I8 ’\‘ . 4 A ™ = 4
MESZAZADVE
Gazd As;l:.',l\ utato Zrt., Ty o

Elemzés és el6rejelzés a magyar
gazdasag és a kulgazdasag
legfontosabb folyamatairdl

2018. marcius



il SZAZADVEG,

© Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt.
A jelentés Gyo6rgy LdszIo, vezet6 kézgazddsz dltaldnos irdnyitdsa alatt késziilt. A jelentést Regbs Gabor
makrogazdasdgi kutatdsi csoportvezetd szerkesztette.

A jelentés egyes részeit készitették: Horvdth Didna, Isépy Tamds, Molndr Ddniel, Reg8s Gdbor és Verba Zoltdn.

Az elérejelzéshez felhaszndlt adatbdzist mdrcius 7-én zdrtuk le.



il SzAzADVEG

Tartalomjegyzék
VL=V 21 Lo I T Y 2= (o T-4 - 1 I T RIS 1
Nemzetkozi KOrNYezet .......cciiiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinie e reaesrseereasssssssesenesssensssssnssssnnass 9
A globalis konjunktira alakulasa.........ceeeeiiei e 9
Y LUT oY =T 0] 1T Lol EERRS 13
Monetaris kondiciok alakulasa...........oooeeiiiiiiiiii e 16
PENZUGYi TOIYAMATOK ..oeeeieiiee e et e e e e e e e aa e e e s rraeeeeans 17
AZ INFIACIO @lAKUIASA ..o 21
T 1T oo 111 TP SPRURPN 23
A magyar gazdasag jelenlegi helyzete........cuurieeiiieeiiiieiiiercrreccreeeereeereneeereeseeeensesennnenes 26
A hazai NOVEKEES @laKUlAS@ .......eiiiiiiiiie e 26
Munkaer8piaci fOlyamatokK ........c.uueiiiiiiiee e 31
1)1 1ol o T PP P U SROPRP 34
Monetdris és Pénzpiaci KONAICIOK ........uvveeieiiiii e 38
HIteIEZEST NEIYZET... .. e e e e et e e e e ara e e e e e nraea s 43
KUISO fiNaNSzZir0zZasi KEPESSEE......uvviiieiiiieeeiieiee ettt et e e et e e e e e e e e e naeea s 47
A 2017-es koltségvetési folyamatok ..........eueeeeeiieicciieeee e 50
BOVETEIEK ... e s 51
KIAAASOK ...ttt 52
Kamategyenleg és AllamadisSag......cuuueiiiieicciiiiieiee et e a e 54
A varhatd makrogazdasagi és fiskalis palya (2018).....cccceeerirenncirrreenierreenneeerennneereennnens 56
Felteveseink alakulasa........c.oooveiiiiriiee e 56
A f6bb makrogazdasdagi valtozdkra vonatkozo elbrejelzés ........uvveeeveeeeicciiiveeeeeeeeeeeinee, 59
A kiilsé egyensily varhatd alakuldsa..........eeeeeeiiieiciiiiiiiiee e 64
Az dllamhaztartdsi helyzet PrognozZiSa.....ccceeeieiicciiiieiiee et e e 65
BOVETRIEK ... e 66
KIAAASOK ...ttt e e e e eab e s 68
A kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i el§irdnyzatok alakuldsa .............. 69
(NG g B =T =4 V7= o] LT USSR 71



il SzAzADVEG,

Egyenleg €5 AllamadOsSag ......ccooovurveeieiiiiiiiiiiieeee et e e e e eeeean 71

I 0 F= 22 oo ] L 73



il SzAzADVEG

VezetGi osszefoglalo

2017 negyedik negyedévében az Eurdpai Unid gazdasdgdnak teljesitménye 2,6, mig az
Egyesiilt Allamoké 2,5 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest.
2017 egészét véve az Eurdpai Unié 2,4, mig az Egyesiilt Allamok 2,3 szdzalékkal béviilt 2016-
hoz képest. A beruhdzdsok névekedést tdmogatd szerepe az Eurdpai Unidban ismét
emelkedett, az USA-ban pedig tovdbbra is jelentés maradft.

Az erételjes konjunktura révén kiemelked6 mértékben, 313 ezer fével nétt a foglalkoztatottak
szdma az USA-ban februdrban, azonban a 4,1 szdzalékos, 17 éves mélyponton Iévé
munkanélkiiliség mdr nem csékkent a 0,3 szdzalékponttal 63 szdzalékra emelkedd aktivitdsi
rdta miatt. Uj térténelmi rekordra nétt a foglalkoztatottak szdma és a foglalkoztatdsi rdta
ugy az Eurdpai Uniéban, mint az eurézondban (utdbbi rendre 67,8, illetve 66,5 szdzalék a 15-

64 éves korosztdlyban a harmadik negyedévben).

Jerome Powell vdltotta a Fed élén Janet Yellent, azonban vdrhatdan elddje politikdjat
folytatja majd, igy idén hdrom kamatemelésre lehet szamitani az USA jegybankjatdl. Ismét
kamatot emelt a Cseh Nemzeti Bank, mig a romdn jegybank idén mdr kétszer emelt kamatot
az egyre névekvd, janudrban mdr 4,3 szdzalékos infldcio megfékezése érdekében. A DAX és a
Dow Jones |Industrial Average index is térténelmi csucsra emelkedett a
negyedik negyedévben: el6ébbi a 13 ezer pontos, utobbi a 25 ezer pontos hatdrt lépte dt. Ezt
kévetéen azonban mindkét mutatd csékkenésnek indult: a DAX esetében a Deutsche Bank
jelentés veszteségrél beszamolé negyedéves jelentése, mig az amerikai tézsdénél a
kormdnyhivatalok miikédését finanszirozé torvénytervezet elfogaddsdnak elhiuzéddsa, az
acélra és az aluminiumra bevezetett vamok, illetve a Fed jovében vdrhaté kamatemelései
dllitak a hattérben. Az amerikai infldcids rata 2,1, mig az eurdpai unids 1,6 szdzalékon dllt
janudrban.

Eltéré kéltségvetési politika vdrhatd a vildg legnagyobb gazdasdgaiban az IMF elérejelzése
szerint. Az eurézondban és Japdnban vdrhatoan folyamatosan csékken majd a kéltségvetési
hidny és igy az dllamaddssdg, mig Kina és az USA esetében mindkét mutatondl névekedést
prognosztizal a Valutaalap.

A magyar gazdasdg 2017 negyedik negyedévében 4,4 szdzalékkal nbévekedett az el6z6 év
azonos idBszakdhoz viszonyitva a nyers és 4,9 szdzalékkal a szezondlisan és naptdrhatdssal
kiigazitott adatok szerint. A tavalyi év egészét tekintve a névekedés a nyers adatok szerint
4,0, mig a kiigazitott adatok szerint 4,2 szdzalékos volt. Termelési oldalrél a mezégazdasdg
kivételével minden dgazat hozzdjdrult a névekedéshez. A mezégazdasdg teljesitménye az
erds bazisiddszaki adat és az iddjards vdltozékonysdga miatt 11,5 szdzalékkal csékkent, és
igy 0,4 szdzalékponttal lassitotta a névekedést. A GDP béviiléséhez legnagyobb mértékben,
2,0 szdzalékponttal a szolgdltatd dgazatok jarultak hozzd. Ezen beliil is 5 szdzalék feletti



il SzAzADVEG

meértékben nétt a kereskedelem, a szdllashely-szolgadltatds és vendégldatds dgazatok, az
informdcio és kommunikdcio dgazat, a szdllitds és raktdrozds, a szakmai, tudomdnyos,
mlszaki és mlvészeti dgazatok hozzdadott értéke. Az ipar hozzdadott értéke 2,9, az
épitdiparé 35,5 szdzalékkal névekedett, amivel 0,6, illetve 1,4 szdzalékponttal jarultak hozzd
a gazdasdg névekedéséhez. Az épitdipar esetében a jelentds béviilést a gyenge bdzisidbszaki
adat mellett az unidés tdmogatdsokbdl finanszirozott, illetve a versenyszféraban végbemend
projektek, valamint az 5 szdzalékra csOkkentett lakdsdfa és a csalddi otthonteremtési
kedvezmény is elGsegitették. Az épitbipar névekedése vdrhatéoan 2018-ban is fennmarad,
hiszen az dgazat szerzédésdllomdnydnak volumene az év végén 129,5 szdzalékkal volt
magasabb, mint eqgy évvel korabban.

Felhaszndldsi oldalrél a IV. negyedévben is a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsdnak
5,6 szdzalékos, illetve a brutto dlléeszkéz-felhalmozds 13,1 szdzalékos béviilése segitették el
a névekedést, 2,6, illetve 2,9 szdzalékponttal hozzdjdrulva ahhoz. A fogyasztds béviilését a
csalddok rendelkezésre dlloé jévedelmének béviilése okozta (tehdt a vdlsdg elétti idészakkal
szemben nem a tulzott hitelfelvétel), amelyet egyardnt elGsegitett a rekordalacsony
munkanélkiiliség és a 10 szdzalék feletti redlbér-névekedés. A névekvd belféldi kereslet
hatdsdra az import béviilése (9,7 szdzalék) ismét meghaladta az exportét (8,3 szdzalék), igy a
kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa 0,5 szdzalékponttal lassitotta a névekedést. Ezen beliil
azonban eltéré kép ldtszik a termékek és a szolgdltatdsok esetében: mig a termékek
egyenlege romlott, addig a szolgdltatdsoké javult, igy mik6zben a termékek kiilkereskedelme
2,0 szdzalékponttal lassitotta a névekedést, addig a szolgdltatdsoké 1,5 szdzalékponttal
gyorsitotta azt. Igy 2017-ben a netté export értékének 75,9 szdzaléka kotédott a
szolgdltatdsokhoz. A IV. negyedévben jelentésen, 8,8 szdzalékkal emelkedett a k6zdsségi
fogyasztds volumene is.

Tovdbb javult a munkaerdpiaci helyzet a IV. negyedévben. A foglalkoztatottak szezondlisan
kiigazitott szama egy negyedév alatt 18 ezerrel, 4,44 milli6 fére emelkedett. A
munkanélkiiliek ardnya a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan ujabb mélypontra,
3,9 szdzalékra, mig létszamuk 180 ezer fére csékkent. 2017 egészében a munkanélkiiliségi
rata 4,2 szazalék volt, ami 0,9 szdzalékpontos csékkenést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Tovabb csékkent a kézfoglalkoztatottak szdma: a negyedik negyedévben
mdr csak 152 ezren dolgoztak a Start munkaprogramokban. A munkaerShianynak, a
kézszféra bérrendezéseinek és a hatéves bérmegdllapoddsnak készénhetéen a nettd bérek
13,1 szdzalékkal emelkedtek az utols6 negyedévben az el6z6 év azonos iddszakdhoz
viszonyitva. Az infldcio hatdsdt is figyelembe véve a netto redlkereset 10,4 szdzalékkal béviilt
a negyedik negyedévben, mig éves szinten 10,6 szdzalékkal, amelyre 2002 éta nem volt
példa.

2017 utolso negyedévében is folytatddott az drak emelkedése a gazdasdgban: oktoberben
2,2, novemberben 2,6, decemberben pedig 2,2 szdzalékkal névekedtek a fogyasztdi drak.
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2018 elsé két honapjaban rendre 2,1 és 1,9 szazalék volt az infldcio az el6z6 év azonos
idészakdhoz viszonyitva. 2017 egészében az infldcid 2,4 szdzalékos volt, vagyis elmaradt a
jegybank 3 szdzalékos céljatdl. Az inflacio alakuldsdhoz hozzdjdrult a Kdéolaj-exportdld
Orszdgok Szervezetének (OPEC) tagorszdgai és a tébbi olajexportalo dllam dltal kétott
szerzédés, amelynek kévetkeztében a negyedik negyedévben az lizemanyagdrak dtlagosan
2,6 szdzalékkal néttek az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. Az drak névekedését hajtotta a
jévedékiado-emelések kévetkeztében 10,6 szdzalékkal emelkedd dohdnytermékdr, valamint
az élelmiszereknél mért 3,4 szdzalékos drnévekedés is. A bevezetett dfacsékkentések nyomdn
a 2016. negyedik negyedévi értékekhez képest mérséklédétt a baromfihus, valamint az
internet dra 2017 utolsé negyedévében, azonban a tojds, az éttermi szolgdltatds és a tej
drdban nem Idthato az intézkedés hatdsa. A tojds dra a negyedik negyedévben
22,3 szdzalékkal volt magasabb, mint az el6z6 évben, amelynek hdtterében az eurdpai
maddrinfluenza-jarvdany kitérése, valamint az augusztusban kirobband fipronilbotrdny
hatdsdra kialakult tojdshidny dll. Magyarorszdgon februdrban 37,1 szdzalékkal volt
magasabb a tojds dra, mint az el6z6 év azonos idészakdban. Az indirekt addktol sziirt
maginfldcié az utolsé negyedévben 2,3 szdzalékon dllt, mig a nyers maginfldcio
2,7 szdzalékot tett ki a negyedik negyedévben, az év egészében pedig 2,7 szdzalékot. A
jegybank kommunikdcidja alapjén az inflacio 2019 elején éri el a kitlizétt 3 szdzalékos célt,
amelyet tovdbbra is nem konvenciondlis eszkbz6k alkalmazdsdval (devizaswap-tender, PHP,
aszimmetrikus kamatfolyoso, célzott jelzdloglevél-vdsdridsok, feltétel nélkiili, monetdris
politikai célu kamatcsere-eszk6z tenderek, mennyiségi korldt a hdrom hdnapos
betétdllomdnyra) kivdinnak tdmogatni.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a tél folyamdn mindhdrom kamatdénté (ilésén
egyarant vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyaddé kamatdt. A hazai jegybank
szeptemberi deklardciéjanak megfeleléen a 3 hénapos  jegybanki betét
2017. december végén elhelyezheté, maximdlis szintjén, 75 milliard forinton zart. A jegybank
korabban jelezte, hogy a likviditds finomhangoldsa érdekében a devizaswapok dllomadnyadt
névelni fogja, és futamidejét kiterjesztik a 6, 12 honapos futamidbvel. A magyar jegybank
Monetdris Tandcsa novemberi déntése értelmében a hitelfelvevék kamatkockdzatat is
mérsékelni igyekszik. EbbSl a célbol a Monetdris Tandcs feltétel nélkiili 5 és 10 éves
futamidejii, monetdris politikai célu kamatcsereeszkézt (MIRS) (vdltozd kamatozdst cserél fix
kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 elsé negyedévére vonatkozd keretdsszegét
300 milliard forintban hatdrozta meg. Az MNB egy célzott programot is inditott februdr
végén, amelyben jelzdlogleveleket vdsdrol. A f6 cél a hosszu kamatperiédusu lakossdgi
jelzdloghitelek ardnydnak névelése és ezdltal a pénziigyi stabilitds javitdsa.

Az elsé intézkedés célia a meglehetésen nagy forintlikviditds kiszoritdsa a 3 hdonapos
jegybanki betétbél, és ezzel egy idében a hosszabb futamideji dllampapirok hozamainak
cs6kkentése a MIRS révén megjelené nagyobb kereslet miatt. Tovabbi cél az is, hogy a
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referenciahozamok (BUBOR) szintjének mérséklésén keresztiil a vdllalati és a lakossdgi
hitelek kéltségei csékkenjenek.

Magyarorszdg befektetéi megitélése vegyesen alakult a 2017. december elejétél 2018.
mdrcius elejéig tarto idészakban: csékkent a CDS-felar (95 bdzispontrdl 84 bdzispontra),
emelkedett a 10 éves dllampapirhozam (2,08-rdl 2,69 szdzalékra), a forint azonban gyengiilt
a svdjci frankkal (268-rél 272 forintra), stagndlt az eurdval (314 forinton) és erésédétt a
dolldrral (264-rél 258 forintra) szemben. Fontos kiemelni még, hogy ebben a negyedévben az
AKK ismét tébb alkalommal negativ hozam mellett bocsdtott ki diszkontkincstdrjegyet, azaz
az aukcion a befekteték fizettek a kéltségvetés finanszirozdsdért.

Az dllamhdztartds brutté, konszoliddlt, névértéken szamitott addssdga 2017 végén
27 359 milliard forint volt, amely a GDP 71,65 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel kordbbi
73,9 szazalék utan.

Az elmult idészakban a Standard and Poor’s és a Fitch a meghirdetett id6pontokban
(2018. februdr 16-dn, illetve 2018. mdrcius 9-én) nem vdltoztatott a magyar dllamkdtvények
hitelmindsitésén, azaz megerdsitette a jelenlegi besoroldst. A piac nem vdrt felmindsitést a
jelenlegi, befektetésre javasolt kategdria legalsé szintjérél. Igy a déntések miatt nem alakult
ki jelentésebb hozamvdltozds a mdsodlagos piacon.

Az dllamaddssdg devizaardnya (a lejdré és forintban megujuldé devizakétvények miatt)
kismértékben csékkent, mivel a 2017. oktdber végi 23 szdzalék utdn 2018 janudrjdnak végén
21 szdzalékot tett ki, és az AKK 2018. évi finanszirozdsi tervében meghatdrozott (és a 2017.
évi tervhez képest nem vdltoztatott) 15-25 szdzalékos sdvban tartdzkodott.

Magyarorszdg tovdbbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, hiszen a révid lejdratu
devizatartozds szintjénél jelent6sen magasabb (1,19-szoros) a jegybanki devizatartalékok

szintje.

A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege és a kiilféldiek dltal hazai fizetéeszkézben tartott
dllampapirok dllomdnydnak névekedése erGsitette, a jegybank nem konvenciondlis lazitdsa
gyengitette a vizsgdlt id6szakban (2017. december eleje — 2018. mdrcius eleje) a hazai valuta
drfolyamdt. Mindezek eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a december elejei
314 forintrol mdrcius elejére jéformadn stagndit.

A vdllalati hitelek dllomdnya 119 milliard forinttal (6498 milliagrdra) nétt, mig a lakossdgi
hitelek dllomdnya 42 millidrddal, 5814 millidrdra csékkent. A lakossdgi hiteleken beliil
azonban a lakdscélu hitelallomdny 40 milliagrd forinttal, 3047 milliardra nétt. A kévetkezé
id6szakok egyik kézponti kérdése lesz, hogy vajon mikor mondhatjuk majd a lakossdgi
lakdscélu hitelezés felfutdsakor, hogy mdr kezdenek rendszerszintli kockdzatok felépiilni. A
jegybanknak rendelkezésére dlinak a megfelel6 eszk6z6k (pl. addssdgfék-szabdly szigoritdsa),
amelyek alkalmasak a tulzott hitelezés kialakuldsdnak elkeriilésére. Jelenleg a lakossdgi
lakdscélu hitelallomdany még csak a 2015. szeptemberi értéket kézelitette meg.
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Az MNB elézetes adatai szerint 2017. év egészében 694,0 millidrd forint adozds elétti és
632,4 milliard forint addzds utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel kordbban a bankszektor az adatok alapjdn 515,2 millidrd forintos addzds elétti és
443,0 millidrd forintos addzds utdni nyereséget ért el. A bankadd kulcsdnak csékkentése is
hozzdjdarult a nyereség névekedéséhez. Az el6z6 évhez képest csékkent a kamat-, mig nétt a
jutalékeredmény.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok (szezondlisan kiigazitott) egyenlege
2017 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 606 millié eurdval, 1130 milliérdl
524 millié eurdéra csékkent, mig éves Gsszevetésben 2118 millié eurdrdl 1372 millié eurdval
mérséklddott. A jovedelemkidramlds mértéke kismértékben nétt, mig az EU-transzferek
bedramldsa markdnsan csékkent negyedéves bdzison. Idén a tartédsan magas fogyasztds, az
erésebb beruhdzdsok indukdlta élénkebb importkereslet és a vildggazdasdg jelentésebb
névekedése miatti nagyobb exportkereslet, valamint a megvaldsult beruhdzdsok miatti
magasabb export eredbjeként, valamint a tékemérleg javuldsa miatt a nettd finanszirozdsi
képesség névekedését vdrjuk. Ezt els6sorban az el6zé évinél magasabb EU-s forrdsok
okozzdk. 2018-ra 6,9 szdzalékos GDP-ardnyos nettod finanszirozdsi képességet becsliink.

Az el6zetes pénzforgalmi adatok szerint az dllamhdztartds kézponti alrendszere 2017-ben
1973,9 milliard forintos hidnnyal zdrt. A kézponti kéltségvetés 1904,2 milliard forintos hidnyt,
a tdrsadalombiztositds pénziigyi alapjai 142,2 milliard forintos hidnyt, az elkiilénitett dllami
pénzalapok 72,5 milliard forintos tobbletet halmoztak fel. 2017-ben a kézponti kéltségvetés
befolyé bevételeit a kedvezd redlgazdasdgi folyamatok, a hatéves bérmegdllapodds
keretében bevezetett intézkedések addbevétel-generdld hatdsa, valamint az unids
projektekhez kapcsolddo kifizetések és el6finanszirozdsok hatdroztdk meg. Ezt aldtdmasztja,
hogy a kézponti kéltségvetés halmozott addobevétele 607 milliard forinttal haladta meg a
2016. évi eredményt. 2016-rél 2017-re a fogyasztdshoz kapcsolt adok (példdul AFA, jévedéki
add) 5,8 a lakossdgtdl szdrmazd Dbefizetések (példdul személyi jévedelemado,
illetékbefizetések) 2,4 szdzalékkal néttek, mig a gazddlkoddszervek befizetései (példdul
tdrsasdgi add) 1,8 szdzalékkal alacsonyabb szinten teljesiiltek. A fogyasztdshoz kapcsolt adok
esetében az dltaldnos forgalmi adobdl szdarmazd bevétel 235 milliard forinttal
(7,1 szazalékkal) haladta meg az el6z6 évi teljesiilés értékét. A lakossdagtdl szdrmazo
befizetéseken beliil a személyi jovedelemadobdl szdrmazo bevétel 11,8 szdzalékkal
(202,3 milliard forinttal) meghaladta a megeléz6 évi bevételt, ami a magasabb bérek miatti
befizetésnévekedésnek volt kbszénhetd. A gazddlkodd szervezetek alulteljesitésében jelentds
részben volt érezheté a tdrsasdgi adobevételeket érinté, 2017-t6l hatdlyos, egységesen
9 szdzalékos addkulcs alapjdn meghatdrozott alacsonyabb addelbleg-kitelezettség. Az év
egészét a vdrakozdsokon feliil teljesiil6 bevételek és kiaddsok jellemezték. A viszonylag
magas pénzforgalmi hidny kialakuldsaban jelentls szerepet jdtszott az eurdpai unids
programok eléfinanszirozdsa. A magyar dllam hozzdvetéleg 1000 millidrd forinttal el6legezte
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meg az eurdpai unids projekteket. Az év végére tervezett (modositott) hidnycélndl
807,5 millidrd forinttal (69,2 szdzalékkal) magasabb szinten alakult a pénzforgalmi hidny.
Figyelembe véve a helyi 6nkormdnyzatok egyenlegének alakuldsdt, valamint az ESA-hidra
vonatkozo becslést, az dllamhdztartds ESA-hidnya a GDP 2,1 szdzaléka kériil alakult.

Legfrissebb progndzisunk szerint 2018-ban a magyar gazdasdg a kordbban 4,1 szdzalékkal
névekedhet. A névekedést ban elsésorban a fogyasztds és a beruhdzdsok névekedése
segitheti el6. 2018-ban a lakossdgi fogyasztds 4,8 szdzalékkal béviilhet: a
negyedik negyedévben a lakossdg mdr jelent6sebb mértékben elkezdte névelni a kéltéseit,
amelyeket a megemelt bérekbdl tud finanszirozni, ugyanakkor a nyugdijasok esetében a
novemberi nyugdijemelés és nyugdijprémium is segitették a fogyasztds béviilését. A
redlbérek jelentds névekedése 2018-ban is nagyban néveli a hdztartdsok rendelkezésre allé
jovedelmét. Ezt segiti el6 idén a minimdlbér és a garantdlt bérminimum 8, illetve
12 szdzalékos emelése, valamint a szocidlis hozzdjdruldsi add 2,5 szdzalékpontos
csékkentése. A fogyasztds 2018-as dinamikus névekedését tamasztja ald a kiskereskedelmi
forgalom volumenének janudri 7,5 szdzalékos béviilése is.

A beruhdzdsok névekedése vdarakozdsunk szerint 2018-ban 7,2 lehet. A 2019-es beruhdzdsok
kapcsdn kockdzatot jelent az, hogy a lakdsépitések kedvezményes dfakulcsa csak
2019 végéig van érvényben, igy a lakdsépitések vdrhatoan lekétik majd az épitéipar
kapacitdsat, tehdt mds beruhdzdsokra is negativan hat az dfacsékkentés esetleges
kifuttatdsa. Emiatt, valamint a lakdsdllomdny mindségének javitdsa és az épitkezések hosszu
dtfutdsi ideje miatt javasolhatd az dfacsékkentés meghosszabbitdsdnak miel6bbi eldéntése.
A beruhdzdsok alakuldsa kapcsdn ugyanakkor kockdzatot jelent a munkaerdéhidny is.

