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Osszefoglald
A vilaggazdasag

A globalis novekedési elorejelzések az utobbi idében egyre pesszimistabbakka valtak,
a tavalyi év masodik felében fokoz6dé lanyhulas volt megfigyelheté. A kinai gazdasag
er6s0do sérulékenysége, az europai gazdasag gyengiilé dinamikaja, a vilagkereskedelem
lassulo uteme, a jelentdés politikai bizonytalansagok és a pénzpiacokon megjelené
Ujtipusu kockazatok a koézéptava ndvekedési kilatasokat jelentédsen ronthatjak. Az
OECD legfrissebb eldrejelzése az idei évre 3,3, joévore 3,4%-os globalis névekedéssel
szamol, ami elmarad a 2018-ra becstult 3,8%-t6l. A vallalkozasok hangulatat jelentésen
rontja, hogy nem lehet tudni, hova vezetnek a folyamatok. Az USA altal generalt
kereskedelempolitikai konfliktusok jelentés politikai bizonytalansagokat eredményeztek,
a Brexit kortili huzavona mind az eurdpai, mind a brit gazdasagi szerepléket
elbizonytalanitja, a kinai névekedéslassulas és ennek multiplikator hatasai egyelére nem
becstilheték meg pontosan. A korabban vart monetaris szigoritas szemmel lathatéan
lassubb ttemu lesz, igy a tovabbra is jellemzd béséges likviditas megakadalyozza, hogy
nagyobb mérték(l konjunkturalis visszaesés kovetkezzen be.

A kulénbo6zé geopolitikai konfliktusok, regionalis feszultségek is hozzajarulnak a
prognosztizalt lassulashoz. Igy még nem délt el, hova fog vezetni Venezuelaban, a vilag
legnagyobb kéolajtartalékkal rendelkez6 orszagaban az évek 6ta tartd, egyre sulyosabba
valo gazdasagi valsag. Nem kizart, hogy hamarosan polgarhaboru tér ki a regnalo
populista, Oroszorszag és Kina altal tamogatott, baloldali rezsim és az USA, Nyugat-
Eur6pa, valamint a nemzetkdzi pénzigyi szervezetek altal partfogolt, a témegek
elégedettlenségét a hatalom atvételehez kihasznalni igyekvé jobboldaliak kozott.
Vilaggazdasagi hatasait tekintve a polgarhaboru azt jelentheti, hogy az orszag olaja nem
a tradicionalis kereskedelmi csatornakon keresztll kertilne értékesitésre, ezért a kiesé
kinalat a vilagpiaci arak némi emelkedését idézhetné elé. Ha - viszonylag - békés
koértilmények kozott barmelyik fél javara dél el a hatalmi harc, meglehetésen hamar
varhato fellendiilés az orszagban, amit a mar hosszu ideje elhalasztott sziikségletek
kielégitésére iranyuld térekvések, az elmaradt olajipari és infrastruktara fejlesztések és
karbantartasok beinditasa fog generalni.

A vilagkereskedelem tavaly 4%-kal bévilt, amelyben a felzarkozo orszagok jelentették
a huzoerdét. Az év utols6 két honapjaban azonban egy jelentds, 7%-os visszaesést
konyveltek el az importvolumenben, tobbek koézott a kinai fogyasztasbéviilés lassulasa
miatt. Az amerikai-kinai kereskedelmi haborut Kina kevésbé sinylette meg, s a kinai
vallalatok annak ellenére noévelni tudtak amerikai exportjukat, hogy az USA tébb
kategoriaban 20%-os vamot vetett ki rajuk. Ezzel szemben a Kinaba iranyulé amerikai
exportvolumen 6tddével csokkent. Ugyanakkor a cserearanyok amerikai szempontbol
nem csOkkentek, Kina pedig komoly leértékeléseket hajtott végre a kulkereskedelmi
versenyképessége javitasa érdekében, vagyis a kereskedelmi haboru koévetkezmeényei
hosszabb tavon fognak majd megmutatkozni.

A legtébb ipari nyersanyag ara jelentés, akar 10%-ot meghalad6é mértékben is csékkent
az elmult évben, azonban az indexben a legnagyobb sulyt képviselé termékek vagy
dragultak, vagy az atlagnal joval kevesebb vesztettek arukbol. Csokkent a kavé és a
kakao ara, noétt viszont a teafélék arindexe, és mig a felvasarlok olcsobban jutottak
kukoricahoz, a buiza aranak csokkenése megtorpant. Zuhan az ipari fémek felvasarlasi
ara is, amit a kinai lassulas és a tulkinalat okoz, ezért Azsiaban elkezdték korlatozni a
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kapacitasokat. A nemesfémek ara valtozatlan, azonban a palladium felvasarlasi ara
elérte az unciankénti 1400 dollart, s igy dragabba valt, mint az arany.

Tavaly a nyersolaj hordonkénti ara éves atlagban 71 dollart ért el. Az idén az arak 54-
68 dollar kériil mozognak. A nyersolajkereslet béviilése 2018 utols6 negyedében jelentés
mértékben lelassult, kiilénésen Eurépaban és Azsiaban. Az év elején a kereslet béviilése
tovabb meérséklédott, ami elsésorban az OECD-orszagok zsugorodé igényeinek volt
betudhaté. 2019-ben a globalis olajkereslet varhatéan napi 1,3-1,4 milli6 barrellel
béviilhet, kilénésen a nem-OECD orszagok keresletének koszonhetéen. Az olajar
alakulasaval kapcsolatban valtozo prognoézisok latnak napvilagot. Az elérejelzések az idei
évre 67-70 dollar/hordo koériil mozognak, jovére 65-68 dollart jeleznek elére. Az olajpiac
volatilis marad, nagyobb aringadozasok nem zarhatok ki.

A tézsdéken olyan események, mint fokozédo geopolitikai bizonytalansagok, a rossz
makrogazdasagi adatok, illetéleg a monetaris szigoritas leallasa fokoztak a volatilitast, s
marciusban az iranyado amerikai és eurdpai részvényindexek gyengultek, a biztonsagos
eszk6zok iranti kereslet nétt, s emiatt estek a kétvényhozamok. Marciusi kamatdonté
ulésén - a varakozasoknak megfeleléen — nem valtoztatott a FED az iranyadoé
kamatlabon. A piac megnyugtatasara a FED elndke ko6zolte, hogy az idei évre Uj
kamatemelés nem varhato, jévére viszont csak egy alkalommal tervez kamatemelést a
FED, azaz a piacoknak nem kell tulzott szigoritastél tartaniuk. Az eurdovezet inflacios
rataja ismét 2% alatt mozog, igy az EKB kormanyzoétanacsa marciusi ulésén
valtozatlanul hagyta az iranyad6é kamatokat, s varhatéan 2019 végéig nem nyul hozza a
kamatokhoz. A laza monetaris politika folytatasat a korabbiaknal kedvezétlenebb
gazdasagi kilatasok indokoljak.

Az eur6 tovabbra is viszonylag gyenge: jelenleg 1 eur6é 1,13-1,14 USD koértil mozog,
jocskan elmaradva a tavalyi éves atlagtol. Az amerikai kamatemelések lassulo Utiteme
kovetkeztében az eurora nehezedd nyomas enyhtult. A kedvezétlen gazdasagi kilatasok,
a Brexit okozta politikai bizonytalansag, a kotvény- és részvénypiacokon észlelheté
turbulenciak az euré arfolyam esetében is jelentésebb ingadozasokat okozhatnak. A
tavalyi 1,18 dollar/eur6 arfolyamos éves atlaghoz képest az idén alacsonyabb, 1,14
koéruli dollar/euré arfolyamot jelzlink elére, inkabb lefelé mutaté kockazatokkal.
Szamottevd valtozasra jovOore sem szamitunk.

Az amerikai gazdasagi novekedés a tavalyi csucs (2,9%) utan a prognézis idészakban
varhatoan lassul. A 2018. évi novekedés jelentds részben a lenduletesen béviilé vallalati
beruhazasoknak volt betudhat6é, mig a lakasépités viszonylag gyenge maradt. A
maganfogyasztas valtozatlanul robosztus. Az év elsé negyedében a novekedési mutatok
viszonylag kedvezétleniil alakultak, de a tovabbiakban ismét némi lenduletet vehet a
konjunktira. Ugyan a termelési és beruhazasi adatok mérsékeltebbek maradnak,
elsésorban a fiskalis impulzusok kifutasa kévetkeztében, de a maganfogyasztas tovabbra
is tamaszkodhat a jovedelmek és a munkaerdpiac kedvezé alakulasara. Az idei évre
2,1%-o0os GDP bévilés varhato, ami jovore 1,9%-ra mérséklédhet. Az inflacio egyelére
meérsékelt, ami az alacsony energiaaraknak tudhatéo be, de jévére valamelyest
gyorsulhat.

A japan gazdasagi ndvekedés mérsékeltebb volt a vartnal, s a prognozisidészakra sem
varhato erételjesebb dinamika: a tavalyi 0,8%-o0os GDP béviilést mind az idén, mind 2020-
ban 1% alatti névekedés koveti. Klllonésen az elmult év utolsé negyedében alakultak
kedvez6tlentl a gazdasagi folyamatok. Az ipari termelés a november- januari idészakban
folyamatosan csokkent. A kinai kereslet csdkkenése kovetkeztében elsésorban a
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beruhazasi javak termelése gyengélkedett. E tekintetben javulas egyelére nem varhato,
amit a beszerzési menedzserindexek csbtkkenése is megerdsit. A monetaris politika
valtozatlanul expanziv, és belathato ideig az is marad, mig a fiskalis politika semleges
kurzust koévet. A nemrégiben koézzétett kozéptava koltségvetési stratégia nemigen
tartalmaz konszolidacios torekvéseket.

Oroszorszagban a tavalyi 2,3%-0s novekedést az idén valamivel mérsékeltebb 1,5%
korali GDP bévulés koveti, ami jovére sem valtozik jelentés mértékben. Kuléndsen az
ipari termelés veszitett dinamikajabol, a februari feldolgozoipari beszerzési menedzser-
index stagnalaskozeli allapotra utal. A novekedést fékezi az év elején bevezetett 2
szazalékpontos értéktobbletado-emelés. Az immar 20%-os értéktobblet ado, illetve a
gyengllé rubel felfelé nyomjak az inflacios ratat, ami a jegybankot arra kényszeritette,
hogy tavaly decemberben kamatot emeljen. A nyersolajar alakulasa jelentésen
befolyasolja a kormany pénziigyi mozgasterét. Altalaban jellemzé, hogy hianyoznak azok
az 4j kapacitasok, amelyek egy dinamikusabb névekedés alapjaiul szolgalhatnanak, és
a szukséges szerkezeti reformok is varatnak magukra. A kulféldi téke tovabbra is 6vatos,
pedig e nélkil nem varhaté tartés dinamikus névekedés. A munkanélkuiiliség viszonylag
alacsony, de a névekedéslassulas valtoztathat ezen a tendencian.

Egyelére ugy tGnik, hogy Kina kevésbé sinylette meg a kereskedelmi haboru
koévetkezményeit, mint az Egyesult Allamok, nem szabad elfelejteni, hogy komoly
kormanyzati 0sztonzé intézkedések vannak a hattérben, s a vilag legnépesebb
orszaganak gazdasaga pedig igy is lassul. Tavaly 6,6% volt a GDP bévilés, ami az idén
és jovore feltehetbleg 6,2%-ra mérséklédik. A kormany kezében sok eszkdz van, azonban
a tartos eredmeények eléréséhez engedni kellene a centralizaciobol.

Az elmult évben az eurdoovezet novekedési dinamikaja — elsésorban a kilpiaci hatasok
kovetkeztében — jocskan alabbhagyott. A 2018. évi 1,8%-o0s béviilés elmaradt a korabbi
varakozasoktol: negyedévrdl negyedévre lassult a névekedés. A lanyha kiilpiaci kereslet
mellett egyes orszagspecifikus hatasok is gyengitették a novekedést: igy Fran-
ciaorszagban a sztrajkok, Németorszagban az autdipar problémai, illetve a szarazsag
okozta terméskiesések, Olaszorszagban a politikai bizonytalansag és az allamhaztartas
koruli vita gyengitették a dinamikat. Az altalanosan romlé kulsé koérnyezethez még
hozzajott a Brexit okozta bizonytalansag. A lefelé mutaté hangulatindikatorok
meger0dsitik azt a feltételezést, hogy a dinamika a prognézisidészakban tovabb gyengul.
Jelenlegi tudasunk szerint az idei évre 1,3%-o0s, jovore pedig 1,4%-os GDP bévuilést
jelzink elére, ami joval alacsonyabb a korabban vartnal. Kulondsen a beruhazasi
tevékenység lanyhul, de az exportvarakozasok is rosszabbak a korabbiaknal. A
novekedés kulondsen az eurddvezet nagy orszagainal (Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag) lassult le. Az Eurdpai Bizottsag és a brit kormany kozotti targyalasok
alapjan egy rendezetlen Brexit esélye elég nagy, az elmult honapokat az egyhelyben
topogas, a brit kormany cselekvésképtelensége jellemezte. Ugyanakkor a Brexitet
ellenzék egyre inkabb hallatjak hangjukat. A harmonizalt fogyasztéi arindex az
eurodvezet atlagaban yjra lassulni kezdett, ami az alacsony energiaaraknak tudhato be.
Mig tavaly oktoberben mar 2% felett mozgott a harmonizalt fogyasztoi arindex, addig
februarra ismét 1,5%-ra mérséklédott. A maginflacié enyhén emelkedett, de tovabbra is
1% kortil mozog. Az idén éves atlagban 1,4% koruli aremelkedést varunk az EU-19, és
1,6%-ot az EU-28 esetében. A munkaerépiaci mutatok tovabbra is kedvezéek. 2018-ban
— éves atlagban — 8,2% volt a munkanélkiliség az euréévezet orszagaiban, és 7% az EU-
28 esetében.
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A német gazdasagi novekedés vartnal sokkal erételjesebb lassulasat jelzi elére a
kormany mellett mik6éds 6t f6s gazdasagi, szakértdi testiilet. Az idei évre prognosztizalt
0,8%-0s GDP béviilés joval elmarad a korabbi varakozasoktol, illetve a tavalyi 2,4%-o0s
novekedési titemtél. (Pesszimista elérejelzések még ennél alacsonyabb névekedést sem
zarnak ki.) A szakérték a német gazdasag utobbi honapokban tapasztalt gyengébb
teljesitményét elsésorban a gépjarmugyartas, illetve a vegyipar terén tapasztalt
nehézségekkel magyarazzak, de sajatos idéjarasi viszonyok (mint példaul a folyok
alacsony vizszintje) is hozzajarultak. A kiilsé kereslet lanyhulasa, illetve a Brexit kortli
bizonytalansagok is erésitették a kedvezétlen trend kialakulasat. A hangulatindexek
vegyes képet mutatnak: mig a beszerzési menedzser index visszaesett, az IFO index,
amely a legfontosabb német hangulatindexnek szamit — tobb honapos visszaesést
kovetéen — marciusban enyhe javulast mutatott. A kiilsé kérnyezet bizonytalansagai, a
protekcionista tendenciak erésédése, a politikai bizonytalansagok mind az exportérok
hangulatat rontja, mind a beruhazasi tevékenységet fogja vissza. A Brexit hatasa a német
exportra erételjesen fiigg majd attol, hogy milyen formaban valosul meg a brit kilépés.
(De 2018-ban az Egyesult Kiralysagba iranyul6 export nominalis értéke 7%-kal maradt
el a 2015. évitdl, azaz a népszavazas eldtti év szintjétdl.)

A Brexit okozta bizonytalansag az Egyesiilt Kiralysag novekedési mutatéin mar
egyértelmtien latszik. A népszavazas o6ta a GDP csokkené palyan mozog. A tavalyi 1,4%-
os GDP bévilést az idén 0,7, jovore 0,9%-os novekedési rata koveti. Mig a szolgaltato
szektorban a noévekedési Uitem lassulasa volt megfigyelhet6, addig a feldolgozéiparban,
illetve az épitéiparban az év utols6 negyedében mar visszaesés volt tapasztalhato. A
kedvezdtlen tendenciak kiiléndésen a beruhazasok vonatkozasaban mutatkoznak meg: a
2017-ben még 3,3%-o0s novekedési rata tavaly 0%-ra zsugorodott, és az idén mar a
beruhazasi volumen visszaesése varhato. Rendezetlen Brexit esetében a lefelé mutato
kockazatok erésddhetnek, ami leginkabb a vallalati beruhazasok vonatkozasaban
mutatkozhat meg. Szamos exportra termel6é vallalat székhelyét vagy koézpontjat
athelyezte vagy tervezi athelyezni valamelyik EU orszagba, ami szintén nem lesz kedvez6
a jové novekedése szempontjabol.

Az dj EU tagallamok novekedése valamelyest lelassult 2018-ban, azonban a 4,4%-o0s
novekedés igy is joval az EU1S5 atlaga felett van. A lassulas aszimmetrikus volt,
Lengyelorszag és Magyarorszag joval atlag felett, mig Csehorszag joval, Szlovakia kicsivel
az atlag alatt béviilt. Romania tal van az erés noévekedési titemek korszakan, amely
elsé6sorban a hitel alapu lakossagi fogyasztasra épult, és amely soran a minimalbér
értéke haromszorosara nétt 10 év alatt. Bar keleti szomszédunk letért a csokkend
adossagpalyarol, nem lehet azt mondani, hogy az elmult évtized eredménytelentil telt,
mivel Romania a felzarkézas terén jelentés elérehaladast ért el, és tobbek kozott
Magyarorszaghoz is kozelebb kerult.

Az arindexek a térségben egyre jobban megkozelitik a 3%-os klUszobértéket, igy a
jegybankok lépéskényszerbe kertilhetnek. Ezzel egyltt azonban csokken a kulsé
kereslet, igy a monetaris tanacsoknak 6vatosan kell lavirozniuk a gazdasagot tamogato
am monetaris szigort eléiranyzo hullamok kozott.

A térségnek komoly katalizatort jelentenek az EU-s forrasok, amelyek lehivasa tébb
orszagban (kulénésen Romaniaban) még nem kezdddétt el érdemben. A tamogatasok
jelentésen hozzajarulhatnak a GDP — 3,6%-osra elére jelzett — idei béviiléséhez.
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A magyar gazdasag

2018 negyedik negyedévében a GDP-novekedés titeme 5,1 szazalékos volt, hasonloan a
harmadik negyedévhez. Ezzel tavaly a magyar gazdasag 4,9%-kal bévilt, ami kelet-
europai 6sszevetésben a masodik legimpozansabb titem az EU-n beltl.

A GDP termelési oldalan a szolgaltatasok novekedési iteme két év ota eldszor kerult
4% ala, valamint a még mindig szaguldo épitéipar dinamikaja is mérséklédott a negyedik
negyedévben. Kdzben viszont az ipar erére kapott, a mezégazdasagi hozzaadott érték
pedig megugrott az év végén. Eves atlagban a szolgaltatasok utan szokatlan médon a kis
sulyu épitéipar névekedési hozzajarulasa volt a legnagyobb

A felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasanak, illetéleg az alléeszkoz-
felhalmozasnak a dinamikaja egyarant meérséklédott az év utolsé negyedévében, és
O0sszességében ugyanez mondhato el a belféldi felhasznalas egészérdl is. Ezzel egytitt a
belfoldi felhasznalas dinamikaja az egész év atlagaban is kiugré, 7%-os volt. Ekézben a
netté export névekedési hozzajarulasa markansan negativ maradt, ha javult is a kiugréan
rossz harmadik negyedévhez képest. Az idén a belfoldi felhasznalas f6bb tényezdinek —
foként a beruhazasoknak - a folytatodo lassulasat varjuk, amit csak kismértékben
ellensulyozhat a netto export visszahtizo hatasanak bizonyos fokt tovabbi mérséklédése.
Igy a tavalyi 4,9% utan az idén 4% kériili GDP-névekedést varunk.

Az ipar brutté termelése tavaly 3,6%-kal, a vartnal joval visszafogottabb titemben nétt.
Ennek oka tobbek koz6tt a legnagyobb ipari alag, a jarmtipar stagnalasa, és altalaban
az exportértékesités nagyon gyenge dinamikaja. Ez utobbi javult az év végén is az idei
elején, a javulas elérte az autéipari exportot is. Az idén szamottevébb, 4,5% korili éves
noévekedésre szamitunk, de az egyre boruisabb nemzetkdzi hangulat arra figyelmeztet,
hogy az év ennél kedvezétlenebbtil is alakulhat.

Az épitéipar 2017. évi szaguldasa mérséklédott tavaly, de éves atlagban még igy is
kiugro, 22,3%-kal boévult az agazat kibocsatasa. Ezen beltll az az infrastruktura-
beruhazasok altal huzott mélyépités dinamikaja mind a négy negyedévben meghaladta
a magasépités dinamikajat. Am az idén a féleg az unios forrasok altal hajtott mélyépités
noévekedési Gteme jo eséllyel lassulni fog, miutan - varakozasunk szerint — az unios
forrasok felhasznalasa a 2018. évinél mérsékeltebben béviil. Osszességében 10%-ot
meghalado épitéipari bévilésre szamitunk az idén.

A lakasépités 2018-ban kozel 23%-kal bévilt, ami impozans, de a megel6z6 évhez
képest szamottevé Utemcsokkenést jelent. Ez utdobbihoz részben a kapacitas- és
munkaeréhiany, is hozzajarulhatott. Idén a lakasépitések erételjesen emelkedé trendje
folytatodni fog, j6vére ugyanakkor mar komolyabb lassulasra lehet szamitani.

