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VezetGi osszefoglalo

2018 els6 negyedévében az Eurépai Unidé gazdasdga 2,4, mig az Egyesiilt Allamoké
2,8 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest. A beruhdzdsok béviilést
tdmogato szerepe névekedett az Eurdpai Unidban, az USA-ban pedig vdltozatlanul jelentds
maradet.

Gyorsult az idei évben a foglalkoztatds béviilése az USA-ban, igy a munkanélkiiliségi rdata
2000 6ta nem latott szintre, 3,8 szdzalékra mérséklédott, azonban a feszes munkaerdpiac
ellenére tovdbbra is az infldcidt alig meghaladé ilitemben emelkednek az dtlagos drabérek. Az
Osszes tagorszdgban nétt a foglalkoztatottak szama az EU-ban, azonban a névekedési ratdk
jelentds szordst mutatnak (0,1-5,3 szdzalék).

Tovdbb emelte a Fed az alapkamatot, az 1,75-2-es sdvba, mig a jegybankdrok véleménye
alapjdn jelent8sen nétt az idei tovabbi két kamatemelés esélye. Mario Draghi bejelentette az
eszkbzvdsdrldsi programok lezdrdsdt: szeptember végéig havi 30 millidrd euré értékben,
majd azt kévetben tovdbbi 3 hénapig havi 15 millidrd eurd értékben vdsdrol dllampapirokat
és vdllalati kétvényeket az EKB. Az olasz vdlasztdst kévetéen a kismértékii emelkedés utdn
cs6kkenés ment végbe a 10 éves dllampapirpiaci hozamok tekintetében a nagyobb piacokon,
készénhetéen a kialakult pdniknak: a német 15,9, a francia 7,5, az angol pedig
7,2 bdzisponttal esett vissza. A régios hozamok tekintetében kicsit eltéré kép bontakozott ki:
a lengyel és a szlovdk hozamok a nagy piacok hozamaihoz hasonléan csékkenést mutattak
(rendre —6,6 és —16,5 badzispont), mig a cseh és magyar hozamok emelkedtek (rendre 4,5 és
49,4 bdzisponttal). Az dprilisi adatok alapjan az amerikai infldcids rata 2,5, mig az eurdpai
uniés 1,6 szdzalékot tett ki. Mdjusban az amerikai fogyasztdidr-index hatéves csucsra,
2,8 szdzalékra nétt. Az emelkedé olajarak miatt névekvé hdztartdsi energia drai azonban
vdrhatoan emelhetik a rdtat a kévetkezé honapokban.

Az Eurdpai Bizottsdg tavaszi elbrejelzése alapjan tovdbb csékkenhet a kéltségvetési hidny és
az dllamaddssdg ugy az Eurdpai Unioban, mint az eurdzondban, azonban ez nem a

kéltségvetési fegyelem, hanem a kedvezé konjunkturdlis folyamatok eredménye.

A magyar gazdasdg a nyers adatok alapjan 4,4 szazalékkal, mig a szezondlisan és
naptdrhatdssal kiigazitott adatok alapjén 4,7 szdzalékkal béviilt az elsé negyedévben.
Termelési oldalrél minden dgazat pozitivan jdrult hozzd a névekedéshez, kivételt képez ez
alél a mezbgazdasdg. A gazdasdg béviilését tovdbbra is a szolgdltaté dgazatok adjdk
leginkabb, amelyek 2,6 szdzalékponttal jarultak hozzd a névekedéshez. A szolgdltato
dgazatokon beliil jelentds béviilést regisztraltak az informdcid, kommunikdcio, a
kereskedelem, szdllashely-szolgdltatds, vendégldtds, valamint az egyéb szolgdltatdsok terén.
Az ipar hozzdadott értéke 2,0, mig az épitbiparé 22,5 szdzalékkal nétt: igy mindkét dgazat
0,5 szdzalékponttal segitette el6 a GDP névekedését. Az épitbipar esetében a jelentds
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béviilést az unids tamogatdsokbdl finanszirozott, illetve a versenyszféraban végbemend
projektek, valamint az 5 szdzalékra csékkentett lakdsdfa és a Csalddi Otthonteremtési
Kedvezmény is tdmogattdk. Az dgazat szerzédésdllomdnydnak volumene minddssze
8,0 szdzalékkal emelkedett az elsé negyedévben az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest,
amelyet f6ként a tavalyi magas bdzis magyaradz.

Felhaszndldsi oldalrél nézve tovdbbra is a hdztartdsok fogyasztdsa és a beruhdzdsok
jatszanak donté szerepet a névekedésben. EIGbbi 5,9 szdzalékkal névekedett éves alapon,
mig utdbbi 17,1 szdzalékkal, igy rendre 2,9, illetve 2,8 szdzalékponttal jarultak hozzd a GDP
béviilési liteméhez. A fogyasztds névekedésében a 10,0 szdzalékkal emelkedd redlkeresetek
és a boviil6 foglalkoztatds jatszott szerepet, igy a vdlsdg elétti id6szakkal szemben az nem
jart az eladdsodottsdg névekedésével. A magas bdzisiddszaki érték hatdsdra jelentésen
cs6kkent az import és az export névekedése az elsé negyedévben: elébbi 3,8 szdzalékra, mig
utdbbi 3,5 szdzalékra. Ennek készénhetben a kiilkereskedelmi egyenleg alig vdltozott, és igy a
kiilkereskedelmi mérleg se nem lassitotta, se nem gyorsitotta a gazdasdg névekedését. A
kivitelen beliil az dru- és a szolgdltatdsexport is béviilt, mig az importon beliil a
szolgdltatdsimport 2,8 szdzalékkal mérséklédott, amelynek készénhetéen a szolgdltatdsok
részardnya a kiilkereskedelmi egyenlegen beliil 82,7 szdzalékra emelkedett.

Erételjesen kezdte az idei évet a hazai munkaerépiac. A foglalkoztatottak szezondlisan
kiigazitott szama kiemelkedd mértékben, 32 ezer fével béviilt, 4,47 millid fére. Az aktivitds
névekedése mellett tovdbb csékkent a munkanélkiiliek ardnya az elsé negyedévben, ennek
készénhetéen mdr csak az aktivak 3,7 szdzalékanak nem volt dlldsa, amely a negyedik
legalacsonyabb adat az Eurdpai Unidban. A munkanélkiiliség tovdbbi mérséklédését a
kézfoglalkoztatds visszaszoruldsa mellett sikeriilt elérni, az elsé negyedévben dtlagosan mdr
csak 141 ezren dolgoztak a Start munkaprogramokban, ami éves szinten tébb mint
34 ezer f6s cs6kkenés. A munkaerbéhidny, a minimdlbér 8, illetve a garantdlt bérminimum
12 szdzalékos emelése, valamint a kézszférat érinté bérrendezések kébvetkeztében idén is
folytatodtak a béremelések. A netto dtlagkereset egy év alatt 12,2 szdzalékkal emelkedett,
ami a 2 szdzalékos infldciot is figyelembe véve 10 szdzalékkal névelte a redlkeresetek értékét.

2018 els6 negyedévében is folytatodott az drak emelkedése a gazdasdagban: janudrban 2,1,
februdrban 1,9, mdrciusban pedig 2,0 szdzalékkal névekedtek a fogyasztdi drak. Aprilisban és
mdjusban is emelkedtek az drak, rendre 2,3 és 2,8 szdzalékkal, amelynek a hdtterében a
forint jelentés gyengiilése, valamint az olajdrak névekedése dlit. Az infldcié alakuldsdhoz
hozzdjdrult az Egyesiilt Allamok kitermelésének vdrtndl nagyobb névekedése nyomdn
cs6kkend lzemanyagdr, amely az elsé negyedévben 1,8 szdzalékkal mérséklédott. Ezt
kévetben ismét névekedésnek indultak az olajdrak és igy az lizemanyagdrak is, amelyhez
jelentés mértékben hozzdjarult a venezuelai és argentin dllamcsédkézeli helyzet miatti
exportvisszaesés, valamint az Irdnra kivetett szankciok. Az drak emelkedését hajtotta a
jovedékiado-emelések koévetkeztében a dohdnytermékek 10,0 szdzalékkal megugré dra,
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valamint az élelmiszereknél mért 4,1 szdzalékos dragulds is. A 2018 elején életbe léptetett
dfacsdkkentések hatdsdra a sertésbels6ségek 2,2, mig az internetes és telefonos
szolgdltatdsok dra 6,4 szdzalékkal mérséklédott. Nem érzékeltette hatdsdt ellenben az
dfakulcs mérséklése az éttermi szolgdltatdsok és a halak esetében: ezek az el6z6 év azonos
idészakdhoz képest rendre 5,6 és 1,9 szdzalékkal keriiltek tobbe. Az el6z6 években bevezetett
dfacsékkentések esetében is hasonlo figyelheté meg: a sertéshus 4,0, a baromfihus 3,8, a
friss tej 6,0, a tojds pedig 37,4 szdzalékkal drdgult. A tojds drdaban tapasztalhato erételjes
névekedés hdtterében a tavalyi eurdpai maddrinfluenza-jarvany kitérése, valamint az
augusztusban kirobband fipronil-botrdany miatt kialakult tojdshidny dll. Az indirekt addktdl
szlrt maginfldciéo 2018 els6é negyedévében tovdbbra is 2,3 szdzalékon dllt, mig a nyers
maginfldcié 2,5 szdzalékra mérséklédott. Az MINB kommunikdcidja alapjan az infldcid
2019 kézepén éri el a kitlizétt 3 szdzalékos célt, amelyet tovdabbra is nem konvenciondlis
eszk6zok alkalmazdsdval kivannak tdmogatni.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a tavasz folyamdn mindhdrom kamatdénté
iilésén egyardnt vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyado kamatdt. A hazai jegybank
szeptemberi deklardciéjanak megfeleléen a 3 hénapos  jegybanki betét
2017. december végén és azdta minden hdnapban az elhelyezheté maximdlis szintjén,
75 milliard forinton zdrt. Ennek az intézkedésnek a célja a meglehetésen nagy forintlikviditds
kiszoritdsa a 3 hdnapos jegybanki betétbsl és ezzel egy idében a hosszabb futamidejii
dllampapirok hozamainak csékkentése a lejjebb részletezett monetdris politikai célu
kamatswap (MIRS) révén megjelend nagyobb kereslet miatt. A cél sikeressége nyilvdnvaléan
a nagyobb pénziigyi turbulencidk alkalmdval sériilhet is. Tovdbbi cél az is, hogy a
referenciahozamok (BUBOR) szintjének mérséklésén keresztiil a vdllalati és a lakossdgi
hitelek kéltségei csékkenjenek.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi déntése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdzatdt is mérsékelni igyekszik. Ebbél a célbdl a Monetdris Tandcs feltétel nélkiili, 5
és 10 éves futamidejii monetdris politikai célu kamatcsereeszkézt (MIRS) (vdltozo kamatozdst
cserél fix kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 elsé fél évére vonatkozo keretdsszegét
600 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.

Magyarorszdg befektetéi megitélése kedvezétlenil alakult a 2018. mdrcius elejétél
junius elejéig tarto idészakban: nétt a CDS-felar (84 bdzispontrdl 88 badzispontra), emelkedett
a 10éves dllampapirhozam (2,69-rél 3,17 szdzalékra), a forint pedig gyengiilt a svdjci
frankkal (272-r6l 278 forintra), az eurdval (314-rél 320 forintra) és a dollarral (258-rol
274 forintra) szemben.
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Az dllamhadztartds bruttd, konszoliddlt, névértéken szamitott addssdga az el6zetes adatok
szerint 2018 elsé negyedévének végén 28 044 milliard forint  volt, amely a GDP
72,3 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel kordbbi 74,1 szdzalék utdn.

