321 319 321
Dollar/eurs, idészaki atlag 1,13 1,18 1,14 1,12 1,14 1,13 1,14 1,13
a ILO-moédszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)
b Feldolgozodipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Aprilis
marcius-majus

SR o o0

Majus

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
Elézetes MNB-adat alapjan Kopint-Tarki becslés

Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban
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I. A nemzetkozi gazdasag-
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

2019 els6 negyedében a globalis novekedés viszonylag erés volt, de a
hangulatindikatorok trendje alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az év masodik felében
Ujra lassulas lesz jellemz6. Az OECD legfrissebb eldrejelzése szerint a globalis névekedés
a kovetkez6 egy-két évben 3,2% koértl mozog majd, elmaradva a 2011-2018 évek atlaga-
tol, illetve a csucsot jelenté 2017. év 3,7%-o0s névekedési titemétdl. A ndvekedéslassulas
mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagok esetében érzékelhetd. A fejlett orszagok eseté-
ben ugyan az els6é negyedév teljesitménye igéretes volt, kilonésen az USA-ban, azonban
a rovidtava kilatasok meglehetdsen vegyesek. A kapacitaskihasznaltsag visszaesése is
annak a jele, hogy a tovabbiakban lasstibb névekedésre szamithatunk. A fejlett orszagok
tavalyi 2,3%-0s GDP bévulése az idén 1,9%-ra, jévére 1,6%-ra mérséklédhet, aminek a
tova gyurtzé hatasai mindentitt érezheték lesznek. Az altalaban robosztus
munkaerépiacok a maganfogyasztast a legtébb orszagban tamasztani fogjak, ezaltal
kompenzalva valamennyire a kulpiaci kereslet gyengtilését.

A feltérekvé orszagok esetében az év eddigi honapjait is inkabb mérsékeltebb névekedés
jellemezte. A vilaggazdasagi dinamika szempontjabol kiiléndésen nagy jelentdésége van,
hogy a kinai névekedés 2016 6ta folyamatosan lassul, amit az amerikai-kinai kereske-
delmi konfliktusok mellett belsé szerkezeti okok is magyaraznak. Kinan kivil a latin-
amerikai orszagokban vagy Oroszorszagban is lassuléo UtemU noévekedésre lehet
szamitani a kovetkez6é két évben. Egyes orszagokban (pl. Venezuela, Argentina vagy
Torokorszag) a valsagjelenségek nehezen kezelhetdk.

A globalis ipari termelés lassulasa a beruhazasok fékezédésében mar jelentkezik, de a
szolgaltato szektor tovabbra is robosztus. Azonban egy tartos lassulas multiplikator
hatasai mindenképpen elébb-utébb a szolgalato szektort is elérik. A beruhazasi javak
iranti csokkend kereslet pedig a vilagkereskedelem lassulo Utem(l bévilésében is
lecsapodik.

Az aremelkedés altalaban mérsékelt marad, kivéve néhany feltérekvé orszagot, ahol
nagyon magas (esetenként kezelhetetlen mértékd) inflacios ratak figyelheték meg. A
pénziigyi szektor oldalardl is szamtalan veszély, lefelé mutaté kockazat fenyeget. A
tovabbra is laza, expanziv monetaris politika kévetkeztében a részvény- és ingatlanarak
er6teljesen emelkedtek.

A GDP alakulisa a vilag fébb A GDP alakulasa a nem OECD-

régioiban orszagokban

%, EV/EV
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Fejl6dé orszagok

A fejlédd orszagok Osszesitett GDP-je 2018-ban is a vilagatlagot meghalado titemben, 4,4%-
kal nétt. Mindazonaltal szamos olyan orszag van, ahol az egy fére juto GDP 2016 6ta stagnal,
vagy éppen csokken. A f6ld lakossaganak 20%-a ilyen orszagokban €l. Tovabba a gyorsan
novekvé gazdasagi orszagokban is igen nagy a kildénbség az iparosodott varosi és a
perifériakon €l6 lakossag életszinvonala kozott.

A korébban megfigyelhet6 tendenciékhoz képest meglepc") hogy a 2010-es években a har—
kiemelked6é eredményei vannak a tobb mint szazmilliés lakossagi Etiopianak, de Tanzania
és Kenya teljesitménye is figyelemre mélto. Bar egyelére még mindig a mezégazdasag a
legfontosabb agazat a térség orszagaiban a gyors névekedést elsésorban az épitdipar, a
kereskedelmi, kozlekedési és az infokommunikacios infrastruktiira fejlesztése generalja.

A kelet- és délkelet-azsiai orszagok kozll az utobbi években féleg a globalis termelési és
értékesitési halozatokba késébb bekapcsolodott, a pionirokénal is olcsobb munkaerdvel
és/vagy értékes nyersanyagokkal rendelkez6 orszagok értek el kiugroan jo gazdasagi tel-
jesitményeket. Jellemzé rajuk, hogy szoros szalakkal kétédnek a kinai gazdasaghoz, ezért
amennyiben a protekcionizmus tovabbi erésddése koévetkezne be, révidtavon minden bi-
zonnyal sulyos problémakkal szembestlnének. Ugyanakkor néhany év mulva bizonyos
tertileteken Kina helyébe léphetnek.

Az indiai gazdasag hosszii évek oOta tartdé 7% feletti novekedése az egyre élénkebb
maganfogyasztas mellett olyan gazdasagi reformoknak készonhetd, mint példaul a két éve
bevezetett egységes aru- és szolgaltatasértékesitési adorendszer (GST), ami atlathatébba és
Sfehérebbé” teszi a folyamatokat. Tovabba mostanra érnek be az Gjgazdasag térnyerésének és
ennek kapcsan a globalis halozatokba torténéd bekapcsolodasuknak a gytimoélcsei is.

Latin-Amerikaban az elmult 6t évben stagnalt az egy fére juté GDP értéke, s tébb orszagban
mar évek ota tart a gazdasagi visszaesés idészaka. A legstuilyosabb helyzetben Venezuela van,
ahonnan az éhinség és a kilatastalansag el6l milliok menekuilnek el a kérnyezé orszagokba, s
ezzel az ott élék életkériilményeit nehezitik tovabb. Ugy tinik, az IMF-fel kétoétt tjabb
egyezmény sem segit a permanens adossagvalsaggal ktizd6é Argentinan, s Brazilia is csak apro
léepésekkel képes kilabalni torténelme leghosszabb ideig tarté recessziojabol.

A GDP novekedési iiteme A GDP nﬁvekedése a 2010-es
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem — haboru eddig kis veszteségekkel

A vilagkereskedelem tavalyi volumennévekedését az IMF a korabbi 4%-rol 3,8%-ra
modositotta a kereskedelmi haborak miatt. Az idei évre elére jelzett lassulas akar még
erésebb is lehet, tekintve, hogy az év els6é harom hoénapjaban a vilagkereskedelem
tulajdonképpen stagnalt. A korabbi évektdl eltéréen inté jel az is, hogy a stagnalas, globalis.
S6t, a feltorekvd orszagokban még kis mértekti visszaesés is tapasztalhato, mig a fejlett
orszagok esetében enyhe emelkedést regisztraltak. Aggaszto, hogy a felzark6zo orszagokban
az FDI beruhazasok immar a harmadik évben, tavaly mintegy 13%-kal csékkentek.

Az Egyesult Allamok tovabbi vamok kivetésével fenyegette meg Kinat, s Kkitiltotta a
legnagyobb kinai technologiai vallalatot az orszagbol. Valaszul Kina 60 milliard dollar
értékben vetett ki ijabb vamot az amerikai importra, s tébb amerikai vallalat mtikodéseét is
korlatozta. Halvany reményt jelent, hogy a legutobbi oszakai G20 talalkozon a kereskedelmi
targyalasok ujrainditasarol egyezett meg az Egyestilt Allamok és Kina.

A bilateralis amerikai-kinai kereskedelmi mérleg alakulasaban egyelére Kina all
kedvezébben. Kuléndsen nehezen érinti a két nagyhatalom egyre romlé viszonya a Kina
kozelében 1évé, és ahhoz szorosan kotéd6 exportorientalt kelet-azsiai orszagokat. Az év elsé
3 honapjaban a térség exportja 1%-kal csokkent, ami nem szamit ugyan jelentdésnek, de
semmi jel nem utal arra, hogy a trend megfordulna.

Idékézben felgyorsultak a kereskedelmi targyalasok a vilagban, mivel a legtébb orszag
enyhiteni probalja a feszultség miatti veszteségeit. Az elmult idében tdbb, kisebb
kereskedelmi megallapodas is szlletett, valamint az EU is kot6tt megallapodasokat
Japannal és Kanadaval is. Az észak-amerikai orszagokban lassan mindenki ratifikalja az
NAFTA-t felvalto USMCA megallapodast, amely elsé ranézésre nem sokban kulénboézik a
korabbitol, azonban tébb olyan apro kitételt is tartalmaz, amelyek jellemzéen az USA-nak
kedveznek. A megallapodas bdvelkedik olyan protekcionista elemekben, amelyek révid
tavon kedvezok lehetnek a koltségvetésekre nézve, am tarsadalmi jolétre gyakorolt hatasuk
kérdéses, mivel emelik a termékek eléallitasi koltségeit. A valtozasok azonban kell6 idébeli
rahagyassal lépnek életbe, varhatoéan hirtelen nagy valtozasokat a hosszu felkésziilési id6
miatt nem fog okozni.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme
s vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
15 — 140
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Nyersanyagpiacok

2019 els6 felében tovabb folytatodott a nyersanyagok aranak globalis csékkenése. A
tavalyi év atlagahoz képest az élelmiszerek ara 4,6%-kal csokkent, az italoké 6%-kal. Az
ipari célu nyersanyagok valamelyest mérsékeltebben estek vissza; a mezégazdasagi
termékek ara 1,5%-kal, az ipari fémeké 3,7%-kal lett alacsonyabb 2018-hoz képest.

Az élelmiszerek arait leginkabb a gabonafélék alakitjak, egyes rizsfajtakért az év elsé
felében 11%-kal is kevesebbet kértek az arupiacon, mint tavaly. A szdjabab, és a
palmaolaj esetében a visszaesés 10-15%-o0s volt. A gylimoélcs6k aranak zuhanasat jol
érzékelteti, hogy a narancs a vilagpiacon 23%-kal lett olcsobb. Az aresések mogott
elsésorban a béséges termések, valamint a tovabbi jo kilatdsok allnak. Aprilisban és
majusban aztan Ujra emelkedésnek indultak az élelmiszerek arai, ami elsésorban az
afrikai sertés virus miatti vagosertés hianynak, valamint a kedvezdtlen amerikai
id6jarasnak tudhaté be.

A tea és a kavé araban 10%-is visszaesés volt tapasztalhatéo az elmult 6 honapban,
mikézben a kakao ara stagnalt. Az el6bbi kettd esetében a gyengébb kereslet mozgatta
lefelé az arakat. A kavé vilagpiaci ara egy évtizedes negativ rekordot déntoétt meg, az
exportkereslet zuhanasa utan. Emiatt a termelék tdbb orszagban is komoly
problémakkal néznek szembe. Braziliaban mar kormanyzati segitségre szorulnak: ha a
vilagpiaci ar egy elére meghatarozott szint ala esik, akkor a kormany Kkifizeti a
kuléonbséget a gazdaknak.

A vilaggazdasag tovabbi lassulasara, valamint a kereskedelmi habori okozta karokra
utal, hogy az aluminium vilagpiaci ara eddig mintegy 13%-ot zuhant a tavalyi év
atlagahoz képest. A réz ara 5%-ot csékkent, a vasé azonban 27%-ot emelkedett. Ez
utobbi mogott a massziv kinai keresletemelkedés all, valamint a kinalat lanyhulasa. A
kereskedelmi haboru egyik elsé lépése volt ugyanis az acél vamtételeinek drasztikus
emelése, emiatt tobb termeld is visszafogta kibocsatasat. A kinai infrastrukturalis giga
projektek acéligénye azonban oriasi, a pekingi kormanyzat, ezzel probalja 6szténdzni a
novekedést. A magas arak els6sorban ausztral és brazil termeléknél csapodnak le.

Az arany ara kis mértékt1 névekedést mutatott az elmult néhany honapban, mikézben a
palladium arfolyama 6%-kal csokkent az év els6 néhany honapjaban, ami részben a
globalis jarmuipari lassulas eredmeénye, részben pedig egy piaci korrekci6, mivel a
nemesfém ara az elmult 3 évben megnégyszerez6dott és dragabb lett az aranynal is.

A kavé vilagpiaci aranak alakulasa
(2018 atlaga = 1)
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Alacsony olajarak

Az elkovetkezd években az olaj kinalat alakulasara nagy mértékben hatassal lesz az
amerikai palaolajtermelés alakulasa. A palaolajhoz kapcsolodé amerikai fejlesztések
jelentés atrendezédéseket provokalhatnak a nyersolajpiacon. Az IEA eldjelzése szerint
2024-ig az USA t6bb olajat fog exportalni, mint Oroszorszag, és megkodzeliti Szaud-Arabia
exportjanak szintjét. 2010 6ta az amerikai palaolajtermelés a jelentéktelen szintrél napi
7 millié barrelre emelkedett. Ennek egyik magyarazata, hogy a palaolajtermelés sokkal
rugalmasabban reagal az arvaltozasokra, mint a hagyomanyos kitermelék. A kereslet
alakulasa szempontjabol tovabbi bizonytalansagot jelentenek az irani, a libiai és a
venezuelai kitermelés kockazatai. Az OPEC tovabbra is kitart eddigi politikaja mellett, és
a piaci egyensuly biztositasa és az arstabilitas megdrzése érdekében igyekszik napi 36
millié barrel koéril tartani a kibocsatast.

A kozéptava eldrejelzések szerint az olajkereslet novekedési titeme az elkovetkezd
években csokkenni fog. Ebben jelentds szerepet jatszik a kinai névekedéslassulas.
Indiaban a gazdasagi bévilés robosztus marad, és az elérejelzések szerint 2024-re az
indiai olajkereslet béviilése a kinaival azonos mértékli lesz. A vilag tobbi részén is lassulo
Utemi keresletbéviilés varhatdo, amiben az amerikai gazdasaggal kapcsolatos
bizonytalansagok, illetve az ottani palaolajtermelés alakulasa is szerepet jatszik. Az idei
évre vonatkozoan az [EA eldrejelzése szerint a globalis nyersolajkereslet napi 100,4 millié
hordora rug, 1,2%-kal haladva meg az évi atlagot.

A nyersolaj ara az év eleji 54 dollaros hordonkénti értékek utan emelkedni kezdett, ez a
trend azonban junius elejére ismét megfordult: az olajar jelenleg 62-65 dollar korul
mozog, elmaradva a tavaszi 74 dollar kortli idei csticstol. Az idei évre 65 dollar koérali
atlagos olajarra szamitunk, s nagyjabol jovére is e kortil mozoghat. A politikai
kockazatok ellenére szamottevé kinalati kieséssel nem szamolunk, a lanyhulé
nemzetkdzi konjunktura kévetkeztében az olajkereslet sem nagyon élénkil meg, igy a
piac nagyjabdl kiegyensulyozott marad.

A globalis olajkereslet alakulasa Megtorpané olajar
16 (éves névekmény)
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Leallt a szigoritas a monetaris politikaban

A roml6o konjunkturalis kilatasok, s az utobbi idében csokkend részvénypiaci arfolyamok
kovetkeztében a fejlett orszagok jegybankjai a megkezdett monetaris szigoritassal felhagytak.
Az amerikai kézponti bank, a FED idén juniusban az elézetes varakozasnak megfeleléen 2,25-
2,5%-on hagyta az iranyadé kamatot. A kedvezdtlen amerikai konjunktura- és hangu-
latindikatorok az utobbi hetekben tjabb spekulacios hullamot inditottak el: egyre erdsédtek a
kozelgd kamatcsokkentéssel kapcsolatos varakozasok, ezekkel kapcsolatban nagyon meg-
osztottak a dontéshozok. Az intézkedés a piacot nem nyugtatta meg: a julius 31-i tiléstdl a piaci
arazasok alapjan 25 vagy 50 bazispontos vagasra szamitanak a befekteték. A FED dilemmaja,
hogy a negativ varakozasok, s a rossz hirek ellenére az amerikai gazdasag erds, de mindenki
csokkend kamatra spekulal, s Trump pedig egyenesen szeretné kikényszeriteni. A jegybank
egyelére egyik iranyba sem kivanja magat elkételezni, hanem kivar.