A brutto keresetek tavaly 11,3 szazalékkal (k6zmunkasok nélkul 10,2 szazalékkal)
noéttek. A realkereseti dinamika 8,3%-o0s volt, vagyis 2 szazalékponttal mérséklédott
2017-hez képest. Ehhez hozzajarult az el6z6 évinél magasabb inflacio is. Az év végére a
kozszféra tobb szegmensében is érezhetéen lassult a bérek novekedési titeme, az idén
pedig ehhez varhatéan a versenyszféra mérséklédé bérdinamikaja is hozzajon. Az idei év
atlagaban a nominalis keresetek 8,5% kortuli Utemben bévilhetnek, aminek
kovetkeztében a korabbi nagyon dinamikus realkereset-emelkedés is szamottevéen
lefékez6dik.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai tavaly éves atlagban 5,5%-kal bévilt — ezzel a
haztartasok fogyasztasanak dinamikaja mostanra megkozelithette a
jovedelemnovekedés titemét. Ennek ellenére tavaly erételjesen néttek a nettéo pénzigyi
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megtakaritasok is, a brutté megtakaritdsok megugrasanak készénhetéen. Ev végére
ugyanakkor e névekvd trend véget ért, amiben szerepe volt az ingatlanhitel-felvételi
egyenleg folyamatosan meredek emelkedésének is. Idén a megtakaritasi rata érezheté
meérséklédése varhato.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene tavaly 17%-kal emelkedett. Az allami
beruhazasok dinamikaja drasztikusan meghaladta a nemzetgazdasagi atlagot, jorészt az
unios forrasfelhasznalasnak készonhetéen — ennek felhajtoereje azonban csékkenni fog
jovére. Ugyanez elmondhato a kvazifiskalis (elsésorban szallitasi) beruhazasokrol is. A
maganvallalati beruhazasok érdemben, am nem latvanyosan bdéviltek tavaly, és ennek
folytatédasa varhato az idén is. A feldolgozéipari beruhazasok kézepes titemben béviltek
2018-ban, habar biztato jel, hogy az utols6 negyedévben a feldolgozodipari dinamika
megugrott Az idén a beruhazasok, 5-10%-os — vagyis a tavalyinal joval szerényebb —
novekedésével szamolunk, mindenekel6tt az allami beruhazasok lassulasa miatt, bar itt
a pozitiv meglepetés is elképzelheté.

Tavaly az export és import volumenindexei kozti tetemes negativ kuilonbség csak
minimalisan csokkent, azért - és az erés6dé cserearanyromlas miatt - a
kiilkereskedelmi mérleg a 2017. évinél is drasztikusabban, tébb mint 30%-kal
csokkent. Egyeldre e kedvezétlen folyamat lelassulasara szamitunk az idén, tekintettel a
kissé erére kapo exportra, valamint az importkereslet dinamikajanak a belfoldi
felhasznalassal parhuzamos meérséklédésére. Am a kiilgazdasagi koérnyezet
bizonytalansagai miatt ijjabb jelentés romlas sem zarhato6 ki 2019-ben.

A foglalkoztatottak szamanak nodvekedési Uiteme az idei év folyaman trendszertien
lassult — a masodik félévben az titem 0,8%-0s volt minddssze. A lassulé trend tovabbi
folytatodasa varhatéo az idén, 0,5% Lkoridli éves novekedési Utemmel. A
munkanélkiiliségi rata csokkenése is az év kozepére lényegében stagnalasra valtott. Az
egyre szerényebb javulasban immar a nem kézmunkas foglalkoztatas lassulo
emelkedése is kozrejatszik, az utols6 negyedévben a nem kézmunkas foglalkoztatottak
szama is 2%-nal alacsonyabb Utemben bévilt. A trend ezzel egyltt a ténylegesen
alkalmazhat6o munkaerétartalék zsugorodasat sejteti. A munkapiaci helyzet javulasanak
fékez6dése nem a munkaerd iranti kereslet lanyhulasanak az eredménye: a betoltetlen
allasok oOsszes allason belili aranya a negyedik negyedévben alig mérséklédott a
negyedévi rekord utan.

2018-ban az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlege majdnem megegyezett az
eléiranyzattal, csupan 100 milliard forinttal haladta meg azt. Az év végén ugyanis
jelentds 6sszegli EU-tamogatas érkezett be a koltségvetésbe, amely kissé kompenzalta
az EU-tamogatasok évkozi eldlegfizetésének koltségvetési terhét. Az eredményszemliéletii
hianyrol csak az els6 harom negyedévre vonatkozoén vannak adataink. A KSH szamitasai
szerint 2018 els6 haromnegyed évében a kozponti koéltségvetés eredményszemlélet
hianya a GDP minddssze 0,4%-a volt. Az év utols6 negyedében a pénzforgalmi mérlegben
bekovetkezett jelentds javulas nem feltétlentil tikrézédik az eredményszemléletti hiany
alakulasaban, mivel a korabbi idészakokban az EU-tamogatasokat megel6legezé
koltségvetési kiadasokat — az eredményszemléletti elszamolas elvének megfeleléen — a
korabbi idészakokban kivették a koltségvetési kiadasokbol. A 2018. évi allamhaztartas
egyenlege elérejelzéstink szerint a GDP 2%-a alatt maradhatott.

A koltségvetés 2016 ota jelentés mértékben el6finanszirozta az EU-tamogatasa
projektek Lkoltségeit. Ennek Lkovetkeztében a 2014-20-as tervezési ciklusban
Magyarorszag szamara rendelkezésre allo forrasok nagy része mar elkoltésre kerult a
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koltségvetésbdl. A kedvezményezetteknél azonban 2018 végén még 3.100 milliard forint
el nem koltétt tamogatas volt kint. S mivel az EU-s tamogatasok nem akkor névelik a
magyar GDP-t, amikor az eldleget a koltségvetés kifizeti, hanem akkor, amikor azok
ténylegesen felhasznalasa megtorténik, ez az idei gazdasagi névekedésre tovabbra is
jelentés felhajto erdt jelent. A 2019. évi viszonylag magas gazdasagi nodvekedés
elérejelzését tobbek kozott erre a tényre alapozzuk.

Az MNB elbézetes pénzigyi szamlainak adatai szerint 2018. december 31-én az
allamhaztartas brutté konszolidalt adossaga 29.032,5 milliard forint volt, ami a 2018
évi GDP pontosan 69%-anak felelt meg. Ez jelentés csokkenés a 2017. év végi 73,3%-
hoz képest. A kedvez6 adat jorészt az év végén beérkezé unidés tamogatasoknak
koszonhetd, illetve annak, hogy a GDP névekedése és a forintban kifejezett nominalis
Osszege is meghaladta a varakozasokat.

2018-ban az éves fogyasztoi arindex 2,8% volt. 2019 els6 két honap atlagaban az év/év
alapu fogyasztoi arak ennél nem sokkal gyorsabban, 2,9%-kal emelkedtek. Ezen belil
februarban azonban 3,1%-ra ugrott fel az arindex. Aggaszto, hogy a szezonalisan
kiigazitott maginflacio, amely egészen 2018 végéig lényegesen alacsonyabb volt, mint a
ténylegesen meért inflacio, 2019 decembere 6ta mért inflacio f6lé emelkedett, 2019-ben
3,5%-ot tett ki. Részben a maginflacio, részben az idén is varhatéan magas bérkiaramlas
keresleti nyomasa kovetkeztében 2019-ben a tavalyit kissé meghalado, 3%-os fogyasztoi
arindexre szamitunk.

A forint arfolyama a 2018. évi gyengélkedés utan 2019 elején visszatért a 320 forint
alatti savba. A kozép-kelet-europai orszagok valutai az elmult 1 évben eltéré modon
viselkedtek. A magyar valutahoz hasonloan, bar annal kisebb mértékben gyenguilt az
elmult 1 évben a lengyel zloty, a cseh korona azonban lényegesen kisebb gyengtilést
szenvedett el, a roman lej pedig mintha meg sem érezte volna a pénzpiaci
bizonytalansagot. A koézép-kelet-europai valutak 2019 eleje 6ta is szinte ellentétesen
mozognak. A lengyel zloty és a roman lej (és kismértékben a cseh korona is) éppen ebben
az idészakban vesztett az értékébdl, mikdzben a forint arfolyama erésodott. Ezek a
kiszamithatatlan mozgasok els6sorban a nemzetkdézi pénzpiac idegességét és
valtozékonysagat jelzik. A Monetaris Tanacs 2019. marcius 26-diki tilését kévetéen az
arfolyam némi gyenguilést mutatott, de ez feltehetéleg par napon beltl rendezédni fog.
Az O/N betétek kamatanak 10 bazispontos emelése, minusz 0,15%-r6l minusz 0,5%-ra
az 6vatos monetaris szigoritas elsé lépése volt.

Az dllampapir-piaci hozamok a forint visszaerésodésével parhuzamosan, ismét
cstkkenésnek indultak és a hossza tava 10 éves hozam ismét a 3 szazalékos szint ala
kertlt: 2019. februarban mar minddéssze 2,7%-on allt, amit marciusban némi emelkedés
kovetett. A rovidebb hozamok is mérséklédtek 2019 elején. Mindazonaltal, a globalis
pénzpiaci bizonytalansagok koézepette feltehetd, hogy az év hatralévé részében ismét
emelkedés kovetkezik be a hozamokban.

A globalisan alacsony kamatkérnyezetben a wvallalati hitelkamatok tovabbra is
rendkivil alacsonyak, alig haladjak meg a 2%-ot. A vallalati folyoszamla-hitelek felvétele
dinamikusan nd, az egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat szolgald), hitelek alakulasa
nem ilyen egyértelmti: az elmult 1 évben inkabb a 200 milliard forint koérili ingadozas
tapasztalhaté. 2019 januarjatol elindult az MNB No&vekedési Hitelprogram Fix
konstrukcié, amelynek célja a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek aranyanak a
novelése a vallalati hitelezésben. Emellett a jegybank 2019. marcius 26-.an meghirdette
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az MNB vallalati koétvényvasarlasi programjat. amely a vallalati forrasbevonas
diverzifikalast tuzte ki célul.

A haztartasok hitelfelvétele, mind a fogyasztasi, mind a lakasvasarlasi célu hitelek
terén, 2019 els6 honapjaiban megtorpant. A fogyasztasi hitelek kamata az elmult
években — az altalanosan alacsony kamatkérnyezetben — folyamatosan mérsékl6dott, bar
meég igy is magasnak tekintheté. A lakashitelek atlagos teljes hiteldij-mutat6ja azonban
emelkedett. Ez azonban kizardlag az Osszetétel-hatassal magyarazhaté: a valtozo
kamatozasu, kockazatosabb hitelkonstrukciok aranya csokkent, a fix kamatozasuake
pedig emelkedett. A haztartasok ugyanis egyre kisebb mértékben veszik igénybe a rovid
tavon talan elénydsebbek t(iné, hosszabb tavon azonban kockazatosabb, valtozoé
kamatozasu hiteleket.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vadltozds, szdzalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2018 2019 2020
2017 2018 II. III. V. 2019 2019
I. né. 2018 dec.
né. né né marc. marc.
GDP-aggregatumok
realnovekedése
GDP 06sszesen 4,1 4.9 4,6 4,9 5,1 5,1 4,1 4,0 3,2
Belfoldi felhasznalds 6,8 7,0 5,9 6,0| 8,6 7,2 5,1 4,5 3,7
Maganfogyasztas 4,1 4.6 5,2 4,6 4,4 4,3 4,0 4,0 3,7
Ko6zosségi fogyasztas 2,0 -2,1 0,8 -0,7| -0,4 -3,0 0,0 0,0 0,0
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 18,2 16,5 10,5 15,6 20,0 | 17,2 10,0 7,0 5,0
Brutto felhalmozas 6sszesen 17,1 17,2 11,0 13,4 20,8 | 20,7 10,0 7,0 5,0
Export 4,7 4,7 4,0 71| 2,3 5,6 5,9 5,2 5,0
Import 7,7 7,1 55 85| 6,2 8,2 7,2 6,6 5,7
Ipari termelés 4.6 3,6 3,2 3,9 2,3 5,1 5,0 4,5 4,5
Fogyasztdi arindex 2,4 2,8 2,0 2,7 3,5 3,2 3,4 3,0 3,2
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése 2 1,6 1,1 1,5 ,2| 0,8 0,8 0,5 0,5 0,3
Foglalkoztatasi rata 2 59,3 60,4 59,6 60,2 | 60,4 | 60,4 60,6 60,7 61,1
Munkanélktliségi rata 2 4,2 3,7 3,9 3,6| 38 3,6 3,3 3,6 3,5
Termékegységre jutd bérkoltség b 11,4 6,1 10,1 80| 6,6 6,1 4,9 5,2 3,2
Brutté nominalis keresetek 12,9 11,3 12,4 11,6 | 11,1 10,5 8,5 8,5 8,0
Nett6 realkeresetek 10,3 8,3 10,2 87| 7,8 7,1 4.9 5,3 4,7
Megtakaritasi rata a GDP %-aban ¢ 5,2 5,9 5,7 59| 6,2 5,9 5,2 5,2 4,0
Foly6 fizetési mérleg
a GDP %-aban 2,8 0,5 1,3 -0,7 -1,2
Foly6 fizetési és tokemérleg
a GDP %-aban 3,9 2,2 5,24 2,84| 1,74 | 1,94 3,3 1,5 1,0
Allamhaztartas
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -2,2 -1,9¢ -0,5 0,1 -0,7 -2,8 -2,4 -2,6
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 73,3 69,0 73,6 73,8 | 70,9 71,0 68,0 67,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak -0,01 0,00 0,00 0,13| 0,12 | 0,00 0,5 0,3 0,5
vége
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége | 2,02 3,01 2,39 3,59 3,54 | 3,01 4,0 3,6 4,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4.9 4,0 3,7 4,0 4,0
Brent olajar ($/hordo, idészaki 54,2 71,2 53,6 74,6 | 75,1 | 68,5 74,0 67,0 68,0
atlag)
GDP-valtozas az Eurézénaban, % 2,4 1,8 2,1 23| 1,6 | 1,3 1,6 1,3 1,4
GDP-valt. az tj EU-tagorszagokban, 4,4 4.4 4,3 4,3| 4,5 4,1 4,0 3,6 3,2
%
Forint/euro, idészaki atlag 309 319 311 317| 324 323 319 319 319
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,13 1,18 1,23 1,19| 1,16 | 1,14 1,18 1,14 1,14
a ILO-modszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)
b Feldolgozodipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajovedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
[¢ Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
d Az MNB altal k6zo6lt szezonalisan kiigazitott adat.
e Kopint-Tarki becslés
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I. A nemzetkozi gazdasag
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A globalis noévekedési eldrejelzések az utobbi idében egyre pesszimistabba valnak, a
tavalyi év masodik felében fokozodo lassulas volt megfigyelhet6. A kinai gazdasag
er6s0dd sérulékenysége, az eurdpai gazdasag gyengulé dinamikaja, a vilag-
kereskedelem lassulé titeme, a jelentés politikai bizonytalansagok és a pénzpiacokon
megjelend uUjtipust kockazatok a koézéptava novekedési kilatasokat jelentésen
ronthatjak. Az OECD legfrissebb elérejelzése az idei évre 3,3, jovére 3,4%-os globalis
novekedéssel szamol, ami elmarad a 2018-ra becsult 3,8%-t6l. A vallalkozasok
hangulatat jelentésen rontja, hogy nem lehet tudni, hova vezetnek a folyamatok. Az
USA altal generalt kereskedelempolitikai konfliktusok jelentés politikai bizonytalan-
sagokat eredményeztek, a Brexit kortili huzavona mind az eurdpai, mind a brit gazda-
sagi szerepléket elbizonytalanitja, a kinai névekedéslassulas és ennek multiplikator
hatasai egyelére nem becstilhet6k meg pontosan. A korabban vart monetaris szigoritas
szemmel lathatéan lassubb Utemu lesz, igy a tovabbra is jellemz6 bdséges likviditas
megakadalyozza, hogy nagyobb mérték(i konjunkturalis visszaesés kovetkezzen be. A
legtobb orszagban jellemz6 expanziv fiskalis politika szintén ebbe az iranyba hat, azon-
ban ezek az impulzusok a prognozisidészakban jelentésen alabbhagynak. A fejlett or-
szagokban a kapacitaskihasznaltsag varhatoan erételjes marad, a munkaerdpiaci
folyamatok a prognozisidészakban altalaban nem fogjak még tiikrézni a pesszimista
varakozasokat. A nyersolajarak esése az aremelkedést fékezte, ami a fejlett orszagok-
ban a maganfogyasztasra hatott kedvezéen. Noha az USA-bdl elég aggaszté hirek érkez-
nek, a névekedés — hala a robosztus maganfogyasztasnak - itt magasabb marad, mint
az eurdopai orszagokban vagy Japanban. A feltéorekvé orszagokban is lassult a
dinamika, ezzel egyluitt a ktilonb6z6 orszagok esetében jelentés kiuillonbségek vannak:
Torokorszagban és Argentinaban a recesszio csak lassan mérséklédik, Venezuelaban
a teljes szétesés jellemz6. A kinai novekedéslassulas részben gazdasagpolitikai
intézkedésekre volt visszavezethetd, de a kinai kormany legijabb jelzései alapjan arra
lehet kovetkeztetni, hogy egy jelentésebb noévekedéslassulast megakadalyoz.
Ugyanakkor belsé szerkezeti problémak, a pénztigyi rendszer sériilékenysége fékezheti
a kinai novekedést, amelynek vilaggazdasagi hatasai nem lebecstilheték.

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

régioiban
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Mi lesz veled Venezuela?

A magas vilagpiaci olajarak altal korabban biztositott pénzforrasok megcsappanasaval
a vilag legnagyobb kéolajtartaléekkal rendelkez6 orszaganak gazdasaga egyre rosszabb
helyzetbe kertil. Elemzék mar harom éve az 6sszeomlasat josoljak, ami mind ez ideig,
az alapveté mutatok mas orszagban soha nem tapasztalt mértékti romlasa ellenére
sem kovetkezett be. Igaz, erre eddig még nem volt akkora az esély, mint napjainkban.
A magat legitim allamfének kikialtott parlementi elndk, Juan Guaido vezetésével
elkeseredett, éhezé emberek szazezrei kovetelik az utcakon a masodik ciklusat
januarban megkezdd, sokak szerint valasztasi csalassal gyézedelmeskedd, szocialista
Maduro elndk tavozasat.

1999 ota regnalo Chavez, majd Maduro rezsim populista, az allami tulajdon
elburjanzasan alapulo, a piaci viszonyokat osztogatasra cseréld, az olajmezéket csak
aranytojast tojo tyukként és nem karbantartando, fejlesztendé eréforrasként kezeld
gazdasagstratégiaja kovetkeztében kivérzett orszagot tébb nagyhatalom igyekszik az
érdekszférajaba vonni. Az egyik, az eddigi f6 gazdasagi partnere, olajexportjanak
egykori legfontosabb felvevépiaca, a jobboldali Guaidot tamogatd, a venezuelai
termékekkel szemben ma mar embargét foganatosito USA. A masik oldalt viszont
Oroszorszag és Kina tamogatja tevélegesen, tovabba Térdkorszag, Mexiko és Uruguay
szavazataival a kulénféle nemzetkdzi szervezetekben.

A kivandorlas kezdetben a tehetds rétegekre volt jellemz6, akik Chavez elndk
allamositasi intézkedései elél menekitették kulféldre, féleg Eszak-Amerikaba és
Spanyolorszagba vagyonukat. Késébb az igen kiterjedt allami szektor fix, de az inflacio
kovetkeztében egyre kevesebbet éré fizetésért dolgozoé alkalmazottai néztek kulfoldi
megélhetési lehetéségek utan. Elvandorlasuk sulyos szakember hianyhoz vezetett, ami
elsésorban az olajszektorban és a szolgaltatasok terén nyilvanul meg. 2018-ban mar
a lakossag kozel 10%-a, tébb mint 3 millié venezuelai élt az orszag hatarain kivil, s
amennyiben a koérnyezd orszagok nem zarjak le a hataraikat, az idén varhatoéan
legalabb ennyi, z6mében nincstelen, éhezé ember fog emigralni.

Figyelemremélto, hogy mar allami szinten is beindult a tédke kimenekitése. Az egész
venezuelai olajvertikumot a kezében tarté allami olajvallalat, a PDVSA idén februarban
utasitasba adta kulféldi leanyvallalatainak, hogy ezentul az orosz Gazprombanknal
vezessék a szamlajukat, és kizarolag oda utaltassak at tevekenységliik ellenértékét.

A venezuelai valsagra utal6 fontosabb gazdasagi mutatok

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
GDP (milliard
USD) 334,07 | 331,46 | 234,40 | 212,35 | 242,60 | 236,12 210,08 96,33 87,01
Inflacié (éves
atlag, %) 26,1 21,1 43,5 57,3 111,8 254,4 1087,5 | 1370000 | 10000000
Export
91,09 95,03 87,96 74,05 36,98 26,44 31,13
(milliard USD)
Ebbél: kéolaj
. 80,34 87,51 80,75 67,83 33,45 23,64 23,82
(milliard USD)

* Elérejelzés
Forras: IMF, UNCTAD
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A legnagyobb ilyen leanyvallalat a Citgo Petroleum, amelynek egyebek k6zo6tt harom
olajfeldolgozéja és benzinkat-halézata van az USA-ban. Az O6vé az amerikai
olajfeldolgozo kapacitas csaknem 5%-a. Még 2016 novemberében a PDVSA 1,5 milliard
dollar "gyorssegélyt" kapott a legnagyobb orosz olajvallalattol, a Rosznyefty cégtdl,
aminek fedezetként felajanlotta a Citgo Petroleum 49,9%-at. Ha a PDVSA
fizetésképtelenséget jelentene, a Rosznyefty ellen6érzést szerez a Citgo folott.

A még Chavez elndk idejében Kubaval kialakitott olajért egészségligyi szakembereket
barterhez hasonlo tigyleteket igyekszik kdtni Venezuela Oroszorszaggal és Kinaval. Az
elébbitél pénzt és un. gyorssegély szallitmanyokat kapnak jovébeli olajszallitasok
igéretének fejében, mig Kina a villamosenergia szektor rendbetételére, valamint
fogyasztasi cikkek szallitasara tett igéretet hasonlé konstrukcioban. (Marcius kdzepén,
tovabb sulyosbitva a helyzetet, Venezuelaban 6t napra teljesen leallt az
aramszolgaltatas. Az aramszlnet kovetkeztében a haztartasok és a kereskedelmi
halézat htitéiben tarolt élelmiszerek tonkrementek.)

Vilaggazdasagi hatasait tekintve a legrosszabb forgatokényv, hogy polgarhabortuba
torkollnak az események. Ebben az esetben mindkét fél talal majd befolyasos
tamogatokat, s haboras tuzfészek alakulhat ki Venezuelaban, s az orszag olaja nem a
tradicionalis kereskedelmi csatornakon keresztiill kertil értékesitésre, ezért a kiesé
kinalat a vilagpiaci arak némi emelkedését idézné eld.