Az elmult idészakban a Moody’s a meghirdetett idépontban (2018. junius 1-jén) nem
vdltoztatott a magyar dllamkétvények hitelmindsitésén, és nem is nyilatkozott a jelenlegi
besoroldsrdl, azaz tovdbbra is a 2016-ban meghozott, jelenlegi befektetésre javasolt
kategdria legalsé szintje van érvényben.

Az dllamaddssdg devizaardnya stagndlt az elmult idészakban, mivel a 2018. janudr végi
21 szdzalék utdn 2018 dprilisdnak végén is 21 szdzalékot tett ki, és az AKK 2018. évi
finanszirozdsi tervében meghatdrozott (és 2017. évi tervhez képest nem vdltoztatott) 15—
25 szdzalékos sdvban tartézkodott.

Magyarorszdg tovdbbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, hiszen a révid lejaratu
devizatartozds szintjénél jelenté6sen magasabb (1,4-szeres) a jegybanki devizatartalékok
szintje.

A folyo fizetési mérleg pozitiv egyenlege és a kiilféldiek dltal hazai fizetéeszkézben tartott
dllampapirok dllomdnydnak névekedése erdsitette, a jegybank nem konvenciondlis lazitdsa
gyengitette a vizsgdlt iddszakban (2018. mdrcius eleje — 2018. junius eleje) a hazai valuta
drfolyamdt. Tovdbbi negativ hatdst gyakorolt azonban a térék lira jelentés gyengiilése,
tovdbbd az olasz kormdnyalakitdsi bizonytalansdg, amelyet a régios devizdk is megéreztek.
Mindezek eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a mdrcius elejei 314 forintrdl
junius elejére 320 forintra gyengiilt.

A vdllalati hitelek dllomdnya 203 milliard forinttal (6702 milliard forintra) nétt dprilis végére,
mig a lakossdgi hitelek dllomanya 10 milliard forinttal, 5821 millidrd forintra emelkedett a
janudr végi  hiteldllomdnyhoz  képest. A lakossdgi hiteleken  beliil jelent8sen,
39 milliard forinttal névekedett a lakdscélu hiteldllomdny, és 3089 millidrd forintot ért el.

Az MINB elbzetes adatai szerint 2018 elsé negyedévében 171,9 millidrd forint addzds elétti és
159,9 milliard forint addzds utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 190,5 milliard forintos addzds elétti és
180,6 millidrd forintos addzads utdni nyereséget ért el. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest
kismértékben csékkent a kamat-, mig nétt a jutalékeredmény.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok (szezondlisan kiigazitott) egyenlege
2017 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 225 millié eurdval, 2131 milliordl
2356 millié eurdra emelkedett, mig éves Osszevetésben 2655 millié eurdrdl 299 milliéval
meérséklédott. A jovedelemkiagramlas mértéke nétt, mig az EU-transzferek bedramldsa
kismértékben csékkent negyedéves bdzison. Idén a tartésan magas fogyasztds, az erdsebb
beruhdzdsok indukdlta élénkebb importkereslet és a vildaggazdasdg jelentésebb névekedése
miatti nagyobb exportkereslet, valamint a megvaldsult beruhdzdsok miatti magasabb export
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ereddjeként, illetve a tékemérleg javuldsa miatt a netto finanszirozdsi képesség névekedését
vdrjuk. Ezt elsésorban az el6z6 évinél magasabb EU-s forrdsok okozzdk. 2018-ra 6,5, 2019-re
6,8 szdzalékos GDP-ardnyos netto finanszirozdsi képességet becsliink.

Legfrissebb elGrejelzésiinkben ismét felfelé modositottuk a gazdasdgi névekedésre vonatkozd
progndzisunkat, igy 2018-ra a kordbban vdrt 4,1 helyett 4,2 szdzalékos bdviilést
valdszindsitiink. A gazdasdgi névekedést a fogyasztds és a beruhdzds vezérli majd. A
hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak emelkedése 5,1 szdzalék lehet. Ezt a bérek kordbban
vdrtndl dinamikusabb névekedése eredményezi, tehdt a vdlsdg el6tti idészakkal szemben
nem a lakossdg tulzott eladdsoddsa. S6t, 2017 volt hosszu idé utdn az elsé év, amelyben a
lakossdgi hiteldllomdny névekedett, tehdt a megel6z6 évek csékkenései alapot adhatnak a
tovabbi béviilésre, azonban hosszu tdvon a tulzott eladdsoddst természetesen meg kell
elézni. A beruhdzdsok emelkedése a korabban vdrtndl szintén dinamikusabb 12,0 szdzalék
lehet. Ehhez a magdnszféra beruhdzdsain kivil az dllam beruhdzdsai is nagyban
hozzdjarulhatnak (példdul Modern Vdrosok Programja), amelyeket részben az eurdpai unids
forrdsokbdl finanszirozhatnak. Hosszabb tdvon kockdzatot jelent azonban a beruhdzdsok
szempontjabdl az uj lakdsok kedvezményes dfakulcsanak 2019 végi kifutdsa: azért, hogy ez
ne okozza az Uj lakdsok szamdnak drasztikus csékkenését, érdemes a kedvezményt
meghosszabbitani, és ezt minél elébb bejelenteni. Ez az intézkedés a kormdnyzat
csalddpolitikai intézkedéseivel is 6sszhangban dlina.

A beruhdzdsok magas volumene elGsegiti az export tovdbbi névekedését, illetve sok esetben
az import hazai termékkel térténd helyettesitését. Progndzisunk szerint az export volumene
5,6 szdzalékkal néhet, mikézben az import béviilése 6,2 szdzalék lehet. Igy 2018-ban a
kiilkereskedelmi egyenleg a belsé kereslet névekvé importigénye miatt még nem tud
hozzdjdrulni a gazdasdg névekedéséhez.

A GDP novekedésére vonatkozo vdrakozdsainkkal kapcsolatban a legfontosabb kockdzati
tényezbk a kévetkezbk — legyen sz akdr pozitiv, akdr negativ kockdzatrdl:

e A mezbgazdasdg teljesitményének alakuldsa: az dgazat eredménye nagyban filigg az
idéjardastol, és ezen keresztiil a gazdasdgi teljesitményhez vald hozzdjdruldsa
ingadozé.

o A kiilsé kereslet alakuldsa: a Brexit mellett egyre tébb mds tényezd is kockdzatot
jelent, példdul a protekcionista gazdasdgpolitika az Egyesiilt Allamokban, az olasz és
spanyol belpolitikai bizonytalansdg, valamint az Egyesiilt Allamok és Irdn kézétti
fesziiltség.

e A forint drfolyamdnak alakuldsa: az elmult idészakban a forint drfolyama érdemben
gyengiilt az eurdhoz képest. Ha ez tartés marad, az bdr az export szdmdra kedvezé,
de a magasabb infldcio miatt a fogyasztdst fékezheti, illetve el6segitheti a munkaerd
kilfoldre aramldsdnak felgyorsuldsdat. A forint tartds gyengiilése a Magyar Nemzeti
Bankot beavatkozdsra késztetheti, ami szintén lassithatja a névekedést.
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o Versenyképesség: az, hogy az uj kormdnyzatnak mennyire gyorsan sikeriil a
versenyképességet nédvelnie, szintén meghatdrozd lehet a gazdasdgi névekedés
szempontjabadl.

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

e Olajar alakuldsa: az elmult iddszakban az olajdr emelkedésnek indult. A folyamat
tartéssd vdldsa vagy fokozoddsa magasabb infldciohoz és mérsékeltebb
névekedéshez vezet.

Idén tovdbb emelkedhet a foglalkoztatottak szama, elsésorban az elsédleges munkaerépiac
névekvé munkaeré-kereslete révén. Ezzel pdrhuzamosan 2019 végéig akdr 50 ezer fével
meérséklédhet a kézfoglalkoztatdsban dolgozdk szama. Jelentésen javulhat a munkanélkiiliek
helyzete is a kévetkez6 években, szdmardnyuk vdrhatdan idén 3,7 szdzalékra csékkenhet. A
folytatddo béremelések révén tovdbb folytatodhat hazdnk felzdrkézdsa az Eurdpai Unidhoz,
idén varhatdéan 10,9 szdazalékkal nGhetnek a nettd bérek, ami redlértelemben 8,1 szdzalékos
névekedés. A bérekre a mdr szinte minden dgazatot érinté munkaerdéhidny, a minimdlbér és
a garantdlt bérminimum emelkedése, valamint a kézszféra és az dllami vdllalatok
béremelései hatnak, mig a fedezetet az er6s6dé konjunktura, illetve a szocidlis hozzdjdaruldsi
adod 2,5 szdzalékpontos csékkentése biztositja.

El6z6 negyedéves elbrejelzésiinkhdz képest nem vdltoztattunk az infldciora vonatkozo
vdrakozdsainkon: bdr az év eddigi részében a pénzromlds a progndzist minimdlis mértékben
alulmdlta, de a forint gyengiilése és az olajarak emelkedése az év hdtralévé részében
névelheti azt. Igy 2018-ra 2,6 szdzalékos infldciot vdrunk. A maginfldcié nagysdga
2,7 szdzalék lehet. Az infldcids folyamatokat Gsszességében az olaj drdanak alakuldsa és a
forint drfolyamdnak ingadozdsa fogja els6sorban meghatdrozni a kévetkezé idészakban.
Amennyiben a forint gyenglilése tartés marad, az infldcid tartésan a jegybanki cél félé
kertilhet.

Vdrakozdsaink szerint a Magyar Nemzeti Bank 2019 végéig nem vdltoztat a monetdris
kondicidkon, am az el6z6 progndzisunkhoz képest nétt egy esetleges szigoritds valdszinlisége
abban az esetben, ha a forint gyenglilése tartés marad, és ez az infldcidra is hatdst gyakorol.
Véleménylink szerint azonban a kamatemelési ciklus csak akkor kezdédik, ha mdr az Eurdpai
Kézponti Bank is szigoritja monetdris politikdjdat, erre azonban az el6rejelzési horizontunkon
nem kertil sor.