Az EKB az elkovetkez6 két évben alacsonyan tartja majd a kamatokat, és gondoskodik arrdl,
hogy a bankok kedvezd kondiciokkal jussanak likviditashoz. Sét az EKB elnoke Kkijelentette,
amennyiben nem sikertl az inflacios célt elérni, Gjabb monetaris lazitasra lehet sztikség: elkép-
zelhetének tartja a kamatcstkkentést vagy az eszkozvasarlasok ujrainditasat, ha az inflacio
nem erdsddik, ha a gazdasagi kilatasok nem javulnak. Erre a hirre reagalva a tizéves német,
francia és osztrak allamkoétvények hozama torténelmi mélypontra zuhant. A pénzpiaci
befektetk immar teljes mértékben bearaztak, hogy az EKB kormanyzotanacsa decemberben
kamatcsokkentést hajt végre. Az euro/dollar arfolyam az utébbi idében 1,13 USD/EUR szinten
mozog, s varhatoan belathato ideig gyenge marad.

Japanban is marad az expanziv monetaris politika: A gyenge adatok ravilagitanak arra, hogy
milyen nagy nehézségekkel kiizd a japan jegybank (BOJ) az inflacié élénkitésében, mikdzben a
kereskedelmi fesztiltségek és a vilaggazdasagi névekedés lassulasa recessziot eredményezhet
Japanban. A BOJ juniusi tlésén nem valtoztatott monetaris politikajan, de jelezte, hogy a vilag
mas nagy jegybankjaihoz hasonléan kész tovabbi gazdasagdszténzo intézkedéseket tenni.

Az eurdovezetben a gazdasagi lassulassal parhuzamosan a nem pénzigyi vallalkozasok
hitelezési tevékenysége is lanyhulni kezdett. Pedig a kamatfeltételek — a bankok kézotti erds
verseny és a kedvezé forrasfinanszirozasi lehetéségek kovetkeztében — valtozatlanul jok.
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1.4. Az Eurdopai Unioé nemzetkozi kornyezete

Bizonytalanabb amerikai kilatasok az USA-ban

Az elkovetkezd két esztendbben a fiskalis expanzié némileg mérséklédik az USA-ban, ami
a kulsé feltételek rosszabbodasa, a politikai-kereskedelmi bizonytalansagok kézepetette
a novekedés lassulasaban csapodik le. A nodvekedés f6 tamasza a (lassuld)
maganfogyasztas lesz, mivel — az ellentmondasos hirek ellenére — a munkaerépiac
tovabbra is robosztus marad, noha az 4j allasok szama mar nem né olyan Ultemben,
mint korabban, de a bérek tovabb emelkednek és szemmel lathatéan a monetaris
politika leallt a szigoritassal, és az elkovetkez6 idében tamogaté marad. A kiilsé kereslet
cstkkenése, ami jelentdés mértékben a kereskedelmi habort kévetkezményeire vezethetd
vissza, nemcsak az exportot, hanem a beruhazasokat is fékezni fogja. Az inflacio
tovabbra is 2% koril, sé6t inkabb alatta mozog, ami a FED-et kivarasra készteti. Az idei
GDP rata kicsivel 2% folé kuszik majd (2,1-2,4% kozdtti prognozisok latnak napvilagot).
A jové évi novekedést illetéen joval nagyobb a bizonytalansag: 1,5%-2,3% kozott
mozognak az elérejelzések. A bruttoé alléeszkozfelhalmozas a tavalyi 5,2%-r6l 2% koruli
utemre sullyed a kovetkez6 két évben. A maganfogyasztas is lassul: az idei 2%-1r0l jévore
1,4%-ra mérséklédik és a legfrissebb hirek szerint mélyponton az amerikai fogyasztoi
hangulat. A GDP szamla szerinti export a 2018. évi 4%-1r6l 2,2-2,5%-ra lassul. Az import
boéviilési iteme erételjesebb lesz, ebbdl kévetkezéen a nettdé export negativ egyenlege
fékezi majd a novekedést. Az allamhaztartas az elkévetkez6é években is jelentds hianyt
produkal majd, és az allamadossag folyamatosan emelkedik. Becslések szerint 2020-ra
eléri a GDP 87%-at, ami el6bb-utobb korrekcios intézkedéseket kényszerit ki.

Az Egyestilt Allamok vonatkozasaban tehat meglehetésen vegyes gazdasagi helyzetkép
alakult ki. Mikoézben a fébb makrogazdasagi mutatészamok — féleg eurdpai Ossze-
hasonlitasban — nem olyan rosszak, addig az elére jelzék egy része (Morgan Stanley,
Goldman Sachs) mar a recesszio jeleit véli felfedezni. A szakérték leginkabb az amerikai-
kinai kereskedelmi feszuiltségekre, illetve az amerikai-mexikoi konfliktus élesedésére
vezetik vissza pesszimista joslataikat. Az amerikai piac rengeteg szallal k6tédik a kinai
gazdasaghoz, az azsiai orszag szamtalan amerikai cég beszallitoja, az amerikai termékek
szamara oriasi piacot jelent Kina.

Az amerikai GDP felhasznalasi Eladésod6 nem- pénziigyi vallalkozasok
komponenseinek alakulasa az USA-ban
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Az amerikai kiilpolitika kiszamithatatlansaga

A globalis kérnyezet alakulasa szempontjabol fontos tényezé az amerikai kulpolitika
kiszamithatatlansaga, ami jelent6s bizonytalansagi elemeket visz a rendszerbe
elbizonytalanitva a befektetéket is. A 2018-as novemberi térvényhozasi valasztasok soran
megvaltoztak az eréviszonyok a kongresszus alséhazaban, ahol Demokrata tdbbség alakult
ki. Az 04j felosztas a Trump-adminisztracio utols6 két évét meg fogja neheziteni, hiszen az
U4j als6haz nagy valdszinUiséggel nyomast fog gyakorolni — tobbek ko6zo6tt az orosz tigyek
miatt — az elndkre. Ugyanakkor az alséhaz a kulpolitika tertiletén nem rendelkezik
meghatarozo jogkorokkel, igy Trump a szenatus tamogatasaval a belpolitikai nyomas
ellenére is folytatni tudja — idénként ad hoc megnyilatkozasokban testet 6lté6 — sajat
politikai elképzeléseit. A kozelgé 2020-as elndkvalasztasok felfokozott versenyhelyzetet
teremtenek az amerikai bepolitikaban, amelynek a kulpolitikai iranyvonalakra is hatasa
lehet. A 2019. évre szolo koltségvetés alakitasanal mar konfrontacioba kerilt az
adminisztraci6 az 1Uj alséhazzal, ami az USA torténetének leghosszabb kormanyzati
leallasaval jart. Veszélyes precedenst teremtve, az elndék végil szikségallapot
kihirdetésével kertilte meg a kongresszust. A Trump-adminisztracié6 kulpolitikajat
tekintve, tovabbra is az autoriter vezetékhoz valé kozeledés, szigoru onérdekkovetés és
globalizaci6-szabadkereskedelem ellenesség jellemzi. Az elndék és a stabja kozotti
nézeteltérések gyakran teremtenek kovetkezetlen lépéseket, mint a korabban Sziridban
allomasozo katonak eleinte teljes visszavonasa, majd mégis ott tartasa vagy a jelenlegi
kiélesedé irani helyzetben valé katonai csapas elrendelése, aztan szintén elmaradasa.

Az adminisztracio kereskedelem politikajaban Eurépa és Kina gyengitése egyarant fontos
tényez6. A transzatlanti kereskedelmi haborta 2018. juniusi Juncker-Trump talalkozo 6ta
konstruktiv palyara terelédott. A targyalasi mandatumot Cecilia Malstrom ez év aprilisban
kapta meg, azota folynak az egyezkedések. Amerika szamara cél, hogy az Uni6val szemben
fennallé 150 milliard dollaros kereskedelmi deficitjét cs6kkentse, mindezt igy, hogy elérje
az mezdgazdasagi piacanak megnyitasat és a kereskedelmi korlatozasok leépitését olyan
termékeken, mint pl. a hormonkezelt marhahts. Az Unié stratégiaja, hogy a jelenleg
kivetett amerikai vamok eltiinjenek, tovabba olyan érzékeny tertilet, mint a mezdgazdasag
— féleg francia nyomasra — ne legyen része egy potencialis megegyezésnek. Ugyanakkor az
egyezkedések elhtizodasa magaban rejtheti azt a veszélyt, hogy Trump elvesziti a ttirelmét
és Uujra eléallhat az autoipart terheld vammal, amely a targyalasok végét eredményezhetik.

Washington szamara kihivast jelent Kina felemelkedése és hatalmi ambicidinak a kezelése.
Kina gazdasagi térnyerésének fékezését és az USA kulpiaci pozicidinak javitasat szolgalja
a kereskedelmi habora. A 2017-es National Security Strategy is részletezi, hogy Kina az
amerikai érdekeket sérti a szellemi jogok sulyos visszaélésével és vilagpolitikai
mandéverezéseivel. Trump kommunikacidgjaban a 2018. évi 419 milliard dollaros
kulkereskedelmi deficitet és az amerikai munkahelyek szamanak csokkenését roja fel
legtdbbszor Kinanak. A mar egy éve tarté konfliktus, decembertdl ez év majusaig egy kicsit
elcsitult, azonban a kinai fél az utols6 pillanatban a hosszas-kemény targyalassorozat
eredményeit akarta megvaltoztatni, ami miatt zatonyra futottak a targyalasok. Az USA 250,
Kina pedig 110 milliard dollar érték(i termékre vetett ki vamot eddig. A vamhabort tovabbi
alakulasanak iranya a juniusi oszakai G20 cstucs utan kérvonalazédhat. Halvany reményt
jelent, hogy itt a kereskedelmi targyalasok yjrainditasarol egyezett meg az Egyesult
Allamok és Kina.
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Valtozatlanul lanyha névekedés Japanban

A japan gazdasagi noévekedés tovabbra is mérsékelt marad. A prognoézisidészakban 0,7%
koruli GDP bévilésre lehet szamitani. (2018: 0,8%) A névekedés egyik legfontosabb fékje
a Kinaba iranyulo export mérséklédése. Ez az egész export alakulasat meghatarozza: mig
2017-ben a GDP szamla szerinti export 6,8%-kal bévilt, addig tavaly mar csak 3,1%-
kal, mig az idén 1,4%-os csOkkenés varhato. Az altalanos munkaerd- és kapacitashiany
a béreket — még ilyen kedvezdtlen feltételek kozepette is — felfelé nyomja, s kényszerbél a
beruhazasok is (noha csékkené dinamikaval), de bévilnek. (2019: 2,3%, 2020: 1,4%). A
japan gyaripar 1j megrendelései az utobbi harom honapban dramai Utemben
cstkkentek, jelezve, hogy a kinai kereslet lassulasa visszafogja az export-vezérelt japan
gazdasag teljesitményeét.

Az inflacio mérsékelt marad: az idény 1% alatti aremelkedésre lehet szamitani, jovore
kismértékben 1% f6lottire. A 2% kortili munkanélkuiliségi rata is jelzi, hogy nagyon nagy
a munkaeréhiany Japanban.

A monetaris politika tovabbra is extrém expanziv kurzust kévet, negativ tartomanyban
tartva az iranyado kamatokat. A koéltségvetési politika egyfajta kényszerpalyan van. Az
allamadoéssag a GDP 226%-ara rag, ami csak azért finanszirozhato, mert a belfélddel
szemben halmozodott fel. A jegybank a mennyiségi lazitas jegyében rendkivil
nagymennyiségll (a GDP 85%-anak megfeleld) allampapirt vasarolt fel, és a 10 éves
allampapirok hozamat 0% kortl tartja, ezzel is hozzajarulva a hatalmas allamadossag
finanszirozhatésagahoz. A fenntarthatosag érdekében — a lanyha konjunkturalis helyzet
ellenére — a fogyasztast terhelé adok emelésére keril sor. A masik nagy probléma a
lakossagi korfa: az eloregedd lakossag nyugdijigényének fedezése az allamhaztartast
rendkivili médon megterheli. A rendszerszintti kockazatok mérséklése érdekében olyan
strukturalis reformokra van szikség, amelyek segitségével noévelni lehet a
termelékenységet, illetve béviteni a munkaerdkinalatot. Ez utobbi érdekében a japan
kormany 2019-24 ko6zott 345 ezer kulféldi munkaerét kivan letelepiteni az orszagban,
hogy a legfontosabb szektorokban cstékkentse a munkaeréhianyt.
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Lassulo novekedés Kinaban

Kina meglehetésen nagy nyomdas alatt van az Egyestilt Allamokkal folytatott
kereskedelmi habora miatt, azonban publikus gazdasagi mutatoéin ez egyelére még csak
meérsékelten latszik. Az ipari termelés lassul ugyan, de tovabbra is 6% koruli szinten
mozog, mikézben a kiskereskedelmi forgalom 8% korul stagnal. Nagyobb visszaesést
egyedul a beruhazasi termékeknél lehetett tapasztalni, mivel majusban Gjra 6% ala esett
a termelés, igaz tavaly 6sszel is hasonloan 5,5% kortli szinten allt.

Kina oriasi erdket mozgatott meg annak érdekében, hogy a belsé kereslet bévilését
0sztdnodzze. Az év elején Peking visszavonta az 6szténz6 csomag egy részét, mivel az USA-
val folytatott targyalasoknak atmenetileg pozitiv eredményei voltak. A varakozasok nem
valtottak be a hozzajuk fz6étt reményeket, a beruhazasok pedig esni kezdtek. A
legnagyobb kinai telekommunikacios technologiai vallalat Amerikabol valo kitiltasa,
tovabba az EU egyes tagallamainak koézbeszerzésekbdél valo kizarasa komoly gondot
okozhat Kinaban. Jelenlegi informaciok szerint Peking oriasi beruhazasi projekteket
tervez annak érdekében, hogy a novekedést fenn tudja tartani. Ezt segiti, hogy a
jegybank nem allja utjat a ylan gyenguilésének, ami tovabb enyhiti a nyomast, igy a
kinai névekedés varhatéan nem fog 6% ala esni sem idén, sem jévore.

Bar a fiskalis stimulus jo megoldasnak tUnik, hatasa csupan atmeneti, a kockazatok
pedig tovabbra is lefelé mutatnak. A legnyomasztobb kockazati tényezd, hogy az USA
lépései kiszamithatatlanok, ami a globalis gazdasagot is nagymértékben fenyegeti. Egyes
szakértdk felhivtak a figyelmet, hogy Kina mintegy 1,1 trillio dollar értékben tart amerikai
allamkotvényeket, amelyeket sziikség esetén piacra tud dobni. Ez a 1épés az egész
amerikai és globalis pénzligyi rendszert destabilizalna, természetesen koztiik Kinat is.
Eppen ezért nem val6szinii, hogy Peking élne ezzel a lehetéséggel, azonban mar térténtek
jelzésértékr 1épések, hiszen tavaly szeptember 6ta idérél idére nagyobb mennyiségben
jelennek meg amerikai allampapirok a masodlagos piacon. A FED ezeket kénytelen
felvasarolni, ami noveli az amerikai inflaciot és destabilizalja a dollart. Félé azonban,
hogy mar egy tdmeges eladasi hullamtél valé panik is végig s6podrhet a vilaggazdasagon,
elsésorban a felzarko6zo6 allamokat gyengitve ezzel.
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1.5. Az Eurépai Unio gazdasaga

A vartnal lassubb élénktilés az eur6 6vezetben

Az altalanos lassulas az Eurépai Unidé orszagait is eléri A gazdasagi novekedés 2018
masodik felében lassulni kezdett, amiben a kereskedelmi folyamatok kedvezétlen trendjei,
a finanszirozas szigorodasatol valo félelem, a kereskedelmi habora veszélye, az altalanos
helyzettel kapcsolatos bizonytalansagok, illetve a Brexit tisztazatlansaga mind szerepet
jatszottak. Az idei els6é negyedévet jellemz6 viszonylag jo eredmények ellenére a
feldolgozoipart jellemz6 altalanos gyengeség 2019-ben is jellemz6 maradt. A tavalyi 2%-os
GDP bévulés az idei évre mintegy 1,5%-ra mérséklédhet és jovére sem varhato jelentésebb
élénktilés. A novekedéslassulas els6sorban az eurodvezet nagy orszagaiban kialakulo
konjunkturalis helyzet hatasait tikrézi, Az eurddvezeten kivili orszagok esetében
kulléndsen a brit novekedési kilatasok rosszabbodnak. A lassuld tendenciak ugyan a
kozép-kelet-europai orszagok kérében is megjelennek, de sokkal kisebb mértékben. A
romlé kulpiaci kérnyezet, a Brexittel kapcsolatos bizonytalansagok elsésorban a
beruhazasokat assak ala, mikozben értelemszeriien az exportra is kedvezétlen hatassal
vannak. A noévekedés tamasza a belsd§ kereslet marad. Az emelkedd bérek, egyes
orszagokban az expanziv fiskalis politika a maganfogyasztasra tovabbra is 6sztonzéleg hat.
A valtozatlanul kedvezd finanszirozasi kérnyezet valamelyest ellensulyozhatja, hogy a
beruhazok varakozasai egyre pesszimistabbra fordulnak. Az inflacié tovabbra is mérsékelt
marad (1,6% koérul).