Ha - viszonylag - békés kértilmények kozoétt akar Maduro, akar Guaido hivei gy6éznek,
meglehetésen hamar varhaté fellendiilés az orszagban, amit a mar hosszu ideje
elhalasztott sziikségletek kielégitésére iranyulo torekvések, az elmaradt olajipari és
infrastruktira fejlesztések és karbantartasok beinditasa fog generalni. Az
olajkitermelés rekonstrukci6ja koévetkeztében megnodvekedd kinalat és értékesitési
kényszer egy-masfél éven belll csdkkentdéen fog hatni a kéolaj vilagpiaci arara.

A kuils6 tamogatas formaja és a tamogatok kore attol fiiggden fog alakulni, hogy melyik
oldal gy6z. Guaidot varhatéan a nemzetkdzi pénzligyi intézmények és az amerikai
befolyasos koérok mellett a tékéjuket korabban kimenekitett emigrans venezuelaiak,
mig Madurot a latin-amerikai befolyasra szert tenni igyekvé oroszok és kinaiak fogjak
tamogatni.

Venezuela: kiilfoldi miikodotoke e
(FDI) be- és kidramlas (millié USD) Kiilféldi miik6dé6toke (FDI)
allomany (millié USD)

7 000 45 000
m Kulfoldi FDI Venezuelaban

6 000 40 000
mMukodotoke H Venezuelai FDI kulfoldon
5000 import 35 000
mMukodétéke export
4 000 30 000
3 000 25 000
2 000 20 000
1 000 I I I 15 000
— - - L — - 10 000
-1 000 l 5 000
-2 000 o =/ == e e e =

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

o

Forras: UNCTADstat
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem — haboru eddig kis veszteségekkel

Tavaly a vilagkereskedelem 4%-kal, szezonalisan kiigazitva 3,3%-kal bévult. Valtozat-
lanul a felzarkozo orszagok exportja jelenti a huzoerét, amely 2018-ban 5,3%-kal bévilt,
mikézben a fejlett orszagok csupan 2,3%-kal noévelték kiviteliket. Az év utolso
honapjaban a feltérekvé orszagok importja ho/ho alapon 7%-kal csékkent, ami déntéen
a kinai importkereslet hirtelen megtorpanasabol fakad. Az export kisebb mértékben,
mintegy 3%-kal esett vissza decemberben novemberhez képest. Az utols6 hénapok
eredményeire az amerikai-kinai kereskedelmi habora is ranyomta a bélyegét, ennek
hatasa azonban joval csekélyebb, mint a kinai gazdasagi lassulas okozta visszaesés. Az
amerikai-kinai kereskedelmi haborua elsé lathatéo kovetkezményei 2018 végén
mutatkoztak meg, mivel az els6 néhany honap statisztikajan még nem latszottak a
megszoritasok. A simitott adatokon jol lathaté, hogy az importvamok koélcsénods kivetése
els6sorban a Kinaba iranyuld6 amerikai exportot érintette kedvezétlentil, amely
decemberben kozel 20%-kal esett vissza a januarhoz képest. Ezzel szemben a Kinabdl
szarmazo6 amerikai import kézel 10%-kal volt magasabb, mint 12 héonappal korabban.
Amerikai szempontbdl a cserearanyok mintegy 2%-kal romlottak 2018 januar és
december koz6tt, ami nem nevezhetd jelentésnek. A renminbi folyamatos leértékelédése
a dollarral szemben csupan atmeneti eredményeket jelent, az allami iranyitasu vallalatok
Amerikabol szarmazé importjanak korlatozasa sem feltétlentil helyettesithetd
tokéletesen akar belfoldi termelésbdl, akar mas importbél. Kina importja a legtdobb
relacioban csdékkent, ami arra enged koévetkeztetni, hogy a vamhabora mellett mas, belsé
gazdasagi tényezdk is szerepet jatszanak. Amerikai oldalrol a Kinabél szarmazo aruk
vammal valé6 megterhelése valoszinlileg nem érte el a fogyasztok és a termeldk
ingerkliiszobét, raadasul a vamhatas egy részét ellensulyozta a gyengilé kinai
fizetéeszkoz. Elérejelzéstink szerint a vilagkereskedelem tUiteme idén és jovére nem
valtozik: 4-4% korul alakul majd, bar a kockazatok lefelé mutatok, amelyben a vezetd
szerepet els@sorban a vilaggazdasag varhato lassulasa jatssza.

Az USA aruimportja Kinabél Az USA aruexportja Kinaba (md.
(md. USD) USD)
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Nyersanyagpiacok

2018-ban a nyersanyagok ara tendenciaszertien csékkent, annak ellenére, hogy tavaly
az év elsé6 feléeben még 5 szazalékpontos emelkedést is regisztraltak. Decemberre azonban
megnyugodtak az indexek, és rendre alacsonyabb szinten zartak az évet, mint januar
elején. Az élelmiszerek ara atlagosan 5%-kal csékkent. Ennél nagyobb meértékd
visszaesés is torténhetett volna, hiszen egyes élelmiszerek arai, mint példaul a rizs,
kukorica és arpa ara 10%-ot is csékkent az év folyaman, azonban a buzaféléket 5-6%-
kal dragabban értékesitették az arupiacokon. Az italok arindexe is 5%-ot csokkent. A
teaféléket kivéve, minden Osszetevd ara csokkent, jellemzden 7-8%-kal. A meghatarozo
italfélék, a kavé és a kakad ara is 8%-kal lett olcsobb a felvasarlok szamara, mivel a
vartnal jobb a lett a termés. Ugyanakkor a Kolkata-féle tea ara 10%-ot emelkedett azt
kovetéen, hogy a termel6k atmenetileg beszintették a szliretelést, mivel az észak-indiai
tartomanyokban kedvezétlen volt az idéjaras, ami rontotta a termésatlagot.

A Kinaval kapcsolatos bizonytalansagok lefelé nyomtak az ipari fémek arait. A vilag
legnagyobb felvasarloja ugyan tébb csatornan keresztul is 0szténzi az ipari termelés
fellenditését, a kereskedelmi targyalasok, valamint a globalis gazdasagi lassulas miatt
az opcios ugyletek arszintje csékkenni kezdett. Az aluminium ara mintegy 14%-ot
csokkent, az 6lomé és a cinké pedig 25%-ot zuhant tavaly, az esés pedig az Gj évben is
folytatodott. Egyelére nem latszik, hogy az arak megnyugodnanak, annak ellenére, hogy
a Kinabol szarmazo ipari fémekre kivetett amerikai kereskedelmi korlatozasok a két
orszag vezetdinek targyalasa eredményeképpen latszolag nyugvopontra jutottak. A
lassul6 vilaggazdasag lefelé nyomja az arakat, s a kinalat is jelenleg elég erds, annak
ellenére, hogy az arak emelkedése érdekében a kinai és kozel-keleti kapacitasokat
korlatoztak.

Annak ellenére, hogy a globalis lassulastol valo félelem egyre er6sédik, a nemesfémek
iranti kereslet még nem élénkilt meg, az arak aranylag stabilan mozogtak tavaly. Az
arany és az ezUst ara is 2019 februarjaban nagyjabol azon a szinten allt, ahol egy évvel
korabban. A benzines gépjarmuvek katalizatoraihoz felhasznalt palladium arfolyama
azonban ujabb rekordot doéntétt. 2019 februarjaban mar 1400 dollart fizettek egy

figyelembe vessziik, hogy 2-3 éve még 5-700 dollar koruli szinteken mozgott az arfolyam.

Az arany és az eziist arindexe Az arany és palladium ara
(USD/uncia)
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Alacsony olajarak

A tavaly a nyersolaj hordonkénti ara éves atlagban 71 dollart ért el. Az idén az arak 54-
68 dollar koérul mozognak. A nyersolajkereslet béviilése 2018 utols6 negyedében
jelentés mértékben lelassult, kiilénésen Eurépaban és Azsiaban. Az év elején a kereslet
béviilése tovabb mérséklédott, ami els6sorban az OECD-orszagok lanyhulo
keresletének volt betudhato. Az IEA eldrejelzése szerin a globalis olajkereslet 2019-ben
varhatéan napi 1,3-1,4 milli6 barrellel bévilhet, ktillonésen a nem-OECD orszagok
noévekvd keresletének kdszonhetéden. A Bank of America Merrill Lynch ennél valamivel
alacsonyabb, napi 1,2 milli6 hordé béviilést var az idén, és 1,15 milliét jévére. A
venezuelai fejlemények jelentds kockazatot jelentenek a piaci egyensuly szempontjabol.
Szamottevd aremelkedéssel azért nem kell szamolni, mert a venezuelai olajexport évek
Ota tarté zsugorodasat mar korabban bearazta a piac. Februarban az OPEC
nyersolajtermelése napi 240 ezer hordoval csdkkent, ami elsdsorban a venezuelai
termeléskiesésnek, illetve kisebb mértékben az alacsonyabb iraki és szaud-arabiai
kibocsatasnak volt koszénhetd. Az OPEC orszagok tavaly decemberben allapodtak meg
abban, hogy januartol napi 800 ezer hordoval fogjak vissza kitermeléstiket, ezen feltil
tobb nem OPEC-tag olajorszag tovabbi napi 400 ezer hordos csokkentést
vallalt. Miutan az aprilisra tervezett OPEC-ulés elmarad, a jelenlegi korlatozasok
juniusig érvényben maradnak. Ez a hir az utébbi idében felfelé nyomta az olajarat.
Hasonl6 hatassal volt az IEA bejelentése miszerint a masodik negyedévben kinalati
szuikulet varhaté az olajpiacon. Az aremelkedés ellen hat az amerikai olajtermelés
béviilése, illetve a romlo vilaggazdasagi kilatasok. Az olajar alakulasaval kapcsolatban
valtozo prognozisok latnak napvilagot. Az eldrejelzések az idei évre 67-70 dollar/hordo
koril mozognak, jovoére 65-68 dollart jeleznek elére. Az olajpiac volatilis marad,
nagyobb aringadozasok nem zarhatok ki. Marcius kézepén a rovid hataridésugyletek
keretében 67 dollar/hordon aron kereskedtek a Brent nyersolajjal, ami négyhavi
csucsnak szamitott.

Megtorpané olajar Olajkereslet és kinalat alakulasa
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Leallt a szigoritas a monetaris politikaban

A tézsdéken olyan események, mint fokozodo geopolitikai bizonytalansagok, a rossz
makrogazdasagi adatok, illet6leg a monetaris szigoritas leallasa fokoztak a volatilitast, s
marciusban az iranyado amerikai és eurdpai részvényindexek gyengtiltek, a biztonsagos
eszko6zok iranti kereslet nétt, s emiatt estek a kotvényhozamok.

Marciusi kamatdénté tilésén a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott a FED az
iranyadé kamatlabon. Igy az amerikai alapkamat tavaly december 19.-e 6ta a 2,25-2,50
savban mozog. A piac megnyugtatasara a FED elndke kozolte, hogy az idei évre —
szemben a tavaly decemberi feltételezésekkel — U1j kamatemelés nem varhato. Jévoére
viszont egy kamatemelést tervez a FED. A kommunikaci6 Uzenete tehat, hogy a
piacoknak nem kell tul gyors szigoritastol tartaniuk, a FED 6vatos marad. Az amerikai
gazdasag stabil, a munkaerépiaci helyzet (a valtakozo adatok ellenére) nem ad okot
aggodalomra, és sikertil az inflaciét a jegybanki célérték, azaz 2% kortil tartani. Igy
nincsen sziikkség Ujabb szigoritasra, kiiléndsen, hogy a kiuilsé kockazatok erésédnek. A
jegybanki kommunikaci6 szerint dsszel a Fed felhagyhat a valsag utan felduzzadt mérleg
leépitésével is, ha Gjabb gazdasagi kockazatok nem mertlnek fel.

Az euro 6vezet inflacios rataja tavaly éves atlagban 1,8%-ot ért el. A tavaly oktéberi csucs
ota ismét 2% alatt mozog az arindex, s — az alacsony olajaraknak készénhetéen — az év
els6 honapjaiban 1,4-1,5%-ra meérséklédott. Igy nem meglepd, hogy az EKB
kormanyzotanacsa marciusi Ulésén valtozatlanul hagyta az iranyadé refinanszirozasi
muveletek 0,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 0,25%-os, illetve -0,40%-os szintjét. S varhatoéan 2019 végéig nem nyul
hozza a kamatokhoz. Az eszkézvasarlasi program keretében vasarolt lejaré
értékpapirokbol szarmazo téketorlesztést teljes egészében tovabbra is Gjra befekteti, s
2019. szeptemberi kezdettel és 2021. marciusi befejezéssel negyedéves, célzott, hosszabb
lejaratti refinanszirozasi muveletek 1j sorozatat (TLTRO-III) inditjak el, egyenként
kétéves futamiddvel. A laza monetaris politika folytatasat a korabbiaknal kedvezétlenebb
gazdasagi kilatasok indokoljak: az EKB az idei évre mar csak 1,1%-os GDP bévulést var
az euro6 6vezet vonatkozasaban, ami jévére 1,6%-ra emelkedhet. Mindkét prognozis joval
alacsonyabb a jegybank tavaly decemberi elérejelzésénél.
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1.4. Az Europai Unioé nemzetkozi kornyezete

Bizonytalanabb amerikai kilatasok az USA-ban, lassi
novekedés Japanban

Az amerikai gazdasagi névekedés a tavalyi csucs (2,9%) utan a prognozis idészakban
varhatoan lassul. A 2018. évi novekedés jelentdés részben a lenduletesen boviild
vallalati beruhazasoknak volt betudhato, mig a lakasépités viszonylag gyenge maradt.
A maganfogyasztas valtozatlanul robosztus. Az év elsé negyedében a ndévekedési
mutatok viszonylag kedvezdétlentl alakultak, de a tovabbiakban ismét némi lenduletet
vehet a konjunktira. Ugyan a termelési és beruhazasi adatok meérsékeltebbek
maradnak, els6sorban a fiskalis impulzusok kifutasa koévetkeztében, de a
maganfogyasztas tovabb is tamaszkodhat a jovedelmek és a munkaerdpiac kedvezd
alakulasara. Az idei évre 2,1%-os GDP béviilés varhato, ami jovére 1,9%-ra
meérséklédhet. Az inflacio egyelére mérsékelt, ami az alacsony energiaaraknak tudhato
be, de jovére valamelyest gyorsulhat. Az amerikai-kinai kereskedelmi konfliktus tgy
ténik, valamelyest enyhtl, ugyanakkor a belsé kereslet oldalardl egyre erdteljesebb
lefelé mutatoé kockazatok észlelheték. Ennek egyik legf6bb megnyilvanulasa a lanyha
ingatlanpiac és a maganhaz épités volumenének mérséklédése. Erre azért érdemes
odafigyelni, mert korabbi idészakokban az ingatlanpiac gyengélkedése az USA-ban a
nagyobb gazdasagi lassulasok eléjele volt.

A japan gazdasagi névekedés mérsékeltebb volt a vartnal, s a prognozisidészakra sem
varhato erdteljesebb dinamika: a tavalyi 0,8%-os GDP bdéviilést mind az idén, mind
2020-ban 1% alatti névekedés koveti. Kulondésen az elmult év utolsé negyedében
alakultak kedvezétlentil a gazdasagi folyamatok. Az ipari termelés a november- januari
idészakban folyamatosan cs6kkent. A kinai kereslet csékkenése kovetkeztében
els6sorban a beruhazasi javak termelése gyengélkedett. E tekintetben javulas egyelére
nem varhatdé, amit a beszerzési menedzserindexek cstkkenése is megerdsit. A
munkaer6hiany okozta fesztiltségek ellenére az inflaci6 mérsékelt marad. A
munkanélkuliségi rata 2,5%, és a betoltetlen allashelyek szama rekordértékeket mutat.
A monetaris politika valtozatlanul expanziv, é€s belathato ideig az is marad, mig a
fiskalis politika semleges marad. A nemrégiben kozzétett kozéptava koltségvetési
stratégia nemigen tartalmaz konszolidacios torekvéseket.

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa komponenseinek alakulasa
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Meérsékelt iitemi gazdasagi novekedés Oroszorszaghan

és Kinaban

Oroszorszagban a tavalyi 2,3%-0s novekedést az idén valamivel mérsékeltebb 1,5%
kortli GDP bévulés koveti, ami jovére sem valtozik jelentés mértékben. Kiléndsen az
ipari termelés veszitett dinamikajabol, a
februari feldolgozoipari beszerzési Az orosz GDP felhasznalasi
menedzserindex stagnalaskézeli allapot- komponenseinek alakulasa

ra utal. A novekedést fékezi az év elején e
bevezetett 2 szazalékpontos értéktdbblet- |40 +-----ooooooo [ oo
ado-emelés. Az immar 20%-os érték-
tobblet ado, illetve a gyengltild rubel r
felfelé nyomjak az inflacios ratat, ami a |2,0 - AT ﬂ
jegybankot arra kényszeritette, hogy

tavaly decemberben kamatot emeljen. Az ] ’—H
OPEC-el kotott megallapodas értelmében | 0,0 == Maganfogyasztas
a nyersolajtermelés visszafogasa szintén . Allami fogyasztas
fékezi a noévekedést. A nyersolajar ala- ':'gg‘;t&fe;h;l)moms
kulasa jelentésen befolyasolja a kormany |2.0 ’
pénziigyi mozgasterét. Altalaban jellem- 3,0 oo Forras: ORCD
z6, hogy hianyoznak azok az Uj kapa- 2016 2017 2018 2019 2020
citasok, amelyek egy dinamikusabb no-
vekedés alapjaiul szolgalhatnanak, és a szlikséges szerkezeti reformok is varatnak
magukra. A kulféldi téke tovabbra is ovatos, pedig e nélkil nem varhato tartos
dinamikus névekedés. A munkanélkiiliség viszonylag alacsony, de a névekedéslassulas
valtoztathat ezen a tendencian.

3,0 oo e B

1,0

-1,0

Az elézetes becslések szerint Kina gazdasagi névekedése 2018-ban 6,6%-ra lassult a
2017. évi 6,9%-r6l. Bar az Utemvesztés nem tUnik jelentésnek, a hattérben a kinai
kormany soha nem latott mérték(1i 6szténzé csomagjai allnak, amelyek célja, hogy
megovjak Kinat a tovabbi gazdasagi lassulastol. Az év elsé két honapjanak (a statisztikai
hivatal a kinai Ujév okozta torzitasok miatt inkabb preferalja januar és februar
Osszevonasat) eredményei elég borus képet festenek a kilatasokrol. Az ipari termelés
5,3%-ra csdkkent, ami az elmult 17 év legrosszabb eredménye. Itt egyszerre érhet6 tetten
az amerikaiakkal folytatott kereskedelmi haboru, a vilaggazdasag lassulasa, valamint a
hazai kereslet csékkenése. A kiskereskedelmi forgalom béviilése is 8,2%-ra lassult, a
korabbi években jellemz6 10%-ot meghaladé Gitemrdél. Ez utébbi szegmensben azonban
élénkulés varhaté a személyi jovedelemadoé csokkentésének hatasara, ami azonban csak
késébb latszik majd az adatokban.

Az alléeszkdz beruhazasok szintén mérséklédtek 2018-ban, a korabban 10%-ot
meghalado havi (év/év alapu) bévilési Gitem itt is 6% kordli szintre csokkent. Bar a kinai
kormany kuilénféle 6sztonzékon keresztill igyekszik élénkiteni, els6sorban az épitéipari
beruhazasokat, ez eddig még nem csapodik le igazan a statisztikakban, mivel a
foldfelvasarlasok nem részei az alloszkéz beruhazasoknak. Kina nagyvarosainak nagy
sziksége van Uj ingatlanokra, igy a kormanyzat csupan mar a szabalyozasok
konnyitésével is fellenditheti a gazdasagot.

Ekoézben a ylUan dollarral szembeni arfolyama lasst Utemben, de gyengtilé trendet
mutat, ami tompitja a kulsé kereslet titemvesztését. Egyelére ugy tlinik, hogy Kina
kevésbé sinylette meg a kereskedelmi haborut, hiszen az USA-ba iranyul6 exportja
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noévekedett, mikézben az Amerikabol érkezé import csdkkent. Hosszil tavon azonban
Kina sorsa tovabbra is inkabb aggaszto. A jelenlegi novekedés egyre nagyobb hanyada
alapszik hitelen, a haztartasok GDP aranyos adossaga honaprol hénapra a GDP 0,5-1
szazalékpontjaval emelkedik. Bar Kina noévekedési tartalékai oriasiak, azonban a
dinamikus névekedés fenntarthatosaga kérdéses, mind kérnyezeti, mind hatékonysagi
szempontbol. Kina gazdasagi térnyerése egyre nagyobb, példaul Europaban is, ezen
beruhazasok hosszu tava megtériilése azonban szintén megkérddjelezhetd. A kormany
probal enyhiteni a gazdasag exportfliggdségén, és a maganfogyasztasra helyezni a
hangsulyt, ehhez azonban komoly strukturalis reformot kell végrehajtania, amely noveli
a lakossag vasarléerejét, am végsd soron a centralizacio lazulasaval is egytitt jar.

A lakossagi bizalmi indexek mindenesetre emelkedében vannak, ami a fogyasztasi és a
beruhazasi kedv visszatérését jelzi. Fontos megjegyezni azonban, hogy a bizalmi index a
varosokban ¢€l6 lakossagot meéri fel, a ruralis térségben élék koértlményei merében
masok. A gazdasag szempontjabol jelenleg a legfontosabb, hogy a vidéki
arnyékbankrendszert megsziintessék, és a hiteleket lassan betereljék a hivatalos
pénziigyi szolgaltatasi rendszerbe. Ez oriasi mértékt fehéredést okozna a pénzigyi
rendszerben, amely a vilaggazdasagi valsag utan futott fel Gijra, és egyes becslések szerint
meérete meghaladja a kinai GDP 50%-at, ami nagyjabdl 6 ezer milliard dollart tesz ki. Az
Uj szabalyozas védi a lakossagot az adossagcsapda ellen, am nem tovabbra is az allami
bankok dominaljak a piacot, igy korlatozva a versenykoérilmeényeket.