A 2017-es év magas beruhdzdsi volumene és ennek vdarhato fennmaraddsa elésegithetik a
termelés volumenének és hatékonysdgdnak névekedését. Igy az export 2018-ban vdrhatdan
5,7 szazalékkal béviil majd. Az import névekedése 6,0 szdzalékos lehet elérejelzésiink szerint.
gy 2018-ban a kiilkereskedelmi egyenleg a belsé kereslet névekvé importigénye miatt még

nem tud érdemben hozzdjdrulni a gazdasdg névekedéséhez.

A GDP névekedésére vonatkozo vdrakozdsainkat a kévetkezé f6 kockdzati tényezdk
befolydsoljdk:

e A mezbgazdasdg teljesitményének alakuldsa: Magyarorszdagon a mezégazdasdg
teljesitménye az id6jdrds alakuldsdnak fliggvényében meglehetésen volatilis, igy a
kedvezdébb id6jdrds kedvezébb gazdasdgi teljesitményt, a kedvezétlenebb rosszabb
gazdasdgi teljesitményt eredményez.

e A kiils6 kereslet alakuldsa: a Brexit-tdrgyaldsok kériili bizonytalansdg mellett az
ujonnan feldllo olasz és német kormdny gazdasdgpolitikdja, valamint Trump
protekcionista lépései jelenthetnek kockdzatot a névekedés alakuldsdra.
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e Az uj magyar Kormdny gazdasdgpolitikdja: kockdzatot jelent, hogy folytatddik-e a
jelenlegi gazdasdgpolitika, vagy az ujonnan feldllé kabinet mds irdnyu lépéseket hoz.

e A munkaerépiaci folyamatok alakuldsa: a magas névekedés fenntartdsdhoz egyrészt
sziikség van a foglalkoztatottak szamdnak tovdbbi bévitésére (és igy a
munkaeréhidny kezelésére), tovabbd a dinamikus bérnévekedés fenntartdsara.

e Az olajdr alakuldsa: a magasabb olajar nagyobb infldciohoz és alacsonyabb
névekedéshez vezet.

Elérejelzésiink alapjdn a munkaerdpiac névekedése idén is folytatodik. A foglalkoztattak
szadma 4,45 millio fére emelkedhet. Ezzel pdrhuzamosan a munkanélkiiliségi rata 4 szdzalék
ald, 3,7 szdzalékra csékkenhet. A bérekre hato kedvezd tényezbket figyelembe véve a netto
dtlagkereset a tavalyindl lassabb (itemben, de tovdbbra is kiemelkedd mértékben,
9,2 szdzalékkal néhet idén Az infldcio hatdsdt is figyelembe véve ez 6,4 szdzalékos redlbér-
névekedést jelent.

Elérejelzésiink szerint az infldcio 2018-ban is elmaradhat a jegybanki céltdl, 2,6 szdzalék
lehet. A Magyar Nemzeti Bank infldcios céljgt csak 2019-ben érheti el tartdésan.. A
maginfldcié nagysdga idén 2,8 szdzalékos lehet. Az alacsony infldciohoz els6sorban a
mérsékelt kiilsé inflacids kérnyezet jarul hozzd, ugyanakkor a bérek dinamikus emelkedése a
2017-es tapasztalatok alapjan csak kismértékben eredményezi az drak névekedését.

El6rejelzésiink szerint a Magyar Nemzeti Bank 2019 végéig nem vdltoztat az alapkamaton,
tekintettel az Eurdpai Kézponti Bank szintén fennmaradd, laza monetdris politikdjdra. Az EKB
esetében egyelére annak ellenére sem vdrunk szigoritdst, hogy az amerikai jegybank mellett
példdul mdr a cseh és a romdn jegybank is szigoritott monetdris politikdjan. Amennyiben a
magyar monetdris politika a szigoritds mellett dont, akkor is el6sz6r a nem konvenciondlis

eszkbzok kivezetése vdrhatd, nem pedig az alapkamat emelése.

2018 els6 két honapjaban az dllamhadztartds kézponti alrendszere 526,6 milliard forint
pénzforgalmi hidnnyal zdrt. A kézponti alrendszer eredménye a kézponti kéltségvetés
599,5 milligrd forintos hidnydbdl, illetve a tdrsadalombiztositds pénziigyi alapjainak
52,8 milliard forint értékii és az elkiilonitett dllami pénzalapok 20,1 milligrd forintos
tobbletébdl adddott. A hidny az unids programok elbfinanszirozdsa kévetkeztében alakult
viszonylag magas szinten, ugyanis az idei unios kifizetések az elsé két honapban 492 milliard
forint értékben teljesiiltek, mig ezalatt mindéssze 17,9 milliard forint unids bevétel érkezett a
kéltségvetésbe. Az idei kéltségvetést egyrészt varhatdan tovdbbra is a kedvezd gazdasdgi
trendek jellemzik, a folyamatosan csékkené munkanélkiiliség és az emelkedd redlbérek
tdmogatjék a hazai gazdasdgi szerepl6k fogyasztdsat és beruhdzdsait, ami jelentds
adobevétel-generdld hatdssal jar. Mdsrészt a hatéves bér- és adomegdllapodds értelmében
az idei évben is tovabb folytatodnak az ado- és jdarulékcsékkentések, igy a szocidlis
hozzdjdruldsi addé 2,5 szdzalékponttal, 19,5 szdzalékra csékken, emellett tovabb emelkedik a
minimdlbér (8 szdzalékkal) és a garantdlt bérminimum (12 szdzalékkal). A két hatds
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ereddjeként — az elGiranyzathoz viszonyitva — a lakossdgi befizetések esetében 15,4 milliard
forinttal, a gazddlkodd szervek befizetéseinél 6,6 millidrd forinttal tébb, a fogyasztdsi adok
sordn pedig 11,5 millidgrd forinttal kevesebb bevételt vdrunk. Osszegezve progndzisunkat
10,5 milligrd forinttal nagyobbra becsiiljiik a bevételi oldalt, mint ahogy az a hatdlyos
elGiranyzatban szerepel. A kiaddsi oldalon ezzel szemben 63,7 millidrd forintnyi
tobbletkiaddsra szamitunk, ami a korrekcios tételeken kiviil tébb intézkedés vdrhato
kéltségvetési hatdsdnak eredménye. A minimdlbér és a garantdlt bérminimum tovdbbi
névelésének hatdsaként azt vdrjuk, hogy a kézfoglalkoztatottak a kordbbindl nagyobb
mértékben lépnek majd dt a versenyszférdba, ami csékkenti a Start munkaprogram
kiaddsait. 2018 mdrciusdban a Kormdny a téli fogyasztdsi idészakban bekévetkezé
fogyasztdsnévekedés finanszirozdsadt segitd juttatdsrdl (un. téli rezsicsékkentésrél) déntétt a
lakossdgi fogyasztok részére, ami vdrhatéan 40 millidrd forinttal néveli a kiaddsokat. A
kedvez6 gazdasdgi folyamatokra tekintettel az idésiigyi tandcs javaslatdra a Kormdny
10 000 forintos Erzsébet-utalvanyt juttat a nyugdijasoknak 2018 mdrciusdban, amely
vdrhatéan 27 millidrd forint tébbletkiaddst eredményez a kéltségvetésben.

Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepl6, a GDP 2,4 szdzalékdt kitevd deficit alatti,
2,3 szdzalékos hidnnyal szadmol intézetiink. Ez azt is jelenti, hogy az idei év lehet zsindrban a
hetedik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatt kéltségvetési deficit célt. A
3 szdzalékos hidnycél elérésére ezt megel6z6en utoljdra 2000-ben volt példa. A GDP-ardnyos
brutté dllamaddssdg tekintetében 70,1 szdzalékos szintet vdrunk.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhato alakuldsa

2017 2018

Brutto hazai termék (volumenindex) 4,0 4,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 4,8
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 7,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,1 5,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,7 6,0
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro) 8,1 8,2
Fogyasztoiar-index (%) 2,4 2,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,7
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 12,9 9,2
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3,6 3,7
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,0 6,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,1 -2,3
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,4 2,2

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

Az eurdézdéna, valamint az Eurdpai Unié gazdasaga is 0,6 szazalékkal novekedett
2017 utolsé negyedévében az el6z6 negyedévhez képest. Az unidé gazdasaga az utdbbi
ot negyedévben 0,6—0,7 szdzalékkal bdvilt negyedéves alapon, igy a bdazishatds
kovetkeztében a gazdasagi novekedés éves ratdi a kovetkez6 hdnapokban s
kiegyensulyozottak maradhatnak. Az éves alapon mért bdvilési ltem a
negyedik negyedévben az Eurdpai Unidban 2,6, mig az eurézdonaban 2,7 szazalékot tett ki a
szezonadlisan és naptdrhatdstdl megtisztitott adatok alapjan. 2017 egészét véve az eurézéna
gazdasaga 2,3, mig az Eurdépai Unidé 2,4 szazalékkal bévilt 2016-hoz képest.

Az Eurdépai Unid novekedési (teme nem valtozott jelent6sen 2017 harmadik és
negyedik negyedéve kozott, annak szerkezete azonban kismértékben mddosult.
2017 utolsé negyedévében mérsékl6dott a fogyasztas novekedést tdamogatd szerepe: a
fogyasztas GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa 1,14 szazalékpontrdl 1,01 szdzalékpontra
csokkent. A beruhdazdsok hozzdjaruldsa ezzel szemben emelkedett
2017 utolsé harom hénapjaban, és a harmadik negyedéves 0,47 szdzalékpontrdl
0,63 szazalékpontra nétt. A kovetkezé negyedévekben is az alléeszkdz-felhalmozas GDP-
novekedésben betoltott szerepének novekedése varhatod, koszonhetéen a Juncker-tervnek
nevezett beruhdzdsdszténz6é csomag kibdbvitésének és az Uj unids koltségvetési ciklus
gazdasagosztonz6 tdmogatdsaibdl megvaldsuld beruhazdsok felfutdsanak. A kormanyzati
koltések  novekedési  hozzajarulasaban  kismértékli  emelkedést figyeltek meg:
0,25 szazalékpontrdl 0,28 szazalékpontra ndétt, amely részben a fentebb is vazolt (j
kéltségvetési ciklusnak tudhatd be. Osszességében a belsd tételek 1,92 szazalékos gazdasagi
novekedést indukalnak. Pozitiv volt a hozzajaruldsa a gazdasdg béviléséhez a nettd
exportnak is: 2017 negyedik negyedévében 0,68 szazalékponttal jarult hozza az unid
gazdasaganak novekedéséhez. Akarcsak a japan gazdasagban, az unié gazdasagi bbévilését is
tdmogatta a kivitel.

Tagdllami szintre lebontva, a ko6zép-eurdpai tagallamok tobbsége az uniés atlagot
meghaladd mértékben bdéviilt a negyedik negyedévben: szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a visegradi allamok kozil Magyarorszag és Szlovakia bévilési Gteme emelkedett
(rendre 1,3 és 0,9 szazalékra), mig Lengyelorszagé és Csehorszagé mérsékl6dott (rendre 1,0
és 0,5 szazalékra). 1,8 szazalékpontos emelkedésével a legnagyobb mértékben a dan és az
észt gazdasdg bovilt (rendre —0,8 szdzalékrdl 1,0 szazalékra és 0,4 szazalékrol
2,2 szazalékra), mig Romdnia novekedési Uteme jelentés mértékben lassult az el6z6
negyedévben mérthez képest (1,8 szazalékponttal, 0,6 szdzalékra). Hazdnk szezonalisan
kiigazitott novekedési ratdjat az észt (2,2 szazalék) és a litvan (1,4 szazalék) gazdasagé
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haladta meg. Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest Csehorszag gazdasiga 5,2,
Magyarorszagé 4,9, Lengyelorszagé 4,3, mig Szlovakidé 3,5 szazalékkal boévilt. 2017 egészét
tekintve Csehorszag gazdasdga 4,3, Magyarorszagé 4,0, Lengyelorszagé 4,6, mig Szlovakiaé
3,4 szazalékkal n6tt. A 2004 utan csatlakozott harom dllamnak a két negyedév kozott vett,
valamint az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitott gazdasagi novekedési ratdja is
csokkent. Az unié legnagyobb gazdasagai kozil a német, az olasz és a brit bdviilési Gteme
0,1 szazalékponttal mérséklédott: a német névekedési tGtem 0,6, az olasz 0,3, mig a brit
0,4 szazalékot tett ki negyedéves alapon. A magyar kivitel szempontjabdl kulcsfontossagu
német gazdasdg novekedési ratdja éves alapon nézve 2,7 szazalékrél 2,9 szazalékra
emelkedett.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikdtorok az eurdzéndra, az Ifo mutatéja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Az unid gazdasagi hangulatvdltozasat méré f6bb indexek értéke csokkent az elmult két
hénapban, amely alapjan a kovetkez6 negyedévekben megtorpanhat az eurdpai gazdasag
eddig tapasztalt, visszafogott novekedése (1. dbra). Az eurdovezet gazdasagi hangulatindexe
(ESI) a negyedik negyedévben 13,5-r6l 17 éves csucsra, 15,3 pontra nétt, majd februarra
14,1 szazalékra mérsékl6dott. Az Eurostat eurdovezeti bizalmi indexe
2017 negyedik negyedévében és 2018 els6 hdnapjaban is tovabb emelkedett, egészen
5,8 szazalékig, amely historikus csucs ezen mutatd tekintetében, azt kdveté6en azonban
februdrban 5,0 szdzalékra visszaesett az értéke. A német gazdasag Uzleti hangulatvaltozasat
kifejez6  Ifo-indikator jelent6sen  mérséklédott: a  novemberi 18,6 szazalékrol
2018 februdrjara 7,7 szazalékig csokkent. llyen alacsony értékre tavaly ta nem volt példa.
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Szemben a kismértékd pesszimizmusra okot addé hangulatindexekkel az OECD legfrissebb
elérejelzése az unids tagallamok novekedését prognosztizalja: idénre 2,2, jovére pedig
1,9 szdzalékos novekedést varnak az eurdzénaban. A ndvekedés motorja tovabbra is a GDP
kozel 55 szazalékat kitevs fogyasztds maradhat, mikézben a beruhdazdsok is gyorsulnak a
csokkend bizonytalansag és a kedvez6 finanszirozasi feltételek kovetkeztében. A privat
fogyasztas béviilési Gteme 1,5 szdzalékot tehet ki 2018-ban, melyet a gyenge bérndvekedési
Utem magyarazhat. Az dllam fogyasztasi kiaddsai 1,3 szdzalékkal n6hetnek 2018-ban, mig az
alloeszkoz-felhalmozas volumene 3,7 szazalékkal novekedhet. Utdbbi hatterében a Juncker-
tervnek nevezett uniés beruhdzasdsztonzé program és a 2014-2020 kozott rendelkezésre
allo, az Eurdpai Strukturdlis és Beruhazasi Alapokbdl finanszirozott unids forrasok gyorsuld
lehivasa all. A kovetkezd években is dinamikusan béviilhet az eurdzona kulkereskedelmi
volumene, mig a nettd export gazdasdgi novekedést tdmogatd szerepe kozel semleges
maradhat idén és jovére is.

2017 negyedik negyedévében szezondlisan kiigazitva 2,5 szdzalékkal bévilt az Egyesiilt
Allamok gazdasdga az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, igy a gazdasag ndvekedési titeme
az Eurdpai Unid 2,6 szazalékos novekedési ratajanak kozelében alakult. A novekedést
leginkdbb a fogyasztas és a beruhdzasok bdviilése hajtja: az amerikai gazdasagpolitikai
dontéshozatalban gyakrabban haszndlt negyedévek kozotti ndvekedési rata a fogyasztas
esetében 1,0, mig a beruhdzasoknal 0,9 szdzalékot tett ki. Ez évesitve 3,8, illetve
3,5 szazalékos béviilést jelent.! 2016-hoz viszonyitva az USA gazdasaga 2,3 szazalékkal
novekedett 2017 egészében.

A lakossagi fogyasztas béviilését féleg a tartds fogyasztdsi javak forgalmanak negyedéves
alapon vett, évesitett 13,8 szazalékos emelkedése magyardzza, de az utolsé negyedévben
pozitiv volt a nem tartds javak és a szolgaltatdsok hozzdjarulasa is (rendre 2,3-rél
4,3 szazalékra, valamint 1,1-r6l 2,1 szazalékra emelkedett). Eves alapon mérve mind a tartds,
mind a nem tartds javak forgalombdviilése tamogatta a fogyasztas novekedését: rendre 7,4
és 3,0 szazalékos emelkedést tapasztaltak. A tartés fogyasztasi cikkek volumenének
novekedését a folyamatosan emelkedd lakossagi bizalmi indikatorok is el6revetitették. A
kormanyzati koltések volumene negyedéves alapon jelentés mértékben noévekedett:
0,7 szazalékkal volt magasabb a kormanyzat kiadasa a harmadik negyedévhez képest. Eves
alapon mérve is 0,7 szazalékkal néttek a kormanyzat koltései.

Az éves alapon mért beruhazasi volumen a négynegyedéves novekedés utdn
2017 utolsé negyedévében kismértékben lassult: 4,5 szazalékrdl 3,3 szdzalékra. A rata f6leg
az Uzleti célu beruhazasok harom éve nem latott mértékd, éves alapon vett bdviilésének

! Az évesitett névekedés a negyedéves novekedési rata felszorzasabdl addédik, mikbézben a Magyarorszagon
gyakrabban hasznalt éves novekedési rata az egymast kovet6 években 1évé két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz. Az amerikai gazdasag realkibocsatasa 2016 és 2017 negyedik negyedéve
kozott 2,5 szazalékkal bdévilt, mikézben a 2,5 szazalékos évesitett ratat a 2017 harmadik és
negyedik negyedévének realkibocsatasa kozotti, 0,6 szazalékos negyedéves névekedés indukalta.
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eredménye, melyen belill az eszkozokbe torténd befektetések volumene 8,9 szazalékkal
nétt. A jelentds béviilést részben a tavalyi gyenge beruhdzdsi volumen miatti bazishatds
magyardazhatja, ugyanakkor Donald Trump tarsasdgiadé-csdkkentést tartalmazé programja is
a beruhazasi aktivitas tovabbi emelkedését valodszindGsiti. Mivel a lakasépitések
volumenbdviilése tovabbra is elmarad az elmult években nemegyszer 10 szazalék feletti
értékétél, a beruhdzdsi volument ismét a kdzéptavlu gazdasagi novekedés szempontjabdl
meghatarozo, uzleti célu befektetések novelik. 2017 negyedik negyedévében gyorsult mind
az amerikai kivitel, mind a behozatal névekedésének liteme, és négy negyedév ota el6szér az
export bévilési (iteme meghaladta az importét. Az exporton belll jelentés mértékben nétt
az arukivitel, de emelkedett a szolgdltatasok ndvekedési ratdja is. Az importon belll az aruk
behozatala nagymértékben novekedett, mig a szolgdltatasoké lassult.

A negyedik negyedévben tovabb ndvekedett Japan gazdasaga: az éves alapon mért rata a
harmadik negyedéves 1,9 szazalékrél 2,0 szazalékra emelkedett. A japan gazdasag igy mar
nyolc negyedéve folyamatosan bévil. A bévilést tovabbra is jelentésen tdmogatja a belsé
kereslet, a beruhdzas és a nettd export magas hozzaadott értéke: ezek rendre 1,6, 0,5 és
0,5 szadzalékpontot magyardznak a novekedési ratdbdl. A szigetorszag exportvolumenének
béviilési Uteme 2017 utolsé negyedévében stagnalt: az el6z6 negyedévi 6,9 szazalékot
kdvetéen ebben a negyedévben 6,8 szazalékot tett ki. 2017 egészét nézve a japan gazdasag
1,7 szadzalékkal novekedett az el6z6 évhez képest.

A novekedés bels6 tételei kozlil a lakossagi fogyasztds 0,6 szazalékponttal jarult hozza a
gazdasagi bdévilés iteméhez: a GDP 60 szdzalékat kitevé fogyasztas éves alapon mérve
1,1 szazalékkal névekedett, f6ként a tartds fogyasztasi cikkek irdnt ndvekvé kereslet miatt.
Az Uzleti céli beruhdzasok, valamint a készletek valtozdsa is 2017 utolsé negyedévében
0,5 szazalékponttal novelték a gazdasagi bovilést. A lakdsépitési volumen az
el6z6 negyedéves mérsékelt boviilést kovetben 2,4 szazalékkal mérséklédott. Az Uzleti céla
beruhazasok volumenbdviilése 3,5 szdzalékot tett ki 2017 utolsé harom hénapjaban. A
kormanyzati kiaddsok  kismértékben emelkedtek 2017 negyedik negyedévében:
0,7 szazalékos emelkedést figyeltek meg. Eves alapon az allami beruhdzdsok 1,3, mig a
kormanyzati kiadasok 0,4 szazalékkal emelkedtek. A két tétel egylittesen 0,2 szazalékponttal
jarult hozza a gazdasag novekedési liteméhez.

2. tdbldzat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok

alapjan*, év/év index, szdzalék)

| Orszag 2017. 11. 2017. 111. 2017.1V.
Euréévezet 2,1 2,4 2,8 2,7
Eurdpai Unid 2,2 2,5 2,8 2,6
Ausztria 2,6 2,9 3,5 3,6
Csehorszag 3,0 4,6 5,1 5,2
Egyesiilt Kiralysag 2,0 1,8 1,8 1,4
Franciaorszag 1,2 1,9 2,3 2,5

12



il SzZAZADVEG,

Hollandia 2,6 3,8 3,2 34
Lengyelorszag 4,4 4,3 5,2 4,3
Magyarorszdg 3,9 3,7 4,1 4,9
Németorszag 2,1 2,3 2,7 2,9
Olaszorszag 1,3 1,6 1,7 1,6
Romania 5,8 6,1 8,5 7,0
Spanyolorszag 3,0 3,1 3,1 3,1
Szlovakia 3,1 3,4 3,5 3,6
Egyesiilt Allamok 2,0 2,2 2,3 2,5
Japan 1,4 1,5 1,9 2,0

Forrds: Eurostat; Economic and Social Research Institute Cabinet Office, Government of Japan. * A tdbldzatban
szerepld japdn adatok szezondlisan nem sziirt id6sorokon alapulnak.

Munkaerdépiac

A varakozasoknadl sokkal nagyobb ltemben, 313 ezer fével bévilt a nem mez6égazdasagban
foglalkoztatott munkavallalék szdma februdrban az USA-ban, mikdzben az elmult harom
hdonapban atlagosan 242 ezer fével bévilt a foglalkoztatas, amely er6teljes konjunkturara
utal. Kiemelkedé mértékben, 61 ezer f6vel nétt az épitdiparban foglalkoztatottak szama,
amely az elmult 11 év legkedvez6bb adata. A munkanélkiiliségi rata azonban nem csdkkent
tovabb, februdrban is 17 éves mélyponton, 4,1 szazalékon allt. Terileti bontasban azonban
jelentés eltérések adddnak az USA-ban is, Alaszkdban 7 szazalék, Uj-Mexikdban és
Washingtonban pedig 6 szdzalék folotti munkanélkiiliségi ratat mértek 2017-ben, mig tobb
allamban a 3 szadzalékot sem éri el az allastalanok ardnya. A valtozatlan munkanélkiliségi
rata oka, hogy jelent6s mértékben, 0,3 szazalékponttal, 63 szdzalékra nStt az aktivitdsi rata
februarban, ez azonban tovabbra is elmarad a valsag el6tti 66 szazalékos atlagos értéktdl. Az
atlagos orabérek, elmaradva az elemz6i varakozasoktol, 0,1 szazalékkal emelkedtek
januarhoz viszonyitva, mig az el6z8 év azonos idészakahoz képest 2,6 szazalékkal. Ez lassabb
Utem a janudri 2,9 szdzalékos novekedéséhez viszonyitva, ami kisebbfajta t6zsdei
0sszeomlast okozott februar elején. A lassabb béremelkedés lassabb inflaciot jelez el6re, igy
a befektet6k félelme az idei négy kamatemelés irdant csokkenhetett, igy a februari
munkaer@piaci adat nem okozott t6zsdei panikot, szemben a januari kozléssel.

A legfrissebb adatok alapjan kismértékben lassult az eurdpai foglalkoztatotti allomany
béviilése: 2017 utolsé negyedévében éves alapon 1,5 szazalékkal béviilt a foglalkoztatottak
szdma az Eurdpai Uniéban, mig az eurdzéndban némiképp gyorsabb Utemben,
1,6 szdzalékkal. Ennek koszonhet6en mindkét gazdasdgban rekordot dontott a
foglalkoztatottak szama a negyedik negyedévben. A tagallamok kozil Maltan (6,1 szazalék),
Esztorszagban (5,9 szazalék) és Horvatorszagban (3,8 szazalék) nétt leggyorsabb Gitemben a
foglalkoztatds. Az el6z6 negyedévhez hasonldan Litvania volt az egyetlen tagorszag, ahol
csokkent (—0,5 szazalék) a foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva. A magas, 10 szazalék feletti munkanélkiliségi rataval rendelkez6 tagorszagok
koziil Gorogorszagban 2,7, Spanyolorszagban 2,6, mig Olaszorszagban 0,9 szazalékkal nétt a
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foglalkoztatottak szama. Az unid munkaerdpiacanak béviilését az el6z6 negyedévekhez
hasonldan a szolgaltatd szektor folyamatosan névekvé foglalkoztatdasa magyarazza, am az
unido  nagyobb  nemzetgazdasagi d4gai kozil a  mezbgazdasag  kivételével
(—0,7 szazalék) minden dgazatban, még az elmult negyedévek soran csokkend foglalkoztatast
mutaté pénzigyi, biztositasi tevékenység agazatban (0,6 szazalék) is nétt a foglalkoztatas. Az
el6z6 negyedévhez hasonldéan a leggyorsabb mértékben az informdcié és kommunikacid,
valamint az adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd tevékenység dgazatban nétt a
foglalkoztatottak létszama rendre 2,3, illetve 3,4 szazalékkal.