Az eurézéna esetében a ndvekedési kilatasok 2018 kozepétdl pesszimistabbakka valtak. A
tavalyi 1,9%-os GDP bévilés utan az idei évre mar csak 1,2%-ot, jovére pedig 1,4%-ot
varunk. A lassulas ilyen mértéke minden elemzét meglepett, és els6sorban a
vilagkereskedelmet jellemzé kedvezétlen feltételekre és a feldolgozodipari teljesitmény
lanyhulasara vezették vissza. Ez utobbi ktilondsen a nagy orszagokban jelentkezett, s
gyakorlatilag az 6sszes fontos agazatban (autéipar, jarmutgyartas, gyogyszeripar, vegyipar,
elektronika) megmutatkozott.
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Az exportteljesitmény killéndsen az eurddvezeten kiviili viszonylatban gyenglt, ezen beltil
is Kina, az Egyesult Kiralysag és Torokorszag viszonylataban lassult jelentésen vagy
effektive csokkent a kivitel tavaly. Németorszag, mint az Eurépai Unié legnagyobb
feldolgozoipari termeldje, illetve exportdre, kiilondsen nagy szerepet jatszott az emlitett
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lassulasban. A német feldolgozoipari termékek iranti kereslet mind belf6ldén, mind
kulféldon jelentésen lanyhult tavaly, de a trend az idén sem allt meg, amiben az autéipar
mizériaja dontd szerepet jatszik. A német autoipar problémai erdteljes hatassal vannak az
autoipari beszallit6 orszagokra is. A lanyha kulpiaci kereslet és a befekteték
bizalmatlansaga elsésorban a beruhazasok meérsékelt névekedésében fog lecsapodni. A
maganfogyasztas 6sszességében élénk maradhat, tekintve a bérek emelkedé tendenciaira,
a tovabbra is kedvez6 munkapiaci helyzetre. A brutté alléeszkodzfelhalmozas mar az idén
is, de kiiléndsen jovore lassul. Az export béviilési titeme mar tavaly is jelentds lassulast
mutatott, s ez a trend idén is folytatodik. Az aruk és szolgaltatasok exportja az euroovezet
esetében 2019-ben mar csak 2,7%-kal béviil, s tulzott élénktilés jovére sem varhato.

Az inflacio csak meérsékelten emelkedik: majusban és juniusban is 1,2 szazalékra
mérséklédott az inflacio az euréévezetben az aprilisi 1,7 szazalékroél, szemben a piac altal
vart 1,3 szazalékkal. Ez a rata tavaly aprilis 6ta a legalacsonyabb. Az aremelkedés
csokkenését els6sorban az energiaarak és a szolgaltatasok aranak lassabb ndévekedése
magyarazza. Eves atlagban az idén 1,5%-os, jévére 1,4%-os inflaciés ratat varunk, ami
joval elmarad az EKB inflaciés céljatél. A maginflacio tovabbra is viszonylag alacsony
marad, de a juniusban kimutatott 1,1%-os rata arra utal, hogy nem fenyeget deflacio. Az
inflacio csokkenése az Europai Kozponti Bankot is kényszerhelyzetbe hozhatja: a legutobbi
megnyilatkozasok szerint, ha nem indul meg az aremelkedés, akkor kulénféle
intézkedéseket, koztiik Gjabb mennyiségilazitast helyeznek kilatasba a 2%-os inflacios cél
megkozelitése érdekében, de az sem kizart, hogy a kamatcsékkentéshez nyul. Ebbdl
kévetkezéen minden jel arra utal, hogy a monetaris politika az elkévetkezd két évben is
tamogaté marad, szigorodas nemigen varhato.

A munkaerépiacok altalaban robusztusok Eurépaban. A munkanélkiliség — egy-két
kivétellel — altalaban alacsony. A munkanélkiliségi rata az EU-19 atlagaban 7% koértl
mozog, az EU-28 atlagaban ennél is alacsonyabb: 6,5%. A munkaeréhiany ugyan
mindenutt probléma, de a nagy orszagokban mar csokkend meértékben. Az eurdovezet
orszagaiban a megkérdezett feldolgozbipari cégeknek csak 14-15%-a tartja a
munkaeréhianyt a legfontosabb novekedést fékez6 akadalynak, sokkal inkabb a kereslet
csokkenésére panaszkodnak. Magyarorszag extrém kivételt képez: itt a megkérdezett
feldolgozoipari cégek 92%-a, az épitdipari cégek 61%-a tartotta a munkaerdhianyt a
legjelent6sebb novekedést korlatozo tényezének.

A munkaerdhiiny mint a cég iizleti

A munkaeréhidny mint a cég iizleti
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A vartnal lassubb névekedés Németorszagban

A német gazdasagi névekedés 2018-ban 1,5%-ot ért el, joval elmaradva a 2017. évi
2,5%-tol. A lassulas az idén is folytatodik, egyre pesszimistabb prognoézisok jelennek
meg. Az elsé negyedévben még 0,4%-kal nétt a GDP az el6zd negyedhez képest, ami
azonban elsdésorban az autéiparban bekovetkezett korrekcionak volt kdszénhetd. A
masodik negyedévre mar egy enyhe visszaesés rajzolodik ki. Az idei évre elére jelzett
0,5-0,7%-0s, nagyon mérsékelt GDP béviilés els6sorban annak hatasat tiikrézi, hogy
a fé6 német exportpiacok kereslete mérséklédott, illetve az autdipar és a vegyipar
nehézségein még nem sikertlt urra lenni. A Brexittel kapcsolatos politikai
bizonytalansagok az tizleti hangulatot lefelé nyomjak, egyre inkabb lefelé tendalnak a
hangulatindikatorok. Igy varhatéan az export lassulasa mellett a beruhézasi javak
iranti kereslet is lassul. Az 1j feldolgozodipari exportmegrendelések dinamikaja
szamottevéen mérséklédott. A tovabbra is alacsony munkanélkuiliség és a bérek
emelkedése a személyi fogyasztast a kévetkez6 két évben is magasan tartjak, a kedvez6
finanszirozasi feltételek mellett az épitési beruhazasok dinamikusan béviilnek. A
nyugdijak emelése, a csaladtamogatasi eszk6zdk bévilése, a foglalkoztatast terheld
adok mérséklése mind javitjak a maganhaztartasok jovedelmi helyzetét. Ugyanakkor a
munkaerdépiacon megjelentek az elsé olyan jelek, amelyek arra utalnak, hogy ezek a
folyamatok megfordulhatnak. (A betdltetlen allasok szama csokkent, kevesebb cég
panaszkodik munkaeréhianyra, a munkanélkiiliek szama nem csokkent tovabb, a
kulpiaci kereslet alakulasa koévetkeztében egyre tobb cég jelzi, hogy munkaeréle-
épitésre készlil.) Ugyanakkor egyes terlileteken a specialis szaktudassal rendelkezé
szakemberek hianya tovabbra is jellemzd.

A novekedési kilatasok szempontjabol az exportorientalt Németorszag szamara a
legnagyobb kockazatot — a Brexit kdévetkezményei mellett — kereskedelmi kapcsolatok
alakulasa jelenti. Az amugy is jelentdés problémakkal kiiszkdédé autodipart a vamok
emelése nagyon kedvezétleniul érintené, és tovagylrizé hatasain keresztil az egész
gazdasagi novekedésre kihatna. A szolgaltatdé szektor szintén lanyha teljesitményt
mutat, ugyanakkor az épitéiparban a boom tovabb folytatodik.

Az IFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
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Az elhuizodo Brexit folyamata egyre inkabb érezteti hatasat az
Egyestlt Kiralysagban

Az Egyesult Kiralysag gazdasagi helyzetére és a rovidtava kilatasok alakulasara a Brexit
kortli bizonytalansagok negativ hatassal vannak. A névekedés mar tavaly is lelassult
(1,4%-ra a 2017. évi 1,8%-r6l), s a lassulas az idén tovabb folytatodik. A jelenlegi
novekedési elérejelzések az Egyesuilt Kiralysagra vonatkozéan az idén 1,2%, jévére 1%
koril mozognak. (Ezek az elérejelzések is inkabb csak technikai prognoézisoknak
tekinthetdk, tekintve, hogy még mindig nem vilagos a Brexit menete, igy annak gazdasagi
kovetkezményei sem becstilheték meg.) A realbérek emelkedése a maganfogyasztast
valamelyest tamasztja, de ennek ellenére lanyhulas varhaté. A Brexit koruli
bizonytalansag azonban a beruhazasok vonatkozasaban egyre mélyebb nyomott hagy.
Tavaly egész évben csdkkent a brit gazdasagban végrehajtott beruhazasok értéke, ami
példatlannak szamit nem recesszios idészakokban. Az allam fiskalis intézkedések
segitségével probalja fékezni a novekedéslassulast és ellensulyozni a befektetdi
bizonytalan hangulatot. Ennek ellenére brutté alloeszkoézfelhalmozas a tavalyi stagnalast
kovetéen az idén mar visszaesik, és a GDP szamla szerinti export is gyakorlatilag
stagnalni fog. Jelentésebb valtozas jovére sem varhato. Az inflacio a jegybank 2%-os
célértéke kortil mozog, a bizonytalan hangulat és a kedvezétlen gazdasagi kilatasok
kovetkeztében a jegybank nem nyul az iranyadé kamathoz, amely tavaly augusztus 6ta
0,75%-on all. A foly6 fizetési mérleg hianya a GDP 4,5%-ara emelkedett, az export
lassabb tGtemben bévil (kuléndsen az autdipari export esett vissza), mint az import, a
font leértékelédése pedig a cserearanyokat rontja. Egy megallapodas nélktli Brexit a
kockazatokat mindenképpen noéveli. Egy ilyen szcenario kuléndésen a pénzligyi
szektorban okozna jelentés turbulenciakat.

A brit munkaerépiacon egyelére még nem latszanak ezek a fesziiltségek. A foglalkoztatasi
rata 78,7%, a munkanélkuliségi rata 4%-on van. A Brexittel kapcsolatos tovabbi kérdés,
hogy az Egyesult Kiralysagban foglalkoztatott kiilf6ldi munkaeré sorsa a tovabbiakban
hogyan alakul majd.

Lassulo gazdasagi novekedés A GDP felhasznalasi
55 komponenseinek varhato alakulasa
’ 7225
3 2017 2018
6 e
2019 m2020
2,5
3 8
TN
< N
1,5
1
0,5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 N
Forras: OECD, Eurostat Szef’?élyi A‘]]am.f Br, ts . EXpOI‘t
. as ngSgt - oefe]b
UK Eurodvezet USA 2lg as Al

23



Konjunkturajelentés 2019/2

A Brexit saga még nem ért véget

A Brexit folyamat kimenetele egyre kiszamithatatlanabb: a keményvonalas Brexit parti Toryk
az EU val valo6 teljes szakitast, az Unionistak pedig megnyugtaté megoldast vartak az ir
hatarkérdésre, am a két érdek egytitt nehezen 0sszeegyeztethetd. Theresa May Brexit Dealje
2018 novemberében szliletett meg. A tervezet szerint, az Egyestilt Kiralysag egy atmeneti
idészak keretében 2020-ig tagja maradna az Unionak, hogy kell6 id6é legyen a jovébeli
kapcsolatok és az ir hatar rendezésére. Utobbira biztositék a szerzédésben levd ,,Backstop”
mechanizmus, amely az Egyestilt Kiralysagot a vamunioban, Eszakirorszagot pedig a k6zds
piacban tartana, amig nem tudnak olyan megallapodast kétni a targyalasokon, amely kizarja
a fizikai hataratkel6t. May ezzel a megallapodassal — kulénésen a Backstoppal - a
Konzervativ part alsoéhazi frakci6janak keményvonalas Brexit taborat és a koalicios partnert
is teljesen maga ellen haragitotta. A helyzeten tovabb rontott, hogy az EU-27 t6bbszor is
leszogezte, hogy nincs mod a brit kilépés feltételrendszerérdél novemberben elért, a londoni
alséhaz altal haromszor is visszautasitott megallapodas ujra targyalasara. A politikai
viharban véguil a 2019. marcius 29-i kilépési datum oktéber 31-ig tolodott ki, és ennek Gjabb
modositasat is kizarta az EU-27. Theresa May szamara a végjatékot a Munkasparttal valo
egyezkedések 0sszeomlasa jelentette, s igy majusban lemondott.

A Konzervativ parton beltl megkezdédott May utodjanak a kivalasztasa: két jelolt maradt. A
mindvégig toronymagasan vezeté Boris Johnson és a mezényt tulélé, jelenleg
kultgyminiszter Jeremy Hunt. Az utdd julius 22-én lesz kihirdetve. Kérdés, hogy ha tovabbra
is nehezen biztosithaté a (minimalis) t6bbség a parlamentben és az Unio is kitart a korabbi
megallapodas mellett, akkor tulajdonképpen a leendé miniszterelnék lehetéségei mit sem
valtoznak Mayhez képest. A két verseng6 politikus kozul Johnson varhaté gyéztes jeldltnek
az elérejelzések alapjan. A politikus mindenféleképpen el akarja hagyni az Uniét oktober 31-
ével, megegyezéssel vagy anélkuiil. Elképzelései alapjan a jelenlegi megallapodast Gjra akarja
targyalni, s az ir-északir hatarellendrzés fizikai visszaallitasanak elkertilését célzé6 megoldast
majd az atmeneti idészak alatt akarja kialakitani. Ugyanakkor Johnsont mar most
megfenyegették, hogy ha egy megallapodas nélkuli kilépés felé vinné az orszagot,
megbuktatjak egy ellenzéki bizalmatlansagi inditvannyal Leo Varadkar ir miniszterelnok
kijelentette, hogy elére kizar egy bilateralis szerzédéssel valéo megegyezést az ir hatarkérdés
rendezésére.

Ekozben, a teljes brit partrendszer atalakulas alatt van. A 2019-es Eurépai Parlamenti
valasztasokon Nigel Farage Brexit Partja a szavazatok 30,5%-at vitte el, legy6zve mind a
Munkaspartot, mind a Konzervativokat. Utébbinak kuilénésen szorité a helyzet, hiszen a
Brexit Part egzisztencialis veszélyt jelent a Toryk szamara, ezért sirgés mihamarabb lezarni

Jelenleg a kulonbozé kilépési szcenariok kozil mindinkabb a Hard Brexit tUnik a
legvaloszinibbnek. Ennek kovetkezményeként a korabbi szabadkereskedelem helyett, a
vamtarifak és a kereskedelmi kapcsolatok a WTO szabalyok alapjan alakulnanak. A két oldal
kozil mindketté veszteségesen kertil ki, azonban Anglia szamara a font tovabbi gyenguilése,
GDP-jének csokkenése varhaté. Az Uni6 részérdl els6sorban azokra az allamokra lesz negativ
hatassal az 04j helyzet, amelyek kiilkereskedelmében a szigetorszag nagy sulyt képvisel.
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

Konvergencia az EU-hoz
Az Eurdpai Unio statisztikai hivatala minden nyar elején koézzéteszi az elézd évi
reélfejlettségi adatokat 2017 hez képest a rangsor csak két helyen valtozott, Lettorszag

Magyarorszaggal kozosen osztozik a 9. helyen (Ciprus és Szlovénia valtozatlanul egyutt
a harmadik).

A vasarloer6 paritason szamitott egy fére juto GDP tekintetében a legfejlettebb tovabbra
is Malta. A szigetorszag az EU-28 atlaganak 98%-at éri el. Masodik helyen Csehorszag
(90%), harmadik helyen pedig a mar korabban emlitett Ciprus és Szlovénia paros all
(87%). A 13 kelet-eurdpai tagallam kozul Bulgaria (50%) Horvatorszag (63%) és Romania
all (64%) az utols6 helyen. Magyarorszag esetében ez az érték 70%, ami Lettorszaggal
kozosen a 9. helyet éri.