A GDP novekedési iiteme Kinaban A beruhazasok, ipar és a
kiskereskedelem volumene Kinaban
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1.5. Az Europai Unio gazdasaga
A vartnal lassubb élénkiilés az euro ovezetben

Az elmult évben az euroovezet novekedési dinamikaja — elsésorban a kulpiaci hatasok
kovetkeztében — jocskan alabbhagyott. A 2018. évi 1,8%-o0s bévilés elmaradt a korabbi
varakozasoktol: negyedévrdl negyedévre lassult a névekedés. A lanyha ktiilpiaci kereslet
mellett egyes orszagspecifikus hatasok is gyengitették a novekedést: igy Fran-
ciaorszagban a sztrajkok, Németorszagban az autoipar problémai, illetve a szarazsag
okozta exportkiesések, Olaszorszagban a politikai bizonytalansag és az allamhaztartas
koruli vita gyengitették a dinamikat. Az altalanosan romlo kulsé koérnyezethez meég
hozzajott a Brexit okozta bizonytalansag. A lefelé mutatdé hangulatindikatorok
megerdsitik azt a feltételezést, hogy a dinamika a prognoézisidészakban tovabb gyengul.
Jelenlegi tudasunk szerint az idei évre 1,3%-o0s, jévére pedig 1,4%-os GDP béviilést
jelzink elére, ami joval alacsonyabb a korabban vartnal. Kaléndésen a beruhazasi
tevékenység lanyhul, de az exportvarakozasok is rosszabbak a korabbiaknal. A
novekedés kuilondsen az eurddvezet nagy orszagainal (Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag) lassult le. Az amerikai és a kinai novekedés lassulasa jelentds lefelé
mutaté kockazatot jelent a névekedési prognozis szempontjabol.

A noévekedési kockazatok kozodtt tovabbra is kiemelt helyen szerepel a tisztazatlan
kimenetelt1 Brexit, és ezzel parhuzamosan a kiilsé kereslet tovabbi gyengtilése, ami
részben a kereskedelmi konfliktusok tisztazatlansagara, részben pedig az eurodvezeten
kivili orszagok lanyhulo keresletére vezethetd vissza. A kinai névekedéslassulasbol
fakado keresletcsokkenés is egyre inkabb érzékelheté bizonytalansagi tényezét jelent.
Az Europai Bizottsag és a brit kormany kozo6tti targyalasok alapjan egy rendezetlen
Brexit esélye elég nagy, az elmult honapokat az egyhelyben topogas, a brit kormany
cselekvésképtelensége jellemezte. Ugyanakkor a Brexitet ellenzék egyre inkabb
hallatjak hangjukat.

A kapacitaskihasznaltsag tovabbra is igen magas szinten van, de a feldolgozéiparban
mar a csdkkenés elsé jelei mutatkoznak. A hangulatindikatorok romlasa elsésorban a
pesszimista varakozasok erdsddésének tudhato be. Tavaly év végére a beszerzési
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menedzserindexek is elkezdtek lefelé tendalni, az 1j rendelések allomanya is
szamottevéen csokkent. A nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelek alakulasa
is jelzi a kiiszobonallo lassulast. Az egyes orszagok kozott tovabbra is jelentések a
kulonbségek: az eur6ovezethez késébb csatlakozott orszagok képezik a dinamikusabb
csoportot, mig a régi unios tagorszagok esetében a névekedés jocskan lassult. Az, hogy
a német és az olasz novekedés az idén varhatoan egy szinten lesz, mindenki szamara
kellemetlen meglepetés. Olaszorszag esetében az allamhaztartas labilis helyzete ktilon
kockazatot jelent.

IFO konjunktira indikator - Novekedési kiilonbségek az
Euro6 ovezet eurdovezet orszagaiban
e Hangulat 4,5 h . P
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A harmonizalt fogyasztoi arindex az euroodvezet atlagaban Gjra lassulni kezdett, ami az
alacsony energiaaraknak tudhato be. Mig tavaly oktoberben mar 2% felett mozgott a
harmonizalt fogyasztéi arindex, addig februarra ismét 1,5%-ra meérséklédott. A
maginflacio enyhén emelkedett, de tovabbra is 1% koéril mozog. Az idén éves atlagban
1,4% korali aremelkedést varunk az EU-19, és 1,6%-ot az EU-28 esetében. Az eur6zona
esetében az aremelkedés tovabbra is elmarad az EKB inflaciés céljatol, igy nem
meglepd, hogy — figyelembe véve a kedvezétlen ndévekedési prognozisokat — egyeldre
marad a laza monetaris politika.

A fogyasztoi arindex alakulasa az

Az euro6-dollararfolyam alakulasa euréévezet atlagiban
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Az euro6 tovabbra is viszonylag gyenge: jelenleg 1 eur6é 1,13-1,14 USD koértil mozog,
jocskan elmaradva a tavalyi éves atlagtol. Az amerikai kamatemelések lassulo titeme
kovetkeztében az eurora nehezedé nyomas enyhtilt. A kedvezétlen gazdasagi kilatasok,
a Brexit okozta politikai bizonytalansag, a koétvény- és részvénypiacokon észlelhetd
turbulenciak az eurd arfolyam esetében is jelentédsebb ingadozasokat okozhatnak. A
tavalyi 1,18 dollar/eur6 arfolyamos éves atlaghoz képest az idén alacsonyabb, 1,14
koruli dollar/eur6é arfolyamot jelzink elére, inkabb lefelé mutaté kockazatokkal.
Szamottevd valtozasra jovOre sem szamitunk.

A munkaerépiaci mutatok tovabbra is kedvezéek. 2018-ban - éves atlagban — 8,2% volt
a munkanélkiliség az eurddvezet orszagaiban, és 7% az EU-28 esetében. Idén
januarban a munkanélkuliségi rata 7,8 szazalékra sullyedt, ami 2008 novembere ota
mért legalacsonyabb rata. Az EU-28 esetében a megfelel6 mutato 6,5 szazalék volt. A
prognozisidészakban tovabbi javulasra szamitunk: becsléseink szerint az eurdodvezet
atlagaban a munkanélkiliségi rata éves atlagban az idén 7,8 szazalék lesz, s joévore
tovabb javulhat. Felmérések tantisaga szerint — egyes orszagok kivételével — tovabbra
is a munkaerd korlatozott volta inkabb a f6 probléma, bar a legfrissebb adatok némi
enyhtulésre utalnak. Mig Magyarorszagon a megkérdezett ipari vallalatok 78 szazaléka
szerint a munkaeréhiany jelentés névekedést korlatozo tényezé (2019. 1. n.), az EU 28
atlagaban ez a mutaté 18 szazalék.

A fiskalis politika az eurddvezet orszagaiban altalaban enyhén expanziv lesz.
Németorszagban a szocialis kedvezmények koérének kiszélesitése kovetkeztében a
koltségvetési tobblet mérséklédni fog. Franciaorszagban a politikai konfliktusok, a
lakossag ellenallasa a Macron altal meghirdetett konszolidaciés kurzus elakadasahoz
vezettek. A stagnalé gazdasag az olasz koltségvetési politika mozgasterét jelentésen
beszukiti. Igy az Eurépai Bizottsag felé vallalt deficit cél nem lesz tarthaté.
Spanyolorszagban az idei tervezett koltségvetési megszoritasokat, adoemeléseket nem
sikerult elfogadtatni a parlamenttel, igy itt is a hiany emelkedése varhat6. A tovabbra
is expanziv monetaris politika és az alacsony kamatok egyelére még mozgasteret
biztositanak a raszoruld6 kormanyoknak, a kamatkiadasok majdan bekovetkezd
emelkedése azonban egyes orszagokat nehéz helyzetbe hozhat.

A munkaeréhiany mint a cég iizleti A munkaerohiany mint a cég iizleti
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Lassulo novekedés Németorszagban

A német gazdasagi novekedés vartnal sokkal erételjesebb lassulasat jelzi elére a
kormany mellett mukodé 6t f6s gazdasagi, szakértéi testtilet. Az idei évre elére jelzett
0,8%-0s GDP bévuilés joval elmarad a korabbi varakozasoktol, illetve a tavalyi 2,4%-os
novekedési titemtél. (Pesszimista elérejelzések még ennél alacsonyabb névekedést sem
zarnak ki.) A szakérték a német gazdasag utoébbi honapokban tapasztalt gyengébb
teljesitményét elsésorban a gépjarmugyartas, illetve a vegyipar terén tapasztalt
nehézségekkel magyarazzak, de a sajatos iddjarasi viszonyok (mint példaul a folyok
alacsony vizszintje) is szerepet jatszottak. A kuils6 kereslet lanyhulasa, illetve a Brexit
kortli bizonytalansagok is hozzajarulnak a kedvezétlen trend kialakulasahoz. A
hangulatindexek vegyes képet mutatnak: mig a beszerzési menedzser index
visszaesett, az IFO index, amely a legfontosabb német hangulatindexnek szamit — tobb
honapos visszaesést kovetéen — marciusban enyhe javulast mutatott. A kulsé
kornyezet bizonytalansagai, a protekcionista tendenciak erésddése, a politikai bizony-
talansagok mind az exportérok hangulatat rontjak, mind a beruhazasi tevékenységet
fogjak vissza. A kapacitaskihasznaltsag valtozatlanul nagyon magas szinten van, egyes
vonatkozasokban a szUk keresztmetszetek is nehezitik a termelés bdévitését. A
vallalatok a munkaeréhiany mellett beszallitéi problémakra, gépek, berendezések,
alkatrészek beszerzése esetén jelentkez6é szlk keresztmetszetekrél panaszkodnak,
amelyek mind akadalyozzak a termelés bévitését. A kedvezé jovedelmi és
munkaerdpiaci viszonyok kovetkeztében a maganfogyasztas tovabbra is erételjes
marad, €és igy a konjunktira legfébb tamasza a prognoézisidészakban. Az expanzivabba
valo fiskalis politika hatasai inkabb jovére lesznek érezheték. A mar emlitett szakértdi
testilet elemzése is utal arra, hogy a koltségvetési tobbletet fenntarté német fiskalis
politika az egyik akadalya a dinamikusabb novekedés kialakulasanak. A tavalyi
viszonylag szerény exportteljesitmény az idén is gyenge marad, s jelentések a lefelé
mutato kockazatok. Az import dinamikusabb béviilést mutat, hala a belsé kereslet
erételjes névekedésének. A Brexit hatasa a német exportra erételjesen fligg majd attél,
hogy milyen formaban valosul meg a brit kilépés. (De 2018-ban az Egyestuilt Kiralysagba
iranyulé export nominalis értéke 7%-kal maradt el a 2015. évitél.) Az alacsony
energiaarak koévetkeztében az inflacio titeme mérséklédott.

Az TFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Az elhuz6d6 Brexit folyamata csak fokozza a bizonytalansagot az
Egyesiilt Kiralysagbhan

Az eredetileg tervezett marcius 29-e helyett a brit kilépés legijabb datuma ez év aprilis
12-e. (Bizonyos feltételek mellett még a majus 22-e is elképzelhetd, ha a brit parlament
als6haza legkés6bb marcius 29-ig jovahagyja a kilépésrél rendelkezé megallapodast.)
A Brexit ellenes hangok egyre er6sebbek, a brit parlament Theresa May el6terjesztéseit
eddig nem fogadta el, igy Briisszel alapvetéen a rendezetlen Brexit verziora készul.
Ebben az esetben az Egyestilt Kiralysag union kivili orszagga valik, és az unio egyetlen
jogszabalya sem alkalmazhatéo tobbé ra, tovabba nem érvényesul a kilépésrol
rendelkezé megallapodasban régzitett atmeneti idészak sem. Az Egyestilt Kiralysagnak
az Europai Uniohoz f1z6d6 kapcsolatait az altalanos nemzetkozi kozjog — koztik a
Kereskedelmi Vilagszervezet szabalyai — szabalyoznak.

A Brexit okozta bizonytalansag az Egyesult Kiralysag novekedési mutatéin mar
egyértelmtien latszik. A népszavazas 6ta a GDP csokkend palyan mozog. A tavalyi 1,4%-
os GDP bévulést az idén 0,7%-os, jovoére 0,9%-os novekedési rata koveti. Mig a
szolgaltato szektorban a névekedési Utem lassulasa volt megfigyelhetd, addig a
feldolgozbiparban, illetve az épitdéiparban az év utolsé negyedében mar visszaesés volt
tapasztalhat6. A kedvezétlen tendenciak kiléndsen a beruhazasok vonatkozasaban
mutatkoznak meg: a 2017-ben még 3,3%-o0s névekedési rata tavaly 0%-ra zsugorodott
és az idén mar a beruhazasi volumen visszaesése varhato. (Mar tavaly az utolso
negyedévben is visszaestek a vallalati beruhazasok, amire 2009 6ta nem volt példa.)
Hasonl6o a helyzet az export esetében: a korabbi dinamikus teljesitmény helyett a
prognozisidészakban csak stagnalas kozeli allapot varhato. Rendezetlen Brexit
esetében a lefelé mutaté kockazatok megerésédhetnek, ami leginkabb a vallalati
beruhazasokra hatnanak kedvezétlentl. Szamos exportra termeld vallalat székhelyét
vagy kozpontjat athelyezte vagy tervezi athelyezni valamelyik unios orszagba, ami
szintén nem lesz kedvez6 a j6vé novekedése szempontjabol.

Az inflacié mérséklédésében az energiaarak alakulasa jatszott szerepet. A brit jegybank
tovabbra is 0,75%-on hagyja az iranyadoé ratat, igyekezve a Brexit okozta bizonytalan-
sagok hatasait kellemesebb monetaris kdrnyezettel kompenzalni a vallalatok szamara.

A GDP varhaté alakulasa az A GDP felhasznalasi
Egyesiilt Kiralysagban komponenseinek varhato
alakulasa
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A Brexit nevl ,szappanopera” tovabb folytatodik. Jelentéstink irasakor nem vilagos, hogy
mi torténik majd. A legfrissebb hirek szerint a parlament készil kezébe venni a dolgot,
amire eddig nem volt példa az Egyesult Kiralysag térténetében. A londoni alséhaz marcius
25.-én megszavazta azt a modositd inditvanyt, amelynek alapjan a keépvisel6k sajat
kezdeményezéstiikre szavazhatnak — egyelére jogilag nem kotelezé erével — a brit EU-tagsag
megszUinésének (Brexit) feltételrendszerét rogzitdé, eddig kétszer nagy tébbséggel elvetett
megallapodas kuldénbozé alternativairél. Az inditvany lényege, hogy a parlament
jelzésértékd — indikativ, alternativ Brexit-valtozatok felvetésével — szavazasokkal probalja
megtalalni azt a Brexit-variaciot, amelyet a tébbség tamogatna. Ezek k6ézott a valtozatok
kozott felmertilhet akar egy olyan vélemény, amely valamiféle vamunié formajaban bent
tartana az Egyesult Kiralysagot az Eurdpai Unidban, vagy valamilyen formaban tovabbra
is érvényesitené az EU egységes bels6 piacanak szabalyrendszerét. Mindez a jelenlegi unios
szabalyok alapjan viszont azzal is jarna, hogy a brit kormanynak valtozatlanul el kellene
fogadnia a szabad mozgas alapelvét. Ez ellentétben allna azzal az elképzeléssel, amivel a
kilépési folyamat elindult: hiszen az Egyestlt Kiradlysag éppen a bevandorlas feletti
ellenérzés visszaszerzésének igényével érvelve kivan kilépni az EU vamuni6jabél és belsé
piacardl is. Egy ilyen verzié azonban tovabbi, meglehetésen vitatott kérdést vet fel:
elfogadja-e a jovében az Egyesult Kiralysag magara nézve a kozos kereskedelempolitikat;
illetve hajlandé-e valamilyen formaban a kozos koéltségvetéshez hozzajarulni.

Koézben az Eur6pai Uni6 27 tagorszaga kezd felkészllni a ,hard“ Brexitre, ami nagyszamu
jogi, logisztikai és kommunikacios intézkedések Osszehangolasat feltételezi. Egy ilyen
alternativa esetén els6ésorban a személyek és az aruk szamara jelent majd az eddiginél
hosszabb varakozasi idét, surlodasokat, fennakadasokat, ami sok esetben a termelés
folyamatossaganak biztositasat akadalyozhatja. ,Hard“ Brexit bekoévetkezése esetén a
kilépés masnapjan (a legutols6 aktualis valtozat szerint 2019. aprilis 12.-t6l) valamennyi
uniés jogszabaly elveszitené a hatalyat Nagy-Britanniaban és a korabban kitargyalt
atmeneti idészak is érvényét vesztené. Ez azzal jarna, hogy az Egyesult Kiralysag az EU
szemsz6gébol egyik naprél a masikra olyan harmadik orszagga valna, amellyel az Uniénak
nincs szabadkereskedelmi szerzédése, ezért a vamtarifakat és kereskedelmi kapcsolataikat
a hatalyos WTO-szabalyok alapjan alakitanak, azaz az Eurépai Unié a brit importra a
hivatalos WTO vamtarifakat vetné ki. Mindez szamos lebonyolitasi eljarast is felvet, plusz
kapacitasokat igényel (pl. vamtisztek felvétele, hataratkel6helyek ,ujraélesztése”, allat- és
novényegészséglgyi ellendrzések elvégzése, fogyasztovédelmi eldirasok betartasanak
ellenérzése stb.). Az utasforgalomban ujra felmertilne a vizumkotelezettség: bar az EU
felajanlotta, hogy — viszonossag esetén — révid ott-tartézkodashoz nem lesz szikségik a
brit allampolgaroknak beutazévizumra, viszont mindenképpen visszatér az utlevél
hasznalata és ellenérzése. Nem vilagos, hogy rendezetlen Brexit esetében hogyan kezelik
majd az ir hatar kérdését, amelyre a vitatott backstop megoldas (amelynek értelmében az
Egyesult Kiralysag atmenetileg k6z0s vamtertilet marad és szabalyozoi intézkedéseit is az
EU-hoz igazitja) kinalna lehetéséget.

A felvetett kérdésekbdl annyi latszik, hogy a rendezetlen Brexit mindkét fél szamara
jelentés gazdasagi, noévekedési aldozattal jarhat. Az egész folyamatot Lkoértilovezd
bizonytalansag mar révid tavon is fékezte a névekedést, s az érintett vallalatokat ktilénb6zé
menekulési alternativak kovetésére 0Osztondzte. A gazdasagi Osszefonodottsag
kovetkeztében a brit vallalati és pénzlgyi szektornak nem all érdekében a Brexit
bekovetkezése, igy nem véletlen, hogy az utolsé pillanatban ekkora a tanacstalansag és a
bizonytalansag.
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

2018-ban az 4j EU tagallamok atlagos névekedése 4,4% volt, kismértékben elmaradva
a 2017. évi 4,8%-tol. A lassulas jelei tehat egyértelmtien latszanak, azonban az
Utemvesztésben nem minden tagallam érintett. A 13 orszag ko6ztl csak 4 esetben volt
gyorsabb a béviilés, mint 2017-ben (Szlovakiaban, Lettorszagban, Magyarorszagon és
Lengyelorszagban). 3 tagallamban pedig legalabb 1 szazalékponttal gyengébb lett a
tavalyi év, mint a tavaly el6tti (Romaniaban, Csehorszagban és Esztorszagban). A régio6
novekedése tehat gyengébb lett volna, ha a kedvezd lengyel és magyar adatok nem
huzzak az atlagot felfelé; valamivel kevesebb, mint 4% koérili szintet ért volna el a
térség. Lengyelorszag gazdasagi teljesitménye az elmult idében messze kiemelkedik a
régiobol, ami elsésorban két dolog szerencsés Osszejatszasanak volt koszonhetd;
egyrészt az EU transzferek bearamlasa, csak tigy, mint hazank esetében, felgyorsult az
utobbi idében, masrészt a vallalatok munkaerdéhianyat jelentés mértékben enyhitették
a fé6ként Ukrajnabdl bearamlé EU-n kiviili munkavallalok. Az 6 megtartasuk ktilénésen
fontos lesz Lengyelorszag szamara.

A tavalyi év utolso negyedévében a lassulas szinte minden tagallamban megkezdddoétt,
és a térségi atlag is csupan 4,1% volt az EU13-ban. Malta (7,2%) Magyarorszagot és
Lettorszagot (5,1%) megelézve a legnagyobb ndévekedést produkalta 2018 telén. Malta
novekedése szamit a legrobusztusabbnak az egész EU-ban, mivel bar titeme lassul, de
rendre az EU atlag folétt mozog. A szigetorszag az elmult idében sokat profitalt az
idegenforgalombol, valamint az alacsony kamatokbol, amelyek lakasépitési beruhazasi
hullamot inditottak el; ezt nem csak a belsé kereslet, hanem a kiilsé is ftiti (ktilénosen
a Brexit kozeledtével). Malta az EU atlagot joval meghaladé novekedése feltehetéen
sokaig fennmarad, mivel az angol allampolgarok és vallalatok szamara jo alternativat
jelent.

A negyedéves novekedési rangsor végén Horvatorszag all 2,3%-kal, ami az elmult
évtizedet tekintve nem szamit rossznak, hiszen délnyugati szomszédunkban 6 éven at
volt folyamatos recesszi6. Az idegenforgalom, valamint a lassan megindul6 lakossagi
fogyasztasbdviilés taplalja most a névekedést, am Horvatorszag szamara a névekedési
palya nehezitett, kiiléndsen a tébbi (j tagallamhoz képest. A horvat adossagbesorolas
az egyik legrosszabb az EU-ban, az addssagkezelés pedig nem mindig volt hatékony,
kulonosen az elhuzédo recesszid éveiben, amit belpolitikai valsag is sulyosbitott. A
horvat jegybank a kuna/eur6 arfolyam stabilitasat végig kiemelt célként kezelte (az
idegenforgalmi bevételek miatt), ami sok aldozatot koévetelt. Mara a névekedés stabilla
valt, azonban komoly strukturalis reformok szlikségesek a konvergencia
felgyorsitasahoz.