Tovabb csokkent a munkanélkiliségi rata az Eurdpai Unidban, janudrban mar csak az aktivak
7,3 szdzaléka nem rendelkezett allashellyel, ami 0,8 szazalékpontos csdkkenés 2017 els6
hénapjahoz viszonyitva. Ezzel szemben az eurdzéna munkanélkiiliségi rataja gyorsabban,
1 szazalékponttal csokkent: egy év alatt 8,6 szazalékra a 15-74 éves korosztalyban a
szezonadlisan kiigazitott adatok alapjan. Azonban tovabbra is jelentds eltérés mutatkozik az
egyes tagallamok kozott. Csehorszagban (2,4 szazalék), Maltdn (3,5 szazalék),
Németorszagban (3,6 szazalék) és Magyarorszagon (3,8 szazalék) nem éri el a 4 szdzalékot a
munkanélkiliek aranya. Ezzel szemben Cipruson 2011 6ta, Horvatorszagban pedig 2009 6ta
most elGszor csdokkent ugyanez az arany 10 szazalék ald, mig Olaszorszagban (11,1 szazalék),
Spanyolorszagban (16,3 szazalék), valamint Gorogorszagban (20,9 szazalék novemberben)
tovabbra is jelent&s gondot okoz az allastalanok helyzete.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZ6B EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

A visegradi orszagok kozil csak Magyarorszagon nem csokkent a foglalkoztatottak szamanak
novekedési Uteme a negyedik negyedévben, azonban az el6z6 évhez képest mért
1,9 szdzalékos rata csupan a masodik legmagasabb a régidoban. Az el6z6 negyedévhez
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hasonléan éves alapon az utolsé negyedévben is Szlovakiaban nétt leggyorsabban a
foglalkoztatds, azonban annak Uteme 0,1 szazalékponttal, 2,2 szdzalékra csOkkent. A
foglalkoztatds bdvilésének  koszonhetGen  Szlovdkidban  torténelmi  mélypontra,
7,5 szazalékra csokkent a munkanélkiliek részaranya januarban, ami 1,2 szazalékponttal
alacsonyabb az el6z6 év azonos id6szakdaban mért értéknél.

A leglassabb Gtemben éves alapon Lengyelorszagban (0,5 szazalék) nétt a foglalkoztatas, ez
0,9 szazalékpontos visszaesés az el6z6 negyedévhez képest, és a legnagyobb a tagallamok
kozott. A lassabb foglalkoztatasndvekedés oka Lengyelorszdgban a nyugdijkorhatar
csokkentése volt. Tavaly oktober elseje 6ta a nék a korabbi 67 helyett mar 60 évesen, mig a
férfiak 65 évesen mehetnek nyugdijba, aminek kdszonhet6en feltehetéen tobben dontottek
a munkaerd@piacrol valo kilépés mellett. A lassabb foglalkoztatasbdviilés ellenére tovabb,
4,5 szazalékra csokkent a munkanélkiliségi rata Lengyelorszagban. Csehorszagban a
foglalkoztatottak szama 1,5 szazalékkal emelkedett az utolsé negyedévben az el6z6 év
azonos iddszakahoz viszonyitva. Ennek kdszonhetéen janudrban az aktiv munkavallalék
csupan 2,4 szazaléka nem rendelkezett allashellyel, ami 1 szazalékpontos csokkenés a
2017 eleji allapothoz viszonyitva, azonban minimalisan, 0,1 szazalékponttal magasabb a
decemberi rekordot jelent6 mélypontnal. A cseh gazdasag helyzetét rontja, hogy a harmadik
negyedéves 66,1 szazalékos aktivitdsi ratajaval kiemelkedik a régids orszagok koziil, vagyis
kevesebb munkaerd-tartalékkal rendelkezik, azonban Németorszdg (69,8 szazalék) vagy
Svédorszag (73,5 szazalék) aktivitasi ratdjatdl elmarad.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb téli el6rejelzésében a rekordmagas foglalkoztatdst emeli ki
az eurdzonaban, azonban a ledolgozott munkadrdk szdma kozel 3 szazalékkal elmarad a
valsdgot megel6z6 értékétSsl. Ez a részmunkaidGben foglalkoztatottak szamdanak
novekedésével magyarazhatd, akiknek egy része alulfoglalkoztatott, vagyis nem 6nszantdbdl
dolgozik részmunkaid6ben, illetve arra enged kdvetkeztetni, hogy kihasznalatlan kapacitasok
lehetnek az eurdzénaban. A vallalkozasok foglalkoztatasra vonatkozo varakozasai az iparban
30 éves, mig a szolgdltatds szektorban 17 éves rekord kozelében dlltak az utolsé
negyedévben, vagyis a foglalkoztatds novekedése az eurézénaban tovabb folytatédhat.

Kedvezd munkaerépiaci folyamatokat vetit el6re marciusi el6rejelzésében az Eurdpai
Kozponti Bank. Az EKB el6rejelzése szerint a tavalyi 9,1 szdzalékrél idén 8,3 szazalékra, majd
2020-ig fokozatosan 7,2 szazalékra csokkenhet a munkanélkiliségi rata az eurdzéonaban.
Azonban lassuld foglalkoztatasbdviiléssel szamolnak az el6rejelzési horizonton. A jegybank
véleménye szerint a foglalkoztatds 1,7 szdzalékos tavalyi novekedése nagyrészt egyszeri
tényez6k, egyes orszagok fiskalis lazitdsanak eredménye, mig a kovetkez6 években az allami
szféra leépitéseivel is szamolni kell a tagdllamok egy részében, igy a foglalkoztatds idén
1,4 szazalékkal novekedhet, amely (item 2020-ig folyamatosan 0,8 szazalékra csokkenhet. Az
EKB emellett kiemeli, hogy a kovetkez6 években az eurdzéna egészét jellemz6 kedvezGtlen
demografiai folyamatok miatt a kinalat szabhat hatdrt a foglalkoztatas béviilésének.
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Az egyre feszesebb munkaerGpiac kovetkeztében gyorsuld béremelkedést var az EKB
marciusi el6rejelzésében, a 2017-es 1,6 szazalékos bérndvekedés 2020-ig 2,7 szazalékra
gyorsulhat. Ezzel parhuzamosan a munkatermelékenység 0,8—1 szazalékkal novekedhet a
kdvetkezd 3 évben. A bérek novekedésére kedvezéen hat az emelked§ inflacié azokban az
orszdgokban, ahol az éves béremelkedés a fogyasztoi drak fliggvénye. Emellett a jegybank
kiemeli, hogy a valsag utan hozott intézkedések (pl. bérbefagyasztas az allami szféraban) a
kedvezG gazdasagi kornyezet kovetkeztében kifuthatnak.

Monetaris kondicidok alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzétanacsa nem valtoztatott kamatkondicidin az elmult
negyedév soran, igy az irdnyadd eszkoz kamatlaba tovabbra is 0 szdzalék, mig a bank
refinanszirozasi és betéti kamatlaba rendre 0,25 és —0,4 szazalékon all. A marciusi dontéshez
kapcsolédd kozleménybdl, a korabbiaktdl eltéréen kikerilt az eszkdzvdsarlasi program
kerete novelésének lehet6sége, azonban a meghosszabbithatésaga nem. A jelenlegi
Utemezés szerint a jegybank idén szeptember végéig vasarol havonta 30 millidrd euré
értékben allampapirokat és vallalati kotvényeket az eurdzéna tagallamaiban. Az EKB
legfrissebb el6rejelzésében kismértékben javitott GDP-el6rejelzésén, igy az idei évre
2,4 szazalékos novekedéssel szamol az eurdézénara vonatkozdan, ami 2020-ig 1,7 szazalékra
lassulhat. Csokkentette inflacids el6rejelzését a jegybank, idén és jovGre 1,4 szazalékos, mig
2020-ra 1,7 szazalékos, a jegybanki 2 szdzalékos cél alatti inflaciét var az eurdzénaban.
Figyelembe véve a céltdl elmaradd inflaciot és a kozleményt, amely szerint az alacsony
kamatok joval az eszkdzvasarlasi programok kifutasa utan is fennmaradnak, 2019 végéig nem
varunk kamatemelést az Eurdpai K6zponti Banktdl.

A Fed Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC) marcius 21-ei Ulésén a varakozasoknak megfelel6en
emelte iranyado ratajat, igy az immar az 1,5-1,75 szdzalékos savban all. A jegybank javitotta
a GDP-re vonatkozé el6rejelzését: a korabbi 2,5, illetve 2,1 szazalékos névekedés helyett 2,7,
illetve 2,4 szazalékos novekedéssel szamol idén és jovGre. Az inflacids el6rejelzésén nem
valtoztatott a jegybank, idénre tovabbra is 1,9 szazalékos, mig jov6re a jegybank céllal
megegyez8 2 szazalékos inflaciét prognosztizal, mig a munkanélkiliségi rata idén
3,8 szazalékra, jov6re pedig 3,6 szazalékra csokkenhet jéval a teljes foglalkoztatasnak
tekintett 5 szazalékos szint ala. A korabbi terveknek megfelel6en janudr 6ta a Fed havonta
12 milliard dollarral csdkkenti az allampapirok és 8 milliard dollarral a jelzadlog-fedezet(
értékpapirok allomanyat, amelyet az eszkdzvasarldsi programok soran halmozott fel a
bankszovetség. Februar 3-an lejart Janet Yellen megbizatasa a Fed élén, 6t a Donald Trump
altal jelolt, de a demokratak altal is tdmogatott Jerome Powell kdveti, aki negyven éve az
els6 nem kozgazddsz jegybankelnok. Szakért6k szerint Jerome Powell az el6dei politikajat
koveti majd, igy nagy valtozdsokra a Fed tevékenységében nem szdmitunk, és varhatdan idén
tovabbi két kamatemelés mellett valtozatlan Utemben (az idei utolsé negyedévig

16



il SzAzADVEG

negyedévente 10 milliard dollarral nagyobb mértékben, majd onnantdél havonta
50 millidrd dollar értékben) csékken majd a 4400 milliard dollaros mérlegféosszeg.

Nem valtoztatott irdnyadd ratajan a Bank of England az elmult negyedév soran, igy az
alapkamat tovabbra is 0,5 szazalék az Egyesiilt Kirdlysagban. Azonban a marcius 22-ei Glésén
a kilenc dontéshozd kozil ketten az alapkamat emelése mellett szavaztak. A jegybank
el6rejelzése szerint a kovetkezd években lassu, 2 szdzalék alatti GDP-ndvekedés jellemezheti
a gazdasagot, mig az inflacio rovid tavon 3 szazalék folott alakulhat, és csak 2021-ben kozeliti
majd meg ismét a 2 szazalékos jegybanki célt, elsGsorban a Brexit kedvezStlen hatasai miatt.

Februar eleji Glésén ismét emelte iranyadd ratajat a Cseh Nemzeti Bank, amely igy mar
0,75 szazalékon all, emellett valtoztatott a kamatfolydson is, a korabbi 0,05—1 szdzalékos sav
helyett immar 0,05 és 1,5 szdzalék a kamatfolyosé alja és teteje. Emellett javitotta a
jegybank a GDP elGrejelzését: a korabbi 3,4 szazalék helyett 3,6 szdzalékos novekedést var
idén, amelyet 2019-ben 3,2 sz4dzalékos béviilés kovethet. Ezzel szemben az inflacid idén a
jegybanki cél folott alakulhat, és csak 2019 elején csokken majd 2 szazalék ala.

Nem valtoztatott a monetaris kondicidkon a Lengyel Nemzeti Bank a negyedév soran, igy az
alapkamat tovabbra is 1,5 szazalék Lengyelorszagban. Ugyanakkor a jegybank jelentGsen,
0,5, illetve 0,6 szdzalékponttal javitotta novekedési varakozasait 2018-ra és 2019-re (rendre
4,2, illetve 3,8 szazalékra) a kedvez6 nemzetkozi és hazai folyamatok kovetkeztében. Ezzel
szemben kismértékben, 2,1 szdzalékra csokkentette idei inflacids el6rejelzését a jegybank,
aminek koszonhetben csak 2019-ben érheti el a jegybanki 2,5 szazalékos inflacids célt a
pénzromlds Uteme. A romdn jegybank februar 7-én, idén masodik alkalommal emelte
iranyado ratajat 25 bazisponttal, immaron 2,25 szazalékra. A [épés indoka volt, hogy a tavaly
decemberi 3,3 szazalékos inflaciot kovetéen januarban 4,3 szdzalékos pénzromlasi itemet
mértek Romanidban, ami a jegybank el6rejelzése szerint az év kozepéig 5 szazalék folé
emelkedhet, és csak 2019-ben térhet vissza a jegybank 1,5-3,5 szazalékos célsavjaba. Az
inflaciot Romaniaban a minimalbér emelése és a kozszféra béremelései altal flitott
fogyasztas hajtja. Idén a bruttdé minimalbér 31 szazalékkal 1900 lejre emelkedett
Romanidban, azonban idént6l a tarsadalombiztositasi jarulékokat mar a munkavallaldk
fizetik, igy a nettd minimalbér mindbdsszesen 9,1 szazalékkal emelkedett keleti

szomszédunknal.

Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, janudri hitelezési korképe alapjan az  eurézdéndban
2017 negyedik negyedévében a varakozasoknal jobban enyhiiltek a lakdscélu lakossagi
hitelek nem kamatjellegl hitelezési feltételei (6nrész, garancia). A vartakkal ellentétben az
egyéb felhasznaldsi célu lakossagi hitelek kondicidi az el6z6 negyedévhez képest kozel
valtozatlanok maradtak, mig a vallalatok hitelezési feltételei a varakozasoknak megfeleléen
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nem valtoztak. A bankok dnbevallasa alapjan késziil6 felmérés szerint az eurdzéna tagallamai
kozil Németorszagban enyhiiltek a vallalati hitelezés feltételei, mig Olaszorszagban
szigoritas ment végbe. Valtozatlanok maradtak ellenben a feltételek Franciaorszagban,
Spanyolorszagban és Hollandidban. A bankok el6rejelzése alapjan 2018 els6 negyedévében
mindharom szegmens esetében (vallalati, lakdscélu, egyéb felhaszndlasi céli hitelek)
enyhiilés varhaté a hitelezés feltételeiben. Az eurdézéna bankrendszere a
negyedik negyedévben is a hitelkereslet tovabbi élénkilésérdl szamolt be a vallalkozasok
esetében, amelyet f6leg a beruhazasok névekedése, a kamatlabak atlagos szintje, valamint a
készletek és a forgét6ke magyardzott. A lakossagi hitelezés hatterében jellemz6en az
alacsony kamatszint, a kedvez6 lakaspiaci kilatasok és a fogyasztéi bizalom alltak. Az eurdpai
piacokon |év6 jelent6s likviditas, valamint az EKB -0,4 szazalékos betéti kamatlaba
kovetkeztében az eurdzéona bankjai kozotti egynapos kolcsonligyletek kamatlabat kifejez6
EONIA, valamint a hdrom hdénapos eurd LIBOR kamatldba is negativ, —0,3 és —0,4 szazalék
kozotti tartomanyban tartézkodott oktdber és december kdzott.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2017. DEC. 1-JEHEZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

Az elmult harom hénapban jellemz6en névekvé trend volt megfigyelhetd a kdtvénypiacokon
az elvart hozam tekintetében (3. abra). A japan 10 éves allampapirhozam kismértékben
novekedett, dm értéke tovabbra sem éri el a 10 bazispontot, amelyet tovabbra is a jegybank
nem konvencionalis monetdris politikdja miatt a japan bankrendszerben |évé, jelentGs
mennyiségu likvid forras magyarazhat. December és februar kdzott a legnagyobb mértékben,
57,8 bazisponttal az Egyesiilt Allamok 10 éves hozama nétt, mig a legnagyobb csékkenést a
brit dllampapirhozamok konyvelhették el a vizsgalt orszagok kozil. Az elvdrt hozam az
Egyesiilt Allamok allamkotvényeivel szemben tovébbra is meghaladja a 2 szazalékot.
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Altaldnos vélekedés ugyanakkor, hogy a kdvetkezd negyedévekben varhatéan novekszik a
10 éves amerikai kotvényhozam: Donald Trump expanziv fiskalis politikdja miatt varhatdan a
gazdasagi novekedés mellett az inflacié is tovabb gyorsulhat. Az inflacid emelkedésével
parhuzamosan viszont csokken a kotvények realhozama, ami egyrészt eladasi hulldamot
generdlhat a meglévé dllomanyban, mdsrészt a kincstarat az Ujonnan kibocsatott
értékpapirok magasabb kamatlab melletti értékesitésére kényszeritheti: mindkét hatds a
referencia-kamatlab emelkedése iranyaba hat.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2017. DEC. 1-JEHEZ
KEPEST (%)

o
6 o
A A o &
A AN . -y S e
l I_A\AA A\ / v“ ° / LS 3
4 A %A / Gy’ \ 0 O R
M g N Sl TR
2 AE : - B
Wiksa, i "\ -

0 1‘?‘*’:‘5 _‘!LA‘ ; - T T T T

> -

yejjog

-6

159d9y|

-8

hm) oo} n ()] [<)} wn (oY} (o)} (o) o~ [e2} (e} [22]
o S _! ~ N = — — ~ o S — ~
~ ~ o~ (o] o~ — — — - o~ o~ [} [a]
= — — — = S S o o S o S o
~ ~ ~ ~ ~ o0 o0 o0 0 0 o0 o0 o0
i - - - - - i i - - - - I
o o o o o o o o o o o o o
~N o~ [o\] [o\] [o\] [V} o~ ~N o~ [o\] [o\] [o\] N
Eurd Svéjcifrank == < eJen Font Jian

Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

December és februar kdzott a f6bb lebegd arfolyamrendszer(i valutak eltéré képet mutattak
a dollarhoz viszonyitva: a jen, az eurd és a font er6s0dott, mig a svdjci frank és a jlian
gyengllt a vizsgalt id6horizonton. Az eurdarfolyam december elején az 1,2-es szint alatt allt
a dollarral szemben, majd februar végére 3,2 szazalékkal er6s6dott, és egészen az 1,23-0s
szintig emelkedett. Az erés eurdarfolyam az EKB nyilatkozata alapjan kockazatot jelent az
inflacios cél szempontjabdl, mivel az importdrak csokkenésén keresztiil negativan hat az
eurdzoéna inflacidjara. A japan jen a vizsgalt id6horizonton 5,5 szazalékkal er6sodott a
dollarhoz képest. Megitélésiink szerint a kdvetkez6 negyedévekben tovabb folytatédhat a
jen er6s0dése a dollarhoz viszonyitva, amely mogott féként a japan kozponti bank
Mennyiségi és Mindségi Lazitasi Programjanak sikertelensége all. A program keretében a
jegybank nagy mennyiségi készpénzt bocsatott ki, mivel a jen gyengitésén keresztil kivanta
a novekedést és az évtizedek 6ta alacsony japan inflaciét gyorsitani. 2017-ben a japan GDP
1,7 szazalékkal nétt, mig éves atlagban az inflacid minddssze 0,4 szazalékot tett ki. Ezek
alapjan a program nem érte el céljat, igy tovabbi folytatdsa nem indokolt — ez esetben
viszont a jen/dollar arfolyam a 2017. decemberi 113-as értékérdl varhatdan visszatér a
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kordbbi, 100 jen alatti értékéhez. A brit font az elmult hdnapokban er6sodést mutatott a
dollarhoz képest, amely mogott a kilépési targyalasok mdsodik fazisanak beinduldsa allhat,
azonban a targyalasok elakaddsa miatt felmerilt félelem a font gyenglilésének iranyaba
hathat a kés6bbiekben.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2017. DEC. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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2017 negyedik negyedévében a DAX és a Dow Jones Industrial Average index is torténelmi
csucsot dontott: a német DAX index 13 ezer pont, mig a Dow Jones 25 ezer pont folé
emelkedett. Ezt kdvetSen azonban mindkét t6zsde csokkenésnek indult. A DAX eséséhez
jelent6s mértékben hozzajarult a Deutsche Bank negyedéves gyorsjelentése, amelyben az
elemz8i varakozasokat majdnem kétszeresen meghaladd veszteségrél szamoltak be. Az
amerikai tézsdékre el6szor a kormanyzat ledlldsanak veszélye, majd az acélra és az
aluminium importjara kivetett 25 és 10 szdzalékos vam bejelentése, végiil a Fed kamatdonté
Ulésérdl kozzétett jegyz6konyv gyakorolt negativ hatdst, amelyben tovabbi kamatemeléseket
valdszinUsitenek. Az azsiai indexek vegyes képet mutattak a vizsgalt negyedévben: annak
elején még novekedtek, majd esni kezdtek. Ennek hatterében a jelentds arfolyam-
elmozdulasok alltak: a Nikkei 225 9,9, a Shanghai Composite index pedig 8,0 szazalékkal
csokkent. A vizsgdlt id6horizont végén az eurdpai t6zsdék is esésbe valtottak: a Stoxx 600
6,9, mig az FTSE 100 7,2 szazalékkal csdkkent. A jelent6s esést a Brexit-targyalasok elakadasa
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miatti félelem valtotta ki, valamint Donald Trump bejelentése az acél és az aluminium
importjanak vamjarol.

Az inflacio alakulasa

A negyedik negyedévben az inflaciés folyamatokat alapvetéen meghatarozo vilagpiaci olajar
enyhén novekvd trendet mutatott. A benchmarkként hasznalt Crude k&olaj horddnkénti
vilagpiaci dra december és februar kozott 58 dollarrdl 60 dollarra emelkedett, igy enyhén
magasabb volt, mint a harmadik negyedévben. Bar az olajarak emelkedésnek indultak,
azonban a befektet6k tovdbbra is kételkednek a Ké&olaj-exportdlé Orszdgok Szervezete
(OPEC), valamint a kartellben részt vevé tovabbi olajkitermeld allamok megallapodasanak
sikerét illetéen. Az OPEC és a tobbi olajtermel6 orszag 2016-ban kartellmegallapodast kotott
a termelésiik leszoritasardl, hogy ezaltal noveljék az olaj vilagpiaci arat. Az elmult
hénapokban Ggy tiint, a termeléscsdkkentés eléri a céljat, azonban az Egyesiilt Allamok
Energiainformdcids Hivatala jelentése szerint a negyedik negyedévben is tovdbb nétt az
amerikai kibocsatas: a szeptemberi 9,8 millié horddrél decemberre 10 millié horddra. Idén
pedig mar elérheti az orosz 11 millié hordds napi kitermelési szintet is. Az OPEC kozzétett
adatai alapjan a napi kitermelése az oktéberi 32,6 millié hordérél decemberre
32,4 millié hordéra csokkent. Negativ kockdzatként jelentkeznek még a Fed idénre
beharangozott kamatemelései is, mivel, ha ezek tamogatjdk a gyengélkedd dollart, az
tovabbi nyomast helyezhet az olajarakra. Amennyiben a dollar er6sédésnek indul, az még
nagyobb termelésre O6sztonzi az olajexportalé vallalatokat, és a kinadlat emelkedésével az
olajarak ismét csokkenésnek indulhatnak.

A negyedik negyedévben viszonylag stabilan alakult az amerikai fogyasztdiar-index:
oktéberben 2,0, novemberben 2,2, decemberben pedig 2,1 szazalékos inflaciés ratat
regisztraltak az Egyesiilt Allamokban. 2018 els6 hdnapjara nem valtozott az inflacid
nagysaga: januarban is 2,1 szazalékon allt a rata. Az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva
5,5 szazalékkal n6tt az energia ara januarban, azon belil az izemanyagarak atlagosan 22,5, a
propan, kerozin és tlizifa ara pedig 9,0 szazalékkal emelkedett. A fogyasztdi kosar fébb
tételei kozil a nem élelmiszer jellegli termékek ara emelkedett, annak ellenére, hogy a
tartds fogyasztasi cikkek ara visszaesett. A jelentds sulyt képvisel6 élelmiszerarak atlagosan
1,7 szazalékkal novekedtek éves alapon, mig a szolgaltatasok arindexe a teljes inflacids ratat
meghaladd mértékben, 2,6 szdzalékkal n6tt. A feldolgozatlan élelmiszer- és energiaaraktoél
sz(irt maginflaciés rata a negyedik negyedévben is elmaradt az inflacids ratatél: oktédberben
1,8 szazalékon 3allt, majd novemberben 1,7 szdzalékra csokkent. Ezt kovetéen decemberre
ismét 1,8 szazalékos szintre emelkedett, és janudrban is ott maradt. A jelenlegi inflacios
folyamatok teret engednek a Fed tovabbi kamatemelésének.