Az idei év mdjusdnak végéig az dllamhdztartds kézponti alrendszerének hidnya
1187,5 millidrd forintot ért el. A kézponti kéltségvetés 1243,2 milliard forint, az elkiilénitett
dllami pénzalapok pedig 1,2 milliard forint hiannyal zdrtak, a tdrsadalombiztositds pénziigyi
alapjai viszont 56,9 millidrd forintos tébbletet mutattak. Az el6z6 hdrom év azonos
id6szakdhoz képest szdmitott viszonylag magas hiany mégétt az unids forrdsok
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megeldlegezése, a kiilénféle infrastrukturdlis fejlesztések tamogatdsa (példdul Modern
Vdrosok Program, Egészséges Budapest Program, kiemelt kézuti projektek), valamint
egyszeri kiaddsok dllnak. Ezek dsszhangban vannak a kormdny kéltségvetési politikdjdaval,
amelynek kézéppontjdban tovdbbra is a gazdasdgi ndvekedés Gsztonzése és a magyar
csalddok tdmogatdsa dll. Az addbevételek alakuldsdra pozitiv hatdst gyakorlé kedvezd
gazdasdgi kérnyezet mellett, az el6z6 években tapasztalt teljesiilési dinamikat is figyelembe
véve Osszességében a gazddlkodo szervezetek befizetéseinél és a lakossdgi befizetéseknél az
eléirdnyzathoz képest magasabb, a fogyasztdsi addokhoz kapcsolt bevételeknél pedig
alacsonyabb teljesiilést vdrunk 2018-ra. A kiaddsi oldalon a Start Munkaprogramhoz
kapcsoléddan jelentés megtakaritdst prognosztizdalunk, amit a kézfoglalkoztatdsbdl a
versenyszférdba térténé nagy szamu munkavdllaléi dtiépésekre alapozunk. Osszességében a
kormdnyzati tervekben szerepel6, a GDP 2,4 szdzalékdt kitevd deficittél kisebb mértéki
2 szdzalék koériili dllamhdztartdsi hidnnyal szamol intézetiink. Ez jelenti azt is, 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 megel6zden utoljdra 2000-ben volt példa. A
vdltozatlan drfolyamon szamolt GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg tekintetében 2018 végére
71,6 szazalékos szintet vdrunk.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhatd alakuldsa

2017 2018

Brutto hazai termék (volumenindex) 4,0 4,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,1
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 12,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,1 5,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,7 6,2
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 8,1 7,8
Fogyasztoiar-index (%) 2,4 2,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 10,9
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,9 3,3
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,1 6,5
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -2,0
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,4 2,3

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

2018 els6 negyedévében mind az eurézéna, mind az Eurdpai Unié gazdasaga 0,4 szazalékkal
novekedett az el6z6 negyedévhez viszonyitva. Az unid gazdasaga a megel6z6
ot negyedévben 0,7 szdzalékkal béviilt negyedéves alapon, igy a bazishatas kovetkeztében a
gazdasagi novekedés éves rdatai a kovetkez6 hdnapokban is kiegyensulyozottak
maradhatnak. Az éves alapon mért béviilési Gitem az év els6 harom hdnapjaban az Eurdpai
Unidban 2,4, mig az eurdzénaban 2,5 szazalékot tett ki a szezondlisan és naptarhatdstdl
megtisztitott adatok alapjan.

Az Eurdpai Unié bévilési Gteme kismértékben lassult 2017 negyedik negyedévérdl
2018 els6 negyedévére, valamint valtozott a szerkezete is. 2018 els6 harom hdénapjaban
emelkedett a beruhdzdsok novekedést tdmogatd szerepe: a beruhdzasok hozzajaruldsa a
GDP novekedéséhez 0,7 szazalékpontrol 0,86 szdzalékpontra emelkedett. Ennek hatterében
a Juncker-tervnek nevezett beruhdzdsosztonz6é csomag kibdvitése, valamint az Uj unids
koltségvetési ciklus gazdasdgdsztonz6 tdmogatdsaibdl megvaldsuld beruhazasok allnak,
amelyek pozitiv hatdsa varhatdéan a kovetkez6 negyedévben is fennmarad. A kormanyzati
koltések és a fogyasztds GDP-novekedéshez vald hozzajaruldsa nem valtozott érdemben az
el6z6 negyedévhez képest: el6bbi 0,27, mig utébbi 0,93 szdzalékpontot magyarazott az éves
alapon vett novekedésbél. igy dsszességében a belsd tételek 2,06 szzalékos gazdasagi
novekedést indukalnak. Csokkent ellenben a nettd export pozitiv hozzajaruldsa, amely a
2017 utolsé negyedéves 0,8 szazalékpontrdl 0,37 szazalékpontra esett vissza
2018 elsé negyedévére.

Tagallami szintre lebontva a kozép-eurdpai tagorszagok bdviilési iteme valtozatosan alakult
az elsé negyedévben: mig Szlovdakia, Litvania, Magyarorszag és Lengyelorszag negyedéves
novekedése jelent6s mértékben meghaladta az unids atlagot (rendre 0,9, 0,9, 1,2 és
1,6 szazalék), addig Esztorszagban csoékkent a GDP (—0,1 szazalék), Romdnidban pedig nem
valtozott az el6z6 negyedévhez képest. Csehorszdg és Ddénia gazdasdga az unids atlaggal
megegyezd mértékben novekedett a két negyedév kozott. Az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest Szlovakia 3,6, Csehorszag 4,4, Magyarorszag 4,7, mig Lengyelorszag 5 szazalékos
gazdasagi novekedést ért el a szezondlisan kiigazitott adatok szerint. Jelent8s mértékben
bévilt a litvan (3,6 szazalék), az észt (3,8 szazalék) és a roman gazdasag (4,2 szazalék) is.
Danidban ezzel szemben 0,5 szazalékkal csokkent a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A 2004 utdn csatlakozott allamoknak a két negyedév kozotti ndvekedési rataja is
valtozatosan alakult, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz hasonlitva meghaladta az unids
atlagot. Az Unid legnagyobb gazdasagai kozil a német és a brit negyedévek kozotti béviilési
Utem 0,3 szazalékponttal rendre 0,3 és 0,1 szazalékra, mig az olasz 0,1 szazalékponttal
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0,3 szazalékra mérsékl6édott. A magyar kivitel szempontjabdl kulcsfontossagl német
gazdasag éves novekedési ratdja 2,9 szdzalékrodl 2,3 szazalékra lassult.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK

15

.............-

B

.. .
ceqe

~ 00,9 %c0%%% %, 0e®°°°*%cccccec’ e
|.;".;.‘.1 ™ T |.|..|..|..|..

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ™%

-15

2015. 1.
n

V.

VII.

IX.

X
2016. I.
1

V.

VII.

IX.

X
2017. 1.
1

V.

VII.

IX.

X
2018. I.
1

V.

Eurostat ESI eeeeee |FO

Forrds: Eurostat, Ifo
Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikdtorok az eurdzéndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik.

Az Unid gazdasagi hangulatvdltozasat méré fébb indexek értéke csokkent az elmult
honapokban (1. 3abra). Az eurddvezet gazdasagi hangulatindexe (ESI) 14,9 pontrdl
12,8 pontra mérséklédott, majd majusra 12,5-re csékkent. Az Eurostat eurdovezeti bizalmi
indexe 2018 els6 negyedévében szintén visszaesett: a januari 5,8 pontrél marciusra
3,1 pontra. Az ezt kdvets két honapban folytatddott a csokkenés, és végiil az index negativ
tartomanyba lépett: majusban —0,5 szazalékon 3allt, amelyre egy éve nem volt példa. A
német gazdasag Uzleti hangulatvaltozasat kifejez6 Ifo-indikator' tovabb csdkkent
2018 els6 6t hénapjaban is: a januari 4,8 pontrél majusra megfelez6dott, és 2,2 pontig
mérséklédott. llyen alacsony értékre tavaly 6ta nem volt példa.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb el6rejelzése szerint folytatddhat a visszafogott mértékd, am
stabil névekedés az Eurdpai Unidban és az eurddvezetben is. Az Unid gazdasaganak bdéviilési
Uteme varhatdan a kovetkezd években 2 szazalék koéril alakulhat: a prognézis alapjan 2018-
ban 2,3, 2019-ben pedig 2,0 szazalékos lesz a novekedés. Az eurdpai gazdasag hajtomotorja
a beruhazds lehet, de jelent6s marad a fogyasztds novekedéshez valdé hozzijaruldsa is. A
beruhdzasi aktivitds élénkilése mogott egyrészt a Juncker-tervnek nevezett unids
beruhdzadsdsztonz6 program, masrészt a 2014-2020 kozott rendelkezésre all6, az eurdpai

! Korabbi elemzéseinkben az Ifo-indikator 2005-héz viszonyitva mutatta a német gazdasag hangulatvéltozasat,
2018 aprilisatél azonban mar 2015 a bazisév.
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strukturdlis és beruhazasi alapokbdl finanszirozott, unids forrasokbdl megvaldsuld
beruhdzésok felfutdsa &ll. Osszességében a bels§ tételek ndvekedése 2017-r8l 2018-ra
1,0 szazalékponttal emelkedhetnek, igy 2,0 szazalékpontrdl 2,1 szazalékpontra emelkedik a
novekedéshez vald hozzajarulasuk. A GDP novekedési Gtemének lassuldsat a nettd export
romlé névekedési hozzajarulasa magyarazza.

2018 els6 negyedévében a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2,8 szazalékkal bévilt az
Egyesiilt Allamok gazdasdga az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, igy a gazdasag
novekedési (iteme kilenc negyedév ota el6szor meghaladta az Eurdpai Unid novekedési
ratdjat (2,4 szazalék). A novekedést leginkdbb a fogyasztds és a beruhazasok béviilése hajtja:
az amerikai gazdasagpolitikai dontéshozatalban gyakrabban haszndlt negyedévek kozotti
novekedési rata a fogyasztas esetében 0,25, mig a beruhazdsok esetében 1,8 szdzalékot tett
ki. Ez évesitve 1,0, illetve 7,2 szézalékos béviilést jelent.”

A lakossagi fogyasztas boviilését féleg a szolgaltatdsok forgalmanak negyedéves alapon vett,
évesitett 1,8 szazalékos emelkedése magyardzza, de pozitiv volt a nem tartds javak
hozzdjaruldsa is (0,4 szazalékkal nétt a forgalmuk). Csokkent ellenben a tartés javak
forgalmanak volumene (—2,6 szazalékkal), ami fékez6en hatott a fogyasztds novekedésére.
Eves alapon mérve azonban mind a tartds, mind a nem tartés fogyasztasi javak
forgalombdvilése tdmogatta a fogyasztds novekedését: rendre 6,7 és 2,9 szazalékos
emelkedést tapasztaltak a két termékcsoportndl. A kormanyzati koltések volumene
negyedéves alapon, évesitve 1,1 szazalékkal nétt, ami jelentés mérséklédés az el6z6
negyedévi 3,0 szazalékos évesitett értékhez képest. Az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitva is 1,1 szazalékkal néttek a kormanyzat koéltései.

Az éves alapon mért beruhdzasi volumen 2018 els6 negyedévében ismét novekedett:
3,6 szazalékrodl 5,8 szazalékra. A rata f6leg az Uizleti célu beruhdzasok harom éve nem latott
mérték( béviilésének az eredménye, melyen belill az eszkdzokbe torténé befektetések
volumene 9,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A jelentés béviilést
részben a tavalyi gyenge beruhazasi volumen miatti bazishatas magyarazhatja, ugyanakkor
Donald Trump tdrsasagiadd-csokkentést tartalmazd programija is a beruhazdsi aktivitds
tovabbi emelkedését valdszindsiti. A lakasépitési volumen 0,6 szazalékkal mérséklédott,
amelyre hét éve nem volt példa az Egyesiilt Allamok gazdasagaban. Ezek alapjan a
beruhdzasi volument tovabbra is a kozéptavu gazdasagi novekedés szempontjibadl
meghatdrozo, lzleti célu befektetések novelik. 2018 els6 negyedévében lassult mind az
amerikai kivitel, mind a behozatal névekedésének liteme, és az import bévilési liteme
ismételten meghaladta az exportét. Az exporton belil jelent8s részt tett ki az arukivitel, de

? Az évesitett novekedés a negyedéves novekedési rata felszorzasabdl addédik, mikbézben a Magyarorszagon
gyakrabban haszndlt éves ndvekedési rata az egymast koveté években 1évé két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz. Az amerikai gazdasag realkibocsatasa 2017 és 2018 elsG negyedéve
kozott 2,8 szdzalékkal bdévilt, mikdozben a 2,2 szazalékos évesitett ratat a 2017 negyedik és
2018 els6 negyedévének realkibocsatasa kozotti, 0,55 szazalékos negyedéves novekedési rata indukalta.
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emelkedett a szolgaltatasok novekedési rataja is. Az importon beliil is hasonlé tendencia
figyelhet6 meg: az drubehozatal bévilési GUteme ugyan lassult, am még igy is jelentds
maradt, mig a szolgdltatas importjanak névekedési iiteme nétt.