Az utols6 negyedéves 4,1%-os térségi novekedés felét ismét Lengyelorszag (1,6
szazalékpont) és — gyenge novekedése ellenére — Romania adta (0,6 szazalékponttal). A
korabbi negyedévektél eltéré modon Magyarorszag a harmadik legnagyobb mértékben
jarult hozza az Uj tagallamok béviiléséhez, mintegy 0,5 szazalékponttal. Erdekesség,
hogy ugyan 7 tagallamban volt a térség atlagat meghalad6 noévekedés, azonban a
kulénb6zé sulyok miatt csak 5 Uj tagallamrol mondhaté el, hogy érdemben félfelé
,huzta” a régiot: Esztorszag, Lettorszag, Malta, Magyarorszag és Lengyelorszag. A
legnagyobb csalodast kelté noévekedési adat az utolsé negyedévben Csehorszagbol
érkezett. A 3,2%-0s novekedés messze elmaradt a térség atlagatol, és nem ez volt az
els6é év, amelyben ez tartésan eléfordult. Azonban a cseh gazdasag egyaltalan nincs
rossz helyzetben, a névekedés robusztus, a komponensek pozitivan jarulnak hozza a
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béviléshez. Nagyon komoly azonban a munkaeréhiany, ami az utobbi idében jelentés
versenyhatranyt okozott az egyik legfejlettebb kelet-eurépai gazdasagban. Nem csupan
az Uj beruhazasoknak szab gatat a szakemberek kronikus hianya, hanem a hiany miatt
kialakult bérnyomas noveli a fajlagos munkaerékoéltséget. Csehorszag int6é példa lehet
az olyan orszagok szamara, ahol a munkabérek névekedése elszakadt a
termelékenység bévilésétdl. A jegybank félve az inflacio elszabadulasatol szigoritott
monetaris politikajan, fékezve a novekedést, amit a bearamléo EU transzferek
ellensulyoznak csupan.

Az utobbi idében a roman novekedés kapcsan tébbszor felmerdlt a tulfttottség
lehetésége, amely tartosan a potencialis névekedés feletti béviilést jelenteni. Bar valo
igaz, hogy tobb jel is arra utal, hogy a roman névekedés fenntarthatatlan, azonban a
gazdasag egyik negyedévrél a masikra valo recesszios fordulata nem varhaté.
Romaniaban a munkanélkiliség atlagosan 4,2%-on all, vagyis még van
munkaerétartalék a gazdasagban, igaz nagysaga egyre csdkken, és a mindsége sem
hasonlithaté6 a mar foglalkoztatottakéhoz. Az ipari termelés noévekedése tavalyel6tt
harom hénapban volt 10% felett (év/év alapon), tavaly pedig mar egyszer sem, ami arra
utal, hogy az iparban még van kapacitas (legalabbis eszkdzoldalon). A noévekedést
leginkabb fiskalis stimulusok taplaljak, er6sen a maganfogyasztasra épitve, mikézben
a nettdo export folyamatosan negativ, és a cserearanyok is romlanak. A roman
minimalbér euréban mérve 10 év alatt megtriplazodott, igaz 2009-ben még csupan 142
euro volt. A fiskalis 6sztdnzéknek ara is volt, az allamadéssag 2017-re a GDP 35%-ara
emelkedett a 2008-as 12%-rol.

Az elért eredmények fényében azonban ugy tunik, hogy Romania eréfeszitései
gyumolcsézek voltak, 2010-hez képest az egy fére juté real-GDP 39%-kal emelkedett,
mig O6sszehasonlitasképpen a magyar csupan 25%-kal. Ennek eredményeképpen a
roman real-GDP 9,4 szazalékponttal kertilt kozelebb az EU-28 atlagahoz, mig a magyar
csak 4,2 szazalékponttal (a két orszag kozotti ktilonbség pedig 14 szazalékpontrol 9,4
szazalékpontra csokkent). Az orszag a vilaggazdasag egy olyan pillanataban lépett a
részben adossagbol finanszirozott névekedés utjara, amelyet a rekord alacsony
kamatok, és likviditasbdéség jellemzett. Romania atfogo strukturalis reformokat hajtott
végre, amivel jelentésen novelte a befektetéi bizalmat. A noévekedés bar jelentésen
lelassult, azonban varhatéan nem sokaig marad igy, mivel eddig az EU-s transzferek
lehivasaban komoly elmaradasa volt az orszagnak. A forrasok jelentés mértéku
bearamlasa pedig varhatéan vissza fogja emelni Romaniat, ha nem is a korabbi
szintekre, de a gyors ndévekedésu orszagok kodzé szinte biztosan.

Az 1j EU tagallamok negyedéves GDP volumenvaltozasa
az elmiult években (év/év)
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Egyre er6s6dé inflacios nyomas a térségben

Az els6 két havi adatok alapjan egyre erds6dé inflacios nyomasrol szamolhatunk be az
uj EU tagallamokban. Romaniaban januar és februar kozott 3,6%-ot meértek,
Magyarorszagon pedig 3%-ot, Lettorszagban 2,9%-ot. E harom tagallamon kiviil még
négyben van 2% feletti arindex. A térség atlaga 1,9%, am ebben nagy szerepe van
annak, hogy Lengyelorszagban csak 1%-os a mutato értéke. A maginflacié az év elsé
két honapjaban atlépte a masfél szazalékos szintet a régioban, és 1,6%-ot all, és 13
tagallambol 6-ban meértek 2%-ot meghalado értéket, ebbdl a legmagasabbat
Magyarorszagon (2,8%). Az inflaciot egyértelmien az élelmiszerarak ,huzzak”
magukkal. Mind Romaniaban, mind Magyarorszagon 5% felett alakult eddig az
élelmiszerarindex. A harmadik legmagasabb élelmiszer inflacioval rendelkezé Cipruson
is ,csak” 4% volt ez az érték, Lengyelorszagban 1,4%, pedig Csehorszagban 1,3% volt
az élelmiszerek dragulasa. A cseh jegybank utoljara tavaly novemberben emelt az
iranyado kamaton, mintegy megel6z6 intézkedésként. Romania 2018 majusaban
szigoritott monetaris politikajan, itt valoszinUsithetd, hogy az idén kis mértéka
kamatemelés lesz, mivel a lassulo gazdasagi novekedés és az emelked6 arak egyre két
tlz koézé szoritjak jegybankot. A roman lej gyengiilése még egyaltalan nem nevezhetd
dramainak (az elmult félévben csupan 1,5% volt az euroval szembeni értékvesztés), am
a tendenciak egyértelmtien a kamatemelés felé hajtjak a roman monetaris tanacsot.

Az idei év még biztosan jo lesz

2018 utan nagy valoszinliséggel lassulni fog a térség, azonban a lassulas meértéke
varhatoan nem lesz dramai. Az ij EU tagallamok szamara még jelentés mértékben
allnak rendelkezésre EU-s forrasok, amelyek lehivasat jol idézitve jelentésen
mérsékelni lehet a kiilsé kereslet lanyhulasaboél szarmazo névekedési Uitemvesztést. A
maganfogyasztas dinamikaja valoszintsithetéen fennmarad, a netté export azonban
varhatéan tovabb fligg sztikulni az importhanyad emelkedése miatt. Ezt
ellensulyozhatjak az EU-s tamogatasokbol finanszirozott koézosségi beruhazasok,
illetve a tovagytruzé hatasok a térségben. A nem eurét hasznaldé orszagokban az
arfolyam gyenge oldalon val6 tartasa lesz varhatéan jellemzé, akar annak aran is, hogy
az inflaci6 atmenetileg atlépi a 3%-os célértéket. A kamatok emelése legfeljebb
jelzésértéki lehet a térségben (kivéve talan Romaniat), de idén akar még el is
maradhatnak. Osszességében idén 3,6%-os atlagos GDP névekedést és 3%-os atlagos
inflaciét varunk. Joévére a varakozasokat rendkiviil bizonytalanna teszi az ECB
kamatemelési periodusanak kitolasa, valamint az EU-s tranzakciok kifutasanak
megkezdddése. Jelenlegi prognoézisunk szerint az Gj tagallamokban a névekedés 2020-
ban 3% koérul alakulhat, mig az inflaciéo 2,8%-ra gyorsulhat.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az €l6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019** | 2020**
Németorszag 21,4 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4 0,8 1,6
Franciaorszag 14,8 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,5 1,2 1,4
Olaszorszag 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9 0,9 0,1
Hollandia 4,9 |-0,2 1,4 2,0 2,2 2,9 2,5 2,1 1,3
Belgium 2,8 0,2 1,3 1,4 1,4 1,7 1,4 1,4 1,3
Luxemburg 0,3 3,7 4,3 3,9 2,4 1,5 3,1 2,9 2,9
Irorszag 2,0 1,6 8,3 25,1 5,0 7,2 6,7 3,0 3,0
GoOroégorszag 1,2 | -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,5 1,9 2,1 2,2
Spanyolorszag 7,6 -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,5 2,1 1,9
Portugalia 1,3 | -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,3 1,4
Ausztria 2,4 0,0 0,7 1,1 2,0 2,6 2,7 1,2 1,3
Finnorszag 1,4 -0,8 -0,6 0,5 2,8 2,7 2,2 1,5 1,7
Esztorszag 0,2 1,9 2,9 1,9 3,5 4.9 3,9 3,2 2,6
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 4,5 3,5 3,1
Ciprus 0,1 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,0 2,5
Malta 0,1 4,6 8,2 9,5 5,2 6,7 6,6 4,1 3,7
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 3,4 3,0 2,5
Eurézéna 72,9 | -0,3 0,9 2,2 1,9 2,4 1,8 1,3 1,4
Egyestlt Kiralysag 15,1 2,1 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 0,7 0,9
Dania 1,9 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 1,2 1,7 1,5
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 4,9 4,0 3,2
Csehorszag 1,3 |-0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 3,0 2,9 2,5
Lengyelorszag 3,1 1,4 3,3 3,8 3,0 4.8 5,4 4,1 3,6
Romania 1,3 3,5 3,4 3,9 4,8 7,0 4,1 3,1 2,7
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 2,6 2,5
EU-15 91,1 0,1 1,3 2,3 1,9 2,3 1,7 1,2 1,3
Uj EU-13 8,9 1,3 2,7 3,8 3,2 4,8 4,4 3,6 3,1
EU-28 100 | 0,3 1,4 2,4 2,0 2,5 1,9 1,4 1,5
BREXIT 84,9 2,1 2,6 2,1 1,6 1,6
Emlékezteté tételek
USA 1,7 2,6 2,9 1,5 2,3 2,9 2,1 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 6,2
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 2,3 1,4 1,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 4,0 3,8 3,8
Torokorszag 4,2 5,2 6,1 3,2 7,4 3,8 -1,5 3,0
* 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 1,4 1,6
Franciaorszag 14,3 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,5 1,6
Olaszorszag 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 1,1 1,2
Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 1,3 1,3
Belgium 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,7 1,8
Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,8 2,2
Irorszag 1,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 1,1 1,3
GoOrogorszag 1,4 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 1,1 1,1
Spanyolorszag 8,0 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 1,4 1,6
Portugalia 1,5 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 1,0 1,1
Ausztria 2,2 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,4 1,5
Finnorszag 1,4 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,0 1,1
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 2,7 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 1,4 1,4
Malta 0,1 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,7 2,0
Lettorszag 0,2 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 2,8
Litvania 0,3 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,7 3,0
Eurézona 70,9 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,4 1,6
Egyesult Kiralysag 17,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,9 2,1
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 3,0 3,2
Csehorszag 1,1 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,4 2,4
Lengyelorszag 3,4 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,2 2,9
Romania 1,5 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4.1 3,2 3,0
Bulgaria 0,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,7 2,7
Horvatorszag 0,3 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 2,0 2,5
EU-15 90,8 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,5 1,7
Uj EU-13 9,2 1.4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,5 2,8
EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,6 1,8
BREXIT 82,2 0,2 1,5 1,8 1,6 1,7
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 1,5 1,3 3,2 2,1 2,9 3,0
Torokorszag 7,8 8,9 7,8 7,7 11,0 16,7 15,5 12,2
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutaték
sulyozasa megvaltozott. Az (j sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu folyé aras maganfogyasztasi 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/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 3,1 3,0
Franciaorszag 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,7 8,4
Olaszorszag 11,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,3
Hollandia 3,3 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,2
Belgium 2,2 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 5,3
Luxemburg 0,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,0 4,7
Irorszég 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 4,9 4,3
GoOrogorszag 2,1 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 18,9 17,5
Spanyolorszag 9,2 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 13,1
Portugalia 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,9 6,3
Ausztria 1,8 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4,8 4,6
Finnorszag 1,0 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,4 6,0
Esztorszag 0,3 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 6,6 6,6
Szlovakia 1,1 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 6,3 6,0
Szlovénia 0,4 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,6 5,3 5,1
Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 6,3 4,8
Malta 0,1 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 4,0 4,0
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 6,3 6,3
Eurézéna 66,3 12 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,9 7,6
Egyesult Kiralysag 12,6 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,0 4,2 4,1
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 6,3 5,9
Magyarorszag 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,6 3,5
Csehorszag 2,1 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,5 2,6
Lengyelorszag 7,8 10,3 9,0 7,5 6,2 4.9 3,3 2,9 2,8
Romania 4,0 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 4,1
Bulgaria 1,4 13 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 5,8 5,7
Horvatorszag 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 7,6 6,6
EU-15 78,9 ( 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,3 7,0
Uj EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,0 3,9
EU-28 100,0 ( 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,0 6,6 6,3
BREXIT 87,4 9,2 8,3 7,4 7,0 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
Oroszorszagd 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 13,1 12,0 10,9
Torokorszag 9,0 9,9 10,3 10,9 11,2 10,1 12,8 12,7

a nem harmonizalt munkanélkiliségi ratak

b varosi munkanélktiiliség

c ILO, munkaeré-felmérés

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

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

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé 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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A magyar gazdasag

A tavalyi negyedik negyedévi gazdasagi névekedés ismét jocskan tulszarnyalta az elemzéi
varakozasokat: a kiigazitatlan névekedési index 5,1%-o0s volt, raadasul visszamenéleg a
harmadik negyedévi noévekedési Utemet is 5,1%-osra korrigalta a KSH. Ennek
megfeleléen a tavalyi éves névekedés 4,9%-os lett, aminél gyorsabb éves titemet a kelet-
europai régioban csak Lengyelorszag produkalt 2018-ban.

A kérdés, hogy mindez a korabban vartnal is élénkebb idei névekedés jelent-e valamit a
jovo évi kilatasokat illetben. Ezzel kapcsolatban tobb dologra is érdemes felhivni a
figyelmet.

Az egyik, hogy a szezondlisan és munkanappal kiigazitott év/éves litem — és még inkabb
az el6z6 negyedévhez meért ndvekedés - érzékelhetd lassulast mutat a negyedik
negyedévben. A masik, hogy az egyes korabbi negyedévekre vonatkozo adatok felfelé
torténé korrekcidja nem vagy nem elsésorban a konjunkturalis folyamatok
szempontjabol elsédlegesen komponenseknél tortént: a korrekcidé a termelési oldalon
féleg a mezégazdasagi indexeket, a felhasznalasi oldalon pedig a készletvaltozast
érintette.

Ugyanez igaz a nagyon dinamikus negyedik negyedévi névekedésre vonatkozoan is. A
termelési oldalon az ipar ugyan gyorsult, de csak a varakozasoknak megfeleléen,
mikézben az épitdipar €s a szolgaltatasok dinamikaja mérséklédott. A pozitiv meglepetést
a mezbégazdasagi hozzaadott érték 8%-ot meghalado béviilése jelentette, ez azonban nem
szolgal tampontul az idei folyamatok szempontjabél. A felhaszndldsi oldalon a
maganfogyasztas és az alléeszkdz-felhalmozas meérsékelten lassult (a kozdsségi
fogyasztas pedig jelentésen visszaesett) az utols6 negyedévben, vagyis a meglepden jo
negyedéves novekedés a készletvaltozasnak volt betudhato.

Mindebbdl arra kévetkeztetiink, hogy az idei évi névekedési kilatasok nagy vonalakban
hasonléak az el6z6 konjunkturajelentéstinkben felvazoltakkal. Az idei névekedést is
egyértelmtien a belfoldi felhasznalas fogja huzni, egyrészt a keresetek altal futott
magdanfogyasztason, masrészt pedig az unidos forrasok idén tet6zé felhasznalasatol
tamogatott dlléeszkéz-felhalmozdson keresztul.

Consensus prognoézis Magyarorszag 2019-es GDP-
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Am az idén a realkeresetek eddig latvanyos emelkedése az eddigieknél markansabban
fog lelassulni. Ez egyrészt abbol adédik, hogy a vallalati szektor jelentds
szegmenseinek béremelési kapacitasa tovabb apad. E szegmensben egyebek mellett
érzékelheté hatasa lesz a szakképzett dolgozok keresetére annak, hogy 2019-ben a
garantalt bérminimum emelésének mértéke érdemben elmarad a tavalyitol. (A kulfoldi
tulajdonu tékeerds vallalatoknal még jobbara idén is gyors lehet a bérdinamika, amire
az elmult egy-két honapban latott — és viszonylag sikeres — sztrajkok is raerdsitenek.)
Masrészt a jelek szerint a kézszféra eddigi nagyon dinamikus emelkedése véget ért.

Az dlléeszkoéz-felhalmozast illetéen a valtozas varhato iranya — vagyis a névekedési titem
lassulasa — egyértelmiinek latszik, de e lassulas mértékét nehezebb becsilni, mint a
fogyasztas esetében. A beruhazasokat jelentés részben az unios forrasok altal is
gerjesztett allami kereslet hajtja. Mikdzben ugy tlnik, hogy az allami beruhazasok
novekedési Giteme immar latvanyosan lassul, a vallalati szektor szamara odaitélt unios
fejlesztési forrasok felhasznalasat illetban a lassulas az idén még nem vehetd biztosra.
Osszességében a beruhazasok erdteljes lassulasat varjuk — 7%-os beruhazas-
novekedést jelztink elére 2019-re — de ennél gyorsabb névekedés sem kizart.

Vagyis a belféldi felhasznalas dinamikaja bizonyosan lassulni fog 2019-ben. A
kormanyzat a jelek szerint a fogyasztasi keresletet (és a haztartasok beruhazasi
keresletét) 4j olcso hitelkonstrukciokkal szeretné magas fokozaton tartani — kérdés, hogy
ez milyen mértékben sikertil neki.

Mindamellett a tavalyi év illusztralja, hogy a belf6ldi kereslet gyors béviilésének elé6bb-
utobb korlatot szab a kiilgazdasagi kereslet romlasa. Mikozben két év alatt az aru- és
szolgaltatasexport tobbletének nominalis értéke t6bb mint 40%-kal visszaesett, a folyo
fizetési mérleg tobblete tavaly szinte lenullazodott, és jovore jo eséllyel hianyba
Sordul. Ez annak ellenére igaz, hogy jelenleg az export bizonyos fokti dinamizalédasara,
a netto export negativ névekedési hatasanak mérséklédésére szamitunk idén és jovore.

Osszességében az idén még dinamikus, 4% kériili gazdasagi névekedést varunk. Jévore
azonban — ahogy a belfoldi kereslet meghatarozo 6sszetevéinél folytatédik a lassulas — a
gazdasag dinamikaja 3% korulire vagy akar az alattira mérséklédhet.
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A GDP és komponensei

2018 utols6 negyedévében a GDP
kiigazitatlan névekedési titeme 5,1%-o0s volt
— a visszamenodleg korrigalt szamok szerint
a harmadik negyedévi dinamikaval
megegyezden — amivel ismét felilmulta az
elemz6i varakozasokat. A szezonalisan és
munkanappal kiigazitott évéves index
4.9%-0s volt, ami viszont mar lassulast
jelez a harmadik negyedévi 5,3%-hoz
képest. Ugyanigy lassulast jelent az elézd
negyedévhez viszonyitott 1%-os utolso
negyedévi novekedési index is.

Mindenesetre éves atlagban a GDP 4,9%-
kal béviilt, ami egyrészt masfél évtizedes
rekord, masrészt ezzel Magyarorszag
negyedik helyezést ért el tavaly névekedési
teljesitmény terén az uniés tagallamok
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korében (és Lengyelorszag mogott masodik helyezést a kelet-europai 0j tagallamok

mezonyében).

A novekedés szerkezetét illetéen a termelési oldalon a gazdasagot tovabbra is a belfoldi
kereslet altal megtamogatott szolgdltatdsok hajtottak elsésorban, de a jelzésértéki
lassulas folytatodott. Az utols6 negyedévben a szolgaltatasok hozzaadott értékének
volumene 3,9%-kal nétt: a feltilvizsgalt adatok szerint a szolgaltatasi dinamika utoljara
két évvel korabban volt 4% alatt. A szaguldo épitdipar még az utolsé negyedévi lassulas
utan is durvan 20%-kal bévil, mikdézben az ipar érezhetéen, a mezdégazdasag pedig

nagymeértékben dinamizalodott.

Ezzel egylitt az év atlagaban a kicsiny épitdipar novekedési hozzajarulasa nagyobb lett,
mint a kozel 6tszor akkora, de nagyon koézépszert novekedést produkald iparé.

A felhasznalasi komponensek
hozzajarulasa
a GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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A felhasznalasi oldalon folytatéodott a belfoldi felhasznadlds rendkivil intenziv
novekedése. Mindazonaltal a negyedik negyedévi dinamika - 6,8% - mar némileg
meérséklédott a harmadik negyedévi 8%-hoz képest. Ezen beltil a magdnfogyasztds
dinamikaja erés maradt, bar némileg lassult: a vasarolt fogyasztas 5%-ra, a tényleges
maganfogyasztas 4,3%-ra. Az dlléeszkdz-felhalmozdas novekedési TUteme szintén
meérséklédott, de nagyon gyors maradt (17,2%) — a lassulas alapvetéen az allami
beruhazasok korabban extrém tempoéjanak féekezédésébol adodott.

Mindenesetre a gazdasagi novekedést az egész évben teljesen a belfoldi felhasznalas
7%-os bdviilése hajtotta, 4,6%-os éves maganfogyasztas-emelkedéssel, valamint a
brutto alloeszkoz-felhasznalas 16,5%-os expanzigjaval. Mivel azonban mindketténél
lassulo iranyzat figyelhet6é meg — nem véletlentil — a belféldi felhasznalas huzoereje
csdkkenni fog. Igy a beruhazasokat mindenekel6tt — bar korantsem kizarélag — az allam,
illetéleg az EU-forrasok huztak, az allami beruhazasok utolsé negyedévi lassulasa
ellenére. A novekedést 2018-ban elsosorban az allam, illetéleg a haztartasok
kereslete tartja magasan - ebbdl mindenekeldtt az allami kereslet hajtoereje az,
ami varhatéan mar a kozeljovoben érezhetéen tovabb mérséklodik.