Az Eurépai Uniéban és az eurédvezetben is, akarcsak az Egyesiilt Allamokban, stabilan
alakult az inflaciés rata a negyedik negyedévben. Az unidban oktéberben 1,7 szdzalékos

21



il SzZAZADVEG,

inflaciés ratat regisztraltak, amely novemberben 1,8 szazalékra emelkedett, majd
decemberre 1,7 szazalékra csokkent. Januarban ismét 0,1 szazalékpontos mérsékl6dés ment
végbe. Az eurdovezetben is hasonld tendencia bontakozott ki: az oktdberi 1,4 szdzalékos rata
novemberre 1,5 szdzalékra né6tt, majd decemberre 1,4, janudrra pedig 1,3 szazalékra
csokkent. A tagallamok inflaciés mutatdi kozott jelentés kilonbségek figyelhet6k meg:
janudrban valamennyi balti allamban 3,5 szdzalék feletti inflacios ratat regisztraltak. Ezzel
szemben Danidban, [rorszagban, Gordgorszagban, Spanyolorszagban és Finnorszagban
1 szazalék alatti fogyasztdiar-indexet mértek. A fogyasztéi kosaron bellil a haztartasi
energiadrak éves valtozdsa az Eurdpai Unidban 2,5, mig az eurdovezetben 2,2 szazalékra
mérséklédott januarra, amely igy jelent6sen elmarad a korabbi, magas értékektél. A
feldolgozatlan élelmiszer- és energiadraktdl szlrt maginfldcié az uniéban 1,5, az
euréovezetben pedig 1,2 szazalékot tett ki januarban, amely kismértékli emelkedés
2017 utolsé harom hénapjahoz képest. Ezek alapjan az inflaciés rata meghaladja az EKB
2 szazalékos inflacids céljat, mig a maginflaciés mutatd jelentés mértékben elmarad téle.
Mindez lassithatja az EKB eszk6zvasarlasi programjanak kifuttatasat.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
EL6Z6 EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

Akarcsak az eurdovezetben, a visegradi orszagok tobbségében is kismértékl csokkenés
kovetkezett be a januari inflacids ratdban. Hasonléd mondhaté el a régidé tobbi orszagardl is.
Csehorszagban oktdberben 2,8, novemberben 2,5, mig decemberben 2,2 szazalékot tett ki az
inflacié. A janudri cseh fogyasztoiar-index 2,1 szazalék volt, vagyis az inflacids rata ismét
megkozelitette a cseh kdzponti bank altal kitlizott 2 szazalékos célértéket. Lengyelorszagban
az oktéberi 1,6 szazalékos inflaci6 novemberre 2,0szazalékra emelkedett, majd
decemberben 1,7 szadzalékra csdkkent. Januarban 1,6 szdzalékra mérsékl6dott a lengyel
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inflacids rata. Szlovakia esetében oktdberben 1,8, novemberben 2,1, decemberben pedig
2,0 szazalékos inflaciét mértek, amely aztdn januarban 2,6 szazalékra emelkedett. A magyar
inflaciés rata az MNB monetdris politikdja altal kedvez6nek tartott, 2—4 szdzalék kozotti
savban tartdozkodott. A régids atlagot meghaladé szlovak fogyasztdiar-indexet az
élelmiszerek és a hazai szolgdltatasok aranak jelent6s mértékl emelkedése magyarazza. A
maginflacios rata is enyhén csokkent a visegradi dllamok tobbségében: Csehorszagban a
2017. decemberi 2,5 szazalékrél 2018 januarjara 2,2 szadzalékra, = Magyarorszagon
2,5 szazalékrol 2,4 szazalékra, mig Szlovakidban 2,4 szazalékrdl 2,3 szadzalékra csokkent.
Lengyelorszag maginflacios mutatdja ellenben 2017 decembere és 2018 januarja kozott
1,3 szazalékrol 1,4 szazalékra emelkedett.

Az OECD legfrissebb el6rejelzése alapjan az eurddvezet inflacios rataja az idén varhatéan 1,5,
mig a lassanként emelkedd bérek kdvetkeztében jovére 1,7 szazalékos lehet. igy tehat az
eurdoovezet inflacidja 2019-ben sem éri majd el az EKB altal kitlzott célt, amelynek
hatterében az elégtelen munkaeré-kinalat, a gyenge termelékenységnovekedés és az
alacsony inflaciés varakozasok allnak.

Fiskalis politika

Az IMF oktoberi fiskdlis jelentésében eltéré§ tendencidt vetit el6re a koltségvetési
folyamatokra vonatkozdéan a vildg vezetd gazdasdgaiban. Japanban és az eurdzdéndban
varhatdan folyamatosan javul majd a koltségvetés egyenlege, el6bbi esetén a hiany 2022-re
megkozelitheti a GDP 2 szazalékat, mig utdbbi esetén az IMF kozel egyensulyi koltségvetést
vetit el6re 2022-re, kdszonhetben elsGsorban az idGszak soran végig szufficites koltségvetést
felmutatd Németorszagnak. Ezzel szemben az USA-ban és Kindban az IMF el6rejelzése
szerint folyamatosan romolhat a koltségvetés helyzete, igy a koltségvetési hidny tartdsan a
GDP 4 szazaléka felett alakulhat mindkét gazdasagban. Kina esetében a romld kéltségvetési
egyenleget az IMF a szocidlis elldtérendszer és véd6halo kiterjedésével magyardzza, amelyet
még a 2013-as Harmadik Plénumon fogadott el a Kinai Kommunista Part. Ezzel szemben az
USA esetében az IMF még nem vette figyelembe a tavalyi Uj adotorvények (Tax Cuts and Jobs
Act) hatdsait és az idei koltségvetési tervezetet, amelyek egyarant ronthatjak az orszag
koltségvetési egyenlegét, igy varhatdéan a kovetkezd években a nagy gazdasagok kozil
messze az USA mutatja majd fel a legmagasabb hianyszamot.
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7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP ARANYABAN A VILAG LEGNAGYOBB
GAZDASAGAIBAN (SZAZALEK)
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Forrds: IMF Fiscal Monitor 2017 October

A koltségvetési hidnyhoz hasonldan az dllamaddssag alakuldsaban is eltér6 palydk varhatdk a
vilag legnagyobb gazdasagaiban. Az eurézéndban a 2017-es 87,4 szazalékrdl 76,3 szazalékra
csokkenhet az  dllamaddssdg  GDP-ardnyos  értéke, kdszonhetéen  elsGsorban
Németorszagnak, ahol kdzel 15 szazalékponttal, 50 szazalékra csokkenhet 2022-ig a mutaté
értéke. De a tobbi, magas allamaddssag szinttel rendelkez6 tagallam (Ciprus, Gérdgorszag,
Olaszorszag, Portugdlia) esetében is 10 szdzalékpont feletti csokkenést valdszin(sit az IMF.
Japan esetében a GDP 240 szazalékan tet6zhetett az allamaddssag 2017-ben, amely az IMF
varakozdsai szerint 6 szazalékponttal csokkenhet 2022-ig, azonban, mivel a japan
allamaddssag jelentGs részben a lakossag, illetve a Bank of Japan kezében van, jelentGs
finanszirozasi kockdzat tovabbra sem meril fel a tavol-keleti orszagban. Kindban ezzel
szemben az IMF szdmitasai szerint kozel 15 szazalékponttal novekedhet az allamaddssag
2022-ig, a GDP 62 szazaléka folé. Az USA-ban ellenben varhatéan stabilan a GDP
110 szazaléka alatt maradhat az allamaddssag GDP-aranyos értéke, azonban a fent emlitett
tényez6k miatt ez alsd becslésnek tekinthetd.

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban az IMF varakozasai szerint 2022-ig folyamatosan
fennmarad majd a szufficites koltségvetés, mig Szlovakidban 2021-re sikeril elérni az
egyensulyi koltségvetést. Ezzel szemben Lengyelorszagban csak az el6rejelzési horizont
végére sikeril majd 2 szdzalékpont ala csokkenteni a koltségvetés hianyat, mig hazank
esetében az IMF tartdsan 2,5 szazalék korili hidnnyal szamol. Azonban hozza kell tenntink,
hogy az IMF az utébbi években jelent6sen a tényleges hidnyszamok feletti egyenleget jelzett
el6re Magyarorszagra vonatkozdéan. Szlovakidban és Csehorszagban a kedvez6bb
koltségvetési palya révén gyorsabb Utemben, 6-7 szazalékponttal, 43,3, illetve
25,4 szazalékra csokkenhet az allamaddssag a GDP aranyaban, mig Lengyelorszdgban és
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Magyarorszagon lassabb (temben, 2-3szazalékponttal, 51,3, illetve 68,7 szazalékra
2022 végéig. Hazank esetében ez az elmult évek dllamaddssag-folyamatait figyelembe véve
nem tlnik realis feltételezésnek. A régios orszagok kozil ki kell emelniink még Romaniat,
amely az IMF becslése szerint a GDP 4 szazalékat tartésan meghaladd koéltségvetési hidnya
révén az egyetlen unids tagorszag lesz, amelynek allamaddssdga a vizsgalt id6szakban
emelkedni fog, 8 szazalékponttal, a GDP 46,9 szazalékara 2022-ig.

Az IMF-hez hasonld koltségvetési palyat vetit el6re az Eurdpai Kézponti Bank marciusi
el6rejelzésében. Az eurdzéna koltségvetési hidnya a 2017-es 1 szazalékrdl 0,3 szdzalékra
csokkenhet az évtized végéig, mig a ciklikus komponenst6l és az egyszeri hatdsoktél
megtisztitott strukturalis egyenleg —0,9 és —1szazalék kozott mozoghat a kovetkezd
években. Az EKB el6rejelzése szerint a kovetkez6 években a fiskalis politika semleges hatdsu
lehet a gazdasagi ndvekedésre, az add és a szocidlis hozzajarulas tervezett csokkentését a
kormanyzati kiadasok visszafogdsa ellensulyozhatja a tagallamokban. A kedvezd
koltségvetési folyamatok kovetkeztében a jegybank csokkentette az allamaddssagra
vonatkozoé vdrakozdsait. A GDP-ardanyos allamaddssag a 2017-es 86,7 szazalékrol
79,7 szazalékra csokkenhet 2020-ig.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

2017 negyedik negyedévében a magyar gazdasag teljesitménye 4,4 szazalékkal haladta meg
az egy évvel kordbbit a nyers, és 4,9 szazalékkal a szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitott
adatok szerint. A magyar gazdasag IV. negyedéves teljesitménye mind a nyers, mind a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint felilmulja az unié teljesitményének atlagat (2,4, illetve
2,6 szazalék). A visegradi orszdgok teljesitményét figyelembe véve a szezonadlisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint csupdn Csehorszag nodvekedése volt magasabb
(5,2 szazalék), mig Szlovakidé (3,5 szazalék) és Lengyelorszdgé (4,3 szazalék) elmaradt
hazankétdl. 2017 egészét tekintve Magyarorszag gazdasagi novekedése a nyers adatok
alapjan 4,0 szdzalékos, mig a kiigazitott adatok alapjan 4,2 szazalékos volt.

A GDP felhasznaldsi oldalan a IV. negyedévben a bruttd Adlldeszkoz-felhalmozas
13,1 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban. A novekedés a 2014-2020-as
uniés koltségvetési ciklus forrasaibdl finanszirozott fejlesztéseknek, a vallalkozasok
kapacitasnovelésének, valamint a lakds- és egyéb ingatlanberuhdzasok novekedésének
eredménye. A készletvaltozast is figyelembe véve a brutté felhalmozas volumene
4,4 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban. A IV. negyedévben tehat a
készletvaltozas szerepe jelent6s volt a GDP-novekedésben, 2,0 szazalékponttal lassitotta azt.

A IV. negyedévben az dagazatok tObbségében nétt a beruhdzdsok volumene éves
Osszehasonlitdsban. Ez aldl csupdan a mez6gazdasag (—3,9 szazalék), a kereskedelem
(—8,8 szazalék), az informacié, kommunikacid agazat (-2,5 szazalék) és az adminisztrativ
agazat jelentett kivételt (—0,8 szazalék). A kereskedelem esetében a csdkkenés a bazisid6szak
magas értékével magyarazhatd, amelyet nagy érték( aruhazfejlesztések magyaraztak. A
beruhdzdsok legnagyobb mértékben a kozigazgatasban (78,4 szazalék), az oktatdsban
(71,9 szazalék) és az egészségiigyben (59,3 szazalék) néttek az unids forrasbdl megvaldsuld
fejlesztéseknek kdszénhetben. Az oktatdsi beruhazasok elsésorban a fels6oktatashoz, mig az
egészségligyi  beruhdzasok a  fekvGbeteg-elldtdshoz  kapcsolédtak.  JelentGsen,
52,5 szazalékkal néttek a szallashely-szolgdltatds és vendéglatas agazat beruhdzasai is a
szallodaépitéseknek és -feltjitasoknak koészonhetben. A pénzigyi, biztositasi agazatban a
beruhdzasok volumene 26,5 szazalékkal novekedett, ami bankfidkok feldjitasaval és
szamitogépek beszerzésével magyarazhaté a KSH tadjékoztatdja szerint. A feldolgozdipar
beruhazasai mérsékelten, 1,9 szazalékkal béviiltek, de az O6sszes beruhdzas kétharmada a
jarmdgyartashoz kapcsolddik. Az ingatlaniligyletek dgazat beruhazdasainak 39,7 szazalékos
novekedéséhez a lakdsépitések béviilése mellett az Uizleti céld ingatlanfejlesztések is
hozzdjarultak.
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A beruhdazasok tobb mint fele a legaldabb 50 f6t foglalkoztatd vallalkozdsokhoz kotédik.
Esetiikben a volumen a IV. negyedévben 3,1 szdzalékkal novekedett, mig a koltségvetési
szerveknél a novekedés 68,8 szazalék volt.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak névekedése a IV. negyedévben még a korabbinal is
dinamikusabba valt, és igy 5,6 szazalékot tett ki. Tehat az év els6 felében végrehajtott
béremelésekbdl (melyeket a munkaer6hiany mellett a minimdlbér és a garantdlt
bérminimum 15, illetve 25 szadzalékos emelése, a szocidlis hozzdajaruldsi adé 5 szdzalékpontos
csokkentése és az allami szféra bérrendezései eredményeztek) a lakossag egyre tobbet
koltott fogyasztasra az év végéhez kozeledve. A haztartdsok rendelkezésre allé jovedelmének
béviilését a bérek novekedése mellett a rekordalacsony munkanélkiliség és az egyre
magasabb foglalkoztatas is segitette. A haztartasok fogyasztasi kiadasa tehdt a
IV. negyedévben 2,6 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag névekedéséhez.

A kozosségi fogyasztds volumene az év utolsé negyedében 8,8 szdzalékkal volt magasabb,
mint egy esztend6vel korabban, amelynek kdszonhetéen 0,9 szdzalékponttal segitette el6 a
novekedést. Eves szinten a kozdsségi fogyasztds volumene 0,4 szazalékkal csdkkent. A végsd
fogyasztas a negyedik negyedévben 4,0 szazalékponttal jarult hozza a névekedéshez. A
beruhazasokat is figyelembe véve a belfoldi felhasznalas 5,3 szdzalékkal ndvekedett, és igy
4,8 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez tavaly.

2017 utolsé negyedévében az export volumene 8,3 szdzalékkal, mig az importé
9,7 szazalékkal bévilt. Az aruforgalomban a kivitel bévilése 7,1 szdzalék, a szolgaltatasoknal
12,5 szazalék volt, mig az import esetében a két mutatd rendre 10,6, illetve 5,2 szazalékot
tett ki. A gazdasdag novekedését a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa ©sszességében
0,5 szazalékponttal lassitotta. Ezen belil a szolgdltatasok kiilkereskedelmének névekedéshez
vald hozzdjarulasa 1,5 szazalékpont, mig a termékeké
—2,0 szazalékpont volt. A negyedik negyedévben a kilkereskedelmi egyenleg 652 milliard
forintot tett ki, ami az el6z6 év azonos id6szakaban mértnél 43 milliard forinttal alacsonyabb,
és 6,1 szazalékos mérséklédést jelent. A kilkereskedelmi egyenlegen belll 91,0 szazalék
kapcsolédik a szolgdltatdsokhoz, mig az év egészében 75,9 szazalék.

A negyedik negyedévben a kilkereskedelmi termékforgalomban az élelmiszerek, italok,
dohany exportjanak volumene 0,4 szdzalékkal csékkent, mig importja 5,8 szazalékkal né6tt. A
nyersanyagok esetében a kivitel 1,4 szazalékkal, a behozatal 12,8 szdzalékkal emelkedett. Az
energiahordozék exportja 35,4 szazalékkal, importja 8,7 szazalékkal novekedett. A
feldolgozott termékeknél az emelkedés rendre 8,2, illetve 11,1 szazalék volt, mig a gépeknél
és szallitdeszkozoknél 4,2, illetve 6,5 szazalék.

A szolgaltatdsok kilkereskedelmi forgalmanak folyd daras statisztikdi alapjan az export
novekedése éves Osszehasonlitasban 8,3 szazalékra gyorsult, mig az importé 0,7 szazalékra
lassult a forintban szamitott adatok alapjan. A bérmunka exportjanak értéke 3,4 szazalékkal,
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mig az importjanak értéke 1,5 szdzalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A
turizmus tekintetében a hazankba érkez6 kilfoldiek 7,5 szazalékkal koltottek tobbet, mint
egy évvel kordbban, mig a kilfoldre utazé magyarok kiadasai 5,6 szazalékkal béviltek. A
szallitasi szolgaltatdsok exportja 12,3 szazalékkal bdviilt, amelyen beliil kiemelked6 a légi
szallitds 18,6 szazalékos novekedése és a csGvezetékes szallitds és villamosenergia-atvitel
48,7 szazalékos bdévilése. Importoldalon a szallitasi szolgaltatdsoknal 3,0 szazalékos
csokkenést mértek, melyet a csévezetékes szallitas és villamosenergia-atvitel importjanak
76,4 szazalékos visszaesésem valamint a légi szallitds 13,3 szdzalékos csdkkenése okozott. Az
Uzleti szolgaltatdsok exportja 8,5 szazalékkal novekedett, mig importja 3,9 szdzalékkal
csokkent. Exportoldalon az egyes szolgaltatascsoportok forgalma meglehetésen hektikusan
alakult: a biztositdsi szolgdltatasok exportja 23,81-szorosara béviilt (ezt vélhet6en egy-két
nagyobb kareseményhez kapcsolédd viszontbiztositdsi dijbevétel okozza), a pénzigyi
szolgdltatasoké 24,8 szazalékkal, a szamitastechnikai és informacidés szolgaltatasoké
13,6 szazalékkal, a szamviteli, konyvelési, konyvvizsgaldi és addétanacsaddi szolgdltatasoké
28,7 szazalékkal, a kutatas-fejlesztési szolgaltatdsoké pedig 11,9 szdzalékkal volt magasabb.
Ekozben az uzletviteli tanacsadas exportja 20,4 szadzalékkal, az épitészeti, mérnoki,
tudomanyos és egyéb miiszaki szolgdltatasoké pedig 8,3 szazalékkal csokkent. Az import
esetében a nagyobb sulyld szolgdltatascsoportok kozil a szellemi tulajdon haszndlataért
fizetett dijak értéke 1,6 szazalékkal, a kutatas-fejlesztési szolgaltatdsok importja pedig
3,2 szazalékkal novekedett, mikozben az Uizletviteli tandcsadds és PR-szolgdltatasoké
4,4 szazalékkal csokkent. Az épitészeti, mérnoki, tudomdanyos és egyéb mdlszaki
szolgdltatasok importjdnak 62,4 szazalékos csokkenését a magas bazisid6szaki adat

magyarazza.

A kilkereskedelmi termékforgalomban az exportarak 1,8 szazalékkal, mig az importarak
1,6 szazalékkal emelkedtek éves 6sszevetésben.
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8. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015. 1. I . IV. 2016. I. 1. . V. 2017.1. I. . IV.
mmmm Haztartdsok fogyasztasi kiadasa Kozosségi fogyasztasi kiadas*
mm Bruttd felhalmozas L 1 Nettd export

@ GDP-novekedés

* Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsdtdl. Forrds: KSH

Bar az Eurostat Uzleti és fogyasztdi felmérése szerint a haztartasok aggregdlt bizalmi indexe
tovadbbra is negativ érékét vesz fel, tehat a lakossag inkdbb pesszimista helyzetének
megitélésében, értéke érdemben nodvekedett Ugy az el6z6 negyedévhez, mint az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Mig a szezonalisan kiigazitott értékek szerint 2017 utolso
negyedévében a mutatd értéke —11,2 volt, addig egy évvel kordbban —15,9, egy negyedévvel
korabban pedig —13,8. Az el6z6 negyedévhez képest a legnagyobb ndévekedés az orszag
elmult 12 havi gazdasagi teljesitményét leird indikator esetében tortént, ahol az emelkedés
mértéke 5,2 indexpont volt.

Termelési oldalrdl a negyedik negyedévben a mez6gazdasag kivételével minden agazat
hozzdajarult a gazdasagi béviiléshez. A mezégazdasag teljesitménye a negyedik negyedévben
11,5 szazalékkal maradt el az er6s bazisid6szaki értéktdl, igy 0,4 szazalékponttal lassitotta a
GDP novekedését.

Az ipar hozzdadott értéke 2,9 szdzalékkal nGtt az év utolsd negyedében az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, és igy 0,6 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag novekedéséhez. Az
iparon beliil jelent8s sullyal bird feldolgozéipar teljesitménye 3,6 szazalékkal volt magasabb,
mint egy évvel kordbban. A szezonalisan kiigazitott adatok szerint a vegyi anyag, termék
gyartasa kivételével (2,0 szazalék) minden agazat termelése pozitivan valtozott az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A legnagyobb novekedés a fémalapanyag és fémfeldolgozasi
termék gyartadsa (14,8 szazalék) agazat esetében tortént, de 10 szazalék folotti mértékben
béviilt a kokszgyartas, kdolaj-feldolgozds (10,2 szazalék), a gydgyszergyartds (10,3 szazalék)
és a gumi, mlanyag és nemfém asvanyi termék gyartasa (11,0 szdzalék) agazatok termelése
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is. A jelentGsebb sulyu 3agazatok koziil az élelmiszeripar teljesitménye 2,7 szazalékkal, a
gépgyartasé 3,1 szazalékkal, a jarm(igyartdsé 4,3 szazalékkal, a szamitégépgyartdsé pedig
4,7 szazalékkal n6tt a negyedik negyedévben.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015. 1.
2016. 1.
2017.1.

mmmm ViezGgazdasag Ipar = EpitSipar

Szolgaltatasok Termékadok egyenlege e GDP

Forrds: KSH

Az épitbipar teljesitménye a IV. negyedévben is jelentGsen meghaladta az el6z6 évi alacsony
bazist, a hozzaadott érték novekedése 35,5 szazalék volt. Ezzel az dgazat 1,4 szazalékponttal
jarult hozza a gazdasag novekedéséhez. A jelent6s bdéviilést részben az allami beruhazasok
unids forrasok miatti ciklikussaga, részben a vallalkozdsok névekvé beruhdzasai, illetve a
lakdsépitések emelkedé szama okozza. Ez utdbbit nagyban segitette a lakdsépitések
afakulcsanak csokkentése, illetve a csaladi otthonteremtési kedvezmény. Az épitGipari
termelés értéke a negyedik negyedévben 39,6 szazalékkal volt magasabb az épiletek és
50,8 szazalékkal az egyéb épitmények esetében, mint egy évvel kordbban. Ehhez azonban a
volumen novekedése mellett az arak 9,8, illetve 4,1 szdzalékos névekedése is hozzdjarult. A
negyedik negyedévben a kiadott lakasépitési engedélyek szamdanak névekedése megtorpant,
és igy az U] engedélyek szama az el6z6 év azonos idészakanak kiugréan magas adatdhoz
képest 5,5 szdzalékkal csokkent. Ekozben az épitett lakdasok szama 35,6 szazalékkal
novekedett. Ezen beliil a vallalkozasok altal épitett lakdsok szamaban 32,2 szazalékos, mig a
természetes személyek altal épitett lakdsok szamaban 48,3 szdzalékos novekedés
kovetkezett be. 2017 egészében az épitett lakdsok szama 44,0 szazalékkal haladta meg az
egy évvel korabbit.

Az épitbipar Uj szerz6déseinek értéke 2017 negyedik negyedévében 88,3 szdzalékkal volt
magasabb, mint egy esztendGvel kordbban, mig a december végi szerz6désallomany
volumene 129,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ez alapjan 2018-ban is
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szamithatunk az épitGipar teljesitményének novekedésére, feltéve, hogy az ehhez sziikséges
munkaerd rendelkezésre all majd.