Az elmult 14 évben a legnagyobb fejlédést Litvania érte el, amely a csatlakozaskori 49%-
rol 81%-ra tudta novelni az egy fére jutéo PPS alapu GDP szintjét az EU28 %-aban, ezzel
pedig a 10. helyrdl az 5.-re ugrott. A masodik legnagyobb fejl6dést Romania érte el, ahol
a fejlettség javulasa 30,3 szazalékpontos volt 2004-hez képest, igaz olyan alacsony
szintrél, hogy a rangsorban ez a gyors novekedés sem jelent jelentds elérelépés a relativ
poziciokban. Tovabbra is Ciprus az egyetlen tagallam, ahol a realfejlettség csokkent
2004-hez képest, tavaly mintegy 10 szazalékponttal. A valsag idején a kis f6ldkozi-tengeri
orszagban jelentésen esett a GDP volumene, kodszonhetéen az oriasi goérogorszagi
kitettségnek. 2015 6ta azonban mar mintegy 6 szazalékpontot sikerult felfelé korrigalni,
(kicsivel kevesebbet, mint Magyarorszag 14 év alatt), s igy bar a csatlakozaskori szint
tovabbra is messze van még, az elért teljesitmény latvanyos. Azon orszagok koéziil, ahol
a valsag idején nem volt visszaesés a realfejlettségben, a legkisebb fejlédést
Magyarorszag érte el. Minddsszesen 9 szazalékponttal kerultiink koézelebb az EU-28
atlagahoz, ezzel 4 helyet rontva 2004-es eredménytinkhéz képest.

A realfejlettség valtozasa az ij EU Az 0j EU tagallamok realfejlettségi
tagallamokban (PPS, EU28=100) rangsoranak valtozasa a csatlakozas
ota (PPS, EU28=100)
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Az EU-hoz valo csatlakozas idején Magyarorszag az 6todik legfejlettebb orszag volt, az
egy fére juto PPS alapu GDP az EU-28 61%-at érte el. Hazankhoz akkor a legkdzelebb
Szlovakia (57%) és Csehorszag (78%) allt. Az eltelt 14 év soran északi szomszédunk
realfejlettsége 21 szazalékponttal, Csehorszagé pedig 12 szazalékponttal javult. Jelenleg
Lettorszaggal egyutt 70%-on all Magyarorszag (a lettek 46%-on voltak 2004-ben),
azonban a balti allam feltehetéen az tavalyi holtverseny utan jévére le fogja hagyni
hazankat az Europai Bizottsag elérejelzése szerint. Amennyiben ez valoban megtorténik,
ugy Magyarorszag a 10. helyre csuszik vissza, valamivel Romania elé. Keleti
szomszédunkban a fejlédés igen latvanyos volt az elmult években, ez azonban komoly
egyensulyi problémak kialakulasaval jart, igy nem valészinu, hogy egy lassabb magyar
fejlédés esetén a roman fejlettség elérné a magyart az elkdévetkezend6é néhany évben.

Dinamikus névekedés, sokasodo problémak

Az idei év els6 harom honapjaban az Gj EU tagallamok GDP-je atlagosan 4,3%-kal bévilt,
ez a tavalyi névekedési titem fenntartasat, s6t kis mértékti javulasat jelenti. A legnagyobb
volumenvaltozas Magyarorszagon volt, mintegy 5,3%-os, amivel az orszag 0,5
szazalékponttal jarult hozza az 1j EU tagallamok névekedéséhez. Ez egyébként a
harmadik legnagyobb hozzajarulas volt Lengyelorszag és Romania utan. Ez utobbi két
tagallam a nagyobb suly miatt, tovabbra is a régié névekedésének tébb, mint felét adja,
hiszen Lengyelorszag 4,7%-kal (1,7 szazalékpontos hozzajarulas), Romania pedig 5%-kal
(0,7 szazalékpont), joval az atlag felett boviilt.

Csehorszag tovabbra sem tud a térség atlagat megkozelité novekedést produkalni, sét
mintegy 0,26 szazalékponttal lejjebb is huizza a régio névekedését. Annak ellenére, hogy
a cseh gazdasag latszolag teljes kapacitas mellett mtikoédik, a névekedési titemet ktilsé
tényezOk rontjak. A munkanélkiliség 2,2% (ami gyakorlatilag megfelel a teljes
foglalkoztatottsagnak), a tovabbi béviilés csak termelékenységjavulas mellett képzelhet6
el. A német gazdasag gyengélkedése, tovabba a Brexit koértli bizonytalansag nem tesz jot
az Uzleti klimanak Csehorszagban (sem), ami azonban a fejlesztések, beruhazasok
elhalasztasaval jar. A magas foglalkoztatottsag mellett a keresetek is jelentésen
emelkedtek, ami felnyomta az ingatlanarakat. A megndévekedett keresletnek az épitéipari
vallalkozasok nem tudnak eleget tenni, részben a munkaeréhiany miatt is, ami tovabb
novelte az ingatlanarakat, illetve az egyéb, féleg €ldmunkat igénylé beruhazasi
koltségeket is. Részben ennek tudhato be, hogy a maganszektor netté megtakaritasai
11%-kal csokkentek az elmult 3 év soran. Tompitando6 a gazdasag munkaerd igényét, a
cseh jegybank 2019 majusaban 25 bazisponttal emelte az iranyadé kamatokat, ezzel
2%-ra emelve az alapkamat megfeleléjét, a 2 hetes repo kamatokat. Mindekdzben a
kormanyzat hosszu tava infrastrukturalis projektekkel igyekszik csokkenteni a
vallalkozasok szallitasai koltségeit, ami révid tavon azonban szintén munkaerét sziv el.
Csehorszag az els6 olyan Visegradi orszag, amely kézéptavon lépéskényszerbe keril a
gazdasag szerkezetét illetéen. A novekedésbe tobb eréforrast nem lehet bevonni,
mikézben a fogyasztas bévilése tovabbi keresletet teremt, a folyo fizetési meérleg
korabban 1% koéruli GDP aranyos tobblete idén varhatéan eltiinik, igy a termelékenység
javulasa éget6 problémava valt. Ehhez azonban atfogoé oktatasi, egészségligyi és
tarsadalmi reform és politikai elkbtelezettség sztikséges.

Romania az elsé negyedévben 5%-kal névekedett, vagyis sikertilt fenntartani az elmult
évek bévilési itemét, igaz egyre nagyobb aldozatok mellett. A fogyasztasboéviilésre éptilé
novekedési politika egyre komolyabb egyensulyproblémakat okoz az orszagban. Ezek
kozul talan a legsulyosabb, hogy Romania netto finanszirozasi igénye tavaly a GDP 3,1%-
ara nott, messze meghaladva a tobbi Gij tagallamot a térségben. A nemzetgazdasag netté
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megtakaritasai mintegy 50%-kal estek vissza, a folyo fizetési mérleg GDP aranyos hianya
pedig 6tszordsére nétt néhany év alatt, és 2018-ban mar elérte az 5%-ot. A helyzetet
némiképp enyhiti, hogy a beruhazasok egy részét az EU kohézios alapjabol
finanszirozzak. A roman koltségvetés GDP aranyos egyenlege 3%-0s hianyt mutat, az
elmult évekhez képest a mérleg romlasa szamottevd, és varhatéan tovabb fog folytatodni.
A brutté allamadossag GDP aranyos szintje egyelére stabil, am mindez nem mérsékli az
orszag sérulékenységét, amelyet a folyo fizetési mérleg és a koltségvetés hianya okoz.
Romanianak minél hamarabb fiskalis kiigazito lépéseket kell tennie, ellenkezd esetben a
meérlegalkalmazkodas sulyos karokat okozhat.

A tagallamok tobbségében a maganfogyasztas jelenti a novekedés motorjat. Bar a
beruhazasok volumene egyes tagallamokban jelentédsen novekedett, a kisebb suly miatt
igazan csak Horvatorszagban tudtak hozzajarulni jelentés mértékben a gazdasag
novekedéséhez (kozel 2 szazalékponttal). A netté export igazan csak Lettorszagban és
Bulgariaban jarult hozza jelentésen a béviiléshez, mig Romaniaban és Horvatorszagban
negativ volt a hozzajarulas. Erdemes megemliteni Szlovakiat, ahol a maganfogyasztas
csupan 1,2%-kal novekedett az elsé negyedévben, amely jelentés lassulas az elmult
évekhez képest, igy északi szomszédunk az egyetlen olyan Uj EU tagallam, ahol a
maganfogyasztas hozzajarulasa a GDP-hez 1 szazalékpont alatt volt (egész pontosan
0,46 szazalékpont). A beruhazasok 6,6%-kal emelkedtek, amihez er6sen kdtheték az EU-
s forrasok. A netto export egyelére ellensulyozza a fogyasztas visszaesését, azonban a
jarmuipari atalakulasok miatt idénként meg-megtorpané iparag még komoly gondokat
okozhat Szlovakianak.

Emelked6 maginflacio, kivaré jegybankok

Januar és majus kozott térséglinkben az atlagos inflacié 2,4% volt. Ez a szint leginkabb
Romania 4%-o0s arindexének volt kdszénhetd; e nélkiil csupan 1,8% lett volna a régio
inflacios rataja. A korabbi évekhez képest magas arszint leginkabb az élelmiszerek és az
energiaarak emelkedésének volt betudhaté. Magyarorszagon és Romaniaban az
élelmiszerek ara idén mar 5%-ot meghaladé mértékben dragult, mikézben az
energiaarak Lettorszagban és Szlovakiaban emelkedtek ugyanennyivel. A maginflacio
szintje 1,8% volt az EU-13-ban, legmagasabb értéke Magyarorszagon volt, 2,9%, amelyet
Romania koévet 2,8%-kal. Ezen kivill még a Balti allamokban volt 2%-ot kismértékben
meghaladé maginflacio. Ez a szint vélhet6éen még nem haladja meg a jegybankok
yingerkliszobét”, vagyis se a roman, se a lengyel se a magyar jegybanktél rovid tavon
nem varunk kamatemelést. Meg kell jegyezni azonban, hogy a nemzeti bankok szorult
helyzetben vannak, mivel bar a jelenlegi ndvekedési adatok még mindig jok, az év
masodik felétél mar lassulast varunk, amely mellett a monetaris szigoritas komoly
fesztiltségeket okozhat a fiskalis politikaval szemben.

Enyhén romlo névekedési trendek az év masodik felétol

Bar els6 negyedéves novekedési adatok a legtébb tagallamban meglepden jok voltak, a
kulsé koérnyezet romlasa, valamint a kilatasokat o6vezé bizonytalansagok lefelé
ronthatjak a révid tava noévekedési varakozasokat az j EU tagallamokban. A német
gazdasag lassulasa tovabb ronthatja az egyébként sem jo nettd export hozzajarulasokat,
amit a maganfogyasztas bévilése csak részben tud ellensulyozni. Az unios
tamogatasokbol megvalosulé beruhazasok jelentésen tompithatjak a lassulast,
ugyanakkor az altalanos munkaeréhiany a projektek megvalositasat lassitja minden
tagallamban. A legtébb tagallam az elmult 14 évben sikeresen konvergalt a fejlett régi
tagallamokhoz, ennek fenntartasara azonban tovabbi strukturalis reformokat kell
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megvalositani

novekedést varunk.
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az oktatasban,

tovabba prudens fiskalis politikat kell folytatni.
Prognozisunk szerint az idei év masodik felétél kezdetét veheti a térség gazdasagi
Utemvesztése, amely idén még nem lesz latvanyos, mivel a jo elsé féléves eredmények
ellensulyozzak majd, igy 2019-re 4% koruli GDP volumenvaltozast varunk. Joévore
azonban mar érezhetévé valik a lassulas, elsésorban a netté export romlasa, és a
beruhazasok lanyhulasa miatt, ezért a névekedést a térségben kicsivel 3%-ot meghalado
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Saly* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** | 2020%*
Németorszag 21,4 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 14 0,8 1,2
Franciaorszag 14,8 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,7 1,3 14
Olaszorszag 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9 0,1 0,5
Hollandia 4.9 -0,2 1,4 2,0 2,2 2,9 2,7 1,8 1,8
Belgium 2,8 0,2 1,3 1,4 1,4 1,7 14 1,3 14
Luxemburg 0,3 3,7 4.3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,6 2,7
Irorszag 2,0 1,6 8,3 25,1 5,0 7,2 6,7 3,8 3,1
Gorogorszag 1,2 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,5 1,9 1,3 1,9
Spanyolorszag 7,6 -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6 2,1 2,0
Portugalia 1,3 -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,6 15
Ausztria 2,4 0,0 0,7 1,1 2,0 2,6 2,7 15 1,6
Finnorszag 1,4 |-0,8 -0,6 0,5 2,8 2,7 2,3 1,6 1,2
Esztorszag 0,2 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 4,7 3,5
Szlovakia 0,6 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 3,8 3,4
Szlovénia 0,3 -1,1 3,0 2,3 3,1 4.9 45 3,5 3,1
Ciprus 0,1 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,3 2,7
Malta 0,1 4,6 8,2 9,5 5,2 6,7 6,7 4,6 4,0
Lettorszag 0,2 2,4 1,9 3,0 2,2 4,6 4.8 3,2 2,8
Litvania 0,3 3,5 3,5 2,0 2,3 4,1 3,5 35 3,2
Eurézona 72,9 -0,3 1,4 2,1 1,9 2,4 1,9 1,2 14
Egyesult Kiralysag 15,1 2,1 2,9 2,3 1,8 1,8 14 1,1 1,0
Dania 1,9 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 14 1,7 1,6
Svédorszag 2,9 1,2 2,6 4,5 2,7 2,1 2,4 2,0 2,0
Magyarorszag 0,8 2,1 4,2 3,5 2,3 4,1 49 45 3,2
Csehorszag 1,3 -0,5 2,7 5,3 2,5 4.4 29 2,7 2,4
Lengyelorszag 3,1 1,4 3,3 3,8 3,0 4.8 51 4,6 3,7
Romania 1,3 3,5 3,4 3,9 4.8 7,0 4,1 4,7 3,9
Bulgaria 0,3 0,9 1,3 3,6 3,9 3,8 3,1 3,5 2,7
Horvatorszag 0,3 |-1,1 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 3,5 3,2
EU-15 91,1 0,1 1,3 2,3 1,9 2,3 18 1,2 1,3
Uj EU-13 8,9 1,3 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 41 3,3
EU-28 100 0,3 1,8 2,3 2,0 2,5 2,0 15 15
BREXIT 84,9 2,1 2,6 2,1 15 1,6
Emlékezteto tételek
USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,4 1,9
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,8 0,7 0,7
Kina 7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,6 6,2 6,1
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 2,3 1,3 1,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,6 -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 3,8
Torokorszag 4.2 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -1,2 3,9
* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
sulyozasa megvaltozott. Az j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen térténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6é évhez viszonyitva)

Saly* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** 2020**
Németorszag 20,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 15 1,6
Franciaorszag 14,3 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 14 14
Olaszorszag 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,9 0,8
Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,3 1,7
Belgium 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,6 1,8
Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 2,0 2,1
Irorszég 1,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 1,0 1,2
Gorbgorszag 1,4 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,9 1,0
Spanyolorszag 8,0 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 1,2 1,4
Portugalia 1,5 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 14 1,6
Ausztria 2,2 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 14 1,3
Finnorszag 1,4 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 14 1,6
Esztorszag 0,1 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,9 3,0
Szlovakia 0,6 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,5 2,5
Szlovénia 0,3 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 2,0 2,1
Ciprus 0,2 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 14 14
Malta 0,1 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 2,7 3,0
Lettorszag 0,2 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,8 29
Litvania 0,3 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,7 3,0
Eurézéna 70,9 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 15 1,4
Egyestlt Kiralysag 17,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 2,0 2,3
Dania 1,6 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 1,6 1,2
Svédorszag 2,3 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 2,0 2,2
Magyarorszag 0,7 1,7 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,5 3,7
Csehorszag 1,1 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,5 2,6
Lengyelorszag 3,4 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,2 2,8
Romania 1,5 | 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 4.6 4.4
Bulgaria 0,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 3,0 3,0
Horvatorszag 0,3 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 1,0 1,7
EU-15 20,8 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,6 1,6
fIJ EU-13 9,2 1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,8 3,0
EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,7 1,7
BREXIT 82,2 0,2 1,5 1,8 1,6 1,6
Emlékezteté
tételeke
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,4 1,8 2,2
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 1,0 0,8 1,7
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 2,3 2,3
Oroszorszagp 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 2,9 4.9 4.0
Délkelet-Europa
Szerbia 1,5 2,3 14 1,1 3,1 2,0 2,5 2,7
Térokorszag 7,8 8,9 7,8 7,7 11,0 16,7 13,3 9,6
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: Inflaciéo — az euro
alapu foly6é aras maganfogyasztasi 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 1ij tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaerd szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Sily 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019% 2020*