Eko6zben a kiilkereskedelmi folyamatok az utolso negyedévben is hatarozottan negativan
jarultak hozza a gazdasagi novekedéshez, még hogyha e negativ hozzajarulas jocskan
meérséeklédott is a harmadik negyedévihez képest. Az aruexport dinamikaja jelentésen
javult, amit az aruimport gyorsulasa csak részben ellensulyozott, igy az aru- és
szolgaltataskivitel- és -behozatal kozti titemkulonbség meérséklédott, habar markans
maradt. Osszességében tavaly a netté Aaru- és szolgaltatisexport 1,5
szazalékponttal visszahuzta a novekedést, ami tetemes, habar némileg kevésbé
tetemes, mint 2017-ben volt.

A noévekedés eddigi hajtoeréi az idén is jelen lesznek, ugyanakkor intenzitasuk csokken,
mikézben a nettdé export negativ hatasa meérséklédhet ugyan, de nem atttéen. Ezzel
egyltt 2019-re is még meglehetdsen gyors, 4% koriili névekedést varunk.

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

A tavalyi utols6 negyedévben az ipari termelés dinamikaja 5% koérulire élénkult, de az
éves atlagos névekedési titem igy is szerény, 3,6%-os volt. A varakozason aluli névekedés
oka alapvetdéen az exportértékesités rendkivill gyenge — masfél szazalékot sem eléré —
novekedési Uteme volt. Vagyis a 2018. évi ipari noévekedés jorészt a belféldi
értékesitésnek volt kdszdénhetd, ami az alapvetéden nagyon is exportorientalt magyar ipar
esetében igencsak szokatlan. Eves 6sszesitésben a belfoldi értékesités 8,7%-kal béviilt
tavaly. Két alag kivételével (elektronikai ipar, villamosenergia-, gaz- és go6zellatas)
altalanos volt a belfoldi értékesités nodvekedése, esetenként kiugréo ndvekedési
utemekkel.

Tegyltk hozza, hogy egyes ipari alagak exportértékesitése 2018-ban is jelentésen boéviilt
— példaul a gumi és muanyagipar, a villamosgép-ipar, illetve (kevésbé latvanyosan) a
nagy sullyal bir6 elektronikai ipar és a kisebb sztik vegyipar. Emellett azonban szamos
alagban cstkkent az exportértékesitésben, tébbek kozott a legmeghatarozébb agazatban,
az autdiparban is. Az autoipari értékesitést 6sszel az ujfajta emisszidos teszt alapjan
kiadott tipusengedélyekkel kapcsolatos nehézségek is hatraltattak.

Ugyanakkor mar a tavalyi utols6é negyedévében valtozott a helyzet, az exportértékesités
megélénkult, és ez az élénkuilés az idei év januarjaban is folytatédott. Januarban az
ipar exportértékesitése 6,7%-kal haladta meg az el6z6 év azonos honapjaban mértet. A
tavalyi is jol teljesit6k agak kozil januarban is érdemben nétt az elektronikai ipar és
mindenekeldtt a kiugré dinamikat produkalo villamosgép agazat. A tavaly gyengélkedd
agak kozul pedig — a tavalyi év végétdl javulo trendet folytatva — két szamjegyt itemben
bévilt az autdipar exportértékesitése, és a tavalyi atlagnal joval kedvezébb volt az
élelmiszeripari exportértékesités dinamikaja is. Ekézben a belf6ldi értékesités is
rendkivil dinamikusan, 8,7%-kal bévilt januarban.

Osszességében az ipari termelés januari titeme kozepes, de a tavalyi atlagot érdemben
meghalado, 4,4%-os volt. Jelenleg ehhez hasonl6, 4,5% koriili ipari novekedést varunk
2019-re. Ez alacsonyabb, mint akar a belf6ldi, akar az exportértékesités januarban meért
dinamikaja — varakozasunk szerint a kiugré januari értékesitési novekedési titemek nem

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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lesznek fenntarthatéoak. Mindenesetre az autdipari gondok enyhtilésével 2019-ben
atmenetileg erésd6dhet az ipar dinamikaja. A jelenlegi trendek alapjan aranylag
kedvezének tuinnek az autdipar, az élelmiszeripar, a villamosgép-ipar novekedési
kilatasai, valamint — ha a tavalyitol elmaradé titemben is — folytatédhat a gumiipar €s
elektronikai ipar expanzibja.

E prognozishoz azonban tarsulnak lefelé mutaté kockazatok. Az europai feldolgozoipari
hangulatindexek immar tobb mint egy éve trendszerien romlanak, és ez a romlas az idei
év elején is folytatoédott — sét, a kulcsfontossagi német feldolgozoipar esetében
felgyorsult. Ehhez hozzajarul a globalis (ezen beltil a kinai) kereslet kedvezétlen
alakulasa, kereskedelempolitikai fesztiltségek, a Brexit-kaosz, illetve konkrétabban az
autoszektor gyengesége. Mindez azt jelzi, hogy a magyar ipar idei alakulasat illetéen is
lehetnek komoly negativ meglepetések.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Villamos berendezés gyartasa
Egyéb feldolgozobipar
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Feldolgozoipari konjunkturateszt

Torténelmi rekordot déntott a magyar feldolgozoéipari vallalatok konjunktara barométere 2018
utols6 negyedévében. A szubjektiv jelenlegi
helyzet és kilatasokat egyesité mutatod értéke

74 pont volt, szemben a korabbi negyedévek

65 pontos atlagaval. A szezondlisan kiigazitott -
érték ezzel 64,6 pontra emelkedett, aminél
ugyan volt mar magasabb szint (pontosan egy 65
évvel korabban), azonban ez a csucs is
konnyen megddlhet a kovetkezé negyedévben.
Osszhangban a baromeéterrel, a sajat jelenlegi =5
vallalati helyzet indikatora is 1j csutcsot
allitott be, szintén 74 ponttal. 50

Feldolgozodipari bizalmi index
pozitiv szaldok, %)

60

A feldolgozéipari cégek tehat jol érzik 45
magukat, és a kilatasok is javultak, igaz itt
nincs sz6 0j rekordok beallitasarol. Sajat 40
bevallasuk alapjan a cégek kozepesen jonak
itélik meg a révid tavu kilatasokat, indextik 60
ponton all. Tobbségben vannak tehat azok,
akik gy vélik, hogy még a jelenlegi helyzetnél

01 03 01 03 01 03 01 03 O1 03 01 03 01
2013 2014 2015 2016 2017 20182019

e Bizalmi index esTrend

is jobban fog alakulni a vallalat sorsa idén.
Ehhez feltehet6éen hozzajarul, hogy kis
mértékben ugyan, de csokkenni latszik a

Rendelésallomany valtozasa a
feldolgozoiparban (év/év, %)

SES)

szakképzett munkaeréhiany okozta nyomas,
hiszen mar ,csak” a megkérdezettek 47%-a 10
valaszolt Ggy, hogy ez a legnagyobb akadaly
vallalata szamara. Osszehasonlitasképpen
korabban ez a mutaté 60% koril mozgott. A 0

hattérben egyszerre meghuzodhat a

fejlesztések hatasa, a minimalbéremelés =

miatti szerkezetatalakulas, és kis mértékben g

a beletérdédés is. Az orszag kilatasait illetéen a Forras: KSH

vallalatok optimistak, és egyre kedvezébbnek =15 A T
itélik meg nem csupan a jelenlegi helyzetet, S ERRTECERRTEEKK
hanem a kévetkezé hat honapot is. 2016 2017 2018 2019
Ratérve az objektiv mutatokra az atlagos mmm Rendelésallomany —e=—Trend

kapacitaskihasznaltsag 84%-on all,

altalanossa valt tehat a 80% folotti érték, nem csak munkaerében, hanem eszkozoldalon is
kezdik tehat elérni a kapacitasok hatarat az agazatban. A termelési prognozis 69 ponton all a
kovetkez6 6 honapra vonatkozoan, ami enyhe javulas a tavalyi év elsé 3 negyedévéhez képest.
A rendelésallomanyok kicsit alacsonyabbak az 6szi szintekhez képest, mind belf6ldi, mind
kulfoldi viszonylatban. A bizalmi index értéke, amely az objektiv mutatokat 6sszegzi, 60 pont.
Ez némiképp elmarad attél a szinttél, amelyet a szubjektiv értékelés alapjan varnank, a
trendszeri emelkedés azonban toretlen. Elsésorban a rendelésallomany terén tapasztalunk
némi lemaradast az index 0sszetevéiben, mig a késztermék készletek, és a varhato értékesitési
prognozis értéke igen kedvezo.

Osszességében tehat a feldolgozéipar hangulata kivald, és révid tava kilatasai is jok, igy a
kovetkez6 6 honap soran nem varunk jelentds valtozast. Kérdés azonban, hogy a beszallitok
hogyan tudjak majd kezelni a lassulé vilaggazdasag okozta kihivasokat, illetve a megvaltozo
hazai kamatkoérnyezetet, valamint elegendd lesz-e ezek ellensulyozasara a bearamlé EU-s
tamogatasok?
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Epitéipar

Az épitbipari kibocsatas az utols6 negyedévben is rendkivil dinamikus maradt, 21%-kal
béviilt éves dsszevetésben. Igy aztan az dgazat a tavalyi év egészét tekintve is 22,3%-0s
novekedést produkalt, ami egyben azt is jelenti, hogy az épitéipari kibocsatas halmozott
novekedése az elmult két évben kozel 60%-os volt. E hajra eredményeképpen ugyan
a kibocsatas volumene még mindig nem érte el a 2005. évi csUcsértéket — vagyis még
tavaly sem dolgozta le teljesen a 2006-t61 kezdve sok éven at tarto valsag alatt végbement
hanyatlast — de az elmaradas mar csak 3%-0s volt.

Az elsédleges hajtoerd tavaly is a mélyépités volt, a 2017-est6l nem sokkal elmarado
33,2%-0s novekedési Utemmel. az els6 harom negyedévben. Az épulletek épitésének
noévekedési titeme szintén jelentds, 16%-os volt, de ez 10 szazalékpontos lassulast jelent
a 2017 évi itemhez képest.

Nem biztos azonban, hogy a tavalyi tendencia az idén is folytatoédik. A mélyépités
bévilése (féként ut-, vasut-, koézmufejlesztések) alapvetéen unios és hazai allami
forrasokbdl torténik. Marpedig az unios forrasok felhasznalasa varakozasunk szerint
meég az idén is jelentds, de a tavalyi évhez képest szerényebb hajtoerd lesz. A magasépités
noévekedésében sem elhanyagolhato a koézéptiletek mint névekedési tényezd szerepe —
s6t, ezek szerepe talan néni is fog 2019-ben, a kulturalis és sportlétesitményekre
vonatkozo jelentés Uij megrendelések alapjan — de itt mas tényezok is labdaba rugnak.
Igy az idén a mélyépités latvanyosan lassulhat, mikézben a magasépités a tavalyihoz
mérhetd Uitemben béviilhet.

A idei januari adatok ezzel kapcsolatban véleménylink szerint részben félrevezetéek.
Januarban dramai, 29,1%-o0s kibocsatasnévekedésrdl szamolt be a KSH, ezen beldl a
mélyépités 32,1%-kal bovult. Ez utobbi azért is kiilonods, mert a mélyépités szezondlisan
kiigazitott volumenének év/éves névekedési iteme ennek kevesebb mint fele.

Az ibuild info épitési projektadatbazisban a tavalyi utolsé negyedévben megkezdett
épitési projektek értéke az épuleteknél nagyobb volt, mint egy évvel korabban, a
mélyépités esetében viszont kisebb. Hasonloéképpen, a rendelésallomany adatai alapjan
inkabb az épuletek épitésénél varhatéo élénk novekedés: a mélyépitésben a
rendelésallomany szintje ugyan magas, de kissé elmarad az egy évvel korabbit6l. Ez nem
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gyakorol azonnali hatast a kibocsatasra, elvégre ha az EU-forrasokat nagyrészt mar
kiosztottak — azaz leszerzédték — attol még nem koltétték el — vagyis a projektek tényleges
megvalositasaval kapcsolatos aktivitas még tovabb erésédhet.

Osszességében idén az épitéipar 10%-ot meghaladé béviilésére szamitunk,
els6sorban a meélyépités lassulasa miatt. J6vOére tovabbi lassulas varhaté, amelynek
meértéke jelentds részben attol fiigg, hogy az unids forrasok felhasznalasanak dinamikaja
milyen mértékben fog mérséklédni.

Lakasépités

A harmadik negyedévi megugras utan a tavalyi utols6 negyedévben az épitett lakdasok
szdma ismét visszafogottabb, 16,5%-os titemben nétt. Igy az egész 2018-as év atlagaban
22,9%-kal haladta meg az atadott lakasok szama az el6z6 évit, ami szamottevd lassulas
a 2017-es 44%-hoz viszonyitva. Végul tavaly 17.681 Ilakast adtak at, ami
nagysagrendekkel elmarad a 2004. évi (kdézel negyvenezres) csucsszintnek. Vagyis
mikdzben az épitdipar egésze nagyjabol kilabalt mar a mély és hosszu valsagbol, addig a
lakasépitésrdl ez nem mondhato el.

A lakasépitési engedélyek és bejelentések szama - egy tobb éven keresztiil tarto
fellendtilést kovetéen — 2018-ban mar enyhén csokkent, vagyis errél az oldalrél nem
latszik jele annak, hogy az épitési boom Uj lendtiletet kapna.

Mindez nem jelenti azonban azt, hogy az elmult egy-két évben latott lakasépitési hullam
mar az idén jelentésen alabbhagyna. Egyrészt az atadott lakasok szamanak dinamikajat
pillanatnyilag nem a kereslet fékezi, hanem a lakasépitési kapacitasok elégtelensége:
jelenleg tobb ezerre teszik azon lakasok szamat, amelyek atadasa legalabb egy évet
csuszik az eredetileg igért atadasi idéhoz képest. A kedvezményes AFA meghosszabbitasa
(a 2018 novemberéig bejelentett lakasépitési projektek esetében) néveli a csuszasok
szamat, amennyiben a kivitelez6knek modjuk van arra, hogy kevésbé kapkodva fejezzék
be az épitést.

A kereslet tovabbra is erds, de lassulo bévilésre utal az a tény, hogy az 0j lakasok
aremelkedése (év/éves alapon) a tavalyi harmadik negyedévben alacsonyabb volt (2,3%),
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mint négy éve barmikor. Az 6sszetétel-hatast kisztiré un. tiszta arvaltozas is mérsékelt,
5% alatti volt a harmadik negyedévben. Mindezt tigy, hogy kézben a lakasépités termeldi
arindexe az egész tavalyi évben meghaladta a 10%-ot.

Az idei évben még arra szamitunk, hogy a lakasépitési aktivitas kétszamjegyli itemben
bévil. Ezt kévetéen azonban a névekedési titem varhatoan lassulni fog, ahogy a 2018
novemberéig bejelentett épitkezések fokozatosan kifutnak.

Mindez azt jelenti, hogy a lakasépitési boom kifulladasa idében egybeesik majd az
europai uniés tamogatasokon alapulo fejlesztési hullam fokozatos kifutasaval
is, ami az egész épitbdipari kapacitaskihasznaltsag ingadozasait fogja erdsiteni. Az is
val6szinl, hogy a lakasépitési hullam azel6tt ér véget, hogy az épitési volumen akar csak
megkozelitené a legutébbi épitési csucs idején meért szintet, az évi tdbb mint 40 ezer
lakast.

Nehéz felmérni, hogy a CSOK idén juliustél hatalyos kiterjesztése mekkora hatast fog
gyakorolni az 1j lakasok épitésének alakulasara. Mindenesetre egyelére azzal
szamolunk, hogy a kiterjesztett CSOK nem ellensulyozza a 27%-ra felemelt lakasépitési
AFA visszafogé hatasat, vagyis tovabbra is a lakasépitési boom ellaposodasat varjuk az
elkovetkez6 években.
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala
A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A tavalyi év folyaman a koézfoglalkoztatottak nélkiil vett brutto (és nettd) keresetek
nominalis ndévekedési Uiteme folyamatosan mérséklédott, a harmadik és negyedik
negyedévben mar nem érte el a 10%-ot. Az éves atlagos névekedés 10,2%-os volt, ami
bar elmarad a 2017-ben mért dinamikatol, fenntarthatlan hosszabb tavon.

Igaz, a vdllalati szektor kereseti dinamikaja stabil maradt az év folyaman, a 10,5-11%-
os tartomanyban maradt. A versenyszféra bérdinamikajat szinten tartotta nemcsak a
munkaeréhiany, hanem a garantalt bérminimum 2018-ban 12% kortili emelése is.

Vagyis az éven belilli lassulas a kézszféra kereseti dinamikajanak erételjes fékezédésébél
adodott. Az év nagy részében a kozigazgatasban dolgozok nem rendszeres kereseteinek
alakulasa volt e fékez6édés f6 oka, am az utolsé negyedévben az oktatasban és a human-
egészségligyben dolgozok kereseti dinamikaja is latvanyosan lelassult.

A koézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a koézmunkaslétszam leéptilésébél
adodo Osszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb tGitemben, 11,3%-kal béviltek 2018-
ban. A realkeresetek 8,3%-kal néttek, a netto realkereset-tomeg pedig 9,6%-kal
bévilt. Ez utébbi tébb mint 2 szazalékpontos fékezddést jelent 2017-hez képest.

Az idén a kereseti dinamika erételjesebb lassulasa varhat6. Egyrészt a koltségvetési
szektorban a jelek szerint véget ért a nagyon gyors bérndvekedés iddszaka. A
versenyszektort tekintve vegyesebb a kép. A kdzelmultban latott, jelentds részben sikeres
sztrajkok is azt mutatjak, hogy a versenyszektor multinacionalis szegmensének legalabb
egy részében még megvan a jelentds béremelésre valé képesség. Ugyanakkor az
alkalmazottak tobbségét foglalkoztatdé hazai, kisebb méret(1 vallalatok jelentds részénél
a béremelési képesség lassan kimertil. Igy az 6 esetiikben az a tény, hogy az idén mindkét
tipust minimalbér emelése egy szamjegyl (8%-o0s), a korabbinal kisebb atlagos
béremelést fog eredményezni, még ha ezek a vallalatok is szenvednek a
munkaeréhianytol. Vagyis a  versenyszféraban a  bérdinamikak fokozodo
differencialédasa varhaté. Osszességében a nominilis keresetek 8,5%-os, a
realkeresetek 5,3%-0s emelkedését varjuk 2019-ben. Ez utébbi a realkereseti
dinamika 3 szazalékpontos lassulasat jelenti 2018-hoz képest.
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A realkereset-tomeg szamottevéen lassulé dinamikaja ellenére a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak dinamikaja nem csak erés maradt tavaly, de minimalisan
gyorsult is 2017-hez képest. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak volumene éves
atlagban 5,5%-kal bévilt, ami durvan 6sszhangban van az idei jévedelembdévilésre
vonatkozo éves becsléstinkkel.

Ugyanakkor megjegyzendd, hogy éven belil a fogyasztasi kiadasok névekedési titeme
kissé mérseklédott, vagyis a fogyasztasi dinamika a jelek szerint tet6zo6tt az év folyaman.
Ez a keresetek és a foglalkoztatotti l1étszam parhuzamos fokozatos lassulasa mellett nem
is meglepd. Az idén a bérdinamikaval egylitt a fogyasztas névekedése is mérséklédni fog
— varakozasunk szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasai durvan 4,5% kortli titemben,
a haztartasok tényleges fogyasztasa pedig nagyjabol 4%-kal bévil az idén.

A haztartasok netté pénzligyi megtakaritasainak trendje a tavalyi év nagy részében
novekvé volt. Az év egészében a netto finanszirozasi képesség nominalis értéke tobb
mint 25%-kal magasabb volt, mint 2017-ben.

Mindez a brutté6 megtakaritasok (méghozza azon belil a készpénz és betétek) még
erételjesebb (35%-0s) novekedésébdl adodott, amelyet részben ellensulyozott a
hitelfelvételi egyenleg emelkedése. Figyelemre méltdé modon az els6 harom negyedév
adatai alapjan a hitelfelvételi egyenleg emelkedése az ingatlanhiteleknek tudhato be,
mikdzben az egyéb hitelfelvételek egyenlege kismértékben negativ volt, vagyis a hitel-
visszafizetések felulmultak a hitelfelvételek értékeét.

A négy negyedéves halmozott GDP-aranyos megtakaritdsi rata az év végére 5,9%-on allt,
vagyis emelkedett a tavalyi 5,2%-hoz képest. Am az utolsé negyedévben az emelkedé
trendnek vége szakadt: a bruttdo megtakaritasok emelkedése lelassult, a hitelfelvételi
egyenleg emelkedése viszont nem, Igy a netté finanszirozasi egyenleg értéke az év utolso
negyedévében kissé elmaradt az €l6z6 év azonos negyedévében mérttol.

Az idén e csb6kkené trend folytatéodhat, miutan — mint jeleztiik — a fogyasztasi kiadasok
dinamikaja idén érdemben felilmulhatja a haztartasi pénzjévedelmek dinamikajat. A
GDP-aranyos megtakaritasi rata visszaeshet 5% kozelébe. Ha megkezdddik a készpénz-
és likvid betét-tartalékoknak az elmult évben felgyorsult lakascélu felhasznalasa, az a
brutté és netté pénzigyi megtakaritast egyarant csokkenteni fogja, felgyorsitva a
megtakaritasi rata cs6kkenését, de ennek idézitése nehezen megjosolhaté.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok az utols6 negyedévben 16,9%-kal béviltek — vagyis
gyakorlatilag az egész tavalyi évi atlaggal, 17%-kal megegyezé Utemben. Az éves
beruhazasi dinamika tehat nem érte el ugyan a 2017. évi — kozel 24%-os — Gitemet, azért
2018 egyértelmtien jo év volt a beruhazasok szempontjabol.

A beruhazasnovekedés szerkezete nem volt rossz tavaly, ha nem is idealis. A KSH adatai
szerint a kozép- és nagyvallalati szektor beruhazasainak volumene 8,8%-kal bévult éves
atlagban, ami aranylag kedvezd, de ezzel egytitt nem a kézép- és nagyvallalatok adtak a
beruhazasbévilés {6 hajtoerejét. A legnagyobb meértékben (30,9%-kal) az dllami
beruhdazasok néttek, noha az utols6 negyedévben e szektor névekedési rataja 15%
korulire mérséklédott. Tovabba, a szamokbol sejthetéen a haztartasok, valamint a
kozepesnél kisebb vallalkozasok beruhazasai is nagyon erételjesen, 20%-ot meghalado
meértékben ndéhettek tavaly. Ez utébbiban nyilvan meghatarozo szerepe volt a
lakasberuhazasok erételjes expanzidéjanak.