A szolgdltatd dgazatok bdvilése a lll. negyedévhez hasonldan 3,6 szdzalék volt. Ezzel a
szolgaltatasok teljesitménye 2,0 szazalékponttal jarult hozzd a GDP novekedéséhez. A
szolgdltatd dagazatokon belill folytatédott a kereskedelem, szallashely-szoldltatas és
vendéglatas agazatok bdviilése (6,6 szazalék). Ezek novekedése 0,7 szazalékponttal huzta
felfelé a GDP-t a IV. negyedévben. A szdllitas, raktarozas agazat teljesitménye 6,8 szazalékkal
nétt, amivel igy 0,4 szazalékkal jarult hozza a gazdasdg novekedéséhez. Az informacid,
kommunikdcidé, valamint a szakmai, tudomanyos, mdszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgdltatast tamogatd dagazatok bévilése egyarant 7,1szazalék volt, igy a GDP
novekedéséhez a két dgazat rendre 0,3, illetve 0,5 szazalékponttal jarult hozza. A
kOzigazgatds, oktatas és egészségiligy egylttes teljesitménye 2,5 szdzalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, és igy 0,4 szazalékponttal fékezte a gazdasagi
novekedést.

Munkaerdpiaci folyamatok

Tovdbb javult a munkaerGpiaci helyzet 2017 utolsé negyedévében. A foglalkoztatottak
szezondlisan kiigazitott szama egy negyedév alatt 18 ezerrel, 4,44 millié f6re emelkedett, mig
éves Osszehasonlitasban tébb mint 37 ezer fével bdvilt. Ezzel egy id6ben az aktivak
szezonalisan kiigazitott szdma az el6z6 negyedévhez képest és éves szinten is 7 ezer fével
emelkedett. Ennek kovetkeztében 62,1 szazalékra emelkedett a szezondlisan kiigazitott
aktivitasi rata a negyedév sordn a 15-74 éves korosztdlyban. A negyedév sordn a
szezondlisan kiigazitott foglalkoztatdsi rata is tovabb emelkedett, 59,7 szazalékra, ami mar
csak 0,1 szazalékponttal elmarad az Eurdpai Unid masodik negyedéves atlagatdl
(59,8 szazalék a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan).
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10.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES

ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2013. |. = 0)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A KSH intézményi statisztikdi alapjan a legaldbb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal, a
koltségvetési intézményeknél, valamint a nonprofit szervezeteknél dolgozé alkalmazottak
szezonadlisan kiigazitott szdma az el6z6 negyedévhez képest 7 ezerrel, 3 millid 35 ezer fére
emelkedett, amely az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 41 ezer f6s bévilést jelent. A
novekedés leginkdbb a versenyszférahoz kothetd, ahol negyedéves alapon 12 ezer, mig éves
szinten 53 ezer f6vel n6tt az alkalmazotti Iétszam. Ezzel szemben a koltségvetési szféraban az
utolsé negyedévben 6 ezer fével csokkent az alkalmazottak szama, amely éves szinten
35ezer f6s mérsékl6dést jelent. A kozszféra |étszamcsdkkenése elsfsorban a
kozfoglalkoztatashoz kothetS: az utolsé negyedévben mdr csupdn 152 ezren dolgoztak a
Start munkaprogramokban, ami 8 ezer f6vel alacsonyabb a harmadik negyedéves és kozel
48 ezer f6vel a tavalyi utolsé negyedéves létszamadatnal. A teljes munkaid6ben ledolgozott
munkadrak szama 1,3 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
csokkenésben kozrejatszott, hogy az idei utolsé negyedévben kevesebb munkanap volt. Ezzel
szemben a részmunkaid6ben ledolgozott érak szdma 1,8 szdzalékkal nétt, amely arra enged
kovetkeztetni, hogy a vallalatok a munkaeréhidanyt a részmunkaidds foglalkoztatassal
igyekeznek orvosolni.
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11.ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az er6s konjunktura kovetkeztében tovabb csokkent a munkanélkiiliek szezondlisan
kiigazitott szama 10 ezerrel, Ujabb mélypontra, 180 ezer f6re, amely a rendszervaltas 6ta
mért legalacsonyabb érték. Ez a jelenlegi aktivitasi szint mellett 3,8 szdzalékos
munkanélkiliségi ratat jelent. A tartdsan, legaldbb egy éve munkdat keresék ardnya
kismértékben, 38,3 szazalékrdl 38,8 szazalékra emelkedett, azonban létszamuk kozel 3 ezer
fével csokkent. Vagyis a negyedév soran a munkaerépiaci fellendiilés kdvetkeztében, ha
kismértékben is, de a tartdsan allastalanok szama is tovabb csokkent.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai alapjan a regisztralt munkanélkiiliek szezonalisan
kiigazitott szama tovabb csokkent, 6 ezerrel, 275 ezer f6re, mig az Uj, nem tamogatott
allashelyek szama kismértékben, 51 ezer folé nétt. Ennek kdszonhetéen tovabb nétt a
munkaerdpiac feszességét jelz6 Beveridge-gorbe értéke.
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12.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az egyre feszesebbé valé munkaerdpiacnak kdszonhetéen az utolsé negyedévben a bruttd
bérek 13,1 szazalékkal emelkedtek, mig éves szinten 12,9 szdzalékkal novekedtek a
keresetek. Az atlagbér a kozszféraban né6tt gyorsabb ltemben, 14,8 szdzalékkal, mig a
versenyszektorban 12,3 szazalékos novekedést mértek egy év alatt. A bérek dinamikus
emelkedésére a minimalbér 15, illetve a garantalt bérminimum 25 sz4dzalékos emelése, a
koltségvetési szféra bérrendezései (egészségligyi, kulturalis munkakoérben dolgozdk, allami
szolgaltatok), a munkat terhel6 jarulékok csokkentése, valamint a munkaer6hidany gyakorolt
hatdst. A nettd atlagbér a bruttd bérekkel megegyez6 lGitemben, 209 808 forintra emelkedett
a negyedik negyedévben. Az utolsé negyedéves 2,3 szazalékos inflaciét is figyelembe véve a
nettéd realbér 10,6 szazalékkal emelkedett a negyedik negyedévben, mig éves szinten
10,4 szazalékkal n6tt a redlkereset, amely 2002 6ta a legmagasabb éves névekedési Gtem.

Inflacié

A negyedik negyedévben atlagosan 2,3 szadzalékkal novekedtek az arak az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Oktéberben 2,2, november 2,6, decemberben pedig 2,2 szazalékos
volt az inflacié. Januarban 2,1, mig februdrban 1,9 szazalékos dragulast figyeltek meg a
gazdasagban az el6z6 év azonos id6szakdnak eredményéhez képest. 2017 egészében az
inflacié 2,4 szazalékos volt. Az inflacié alakuldasdban jelent6s szerepet jatszik az olajarak
valtozasa. A magasabb ar érdekében a Kd&olaj-exportdld Orszagok Szervezetének (OPEC)
tagorszagai és az azon kiviili olajtermel6k szerz6dést kotottek a kitermelés leszoritasara és
igy a kinalat mérséklésére. A negyedik negyedévben is folytatédott az olajarak emelkedése:
az oktdberi horddénkénti 57,65 dollarrél decemberre 64,09 dollarra emelkedett. A tendencia
2018 els6 honapjaban is folytatodott: januarban egy hordd olaj 69,08 dollarba kerilt, amely
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aztdn februarra 65,73 dollarra mérséklédott. Ennek hatterében az Egyesilt Allamok
Energiainformdciés Hivatalanak jelentése szerint az USA kitermelésének vartnal nagyobb
emelkedése all. Az egyre magasabb olajarral egyltt az (izemanyagok dra oktdberben 1,3,
novemberben pedig 5,9 szdzalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Decemberben — kdszonhet6en az el6z6 évi magas bazisnak — mindossze 0,5 szazalékkal
néttek az Gzemanyagarak, mig janudrban és februarban mar mérséklédtek (rendre 1,3 és
2 szazalékkal).

A 2016 szeptembere 6ta hdromszor is megemelt jovedéki adé elkezdett megjelenni a
dohdnytermékek araban is: 2017 utolsé negyedévében dtlagosan 10,6 szazalékkal volt
magasabb a dohanytermékek ara, mint egy évvel korabban. Fékez6en hatott ugyanakkor az
inflaciora a baromfihus afajanak 5, valamint az internet afajanak 18 szazalékra csokkentése.
A baromfihuds ara 2017 negyedik negyedévében atlagosan 12,6, mig a telefon és internetes
szolgdltatas dra 4,4 szadzalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. A friss
tej, a tojas és az éttermi szolgaltatasok dafdjanak csokkentése ellenére
2017 utolsé harom hénapjaban a tej dra atlagosan 1,6, a tojas ara 22,3, mig az éttermi
szolgaltatasoké 5,2 szazalékkal n6tt az egy évvel korabbihoz képest. A tojas aranak dragulasa
mogott az év elején kitdrt eurdpai madarinfluenza-jarvany, illetve az augusztusban kirobbant
fipronilbotrany jatszanak meghatdrozé szerepet. A fenti két esemény az eurdpai tojaskinalat
jelent6s visszaesését eredményezte, amelynek hatdsdra az egész kontinensen
megemelkedtek az arak. 2018 januarjdban a tojas ara 48, mig februdrjaban 37,1 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos idGszakit. A friss tej esetében az dfacsokkentés hatdsa azért
nem jelenik meg a tej dranak valtozasaban, mivel a friss tej az elfogyasztott tej minddssze
20 szdazalékat teszi ki.

A sertéshus ara 2017 negyedik negyedévében atlagosan 5,2 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energia ara 1,5 szazalékkal noévekedett az
utolsd negyedévben, mig a tartds fogyasztasi cikkek 0,2 szazalékkal olcsébbak lettek. Az
el6bbihez érdemben hozz3jarult a tlzifa 12,4, valamint a palackos gaz 10 szdzalékos
draguldsa. Az utdbbi esetében pedig a hasznalt személygépjarmdivek 5,7, a szamitogépek,
fényképez6k és telefonok 4, illetve a tartds kulturalis cikkek 3,5 szazalékos arcsékkenése volt
jelentés. A szolgdltatasok ara atlagosan 1,2 szazalékkal novekedett
2017 utolsé harom hénapjaban, amely kategdrian belil a takaritds, mosogatas 7,4, a belfoldi
aduilés 6,7, mig a haztartasi szolgdltatds 6,2 szdzalékkal lett dragabb, a kulfoldi Gdilés és a
hirkozlés pedig rendre 5,3 és 4,2 szdzalékkal kevesebbe kerilt. Lassitotta tovabba a
szolgaltatasok dranak névekedését a telefon- és internetszolgaltatasok dranak mérséklédése
is. Az inflaci6 mértéke a vizsgdlt negyedévben a jegybank Aaltal kit(izott 2—4 szazalékos
célsavon bellil maradt, azonban a 3 szazalékos célt tovabbra sem érte el. Ennek hatterében
az is meghuzédik, hogy a lakossag inflacids vérakozasa tovabbra is historikusan alacsony
szinten tartézkodik, ez pedig jelent6s mértékben fékezi az arak novekedését.
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2017 utolsd negyedévében a kibocsatasi rés tovabbra is pozitiv tartomanyban tartézkodott,
vagyis a kibocsatas meghaladta a hosszu tavu trend szerinti értékét. ElGrejelzésiink szerint a
kibocsatasi rés stabilan pozitiv tartomdnyban marad, amely hosszabb tavon keresletoldali
inflaciés nyomads kialakuldasahoz vezethet. Ez ndvel6en hathat a gazdasagban mért inflaciora,
azonban jelent6s mértékl emelkedést nem general az arszinvonalban.

13.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(SzAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak a janudr—februdri adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A jegybank inflaciés alapmutatdi kozil az indirekt adoktdl szlirt maginflacid a
negyedik negyedévben végig 2,3 szazalékos szinten stagndlt, mig a nyers maginflacié
2,7 szazalék volt a negyedik negyedévben, az év egészében pedig 2,3 szazalék. Ezt kévetben
2018 els6 két hénapjaban  0,1-0,1 szazalékponttal csokkent, igy végil februarban
2,1 szazalékon allt. A keresletérzékeny inflacié oktdberben 1,8 szdzalékos szinten allt, majd
ezt kovet6en el6bb 0,1 szdzalékponttal mérséklédott, utana pedig ugyanennyivel
emelkedett, igy a negyedév végére ismét 1,8 szazalékon allt. Januarban ismét
0,1 szazalékponttal csokkent az értéke, mig februarban nem valtozott, igy 1,7 szazalékot tett
ki. A ritkan valtozd aru termékek inflacioja oktdberben 2,0 szazalékos volt. Novemberben és
decemberben is 0,1 szdzalékkal né6tt a mértéke, igy a negyedik negyedév végére
2,2 szazalékra emelkedett. 2018 janudrjaban értéke stagnalt, majd februarban visszatért az
oktéberi szintjére. Az indirekt addktdl szdrt maginflacid 2017 utolsd negyedévében
2,1 szazalékot tett ki, vagyis 0,3 szazalékponttal elmaradt az el6z6 negyedéves mértékétdl. A
keresletérzékeny inflacio stagndlt a harmadik és negyedik negyedév kozott, mig a ritkan
valtozé aru termékek inflacidja 0,1 szdzalékkal emelkedett, igy értékiik rendre 1,7 és
2,1 szazalékon allt. A jegybank kommunikacidja alapjan az alapkamat valtozasa nem varhaté.
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A maginflacién kivili tételek dra 2017 negyedik negyedévében 2,0 szazalékkal névekedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Ennek hatterében az all, hogy az (izemanyagarak
atlagosan 2,1 szazalékkal voltak magasabbak az el6z6 év azonos értékéhez képest, ami a
K&olaj-exportaléd Orszagok Szervezetének (OPEC) tagorszagai és az azon kivili olajtermel6k
altal kotott szerz6désnek az eredménye. Oktéberben 1,4, novemberben 3,9, mig
decemberben 1,0 szazalékkal volt dragabb az lGzemanyag az el6z6 év azonos iddszakaban
mérthez képest. Az olaj horddnkénti dra a negyedik negyedévben végig 60 dollar felett
tartézkodott. Az dremelkedés januarban még tovabb folytatddott, és elérte a horddnkénti
69 dollaros szintet, azonban az amerikai kitermelés vartndl nagyobb emelkedése miatt
februarban mar ismét mérsékl6désnek indult, és 65,7 dollarra csokkent.

14.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ ELOZO HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds

A nyers élelmiszerek dra 2017 utolsé negyedévében atlagosan 5,5 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A mez6gazdasadgi termel6i arak a
negyedik negyedévben 6,7 szdzalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzijarult a gyimolcsok 30,3, az dllati termékek 17,7,
valamint a gabonafélék 10,5 szazalékos aremelkedése. Osszességében véve tehdat a
maginflacion kivili tételek ebben a negyedévben is az inflacio novekedésének irdnyaba

hatottak.
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7 o 7

Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az EKB Kormanyzdtandcsa a 2018. marcius 8-i lilésén véltozatlanul hagyta a refinanszirozasi
mdveletek irdnyadd 0,00 szdzalékos kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre alldas kamatldbanak 0,25 szazalékos, illetve —0,40 szazalékos szintjét. A
Kormdanyzétanidcs arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai tartdsan, a nettd
eszkdzvasarldsok horizontjanal jéval tovdbb a mostani szinteken maradnak.

A Kormdnyzdtandcs dontése értelmében a hagyomanyostdl eltér6 monetaris politikai
intézkedéseket illetéen az eszkdzvasarlasi program keretében 2018 janudrjatél a nettd
eszkozvasarlasok 30 milliard eurds havi UGtemben folytatddnak 2018. szeptember végéig,
illetve szikség esetén ennél is tovdbb, mindenesetre addig, amig a testlilet az inflacids
palydnak az inflaciés céljaval 6sszhangban 4ll6, tartds korrekcidjat nem tapasztalja. Kikerdlt
azonban a szovegbdl az eszkozvasarlasok esetleges novelésének lehetGsége.

A Fed kamatokrél hatarozé Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee)
nem valtoztatott kamatkondiciéin 2018. januar 30—31-i (ilésén, és az 1,25-1,5 szazalékos
célsavban hagyta azt.

A magyar jegybank decemberben, janudrban és februarban sem valtoztatott, és igy
0,9 szazalékon hagyta az irdnyadé ratat. A grémium megjelent jegyz6kdnyvei alapjan a
testiilet dontése minden alkalommal egyhangu volt.

A jegybanki irdnyadd eszkoz igénybevételének folyamatos sz(kitése (300 millidrd forintrol
75 millidrd forintra csokkentése, azaz maximum ennyit helyezhetett el a bankrendszer
3 honapos betétként a jegybankban 2017.negyedik negyedév végéig) kovetkeztében
feltehet6en tovabb er6sodik majd a BUBOR (budapesti bankkozi kamatldb) szerepe. A
jegybank hangsulyozza, hogy a BUBOR egy sor hitelszerz6dés esetében jelenti a
referenciakamatot, igy a novekvé bankkoézi likviditas kovetkeztében az alacsonyabb
kamatldabak a vallalati hitelek és a lakossagi lakashitelek forraskoltségeinek csdkkenése
iranydba mutatnak.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi dontése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdazatat igyekeznek mérsékelni. Ebbdl a célbdl a Monetaris Tandacs feltétel nélkdli, 5
és 10 éves futamidejl, monetaris politikai céld kamatcsereeszkdzt (MIRS) (valtozé
kamatozast cserél fix kamatozasura) vezet be, amelynek 2018 elsé negyedévére vonatkozo
keretosszegét 300 millidrd forintban hatarozta meg. Az eszkézt — amelynek vonatkozasaban
az MNB kiemelten veszi figyelembe a hazai és a nemzetkdzi hozamgdrbék egymashoz képesti
megrendezendd tendereken értékesiti. A korabbi jegybanki IRS-programokhoz képest
stratégiai eltérés, hogy a MIRS hasznalata nem feltételhez kotott, illetve ebbdl addddan
nincs mod az lgyletek MNB-vel torténd lejarat el6tti lezdrasdra sem. Az elsé MIRS-
tendereket nagy tulkereslet mellett 2018. januar 18-an (75 millidrd forint értékben), februar

38



il SzZAZADVEG,

1-jén (60 milliard forint értékben), februar 15-én (50 milliard forint értékben) és marcius 1-

jén (50 milliard forint értékben) tartotta a jegybank.

Az MNB egy célzott programot is inditott februar végén, amelyben jelzalogleveleket vasarol.
A  Monetdris Tandcs a jelzaloglevél-vasarlasi programtdl a jelzaloglevél-kibocsatas
(els6sorban hitelintézetek, biztositdk, nyugdijpénztarak és a kiilfold a tulajdonosai jelenleg a
jelzalogleveleknek, de kismértékben a haztartdsok is) emelkedését és a piaci aktivitas
élénkilését varja. A program keretében az MNB hazai kibocsatdk, nyilvanos kibocsatasu,
forintban denominalt, legaldbb 3 éves eredeti és 1 éves aktualis hatralévé futamidejd, fix
kamatozasu jelzdlogleveleit vasarolja. A programban valé részvétel feltétele, hogy a
jelzalogleveleknél a rendes fedezeten beliil legaldabb 90 szazalék legyen a fogyaszténak
nyujtott (lakossagi) jelzaloghitel aranya. A lehetséges vasarlasok osszesitett felsé korlatja
kibocsaténként a teljes forgalomban lév6 allomany 70 szazaléka, illetve az MNB torekszik
arra, hogy részesedése egy adott sorozat esetében se haladja meg a 70 szazalékot. A hazai

jegybank egyel6re nem adott ki kozleményt a program sikerességérdl.

15.ABRA: BAL: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
JoBB: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN  (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters

A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege és a kilfoldiek altal hazai fizet6eszkdzben tartott
allampapirok allomanyanak ndvekedése erdsitéen, a jegybank nem konvenciondlis lazitasa
gyengitéen hatott a vizsgdlt id&szakban a hazai valuta arfolyamdara. Mindezek
eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a december elejei 314 forintrdl
marcius elejére jéforman stagnalt. A régid devizai kozil a cseh korona arfolyama

0,4 szazalékkal, mig a lengyel zlotyé 0,5 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben.
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A 10éves forint allampapirok piacan december elejéhez képest 62 bazisponttal
(2,69 szazalékra) emelkedett a hozam. Csehorszdgban a 10 éves futamidejl allampapirok
hozama 37 bazisponttal (1,92 szazalékra) névekedett, mig Lengyelorszagban 5 bazisponttal
(3,29 szazalékra) csokkent. A magyar 10 éves allampapirok hozama annak ellenére marad
tartdsan a lengyel 10 éves allampapir hozama alatt, hogy a lengyel allampapirok besorolasa a
nagy nemzetkozi hitelmindsitGi intézeteknél (S&P, Moody’s, Fitch) tobb fokozattal jobb, mint
a magyar allampapiroké. Az orszagkockazatot kifejez6 Otéves magyar CDS értéke
11 egységgel csokkent az elmult harom hénap folyaman, amely igy jelenleg 84 bazisponton
all. Mindekozben Csehorszdgban 6 bazisponttal, 35 bazispontra, mig Lengyelorszagban a
kockazati megitélés e mutatdja 7 egységgel, 49 bazispontra mérséklédott.

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szadmitott addssdga 2017 végén
27 359 millidrd forint volt, amely a GDP 71,65 szazalékanak felelt meg az egy évvel korabbi
73,9 szazalék utan. A negyedik negyedévben a bruttd addssdg 390 millidrd forintos
emelkedésében az addssdg leértékel6dése 52 millidrd forintos, a tranzakciék pedig
338 milliard forintos szerepet jatszottak. Az Eurostat dontése alapjan az Eximbank addssagat
is figyelembe vevd szamitds szerint a bruttd addssag a GDP 1,9 szazalékaval magasabb, azaz
73,5 szazalék volt, és 2,5 szazalékponttal csokkent 2016 végéhez képest.

16.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az elmult id6szakban a Standard and Poor’s és a Fitch a meghirdetett idépontokban
(2018. februar 16-4an, illetve 2018. marcius 9-én) nem valtoztattak a magyar allamkotvények
hitelmin@sitésén, azaz megerGsitették a jelenlegi besorolast. A piac nem vdrta a pozitiv
kilatasurdl a felmindsitést a jelenlegi, befektetésre javasolt kategéria legalsé szintjén. igy a
dontések miatt nem alakult ki jelentésebb hozamvaltozds a masodlagos piacon. A nagy
nemzetkozi hitelminGsiték altal kordbban adott kilatasjavitas kovetkezménye a kedvezd
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tendencia folytatddasa esetén a felmindsités lehet 1-1,5éves idGtavon bellil, ami
kismértékben tovdbb mérsékelheti a hosszu lejaratu allampapirok hozamat, ami az allami
kamatkiaddsok csokkenését jelenti.

Az allampapirpiaci  aukciékon elért hozamok az éven bellli futamidbkre
(diszkontkincstarjegyek) joforman stagndltak, mig az éven tuli hataridékre (allamkotvények)
emelkedtek. A diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt idészak elejét és végét tekintve a
3 hdénapos hozam 1 bazisponttal, 0 bazispontra csokkent, mig az egyéves hozam
1 bazisponttal, 1 bazispontra nétt. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejaratunal
29 bazispontos, az 5 éves lejarat esetében 37 bazispontos, mig a 10 éves allampapiroknal
64 bazispontos hozamemelkedés kovetkezett be. A 3 éves hozam igy 0,87 szazalékra, az
5 éves 1,44 szazalékra, mig a 10 éves 2,6 szazalékra né6tt. A 15 éves dallampapiroknal két
alkalommal tortént kibocsatas a vizsgalt id6szakban, az utébbi (februdri) hozama
(3,43 szazalék) 63 bazisponttal magasabban alakult a decemberi kibocsataséndl. A
december elejét6l  2018. marcius elejéig  tarté  idGszakban  Osszességében a
diszkontkincstarjegyek és az allamkotvények kibocsatdsa sordn is fordult el olyan eset
(el8bbinél 3, mig utébbinal 12 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben
fogadott el ajanlatokat, kisebb 0Osszegben hétszer (haromszor a 12 hénapos
diszkontkincstarjegynél, kétszer a 3 hdnapos diszkontkincstarjegynél és kétszer a 15 éves
allamkotvény-aukciokndl), de  Osszességében  mindkét  értékpapircsoportban a
meghirdetetthez képest markans tobbletkibocsdtas mutatkozott a december—marciusi
id6északban.

A masodlagos dllampapirpiacon a hozamok a jegybanki Onfinanszirozdsi program
folytatasaként értelmezhetd lépéseknek (kordbban a kotelezé tartalékrata csokkentése és a
3 hénapos jegybanki betét limitjének fokozatos csdkkentése, végil 75 millidardndl a
csokkentés leallitdsa) koszonhet6en a rovid lejaratoknal tovabbra is nagyon alacsonyak,
esetenként negativak. A hozamgorbe rovid futamidejld végén (3 honapos futamidére)
1 bazisponttal, a 6 hdnapos lejaratra és az egyéves futamidére is 1-1 bazisponttal csokkentek
a hozamok. A hosszabb futamid6kén azonban a hozamok az alabbi mértékben emelkedtek:
31 bazispont (3 éves), 37 bazispont (5 éves), 49 bazispont (10 éves) és 19 bazispont
(15 éves). Osszességében a hozamgorbe a decemberi allapothoz képest jelent&sen feljebb
tolédott és meredekebbé valt. Az emelkedé hosszabb lejarati hozamok illeszkednek az
altalanos, globalis hozamemelkedési trendbe.