Németorszag 16,4 5,2 5 4.6 4,1 3,8 3,4 3,2 3,2
Franciaorszag 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,6 8,5
Olaszorszag 11,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,1
Hollandia 3,3 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 34 3,1
Belgium 2,2 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 55 53
Luxemburg 0,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,0 49
Irorszag 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 45 4,0
GoOrogorszag 2,1 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 18,9 17,6
Spanyolorszag 9,2 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 13,8 13,6
Portugalia 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,5 6,1
Ausztria 1,8 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 48 46
Finnorszag 1,0 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 6,6
Esztorszag 0,3 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 50 49
Szlovakia 1,1 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 58 58
Szlovénia 0,4 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,4 4,3
Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 7,5 7,3
Malta 0,1 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 3,5
Lettorszag 0,4 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,7 6,5
Litvania 0,6 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 6,0
Eurézéna 66,3 12 11,6 10,9 10 9,1 8,2 1,7 7,5
Egyestlt Kiralysag 12,6 7,5 6,1 5,3 4,8 4.4 4,0 3,9 3,7
Dania 1,1 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 4,7
Svédorszag 1,9 8 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 57 52
Magyarorszag 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,5 3,3
Csehorszag 2,1 7,0 6,1 5,1 4.0 2,9 2,4 2,1 2,0
Lengyelorszag 7,8 10,3 9,0 7,5 6,2 4.9 3,3 3,8 3,6
Romania 4,0 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 41
Bulgaria 1,4 13 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,9 4.8
Horvatorszag 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 7,6 74
EU-15 78,9 | 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 6,9
Uj EU-13 21,1 | 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,2 4,0
EU-28 100,0 ( 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,0 6,5 6,3
BREXIT 87,4 9,2 8,3 7,4 6,9 6,7
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9 3,8 3,8
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,4 2,3
Kina? 4.6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Oroszorszagd 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1 5,5 5,8
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 11,0 9,0
Torokorszag 9,0 9,9 10,3 10,9 10,9 11,0 14,0 13,6

a nem harmonizalt munkanélkiliségi ratak

b varosi munkanélkiiliség

c ILO, munkaeré-felmérés

d OECD statisztika, munkanélkuliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

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

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

sulyozasa megvaltozott. Az 1ij sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkiliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélktliek) megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 el6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1ij tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. A magyar gazdasag

Ahogy tavaly, tgy az idei els§ negyedévben is felillmulta a gazdasagi novekedés az
elemzOék tObbségének varakoasait: a GDP 5,3%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év
azonos iddszakaban. Ez egyben azt is jelenti, hogy az elsé negyedévben Magyarorszag
produkalta a legmagasabb lGitemet az EU-n belul.

A novekedés széles bazisu: a felhasznalasi oldalon a belf6éldi kereslet mindkét nagy sulyu
komponense jelentésen bévilt. A magdnfogyasztas tovabbra is jo Gitemben emelkedik,
mikoézben az dlléeszkdz-felhalmozdas novekedése a tavalyi kiugré dinamikahoz képest is
tovabb gyorsult. Csak egyetlen belf6ldi komponens, a készletvaltozas huzta vissza a
novekedést — ez az egy viszont nagymértékben. Pusztan a teljes fogyasztas és az
alloeszkoz-felhalmozas dinamikajabol a belféldi felhasznalasnak a tavalyi 7%-osnal is
dinamikusabb bévilésére kertilhetett volna sor. Ehelyett — a készletvaltozas miatt — a
belféldi kereslet névekedése a 4,5%-ot sem érte el. Ezt Gigy is értelmezhetjik, hogy a
készletalakulas elfedi, hogy tovabbra is a belféldi kereslet hajtja a gazdasagi novekedést.

Am abban minden elemzé egyetért, hogy az dlléeszkéz-beruhdzdsok elsé negyedévben
meért — 23%-ot is meghalado — titeme nem marad fenn. A jelenlegi latvanyos tempoban
kulcsszerepe van annak, hogy most tetézik az EU-forrasok felhasznalasa - ez
mindenekel6tt a szallitasi, az energetikai és a viz-szennyviz agazat extrém
beruhazasnoévekedési szamaibol lathato. Jelentés részben az unios tarsfinanszirozasu
infrastruktira- és kozmufejlesztéseknek koszoénhetd, hogy az épitési beruhazasok
novekedési titeme jocskan felilmulta a gépberuhazasokét — ami egyébként 6sszhangban
van azzal, hogy a termelési oldalon az épitdipar szédité sebességgel ndvelte
teljesitményeét.

Ezenfelill a magdnvdllalati (jelestil a feldolgozoéipari és a mezdégazdasagi) beruhazasok
drasztikus gyorsulasaban is szerepe lehet a gazdasagfejlesztési célu, vallalkozasok kozott
kiosztott EU-pénzeknek. Hogy az uniés forrasok felhasznalasabol adodo felhajtoerd
milyen Utemben fog gyengilni az el6ttiink allo negyedévekben, az bizonytalan. De a
gyengulés maga biztosra vehetd.

A magdanfogyasztds elsé negyedévi dinamikaja lényegében a tavalyi éves atlagos szintet
hozta. Itt a lassulas iranyaba mutat a realkereset-emelkedés mérséklédése, amely el6bb-
utobb lefékezi a fogyasztasndvekedést is. Egyelére a keresetndvekedés titemét féleg az
allami szektor béralakulasa fogja vissza, de idével a versenyszféraban is kifejti hatasat a
vallalati szektor jo részénél kimertlében levé béremelési képesség, illetve a
munkaeréhiany - egyes szektorokban mar lathatéan megkezd6détt — fokozatos
enyhtlése.

Am nem teljesen biztos, hogy a korabbinal kevésbé latvanyos bérdinamika mar az idén
lefékezi a fogyasztast — a fogyasztasi célu hitelfelvétel élénktilése egy darabig szinten
tarthatja a fogyasztas expanziéjat. Ebbe az iranyba hat az év masodik felétél a babavaro
hitelek elérhetévé tétele. Vagyis a magdnfogyasztdas béviilése idén még dinamikus marad
— habar jelenleg kismértéku lassulassal szamolunk a tavalyi évhez viszonyitva.

A kiugro alloeszkéz-beruhazasi dinamika mellett az els6 negyedév legfeltinébb
fejleménye a nettd exportban végbement markans javulas volt. Technikailag nézve e
javulasnak koszdnhetd az 5%-ot meghaladoé elsé negyedévi névekedés, hiszen a belfoldi
felhasznalas f6bb 6sszetevdinek latvanyos noévekedési teljesitményét nagyrészt kioltotta
a készletvaltozas alakulasa. A netté export fordulata elsésorban az aruexport komoly
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gyorsulasanak, masodsorban pedig a szolgaltatasimport varatlan lelassulasanak
tulajdonithato.

Az utobbit illetéen biztosra vehetd, hogy atmeneti jelenségrél van szo, vagyis a kovetkez6
negyedévekben a szolgaltatasimportban korrekciora kertil sor. Az exportndvekedés
gyorsulasat illetéen némileg t6bb a bizonytalansag, de figyelemre meélto az eltérés az
aruexport GDP-statisztika szerinti, illetéleg a kulkereskedelmi statisztika szerinti
alakulasa kozoOtt: az utobbi szerint az export csak visszafogottan gyorsult az elsé
negyedévben.

Egyrészt emiatt, masrészt pedig mivel a kulgazdasagi koérnyezet egyre
baratsagtalanabba, a kereskedelempolitikai fesziltségek egyre fenyegeté6bbé valnak,
feltessziik, hogy a kés6ébbiekben a GDP-statisztikaban jelzett megugré exportnévekedés
alacsonyabb fokozatra valt az év elérehaladtaval. Emiatt az év egészét tekintve
varakozasunk szerint az aru- és szolgaltatasexport idén is az importnal alacsonyabb
utemben fog néni, noha a kulénbség kisebb lesz, mint 2018-ban volt.

Vagyis az idei névekedést is a belfoldi kereslet hajtja majd, ha nem olyan erdvel, mint
tavaly. A dramai els6 negyedév ellenére egyelére feltesszik, hogy az alléeszkoz-
felhalmozas éves dinamikaja nem éri el a 2018. évi szintet, mikézben a fokozatosan
lassulo keresetemelkedéssel a hattérben a maganfogyasztas novekedési Uteme egy
darabig még nagyjabdl szinten marad. A kormanyzat a jelek szerint a fogyasztasi
keresletet (és a haztartasok beruhazasi keresletét) Gj olcso hitelkonstrukcidokkal szeretné
magas fokozaton tartani — kérdés, hogy ez milyen mértékben sikertil neki.

Osszegezve, az idei évi GDP-névekedés varhatéan mérséklédik 2019-ben a tavalyi 4,8%-
hoz képest. Ezzel egytlitt az idén még dinamikus, 4,5% koriili titemre szamitunk. Jovére
azonban — ahogy a belfoldi kereslet meghatarozé Osszetevéinél, kuilondsképpen a
beruhazasoknal, markansabba valik a lassulas — a gazdasag dinamikaja 3% korulire
vagy akar az alattira mérséklédhet.

Consensus prognoézis Magyarorszag 2018 -as GDP-névekedésére
%
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A GDP és komponensei

2019 els6 negyedévében a GDP kiigazitatlan ) . )

.. P . o A GDP negyedéves novekedési
novekedési uterpe varatlanul magas, 5,3%- indexei (bazisidészak = 100)
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oldalon legel6szor is az épitdipar meghokkentd megugrasat kell megemliteni: a 2018. évi
kozel 28% utan az elsé negyedévben az épitdipari hozzaadott érték 46,7%-kal nétt az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Az épitéipar ndvekedési hozzajarulasa ebbdl
adodoan 1,2 szazalékpontos volt, ami abszolut rekord. Ebben az éptletek épitése is, de
kulonosen a jelentés részben EU-pénzekbdl finanszirozott mélyépitési projektek
jatszottak koézre — egyeldére tehat semmi jele az unios forrasok felhasznalasaban az idei
évre elézetesen vart lassulasnak, épp az ellenkezdje figyelheté meg. Gyorsult tovabba az
ipari aktivitas: az 5,9%-os novekedés mindenekel6tt az exportértékesités javulasat
tikrozi.

Folytatodott ugyanakkor a szolgdltatdasok boviilésének jelzésértékii lassulasa. Az elsé
negyedévben a szolgaltatasok hozzaadott értékének volumene 3,8%-kal nétt (a tavalyi
utolso negyedévi 3,9% utan). A lassulashoz a kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas, a szallitas, illetve az info-kommunikacios agazat egyarant hozzajarult.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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10 117,1
110
8 n Forras: KSH
6 108
4 106
re RSN E
o8 102
: e i
T T - T~ 98 97,9
o . . . - - 0
S 8 B &8 § R & s v < E E &
Sl g i) & & O]
g S 2 & E
s Nett 6 export Készletv+értékt & s é
Bruttoé alloeszk. felh. mmmm Kozfogyasztas = -
mmm \[agAnfogyasztas = G DP | E2018 ®20191 72019 KT prognozis |

35



Konjunkturajelentés 2019/2

Mindekdzben a kedvezétlen idéjaras miatt a mezdgazdasagi hozzaadott érték érezhetéen
csokkent éves Osszevetésben, és ez varhatoan az egész idei évre jellemz6 lesz.

A felhasznalasi oldalon a legfeltinébb fejlemény az dlléeszkéz-felhalmozds dramai,
23,4%-0s bévilése, ennek hatasat azonban drasztikusan tompitotta a készletalakulas,
aminek kovetkeztében a teljes brutté felhalmozds minddssze 5,7%-kal emelkedett
év/éves alapon. Igy aztan — noha a magdnfogyasztds az elsé negyedévben gyakorlatilag
tartotta a tavalyi év atlagos titemét — a belfoldi felhasznalas dinamikaja két éve nem
latott alacsony szintre, 4,3%-ra esett vissza.

Habar a szorosan vett belf6ldi kereslet er6s maradt — a készletalakulas nem a belféldi
keresletet, hanem pl. az exportértékesités, vagyis a kulféldi kereslet élénkuilését tikrozi
— a teljes belf6ldi felhasznalas 6énmagaban messze elégtelen lett volna az 5% feletti
novekedéshez. Marmost az elmult két évben a kulkereskedelmi folyamatok
kovetkezetesen negativan jarultak hozza a gazdasagi noévekedéshez, az idei elsé
negyedévben viszont fordult a kocka. A GDP-adatok szerint az export megléodulasa miatt
az aru-kulkereskedelemben is gyorsabban nétt a kivitel a behozatalnal (holott a
kulkereskedelmi statisztikabol semmi hasonlé nem olvashatéo ki), a netto
szolgaltatasexport pedig a szolgaltatasimport atmeneti megtorpanasa miatt alakult
nagyon kedvezéen. Osszességében az els6 negyedévben a netté aru- és
szolgaltatasexport tetemesen, 1,3 szazalékponttal tamogatta a GDP-novekedést.

Az év egészére vonatkozé névekedési kilatasok szempontjabol ezért egyrészt kétséges,
hogy fennmaradhat-e a nett6 export pozitiv vagy akar semleges noévekedési hozzajarulasa
— inkabb a tavalyinal enyhébb, de azért negativ hozzajarulas visszatérésére szamitunk.
Masrészt viszont jo eséllyel a készletek visszahuzo hatasa is markansan meérséklédik a
tovabbiakban, igy a belféldi felhasznalas dinamikaja akkor is megerésodik, ha kézben
az alloeszkoz-felhalmozas és (enyhén) a maganfogyasztas novekedési Uteme is
visszafogottabba valik. Osszességében jelenleg az idén az elsé negyedévinél
meérsékeltebb, de erételjes, 4,5% koriili boviilését varjuk.

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
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2.1. A GDP termelési oldala

Ipar

A tavalyi évi kiabrandito, 4%-ot sem eléré dinamika utan az idén az ipari termelés
megélénkult: az elsé négy honap atlagaban az agazat kibocsatasa 6,2%-kal volt
magasabb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Az élénkiilés az exportértékesitésnek
koszénhetd: mig ez utobbi novekedési titeme 2018-ban a masfél szazalékot sem érte el,
addig az idén januar-aprilisban - a kedvezétlen europai feldolgozoipari konjunktura
ellenére — 6,7%-kal bévilt. Ekdzben a belf6ldi értékesités nagyjabol tartotta a tavalyi —
szokatlanul erételjes — novekedési tempot: 6,4%-kal volt magasabb januar-aprilisban,
mint egy évvel korabban.

Megjegyzendd, hogy az élénkiilés ellenére az exportndévekedés tovabbra sem tekintheté
altalanosnak: a feldolgozéipari agaknak csak mintegy kétharmadaban nétt az
exportértékesités, a tdbbiben csokkent. Kulondsen két, szamottevé sulyt képviseld
agazatot érdemes kiemelni, a vegyipart és a fémipart: tavaly még mindkettében nétt az
exportértékesités éves atlagban (bar az év vége felé mar nem), ugyanakkor az idei els6
négy honapban mar csékkenést mértek, ktiléndsen a vegyiparban.

A legfébb ok, amiért az exportértékesités, és vele egylitt az ipari termelés maga is U4j
lenduletet kapott, az az autdipari teljesitmény megugrasa volt a tavalyi év legutolso
hoénapjaitol kezdve.

Az autodiparon tul a korabbinal is dinamikusabban béviilé villamosgépipar, a meglodulo
egyéb feldolgozoipar (féleg az orvosi eszkdz gyartasa), valamint a tavalyi mélyreptilésén
lassan tuljuté gép- és berendezésipar jarult hozza szamottevéen az ipari gyorsulashoz.
Masfelél a mar emlitett vegyipar fékezéen hatott az 6ssznévekedésre, a 2018-ban még
nagyon erdteljesen boévilé gumi- mllanyag- és épitdéanyag-ipar dinamikaja pedig
latvanyosan lefékez6dott.