Mindenesetre a beruhazasok bdviilését nagyobbrészt az uniés forrasok altal (is)
gerjesztett allami kereslet hajtotta 2018-ban. (Mindenekel6tt a kozigazgatasi és
egészségligyi beruhazasok.) A vallalati beruhazasok aranylag jonak mondhato
dinamikajat is jelentés részben az allamhoz koétéddé (kvazifiskalis) vallalati korhoéz)
kothetjuk. Errél tantskodik mindenekel6tt a nagy sullyal bird szdllitdsi beruhdzdsok
drasztikus (33,5%-0s) emelkedése, de ebbe az iranyba mutat az energetikai
beruhazasok, vagy a viz- és szennyviz-beruhazasok vallalati atlagot messze meghalado
novekedési Uiteme is.

Vagyis noha a maganvallalati szektor beruhazasai is nottek 2018-ban (elvégre
minden nemzetgazdasagi agban kisebb-nagyobb mértékben emelkedé beruhazasi
aktivitast mértek), e novekedés iiteme mérsékelt maradt. A feldolgozéipari
beruhdzdasok a tavalyi év atlagaban 6,3%-os Gitemben béviiltek csak, habar ezen beltl az
utols6 negyedévben a dinamika 18% f6lé ugrott. E mérsékelt éves névekedésnek az az
oka, hogy noha a feldolgozodipari alagak nagy tobbségében béviltek a beruhazasok, a
noévekedési titem altalaban (pl. a jarmuiparban is) kdézepes volt. (Kivétel a gumiipar, a
villamosgép- és az elektronikai agazat.)
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Az idei év kilatasait tekintve donté kérdés, hogy az unios tamogatasok felhasznalasanak
Uteme hogyan alakul. Jelenleg arra szamitunk, hogy ez az titem érdemben lassulni fog
— bar ez sem veheté teljesen biztosra — de a lassulas mértéke kérdéses. Igy az allami
beruhazasok az idén csak joval kisebb mértékben tudnak majd az 6sszberuhazasok
hajtéerejeként szolgalni. Figyelmeztetd jel, hogy a kozigazgatasi beruhazasok a tavalyi
utols6 negyedévben mar cs6kkenésbe fordultak. Ezzel kapcsolatban megjegyzendé, hogy
feltehetbleg az allam altal elkoéltheté unids forrasok névekedést tamogatdé potencialja
csappan meg az idén — a maganvallalati szektor szerepléinek kiosztott, de még fel nem
hasznalt gazdasagfejlesztési célu forrasok terén ugyanakkor bdséges lehet a tartalék, itt
akar a forrasfelhasznalas gyorsulé dinamikaja is elképzelheté.

A lassulo, de még mindig dinamikus gazdasagi novekedés és a magas kapacitas-
kihasznaltsag koériulményei kozott a vallalati beruhazasok is tovabb nének, de a
novekedés Uteme alighanem koézepes marad. Az idén ugyanakkor még folytatodhat a
haztartasi beruhazasok nagyon jo Utem( expanzidja. Osszességében az idén a
beruhazasok 5-10%-os novekedését valosziniisithetjiik az idei évre.

Beruhazasok agazatonkeént (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kiilkereskedelem

Az aru-ktulkereskedelmi folyamatok a tavalyi utolsé negyedévben némi javulast hoztak a
lestijto harmadik negyedév utan — miutan az exportdinamika halvanyrol kézepesre
(4,1%-ra) gyorsult, az importdinamika (6,3%) pedig szinten maradt. Am a megel6z6 évhez
viszonyitott romlas igy is tetemes volt: az euréban meért ktiilkereskedelmi tébblet t&bb
mint 40%-kal elmaradt az egy évvel korabbitol.

Igy a tavalyi év egészében a kiilkereskedelmi tébblet mindéssze 5,6 Mrd euréra
ragott, vagyis tobb mint 30%-kal csokkent a 2017. évi 8,1 euréds szinthez képest. Ebben
ugyan kozrejatszott az 1%-os cserearanyromlas is, de alapvetdéen a kivitel és behozatal
volumennodvekedési Utemei kozotti jelentés (6,3%-0s) kuilonbség okozta a tobblet
beesését: az aruexport csak 4,2%-kal, az aruimport viszont 6,3%-kal béviilt 2018-ban.

Hogy az import dinamikaja 2018-ban is erételjes volt, az nem meglepd, a belfdldi
felhasznalas az elmult husz év leggyorsabb névekedését produkalta. Mindenekel6tt a
feldolgozott termékek, valamint gépek és szallitoeszk6zok behozatala volt erés -
kiemelten a vegyi aruké, vagy pl. a ruhazati cikkeké - de a fogyasztasi kereslet er6sédését
tikrézi, hogy az élelmiszerimport is 5% feletti itemben béviilt.

Megjegyzendd, hogy az exportnévekedést tavaly nagymértékben befolyasolta egy
gazdasagon kivili kértilmény, a 2017. évi kedvezétlen idéjaras és az emiatt csokkend
mezogazdasagi termelés. Ennek eredményeképpen 2018-ban visszaesett az
élelmiszerexport (a megelézé évi erés novekedés helyett). Am ezen felill még harom
arufécsoport exportdinamikaja elmaradt a 2017. évitél, és e harom koézul az
energiahordozok exportjanak gyenge névekedési titeme (f6leg az aramexport visszaesése
miatt), valamint a feldolgozott termékek exportnévekedésének lassulasa (mindenekel6tt
a szakmai, tudomanyos, ellendérzé muiszerek visszaes6 exportja miatt) érdemben lehtzta
az Osszkivitel dinamikajat.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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Az idei januari elézetes adatok nem sok joval kecsegtetnek a 2019-es kilatasokat
illetéen: habar az export hatarozottan megélénktlt (a volumennodvekedés 6% koruli
lehetett), kdzben az import drasztikusan megugrott (a volumen feltehetdleg tobb mint
9%-kal nétt az el6z6 év azonos honapjahoz képest). Igy a kiilkereskedelmi tébblet januari
értéke euroban mérve 37%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban, vagyis a
csbkkenés még a 2018-as atlagot is meghaladta.

Egyelére azonban arra szamitunk, hogy a januari importalakulas nem tikrézi az egész
évi folyamatokat. Az idén mind a fogyasztas, mind pedig a beruhazasok dinamikaja
varhatéan lassulni fog, és emiatt nem valdszinli, hogy az import noévekedési titeme
magasabb, féleg joval magasabb lenne, mint tavaly volt. Masfel6l viszont — ahogy azt az
ipar kapcsan jeleztilk — az exportgyorsulas meértékét illetéen jelentdés a lefelé mutato
kockazat. Kedvezd esetben a kulkereskedelmi tdébblet — a tavalyi 5,6 Mrd eur6 utan —
nem stllyed sokkal 5 Mrd ala. Am az is elképzelhetd, hogy a mérleg ujabb drasztikus
romlasara keril sor, és a kereskedelmi tébblet 4 Mrd euré kozelébe esik vissza.

Az export és az import volumenindexei
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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. A kozfoglalkoztatottak szamanak visszavagasa tovabbra is erésen
hozzajarult a létszamemelkedés lassulasahoz, am a nem kézmunkas foglalkoztatottak
szamanak dinamikaja is trendszertien lanyhul, az utols6 negyedévben mar csak alulrol
kozelitett a 2%-hoz. Ez utobbi — az intézményi statisztika szerint — f6ként a versenyszféra
lassulo  létszamboviilésének  tudhaté be. A  ténylegesen  alkalmazhaté
munkaerdtartalék zsugorodasa elébb-utébb dominans fékezé tényezévé valik.
Varakozasunk szerint az idei év atlagaban a foglalkoztatottak szama 0,5% koruli
Utemben béviilhet az idén.

A munkanélkliliségi rata csokkenése pedig gyakorlatilag megallt. A tavalyi masodik
negyedév Ota a rata szinte folyamatosan 3,6-3,7%-on all. Az év atlagaban a rata 3,7%-os
lett. Onmagaban véve egy ilyen alacsony munkanélkiiliségi rata mar nem adna okot
kulonésebb aggodalomra — am figyelembe kell venni, hogy a koézfoglalkoztatottak
beszamitasa mellett a munkanélktiliségi rata 7% koruli lenne, ami viszont mar nem
mondhaté alacsonynak. Az idei év atlagaban a munkanélkiiliségi rata egy, legfeljebb két
tized szazalékponttal csokkenhet tovabb 2018-hoz képest.

Mindek6ézben a betodltetlen allashelyek o6sszes allashelyhez viszonyitott aranya a
harmadik negyedévi rekordszinthez képest minimalisan csékkent ((2,8%-rol 2,7%-ra),
vagyis lényegében viszonylag magas szinten stabilizalédni latszik. A munkaeréhiany és
az elsédleges munkapiacon alkalmazast nem talalok szamottevo létszama egyiitt
azt sejteti, hogy a magyarorszagi munkaerd-kinalattal komoly strukturalis
problémak vannak.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Ures allashelyek aranya
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

Az allamhaztartas 2018-ban

2018-ban a koltségvetés kdzponti alrendszerének hianya pénzforgalmi szemléletben
1.445 milliard forint volt, ami csak kismértékben haladta meg a tervezett 1.360 milliard
forintot. A tervezetthez koézelallo hiany a decemberi bevételek megugrasanak volt
koszonhetd, azon beltil is els6sorban a nagydsszegi uniés tamogatasi atutalasok évvégi
beérkezése kovetkeztében. Emellett, a szezonalis hatasoknak megfeleléen,
decemberben kiemelkeddéek voltak a gazdalkodo szervezetek befizetései (majdnem 300
milliard forint), a fogyasztasbol szarmazo adok (t6bb mint 500 milliard) és a lakossag
befizetései is (220 milliard forint).

Decemberben ugyan a koltségvetés kiadasai is megemelkedtek, de messze nem olyan
Utemben, mint a megel6zé években. A kiadasok kozil a koltségvetési szervek kiadasai
és a fejezeti kezelésu elbiranyzatok kiadasai néttek, szintén a korabbi évekhez
hasonloéan. Ezen belil az uniés tamogatasokhoz kapcsolodé koltségvetési kiadasok
viszonylag mérsékeltek maradtak (mind6éssze 145 milliard forint, az el6z6 év decemberi
mintegy 650 (!) milliarddal szemben). Ugyanakkor a kamatfizetések kifejezetten
alacsonyak voltak decemberben (minddssze 57 milliard forint), az éves kamatkiadasok
azonban meég igy is 70 milliard forinttal meghaladtak a tervezettet.

Az eredményszemléletii hianyrol csak az els6 harom negyedévre vonatkozon vannak
adataink. A KSH szamitasai szerint 2018 elsé haromnegyed évében a kozponti
koltségvetés eredményszemléletti hianya a GDP minddssze 0,4%-a volt. Az év utolso
negyedében a pénzforgalmi mérlegben bekoévetkezett jelentés javulas azonban nem
feltétlentil tuikrézédik az eredményszemléleth hiany alakulasaban, mivel a korabbi
idészakokban az EU-tamogatasokat megel6legezé koltségvetési kiadasokat - az
eredményszemlélet elszamolas elvének megfeleléen — a korabbi idészakokban kivették
a koltségvetési kiadasokbol. Az EU-s bevételek talnyomo része tehat nem szamolhat6
el az eredményszemléletti egyenlegben.

Mindazonaltal, feltételezheté, hogy az eredményszemléletti éves hiany 2018-ban a
GDP 2%-a alatt maradt.
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Az EU-tamogatasok eléfinanszirozasanak hatasa a koltségvetésre

2016 ota a koltségvetés jelentés mértékben eléfinanszirozza az EU-b6l varhaté
tamogatasokat. Az unios fejlesztési forrasok koéltségvetés altali eléfinanszirozasa 2016-ban és
2017-ben rendre mintegy 1.450 milliard forinttal rontottak a pénzforgalmi szemléleti
egyenleget. 2018-ban az éves pénzforgalmi egyenleg lényegesen jobb. Mivel az év végén
jelentés Osszegek érkeztek az EU-bdl, az EU-tamogatasokhoz kapcsolédéd kiadasok és
bevételek egyenlege minddssze minusz 527 milliard forintot tett ki. Hozza kell tenni, hogy a
decemberben a koltségvetésbe beérkezett 481 milliard forintos EU-s tamogatas mintegy fele
meég a 2007-13-as ciklus elszamolasahoz kapcsolédott.

Az elmult években a koltségvetés unios kiadasai a tervezettet is rendre meghaladtak,
mik6ézben az uni6ébol befolyd tamogatasi bevételek jelentés mértékben elmaradtak attél. A
nagy ugras 2016-ban tértént, amikor a koéltségvetés eredetileg 871 milliard forintos kiadast
tervezett a Széchenyi 2020 operativ programjaira, majd ezt felemelték 1.270 milliardra, a
programok gyorsitasa és a nagyaranyu el6legfizetések kovetkeztében pedig a tényleges
kifizetés 1.620 milliard forint lett.

2018-ban ezzel szemben mind a kiadasok, mind a bevételek pontosan azonos mértékben (850
milliard forinttal) maradtak el a tervezettél, igy a pénzforgalmi egyenleg megegyezett a
tervezettel (520 milliard forint). Az 1.911 milliard forintra tervezett unidés bevételekkel
szemben a tényleges pénzbefolyas 1.054 milliard lett, mig a kiadasi oldalon az eléiranyzat
eredetileg 2.418 milliard forint volt, ami végtil csupan 1.582 milliard forintban teljestilt. A
koltségvetés tehat visszafogta az eléfinanszirozast, amit tobbek kozott az is indokolt, hogy a
kedvezmeényezetteknek az eldlegekkel valé lassu elszamolasa miatt folyamatosan halmozodott
a kintlévd, még el nem koltott elélegek 6sszege.

2018 végén még 3.100 milliard forint eldleg volt kint a kedvezményezetteknél, azaz ekkora
Osszeg még az el6legbdl sem kertilt elkoltésre. S mivel az EU-s tamogatasok nem akkor novelik
a magyar GDP-t, amikor az el6leget a koltségvetés kifizeti, hanem akkor, amikor azok
ténylegesen felhasznalasa megtorténik, ez az idei gazdasagi noévekedésre vonatkozdan
jelentés felhajté erét jelent. A 2019. évi viszonylag magas gazdasagi noévekedés elérejelzését
tobbek kozott erre a tényre alapozzuk.

EU-s eléleg fizetés és elszamolt eléleg md ft Kumulilt kintlévé eléleg az EU-s
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A koltsegvetés helyzete 2019 elsé két honapjaban

2019 els6 két honapjaban a koltségvetés koézponti alrendszere 67 milliard forintos
pénzforgalmi tobblettel zart, igy, hogy januarban még 244 milliard forint volt a tdbblet,
amelyet februarban 177 milliardos hiany kovetett. A magas januari toébblet ugy alakult
ki, hogy ebben a hénapban mind a fogyasztashoz kapcsolt adok, mind a lakossag
befizetései rekorddsszeget értek el, és az unios programok bevételei is viszonylag
magasak voltak.

Az els6 két honapban az egyes bevételi tételek nagyjabol idéaranyosan folytak be az
eléiranyzathoz képest, a kiadasok egy része viszont elmaradt a tervezett idéaranyos
részétél. A kamatkiadasok példaul joval alacsonyabbak voltak az idéaranyosnal és a
lakasépitési tamogatasok, valamint az elkilonitett allami pénzalapok kiadasai is
elmaradtak idéaranyosan a tervezettdl. Figyelemre mélto, hogy az elsé két honapban
az Egészségbiztositasi Alap majdnem 30 milliard forintos tébblettel zart.

Két honap adataibél még nem lehet messzemend kovetkeztetéseket levonni az idei

koltségvetési

eléiranyzat teljesitésérdl,

varakozasoknal kedvezdébben alakult.

Az allamadossag alakulasa

mindenesetre,

az els6 két honap a

Az MNB elézetes pénzligyi szamlainak adatai szerint 2018. december 31-én az
allamhaztartas brutté konszolidalt adéssaga 29.032,5 milliard forint volt, ami a 2018
évi GDP pontosan 69%-anak felelt meg. Ez jelentés csokkenés a 2017. év végi 73,3%-
hoz képest. A kedvezd adat jorészt az év végén beérkezd unidos tamogatasoknak
koszonhetd, illetve annak, hogy a GDP névekedése és a forintban kifejezett nominalis
Osszege is meghaladta a varakozasokat.

Tekintetbe véve, hogy a kozeljovoben a Lkoltségvetésnek az EU-tamogatasokkal

kapcsolatos eldlegfizetései

feltehetdéleg mérséklédni

fognak, mikézben az EU-

tamogatasok beérkezése, ha lassan is, de emelkedhet, a GDP-aranyos allamadossag
csokkenésének folytatodasa varhato. Ezen beltil a kézponti koltségvetés devizaban
fennall6 adossaganak az aranya 2018 végére 19%-ra csokkent. Ekoézben a lakossag
tulajdonaban allo, éven betli allampapirok aranya tovabb nétt.
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2.4.2 A fizetési mérleg és a netto kiilfoldi
kotelezettség-allomany alakulasa

Az elmult évtized soran 2018 masodik felében fordult el6szor eld, hogy a folyo fizetési
meérleg egyenlege két egymast kovetd negyedévben deficitet mutatott. A harmadik és a
negyedik negyedév egylittes hianya kozel 0,6 milliard eurot tett ki, ami jelentds valtozas
2017 masodik felének 1,2 milliardnyi tébbletéhez viszonyitva. A foly6 mérleg masodik
félévi deficitje egyértelmiien az aruforgalom 1,8 Mrd eurot megkdzelité hianyahoz kotheté
(2,2 milliardos csékkenés 2017 azonos idészakahoz viszonyitva); a szolgaltatasforgalmi
tobblet nem valtozott, mikdzben a jovedelemegyenleg deficitje kissé meérséklédott.
Elérejelzéstink szerint 2019-ben a folyofizetési mérleg egyenlege deficitbe fordul, és a
hiany a GDP 0,5-1%-a korul alakulhat.

Az alabbi abran — amely a GDP aranyaban mutatja a folyo fizetési mérleg és a netto
finanszirozasi képesség {6 6sszetevéinek éves alakulasat 2010 és 2018 ko6zott — lathato,
hogy az aru-és szolgaltatasforgalom tébblete (a netté export) 2016 ota folyamatosan
zsugorodik, az elmult év fejleményei tehat egy folyamatba illeszkednek. Mivel az abran
nem szerepelnek a netté export 6sszetevéi, fontos hangsulyozni, hogy az elmult harom
évben a GDP-aranyos szolgaltatasforgalmi tébblet folyamatosan 6% koézelében alakult,
igy az O0sszevont egyenleg valtozasa annak tudhato be, hogy az aruforgalom 2016. évi
4%-o0s tobblete 2018-ra 1%-os deficitbe fordult at. Elsésorban ennek tulajdonithato az
is, hogy a folyofizetési-mérleg tébblete jelentésen, a GDP 6,2%-arol 0,5-re csékkent.

Ami a folyofizetési-mérleg masik f6 6sszetevéjét, a jovedelemegyenleget illeti, 2016-r6l
2017-re érezhetéen emelkedett, 2018-ban pedig kissé csdkkent a hiany. E valtozasok
hatterében elsésorban a netté FDI-jévedelem a 2017. évi jelentés emelkedése, majd némi
visszaesésese all. A kulféldi munkavallaléi jovedelem pozitiv egyenlege a 2016. évi 2,7%-
os csucsrol 2018-ra 1,9%-ra mérseklédott. A gyakori félreértések miatt azonban nem art
megjegyezni: ebb6l semmi nem kovetkezik a ,hazautalasokra” nézve, mivel a fizetési
mérlegben a brutté bérek és jarulékok Osszege, nem pedig ennek hazautalt része
szerepel.

A fizetési mérleg és a netto kulfoldi kotelezettség-allomany alakulasa

Az elmult évtized soran 2018 masodik felében fordult el6szor eld, hogy a folyo fizetési
mérleg egyenlege két egymast kdévetd negyedévben deficitet mutatott. A harmadik és a
negyedik negyedév egylittes hianya kozel 0,6 milliard eurot tett ki, ami jelentds valtozas
2017 masodik felének 1,2 milliardnyi tébbletéhez viszonyitva. A foly6 mérleg masodik
félévi deficitje egyértelmiien az aruforgalom 1,8 Mrd eurot megkozelité hianyahoz kéthetd
(2,2 milliardos csékkenés 2017 azonos idészakahoz viszonyitva); a szolgaltatasforgalmi
tobblet nem valtozott, mikdzben a jovedelemegyenleg deficitje kissé mérséklédott.
Elérejelzéstink szerint 2019-ben a folyofizetési mérleg egyenlege deficitbe fordul, és a
hiany a GDP 0,5-1%-a koérul alakulhat.

Az alabbi abran — amely a GDP aranyaban mutatja a folyo fizetési mérleg és a netto
finanszirozasi képesség f6 0sszetevdinek éves alakulasat 2010 és 2018 kozott — lathato,
hogy az aru-és szolgaltatasforgalom tébblete (a netté export) 2016 ota folyamatosan
zsugorodik, az elmult év fejleményei tehat egy folyamatba illeszkednek. Mivel az abran
nem szerepelnek a nettd export 6sszetevéi, fontos hangsulyozni, hogy az elmult harom
évben a GDP-aranyos szolgaltatasforgalmi tébblet folyamatosan 6% koézelében alakult,
igy az 6sszevont egyenleg valtozasa annak tudhaté be, hogy az aruforgalom 2016. évi
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4%-o0s tobblete 2018-ra 1%-os deficitbe fordult at. Elsésorban ennek tulajdonithaté az
is, hogy a folyofizetési-mérleg tébblete jelentésen, a GDP 6,2%-arol 0,5-re csékkent.

Ami a folyofizetési-mérleg masik f6 6sszetevdjét, a jovedelemegyenleget illeti, 2016-r6l
2017-re érezhetéen emelkedett, 2018-ban pedig kissé cstkkent a hiany. E valtozasok
hatterében elsésorban a netté FDI-jévedelem a 2017. évi jelentés emelkedése, majd némi
visszaesésese all. A kulféldi munkavallaléi jévedelem pozitiv egyenlege a 2016. évi 2,7%-
os csucsrol 2018-ra 1,9%-ra mérséklédott. A gyakori félreértések miatt azonban nem art
megjegyezni: ebb6l semmi nem kovetkezik a ,hazautalasokra” nézve, mivel a fizetési
meérlegben a bruttdé bérek és jarulékok Osszege, nem pedig ennek hazautalt része
szerepel.