A hatdridés kamatmegallapoddsok (FRA) piacdn a bankok 0,17 szazalékon kotnek Uzleteket
szeptember elején (a december elejei 0,12 szazalék utan), azaz a jelenlegi, a jegybanki
alapkamatnal 73 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett tzletelnek a 9 hénap mulva induld,
3 hdnapos futamidejl lejaratra. Ez azt jelenti, hogy a bankok a jov6ében is a 3 hdnapos
BUBOR (Budapest InterBank Offered Rate) alacsony szinten maradasat feltételezik (jelenleg
0,01 szazalék).
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Az elmult id6szakban a kilfoldiek kezén Iévé magyar allampapir-allomany marcius elejei
értéke 25 millidrd forinttal csokkent a decembervégi értékéhez képest, és gy
3450 milliard forintot tett ki.

17.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2018. évi finanszirozasi tervében a legelsé kitiintetett célja az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovabbd a kilsé sériilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel§ folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2018. janudr végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 7007,6 milliard forintra emelkedett. Az
euréban denomindlt prémium &llamkétvénnyel (PEMAK) egyiitt a teljes volumen kozel
7144,9 milliard forintot tett ki. Egy negyedévvel ezel6tt ez az Osszeg még tobb mint
347,2 millidrd forinttal alacsonyabb (6797,7 milliard forint) volt.

A magyar allamaddssag devizaaranya tovabb csokkent, a 2017. oktdber végi 23 szazalék utan
2018 januarjanak végén 21 szazalékot tett ki. Ez az arany megfelel a 2018. évi finanszirozasi
tervben meghatarozott 15-25 szazalékos savelGirasnak. A kiadvany egészen pontosan ugy
fogalmaz, hogy az 6sszes addssagon belil a devizaaddssag ardnya legyen a 15-25 szdzalékos
sdvban. A cél tehat az, hogy a devizaarany tovdbb mérséklédjon, amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténé megujitdsaval szeretne elérni. Oktéberben
lejart egy 25 milliard jen érték(i, 10 éves allamkoétvény, igy nem maradt japan jenben
denominalt dllamkotvény az addssagban. Az NGM mar 2017 decemberében felvetette, hogy
2018 els6 felében johet Uj szamurdjkoétvény, hogy Magyarorszag a japan piacon fenntartsa
jelenlétét.

2018. februar 19-én lejart egy eredetileg 1,25 millidrd amerikai dollar névérték( (a fennallé
allomany 2017. december 31-én 369 millié eurds értékd), 4,125 szazalékos kamatozasu
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devizakdtvény. Ezt az addssagot az AKK forintban Ujitotta meg. Mindez hozzajarult a
devizaardny csokkenéséhez is.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfeleld
szintje. 2017. szeptember vége 6ta az MNB devizatartalékai tébb mint 1 millidrd eurdval
novekedtek, és 2017.december végén 23,368 millidrd eurét tettek ki. A jegybanki
devizatartalékok e szintje a manapsag kevésbé haszndlt importfedezeti mutatédnak ugyan
nem felel meg, azaz a 3 hdnapos termék- és szolgaltatasimportra (27,062 milliard eurd) nem
nyujt teljesen fedezetet, azonban Magyarorszag a valsag ota alkalmazott és a kdvetkez6kben
részletezett Greenspan—Guidotti-szabalyt betartja.

Even beliili devizakotelezettségekrdl a legutolsé adat 2017 harmadik negyedévérél ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai magasabbak, mint az éven bellli devizakotelezettségei. Az elmult
id6szakban a mutaté nevezGje — a rovid lejaratu kilfoldi adéssag —szintén csdkkent. Az ennek
eredményeként kialakuld, 1,19-os Greenspan—Guidotti-rata csokkent az el6z6 negyedévhez
képest, de tovdbbra is van mozgastere a jegybanknak tartalékai tovabbi mérséklésére. A
jegybanki devizatartalékokrél ismert legutolsé adat a 2018. janudr végi 23 414 millidrd eurd.

18.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSO ADOSSAG (MILLIO EURO),
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Hitelezési helyzet

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
2,51 szazalékrdl 2,36 szazalékra csokkent az oktdber—janudri id6szakban a vdllalati forint
folydszamlahitelek kamata, mig 61 bazisponttal (0,71 szazalékra) mérsékl6dott a vallalatok
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szdmara nydjtott forinthiteleké®. Ekdzben az eurdhitelek kamata 29 bazisponttal®
(2,18 szazalékra) csokkent. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-piacon 5 bazisponttal
alacsonyabb kamattal (12,9 szdzalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni
2018 janudrjaban, mint hdrom hénappal korabban. A folyészamlahitelek kamata -
4 bazisponttal csokkent — ennél magasabb (22,84 szdzalék) volt 2018. janudr végén. Az
utdbbi hitelek altaldban kisebb 6sszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakascélu
hitelek esetében a 2017. oktdberi adathoz képest tovdbbi csokkenés (4,18 szazalékra)
tapasztalhato.

19.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénzligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, amely a
bankszektor hitelezési tevékenységén keresztiili éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatasat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves névekedési (iteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a redl-GDP nodvekedési liteméhez. A jegybank
szamitasai szerint 2017 negyedik negyedévében a pénzigyi kdzvetitérendszer a gazdasagi
teljesitményre pozitiv/novel6 hatdssal volt. A bankszektor teljes jovedelmi hatasa
0,1 szazalékpontnak felelt meg, vagyis 2017 negyedik negyedévében megsz(int a

bankrendszer redl-GDP-re kifejtett negativ hatdsa.

? Ez nem folydszamlahitel, hanem véltozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitel.
® Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentdsen befolyasolja.
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20.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2017 harmadik negyedévében a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a
banki nettéd forinthitel-felvétel 78,8 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek
tranzakcidinak netté értéke 101,8 milliard forintot tett ki. A kett6 ereddSjeként addddan
2017 negyedik negyedévében a teljes nettéd hitelfelvétel (szezonalisan kiigazitva) igy
176,8 millidrd forintnak felelt meg. 2018 januarjdban a vallalati szektor teljes nettd
hiteltorlesztése (szezondlisan kiigazitva) 0,9 millidrd forint volt.

21.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZ{TOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)

250 40
200 Or 32
150 A O o 24
100
| °f\ o\°
50 |
O
0
(@)
-50
-100 O
-150 -24
-200 -32
-250 -40
. >z x X s = >z x X -~ = >z x X =
-l - -l —l
o o o o
o~ o o o
B Forinthitel Devizahite| e Nettd hitel O Eurdzéna (jobb tengely, Mrd €)

Forrds: MNB, EKB

45



il SzZAZADVEG,

Az MNB Hitelintézeti szektorrol sz6l6 negyedéves idGsora alapjan
2017 negyedik negyedévében 0Osszességében a lakossagi és a vallalati szegmensben is
csokkent a 90 napon tuli késedelemben Iévé (nem teljesité) hitelek aranya. A véllalati
szegmensben elsésorban a leirt tékekovetelések és az eladott nem teljesit6 kovetelések
allomanycsokkentd hatdsa miatt mérséklédott 0,5 szazalékponttal, 3,3 szazalékra a nem
teljesit6 hitelek aranya, mig a lakossagnal a netté jovedelmek jelentds névekedése és a nem
teljesitd hitelportfélidk eladasa is hozzajarult az 1,0 szazalékpontos NPL-rata csokkenéséhez,
amely igy 2017.december végén 8,0 szazalékot tett ki. JOI lathatd tehat a magyar
bankrendszerben a nem teljesité hitelek aranyanak tovabbi jelentds csokkenése, amely
folyamatot a hitelminGsit6k is kiemelték &sszel, amikor a magyar allamaddssdgot pozitiv
kilatasura javitottak (a befektetési kategoria alsé szélén).

22.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES A LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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Az MNB el6zetes adatai szerint 2017 egészében 694,0 milliard forint addzas el6tti és
632,4 milliard forint addzas utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 515,2 millidrd forintos addzas el6tti és
443,0 milliadrd forintos ad6zas utani nyereséget ért el. A bankadd kulcsanak csokkentése is
hozzajarult a nyereség novekedéséhez. Az el6z6 évhez képest mérséklédott a
kamateredmény, mig nétt a jutalékeredmény. El6bbi a csékkend kamatkornyezetben a
zsugorodd kamatmarzsok mellett, a jelenté6sen olcsébb forrdsoknak kdszénhetéen
7,1 szazalékkal alacsonyabb, mig utdbbi 9,5 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év teljes
idGszakanak eredményénél. A bankok t6keellatottsaga 2017 negyedik negyedévében lefelé
madosult, hiszen a t6kemegfelelési mutato az el6z6 negyedévhez képest 1,0 szazalékponttal,
20,5 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatolé tékéje 112,0 milliard forinttal
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(3585,3 milliard forintra) mérséklédott, mikozben a kockazatokkal korrigalt mérlegf6osszeg
1,6 szazalékkal n6tt, és 2017. december 31-én 17 477,7 milliard forintot tett ki.

A kovetkez6 id6szakok egyik kozponti kérdése lesz majd, hogy vajon mikor mondhatjuk a
hitelezés felfutasakor, hogy mar kezdenek rendszerszintli kockdzatok felépiilni. llyenkor a
maganszektornak nyujtott, tulzott mérték( hitelek esetében a jegybank vagy kamatot emel,
vagy nagyobb valdszinliséggel, amely nem megy szembe az inflacids cél elérésével, a
makroprudencialis eszk6ztarabdl szigorit valamelyik eszkdzzel (pl. az addssagfékszabalynal).
Ha tulsagosan nének a lakossagi hitelek, akkor dénthet Ugy a jegybank, hogy behuzza az un.
addssagféket, csokkenti az ardnyt, és a lakossag csak egy maximaltan kisebb ardnyu havi
torlesztérészlet fizetésével vehet fel hitelt. Az utdébbi nyolc hdnapban 06sszesen kozel
130 millidrddal, 3047 milliard forintra emelkedett a lakossagi hitelek legnagyobb részét ado
lakossagi lakashitel-allomany. Ennek kovetkeztében az allomany a 2015. szeptemberi
szintjére nétt.

Kilsé finanszirozasi képesség

A foly6 fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2017 harmadik negyedévében
606 millioval, 524 millié eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Az aruforgalom és a
szolgaltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlege a vizsgdlt id6szakban 838 millié eurdval,
2081 milli6 euréra csokkent. Emellett az els6édleges jovedelmek negativ egyenlege
101 millié euréval novekedett, és 1204 millié eurd lett, mig a masodlagos jovedelmek
passzivuma 143 millié eurdval, 276 millié eurdra csokkent.

A t6kemérleg egyenlege 1346 millié eurdval, 772 millié eurdra csdkkent.

Az EU-transzferek bedramldsanak adatat vizsgalva lathatd, hogy 6sszesen 685 millié eurd
volt az Eurdpai Unidval szembeni egyenleg 2017 harmadik negyedévében, amely az
els6dleges és a madasodlagos jovedelmek, valamint a t6kemérleg EU-val szembeni
egyenlegeibdl all Ossze, és nagymérték(i csokkenést mutat a 2017. masodik negyedéves
adathoz képest. A folyd és a t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott, kulfolddel
szembeni nettd finanszirozasi képesség 1103 millié euréra nétt, a szezonalis hatdsok
kisz(irésével ez a mutatd 1372 millié eurdt tett ki, amely a negyedéves GDP 4,4 szazaléka. A
finanszirozasi képesség el6z6 negyedévhez képest bekovetkezett jelentls csokkenésében
elsGsorban az EU-tdl kapott transzferek visszaesése jatszott szerepet.
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23.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,

SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A Magyarorszagra irdnyulé legnagyobb FDI-bedramlds az eurdpai orszagok kozil

Hollandidbdl valdsult meg 2017 harmadik negyedévében, értéke 1069,8 millié eurd volt. A
masodik legnagyobb  FDI-bedramlds Ausztriabdl (329,7 millié eurd), a harmadik

Luxemburgbdl (80,6 millié eurd) érkezett. Az d4gazati bontdst tekintve a legnagyobb
hozzajaruldsa az FDI bevonzdsanal ebben a

negyedévben a
(607,1 millid eurd) volt.

feldolgozdiparnak

3.

tabldzat: A magyarorszdgi kézvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege
(millié eurd)

A befektetés régidja 2016. 1ll. né.  2016. IV. né. 2017. 1. né.

2017. 1. né.

2017. lll. né.
Eurdpa 1050,4 1857,9 -36,1 717,4 420,8
Amerika 194,1 -329 812,9 -435,3 498,0
Azsia 1241 4,6 41,0 -58,5 75,3
Afrika -3,1 8,9 24,9 8,7 7,3
Ausztralia és Oceania 40,2 1,8 2,8 —43,4 -3,1
Nemzetkozi szervezetek 107,3 0,1 0,4 0,4 0,5
Nem azonositott 43,0 49,0 78,7 -140,3 97,5
Osszesen 1556,0 15933 924,5 49,1 1096,3
Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai netto tébbletet, negativ

érték hazai netto kiagramldst jelent. Forrds: MNB
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Az FDI kulfold felé aramldé volumene 356,5 millid eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bearamlas
mértéke 2017 harmadik negyedévében 739,8 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjdval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya  csokkent. Ennek  értéke 2017 harmadik negyedévének  végén
76,3 milliard eurét tett ki, amely 1,8 millidard eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi
adatnal. Ha az el6z6 év harmadik negyedéves adatdval vetjik 6ssze, akkor 2,1 millidrd euré
mértékd csokkenés figyelhetd meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrdl* szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 2,7 szazalékat tette ki a 2017 harmadik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami csokkenést jelent a 2017 masodik negyedévével zaruld idészakhoz
képest. Az MNB adatai szerint 2017 harmadik negyedévében az allamhaztartas finanszirozasi
helyzete a GDP -2,3 szazalékan zart. A hdztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége
0,2 szdzalékponttal, 4,6 szazalékra emelkedett. A nem pénzigyi vallalatok nettd
finanszirozasi képessége csokkent, és a GDP —0,6 szdzalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A haztartdsok ebben a negyedévben is jelentés mértékben (202,3 millidrd forinttal) novelték
az allampapir-megtakaritasaikat, ezen belil is a hosszu lejaratu papirok irant mutatkozott a
nagyobb kereslet. Pontosabban a lakossag kisebb mértékben (26,6 milliard forinttal) novelte
rovid lejdratd  (azaz éven belili) dallampapir-allomanyat. Tovabbd novelte
175,2 millidrd forinttal a hosszu lejaratu allampapir-dllomanyt. Ebben a negyedévben tovabb
bévilt a biztositdstechnikai tartalékok allomanya, mely novekedés elsGsorban a
nyugdijpénztari  tartalékokat érintette. A haztartdsok forint készpénzallomanya
86,4 milliard forinttal nétt, tovabba csekély mértékben emelkedett (15,6 millidrd forinttal) a
hitelintézeteknél elhelyezett betétallomanyok mértéke.

A haztartasok hiteldllomanya a harmadik negyedévben tovabb emelkedett. Oktdber és
december kozott kozepes mértékben (53 millidrd forinttal) bévilt a  hdaztartasok
hiteldllomanya, nettd hitelfelvétel tortént mind az ingatlanhitelek, mind a fogyasztasi és

egyéb hitelek esetében.

A kilfold netté finanszirozasi képessége a 2017 harmadik negyedévével zarulé egy évben a
GDP -2,7 szazaléka (—1023 milliard forint), a harmadik negyedévben a negyedéves GDP
0,3 szdzaléka (31 milliard forint) volt. Ebben a negyedévben tranzakciébdl addéddan a
kdvetelések és a tartozasok Osszességében nem valtoztak lényegesen, a kilfold pénziigyi
szamlakon megjelend finanszirozasi képessége kozel nulla volt.

* Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vesszik figyelembe (finanszirozdsi megkozelités), és az
instrumentumokat (kdzvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativak, egyéb
befektetések és tartalékeszk6zok) vagy szektorokat (allamhaztartds, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) 6sszegezve szamitjuk ki a kilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség alakulasat.
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A kilfoldiek pénziigyi eszkozei kozil legnagyobb mértékben a részvények és részesedések,
kisebb mértékben a betétek és a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok novekedtek, ezt
azonban ellensilyozta a hitelek, a pénzligyi derivativak és az egyéb kovetelések
tranzakciobol ered6 csdkkenése.

A kulfoldiek tartozadsai kozil tranzakcidbdl addddan jelentés mértékben emelkedett a
hitelviszonyt megtestesité6 értékpapirok, a részvények és részesedések allomanya,
ugyanakkor szamottevéen csokkentek a betétek és a pénziigyi derivativatartozasok.

24.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A Kiilféld a hazai tételek ellentételezett 6sszege. Forrds: MINB

A 2017-es koltségvetési folyamatok

Janudrban megjelent az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2017. évi pénzforgalmi
mérlege. A kdvetkezGkben azt vizsgaljuk, hogy a fontosabb bevételi és kiadasi mérlegsorok
hogyan teljesliltek tavaly az eredeti elGiranyzatokhoz, illetve a 2016. évi tényadatokhoz
képest.

Az allamhaztartds kozponti alrendszerének 2017. évi el6zetes pénzforgalmi hidnya
1973,9 millidrd forint volt, ami 1148,9 millidrd forinttal haladta meg a 2016. évi adatot. A
kozponti koltségvetés 1904,2 milliard forintos hidnyt, a tdrsadalombiztositas pénziigyi alapjai
142,2 millidrd forintos deficitet, az elkilonitett allami pénzalapok pedig 72,5 millidrd forintos
tobbletet halmoztak fel. Az év egészét a kedvez$ redlgazdasagi folyamatok és a 2016
novemberében megkotott hatéves bérmegallapodas addbevétel-generald hatasa, valamint
az unids projektekhez kapcsolddo kifizetések és el6finanszirozdsok hataroztak meg.

A tavalyi év egészére jelzett, el6zetes pénzforgalmi hidny (1973,9 milliard Ft) 69,2 szazalékkal
haladta meg a moddositott elGiranyzat szerinti 1166,4 millidard forintos hidnycélt. A
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pénzforgalmi hidany nagysaga mogott jelentés mértékben az eurdpai unids programok
el6finanszirozasa all, dm a viszonylag magas hiany mellett is kijelenthet8, hogy Magyarorszag
2017-ben is teljesiteni tudta a maastrichti kritériumok szerinti 3 szazalék alatti GDP-aranyos
eredményszemléletd hidanyt.

Bevételek

A kozponti koltségvetés 2017-ben befolyd bevételeit a kedvez6 makrogazdasagi tendenciak
hatdroztdk meg. A gazdasagi novekedés a koltségvetésben tervezettnél magasabb
addbevételeket generdlt, amit tovdbb fokoztak a magasabb bérkidramlds miatti
befizetésnovekedések, valamint az olyan gazdasagfehérit6 és foglalkoztataspolitikai
intézkedések, mint az el6bbi esetében online pénztargépek haszndlatara kotelezett
addalanyi kor bévilése, tovabbd az utdébbira példaként emlithet6 hatéves bér- és
addmegallapodas keretében végrehajtott adocsdkkentések, valamint a minimalbér, illetve a
garantalt bérminimum szintjében tortént emelések. Ezt aldtamasztja, hogy a kozponti
koltségvetés halmozott addbevétele 607 millidrd forinttal haladta meg a 2016. évi

eredményt.

A novekvd foglalkoztatas és a dinamikusan emelkedé realbérek pozitiv hatasa a bevételi
oldal tébb pontjan is felfedezhet6. Egyrészt az addocsokkentések ellenére megemelkedtek a
munkdhoz kapcsolédoé ado- és jarulékbefizetések, masrészt a lakossag elkolthet6 jovedelme
is n6tt, ami a fogyasztasi és jovedelemaddkndl érezteti hatdsit. igy a személyi
jovedelemaddbdl szarmazoé bevétel 11,8 szazalékkal (202,3 milliard forinttal) meghaladta az
el6z6 évi bevételt, ami a magasabb bérkidramlas miatti befizetésnovekedésnek volt
koszonhet6. A szocialis hozzajaruldsi add, a szakképzési hozzajarulas, az egészségligyi
hozzajarulds és jarulékok Osszesen az el6z6 évhez képest 2,5 szdzalékkal (114,5 milliard

forinttal) magasabban teljesiltek.

A fogyasztdshoz kapcsolt adokbdl szarmazé bevétel az el6z6 évhez képest 5,8 szazalékkal
(268,5 milliard forinttal) emelkedett, azonban az éves elGirdnyzat értékétSl 1 szdzalékkal
(50,3 millidrd forinttal) alacsonyabban teljesiilt. Az 4ltaldnos forgalmi addbdl szarmazé
bevétel 235 millidrd forinttal (7,1 szazalékkal) haladta meg az el6z6 évi teljesiilés értékét. A
befizetések novekedése a belfoldi és az import utani afabevételeknek kdszénhetd, amelyet
részben kompenzalt a dohdnytermékek utani alacsonyabb befizetés. A jovedéki addbdl
szarmazd bevétel is 4,3 szdzalékkal alacsonyabb értékben teljesilt a mddositott
el6iranyzatban szerepl6 0sszeghez képest, ami mogott tobb tényez6 egylittes hatasa jatszott
szerepet. Egyrészt a dohanytermékek utani bevételek csokkenése, ami a jovedéki add
emelésére adott piaci reakcié, masrészt az egyéb termékeknél a népegészségligyi
termékadot érint6 torvényi valtozasok miatti készletezési hatas, tovabba a kéolaj vilagpiaci
arahoz kotott jovedéki add az lizemanyagok esetében, amelynek értelmében az els6
negyedévet kivéve az alacsonyabb adomérték volt érvényben.
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A gazddlkoddszervezetek befizetéseib6l szarmazé bevétel értéke 2017-ben 1,8 szazalékkal
(29,5 millidrd forinttal) alakult alacsonyabban az azt megel6z6 évi teljesitéshez képest,
valamint 0,9 szdzalékkal (13,9 milliard forinttal) maradt el a 2017. évi médositott elGiranyzat
értékétdl. A vizsgalt bevételek 40 szazalékat adé tarsasagi adobevétel 6sszege 8,5 szdzalékkal
(58,2 millidrd forinttal) maradt el a 2016. évi eredményekhez képest, ami elsésorban a 2017-
t6l hatalyos, egységesen 9 szdzalékos addkulcs alapjan meghatarozott alacsonyabb
addelbleg-kotelezettségnek volt koszonhets. A fejezeti befizetések tovabbi 30 szdzalékat
jelent6 egyéb kozpontositott bevételek 7,6 szdzalékkal haladtdk meg az azt megel6z6 évben
befolyt 6sszeget, amelyen beliil kiemelend6 az elektronikus Utdijbél szarmazé 173,6 milliard

forint érték( bevétel.

A pontos 0Osszehasonlithatésag érdekében az egyes addbevételeket a GDP ardnydban
abrazoltuk.

25.ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK ALAKULASA A GDP ARANYABAN (SZAZALEK)
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Az abran lathatd, hogy az add- és jarulékcsokkentések kovetkeztében a gazdalkoddszervek
befizetései és a fogyasztdshoz kapcsolt addkbdl szarmazd tényleges bevételek GDP-
aranyosan kismértékben elmaradtak az elGiranyzathoz képest, dm a kedvez6 gazdasagi és
munkaer@piaci folyamatok addébevétel-generdlé hatdasa eredményeképp a lakossagi
befizetések, valamint a jarulékbevételek esetében magasabb volt a teljesiilés a vart értékhez

képest.

Kiadasok

A koltségvetés kozponti alrendszerének éves halmozott kiaddsa 2017-ben
21 107,5 milliard forint volt, ami 2052,6 milliard forinttal (10,8 szdzalékkal) haladta meg az
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el6z6 évi eredményt. A novekedés mogott elsGsorban a kozponti koltségvetésen belll
taldlhatd koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGiranyzatokhoz tartozd kiadasok
1597,1 millidrd forintos (18,3 szazalékos) emelkedése all. A magyar allam az eurdpai unids
projektek finanszirozasara 2017-ben 0Osszesen 2555,3 milliard forintot koltott, ami
21,9 szazalékkal haladja meg az azt megel6z6 év kiadasait, valamint 14,1 szdzalékkal tobb,
mint a moddositott elSirdnyzat szerinti érték. Az unids tamogatasok hazai kifizetésénél és
elszamolasanal a magyarorszadgi szabalyrendszert dgy alkottdk meg, hogy a
forrasfelhasznaldsra jogosult vdllalkozasok és szervezetek a hazai koltségvetés dltal
megel6legezve forrashoz juthassanak a projektek miel6bbi megkezdése és sikeres befejezése
érdekében.

A lakasépitési tdmogatdsokra forditott kiadasok értéke Osszesen 184,7 millidrd forint volt
2017-ben, tehat 36,5 milliard forinttal (26,6 szdzalékkal) haladta meg a 2016. évi kiadasok
Osszegét. Az eltérés a lakds-takarékpénztari megtakaritasok, valamint a 2016 januarjaban
modositott csaladi otthonteremtési kedvezményt igényl6k szdmanak novekedésébdl
kovetkezett. Az intézkedés a teljes gazdasagra is kedvez6 hatast fejt ki, ugyanis 2017
folyamdn Osszesen 14 389 lakds épilt Magyarorszagon, ami 44 szazalékkal haladta meg a
2016. évi épitett lakasok szamat.