2018 elsé negyedévében kismértékben lassult Japan gazdasaganak ndvekedése: az el6z6 év
azonos id@szakahoz viszonyitva a novekedés 1,1 szazalék volt. A japan gazdasdg igy mar
harom éve folyamatosan bévil. A novekedést tovabbra is jelent6sen tamogatja a belsé
kereslet, a beruhdzds és a nettd export magas hozzdadott értéke: 0,9, 0,4 és
0,2 szazalékpontot magyardaznak a novekedési ratabdl. A szigetorszag exportvolumenének
béviilési Uteme 2018 els6 negyedévében 4,8 szazalékra mérsékl6dott az el6z6 negyedévi
6,5 szazalékrél, mig az import volumene 5,3 szazalékrol 3,8 szazalékra. Mindezek ellenére
még igy is jelentds mértékd a novekedésiik.

A novekedés bels6 tételei kozlil a lakossagi fogyasztds 0,1 szazalékponttal jarult hozza a
gazdasagi bdévilés Gteméhez. A GDP 60 szazalékat kitevé fogyasztas éves alapon mérve
0,2 szazalékkal novekedett, f6ként a tartés fogyasztdsi javak iranti, mérsékl6d6 kereslet
miatt, amely az el6z6 negyedéves 2,1szdzalékos emelkedést  kovet6en
2018 els6 negyedévében minddssze 0,6 szazalékkal nétt. Novekedett ellenben a
szolgdltatasok iranti kereslet bévilése (0,4 szazalékrdl 0,8 szdzalékra). Az Uzleti célu
beruhazasok, valamint a készletek valtozdsa 2018 elsé harom hénapjdban rendre 0,5 és
0,3 szazalékkal jarultak hozza a gazdasag novekedéséhez. A lakdsépitési volumen tovabb
mérséklédott 2018 els6 negyedévében is: az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest
5,8 szazalékkal csokkent. Az Gzleti céld beruhazasok volumenbévilése 3,0 szazalékot tett ki
az els6 harom hdénapban. A kormanyzati kiadasok kismértékben, 0,7 szdzalékkal néttek
2018 elsé negyedévében. Eves alapon az allami beruhdzidsok 1,0, mig a kormdnyzati
fogyasztas 0,6 szdzalékkal emelkedtek. A két tétel egylittesen 0,2 szazalékponttal jarult
hozza a gazdasag novekedési iteméhez.

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

alapjdn*, év/év index, szdzalék)

2017. 1l. 2017. 1ll. 2017. IV.
Eurdovezet 2,5 2,8 2,8 2,5
Eurdpai Unié 2,5 2,8 2,7 2,4
Ausztria 2,9 3,5 3,7 3,4
Csehorszag 4,6 5,2 5,5 4,4
Egyesiilt Kiralysag 1,9 1,8 1,4 1,2
Franciaorszag 2,3 2,7 2,8 2,2
Hollandia 3,8 3,3 3,3 3,1
Lengyelorszag 4,2 5,5 4,4 5,0
Magyarorszdg 3,8 4,3 4,9 4,7
Németorszag 2,3 2,7 2,9 2,3
Olaszorszag 1,6 1,7 1,6 1,4
Romania 6,1 8,4 6,6 4,2

11



il SzZAZADVEG,

Spanyolorszag 3,1 3,1 3,1 3,0
Szlovakia 3,4 3,5 3,5 3,6
Egyesiilt Allamok 2,2 2,3 2,6 2,8
Japan 1,6 2,0 1,9 1,1

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

Munkaerdépiac

Madjusban 223 ezer nem mezégazdasagi munkahely jott létre az USA-ban, ami tobb mint
30 ezerrel haladja meg az elemzdi varakozasokat, valamint az elmult 12 hénap atlagat
(191 ezer), ami er6s6d6 konjunkturara utal. Az idei elsé 5 hénapban atlagosan 207 ezer Uj
munkahelyet hoztak létre, szemben a tavalyi els6 5 hdénap 172 ezres adatdval. A mdjusi
foglalkoztatds-bG6viléshez leginkdbb a kereskedelem (31 ezer G 4llas) és az egészséglgy
(29 ezer uj allas) jarult hozz4, de tovabb folytatodott a béviilés az épitbiparban is, ahol egy
honap alatt 25 ezer, mig egy év alatt 286 ezer fével nétt a foglalkoztatds. Majusban
kismértékben lassult a feldolgozéipar munkahelyteremtése (18 ezer 0j allas), de az elmult
egy év soran igy is 259 ezer (] allashely jott létre az ipardgban. Mdjusban a legjobb
munkavallalasi koruak (25-54) 81,8 szazaléka volt jelen a munkaerépiacon, ami kismértékd
visszaesés a februdri 82,2 szazalékos ratatdl. Ez tovabbra is emelkedé trendet jelez, azonban
a valsag el6tti szintekt6l (83 szdzalék) még elmarad. A munkanélkiliségi rata a dotkomlufi
kipukkanasa éta nem latott szintre, 3,8 szazalékra csokkent, azonban 2000-ben jéval tébben
jelentek meg a munkaerGpiacon, mint manapsag, a munkaer&piaci részvételi rata kozel
5 szazalékponttal volt magasabb. Az atlagos drabérek majusban 2,71 szazalékkal emelkedtek
éves szinten, ez magasabb, mint az elmult évek dinamikdja, azonban a 2 szazalék feletti
inflacio (aprilisban 2,43 szdzalék) kovetkeztében csak minimalis redlbér-emelkedés.

Tovabb folytatdédott, bar kismértékben lassult a munkavallalék szdmdanak novekedése az
Eurdpai Unidban. A foglalkoztatottak szama az elsé negyedévben 1,4 szazalékkal haladta
meg az el6z6 év azonos id&szakanak adatat, mig negyedéves alapon 0,4 szazalék volt a
ndvekedés a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan. Eves szinten leggyorsabb litemben
Maltan (5,3 szazalék) n6tt a foglalkoztatds, de jelentGs boviilést mértek Horvatorszagban
(4,6 szazalék), Cipruson (4,0 szazalék), Portugdlidban (3,2 szdzalék) és Szlovénidban
(3,0 szazalék). Ezzel szemben Litvanidban (0,1 szdzalék), Olaszorszagban és Lengyelorszdgban
(egyardnt 0,4 szazalék) csak kismértékben emelkedett a munkavallaléi létszam. A névekedés
motorja ugy az Eurdpai Unidban, mint az eurdzéndban az informaciéo és kommunikacio,
valamint a szakmai, tudomanyos mdszaki tevékenység és az adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd tevékenység volt, mindharom agazatban 3 szdzalék korili novekedést mértek.
Unids szinten csak a mez&gazdasagban csokkent a foglalkoztatas, 2,0 szazalékkal, mig az
eurdzéndban a pénzligyi, biztositasi tevékenység agazatban is mérsékl6dott az allomanyi
|étszam.
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A munkanélkiiliségi rata egy év alatt 0,7 szazalékponttal, 8,5 szazalékra csokkent az
eurdzénaban, mig az Eurdpai Unidban ugyanez az arany 7,1 szazalék volt az aprilisi adatok
alapjan. A legnagyobb csokkenést Cipruson (3,1 szazalékponttal, 8,6 szazalékra),
Horvatorszagban (2,4 szazalékkal, 9,1 szazalékra), valamint Portugaliaban
(2,1 szazalékponttal, 7,4 szazalékra) mérték. Tovabbra is harom orszagban 10 szazalék feletti
a munkanélkiliek részardnya, azonban mig Gorogorszagban és Spanyolorszagban kozel
2 szazalékponttal csokkent a munkanélkiliségi rata (rendre 20,8, illetve 15,9 szazalékra) egy
év alatt, addig Olaszorszagban stagnalt (11,2 szazalékon). A kordbbi hénapokhoz hasonléan
aprilisban is Csehorszagban volt a legalacsonyabb (2,2 szazalék) a munkanélkiliek aranya,
majd  Maltan (3,0 szazalék), Németorszagban (3,4 szdzalék) és Magyarorszagon
(3,7 szazalék), de Hollandidban és Lengyelorszagban is 4 szazalék alatti ratat regisztraltak.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

I
1
IV.

2013.1.
2014.1.
2015. 1.
2016. I.
2017.1.
2018. 1.

Csehorszag Lengyelorszdg eeeeee Szlovakia e=im=— Magyarorszig e £l

Forrds: Eurostat

A visegradi orszagok koézil az idei els6 negyedévben hazankban béviilt leggyorsabb (temben
(2,4 szazalékkal) a foglalkoztatottak szama, igy mar 22 negyedéve folyamatosan béviil éves
alapon a hazai munkaerdpiac. A masodik legnagyobb novekedést (2,2 szazalék) Szlovakidban
mérték, ahol ennek koszonhetben 7,4 szdzalékra csdkkent a munkanélkiiliek részaranya
aprilisban, vagyis a visegradi orszagok kozll tovdbbra is északi szomszédunknak a
legnagyobb a munkaerd-tartaléka az aktivak korében. Lengyelorszagban tovabb lassult a
foglalkoztatds bdviilése, az elsé negyedévben mar csak 0,4 szazalékkal né6tt az allomanyi
Iétszam, amelynek oka elsGsorban, hogy tavaly oktobertél 67 évrél 60-ra csokkent a nék, mig
65-re a férfiak esetében a nyugdijkorhatdr, igy feltehet6en sokan kiléptek a
munkaerépiacrél. Ezzel egylitt tovabb mérséklédétt a munkanélkiliségi rata
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Lengyelorszagban, az aprilisi adatok alapjan mar csak az aktivak 3,8 szazalékanak nem volt
allashelye. Az Eurdpai Unid legalacsonyabb munkanélkiiliségi ratajaval (2,2 szazalék)
tovabbra is Csehorszag rendelkezik, ennek ellenére 1,8 szdzalékkal b6viilt a foglalkoztatottak
szdma a cseh gazdasdgban éves alapon.

Az Eurdpai Bizottsdg a tavaszi el6rejelzésében a foglalkoztatas tovabbi bévilését varja az
eurdzénaban és az Eurdpai Unidban. Az el6rejelzés alapjan a kdvetkez6 két évben Litvania
kivételével minden tagorszagban bdéviilhet a foglalkoztatottak szama, elsésorban a kedvezé
konjunktira kovetkeztében, azonban a bdviilést a munkaerépiac feszességének ndvekedése
korlatozhatja. A Bizottsag elemzése szerint az utébbi években a foglalkoztatds névekedése
els6sorban az id6sebb generaciok munkaba allasanak kdszonhetd, tekintve, hogy a fiatalabb
munkavallalok foglalkoztatdsa még elmarad a valsag el6tti szintekt6l. Emellett amig a
foglalkoztatottak szdma mar elérte a valsag el6tti szintet, a ledolgozott éraké még elmarad
téle, vagyis az utdbbi évek bdvilése is elsésorban a részmunkaid6és foglalkoztatas
terjedésének koszonhet6. Azonban kedvezd folyamat, hogy az utébbi idészakban elkezdett
csokkenni a részmunkaidés munkavallalék aranya, 2017 végén az 0Osszes munkavallalé
20,1 szazaléka dolgozott részmunkaidGben. Az arany a nék korében volt magasabb
(32,2 szazalék) az eurézonaban, mig a férfiaknal nem érte el a 10 szazalékot.