A nett6 finanszirozasi képesség és osszetevoinek
alakulasa a GDP aranyaban
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Forras: MNB alapjan sajat szamitas.

Jelmagyarazat: NXgs: aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg; NFI: netté kuilfoldi jovedelem; KA: a tékemérleg
egyenlege; CA: folyomérleg-egyenleg (CA=NXgs+NFI); CA+KA: a folyo-és tékemérleg 6sszevont egyenlege (az
ugynevezett feltilrél szamitott ktilsé finanszirozasi képesség); CA+KA+NEO: a pénzligyi mérleg egyenlege (az
ugynevezett alulréol szamitott ktils6 finanszirozasi képesség, amelyen beltil a NEO a tévedések és kihagyasok
egyenlegét jeloli).

A folyofizetési-mérleg egyenlegéhez képest kevésbé csokkent a ,feltilrél szamitott’netto
finanszirozasi képesség (a folydo és tékemeérleg egylittes egyenlege), mivel az EU-
transzferek javarészét tartalmazo tékemeérleg egyenlege a 2016 évi nullarél 2018-ra
1,8%-ra emelkedett. A gazdasag finanszirozasi oldalat bemutato pénziigyi mérleg
egyenlege (az ,alulrdl szamitott netté finanszirozasi képesség) viszont az elmult évben
nullara ment le, ami latszéolag arra utal, hogy 2018-ban megakadt a netto kulféldi
kotelezettség-allomany leéptilésének 2009 o6ta tarto iranyzata. A pénzligyi mérleg adatai
szerint az elakadas kedvezd szerkezetben tértént: a nettéo FDI-bearamlas tavaly a GDP
2,8%-ara ragott, és csaknem ugyanekkora volt az egyéb tételek netté kiaramlasa.

Ennek ellentmondani latszik a kovetkez6 abra, amely a GDP aranyaban mutatja a netté
kulfoéldi kotelezettség-allomany (NFL) és két 6sszetevdje, a nettéo FDI (NFDI) és az egyéb
netto kotelezettségek alakulasat: mindkét tétel csokkent 2018-ban — eszerint nincs sz6
elakadasrél. A  latszolagos ellentmondasnak az a feloldasa, hogy az
allomanyvaltozasoknak csak egy része kertil a fizetési mérlegben elszamolasra (az
ugynevezett tranzakciok). A mikro- és makrogazdasagi szempontbol egyarant alapvetd
netté vagyonvaltozast azonban az atértékelédési hatasok és egyéb allomanyvaltozasok is
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befolyasoljak, amelyek 2018-ban ellensulyoztak a netté FDI-bearamlas hatasat, igy
2018-ban a GDP-aranyos FDI-allomany nem nétt, hanem kissé tovabb csékkent.

A netto kiilfoldi kotelezettség-allomany és
osszetevoinek a alkulasa a GDP aranyaban
120%
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Forras: MNB alapjan sajat szamitas.

Jelmagyarazat: NXgs: aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg; NFI: netté kuilfoldi jovedelem; KA: a tékemérleg
egyenlege; CA: folyomérleg-egyenleg (CA=NXgs+NFI); CA+KA: a foly6-és tékemérleg 6sszevont egyenlege (az
ugynevezett felilrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség); CA+KA+NEO: a pénzligyi mérleg egyenlege (az
ugynevezett alulréol szamitott ktils6 finanszirozasi képesség, amelyen beltil a NEO a tévedések és kihagyasok
egyenlegét jeloli).

A folyofizetési-mérleg egyenlegéhez képest kevésbé csokkent a ,feltilrél szamitott’netto
finanszirozasi képesség (a folydo és tékemeérleg egylittes egyenlege), mivel az EU-
transzferek javarészét tartalmazo tékemeérleg egyenlege a 2016 évi nullarél 2018-ra
1,8%-ra emelkedett. A gazdasag finanszirozasi oldalat bemutato pénziigyi mérleg
egyenlege (az ,alulrél szamitott netté finanszirozasi képesség) viszont az elmult évben
nullara ment le, ami latszéolag arra utal, hogy 2018-ban megakadt a netto kulféldi
kotelezettség-allomany leéptilésének 2009 o6ta tart6 iranyzata. A pénzligyi mérleg adatai
szerint az elakadas kedvezd szerkezetben tortént: a netté FDI-bearamlas tavaly a GDP
2,8%-ara ragott, és csaknem ugyanekkora volt az egyéb tételek netté kiaramlasa.

Ennek ellentmondani latszik a kovetkez6 abra, amely a GDP aranyaban mutatja a netté
kulfoéldi kotelezettség-allomany (NFL) és két 6sszetevdje, a nettéo FDI (NFDI) és az egyéb
netto kotelezettségek alakulasat: mindkét tétel csokkent 2018-ban — eszerint nincs sz6
elakadasrél. A  latszolagos ellentmondasnak az a feloldasa, hogy az
allomanyvaltozasoknak csak egy része kerul a fizetési mérlegben elszamolasra (az
ugynevezett tranzakciok). A mikro- és makrogazdasagi szempontbol egyarant alapvetd
netté vagyonvaltozast azonban az atértékelédési hatasok és egyéb allomanyvaltozasok is
befolyasoljak, amelyek 2018-ban ellensulyoztak a netté FDI-bearamlas hatasat, igy
2018-ban a GDP-aranyos FDI-allomany nem nétt, hanem kissé tovabb csékkent.
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2.4.3. Inflacio

2018-ban az éves fogyasztoi arindex 2,8% volt. 2019 els6 két honap atlagaban az év/év
alapu fogyasztoi arak ennél nem sokkal gyorsabban, 2,9%-kal emelkedtek. Kiemelendé
azonban, hogy ezen belil az arak elsésorban februarban ugrottak meg, 3,1%-os
indexszel. A ho/ho arindex pedig februarban 0,6%-ra emelkedett, ami szezonalisa
kiigazitva szintén magasnak itélhet6 Ma még nehéz eldonteni, hogy a kiugro februari
arindex egyszeri és atmeneti jelenségnek, vagy egy trendvaltas elejének tekintendé. Az
egyéb adatok azt sugalljak, hogy trendvaltasrél ugyan valoszintileg nem beszélhetiink,
de tébb momentum is utal arra, hogy 2019-ben az el6z6 évinél magasabb arindex
varhato.

Ezek ko6zul az egyik, hogy a szezonalisan kiigazitott maginflacio, amely egészen 2018
végeig lényegesen alacsonyabb volt, mint a ténylegesen meért inflacio, 2019 decembere
ota mért inflacié f6lé emelkedett, 2019-ben 3,5%-ot tett ki. Mivel a maginflacié a
gazdasagban 1évé belsé inflacios nyomast jelzi, ez inkabb a magasabb arindex felé
mutat.

Masrészt, figyelmeztetd jel, hogy a vartnal magasabb februari arindexet egyértelmtien
az élelmiszerarak magas aremelkedése okozta. Az élelmiszerarak 2019 februarjaban
1,5%-kal voltak magasabbak, mint az el6z6 honapban, amire 2012 6ta nem volt példa.
Februarban jelentésen emelkedett a liszt, a pékaruk, a cukor a burgonya és mas
alapvetd élelmiszerek ara.

Figyelembe kell venni tovabba, hogy a keresleti tényezék is elébb-utobb felfelé
nyomhatjak az arindexet. A lakossagi jévedelmek emelkedésével parhuzamosan mar
kb. 2-3 éve tart a fogyasztas emelkedése, ami eddig nem jart érdemi 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.
Ugyanakkor bizonyos nem kereskedhet6 agazatokban, mint a szolgaltatasok, az
emelkedd bérek el6bb-utobb begytirizhetnek a fogyaszto arakba.

A 2019. évi aremelkedés mérsékelt szintjére utal a vilagpiaci olajarak tovabbra is
nyomott szinvonala, és a forint arfolyamanak az erésdédése, ami erételjesen hat az
importcikkek aranak alakulasara.
A fenti szempontok alapjan 2019-ben a 2018. évit csak kismértéken meghalado, 3%-
os fogyasztéi arindexet varunk.

9% A fogyasztdiarindex, a szezonalisan % A fogyasztf‘yi é‘rinde‘x fébb komponensei
kiigazitott maginflicié és valtozatlan (év/éves arindexek)
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2.4.4. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

A forint arfolyama az elmult 1 évben figyelemre mélté rallyt futott be. 2018 aprilisaig,
a megel6z6 2 évben meglehetés nyugalom jellemezte a forint piacat, az eurd forint
arfolyama 310-15 forint k6z6tt ingadozott, kis kilengésekkel. Ezt kovetéen azonban az
arfolyam erételjes gyenguilésbe kezdett, a nyari honapokban megkozelitette a 330
forintos szintet is. Ezt a lélektani hatart azonban nem lépte at és az év végére az ar-
folyam visszatért a 320-325 forintos savba. 2019 elejétél tovabbi er6sédés koévetkezett,
s marcius kozepére-végére az arfolyam lényegében visszatért a 2018. aprilis el6tti
szintre. 2019 marcius kézepén az arfolyam par napig a 315 forint alatt is volt.

Ma még nehéz eldoénteni, hogy az elmult honapok arfolyam-erésddése tartés marad-e.
Mint ahogyan a nagymértéki gyengulés sem volt magyarazhato belf6ldi
makrogazdasagi okokkal, gy a visszaerdstdésnek sincsenek kézzelfoghaté okai. A
forint gyenglilését a devizapiaci szakérték elsésorban ktilsé okokkal, az amerikai
koétvénypiaci fejleményekkel, illetve a tértok valutavalsag hatasaival, és altalaban a
nemzetkdzi befektet6k kockazati étvagyanak és a feltérekvé piacok iranti
bizalmatlansagaval magyaraztak.

Ez minden bizonnyal igaz, ugyanakkor a koézép-kelet-europai orszagok valutai az
elmult 1 évben eltéré6 modon viselkedtek. A magyar valutahoz hasonléan, bar annal
kisebb mértékben gyengilt az elmult 1 évben a lengyel zloty, a cseh korona azonban
lényegesen kisebb gyenguilést szenvedett el, a roman lej pedig mintha meg sem érezte
volna a pénzpiaci bizonytalansagot. A koézép-kelet-europai valutak 2019 eleje ota is
szinte ellentétesen mozognak. A lengyel zloty és a roman lej (és kismértékben a cseh
korona is) éppen ebben az idészakban vesztett az értékébdl, mikdzben a forint
arfolyama er6és6dott, noha a magyar jegybank nem reagalt a valutapiaci fejleményekre.
Ezek a kiszamithatatlan mozgasok elsésorban a nemzetkozi pénzpiac idegességét és
valtozékonysagat jelzik.

Az a tény pedig, hogy februar kézepén mind a Standard and Poor's, mind a Fitch
felmindsitette Magyarorszagot, alig mozgatta meg a valutapiacot. Igaz, ezt mar jorészt
bearazta a piac.

KKE arfolyamok 2018 jan=100 A forint nominalis euré arfolyama 2016
FT/EU januar - 2019 marcius koézott
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Allampapir-piaci hozamok

Ahogyan a forint arfolyamanak a gyenglilése a magyar allampapir-piaci hozamok
emelkedésével jart egytitt 2018 tavasza és az év vége kozott, tigy az arfolyam erésodését
az elmult honapokban a hozamok csékkenése kisérte. S6t, a hozamok vissza-
csokkenése mar korabban, 2018 utolsé honapjaiban elkezd6do6tt.

A 10 éves magyar allampapirok piacan a lokalis csuicsot a 2018. oktoberi 3,66%-0s
hozam jelentette, ami aztan fokozatos cs6kkenésnek indult, s 2019. februarban mar
minddssze 2,7%-on allt. Marciusban ismét enyhe emelkedés kévetkezett be, a honap
masodik felében, mar ismét megkozelitette a 3%-os szintet. Nagyjabol hasonlo palyat
futott be az 5 éves allampapirok hozama, csak kb. fél szazalékponttal alacsonyabb
szinten. Hosszabb idétavon szemlélve megallapithatd, hogy a 10 éves allampapirok
hozama 3%, az 5 éves papirok hozama pedig 2,5% koruili szinten ingadozik.

Az 1 éves allampapirok hozama 2018 majusaban tet6zott, 0,62%-on, azodta
folyamatosan mérséklédik, és 2019 februarjaban a havi atlaghozam mar csupan 0,37%
volt. Marciusban tjabb zuhanas kovetkezett be: marcius 22-én mindoéssze 0,24% volt
az 1 éves allampapirok jegyzett hozama.

A r6évid (3 honapos) papirok terén a 2018. oktoberi negativ hozam fokozatosan
megfordult, novemberben mar nulla volt, 2019. februarra pedig 0,12%-os hozam
alakult ki.

A magyar allampapir aukciokon tovabbra is jellemzé a tuljegyzés, ami a hozamok
emelkedését féeken tartja.

A tobbi kozép-kelet-europai hossza hozamok valtozéan alakultak. 2017 eleje ota a
roman hosszi hozamok a legmagasabbak, 2019 februarjaban a 10 éves roman
allampapir-piaci hozam 4,7% volt, ami a roman gazdasag tulfatéttségével kapcsolatos
pénzpiaci bizalmatlansagot ttikrézi. A lengyel hossza hozamok 2018 oktoberében még
alacsonyabbak voltak (3,22%), mint a magyar, 2019 februarjara azonban teljesen
azonos szintre keruiltek a magyar hozamokkal (2,7%). A cseh hosszti hozamok egy ideig
2% felett stagnaltak, az elmult honapokban azonban itt is par tized szazalékpontos
csokkenés tapasztalhato. a 10 éves hozamok 2% ala estek vissza. A két euro-o6vezeti
tagorszag, Szlovakia és Szlovénia hosszii hozamai tovabbra is stabilan 1% kortl
tartozkodnak.

Magyar allampapirpiaci referencia- 5 Kelet-kozép-eurdopai hosszia hozamok
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2.4.5. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

2018 folyaman szinte honaprol honapra folyamatosan emelkedett a vallalati
folyészamlahitelek havi szerzédéses Osszege, aprilistol mar jocskan havi 1.000
milliardos 6sszeget tett ki. Csupan decemberben tértént némi megtorpanas, de 2019
januarjaban Ujabb rekordot ért el, 1.182 milliarddal. A vallalati egyéb (alapjaban véve
beruhazasi célokat szolgalo), hitelek alakulasa nem ilyen egyértelmii: az elmult 1 évben
inkabb a 200 milliard forint koéruli ingadozas tapasztalhaté. A nem-pénzugyi
vallalatoknak nyujtott hitelek teljes allomanya 2018 decemberében mar meghaladta a
7.450 milliard forintot.

A vallalati latra szolo és folyoszamla betétek 6sszege 2018 nyaraig dinamikusan nétt,
azota 5.000 milliard forint kértil stagnal.

2019 januarjatol elindult az MNB Noévekedési Hitelprogram Fix konstrukcié, amelynek
célja a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek aranyanak a ndévelése. A program
keretében a jegybank O szazalékos kamatozasu, legfeljebb 10 éves (de minimum 3 éves)
futamidejl refinanszirozasi hitelt nyQjt a hitelintézeteknek, amelyet azok maximum
2,5%-0s kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb a kkv-knak. Ehhez a jegybank 1000
milliard forintos keret0sszeggel kedvezményes hitelt nyujt a bankoknak, az igy
keletkezett plusz likviditast pedig alapkamaton kamatozé preferencialis betéti
eszkozzel sterilizalja.

Jelenleg még csak a 2019. januari vallalati hitelfelvételei adatok érheték el.
Mindenesetre. januarban a valtozé vagy 1 éven belili kamatozasu hitelfelvétel aranya
a korabbi 80-85%-r6l 50%-ra esett vissza. Ma még nehezen itélhetd meg, hogy ez mar
az NHP+ hatasa-e.

Ami a vallalati kamatokat illeti, az elmult honapokban fennmaradt az altalanosan
alacsony kamatkérnyezet. 2019 januarjaban mind a foly6szamla- mind az egyéb
hitelek kamata valamivel 2% felett allt. 2019 januarjaban a vallalati egyéb hitelek
atlagkamata par bazispontnyit emelkedett (2,12%-ra). A latra szolé betétek kamata, a
korabbi hénapokhoz hasonléan, 0,02% volt, a lekotott betétekeért pedig atlagosan 0,3%-
ot kaptak a betételhelyezék, a 2 éven tuli betétekért 1,34%-ot.

%  Vallalati folyészamla hitelek osszege (mrd % Vallalati egyéb hitelek dsszege (mrd forint)
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Haztartasi hitelezés

A haztartasoknak mind a folyészamla, mind a fogyasztasi, mind a lakascélu
hitelfelvétele 2018 nyaran tetézott, azoéta mind a harom hitelfajta havi szerzédéses
Osszege csOkken.

2018 juniusaban a haztartasok 85,3 milliard forint lakdscélu hitelt vettek fel, ezt a
csucsot azota egyetlen honapban sem sikertlt elérni. 2018 decemberében és 2019
januarjaban is havi 60 milliard forintnyi hitelre jott 1étre szerzédés.

A fogyasztasi célu hitelfelvételek terén hasonlo visszaesés tapasztalhatéo az elmult
honapokban. E téren a hitelfelvételi cstics 2018 majusaban kévetkezett be (65 milliard
forintos havi 6sszeggel), azéta a havi hitelszerzédések 6sszege folyamatosan csdkken.
2018 decemberében és 2019 januarjaban is jocskan alatta maradt a havi 50 milliard
forintnak.

Ami a hitelkamatokat illeti, a fogyasztasi hitelek kamata az elmult években - az
altalanosan alacsony kamatkdrnyezetben — folyamatosan mérséklédott, bar még igy is
magasnak tekinthetd. A fogyasztasi hitelek atlagos kamata 2018 decemberében érte el
a lokalis mélypontjat, 11,59%-on, 2019 januarjaban azonban visszapattant 12,27%-
ra. A fogyasztasi hiteleken beltil 6rvendetesen emelkedik az 1 éven tul kamatfixalt
hitelek aranya (2019 januarjaban 70%).

A lakashitelek atlagos teljes hiteldij-mutatdja azonban emelkedet. Mig 2018
januarjaban a lakashitelek atlagos THM-je (a szerzédéses Osszeggel sulyozva) 4,37%
volt, addig az atlagos THM 2019 januarjara 5,12%-ra emelkedett. Az atlagos THM
emelkedése azonban kizarolag az Osszetétel-hatassal magyarazhato: a valtozo
kamatozasu, kockazatosabb hitelkonstrukciok aranya csokkent, a fix kamatozasuaké
pedig emelkedett. A csupan 3,7%-os kamattal terhelt, éven beltl kamatfixalt
lakashitelek részesedése a teljes lakashitel-felvételen beliil a korabbi években jellemz6
35-40%-ro6l 2019 januarjara 5% ala csdkkent. Ekézben az 5-10 éves kamatfixalasu
lakashitelek részesedése, amelyeknek az atlagkamata 5,7%, a korabbi 20-25%-161 60%
kozelébe emelkedett. A 2 szazalékpontos kiilénbség, amely a valtozo kamatozasu és az
5-10 évre kamatfixalt lakashitelek k6zott jelentkezik, atmenetileg ugyan magasabb
torleszté-részletet jelent, azonban megakadalyozza az esetlegesen emelkedé
kamatkdérnyezetben a hitelfelvevék ellehetetlentilését.

md ft A lakossagiingatlanhitelek atlagos o, A fogyasztasihitelek atlagos hiteldija és az
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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 4,0 3,2
Belfoldi felhasznalas -0,3 | -3,1 2,2 5,4 2,1 1,0 6,8 7,0 4,5 3,7
Maganfogyasztas 0,7 -2,3 0,5 2,4 3,7 3,4 4,1 4,6 4,0 3,7
Kozosségi fogyasztas 0,0 | -0,2 6,6 | 10,0 | 0,0 0,9 2,0 | -2,1 0,0 0,0
Brutt6 felhalmozas -3,5 | -6,9 57 | 12,4 | -1,3 | -54 | 17,1 | 17,2 7,0 5,0

ebbdl: Alldeszkdz- 1,3 | 30| 98 | 123 | 47 |-11,7| 182 | 165 | 7,0 | 5,0
felhalmozas
Exporta 6,5 | -1,8 4,2 9,1 7,2 5,1 4,7 4,7 5,2 5,0
Importa 44 | -35 | 45 | 11,0 | 5,8 3,9 7,7 7,1 6,6 5,7
TERMELESI INDEXEK
Mez6gazdasagi kibocsatas 11,1 | -10,0 | 12,5 | 11,4 | 2,4 | 93 | 52 | 3,6 | 0,0 0,0
(brutto)
Ipari termelés 56 | -1,8 1,1 7.7 7.4 0,9 4,6 3,6 4,5 4,5
Kiskereskedelmi forgalom 0.2 22 1.8 52 5.8 4.8 56 6.6 55 5.1
volumene
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 0,5 0,3
Munkanélkilisegi rata 11,0 | 11,0 | 102 | 7,7 | 68 | 51 | 42 | 37 | 3,6 3,5

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 5,2 4.7 3,4 3,0 4.3 6,1 12,9 | 11,3 8,5 8,0
Netto realkeresetekb 2,4 | -3,4 3,1 3,2 4,4 74 | 10,3 | 8,3 5,3 4,7
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyasztéi arindex 3,9 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,0 3,2
Forint/eur¢ arfolyam (éves 279 | 289 | 297 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 319 | 319
atlag)
Dollar/eurs arfolyam (éves 1,39 | 1,28 | 1,33 | 1,383 | 1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,14 | 1,14
atlag)
Révidtava kamatok (3 ho), 7,55 | 5,33 | 2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,30 | 0,50
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 €v), | ¢ 7| ¢ 11 | 561 | 3,60 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 3,60 | 4,00
id6szak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tékemeérleg a

1 1
GDP %.4ban 3,1 4,3 7.4 5,2 7.4 6,2 3,9 2,2 ,5 ,0
ALLAMHAZTARTAS
Allamhaztartas egyenlege, a
- - - - - -1 - -1 2.4 -

GDP%.-aban 5,4 2,4 2,6 2,6 1,9 ,6 2,2 ,9 2, 2,6
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 C ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

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

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

*

Forréas: KSH, MNB
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