A kedvez6 gazdasagi folyamatoknak és a Kormany intézkedéseinek (példaul a hatéves bér- és
addmegallapodds keretében megemelt minimalbérnek és garantdlt bérminimumnak,
valamint ezzel egy id6ben a munkaadodi addterhek csokkentésének) kdszonhetéen 2017-ben
rekordot dontott a foglalkoztatottak szama. Az elkiilonitett allami pénzalapok kiaddsain belll
a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap keretében Start munkaprogramokra koltott 0Osszeg
58,9 milliard forinttal (18,1 szdzalékkal) maradt el az éves elGiranyzat értékétdl, tovabba
1,9 millidrd forinttal volt kevesebb a 2016. évi kiaddsokhoz képest. A 2017-es elGiranyzat
keretosszege 15 milliard forinttal alacsonyabban alakult az azt megel6z6 évi értéknél. A
tényleges teljesilés és az elSiranyzat kozotti jelent8s kiilonbség annak kdszénhetd, hogy az
év soran kétszer is tortént atcsoportositas: el6szor az 1139/2017. (l1l. 20.) Korm. hatarozat
alapjan 40 millidrd forint a kozfoglalkoztatasbdl az els6dleges munkaerépiacra torténd
belépés segitése érdekében, majd a 2029/2017. (XIl.27.) Korm. hatarozat szerint
27,5 milliard forint mas fejezetek részére.

A tarsadalombiztositasi alapokon belil a nyugellatasokra forditott kiadasokat illetéen 2017-
ben az elGiranyzat 109,9 millidrd forinttal haladta meg az azt megel6z6 évben erre a célra
el6iranyzott Osszeget. Az elmult évben 6sszesen 3172,1 millidrd forintot koltott az allam
nyugdijra, ami 20,6 milliard forinttal (0,7 szdzalékkal) volt magasabb az elGirdnyzott értéknél,
valamint 118,6 millidrd forinttal (3,9 szdzalékkal) haladta meg az azt megel6z6 év teljesitését.
Az lzemanyagarak 2017 folyaman emelkedésnek indultak, és ez egyéb kiilsé és belsé
hatdsok mellett az inflacié 2,4 szdzalékon alakult. Mivel a nyugellatasok elGiranyzata az
1,6 szdzalékos inflacié melletti értéktartast biztositja, ezért a Kormany novemberben
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visszamendélegesen 0,8 szazalékos nyugdijemelés mellett dontétt a nyugdijjovedelmek
vasarloerejének megtartasa érdekében, tovdbba az év utolsé negyedévében dontott a GDP-
novekedésnek koszonhet6 nyugdijprémiumrdl is. Ez az intézkedés 22,5 millidard forint
tobbletkiadast jelentett a koltségvetésnek. A Kormany novemberben dontott a
nyugdijasoknak és a 2017 decemberéig nyugdijba vonuldknak 10 000 forint érték( Erzsébet-
utalvany kiutalasarél, amelyben mintegy 2,7 millié allampolgar részesiilt, 0Osszesen
27 milliard forinttal ndvelve a koltségvetési kiadasokat.

Az egészségligy terén gyogyito-megel6z6 ellatasok kiaddsai 6sszesen 1196 milliard forintot
tettek ki, ami 106,3 millidrd forinttal (9,7 szdzalékkal) volt tébb, mint a 2016-os év folyaman
elkoltott Osszeg. Az eltérést részben a 2016 &6szén megkezdett béremelések okoztdk,
amelyek 2017 novemberét6él tovdbb folytatédtak: az egészségligyi szakdolgozdknadl
12 szazalékos, az orvosok és szakgyogyszerészek esetében bruttd 100 ezer forint értékd, a
szakvizsgdval nem rendelkezé orvosok és gydgyszerészeknél pedig bruttd 50 ezer forintos
béremelés tortént. Az egészségligyi intézmények decemberben 49,1 milliard forint értékben
jutottak m(ikodési, 6sztonzé és strukturatamogatdshoz, valamint tovabbi 5,5 millidrd forint
jutott nagy érték( gyodgyszerek beszerzésének tamogatasara.

26. ABRA: EGYES KIADASI TETELEK ALAKULASA A GDP ARANYABAN (SZAZALEK)
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Kamategyenleg és allamaddssag

2017-ben a kamatbevételek 104,3 millidrd forintot tettek ki, ami 44,3 milliard forinttal
kevesebb, mint egy évvel kordbban. A kamatkiadasok szintje elérte az 1091,2 milliard
forintot, ami 27,1 milliard forinttal alacsonyabb, mint 2016-ban. A bevételi és kiadasi oldal
eredGjeként a kamategyenleg 986,9 milliard forintnyi nettd kamatkiadast eredményezett,
ami 17,3 millidrd forinttal tébb, mint a megel6z6 évben. A kamategyenleg az év végén a
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2017. évi modositott elGiranyzathoz képest 128,4 milliard forinttal magasabb hianyt
mutatott.

Az év utolsd napjan a kozponti koltségvetés addssdga 26 746,2 millidrd forintot tett ki,
szemben a megel6z6 év azonos id6szakanak 25 430 milliard forintos hidnyaval. A kdzponti
koltségvetés devizaaddssaganak részardnya — az addssagfinanszirozas kockazatainak
mérséklése érdekében —a 2016. év végi 24,6 szazalékos szintrél 21,6 szazalékra csokkent a
teljes adéssagon bellil. AZ MNB kozleménye szerint az allamhaztartas bruttd, konszolidalt,
névértéken szamitdsba vett (maastrichti) addssaga 2017 végén a GDP 72,1 szazaléka
(27 359 milliard forint) volt. Ha figyelembe vessziik az Eximbank addssagat is, akkor
1,9 szazalékponttal magasabb, a GDP 74 szazalékat kitev6 addssagmértéket kapunk. Mindkét
maddszerrel szdmitva az dallamhdaztartds addssaganak értéke a GDP szazalékaban tovabb
csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (az Eximbank addéssdganak beszamitasa
nélkul 1,8 szdzalékkal, mig azt beszamitva 2 szazalékkal). Az allamhaztartdas nettd
finanszirozasi képessége a GDP —1,9 szdzalékdt tette ki az elmult évben. 2016-t6l az
allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvénybe foglalt, vdltozatlan arfolyamon szamolt
brutt6 GDP-ardnyos rata csokkenésének kell megfelelnie, hanem az Eurdpai Unid
addssagszabdlyanak is eleget kell tennink. Ennek a szabalynak az értelmében az
allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szazalékat meghaladé részének egyhuszaddval kell
csokkenteni a GDP-aranyos allamaddssagot, amely a 2017-es eredmények alapjan teljesiilt.
Az MNB kozleménye 6ta megjelent hivatalos GDP-adatok alapjan szamitott addssag a GDP
71,7 szazalékaval egyenlé.
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2018)

Feltevéseink alakulasa

A negyedik negyedévben az Eurdpai Unid gazdasdga ismét a varakozasokndl jobban
teljesitett, igy a 2018-ra vonatkozé el6rejelzésiink szerint az unidé gazdasdaga 2,2 szazalékkal
béviilhet. A kdvetkez6kben attekintjik, hogy varakozdsaink szerint legf6bb exportcélpiacaink
novekedése hogyan alakulhat 2018-ban.

Hazdnk legfontosabb  kilkereskedelmi partnere 2017 negyedik negyedévében s
Németorszag volt. Ide irdnyult a termékek kivitelének 27,1 szdzaléka. Ez értékben
10,7 szazalékos bdéviilés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig a teljes termékexport
novekedése 7,5 szazalékos volt. igy tehat elmondhatd, hogy Németorszag részesedése a
magyar kilkereskedelemben a negyedik negyedévben magasabb volt, mint az el6z6
esztendd azonos iddszakaban. A német gazdasag a negyedik negyedévben a nyers adatok
alapjan 2,3 szazalékkal, mig a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2,9 szazalékkal
novekedett. Varakozasaink szerint a német gazdasag bdévilése 2018-ban is a 2017-eshez
hasonldan alakulhat, igy a 2 szazalékos szintet kismértékben meghaladhatja. A német
gazdasagi novekedés szempontjabdl kockazatot jelenthet, hogy az Uj, hosszas targyaldsok
utan felallé kormany programja még nem ismert.

A Brexit, illetve az azzal kapcsolatos bizonytalansagok hatasa egyre inkabb kezd meglatszani
a brit gazdasdg teljesitményén. A szigetorszag gazdasaga a negyedik negyedévben minddssze
1,1 szazalékkal, tehat az unids tagdllamok kozil a leglassabb mértékben béviilt, mig éves
szinten a novekedés 1,7 szazalékos volt. Ennek megfelel6en arra szamitunk, hogy 2018-ban
az Egyesult Kiralysag gazdasagi béviilése az ideinél lassabb, az 1 szazalékos szintet alig
meghaladod lehet.

Az uni6 nagyobb gazdasagai koziil érdemes még kiemelni Franciaorszagot, Olaszorszagot és
Spanyolorszagot. Franciaorszag gazdasaga a nyers adatok szerint a negyedik negyedévben
2,4 szazalékkal, mig éves szinten 1,7 szdzalékkal bdévilt. 2018-ra a tavalyihoz hasonlé
novekedést varunk. Az olasz novekedést nagyban befolydsolhatja a vdlasztdsok nyoman
feldlld6 Uj kormany gazdasagpolitikdja. Varakozdsaink szerint azonban Olaszorszag
novekedése 2018-ban is szerény marad, kismértékben akar a 2017-es 1,5 szazalékostdl is
elmaradhat. 2017-ben jél teljesitett a spanyol gazdasag: a negyedik negyedév 3 szdzalékos
novekedése mellett az év egészét tekintve 3,1 szazalékos béviilést regisztraltak. 2018-ban a
spanyol gazdasag ismét nagyobb mértékben bévilhet, mint az unié egésze, igy a novekedés
mértéke a 3 szazalékot alulrdl surolhatja.

2017-ben az unidhoz a 2000-es években csatlakozott orszdgok — és azon belll a visegradi

négyek is — az unids atlagot nagyban meghaladd novekedést értek el. Ehhez az orszagok
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jelent6s részében hozzajarult a bérek inflaciét meghaladd névekedése. Az unidn belil a
legnagyobb, éves szinten 7 szazalékos ndvekedést Romdnia érte el. Varakozasunk szerint
keleti szomszédunk atlagot meghaladé béviilése 2018-ban is fennmarad, dm l(teme némileg
lassul, 5 szazalék koril alakulhat. A visegradi orszagok kozil 2017-ben Lengyelorszag
béviilése volt a legnagyobb, 4,6 szazalékos. Becslésiink szerint a lengyel gazdasag
novekedése 2018-ban 4 szazalékot tehet ki. Csehorszdg gazdasdga 2017-ben 4,3 szazalékkal
novekedett. Progndzisunk alapjan a cseh gazdasag bdéviilése 2018-ban is meghaladhatja a
4 szazalékot. Szlovakia bdvilése volt a leglassabb 2018-ban a visegradi orszagok kozil. A
tavalyi 3,4 szdzalékos novekedés utan 2018-ra ennél magasabb, 3,5 és 4,0 szazalék kozotti
novekedést valdszindsitink.

Erdemes roviden kitérni az Eurdpai Unién kivilli fontosabb kiilkereskedelmi partnereink
novekedésének alakuldsdra is. Legfontosabb partnerorszagaink koziil varhatdan tovabbra is
Kina névekedése lesz a legjelent&sebb, 6,5 szazalék koriili. Az Egyesiilt Allamok névekedését
pozitivan befolyasolhatja Trump addcsokkenté csomagja, igy 2018-ban a 2017-est némileg
meghalado, 2,7 szazalékos ndvekedésre szamitunk. Szintén a tavalyinal nagyobb mértékben,
3 szazalék felett béviilhet Ukrajna és Szerbia gazdasaga. Ezzel szemben az orosz gazdasag
novekedése 2 szazalékndl valamivel alacsonyabb lehet, mig a svdjci gazdasdgé 1 és
1,5 szazalék kozott alakulhat varakozasaink szerint.

27.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Varakozasaink szerint a magyar jegybank inflacidos célja a teljes elGrejelzési horizonton
3 szazalékos marad, és az Eurdpai Kozponti Bank altal meghatarozott alapkamat sem
valtozik.
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A Brent tipusu olaj ara 2017 juliusa és 2018 januarja kozott trendszer(ien emelkedett, januar
kozepén a horddnkénti 70 dolldros szintet is attorte, ami haroméves csucsot jelentett.
Februdr elsé felében ugyanakkor gyors korrekcié volt megfigyelhet6, az olajar egészen
62 dollarig esett. Marcius els6 napjait 64—65 dollaros jegyzésar jellemezte.

A rendkiviil nyomott olajarakrol torténé elmozdulds mellett a globdlis olajpiaci eréviszonyok
terén is jelentds atalakulds rajzolddott ki 2017 folyaman. Az Egyesiilt Allamok olajkitermelése
ugyanis 2017 augusztusa és novembere kozott kozel 10 szazalékkal emelkedett, és elérte a
napi 10 millio, 2018 februdrjaban pedig a 10,2 millié horddt, amivel az USA a felszinre hozott
olajmennyiség tekintetében utolérte Szaud-Ardbiat. Az el6rejelzések szerint 2018 végére a
kitermelés a napi 11 millié hordét is elérheti, amellyel az orszdg ebben a mutatéban is

vilagelsévé valhat.

Az olajarat 2018 folyaman ellentétes hatdsok egylttesen alakithatjak. A globalis olajkereslet
a Nemzetkozi Energialigyndkség (IEA) el6rejelzése szerint 2018-ban napi 1,4 millié horddval
emelkedhet éves Gsszevetésben, amely alacsonyabb a szervezet 2017 végi varakozasainal®. A
K&olaj-exportalé Orszagok Szervezetének (OPEC) allamai az utdbbi két évben a piacon
egységesen léptek fel, és ez varhatéan 2018-ban sem valtozik. Az olajkartell orszagai a
publikus adatok alapjan oly médon kivdnnak tamaszt adni az olajarnak, hogy kitermelésiket
még a kordbbi megallapodasukban foglaltnal is nagyobb mértékben csokkentik. Az
intervencio eredményeként 2017-ben jelentés mértékben, napi 420 ezer horddval apadt a
nemzetkozi olajtartalékok szintje, amely még mindig meghaladja az 6téves atlagértékét. Az
OPEC fegyelmezett piaci ~magatartasat ugyanakkor ellensulyozhatja az USA
olajkitermelésének rohamos emelkedése, amelyet az orszagban (izemel6 furétornyok

szamanak folyamatos névekedése is elérevetit.

4. tdbldzat: A Brent tipusu kéolaj dranak vdarhatd alakuldsa a hatdrid8s drak alapjdn

Id6szak A Brent ara
(USD/hordd)
2017Q4 61,7
2018Q1 67,2
2018Q2 64,3
2018Q3 63,6
2018Q4 62,7

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szdmitds

> |EA Oil Market Report, 13 February 2018. https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/
(letoltés: 2018. marcius 4.)
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Az elemz6hazak olajarra vonatkozo varakozasai jelentGs mértékd szorast mutatnak, az
el6rejelzések alapjan 2018-ban a Brent tipusu olaj éves atlagara hordéonként 50 és 70 dollar
kozott lehet. A hatdridds indexek 2018-ra 61-67 korili horddnkénti olajarat vetitenek el6re.

A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozd el6rejelzés

A negyedik negyedévben a gazdasag novekedése 4,4 szazalékos volt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, és 4,9 szdzalékos a szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok
szerint. Ez egyben azt is jelenti, hogy a bévilés (iteme meghaladta az elemz6i varakozasokat,
igy a jovére vonatkozo progndzisunk is optimistabb a kordbbinal.

2017 végén a kiils6 kereslet alakulasa ismét fellilmulta a varakozdsokat, igy az Eurdpai Unié
gazdasaga 2,4 szazalékkal béviilt, mig a szezonalisan és naptdrhatassal kiigazitott adatok
szerint a novekedés 2,6 szazalékos volt. A magyar export 8,3 szazalékkal béviilt, amely nem
tér el jelent6sen koradbbi varakozasainktdl, azt csak kismértékben haladja meg. A
negyedik negyedévben a szolgaltatasok exportja béviilt nagyobb mértékben: itt a novekedés
12,5 szazalékos volt, mig a termékeknél 7,5 szdzalékos. A harmadik negyedév adatait a KSH
revidealta, igy a korabbi adatokkal szemben akkor is a szolgaltatdsok kivitelének dinamikaja
volt erGsebb. Az év utolsé6 hdrom hdnapjaban az import volumenének bdvilése
9,7 szdzalékos volt, igy a kilkereskedelmi egyenleg a negyedik negyedévben
0,5 szazalékponttal, az év egészévben pedig 1,4 szazalékponttal fékezte a ndvekedést.

Uj elSrejelzéstinkben idén a kivitel volumenének 5,7 szazalékos béviilését varjuk. A kiilsé
kereslet emelkedése mellett ehhez hozzajarulhatnak a tavalyi évben végrehajtott
beruhazasok, amelyek el6segithetik a termelés hatékonysaganak és volumenének
novekedését. Progndzisunk szerint az import novekedése 6,0 szazalékos lehet. A kedvez6
kiilkereskedelmi folyamatokat aldtdmasztjdk a janudri el6zetes kilkereskedelmi
termékforgalmi adatok is, amelyek az export értékének 9,7, illetve az import értékének
9,3 szazalékos novekedésérdl szamolnak be. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi
mérleg alakuldasanak hatasa a GDP-re 2018-ban semleges lehet, legfeljebb kismértékben
fékezheti a novekedést.

A kils6 keresletet 6vez6 kockazatok kozil a legjelent6sebbeknek a Brexit alakuldsat, az
Eurépa tobb nagy orszagaban (Olaszorszdg, Németorszag) feldlldé kormanyok
gazdasagpolitikajat, illetve az Egyesiilt Allamok 4ltal elinditott vdmhéboru esetleges hatasait
latjuk.

A hdztartasok fogyasztdsi kiadasai a negyedik negyedévben a varakozdsokndl nagyobb
mértékben, 5,6 szdzalékkal béviltek. Ez tehat azt jelenti, hogy a hdaztartdsok a novekvs
rendelkezésre all6 jovedelmiikbSl az év utolsé negyedében elkezdtek egyre tobbet

fogyasztasra forditani. A fogyasztas negyedik negyedéves ndvekedéséhez hozzajarulhatott a
novemberben kifizetett nyugdijkorrekcio és nyugdijprémium is. A nyugdijkorrekcié beépiil a
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nyugdijba, igy a nyugdijasok jov6beni fogyasztasat is kedvezben befolyasolja. Tekintettel a
fogyasztasi hajlanddsag novekedésére és az inflaciot az idén is érdemben meghaladd
béremelésre, a fogyasztas esetében éves szinten 4,8 szdzalékos novekedést varunk. Ez
részben magyar termékek és szolgdltatdsok vasarldsaban csapddik le, igy hozzajarul a
gazdasagi novekedéshez. A fogyasztds 2018-ban is varhaté dinamikus béviilését jelzi el6re a
kiskereskedelmi forgalom januari 7,5 szazalékos volumennovekedése.

28.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOzZO ELOREJELZESUNK™*
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Nyers adatokbdl szamitott volumenindexek.
Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A beruhdzasok novekedési Gteme a negyedik negyedévben elmaradt a varakozdsoktdl,
ugyanakkor igy is jelent6s, 13,1 szazalékos volt. Tekintettel azonban arra, hogy az unids
forrasok felhaszndlasa varhatéan 2018-ban is gyorsan halad majd, ezért a beruhazasok
szintjének tovabbi emelkedésére szamitunk. Ehhez hozzajarulhatnak a maganvallalatok sajat
forrasbol (és banki hitelb6l) torténé beruhdzasai is, amelyet a globalisan alacsony
kamatkérnyezet és a kedvezd konjunkturdlis kildtasok segitenek eld. gy &sszességében
2018-ban a beruhdzasok 7,2 szazalékos novekedésére szamitunk. Ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy a beruhazasok kapcsan jelent6s korlat a munkaer6hiany, amely az épit6ipart
is egyre inkdbb sujtja. Ugyanakkor a 2019-es beruhdzasok kapcsan kockdazatot jelent az is,
hogy a lakasépitések kedvezményes afakulcsa csak 2019 végéig van érvényben, igy a
lakdsépitések varhatdan lekotik majd az épitSipar kapacitasat, tehat mas beruhazasokra is
negativan hat az afacsokkentés esetleges kifuttatdsa. Emiatt, valamint a lakasallomany
minGségének javitdsa és az épitkezések hosszu atfutdsi ideje miatt javasolhaté az
afacsokkentés meghosszabbitasdanak miel6bbi eldontése.
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Bar a kormanyzati kiadasok volumene az utolsé negyedévben 8,8 szazalékkal névekedett az
el6z6 év azonos idészakdhoz képest, éves szinten a mutatd 0,4 szazalékkal zsugorodott.
2018-ra e mutato tekintetében 1,0 szazalékos bévilést varunk.

A fenti tényezGket 6sszegezve varakozasaink szerint a magyar gazdasdg teljesitménye 2018-
ban 4,1 szazalékkal bévilhet.

Erdemes réviden dsszefoglalnunk a GDP alakuldsat befolydsolé — részben mar ismertetett —
legfontosabb kockazati tényez6ket. Ezek a kovetkez6k:

e Mez6gazdasag: Magyarorszagon a mez6gazdasag teljesitménye az idGjards
alakuldsdnak fliggvényében meglehetésen volatilis: 2016-ban 0,4 szazalékponttal
novelte, mig 2017-ben 0,3 szazalékponttal csokkentette a ndvekedési Gitemet.

e Kilsé kereslet: a Brexit-targyaldsokkal kapcsolatos bizonytalansag mellett az djonnan
feldlld olasz és német kormdany gazdasagpolitikaja, valamint Trump protekcionista
lépései jelenthetnek kockazatot a novekedés alakuldsara.

e Az Uj magyar Kormany gazdasagpolitikdja: kockdzatot jelent, hogy folytatddik-e a
jelenlegi gazdasagpolitika, vagy az Ujonnan feldlld kabinet mads iranyu lépéseket hoz.

e Munkaerdpiaci folyamatok: a magas névekedés fenntartdsahoz egyrészt sziikség van
a foglalkoztatottak szamanak tovabbi bdévitésére (és igy a munkaerShiany
kezelésére), masrészt a dinamikus bérnovekedés fenntartasara.

e Olajar: magasabb olajar nagyobb inflacidhoz és alacsonyabb ndvekedéshez vezet.

Varakozasaink szerint a foglalkoztatottak szdma a tavalyi 4,42 millié f6r6l idén 4,45 millié
4,46 millié f6ére emelkedhet. A lassulo foglalkoztatasbéviilés oka kettds: egyrészt demografiai
okokbdl kifolydlag az aktivitasi rata novekedése elmarad a vallalatok munkakeresletének
novekedésétdl, masrészt az allami szféra varhato leépitései, valamint a kozfoglalkoztatasban
dolgozdk szamanak csokkenése nem javitja a statisztikai adatokat, azonban kedvezébb
munkaerépiaci helyzetet teremt hazdnkban. A kozfoglalkoztatottak szama a tavalyi év
40 ezer f6s allomanycsokkentését kovetGen tovabbi 30ezer fével csokkenhet, akik
varhatdan az elsSdleges piacon helyezkednek majd el. igy az elsGdleges munkaerépiacon
foglalkoztatottak szama idén 48 ezer 24 ezer f6vel emelkedhet.
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29.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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El6rejelzésiink szerint a munkanélkiliségi rata a 2017-es 4 szdzalékos rekordalacsony szintrél
csak lassan csokkenhet tovabb 2018-ban 3,7 szazalékra. Varakozasunk szerint azonban egyre
mérséklédhet a strukturalis munkanélkiliség, a tartdsan allastalanok aranya, igy a gazdasag
lassan elérheti a teljes foglalkoztatottsagot, amikor mar csak surléddsos vagy atmeneti
munkanélkiliség jellemezheti a munkaerépiacot. Azonban, ha Csehorszaghoz hasonlitjuk a
hazai adatokat, akkor elmondhatd, hogy kozel 300 ezer dlldshely hianyzik a magyar
gazdasagban, amelyhez a csehorszagitdél tovabbra is elmaradd aktivitas bdvilése
biztosithatja a fedezetet.

30.ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Varakozasaink szerint a netté bérek a tavalyi 12,9 szdzalék utan idén 9,2 szazalékkal
emelkedhetnek. A bérekre haté kedvez6 tényez6k kozil az egyre tobb agazatot (pl.
kiskereskedelem, feldolgozdipar, IT, épitSipar) érinté munkaeréhidny bérfelhajté hatasat, a
kozszféraban (példdul: egészségligy, felsGoktatas, rendvédelmi dolgozdok) és az allami
vallalatokndl végrehajtandd béremeléseket, a minimalbér 8 szdzalékos, illetve a garantalt
bérminimum 15 szazalékos emelését, valamint a szocidlis hozzdjarulasi ado
2,5 szazalékpontos csokkentését emlithetjik idén. A lassan emelkedé inflaciét is figyelembe
véve a nettd redlbérek a tavalyi 10,3 szdzalék utan az idei évben 6,4 szazalékkal
emelkedhetnek.