Jelenleg 5,5%-hoz kozelité iitemu ipari novekedést varunk 2019-re. Az egyre

rosszabb német konjunkturalis helyzet, illetéleg az USA-Kina kereskedelmi haboru
okozta fokozodo turbulencia miatt azonban a tavolabbi kilatasok mar kevésbé rozsasak.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Epitéipar

Az épitéipari termelés drasztikusan tovabb emelkedik: az els6é négy honapban a
kibocsatas paratlan titemben, 45,8%-kal bévilt az el6zé év azonos idészakahoz képest.
A felulvizsgalt adatok szerint a szezonalisan és munkanappal kiigazitott termelési
volumen csupan a tavalyi év utolsé negyedévében haladta meg el6szoér az agazat
évtizedes valsagat megel6z6 (2005 masodik negyedévi) csucsszintet, de az idei év elsé
negyedévében a kibocsatas mar koézel 17%-kal szarnyalta tul ezt a korabbi rekordot.

2018-hoz hasonléan az elsédleges hajtoerd az idei év els6 harmadaban is a mélyépités
volt: e fécsoport év/éves dinamikaja kodzel 57%-os volt az els6é négy honap atlagaban. Az
épuletek épitése szintén nyaktoérd Utemben, mintegy 40%-kal emelkedett januar-
aprilisban.

A mélyépitést tovabbra is az Ut- és vasutfejlesztések hajtjak. Ez utobbiakat nagyobbrészt
az unios forrasokbal finanszirozzak. Egyeldre tehat szo6 sincs arrol, hogy az uniés pénzek
infrastruktira-beruhazasokon keresztlil érvényestilé élénkité hatasa kifutoban lenne,
épp ellenkezdleg. Ezenfellll az elsé négy honap extrém noévekedéséhez a drasztikus, am
minden bizonnyal atmeneti szezonalis hatas is hozzajarult — a mélyépités szezonalisan
kiigazitott év/éves nodvekedési Uteme mintegy 20 szdazalékponttal alacsonyabb volt
januar-aprilisban, mint a nyers noévekedési Utem. Egy olyan mérték(i lassulasra
ugyanakkor, amelynek nyoman a mélyépités kikertilne a fontos névekedési hajtéerdk
sorabodl — és amelyet a rendelésallomany jelenleg megfigyelheté év/éves mérséklédése
sugall — talan csak jovére kerul sor.

A magasépités novekedéséhez az ipari, lako- és irodaéptiletek egyarant hozzajarultak.
Ezen a tertileten az unios forrasok szerepe kevésbé meghatarozo, ennek ellenére parjat
ritkité volumenbdviilésre kertilt sor az év elsé harmadaban. Tovabba a magasépités
hajraja — a rendelésallomany alakulasabol itélve — tovabb tarthat majd, mint a
mélyépitésé, habar lehet, hogy e ktilonbség az idei folyamatokat még nem befolyasolja.

Osszességében jelenleg a korabban vartnal sokkal erételjesebb, 20%-ot is meghaladé
novekedést varunk az idén az épitéiparban. Jovére azonban megkezdédik a lassulas
— ez utébbi mértéke drasztikus is lehet, attol figgbéen, hogy az uniés forrasok
felhasznalasa hogyan alakul 2020-ban.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités

Az idei elsé negyedévben az épitett lakdsok szama a korabbinal joval visszafogottabb
Utemben, 7,9%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A tavalyi éves atlagos
utem koézel 23%, a 2017. évi pedig 44% volt. A lakasépités hosszu valsagat megel6z6

2004. évi csucshoz képest (kozel 44 ezer uj lakas egy év alatt) tovabbra is
nagysagrendekkel elmarad a lakasépitési aktivitas.

A lakasépitési engedélyek és bejelentések szama - egy tobb éven keresztiil tarto
fellendulést koévetéen — 2018-ban mar enyhén csokkent, és ez a csOkkenés az elsé
negyedévben is hasonl6 titemben - 2,1%-kal — folytatédott. Errél az oldalrol tehat nem
latszik jele annak, hogy az épitési boom 1j lenduiletet kapna.

Nehéz felmérni, hogy a CSOK idén juliustol hatalyos kiterjesztése mekkora hatast fog
gyakorolni az Uj lakasok épitésének alakulasara. Egyelére azzal szamolunk, hogy a
kiterjesztett CSOK nem ellensulyozza a 2020-t61 27%-ra felemelt lakasépitési AFA
visszafogd hatasat.

Mindez nem feltétlentiil jelenti azonban azt, hogy a lakasépitések titeme az idei év tovabbi
részében is egy szamjegyll marad. Az atadott lakasok szamanak dinamikajat jelenleg
els6sorban a lakasépitési kapacitasok elégtelensége fékezi: tébb ezerre teszik azon
lakasok szamat, amelyek atadasa legalabb egy évet csuszik az eredetileg igért atadasi
idéhoéz képest. A kedvezményes AFA meghosszabbitasa (a 2018 novemberéig bejelentett
lakasépitési projektek esetében) nodveli a csuszasok szamat, amennyiben a
kivitelez6knek modjuk van arra, hogy kevésbé kapkodva fejezzék be az épitést.

A kereslet tovabbra is erds, de némileg lassulé béviilésre utal az a tény, hogy a KSH
szerint az 0j lakasok aremelkedése (év/éves alapon) a tavalyi utolsé negyedévben
alacsonyabb volt (8,3%), mint négy éve barmikor, az idei els6 negyedévben pedig
csb6kkent. Az Ujlakas-arak dinamikaja a két legutobbi negyedévben elmaradt a lakasok
termeldi arindexétdl — ilyesmire 2014 eleje 6ta nem volt példa.

Megjegyzendd ugyanakkor, hogy az elsé negyedévben az Osszetétel-hatast — vagyis a
keresletnek az olcsobb, pl. vidéki lakasok iranyaba valo eltolodasat — kisz(ré Un. tiszta
arvaltozas éppenséggel uigyszintén alacsonyabb, mint 2014 6ta barmikor. Tovabba, mas
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forrasok (pl. a Duna House) a KSH-nal jelzettnél drasztikusabb aremelkedést figyeltek
meg még az idei év els6 honapjaiban is.

Varakozasunk szerint 2019 egészében a lakasépitési aktivitas — a gyengébb elsé
negyedév ellenére — kétszamjegy titemben boévil. Ezt kévetéen azonban a névekedési
utem lassul — ahogy a 2018 novemberéig bejelentett épitkezések fokozatosan kifutnak —
s6t az atadott lakasok szama visszaeshet 2020-ban.

Mindez egyrészt azt jelenti, hogy az épitett lakasok szama még a konjunktiara cstcsan
sem fogja megkodzeliteni a valsagot megelézé (kézel 40 ezres) csuicsot. Masrészt a
lakasépitési boom kifulladasa idoben egybeesik majd az europai unios
tamogatasokon alapulo fejlesztési hullam kifutasaval is, ami az egész épitdipari
kapacitaskihasznaltsag ingadozasait fogja erdsiteni.
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Az idei év els6é negyedévében a kdzfoglalkoztatottak nélkiil vett brutto (és nettd) keresetek
nominalisan 9,4%-kal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez azt jelenti,
hogy a nominalis bérdinamika egyeldre csak mérsékelten lassult a tavalyi atlagos 10,2%-
hoz képest.

A vdllalati szektor kereseti dinamikaja egyenesen gyorsult a tavalyi éves 10,8%-1dl,
11,3%-ra. Ez utobbit a jelek szerint egyeldre szinten tartja a munkaerdéhiany, a garantalt
bérminimum 2018-hoz képest kevésbé drasztikus emelése ellenére is. De nem a
munkaerdhidny az egyetlen haté tényezd: figyelemre méltd, hogy a feldolgozoiparban
joval a versenyszféra atlagat meghaladéan gyorsult a keresetnévekedés, holott itt mintha
enyhtilne a munkaeréhiany (lasd a foglalkoztatasrol szolo fejezetet), mikézben a szallitasi
agazat kereseti dinamikaja lassult, a szemlatomast sulyosbodo munkaeréhiany ellenére.
Vagyis a cégek béremelési képessége, tovabba valoszinusithetéen az autoiparban
lezajlott sztrajkok szerepe sem elhanyagolhato.

A kézszféraban ugyanakkor a keresetemelkedés erésen lefékezddoétt: kdézmunkasok
nélkul a keresetek csak 4,1%-kal néttek, szemben a tavalyi 9%-kal. A szocialis szféraban
dolgozok keresetei is az orszagos atlag alatt, 7% koéruli itemben néttek, de az oktatasi,
a human-egészségligyi alkalmazottak, valamint (egy aprilisi visszaesés miatt) a
kozigazgatasban dolgozok kereseteinek dinamikaja a 3,5-5,5%-0s savon belil szorodott
(k6zmunkasok nélkul).

A koézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a koézmunkaslétszam leéptilésébél
adodo 6sszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb titemben, 10,4%-kal béviltek az elsé
négy honapban. A realkeresetek 6,8%-kal, a netto realkereset-tomeg pedig 7,8%-kal
boéviilt, szemben a tavalyi éves 8,3, illetéleg 9,6%-kal.

Ezzel egytlitt Gigy tlnik, hogy az idén a kereseti dinamika lassulasa a korabban vartnal
meérsékeltebb lesz a versenyszektor tovabbra is erés bérdinamikaja miatt.
Osszességében a nominilis keresetek 9,5-10%-0s, a realkeresetek 5,8-6,3%-o0s
emelkedését varjuk 2019-ben. Ez utébbi a realkereseti dinamika érdemi, 2
szazalékpontos vagy nagyobb lassulasat jelenti 2018-hoz képest.

Brutt6é nominalis keresetek* Realkereset-tomeg és
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Az els6 negyedévben a realkereset-tdmeg dinamikaja tobb mint 3 szazalékponttal
elmaradt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, am ennek ellenére a haztartasok
fogyasztasi kiaddsainak dinamikaja er6s maradt: az 5,2%-os emelkedés kevesebb
mint fél szazalékponttal maradt el a tavalyi els6 negyedévben meérttél. Ez azt sugallja,
hogy a fogyasztast a keresetemelkedésen tul a haztartasok egyre erdteljesebb
hitelfelvétele is tamogatja, és a hitelfelvétel szerepe tovabb eré6sédhet a babavaro6 hitelek
beindulasaval. A fogyasztasi kiadasok éves novekedési titeme elérheti az 5%-ot az idén,
mikézben a haztartasok tényleges fogyasztasa kb. 4,5%-kal bévilhet.

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritdsainak trendje a tavalyi év harmadik
negyedéveig névekvo volt, ekkor a GDP-aranyos megtakaritasi rata 6,2%-on tet6zott. Ezt
kovetéen bekovetkezett a vart fordulat, amely az idén gyorsulo titemben folytatodik: az
elsé negyedév végén a négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata mar csak a GDP
5,3%-at tette ki.

Ez annak tudhato be, hogy mikézben a hitelfelvételi egyenleg egy éve tartdo emelkedése
az els6 negyedévben is folytatodott, addig a brutté megtakaritasok egészen a tavalyi év
végéig novekvd trendje az elsé negyedévben csékkenésbe fordult. Ez utébbi féként a
folyoszamlabetétekbe valéo megtakaritas drasztikus év/éves csokkenésébdl, valamint a
készpénz-megtakaritasok negativba fordulasaboél adodott.

Hasonléan a tavalyi wutols6 negyedévhez, a (gorgetett) hitelfelvételi egyenleg
emelkedéséhez mind lakashitelek, mind pedig a nem lakascélu hitelek hozzajarultak.
Vagyis év/éves alapon a nem lakascélu netto hitelfelvétel 6sszege kétszer egymasutan
magasabb volt, mint egy évvel korabban, és e trend folytatédasa varhaté. Megjegyzendé
viszont, hogy a nem lakascélu hitelfelvételi egyenleg szintje még mindig alacsony, vagyis
az yjonnan felvett hitelek Osszege egyelére nem sokkal haladja meg a visszafizetett
hitelek 0sszegét.

A tovabbiakban a megtakaritasi rata csdkkenése varhatéan folytatédik, miutan a
fogyasztasi kiadasok dinamikaja idén valamelyest felilmulhatja a haztartasi
pénzjovedelmek dinamikajat. A GDP-aranyos megtakaritasi rata visszaeshet 5% ala. Am
ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a juniusban piacra vezetett 1j, kiugro
érdeklédést kivalto allampapir 16kést adhat a megtakaritasi hajlandésagnak, tompitva
ezaltal a nett6 megtakaritasok cs6kkenésének tendenciajat.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok az idei els6é negyedévben rekordkodzeli itemben, 26,4%-
kal bévultek — vagyis nemhogy a fokozatos lassulas folytatédasara, de jelentds
dinamizalédasra kerult sor a tavalyi 17%-hoz képest. A beruhazasnovekedés szerkezete
megvaltozott: immar nem az allami beruhazasok néttek a leggyorsabban — habar az
allami beruhazasok 27,3%-os bévilése csak kicsivel marad el a tavalyi éves tUtemtél —
hanem a k6zép- és nagyvallalati szektor beruhazasai. Ez utébbi volumene 38%-kal nott
az els6 negyedévben, ami abszolut rekord. (Az allami beruhazasokon belil féként az
egészséglgyi-szocialis, és még inkabb a sport- és kulturalis beruhazasok tartottak
magasan a novekedési titemet.)

Megjegyzendd, hogy a KSH szerinti vallalati beruhazasok az allami kétédést vallalatok
beruhazasait is magaban foglaljak. A maganvallalatok altal dominalt agazatok koézil
mindenekeldtt a feldolgozodipari (32,6%), az épitéipari (29,6%) és az agraragazat (26,4%)
vette ki a részét a vallalati beruhazasok szaguldasabol. A feldolgozoiparon beltil ezuttal
nem a jarmuipari, hanem inkabb villamosgép-ipari, vegyipari, fémipari és élelmiszeripari
beruhazasok jartak az élen.

Am a KSH szerinti vallalati beruhazasokon beliil ennél is dramaibb névekedés ment
végbe az olyan, erésen allami kotédésti agazatokban, mint a szallitas-raktarozas (62,4%),
vagy a kisebb sulyu, még kirivobb névekedést felmutato energiaszolgaltatasi, valamint a
viz- €s szennyvizagazat. Ezekben az agazatokban lathatéan most érte el csticssebességét
a jelentés részben unids forrasokbodl finanszirozott, allami keresletet tiikr6zé
infrastruktura-beruhazasok névekedeése.

Ezzel egyutt elmondhato, hogy a maganvallalati szektor jelentds szegmenseiben is
szokatlanul erételjes volt az elsé negyedévben a beruhazasi aktivitas, ami 6érvendetes. A
szamokbol sejthetéen a haztartasok, valamint a koézepesnél kisebb vallalkozasok
beruhazasainak dinamikaja mérséklédott — ez utébbiban jo eséllyel a lakasberuhazasok
pillanatnyilag visszafogottabb novekedése tiikrézédik.

Az idei év egészét illetben immar valdszinUnek ténik, hogy az uniés forrasok
felhasznalasanak titeme az idén nem marad el érdemben a tavalyitol — valéjaban jelenleg
a gyorsulas lehetésége sem zarhaté ki. Az un. kvazifiskalis (allamhoz koétédé vallalati)
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beruhazasok folytatédo gyors (bar az év folyaman lassuld) emelkedése mellett a
maganvallalati beruhazasok is szokatlanul erételjesen bévilhetnek az idén. Ez
utobbiakat magas kapacitas-kihasznaltsag mellett a munkaeréhiany is gerjeszti,
tovabba a maganvallalati szektor szerepléinek kiosztott, de még fel nem hasznalt
gazdasagfejlesztési célu forrasok révén az uniés forrasok is 1okést adnak a
maganvallalati beruhazasoknak.