Tovdbb csokkenhet a munkanélkilliek aranya a Bizottsag elGrejelzése szerint: az
eurézéndban 2017 és 2019 kozott varhatéan 1,2 szazalékponttal, 7,9 szazalékra, mig az
Eurépai Unidban 0,9 szdzalékponttal, 6,7 szazalékra. Esztorszdg kivételével, ahol
0,5 szadzalékponttal, 6,3 szazalékra néhet, varhatéan minden tagdllamban csékken majd a
munkanélkiliségi rata. A tavaszi el6rejelzés alapjan a magasabb munkanélkiliségi rataju
tagdllamokban lehet gyorsabb a mérsékl6dés mértéke, azonban Spanyolorszag, Olaszorszag
és Gorogorszag rataja igy is 10 szazalék f6lott maradhat az el6rejelzési horizont egészén. A
visegradi orszagok kozul Csehorszag rataja 2,4 szazalékon stabilizalédhat, Lengyelorszagé
4 szazalék ala, 3,9 szazalékra csokkenhet, mig Szlovakiaban a jelenlegi 8,1 szazalékrodl
6,3 szazalékra mérsékl6dhet. Hazank esetében 3,6 szdzalékos ratat valdszinlsit a Bizottsag,
amely 2019-ben is a negyedik legalacsonyabb lehet Csehorszag, Németorszag és Hollandia
utan.

Az EKB el6rejelzése szerint fokozatosan mérsékl6dhet a foglalkoztatdas novekedésének
Uteme az eurdzdénaban a tavalyi 1,6 szdzalékrdl 0,8 szdzalékig 2020-ig, elsGsorban az egyre
tobb orszdgban fellépé munkaerShiany kovetkeztében. Ezzel parhuzamosan a
munkanélkiliek ardnya a 2017-es 9,1 szazalékrdl 7,3 szazalékra mérsékl6dhet, mikdzben a
bérek 2,1-2,7 szazalékkal emelkedhetnek évente.
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Monetaris kondiciok alakulasa

Tovabbra is tartja a 0 szazalékos alapkamatot az Eurdpai Kézponti Bank Kormdanyzétandcsa.
A juniusi kamatdontés soran a jegybank meghatdrozta az eszkozvdsarlasi programok
lezarasanak Utemét. Az EKB szeptember végégig havi 30 millidrd eurd értékben vasarol
allampapirokat és vallalati kotvényeket az eurdzdna-tagallamok jegybankjain keresztil.
Szeptember utan a havi Gtem 15 millidrd eurdra csokken majd egészen december végéig is,
amikortdl lezarul a kiterjesztett eszkdzvasarlasi program, azonban a lejaré kotvényeket a
jegybank tovabbra is meg fogja ujitani, igy egyel6re nem vdarhaté a jegybankmérleg
leépllése. Mario Draghi a kamatdontéshez kapcsolodd kozleményben kiemelte, hogy a
jelenlegi alapkamat 2019 nyardig fennmaradhat, vagy ameddig az inflaciés folyamatok
megkivanjdk azt. Ez jelent6s valtozds a korabbi jegybanki kommunikacidhoz képest,
amelyben konkrét id6pont nem jelent meg az esetleges kamatemelések idejérél. A jegybank
elérejelzése szerint a GDP novekedése az eurdzdonadban az idei évben 2,1 szazalék lehet,
amely 0,3 szazalékponttal elmarad a marciusi el6rejelzéstél, majd ezt kovetéen a ndvekedés
fokozatosan 1,7 szazalékra lassulhat 2020-ig. Ezzel szemben az inflacié stabilan a
2 szazalékos jegybanki cél alatt, 1,7 szdzalékon alakulhat a kovetkezé években, ez
0,3 szazalékpontos emelkedés az el6z6 el6rejelzéshez képest.

A Fed Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC) a piaci varakozasoknak megfelel6en marcius utdn junius
13-ai ilésén ismét emelte irdnyado ratdjat az 1,75—-2 szazalékos savba. Jerome Powell, a Fed
elndke a kamatdontéshez kapcsolédd kommentarjaban kiemelte, hogy az USA gazdasdaga
erbteljesen novekszik, ami gyorsithatja a kamatemelési GUtemet. A jegyz6kdnyvhoz csatolt
dot-plot abra alapjan immar a 15 dontéshozo koziil nyolc var tovabbi két kamatemelést az
idei év sordn. Ezzel szemben jovére harom kamatemelés johet, mig 2020-ban tovabbi egy,
amelynek készonhet6en az irdnyadd rata a 3,25-3,5 szazalékos savba emelkedhet. Emellett
valtozast jelent, hogy Jerome Powell ezentdl minden kamatemelést kovetSen
sajtotdjékoztatét tart, szemben az eddigi negyedéves gyakorlattal, ami szintén gyorsabb
kamatemelési ciklust vetit elére. A Fed emellett emelte az idei ndvekedési varakozasat,
2,8 szazalékra, mig az inflacié idén kismértékben meghaladhatja a jegybanki célt
(2,1 szazalék). A jegybank elndke nem tért ki a vdmtarifak varhaté hatasara, mivel azok a Fed
elemzése szerint egyel6re nem hatnak az USA gazdasdagara.

A Bank of England dontéshozdi majusi Gléslikon 7-2, mig juniusi UGlésikon 6-3 aranyban az
alapkamat 0,5 szazalékon tartdsa mellett dontottek, mig az eszkodzvasarlasi programok
fenntartasa mellett egyontetlien szavaztak. A jegybank legfrissebb majusi inflacids jelentése
alapjan marciusban 2,5 szazalékra csokkent a pénzromlas Uteme, ami a kovetkezd
hdonapokban kismértékben emelkedhet, és csak utdna csokkenhet ismét a 2 szdzalékos cél
kozelébe, koszonhetbGen a fontleértékel6dés hatdsa kordbban vartnal gyorsabb kifutasanak.
A jegybanki el6rejelzés szerint, részben a Brexit hatasanak készénhetéen, csupdn atlagosan
1,75 szazalékkal novekedhet az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga a kovetkezé6 években.

15



il SzAzADVEG

A februdri kamatemelést kovetGen sem a mdrciusi, sem a majusi kamatdontd lilésen nem
valtoztatott iranyadd ratajan a Cseh Nemzeti Bank, igy az tovdbbra is 0,75 szdzalék, azonban
a majusi lésen a monetdris tanacs egy tagja az alapkamat 0,25 szdzalékpontos emelése
mellett szavazott. A jegybank legfrissebb inflacids jelentése alapjan a pénzromlas Gteme idén
kissé a 2 szdzalékos cél alatt alakulhat, és csak jovére kozelitheti meg azt ismét. A GDP
novekedése a tavalyi 4,6 szazalékrol idén 3,9 szazalékra, mig jovére 3,4 szdzalékra lassulhat a
jegybanki el6rejelzés alapjan, els6sorban a folyamatosan csokkené kilkereskedelmi
tobbletnek kdszonhetéen, amely a GDP aranydban a tavalyi 4,9 szazalékrdl 4,4 szazalékra
mérséklédhet.

Tovdbbra is rekordalacsony szinten, 1,5 szdzalékon tartja irdnyadd ratdjat a Lengyel Nemzeti
Bank. A jegybank a juniusi kamatdontéshez kapcsolédd kommentarjaban kiemeli, hogy a
lengyel gazdasag teljesitménye az elsé negyedévben megkozelitette a tavalyi utolso
negyedéves adatot, amelyet els6sorban a novekvd fogyasztds, foglalkoztatds és bérek
hajtanak. A jegybanki elemzés szerint a novekedés a kovetkez6 id6szakban kismértékben
lassulhat, de tovabbra is robusztus maradhat. Ez azonban varhatdéan nem jar majd inflacios
nyomassal, igy a pénzromlas iteme az el6rejelzési horizonton a jegybanki 2,5 szazalékos cél
kdzelében marad. Majus 7-én ismét kamatot emelt a roman jegybank a mar 5,4 szazalékra
emelkedd inflacid kovetkeztében. igy az alapkamat Romdnidban mar 2,5 szazalék. A
jegybanki el6rejelzés a masodik negyedévben tetGzhet, 5,2 szazalékon, azonban a
pénzromlas (teme még év végén sem éri majd el a jegybanki inflacidés célsav (1,5—
3,5 szazalék) fels6 hatarat, mig 2019 végére 3 szadzalékra mérsékl6dhet. A jegybank a
kdzleményben kiemeli a ndvekvé kiilkereskedelmi hianyt, amely az idei évben elérheti a GDP
4 szazalékat, és igy tovabb lassithatja a GDP novekedési Gitemét.

Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, aprilisi hitelezési korképe alapjan 2018 els6 negyedévében jelent8s
mértékben enyhiiltek a vallalkozdsoknak nyujtott és a lakascélu lakossagi hitelek nem
kamatjellegli hitelezési feltételei (Onrész, garancia) az eurdzéndban. A varakozdsoknak
megfelel6en az egyéb felhaszndlasi lakossagi hitelek feltételei is enyhlltek az
el6z6 negyedévhez képest. A bankok onbevalldsa alapjan készil6é felmérés szerint az
eurdzoéna tagallamai koziil Németorszagban, Franciaorszdgban és Olaszorszdgban enyhiltek
a vallalati hitelezés feltételei, mig Spanyolorszagban és Hollandidban valtozatlanok
maradtak. A bankok el6rejelzése alapjan 2018 masodik negyedévében mindharom szegmens
esetében (vallalati, lakascélu és egyéb felhasznaldsi célu hitelek) enyhilés varhato a hitelezés
feltételeiben. Az eurdzdéna bankrendszere 2018 els6 negyedévében is a hitelkereslet tovabbi
élénkiilésérél szamolt be a vallalkozasok tekintetében, amit f6leg a beruhazasok
novekedése, a felvasarldsok és 0Osszeolvaddsok, valamint a kamatldbak atlagos szintje
magyarazott. A lakossagi hitelezés hatterében jellemz6en az alacsony kamatszint, a kedvez6
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lakdspiaci kilatasok, illetve a javuld fogyasztd bizalom alltak. Az eurdpai piacokon |évé
jelentds likviditas, valamint az EKB —0,4 szazalékos betéti kamatldba kovetkeztében az
eurdzéna bankjai kozotti egynapos kolcsonligyletek kamatlabat kifejez6 EONIA, valamint a
harom hénapos eurd LIBOR kamatlaba is negativ, —0,3 és —0,4 szazalék kozotti tartomdanyban
tartézkodott janudr és marcius kozott.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2018. MARC. 1-JEHEZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