Az inflacié az elmult id6szakban a vdrakozdsoknal némileg alacsonyabb volt. A fogyasztoiar-
index decemberben és januarban 2,1 szdzalékos, februarban pedig 1,9 szdzalékos volt.
Varakozasaink szerint azonban a pénzromldas mértéke az év tovabbi részében ennél
magasabban alakul, de éves atlagban igy is elmarad a 3 szdzalékos inflacios céltol.
Progndzisunk szerint az inflacid értéke 2018-ban 2,6 szdzalékos lesz, tehat a jegybank
inflacidos célsdvjaban tartdzkodik majd. Varakozadsaink szerint a maginflacié az idén
2,8 szazalékos lehet.

Az inflacié kapcsan is érdemes roviden Osszefoglalni a kockdazati tényezdket. Ezek a
kovetkezbk:

e A mez6gazdasag eredményének alakuldsa: egy-egy mezdgazdasagi termék esetében
az alacsonyabb termés magasabb arakat eredményezhet. Szintén magasabb arakat
eredményezhet egy-egy allat- vagy novénybetegség.

e Az alacsony kiilsé inflacids kdrnyezet varhatdan a jév6ben is jelentésen hozzajarul az
alacsony inflacidhoz, dm a kiils6 inflacié ndvekedése gyorsithatja az inflaciot.

e Olajarak: az olaj aranak alakulasdt nem lehet pontosan el6re jelezni, azt a piaci
folyamatok mellett a termel6 orszagok megallapodasai is befolyasoljak. Ennek
megfelel6en az olajarak emelkedése magasabb inflaciét eredményezhet.

Prognodzisunk szerint az alapkamat szintje 2018-ban vdltozatlan marad. Amennyiben
monetaris szigoritas torténik, az is el6szé6r a nem konvenciondlis eszkdzok kivezetésén
keresztiil valésulhat meg. A magyar monetaris kondiciék kapcsan az Eurdpai Kézponti Bank
monetaris kondicidinak alakuldsa Iényeges kérdés. A magyar monetaris politika varhatéan
csak akkor szigorit majd, ha az EKB is kamatot emel. Ez azonban varakozasaink szerint
2019 végéig nem varhatd, annak ellenére sem, hogy a vildgon és a régidban mar tobb
jegybank (amerikai, cseh, roman) szigoritott monetaris politikajan.

Fontos kiemelni, hogy amennyiben a nemzeti bank a jévSben szigoritja monetaris politikajat,
akkor sem varhatd a kamatok érdemi emelkedése, és a redlkamatlab tovabbra is negativ
marad.
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31.ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ
EL6Z6 EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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A kiilsé egyensuly varhato alakulasa

A tovabbra is nagyon kedvezd kiilsé kornyezetet figyelembe véve idén az export névekedése
5,7 szazalékos lehet. Itt egyuttal figyelembe vettlik a beruhdzasok hatdsait is. Az
exportnovekedés jovére ennél kismértékben alacsonyabb, 5,5 szdzalékos lehet. Az importnal
a beruhdzasok, valamint az kivitel importigénye miatt 6,0 szazalék lehet idén a névekedés,
mig jovGre 5,0 szazalékos. Ennek kovetkeztében tehat a kiilkereskedelmi egyenleg idén még
nem, de jovére mar Ujra érdemben hozza tud jarulni a gazdasagi novekedéshez.

Az import vonatkozdsaban tehat az idei évi magasabb el6rejelzést a tovabb élénkilé belsé
kereslet huzza. A felfuté fogyasztas, az er6sebb beruhazasok indukalta nagyobb
importkereslet és a kiils6 kereslet jelentGs javulasa, valamint az unids tdmogatasok lehivasa
élénkiilésének eredGjeként a nettd finanszirozasi képesség erlsodését varjuk.
Osszességében a 2018. évre 6,9 szézalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk.
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32.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG GDP ARANYOS
ALAKULASA (2008-2018)
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Az allamhaztartasi helyzet progndzisa

Az év els6é két hdnapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 526,6 milliard forint
hidnnyal zart. A kozponti alrendszer eredménye a kodzponti koltségvetés 599,5 millidrd
forintos hidanydbdl, illetve a tdrsadalombiztositas pénziigyi alapjainak 52,8 millidrd forint
értékul és az elkiilonitett dllami pénzalapok 20,1 milliard forintos tobbletébdl adddott.

Az idei és a tavalyi év eredményét dsszehasonlitva a koltségvetési kiadasokon belll az unids
programok megel6legezése, valamint a Modern Varosok Program projektjei kifizetéseinek
fellendiilése jatszottak donté szerepet a negativ egyenleg alakuldsaban. A Nemzetgazdasagi
Minisztérium kozlése szerint a bevételi oldalon a gazdasag jo teljesitményébdl és a
kormanyzat altal meghozott intézkedésekbdl fakadd pozitiv hatasok voltak érezheték, mig a
kiadasi oldalt leginkabb a 2014-2020-as unids programok megvaldsitasanak jelent8s
mértékl hazai el6finanszirozasa (492 milliard forint értékben), valamint a magyar emberek
helyzetét javitd egyes tarsadalompolitikai intézkedések (lakdsépitési tamogatdsok,
nyugellatasra forditott 6sszegek) hataroztak meg.
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33. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO KETHAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es 2018
KOzZOTT

500

-50

o

-1000

-1500

-2 000
-2 500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Eves hiany (Mrd Ft) Hiany, I-Il. hé (Mrd Ft)
Forrds: NGM, MAK

A fejezet kovetkezd részében a rendelkezésre allé janudri részletes adatokat az éves
el6irdnyzattal és a megel6z6 év azonos idészakaval hasonlitjuk 6ssze. A 2018. év egészére
vonatkozo koltségvetési el6rejelzéslinket az eddigi teljesiilések attekintésével parhuzamosan
tesszlik, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ) kockdzatokat és azok becsllt mértékét
részletesen taglaljuk. Tekintve, hogy az els6 havi adatokbdl megalapozott kovetkeztetéseket
nem lehet levonni, raadasul az elmult évekhez hasonléan a kiaddsok és a bevételek
teljestilésének idGben eltéré eloszldsa miatt a hiany palydjanak lefutdsa idén sem
idéaranyos, éves progndzisunkat a 2017. évi tényadatokra, valamint az aktualizalt
makrogazdasagi el6rejelzésiinkre épitve készitettiik.

Bevételek

A koézponti alrendszer janudr havi 1572 millidrd forint bevétele 137,2 millidard forinttal
(9,6 szazalékkal) haladja meg a tavalyi év els6 hdnapjaban beérkezd Osszeget. A
megnovekedett bevételbedramlas egyrészt a kozponti koltségvetés bevételeinek
114,3 milliard forintos (12,5 szazalékos) emelkedésének, masrészt a tarsadalombiztositasi
alapokhoz tartozd tételek bevételi dsszegének 37,9 millidrd forint értékl (8,1 szazalékos)
novekedésének koszonhets. Az elkilonitett allami pénzalapok bevételeinek alakuldsa
14,8 milliard forinttal mérsékelte a kdzponti alrendszer bevételeit az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva.

Kézponti kbltségvetés

A gazdalkodoi szervek befizetései az el6z8 évi teljesités 49,6 szazalékat érték el az els6
hénapban, ami leginkdbb a tdrsasagi add alakuldsdnak kdszonheté. A tarsasagi adébol
szarmazo bevétel 2018 els6 hdnapjaban jelent6s negativ értéket ért el (—29,1 milliadrd forint),
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ezaltal az el6z6 évi eredménytél oOsszesen 41,6 milliard forinttal maradt el. Ez az
alulteljestilés a 2017. évi adodelbleg-kiegészitést érinté rendelkezések 2018 januarjara
torténd athuzéddsaval magyardzhatd. A tarsasagi addbdl szarmazé bevételeknél az
el8irdnyzatban szerepl§ 6sszeg minddssze az el6z8 évi elbiranyzat értékének 61 szazalékdara
tehetd, amelyben jelent6s szerepe van a 9 szazalékra csokkentett tdrsasdgiadd-kulcsnak,
valamint a 2017 folyamdan befejez6d6tt novekedési adodhitel-befizetések kiesésének. A
2017 elején életbe [ép6, egységesen 9 szazalékra csokkentett tdrsasagi add mellett a
kedvez6 gazdasagi folyamatok addbevétel-generald hatasait is figyelembe véve kivetitésink
alapjan 11 milliard forintnyi pozitiv kockdzatot azonositunk a tarsasagiadd-bevételek
esetében a 2018. évi elSirdnyzat értékéhez képest.

A rekldamadé 2018. évi el6irdnyzatanak Osszegét 14 milliard forintban hataroztdk meg,
azonban a tavalyi évben megfigyelt eredményekhez hasonldan idén is az elSiranyzattdl vald
jelentés mértékd (23,8 millidrd forintos) alulteljesitésre szamitunk. A rekldamadoérél szo6lo
torvényt 2017-ben moddositottak — az Eurdpai Bizottsag hatarozatat figyelembe véve —,
amelynek kovetkeztében a 2014-t6l 2017. mdjus 31-ig befizetett add mértékét az allam
visszatériti az addalanyok részére. Ez a folyamat az elGzetes varakozdsok szerint 4 évig
tarthat, igy 2018. elsé hdnapjaban a rekldmado értéke —516,6 millié forinttal csokkentette a
gazdalkoddszervezetek befizetéseinek 6sszegét.

A kisaddzok tételes addja és a kisvallalati add esetében elfogadjuk az el6irdnyzat értékét,
ugyanis az elGiranyzat figyelembe veszi az el6bbi adénemnél a 2017. évi értékhatar-emel6
jogszabalyvdltozas hatdsat, mig az utdbbi adénemnél a 2018 januarjatdél 14 szazalékrol
13 szazalékra csokkend adodkulcs csokkenésének, ugyanakkor az adézéi létszam
novekedésének hatdsait. A 2018. januari teljesilés alapjan mindkét addénem bevételei
jelent6s mértékben meghaladtak (a kisaddzdk tételes addjandl 44,2 szazalékkal, a kisvallalati
adonal 66,8 szazalékkal) az el6z6 év azonos id6szakdban mért eredményeket.

Az egyéb kozpontositott bevételek megfigyelt tendencidja alapjan 2018-ra nézve az
elGiranyzott bevételekhez képest becslésiink alapjan 19,3 milliard forint pozitiv kockazatot
azonositottunk.

A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek 2018 els6 hodnapjanak eredményei alapjan
22,8 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott teljeslilést. A
fogyasztas (és igy a hozza kapcsolddd addbevételek) novekedésének az alapjat a haztartasok
szamara rendelkezésre all6 jovedelem dinamikus bdéviilése adja, amelyben meghatarozé
szerepe volt a 2016-ban megkotott hatéves bér- és addémegdllapodas keretében végrehajtott
intézkedéseknek. A minimalbér és a garantalt bérminimum tovabbi (8 szazalékos, illetve
12 szazalékos) emelésének, tovdbba a kozszférdban megkezdett életpalyamodellek és a
célzott agazati béremelések eredményeképp idén is tovabb bdévil a haztartasok jovedelme.
Az éttermi étkezés afdja 2018-ban tovabb csokkent (18 szazalékrdl 5 szazalékos mértékre),
azonban idén Uj adénemként bevezették a 4 szazalékos turizmusfejlesztési hozzajarulast,
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amelyt6l 2018-ra 11,4 millidrd forint bevételt var az allam. A fogyasztashoz kapcsolt
addbevételek idei elGiranyzatanak dsszege 6,8 szazalékkal haladja meg a 2017-es el6iranyzat
értékét, azonban figyelembe véve az egyes addénemek varhaté dinamikajat,
el6rejelzésiinkben a vart bevételekhez képest 11,5 millidrd forint negativ kockazatot
azonositunk.

A lakossag befizetései 2018 januarjaban 17,3 szazalékkal magasabb értéken teljesiiltek az
el6z6 év azonos id6szakanak eredményéhez képest, ami a személyijovedelemadd-bevételek
17,6 szazalékos (30,9 millidard forintos) novekedésének koszonhet6. A koltségvetési
politikdban tovabbra is érvényesiil a gyermeket nevel6 csalddok tamogatasa:

e a kétgyermekes csalddok esetében idén 17 500 forintra emelkedik a havonta
gyermekenként igénybe vehet6 csalddi addokedvezmény, tovdbba folytatédik a
csaladok lakashoz jutdsat és lakaskoriilményeik javitdsat segité otthonteremtési
program.

o A kedvezd demografiai folyamatok tamogatasanak érdekében vissza nem téritendd
kamattamogatdsként az allam a didkhitel-tartozas felét atvallalja azoktél a néktdl,
akiknek 2018. januar 1-jét kovetben sziiletik a masodik gyermekiik. A harmadik vagy
tovabbi gyermek megsziiletése esetén a hitelt felvevé né teljes tartozasat elengedik.

e Adiplomas gyed id6tartamat egy évvel meghosszabbitottak.

o A jelzdloghitelt torleszt6 csalddok a harmadik és tovabbi gyermekek esetén 1-
1 millié forintot leirhatnak a tartozasukbal.

o A kulfoldon tartézkodé vagy é16 csalddok szamara is jar a gyermek sziiletése utan az
anyasagi tamogatas.

A csalddok tamogatdsa mellett a munkabért 2018-ban is Eurdpa egyik legalacsonyabb
személyijovedelemadd-kulcsa (15 szazalék) terheli. A kedvezé munkaerépiaci folyamatok
(rekordalacsony munkanélkiiliség, novekvs bruttd bérek) mellett a lakossag befizetéseinél az
elGiranyzat értékét alulbecsiltnek tartjuk, és 15,4 millidrd forint pozitiv kockazatot

azonositunk.

Kiadasok

A kozponti alrendszer januar havi kiaddsai 1764,9 milliard forint 6sszegben teljesiltek, ami
453,5 millidrd forinttal magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban. Az emelkedés
legnagyobb részét a kozponti koltségvetés — azon is bellil a kdltségvetési szervek és fejezeti
kezelés( elGirdnyzatok — januar havi magasabb kiaddsa magyarazza. Az év els6 hdnapjdban a
szakmai fejezeti kezelésl elGiranyzatok unids kiadasai 255,9 millidrd forinttal haladtak meg
az el6z6 évi értéket. Ez az év eleji magas kiadds a 2014—-2020-as unids koltségvetési
id6szakhoz kéthet6 programoknak készonhet6.
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A kozszolgalati mUsorszolgaltatds és a szociadlpolitikai menetdij-tdamogatas kiadasa kozel
azonos az elmult év januari Osszeggel. A lakdsépitési tamogatasok kiaddasai janudrban
12 millidrd forinttal magasabb értékben teljestiltek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest,
amelyben jelentl6s szerepet jatszik, hogy a kordbbi évtél eltér6en december helyett
janudrban teljestltek a kiutaldsok. Tovabba a lakas-takarékpénztari megtakaritasok és a
csaladi otthonteremtési kedvezményt igénybe vev6k szdma, az arfolyam, a
referenciahozamok, valamint a tovabbi konstrukcidkat igénybe vevék létszamanak alakulasa
is befolyasolta a kifizetéseket.

A kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok
alakuldsa

Koltségvetési szervek kiadasai

2018 els6 hodnapjdban a kozponti koltségvetési szervek bevételei 61 szdzalékkal, azaz
104,7 millidrd forinttal alakultak magasabban, mint a megel6z6 év azonos id6szakaban. Az
intézmények bevételei kdzil a kovetkez jelentGsebb tételek emelhet6k ki:

e 115,7 milliard forint a 2014-2020-as kohézidés operativ programok el6irdnyzat-
felhasznaldsi szamlajarol kozvetlenll érkezett bevétel a kiulonb6z6 projektek
tdmogatasi elGlegeként;

e 69,9 millidard forint a Nemzeti Egészségbiztositasi Alapkezel§ altal az egészségligyi
intézményeknek utalt tamogatas.

A kozponti koltségvetési szervek kiaddsai januarban 413,5 millidrd forintot tettek ki, ami
51 millidrd forinttal (14,1 szdzalékkal) haladta meg a 2017. januari adatot. A kiaddsok
legnagyobb része (252,5 milliard forint) személyi juttatdsokra és szocialis hozzajaruldsi adéra,
valamint a munkaaddkat terhel6 jarulékokra kifizetett 6sszeg volt, ami 19,6 milliard forinttal
haladta meg az el6z6 évi ilyen jelleg(i kiadasokat.

Szakmai fejezeti kezelési eléiranyzatok kiadasai (hazai)

A szakmai fejezeti kezelésl el6iranyzatok hazai forrasbél szarmazé bevételei 14,4 milliard
forinttal, tobb mint hdromszor akkora mértékben teljesiiltek, mint egy évvel kordbban,
amely kiilonbség jelent6s mértékben visszautaldsoknak, visszafizetéseknek kdszénhetd. Az
alsorhoz kapcsolédd kiadasok januarban 0Osszesen 209 millidard forintot tettek ki, ami
75,6 szazalékkal meghaladja a bazisid6szak értékét. Erdemes megemliteni a legjelentSsebb
tételeket:

e 73,4 millidrd forint a vidéki nagyvarosok fejl6dését és modernizalasat célzé6 Modern
Varosok Program keretében kifizetett 6sszeg;

e 25,6 milliard forint  kifizetés normativ  finanszirozdsra (koznevelési célu
tdmogatasokra);

e 13,6 millidrd forint utalas a , kézuthaldzat fenntartas és mikodtetés” torvényi sorrdl;
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e 10,6 milliard forint kifizetés az , Egyhazi alapintézmény-m(ikddés, SZJA rendelkezés és
kiegészitése” torvényi sorrdl;

e 9,3 millidrd forint folydsitdsa az ,,Autdpalya rendelkezésre allasi dij” torvénysorrol.

Szakmai fejezeti kezelési el6iranyzatok unids kiadasai

Az unids programok el8irdnyzatain 6sszesen 327,9 milliard forint kifizetés tortént 2018 elsé
hénapjaban, ez az éves elGiranyzat 13,6 szazalékdnak teljesitését jelentette. A kiaddsok
harom operativ program kozott oszlottak meg:

- 118,9 millidrd forint a tarsadalmi felzarkdzasi és népesedési kihivasok kezelésére
|étrejott Emberi Er6forras Fejlesztési Operativ Programra;

- 89,2 millidrd forint a kozlekedési lehetéségek bdvitését, valamint a kozlekedési
infrastruktura fejlesztését és korszerlsitését célzd Integralt Kozlekedésfejlesztési
Operativ Programra;

- 53,1 millidrd forint a hazai kis- és kozépvallalkozdsok versenyképességének
fejlesztését, valamint a foglalkoztatds bdéviilését (a versenyképes munkahelyek
létrehozdsan keresztiil) célzo Gazdasagfejlesztési és Innovacids Operativ Programra.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkabb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az elGrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egyaltaldn nem igaz. A kiaddsok kozott is elkiilonithetlink jol kalkuldlhato,
rendszeresen felmeriild kiadasokat, amelyeknek kiszamithaté palyajuk van, és nehezen elére
jelezhet6 — t6bbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fiiggs, gyakorta valtozé — tételeket.
Eppen ezért a kiadasi oldalon szamszer(sitett kockdzatokat az atlathatésag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kiilon mutatjuk be.

2018 marciusaban a Kormany a téli idészakban bekovetkezé fogyasztasndvekedés
finanszirozasat segitd juttatasrdl (un. téli rezsicsokkentésrél) dontott a lakossagi fogyasztdk
részére. Az errél sz6l6 37/2018. (ll1. 8.) Korm. rendelet értelmében

- az egyetemes szolgdltatéval egyetemes szolgdltatdi jogviszonyban allé lakossagi
fogyasztd részére a juttatas dsszege 12 000 forint, kivéve
o a20 m’/h alatti gdzmérével rendelkezs fogyasztdi kdzdsség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatds Osszege, flggetlentl attdl, hogy az adott
fogyasztoi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik, valamint
o a20mh vagy afeletti gazmérdbvel rendelkez6 fogyasztoi kozosség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatds Osszege, fliggetlenil attdl, hogy az
adott fogyasztoi kozosségnek hany vételezGi tagja van.

A téli rezsicsokkentés oOsszege varhatéan 40 milliard forint tobbletkiadast jelent a
koltségvetésnek, amelybdl a szocidlis tlizifakeret 1 millidrd forintot, a tavflitéssel fitdk
tdmogatasa pedig 6 milliard forintot tesz ki, a fennmaradd Osszeg esik a gazzal f(it6
csaladokra.
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A kozfoglalkoztatasra (Start munkaprogramra) koltott kiadasok 2018. évi elGirdnyzata
225 milliard forint, ez az el6z6 évi keret 84,5 szazaléka. A javuld munkaerépiaci feltételek,
valamint a kormdnyzat altal bevezetett 6sztonz6k, aktiv munkaerGpiaci tdmogatdsok révén a
kozfoglalkoztatasbdl nagyobb szamu elsédleges munkaer8piaci atlépésre szamitva a
kiadasokban 25 milliard forint értékii megtakaritast azonositunk az elgiranyzathoz képest.

A kedvez6 gazdasagi folyamatokra tekintettel az Id6sligyi Tanacs javaslatdra a Kormany
10 000 forintos Erzsébet-utalvanyt juttat a nyugdijasoknak 2018 marciusdban, ami
varhatéan 27 milliard forint tobbletkiadast eredményez a koltségvetésben.

A helyi o6nkormanyzatok egyenlege esetében az MNB Koltségvetési jelentésében
prognosztizalt 53 milliard forintos pozitiv kockazattal szdmolunk a 2018-as évre, ami a
jelent6s mértékd unids forrdsok felhasznaldsanak az elGiranyzathoz képest kisebb varhaté
novekedési Gitemébdl fakad.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 hodnapjaban 19 millidrd forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 42,7 millidrd forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadas 6sszességében
23,7 millidrd forinton allt. A januari kamategyenleg 15,3 milliard forinttal lett kevesebb az
elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven beliili eltérd lefutasaval

magyarazhato.

Az dllamaddssdg forint—deviza ardnydbdl és a fix—vdltozo ardnybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hdtralévo
futamidét, igy 2018-ra 21,8 milliard forinttal alacsonyabb kamatkiaddst varunk, mint ami
az elbiranyzatban szerepel.

Egyenleg és allamaddssag

A 2017. évi koltségvetésben szereplé bevételi és kiadasi elSiranyzatok vizsgalata utan
progndzisunk a koltségvetési torvényben elbirdnyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittdl
0,1 szazalékponttal kedvez6bb, 2,3 szdzalékos hianyt tartalmaz.

5. tdbldzat: A 2018-as kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)

Gazdalkodoi befizetések 6,6 0,02%
Fogyasztasi addk -11,5 -0,03%
Lakossagi befizetések 15,4 0,04%

Bevételi oldali kockazatok 10,5 0,03%
Start munkaprogram -25,1 -0,06%
Netté kamatkiadasok 21,8 0,05%
Téli rezsicsokkentés 40 0,1%
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Erzsébet-utalvany 27 0,07
Kiadasi oldali kockazatok 63,7 0,16%
Kozponti alrendszer egyenlege 3,5 0,01%
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 53 0,13%

ESA-hid 0 0%
Osszesen 56,5 0,14%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A Magyarorszag 2018. évi kdzponti koltségvetésérdl szolé 2017. évi C. térvény legfontosabb
sarokszamai a kovetkezdk:

— az dllamhdztartds kdzponti alrendszerének bevételi f{60sszegét 18 751,5;
— kiadasi f66sszegét 20 112,1;
— hidnyat 1360,7 milliard forintban hatarozta meg.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2017.év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hidnyra vonatkozé, a KESZ-
allomany 2017. december 31-i szintjével kalkuldlva — 2018 végére a GDP 70,1 szazalékara
csokkenhet. Az Alaptorvényben meghatdrozott addssagszabaly, valamint a stabilitdsi
torvényben szerepld hidnykritérium teljesitése mellett az allamhdztartas varhatdéan az
addssagratdra vonatkozd eurdpai unids koltségvetési szabdlyokat is teljesiteni tudja. Az EU
addssagszabadlya elbirja, hogy az adott tagadllam maastrichti addssdga nem haladhatja meg a
GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un.
egyhuszados szabdlynak megfeleléen csokkenteni kell. Ennek szamitdsdra az Eurdpai
Bizottsdg haromféle mddszert is alkalmaz (el6retekintd, visszatekinté és ciklikus), amelyek
kozul elég az egyik mddszer szerint teljesiilnie az elfogaddshoz. Az elmult évek tényadatai és
a 2018-ra vonatkozd becsléslink alapjan udgy a visszatekintd moddszer szerint, mint az
el6retekintével szamolva (2 szazalékponttal) teljesil az adéssdgszabaly.
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Tablazatok

6. tdblazat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2017 2018

éves . l. 1. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) 4,0 39 4,2 4,1 4,1 4,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 4,7 50 4,3 52 4,8
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 2,5 89 6,9 10,5 7,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 7,1 4,1 57 7,2 59 57

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard eurd)

9,7 4,2 5,8 6,5 7,6 6,0

8,1 2,2 2,7 2,0 1,4 8,2

Fogyasztéiar-index (%) 2,4 2,1 2,8 2,9 2,6 2,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,8 3,7 3,7 3,6 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 8,6 8,4 10,0 9,6 9,2
A folyé fizetési mérleg egyenlege a 36 37
GDP szazalékaban ’ !

Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,0 6,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a 21 —2.3

GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet
(volumenindex)

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,2
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