Osszességében a beruhazasok 15% koriili, esetleg még erételjesebb névekedésére

szamitunk 2019-ben.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
Banyéaszat s — 322
Viz, szennyviz - 227,0
Pénzligyi tevékenység e ———— D 14,3
Villamos energia i 17 2,7
Szallitas . 162,4
Muwvészet, szoérakoztatas s | (55 .8
Feldolgozéipar e 1326
Epit6ipar B 1296
Human-egészségugy 23,0
Mezégazdasag — 121,7
Szakmai tudomanyos tev. ——— 120,4
Szallashely-szolgaltatas T
Kozigazgatas ﬁ@
Ingatlantigyletek B 09,5 Forras: KSH
Kereskedelem b= 1073
Egyéb szolgaltatasok w
Oktatas | 98 9 1
Adminisztrativ tevékenységgg 9 -_— "2018
Informacié, kommuniKkACiO m— E20191
OSSZESEN e 1264
80 100 120 140 160 180 200 220 240

44




Kopint-Tarki Zrt

Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi folyamatok az idei év elsé harmadaban valamivel kedvezébben
alakultak, mint a tavalyi év atlagaban. Mig 2018-ban az euroban mért ktilkereskedelmi
egyenleg mintegy 31%-kal zsugorodott az el6z6 évihez képest, addig idén januar-
aprilisban a csékkenés 21%-o0os — ezen belll az elsé negyedévben 14%-os — volt. Ez
azonban még mindig meglehetésen tetemes visszaesés. Az aprilisi volumenadatok meég
nem ismertek, az els6 negyedévben az exportvolumen dinamikaja (5,6%) kozel 1
szazalékponttal elmaradt az importvolumenétél (6,5%). A két dinamika kozti rés szélesre
nyilt aprilisban az import megugrasa miatt — bar még nem tudni, pontosan milyen
szélesre — jo eséllyel csak atmenetileg.

A kivitel és behozatal volumenndévekedési itemei ko6zo6tti érdemi kiilénbség mellett az
kulkereskedelmi tobblet csokkenésében kozrejatszik az 1%-ot meghalado
cserearanyromlas is.

Osszességében az aru-kiilkereskedelem adatai alapjan az exportnévekedés titemén
egyelére csak mérsékelten latszik meg az ipari exportértékesités megujult lendulete. Az
import dinamikaja pedig jo kézepes titeml maradt az els6 négy honap atlagaban.

Az import esetében 2018 atlagahoz képest az elsé negyedév abban hozott valtozast, hogy
lelassult a feldolgozott termékek behozatalanak névekedése, mikézben az
energiahordozok importja viszont megugrott. Ami az exportot illeti, az els6 negyedévben
gyorsult a gépek és szallitoeszk6zok kivitele, habar nem olyan mértékben, mint amit az
iparstatisztika szerinti gép- és jarmuexport-értékesités dramai meglodulasa sugall.
Gyorsult tovabba — a tavaly még névekvé mezdégazdasagi kibocsatasnak koészoénhetéen —
az élelmiszerexport is. Ugyanakkor alacsonyabb tUutemre valtott - habar nem
drasztikusan — a feldolgozott termékek importjanak névekedése, mindenekel6tt bizonyos
vegyi aruk, illetéleg anyaguk szerint csoportositott termékek (pl. fémek) miatt.

Az év tovabbi részében is a tavalyinal erételjesebb, de nem kulondsebben dinamikus
exportndvekedést, és a tavalyihoz hasonld, az exportot valamivel tébb mint 1
szazalékponttal meghalado importnévekedést varunk. A kiilkereskedelmi tobblet 4-4,5
Mrd eurd koruli szintre eshet vissza a tavalyi 5,6 Mrd utan.
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2.3. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak szamanak emelkedése
tavaly lassu, éves atlagban 1,1%-o0s — de ezen belltil a masodik félévben csak 0,8%-os —
Utemben folytatodott. Idén atmenetileg felgyorsult a javulas titeme: a foglalkoztatottak
szama az elsé negyedévben 1,4%-kal nétt év/éves alapon, ami marcius-juniusra ismét
1%-ra mérséklédott. Marcius-juniusban a nem-kézmunkds foglalkoztatottak szama 2%-
kal nétt, szemben a tavalyi éves 1,9%-kal. Ugyanakkor az emelkedés részben ismét a
kiilfoldi telephelyen dolgozéknak tudhato be: ez utobbiak szama az elsé negyedévben
kozel 13%kal, marcius-juniusban 7%-kal emelkedett. Az is figyelemre mélto, hogy, a
gyorsabb elsé negyedévi 1étszambévilés kozel egyharmada a részmunkaiddéséknek volt
koszonhetéd — akkor a teljes munkaiddésdk foglalkoztatasa kevesebb mint 1%-kal
emelkedett.

A munkanélkiiliségi rata marcius-juniusra 3,4%-osra mérséklédott, ami szerény javulas
a tavalyi éves 3,7%-hoz képest. Am megjegyzendd, hogy mig 2018 atlagaban a
kézfoglalkoztatottak beszdamitdsaval szamolt éves munkanélkiliségi rata 7,2%-os volt,
addig marcius-juniusban ugyanez a rata mar csak 5,9%-o0s. Vagyis mig a kozmunkasok
be nem szamitasa miatt alulbecsiilt a munkanélkiiliség mértéke, lehet, hogy egyben
alulbecstilt a munkanélkuliségi helyzet pillanatnyi javulasa is.

Mindekdzben a betoltetlen allashelyek 6sszes allashelyhez viszonyitott aranya csokkent
az els6 negyedévben (a tavalyi év végi 2,7%-r0l 2,5%-ra). Figyelemre meélto, hogy 2015
ota el6szor mért a KSH csdkkenést két egymast kovetd negyedévben. Mi tdbb, a
versenyszféraban — 2013 ota tarto folyamatos emelkedés utan — az Ures allashelye
abszolut szama éves dsszevetésben is csékkent. (Mik6zben a nemzetgazdasag egészében
minimalisan, a koltségvetési szféraban pedig jelentésen tovabb nétt év/éves alapon a
betoltetlen allashelyek szama.)

Ez egyrészt jelzés lehet arra, hogy a konjunkturaciklus lassan tuljut a csucson.
Ugyanakkor azt is sejteti, hogy tortént bizonyos elérelépés a munkakivaltéo beruhazasok
terén. A trendfordul6 mindenekelétt a feldolgozéiparban latvanyos, mikézben az
épitdéiparban és a kereskedelemben még csak az Uires allashelyek ardnydban lathato a
fordulat, a szallitasban pedig egyeldre zavartalanul sulyosbodik a munkaeréhiany.
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

A koltségvetés helyzete 2019 els6 6t honapjaban

2019 els6 5 honapjaban a koltségvetés koézponti alrendszere 176 milliard forintos
pénzforgalmi hiannyal zart. Ezen beltl a kézponti koltségvetés hianya 253,4 milliard
forint volt, mig a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai kézel 25,5 milliard forintos, az
elktilénitett allami pénzalapok pedig 51,5 milliard forintos tébbletet értek el.

Ez a viszonylag alacsony hiany ugy alakult ki, hogy a koéltségvetés bevételei az els6 5
honapban 17%-kal magasabbak voltak, mint az el6z6 évben, mikdézben a kiadasok 3%-
kal elmaradtak attol.

A kozponti koltségvetési bevételek 17%-os emelkedése elsésorban a fogyasztashoz
kapcsolt adok emelkedésének, és még inkabb a lakossag befizetéseinek névekedésébdl
allt 6ssze. Ami a fogyasztasi adokat illeti, az altalanos forgalmi adokbol szarmazo
bevételek 27%-kal, a jovedéki ado-befizetések pedig 12%-kal emelkedtek. Az AFA
bevételek novekedése csak részben magyarazhato a fogyasztas emelkedésével (az elsé
4 honapban 6,8%), mikézben 2019 elején némi AFA csékkentésre is sor kertilt (Az UHT
és ESL tej esetében). Az AFA-bevételek elsésorban a gazdasag kifehéredésére tett
intézkedések eredményének tekintheték. A jovedéki ado-bevételek névekedéséhez az is
hozzajarult, hogy 2019. januar 1-jétél az energiaado a jovedéki ado soron szerepel.

A lakossag befizetései is erdteljesen emelkedtek. A személyi jovedelemadobol 10%-kal,
az illeték-fizetésbél 23%kal magasabb 0sszeg folyt be, mint 1 évvel korabban.

A gazdalkodo szervezetek befizetései ,csak” 14%-kal emelkedtek, az év egészére
vonatkozoan azonban itt is jelentds tulteljesités latszik kibontakozni. Az egyszertsitett
vallalkozasi adobél (EVA) befolyd 6sszegek csdkkentek ugyan, a KIVA és a KATA
befizetések azonban jelentése emelkedtek. Ez 6sszeghangban van a kormany azon
torekvésével, hogy az EVA kivezetésre, a KATA és a KIVA pedig szélesebb kérben
elterjesztésre kertiljon.

A kozponti koltségvetés bevételei 2019 A kozponti koltségvetés kiadasai 2019
jan-majus (az el6z6 év azonos jan-majus (az el6z6 év azonos
idészaka=100) idészaka=100)
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A kiadasi oldalon els6sorban a koéltségvetési szervek és fejezeti kezelésu eldiranyzatok
soron kerult sor jelentés megtakaritasra, mind az eléz6 évhez, mind a koltségvetési
eléiranyzathoz képest. Ez f6ként az unios programok kiadasaihoz kapcsolédik, amelyek
39%-kal alacsonyabbak voltak, mint az el6zé év azonos idészakban. A kormany
lathatolag igyekszik visszafogni a 2016-18 kozotti idészakra jellemzé jelentds
eléfinanszirozasi tevékenységét, kiilénods tekintettel arra, hogy az uniés tamogatasok
beérkezése a vartnal lényegesen lassabban halad. Ennek oka, csak részben az unios
ellenérzések szigorubba valasa és a feltart visszaélések feltarasa és ennek
kovetkeztében egyes tamogatasok megvonasa. Nagyobb sullyal esik latba, hogy a
programok megvaldsitasa gyakran elhuzodik és ezért a szamlak benyujtasa is
késedelmet szenved.

Az els6 o6thavi koltségvetésrél Osszefoglaloan elmondhaté, hogy a bevételeknek a
tervezettnél is lényegesen magasabb 6sszegben valé megvalosulasa, lehetévé tenné,
hogy a GDP-aranyos ESA hiany a tervezett 1,8%-nal alacsonyabb szintet érje el. Mivel
az EU ajanlasai hatarozottan az allamhaztartasi kiadasok csokkentésére iranyulnak
2019-ben, a kormanynak feltehetéleg nem lesz lehetésége a Lkoltségvetési
toébbletbevételek elkoltésére kulénb6ézéd sport,- egyhazi, és esetleg presztizs-
beruhazasokra. Kérdés, hogy a kormany térekedni fog-e ezeknek az ajanlasoknak a
betartasara, ami az EU-val valo kapcsolatok alakitasanak a szempontjaitol fligg.

Figyelemre mélto, hogy az elsé 6t honapban az Egészségbiztositasi Alap majdnem 26
milliard forintos tébblettel zart, ami fedezetet nyujthat majd a feltehetdleg sztikséges
korhazi tartozas-konszolidacié koltségeire.

Az allamadéssag alakulasa

Az MNB elbézetes pénzugyi szamlainak adatai szerint 2019. marcius 31-én az
allamhaztartas brutté konszolidalt adossaga 29.382 milliard forint volt, mind&éssze 340
milliarddal magasabb, mint 2018 végén. Ez mindenképpen arra utal, hogy a 2019. évi
végi 70% alatti allamadossagi rata teljesitheté lesz.

Az allamadéssagon belll az elmult negyedévben a forint- és devizaadossag aranya
nagyjabol valtozatlan maradt (81-19%). A forintban denominalt, éven beluli
allamadodssagon belll tovabb nétt a haztartasok részaranya (67% folé).
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A 2020. évi koltségvetési tervezet

A 2020. évi koltségvetési torvénytervezet az allamhaztartas GDP-aranyos ESA hianyat a
GDP 1%-aban roégziti. Ez a varakozas a GDP 4%-os és a fogyaszto arak 2,8%-os
novekedését feltételezi. A Kopint-Tarki elérejelzése a GDP alacsonyabb ndévekedését,
viszont az arindex magasabb szintjét prognosztizalja 2020-ra, e két tényezd ellentétes
hatasa miatt azonban a GDP nominalis noévekedése (7%) 2020-ban nagyjabodl azonos
eredményre vezet (48,8 ezer milliard forint a 2019. évi 45,4 milliarddal szemben.

Ami az egyes bevételi tételek pénzforgalmi adatait illeti, a 2020. évi kbdltségvetési tervezet
elérejelzésének f6bb pontjai megalapozottnak itélhetdk, ktilonds tekintettel arra, hogy
2019-ben a fogyasztasi adok és a lakossagi befizetések terén némi tulteljesités varhato.
Ennek fényében a 2020. évi nominalis kiadasi szintek teljesithetéek. Az allamhaztartasi
kiaddsok teljesithetéségének megitélése mar bizonytalanabb, mivel itt a kormany
diszkrecionalis pénzosztasi dontései — mint egyes években lathattuk - a kiadasi
O0sszegeket jelentdésen befolyasolhatjak. Mindazonaltal, a 2020. évi koltségvetésbe 663
milliard forint tartalék van beépitve, ami fedezetet nyujthat egyes kiadasi tételek
talteljesitésére.

Emellett, az EU-nak az allamhaztartasi kiadasok csékkentésére iranyuld elvarasai
szuikitik a kormany mozgasterét a kiadasok névelésében. Az Europa Tanacs 2019.
juniusi ajanlasaban azt fogalmazta meg, hogy a netté elsédleges nominalis
allamhaztartasi kiadasok (kamatfizetések és a koltségvetésen csupan atfolyé eurdpai
unios tamogatasok beszamitasa nélkul) névekedése 2020-ban ne haladja meg a 4,7%-
ot, ami a GDP 0,75%-ot kitevé strukturalis kiigazitasnak felel meg. A rendelkezésre allo
adatok alapjan nem allapithatoé meg, hogy a koltségvetési tervezet megfelel-e ennek az
ajanlasnak.

A 2020. évi koltségvetés nem oldja azt a feszuiltséget, amely a magyar kormany és az
EU Parlament elvarasai kézott a strukturalis egyenleg tekintetében tovabbra is fennall.
A koltségvetési tervezet ugyanis a kibocsatasi rést (a tényleges és a potencialis GDP
szazalékos eltérését) 0,2%-ra becsli, aminek kovetkeztében a strukturalis deficitet a GDP
1,1%-aban allapitja meg. Ezzel szemben az EU Bizottsag szerint a kibocsatasi rés 2020-
ban 2,8% lesz, az altala elérejelzett 1,8%-0s varhaté deficittel szemben a strukturalis
deficitet 2,9-ra becsli.

A kozponti koltségvetés tervezett bevételei A kozponti koltségvetés tervezett kiadasai
2020-ban (2019=100) 2020-ban (2019=100)
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2.4.2. Inflacio

2019 els6 6t honapjaban a fogyasztoi arak a varakozasoknal gyorsabban emelkedtek,
a januar-majusi atlagos év/év alapu inflacié 3,5% volt. Majusban 3,9% volt az év/év
és 0,7% a ho/ho alapu aremelkedés.

A majusi inflaciot elsésorban az izemanyagok aremelkedése huzta fel, amely 1,2% volt
az el6z6 honaphoz és 5,8% az el6z6 év majusahoz képest. Ez 6sszhangban volt az
energiaarak vilagpiaci aranak emelkedésével. Emellett nem dramaian, de tartéosan
emelkedtek az élelmiszerarak is. A majusi primér-szezon 2019-ben nem hozott ugyan
olyan jelentds aremelkedést, mint a tavalyi, azonban igy is jocskan felfelé nyomta az
arszintet. A piaci szolgaltatasok ara is az atlagos inflacional jobban, 4,4%-kal
emelkedett 2019 majusaban. Az utébbi varhato volt, mivel a munkaerd-koltségek
emelkedése ebben a munkaigényes agazatban érezteti a legelészor és a legnagyobb
meértékben a hatasat.

A szezonalisan kiigazitott maginflacio, amely egészen 2018 végéig alacsonyabb volt,
mint a ténylegesen mért inflacioé, par honapig afolé emelkedett, majd 2019. aprilis-
majusaban nagyjabol megegyezett azzal. Jelenleg tehat a maginflacié nem nyujt
egyértelm(l Gtmutatast az arak varhaté alakulasarol, inkabb a jelenlegi aremelkedés
mértékének a stagnalasara utal az év hatralévé részében.

Ugyanakkor, a keresleti tényezék inkabb az aremelkedés gyorsulasara utalnanak. A
lakossagi jovedelmek emelkedésével parhuzamosan mar kb. 2-3 éve tart a fogyasztas
emelkedése, ami eddig nem jart szamottevé arnyomassal. Nem is kell feltétlentil azzal
jarnia, mivel egy olyan nyitott gazdasagban, mint a magyar, a kinalat az import révén
rugalmasan tudhat alkalmazkodni a névekvé kereslethez. Mindazonaltal, szamolni kell
a bérek folyamatos begylrtizésére a fogyasztdé arakba, f6ként a nem-kereskedheté
szolgaltatasok terén, aminek mar ma is tanui vagyunk.