Az elmudlt harom hdénapban jellemz6en csokkené trend volt megfigyelheté a
kdtvénypiacokon az elvart hozam tekintetében (3. dbra). Marcius 4-én lezajlott az olasz
valasztds, amely jelent6s mértékben hozzajarult az allampapirpiaci hozamok valtozasahoz,
mivel egyik part sem szerezte meg a torvényhozdshoz és az 6nallé kormanyalakitashoz
sziikséges tobbséget. Végil junius 1-jén feleskiiddtt az Gj olasz kormdany, melyben az Ot
Csillag Mozgalom (M5S) és a Liga lépett koaliciéra egymdssal. Marcius 8-an lemindsitette a
Moody’s Torokorszagot az intézményi kornyezet romldsa, valamint az orszdg fokozddd
sériilékenysége miatt. Aprilis 18-an Erdogan torok elndk bejelentette az elére hozott
valasztasokat, amelyekkel egyidejlileg sor kerlilne a végrehajtdé elndki rendszer
bevezetésére. Majus 23-an a torok jegybank 300 bdazisponttal, junius 7-én pedig tovabbi
125 bazisponttal emelte irdanyadd kamatat, hogy megfékezze a kialakult valutavdlsagot. A
fentiek hatdsara az eurdpai 10 éves allampapirhozamok kismérték( novekedést kovetben
csokkentek: a német 15,9, a francia 7,5, az angol pedig 7,2 bazisponttal. A japan 10 éves
allampapirhozam nem mutatott jelent6s valtozdst a vizsgdlat id6horizontjan, értéke
tovabbra sem éri el a 10 bazispontot. Ennek hatterében a japan jegybank dltal folytatott,

nem konvencionalis monetdris politika all. Az Egyesiilt Allamok allamkétvényeivel szembeni
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elvart hozam kis idGre atlépte a 3 szazalékos lélektani hatart, amelyre 2013 vége—2014 eleje
6ta nem volt példa. Azéta ugyan mérséklédott, de tovabbra is meghaladja a 2 szazalékot,
altalanos vélekedés ugyanakkor, hogy a kovetkez6 negyedévekben varhatdéan novekszik a
10 éves amerikai kdtvényhozam: Donald Trump expanziv fiskdlis politikaja miatt varhatdan a
gazdasagi novekedés mellett az inflacid is tovabb gyorsulhat. Az infldcié emelkedésével
parhuzamosan viszont csokken a kotvények realhozama, ami egyrészt eladdsi hulldmot
masrészt a Kincstart az Udjonnan kibocsatott
Az

gyorsuldsa a Fed kommunikacidja alapjan nem hat ki a monetdris politikdjara, igy nem

generalhat a meglévé allomanyban,

értékpapirok magasabb kamatldb melletti értékesitésére kényszeritheti. inflacié

varhatd gyors szigoritas. Mindharom hatas a referencia-kamatldb emelkedése irdnyaba hat.

4. ABRA: A REGIOS TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2018. MARC. 1-JEHEZ
KEPEST (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

A régidés hozamok tekintetében kicsit eltéré kép bontakozott ki a 10 éves allampapirok
hozama esetében az olasz vélasztasokat és a torok eseményeket kovetben. A lengyel és a
szlovdk hozamok a nagy piacok hozamaihoz hasonldéan csékkenést mutattak marcius és
junius kozott: el6bbi 6,6, utébbi pedig 17,4 bazisponttal mérséklédott. Szlovakia esetében a
hozamok alakuldsdhoz hozzajarulhatott az eddigi miniszterelndk, Robert Fico lemondasa és
utdodjanak, Peter Pellegrininek a kinevezése is. Ezzel szemben Csehorszagban 4,5 bazispontos
novekedés kovetkezett be. A legnagyobb emelkedést a magyar 10 éves allampapirpiaci
hozamok koényvelhették el: a marcius eleji 2,7 szazalékrdl junius elejére 3,17 szazalékra,
vagyis 49,4 bazisponttal né6ttek.
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5. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2018. MARC. 1-JEHEZ
KEPEST (%)

110pQs0Jd
159d2y zoyue|jog

1 nSuaAs
15909 zoyJeljoq

— o)
S 9
o o
S 9
0 oo}
L —
o o
o o~

2018.03.15
2018.03.22
2018.03.29
2018.04.05
2018.04.12
2018.04.19
2018.04.26
2018.05.03
2018.05.10
2018.05.17
2018.05.24
2018.05.31
2018.06.07

Eurd Svéjcifrank e= o eJen Font Jian
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Marciusrdl aprilisra a f6bb lebegd arfolyamrendszerd valutak tobbsége gyengililt a dollarhoz
viszonyitva. A piacokat jellemz6en a Trump altal bevezetett acél- és aluminiumvamok, az
esetleges kereskedelmi haboru Kinaval és a tobbi nagy gazdasaggal, valamint a sziriai vegyi
tdmadas utdn kibontakozé amerikai és orosz ellentétek mozgattak. Kihatott rajuk tovabba az
EKB kamatdontését kisérd jegyz6konyvének valtozasa, mely soran kikerllt az eszkdzvasarlasi
program szikség esetén valé novelése (vagyis az EKB Ujabb |épést tett az eszkdzvasarlasi
program kivezetése érdekében), illetve az olasz valasztasi eredmények és a kormanyalakitds
koruli bizonytalansag is. Az id6szak végén egyedil a svajci frank konyvelhetett el er§sodést
(4,1 szazalékot). Az eurdarfolyam a marcius elejei 1,23-os szintrdl juniusra egészen 1,18-ig
gyengllt a dollarral szemben, mig a font 2,6 szazalékkal, amelyhez a fentieken tul a Brexit-
targyaldsok elakadasa is hozzajarult: a brit kormany és az EU tovdbbra sem tudott
megallapodni az északir—ir hatarrdl, valamint az atmeneti id6szakot kéveté vamszabalyokrdl.
A japan jen 3,2 szazalékkal gyengllt a dollarhoz képest, mig a juan 0,6 szazalékkal. Ennek
hatterében Trump Kina ellen inditott kereskedelmi hébordjan tul az Eszak-Koredval
kapcsolatos fejlemények is alltak.
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6. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2018. MARC. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

2018 els6 negyedévében féleg az USA és Kina kozott kibontakozd kereskedelmi habord, az
amerikai és orosz konfliktus, a Fed kamatemelése, valamint az észak-koreai fejlemények
mozgattak a t6zsdéket. A kereskedelmi haboru lehetGsége jelent6s mértékben visszavetette
az amerikai és az azsiai t6zsdéket, valamint az eurdpai tézsdeindexek is mérséklédtek. A Dow
Jones Industrial Average index ennek hatdsara 4,4, a Nikkei 225 5,1, a Shanghai Composite
Index pedig 3,7 szazalékkal mérsékl6dott. Az FTSE 100, a Stoxx 600 és a DAX indexek rendre
3,5, 2,4 és 2,5szazalékkal csokkentek. Ezt kovet6en - koszonhetéen a kedvezd
gyorsjelentéseknek és inflacidés adatoknak — megindult a korrekcié a t6zsdéken. A vizsgalt
id6horizont végén Donald Trump bejelentése nyoman, mely szerint az Egyesiilt Allamok kilép
az irdni atomalkubdl, valamint szankcidkat |éptet életbe Irdnnal szemben, a t6zsdék estek, az
olajarak pedig emelkedésnek indultak. Ez utébbi kedvezéen hatott az energetikai szektor
véllalataira. Pozitivan hatott a t6zsdeindexek alakuldsara az Eszak- és Dél-Korea kozott
lezajlott csucstaldlkozd kedvez6 lezarasa, a Trump altal bejelentett, a gydgyszerarak
csokkentését  célzd  torvényjavaslat, valamint az USA-Eszak-Korea-cstcstaldlkozd
beharangozasa. igy marcius és junius kozott a DJI index 2,6, a Nikkei 225 és a DAX 5,1, a
Stoxx 600 3, mig az FTSE 100 7,4 szazalékos emelkedést konyvelhetett el, a Shanghai
Composite Index pedig 5,0 szazalékkal csékkent.
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Az inflacid alakulasa

2018 elsé negyedévében az inflacids folyamatokat alapvet6en meghatarozé vilagpiaci olajar
enyhén csokkend trendet mutatott, majd aprilis—-majusban jelentés mértékl ndvekedés
ment végbe. A benchmarkként hasznalt Crude kéolaj horddnkénti vilagpiaci ara a januari
69,1 dollarrdl marciusra 66,7 dollarra mérséklédott, majd majusra 77 dollarra emelkedett. A
mérsékelt csdkkenés ellenére is magasabb szinten allt az olaj horddnkénti vilagpiaci ara, mint
2017 utolsé negyedévében. A Nemzetkdzi  Energialigynokség  (IEA)  legfrissebb
el6rejelzésében az olajarak ndvekedését az egyes allamok belsé problémadi, igymint a tavalyi
libiai és nigériai polgarhdboras korilmények, illetve az idei venezuelai és argentin
allamcsédkdzeli helyzet miatti exportvisszaeséssel indokoltdk. Az Egyesiilt Allamok
Energiainformdcids Hivatala jelentése szerint az elsé negyedévben is tovabb nétt az amerikai
kibocsatds: a janudri 9,7 millié horddrél marciusra 10,4, mig majusra 10,7 millié hordéra. Az
OPEC adatai alapjan a szervezet tagjainak napi kitermelése a januari 32,3 millié hordérdl
32 millié horddra csokkent.

Az els6 negyedévben novekedett az amerikai fogyasztéidr-index: januarban 2,1, februarban
2,2, mig marciusban 2,4 szazalékos éves inflacids ratat regisztraltak az Egyesiilt Allamokban.
A novekvd trend aprilisban és majusban is folytatddott: az év negyedik hdnapjaban 2,5, mig
az otodikben 2,8 szazalékot tett ki az inflacié. A mdjusi adat hatéves csics az USA-ban: a
fogyasztéi darak 2012 6ta nem emelkedtek ilyen mértékben. Eves alapon mérve
11,7 szazalékkal n6tt az energia dra majusban, amelyen beliil az izemanyagérak atlagosan
25,3, a propan, kerozin és t(zifa dra pedig 7,5 szazalékkal emelkedett. A fogyasztdi kosar
fébb tételei kozilil a nem élelmiszer jellegli termékek ara emelkedett, annak ellenére, hogy a
tartds fogyasztasi cikkeké visszaesett. A jelentGs sulyt képvisel6 élelmiszerdrak atlagosan
1,2 szazalékkal novekedtek éves alapon, mig a szolgaltatasok arindexe a teljes inflacids ratat
meghaladd mértékben, 2,9 szazalékkal nétt. A feldolgozatlan élelmiszer és az energia araitdl
szlrt maginflacids rata az elsé negyedévben is elmaradt az inflacios ratatél: januarban és
februarban 1,8 szazalékos szinten allt, ahonnan marciusra 2,1 szazalékra emelkedett, és
aprilisban is ezen a szinten maradt. Majusban ismét kismértékl emelkedést figyeltek meg a
maginflacidoban: 0,1 szdzalékponttal 2,2 szazalékra nétt a rata. A jelenlegi inflacids
folyamatok az amerikai gazdasag tulflitottségének novekvd kockazatat is szemléltetik, ami
kihatdssal lehet a Fed monetdris politikajara. Az elemz6i konszenzus kordbban harom
kamatemelésre szamitott az évre, azonban egyre valdszinlibbnek tartanak egy negyedik
kamatemelést is.