A vilagpiaci olajarak az év elejei emelkedés utan az év kdzepén ismét csdkkenésnek
indultak, ami, legalabbis par honapra, alacsonyabb fogyasztoi arindexet indokolnak.

Minden szempontot egybevetve, 2019-ben az €l6z6 jelentéstinkben irtal magasabb,
3,5%-0s fogyasztoi arindexet varunk.
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kiigazitott maginflacio és valtozatlan (év/éves arindexek)
adétartalmiiindex (év/év) 6 7
5
g Fogyasztoi arindex
g === Szezonalisan kiigazitott maginflacio 4
Valtozatlan adétartalmu arindex \ 7,
: ' -l I AN
. AR N N 4 2 A
2 < ".
7o ARV I Y e L I
‘__./~os.\_,a]> v . b B
1 A 3 0 A e it g
4 ) ..
» 4 > A Elelmiszer
0 1 ;u* Yoddy : ——@— [pari termék
e -2 = ad
4 e Placl szolg,
1 - . .
P | N T L LT AL Szabalyozott arak
1© Forras: MNB
4 Forras: MNB Fogyaszté6i arindex
2 _q
';.::—I*J';.::—I*J's.::—li-?'a.::—l*-"a.: ddﬁ#g‘g:—‘ddg:—?#duz—?dg’;}
EEREESREESREESREEE| S5PES58RES5RE58R3858
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

50



Kopint-Tarki Zrt

2.4.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Arfolyam

A forint arfolyamat 2018 majusa ota hektikus mozgasok jellemzik. Ekkor az arfolyam
erételjes gyenguilésbe kezdett, és a korabbi két évet jellemzé 310-15 forint k6zott savbol
kilépve, a nyari honapokban megkdzelitette a 330 forintos szintet is. Ezt a 1élektani
hatart azonban nem lépte at és az év végére az arfolyam visszatért a 320-325 forintos
savba. 2019 elejétél tovabbi erdésddés kovetkezett, s marcius kozepére-végére az
arfolyam lényegében visszatért a 2018. majus el6tti szintre. 2019. majus-juniusban
azonban ismét volatilissé valt az arfolyam: egy jelentés majusi gyengulést juniusban
némi erésddés kovette.

Ezek a hektikus mozgasok azt jelzik, hogy a magyar valuta az elmult idészakban
meglehetésen sebezhetévé valt. Egyes mozgasokra, akar le, akar fel, lehet ugyan
konkrét magyarazatot talalni, a legtébb piaci elemzé azonban a mozgasok {6 okat a
globalis pénzpiaci bizonytalansagban, az EU és az USA ko6zoétt kibontakozo
devizahaboruban és egyes lokalis devizakrizisekben latjak.

Az sem lehet elégséges magyarazat a forint arfolyamanak az erds volatilitasara, hogy
az MNB Monetaris Tanacsa eddig nem reagalt sem az arfolyam-gyengtilésekre, sem az
inflacio nem dramai, de hatarozott emelkedésére, és a monetaris kondiciokat csak
kismértékben szigoritotta. A helyzet valoban bizonytalan, és a kivaras indokolt, mivel
az EKB juniusban éppen a monetaris kondiciok lazitasanak a tervét jelentette be, és
az USA-ban is inkabb kamatcsékkentést varnak, bar ez juniusban nem kévetkezett be.
Igaz, mind az EU-ban, mind az USA-ban a fogyasztoi arindex joval alacsonyabb, mint
Magyarorszagon, a gazdasagi novekedés pedig lanyhabb.

Figyelemremélté ugyanakkor, hogy a kozép-kelet-eurdpai valutak arfolyama 2018
koézepe ota nem mutat akkora kilengéseket, mint a forint. A lengyel zloty arfolyama
2018. aprilis-juniusaban ugyan majdnem akkorat esett, mit a magyar forint, azéta
azonban nagyjabdl ezen a szinten tartézkodik. A cseh korona kilengése sem haladja
meg az 1-2%-ot, a roman lej pedig éppen akkor indult gyengtilésnek, amikor a tobbi
kelet-eurdopai valuta er6s6dott valamelyest.

KKE arfolyamok 2018 jan=100 A forint nominalis eurd arfolyama 2016
106 FT/EU januar - 2019 marcius kozott
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Forrds: Eurostat
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Allampapir-piaci hozamok

Az allampapirpiacok hozamaiban az elmult 3-4 évben nem tértént jelentds valtozas.
2015 kozepe o6ta a magyar hosszi hozamok 2-3,5% ko6z6tt ingadoznak. A hozamokat
és a keresletet jorészt a nemzetkézi pénzpiaci események (illetve esetenként és
atmenetileg egy-egy felmindsité dontés) hatarozzak meg, az ingadozas mértéke azonban
csekély. 2019 elsé 5 honapjaban a 10 éves hozam minddssze egyetlen honapban,
aprilisban volt 3% felett (3,27%), a tobbi honapban az alatt tartézkodott, 2,7-3% kozott.
Majusban atlagosan 2,95%-on allt, de junius kézepére ismét visszaesett 2,7%-ra.

Nagyjabol hasonlé palyat futott be az 5 éves allampapirok hozama, csak kb. 0,7-0,9
szazalékponttal alacsonyabb szinten, 1-3% koézott. Ugyanakkor az S5 éves papirok
hozama nagyobb ingadozasokon ment keresztiil, mint a 10 évesé: 2018 oktoberében
az 5 éves papir havi atlagos hozama atlépte a 3%-ot. Ez azonban kivételes honap volt;
2019 els6 5 honapjaban az 5 éves hozam visszatért a régi savjaba, sét valamivel az ala
(par tizedszazalékkal 2% kortl ingadozva).

Az 1 éves allampapirok hozama valamivel korabban, 2018 majusaban tet6zott, 0,62%-
on, azoéota szinte folyamatosan mérséklédik vagy szinten marad. Az elmult harom
honapban mar mindéssze 0,2%-on allt.

A rovid (3 honapos) papirok hozama 2017 eleje 6ta O szazalék koéril mozog, néhany
szazad-szazalékos ingadozassal.

A tobbi kozep-kelet-europai hossza hozamok valtozoan alakultak. 2017 eleje ota a
roman hossza hozamok messze a legmagasabbak, 2019. aprilis-majusban 5%
kozelében tartozkodtak, ami a roman gazdasag tulftitottségével kapcesolatos pénzpiaci
bizalmatlansagot tiikrozi. A lengyel hosszii hozamok hasonloképpen alakulnak, mint
a magyar, bar az elmult két honapban inkabb annak alatta maradtak. A cseh hosszu
hozamok 2% koérul stagnaltak, az elmult honapokban par tizedszazalékkal alatta. Az
euro-ovezeti tagorszag, Szlovakia hosszi hozamai a legalacsonyabbak a térségben (1%
korul), az elmult honapokban folyamatosan csokkentek, majusban mar 0,45%-ra. Ez
az eur6-6vezeti tagsag bizalom-erdsité hatasat ttikr6zi, amellett, hogy Szlovakia fiskalis
politikaja és adosag-rataja is alapot ad erre a bizalomra.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-k6zép-europai hosszi hozamok
; hozamok kiilonb6z6 lejaratokon 7
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2.4.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

2018 folyaman szinte honaprol honapra folyamatosan emelkedett a vallalati
folybészamlahitelek havi szerzédéses 6sszege, aprilistol mar jocskan havi 1.000 milliard
feletti 6sszeget tett ki. 2018 szeptemberében atlépte az 1.100 milliardot, és azota az
1.100-1.200 milliard forintos tartomanyban tartozkodik, kisebb havi ingadozasokkal,
de trendjében novekvd 6sszeggel.

A vallalati egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat szolgalo), hitelek alakulasa nem
ilyen egyértelmii: az elmult 1 évben a havi hitelfelvétel 6sszegében inkabb a 200-250
milliard forint k6zo6tti ingadozas tapasztalhato.

2019 januarjatol elindult az MNB Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcio, amelynek
célja a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek aranyanak a noévelése. A program
keretében a jegybank O szazalékos kamatozasu, 3-10 éves futamideju refinanszirozasi
hitelt nyujt a hitelintézeteknek, amelyet azok maximum 2,5%-os kamatmarzs mellett
hitelezhetnek tovabb a kkv-knak. Ehhez a jegybank 1000 milliard forintos
keretosszegi kedvezmeényes hitelt nyujt a bankoknak. Az MNB adatai szerint a
Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcié kihasznaltsaga 2019. aprilis végén
megkozelitette a 100 milliard forintot.

A hazai vallalatikétvény-piac likviditasanak bévitése céljabol 2019. julius 1-tél az MNB
elinditja a Novekedési Kotvényprogramjat (NKP), amelynek keretében a jegybank 300
milliard forintos keretdsszeggel hazai székhely( vallalatok legalabb B+ mindsitéssel
rendelkezé kétvényeit megvasarolja.

Ami a vallalati kamatokat illeti, az elmult hénapokban fennmaradt az altalanosan
alacsony kamatkodrnyezet. 2019 aprilisaban foly6szamla hitelek kamata valamivel 2%
felett allt. A latra sz6l6 betétek kamata, a korabbi hénapokhoz hasonléan, 0% volt, a
lekotott betétekért pedig atlagosan 0,27%-ot kaptak a betételhelyezék, a 2 éven tuli
betétekeért 1,3%-ot. Az egyéb hitelek atlagos évesitett kamatlaba valamivel szintén 2,4%
volt, ezen bellill az éven beltll kamatfixalt vagy valtozé kamatozasu hitelekért aprilisban
mar csupan 1,65%-os kamatot szamitottak fel a bankok. Az éven tul kamatfixalt
hitelek kamata pedig 2,5-3,5% ko6z6tt ingadozott, a hitel 6sszegétdl fiiggden.

9% Vallalati foly6szamla hitelek 6sszege % Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
(mrd forint) és atlagos kamalaba (%) forint)és atlagos kamatlaba (%)
8 hitelkamat (%, balt.) 1200 |8 hitelkamat (%, balt.) 0
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Haztartasi hitelezés

A haztartasoknak mind a folydoszamla, mind a fogyasztasi, mind a lakascélu
hitelfelvétele 2018-ban rendkivil hektikusan valtozott, 2019 elejétél azonban
valamennyi lakossagi hitelfajta havi 6sszege meredeken emelkedett.

A lakascélu hitelfelvétel 2019 aprilisaban rekorddsszeget ért, el, 82,8 milliard forintot.
A lakascélu hitelek kozott novekszik az 1Gj lakasvasarlasara és épitésére felhasznalt
hitelek aranya (aprilisban mar mintegy 20%), de tovabbra is magasnak tekinthet6 a
hasznaltlakas vasarlasara forditott hitelek részaranya (tébb mint 70%).

A tavaly év végi visszaesés utan a fogyasztasi hitelek felvétele is meglodult. 2019.
marcius-aprilisban mar havi 67-68 milliard forintot tett ki. A hitelfelvétel szerkezet az
elmult évben nem valtozott jelentésen. Kb 80%-t tesz ki a személyi hitel, és 10-10%-ot
a szabad felhasznalasu jelzalog hitel és az aruvasarlasi hitel felvétele.

Ami a hitelkamatokat illeti, a fogyasztasi hitelek kamata az elmult években - az
altalanosan alacsony kamatkérnyezetben — folyamatosan mérséklédott, bar még igy is
magasnak tekinthetd. 2019 aprilisaban a személyi hitel atlagos hitelkéltség-mutatdja
13,5%-on allt, a gépkocsi-hiteleké valamivel 10% alatt, az aruvasarlasi hiteleké
16,18%-on.

A lakashitelek atlagos teljes hiteldij-mutatéja 2019. marcius-aprilisaban — atmeneti
emelkedés utan — ismét visszatért az 5% ala. Az atlagos THM csdkkenése az elmult
honapokban nem az 6sszetétel-hatas eredménye, hanem az 1 éven tuli kamatfixalasu
hitelek atlagos hiteldij-mutat6janak csékkenésére vezethetd vissza, mikdzben a valtozo
kamatozasu hitelek THM-je nem valtozott. Az éven tuli kamatfixalasa, 1j lakas
vasarlasara vagy épitésére iranyuléi hitelek THM-je 2019. aprilisra 4,4%-ra esett
vissza. Ekdzben az 1 éven belili vagy valtozé kamatozasu hitelek THM-je 2,47, illetve
3,11% volt. Az 1,3- 2 szazalékpontos kuilldnbség, amely a valtozé kamatozasu és az 5-
10 évre kamatfixalt lakashitelek kozott jelentkezik, atmenetileg ugyan magasabb
torleszté-részletet jelent, azonban megakadalyozza az esetlegesen emelkedd
kamatkérnyezetben a hitelfelvevék ellehetetlentilését. Orvendetes, hogy a lakashitelek
97%-a mar 1 éven tul fixalt kamattal keletkezett. Ezen beltil a lakascélu hitelek atlagos
kamatfixalasanak atlagos hossza 110 honapra (9 év f61é emelkedett), az 1 évvel korabbi
6,9 évhez képest.

md ft A lakossagiingatlanhitelek atlagos 9 A fogyasztasihitelek atlagos hiteldija és az
hitelkoltség mutatdja és szerzédéses % uj szerzédések osszege md ft
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Gazdasagi jelz6szamok 2011-2018-re, elérejelzés 2019-ra és 2020-ra

(szazalékos valtozas)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019* | 2020*
GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE
GDP 6sszesen 1,7 | -1,6 2,1 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 4,5 3,2
Belfoldi felhasznalas -0,3 -3,1 2,2 5,4 2,1 1,0 6,8 7,0 5,4 3,7
Maganfogyasztas 0,7 -2,3 0,5 2,4 3,7 3,4 4,1 4,6 4,5 3,7
Kozosségi fogyasztas 0,0 | -0,2 6,6 | 10,0 | 0,0 0,9 2,0 | -2,1 0,5 0,0
Brutt6 felhalmozas -3,5 | -6,9 57 | 12,4 | -1,3 | -54 | 17,1 | 17,2 9,0 5,0

ebbol: alloeszkoz- 13| 30| 98 | 12,3 | 4,7 |-11,7| 182 | 16,5 | 150 | 5,0
felhalmozas
Exporta 6,5 | -1,8 | 4,2 9,1 7,2 5,1 4,7 4,7 6,0 5,0
Importa 44 | -35 | 45 | 11,0 | 5,8 3,9 7,7 7,1 7,1 5,7
TERMELESI INDEXEK
Mez6gazdasagi kibocsatas 11,1 | -10,0| 12,5 | 11,4 | 2,4 | 93 | 52 | 36 | -3,0 | 0,0
(brutto)
Ipari termelés 56 | -1,8 1,1 7.7 7.4 0,9 4.6 3,6 5,4 4,5
Kiskereskedelmi forgalom 0.2 22 1.8 5.2 5.8 4.8 56 6.5 6.0 5.1
volumene
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 0,9 0,5
Munkanélkulisegi rata 11,0 | 11,0 | 102 | 77 | 68 | 51 | 42 | 37 | 3,5 3,3

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 5,2 4.7 3,4 3,0 4.3 6,1 12,9 | 11,3 9,7 8,5
Netto realkeresetekP 2,4 | -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 6,0 4,6
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyasztéi arindex 3,9 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,5 3,7
Forint/eur¢ arfolyam (éves 279 | 289 | 297 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 321 | 321
atlag)
Dollar/eurs arfolyam (éves 139 | 1,28 | 1,33 | 1,33 | 1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,13 | 1,13
atlag)
Révidtava kamatok (3 ho), 7,55 | 533 | 2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,10 | 0,30
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 €v), | o 2| ¢ 11 | 561 | 360 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 3,00 | 3,50
id6szak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tékemeérleg a

1 1
GDP %-aban 3,1 4,3 7,4 5,2 7,4 6,2 3,9 2,2 ,5 ,0
ALLAMHAZTARTAS
Allamhaztartas egyenlege, a
- . - . -1 -1 - . 1,7 -1

GDP%.-aban 5,4 2,4 2,6 2,6 ,9 ,6 2,2 2,2 , ,5
Brutt6 allamadossag, 80,5 | 78,4 | 77,1 | 76,6 | 76,6 | 75,9 | 73,3 | 69,0 | 68,0 | 67,0
a GDP %-aban ¢ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

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

b Nem veszi szamitasba a gyermekek utani adokedvezmény hatasat.
c Az allamhaztartas az Eximbankkal egyttt

*

Forréas: KSH, MNB
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