Az Eurdpai Unidban és az eurddvezetben vdltozatosan alakult az inflacids rata
2018 elsé harom honapjaban. Az Unidban januarban 1,6 szdzalékos inflaciot mértek, amely
februarra 1,4 szazalékra csokkent, majd marciusra 1,5 szdzalékra emelkedett. Aprilisban
ismét kismértékd lassulast regisztraltak az inflaciéban, és 1,4 szazalékos ratat mértek. Az
euréodvezetben is hasonlé tendencia bontakozott ki: januarban 1,3, februarban 1,1,
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marciusban 1,3 szazalékos volt az inflacié, amely aprilisban 1,2 szazalékra esett vissza. A
tagallamok inflaciés ratdi kozott jelent6s kiulonbségek figyelhet6k meg: dprilisban
valamennyi balti dllamban 2 szazalék feletti ratat regisztraltak. Ezzel szemben Ddniaban,
Gorogorszagban, Olaszorszagban, Hollandidban, Lengyelorszagban és Finnorszdgban
1 szazalék alatti fogyasztéidr-indexet mértek. A fogyasztoi kosaron beliil a haztartasi energia
aranak éves valtozasa az Eurdpai Unidban 2,9, mig az eurddvezetben 2,6 szazalékra
emelkedett aprilisra, ami igy megkozeliti a korabban mért magas értékeket. A feldolgozatlan
élelmiszer és az energia araitdl szlrt maginflacié az Unidban 1,2, az eurddvezetben pedig
1,1 szazalékot tett ki dprilisban, ez kismértékil csokkenés 2018 elsé negyedévéhez képest. A
fentiek alapjan mind az inflaciés, mind a maginflaciés rata elmarad az EKB altal kitlizott
2 szazalékos céltél. Mindez lassithatja az EKB eszkdzvasarldsi programjanak kifuttatdsat.

7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ ELGZ6
EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

Szemben az eurdovezettel, a visegradi orszagokban novekedés kdvetkezett be az inflacids
ratdban aprilisra. Hasonlo allapithatd meg a régio tobbi orszaganak esetében is. Csehorszag
fogyasztoiar-indexe aprilisban 1,8 szazalékot tett ki, vagyis ismét elindult a cseh kdzponti
bank 4altal kit(izott 2 szazalékos cél irdnyaba. Lengyelorszdgban 0,9, mig Szlovakidban
3,0 szazalékos inflaciés ratat regisztraltak. A magyar inflacidos rata az MNB monetaris
politikdja altal kivdnatosnak tartott, 2—4 szazalék kozotti savban tartdzkodott. A régids
atlagot meghaladd szlovak fogyasztdiar-indexet az élelmiszerarak 6, a feldolgozatlan
élelmiszerarak 5,7, valamint a kozlekedés 5,3 szazalékos novekedése magyardzza. Az
energiaarak Szlovdkidban 2,0 szdzalékkal novekedtek. A maginflaciés rata vdltozatosan
alakult a visegradi allamok tekintetében: Magyarorszagon és Lengyelorszagban valtozatlanul
2,3 és 0,4szazalékon allt 2018 aprilisdban, mig Csehorszdg esetében a marciusi
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1,9 szazalékrdl aprilisra 2,0 szazalékra, Szlovakidban pedig 2,4 szazalékrdl 2,9 szazalékra
emelkedett.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb elGrejelzése alapjan az eurddvezetben az inflacids rata
novekedése varhatd a feszes munkaerépiac és az emelkedé bérek kovetkeztében. 2018-ban
az energiaarak bazisba épiilése, valamint a husvéthatds kovetkeztében idén a mdsodik és
harmadik negyedévben magasabb, mig a negyedik negyedévben mérsékeltebb inflacidra
lehet szamitani: 2018 egészét véve igy 1,5 szazalékos inflacids ratat prognosztizalnak. 2019-
re a Bizottsag kismérték(i novekedést var, és 1,6 szdzalékos inflaciét jelez elGre.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzése alapjan a kovetkezd években lassuld Gtemben, de
tovabb folytatédik majd a koltségvetési konszolidacié az Eurdpai Unidban. A Bizottsag
el6rejelzése alapjan a koltségvetési hidny a GDP szazalékaban a tavalyi 1,0 szazalékrdl idén
0,8 szazalékra csokkenhet, amely 2019-ben is fennmaradhat. A javuldsban a tovdbbra is
alacsony kamatkornyezet, valamint a potencialis névekedést meghaladd noévekedés jatszik
kiemelt szerepet. A tagorszagok kozil csupdn Spanyolorszagban nem sikerilt teljesiteni a
3 szdzalékos maastrichti kritériumot, kdszonhetéen a 3,1 szazalékos GDP-aranyos hidnynak,
de Portugdlidban is 3 szdzalék volt a koltségvetési hiany a tavalyi évben. Idén és jovére a
Bizottsag elGrejelzése alapjan csak Romanidban nem teljesil majd a kéltségvetési hidnyra
vonatkozdé maastrichti kritérium, keleti szomszédunknal idén 3,4 szdzalékos, mig jovére
3,8 szazalékos hidny adddhat. Franciaorszagban a tavalyi évben 2007 6ta elGszor sikerult
3 szazalék ald szoritani a koltségvetési hianyt (2,6 szazalékra), készonhetGen elsGsorban a
afabevételek és tarsasagi addbevételek vartndl magasabb teljesilésének, azonban a
Bizottsag el6rejelzése szerint 2019-ben ismét kozel kerililhet a hatarértékhez a koltségvetési
egyenleg.
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8. ABRA: A HIVATALOS KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES A STRUKTURALIS EGYENLEG A POTENCIALIS
GDP szAzALEKABAN (EU28)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring 2018

A javuld koltségvetési egyenleg azonban elsGsorban nem a koltségvetési fegyelem, hanem a
gazdasag ciklikus poziciéjanak eredménye, mivel a strukturalis hidny (a gazdasagi ciklustol és
az egyszeri tételektél megtisztitott hidanyszam) enyhén emelkedhet az Eurdpai Unidban. Az
Eurdpai Bizottsdg szamitasai szerint a tavalyi 0,8 szazalékos strukturdlis hiany idén
1,0 szdzalékra, majd jovGre 1,2 szadzalékra emelkedhet, ami megegyezik a 2016-os év
értékével. Ezzel szemben az eurdzéonaban a tavalyi 0,6 szazalékrdl 2019-ig 1,1 szazalékra
emelkedhet a strukturalis hiany, mig a koltségvetési ESA hidnya 0,9 szazalékrdl 0,6 szazalékra
csokkenhet a kovetkezd két év soran.

A visegradi orszagok koziil Csehorszdgban az elGrejelzési horizont egészén fennmaradhat a
koltségvetési tobblet, azonban ez folyamatosan a tavalyi 1,6 szazalékrél 2019-ig
1,2 szazalékra csokkenhet a lassabb novekedés, a magasabb kamatkiadasok, az adérendszer
egyszer(isitését célzd intézkedések, a kozalkalmazotti béremelések, valamint a ndvekvé
allami beruhazasok kovetkeztében. Lengyelorszdgban a tavalyi 1,7 szadzalékrél 1,4 szazalékra
csokkenhet a koltségvetési hidny, elsGsorban a bévilé munkaerépiacnak, a gyors gazdasagi
novekedésnek és az addbeszedési hatékonysag javuldsanak, amit csak kismértékben
ellenstlyoz majd a novekvé beruhdzasi aktivitds. A Bizottsag el6rejelzése szerint
Szlovakidban tovabb erGsodik a koltségvetési fegyelem: a tavalyi 1 szazalék utdn idén
0,9 szazalékos, mig 2019-ben 0,3 szdzalékos hidny varhatdé. Idén bevételi oldalon a ndvekvé
addbevételek (szocialis hozzajarulasi add és személyi jovedelemadd), mig kiadasi oldalon a
kozalkalmazotti béremelések és a 2004 el6tt nyugdijba vonuldk nyugdijemelése gyakorolnak
szamottevd hatdst a koltségvetési egyenlegre.
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Tavaszi elGrejelzésében az Eurdpai Bizottsdg az allamaddssag folyamatos csdkkenését vetiti
elére. Az el6rejelzés szerint a GDP-aranyos allamaddssag a 2017-es 83,1 szazalékrél 2019-ig
79,1 szazalékra csokkenhet az Eurdpai Unidban, mig 88,8 szazalékrdl 84,1 szazalékra az
eurdézoénaban. A tagorszagok kozul varhatéan csak Cipruson (2 szazalékponttal,
99,5 szazalékra), valamint Romanidaban (1,4 szazalékponttal, 36,4 szdzalékra) nem csdkken
majd az allamaddssdag mértéke a GDP-hez viszonyitva. GDP-ardnyosan a legnagyobb
csokkenést a Bizottsag Szlovénidban (8,5 szazalékponttal, 65,1 szazalékra), Horvatorszagban
(8,3 szazalékponttal, 69,7 szazalékra), GoOrogorszagban (8,3 szazalékponttal,
170,3 szazalékra), valamint Németorszagban (7,8 szazalékponttal, 56,3 szazalékra) varja a
kovetkez6 két év soran. Ezzel szemben a magas allamaddssagl nagy gazdasagok csak
kismértékben  tudjdk  majd  csokkenteni  dllamaddssagukat:  Spanyolorszagban
2,4 szazalékponttal, 95,9 szdzalékra, Franciaorszagban 1 szazalékponttal, 96 szazalékra, mig
Olaszorszagban 2,1 szazalékponttal, 129,7 szdzalékra.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

Az idei els6 negyedévben 4,4 szazalékkal béviilt a magyar gazdasag a nyers és 4,7 szazalékkal
a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A gazdasag teljesitménye jelent6sen meghaladta az unié béviilési itemét, amely
2,2 szazalékkal nétt a nyers és 2,4 szazalékkal a szezonalisan kiigazitott adatok szerint. A
visegradi allamok koziil egyedil Lengyelorszag névekedési ratdja (5,0 szazalék) haladta meg a
hazai adatot, mig Csehorszagé (4,4 szazalék) és Szlovakidé (3,6 szadzalék) elmaradt attdl.
2017 utolsé negyedévéhez viszonyitva a gazdasag teljesitménye 1,2 szazalékkal nétt a
szezonadlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan, igy negyedéves alapon a magyar
gazdasag mar 8 negyedéve folyamatosan béviil.

Felhasznaldsi oldalrdl nézve az els6 harom hdénapban a bruttdé alléeszkdz-felhalmozas
17,1 szazalékkal novekedett éves szinten, és igy 2,8 szdzalékponttal jarult hozza az
els6 negyedéves bdviiléshez. A névekedés elsGsorban a 2014-2020-as unids koltségvetési
ciklus forrasaibdl finanszirozott fejlesztéseknek, valamint a lakds- és ingatlanberuhazasok
bévilésének eredménye, de jelentGsen néttek a gép- és berendezésberuhdzasok.
Figyelembe véve a készletvaltozas hatdsat is, a bruttd felhalmozas volumene 4,5 szazalékkal
emelkedett egy év alatt. Vagyis a készletvaltozas tovabbra is jelent6sen lassitja a GDP
novekedését, az elsé negyedévben 2,1 szazalékponttal.

Az 3gazatok tobbségében nétt a beruhazasok volumene éves 0Osszehasonlitasban az
els6 negyedévben. A kivételt a mez6gazdasag (—1,8 szazalék), a bdanydszat, kéfejtés (-
9,7 szdzalék), a vizellatds, szennyviz gyljtése, kezelése, hulladékgazdalkodas,
szennyez6désmentesités (—4,7 szazalék), valamint a pénzigyi, biztositasi tevékenység (—
3,5 szazalék) jelentik. A nemzetgazdasagi beruhdzasokon beliil kdzel 30 szazalékos sullyal
szerepl6 feldolgozéiparban a beruhazasok lényegében stagnaltak (—0,2 szdzalék) a magas
bazis és a lezarult, nagy értékl projektek kovetkeztében, azonban az alagak mintegy felében
igy is bovilést mértek. Az egészségiigyben (73,6 szdzalék) a fekvGbeteg-ellatashoz, az
oktatdsban (70,7 szazalék) pedig a fels6oktatashoz kot6d6en nétt a beruhdzasi volumen, mig
a kozigazgatasban (75,7 szazalék) a rendvédelmi, honvédelmi és a katasztréfavédelmi
beruhazasok voltak meghatarozok. A fejlesztéseket elsGsorban eurdpai unids forrasokbdl
finansziroztak. Az épitGiparban a kedvez6 konjunktura kovetkeztében 36,3 szazalékkal, mig a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatds 4gazatban a szallodaépitések és -feldjitasok
kovetkeztében 14,7 szazalékkal n6tt a beruhdazasi volumen. Ezzel szemben az informdacié és
kommunikacié agazatban a hdlézatfejlesztések (mobil és digitdlis) révén 21,3 szazalékkal
emelkedtek a beruhdzasok éves alapon az év els6 harom hdénapjaban. Kiemelkedd, kozel
45 szazalékos béviilést regisztraltak az ingatlaniigyletek beruhdzasi teljesitményében is,
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amelyhez a lakasépitések novekedése mellett a bérbeadast szolgald létesitményekbe
torténd beruhazasok jarultak hozza.

A beruhazasi teljesitmény novekedése els@sorban a fejlesztések 12 szazalékat teljesitd
koltségvetési szervekhez kothetd, ahol 65 szazalékkal nétt a volumen, mig a feles sullyal
rendelkezé, legalabb 50 f6s vallalkozdsok esetében 1,1 szazalékkal mérsékl6dott.

Tovabb emelkedett a hdztartdsok fogyasztasi kiadasanak novekedési lteme, amely az
els6 negyedévben 5,9 szazalékot tett ki, szemben a tavaly év végi 5,6 szdzalékos bdviléssel.
A novekedésben a tovdbbra is er6teljes béremelkedés, amelyet a 8, illetve 12 szazalékkal
novekvé minimalbér és garantalt bérminimum, a munkaer6hiany és az allami szféra
bérrendezései hajtanak, jatszik dont6 szerepet. Emellett a tovabbra is béviilé foglalkoztatds
emeli a haztartasok rendelkezésre allé jovedelemét, igy a valsag el6tti id6szakhoz viszonyitva
a fogyasztds bévilése nem jar a lakossdg eladdsoddsaval. Az erGteljes bdéviilésnek
kdszonhet6en a haztartasok fogyasztdsi kiadasa 2,9 szazalékponttal jarult hozzd a GDP
novekedési iteméhez.

A kozOsségi fogyasztds volumene 4,6 szazalékkal n6tt éves szinten az els6 negyedévben, igy
0,4 szazalékponttal fokozta a gazdasag teljesitményét. A végsé fogyasztds ennek
kdszonhetben 5,0 szazalékkal emelkedett, és 3,6 szazalékkal huzta feljebb a névekedést, mig
a beruhdzasok szerepét is figyelembe véve a belfoldi felhasznalds egy év alatt 4,8 szazalékkal
nétt, igy 4,3 szdzalékpontot adott a béviiléshez.

A magas bazis kovetkeztében jelent&sen lassult Ugy az export, mint az import névekedése az
els6 negyedévben: el6bbi volumene éves alapon 3,5 szazalékkal, mig utobbié 3,8 szazalékkal
béviilt. Az exporton bellil az aruforgalom emelkedése 3,1 szazalékra, mig a szolgaltatasoké
5,4 szazalékra lassult a tavalyi év 6,8, illetve 8,2 szdzalékos novekedésével szemben. Az
aruimport ezzel szemben 5,1 szazalékkal béviilt a tavalyi 10,0 szdzalékos emelkedés utan,
mig a szolgdltatasimport 2,8 szazalékkal mérséklédott a tavalyi 8,4 szazalékos novekedést
kovet6en. A gazdasagi bdévilést az aruegyenleg 1,4 szazalékponttal lassitotta, mig a
szolgaltatas egyenlege ugyanekkora mértékben segitette el6, igy a teljes kiilkereskedelmi
egyenleg véglil semleges hatdst gyakorolt a novekedésre. Az elsé negyedévben a
kiilkereskedelmi tobblet 671,2 millidrd forint volt, 10,4 milliard forinttal kevesebb, mint az
el6z6 év azonos id6szakaban. A kilkereskedelmi egyenleg tobbletének 82,7 szazaléka a
szolgdltatasokhoz kothetd.

A kilkereskedelmi termékforgalmon bellil az év els6é harom hdnapjaban az élelmiszerek,
italok, dohany exportjanak volumene 0,8 szazalékkal csokkent, mig az importja
8,2 szazalékkal né6tt. A nyersanyagok esetében a kivitel 4,1 szdzalékkal, mig a behozatal
8,0 szazalékkal emelkedett. Ezzel szemben az energiahordozdk exportja 9,2 szdzalékkal
bévilt, mig importja 1,8 szdzalékkal mérséklédott. A feldolgozott termékeknél a kivitel
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3,0 szazalékkal, mig a behozatal 7,4 szazalékkal novekedett, a gépek és szallitdeszk6zok
esetében pedig rendre 5,2 szdzalékos és 4,9 szazalékos emelkedést mértek.

A folyd aras, forintban szamolt adatok alapjan a szolgdltatdsok kiilkereskedelmi forgalmaban
az export éves Osszehasonlitasban 5,2 szazalékkal béviilt, mig az import 2,2 szdzalékkal
csokkent az év els6 harom hdénapjaban. A szolgaltatdsokon beliil a bérmunka exportjanak
értéke 1,4 szdzalékkal novekedett, mig az importja kiemelkedé mértékben, 31,9 szazalékkal
nétt. A turizmusban ezzel szemben a kilfoldi vendégek 7,7 szdzalékkal tobbet koltottek, mig
a kilfoldre utazé magyarok esetében a ndvekedés a koltésben mindosszesen 2,2 szdzalékos
volt. A szallitasi szolgaltatdsoknal a kivitel éves szinten 16,8 szazalékkal, mig a behozatal
7,6 szadzalékkal béviilt. Ezen belil is a légi szallitasi szolgaltatasokat kell kiemelni, amelyeknek
az exportja 24,8 szazalékkal nétt, mig az import csupan 3,2 szdzalékkal. A szallitasi
szolgaltatdsokon belil legjelentésebb sulyu kozuti szdllitdsi szolgaltatdsok esetében az
export 7,8, mig az import 13,9 szdzalékkal novekedett, ezen belll is az d&ruszallitasi
szolgdltatasokban rendre 11, illetve 17 szdzalékos emelkedést regisztraltak. A csévezetékes
szallitas és villamosenergia-atvitel importja a tavalyi évi 36,5 szdzalékos visszaesést kovetéen
az els6 negyedévben 67,3 szazalékkal mérsékl6dott, mig az export 48,8 szazalékkal bévilt.

Az Uzleti szolgdltatasoknal mind az export, mind az import visszaesett az idei év elején:
el6bbi 1,9 szdzalékkal, mig utdébbi 5,8 szdzalékkal. A kivitel novekedését a tavkozlési
szolgaltatasok 7,9 szazalékos, a pénzligyi szolgaltatasok 50,1 szazalékos, a szamitastechnikai
szolgaltatasok 21,0 szazalékos és az egyéb (izleti szolgdltatasok 0,9 szdzalékos emelkedése
hlzta, mig az épitési-szerelési szolgaltatdsok 10,2 szdzalékos, a biztositdsi szolgaltatdasok
17,5 szazalékos és a szellemi tulajdonhoz kapcsolddé dijak 15,7 szdzalékos mérséklédése
lassitotta. Az egyéb (zleti szolgdltatasokon belil a kereskedelemhez kapcsolédd
szolgaltatasok exportja 41,9 szazalékkal, mig a szamviteli szolgdltatdsoké 16,1 szazalékkal
nétt, az Ggyviteli tanacsadasé és PR-é ezzel szemben 5,0 szazalékkal, a kutatas-fejlesztési
szolgaltatasoké pedig 5,4 szazalékkal mérsékl6dott. Az importnal ezzel szemben a tavkozlési
szolgdltatasok 9,9 szazalékos, a biztositasi szolgdltatasok 19,5 szazalékos, a pénziigyi
szolgaltatdsok 10,3 szazalékos, a szamviteli szolgaltatdsok 11,4 szazalékos, a kutatas-
fejlesztési szolgaltatdsok 9,7 szazalékos novekedése, mig az épitési szerelési szolgaltatdsok
47,3 szazalékos, a szamitastechnikai és informaciods szolgaltatasok 4,9 szazalékos, a szellemi
tulajdonhoz kapcsolédod szolgdltatasok 6,2 szdzalékos, az Uzleti tanacsadas 6,1 szazalékos
visszaesése jatszott szerepet a kiilkereskedelmi forgalom alakuldsaban. A kormanyzati
szolgaltatasokon belll az export értéke egy év alatt 3,0 szdzalékkal nétt, mig az importé
21,1 szazalékkal mérsékl6dott.

A kilkereskedelmi forgalom forintban mért arszinvonala a kivitel tekintetében nem
valtozott, a behozatalban 0,1 szazalékkal csokkent.
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9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurostat (izleti és fogyasztoi felmérése alapjan a hdaztartdsok aggregalt bizalmi indexe
valtozatlanul negativ, vagyis a lakossag inkabb pesszimistan itéli meg a helyzetét, értéke
érdemben emelkedett Ugy az el6z6 év azonos id&szakahoz, mint az el6z6 negyedévhez
képest. A szezonalisan kiigazitott értékek alapjan 2018 elsé negyedévében a mutatd —7,3-en
allt, mig az el6z6 negyedévben értéke —11,2, 2017 els6 negyedévében pedig —11,5 volt. Az
el6z6 negyedévhez viszonyitva a legnagyobb emelkedés az orszdg kovetkezé 12 havi
pénzigyi helyzetének megitélésében kovetkezett be: 5,9 indexpontra emelkedett az értéke.
JelentGsen javult tovabba az orszdg gazdasagi helyzetérdl, valamint a megtakaritdsok

varhato alakulasardl valod vélekedés is.

Termelési oldalrél minden Aagazat pozitivan jarult hozza a gazdasdgi novekedéshez
2018 elsé harom hoénapjaban, kivételt képez ez aldl a mez6gazdasag. Utébbi dgazat a becslés
szerint az els6 negyedévben 0,6 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id&szaki értékétdl,
azonban a GDP novekedési itemét se nem fokozta, se nem lassitotta ezaltal.

Az ipar hozzaadott értéke 2,0 szazalékkal emelkedett az év elsé harom hdnapjaban a tavalyi
azonos iddszakhoz képest, igy Osszességében 0,5 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag
béviiléséhez. Az iparon belll jelent6s sulyt képvisel§ feldolgozdipar teljesitménye
2,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
mérsékl6dott a textilia, ruhdzat, b6r és bértermék (4,5 szazalékkal), a gép, gépi berendezés
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(10,4 szazalékkal) gyartasanak, a kokszgyartasnak, kéolaj-feldolgozasnak (1,1 szazalékkal),
valamint az egyéb feldolgozéipari agazatoknak (9,7 szazalékkal) a termelése az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. 10 szazalék feletti novekedést figyeltek meg ellenben a gumi-,
mlanyag és nemfém asvanyi termékek (15,6 szadzalék), illetve a fémalapanyag és
fémfeldolgozasi termékek (10,9 szazalék) gydrtasanak termelési volumenindexében.
Jelent6sen béviilt tovabba a fafeldolgozds, papirtermékek gydrtasa, nyomdai tevékenység
(5,7 szazalék), a vegyi anyag, termék gyartdsa (9,2 szazalék), valamint a gydgyszergyartas
(7,7 szazalék) agazat termelése is. A jelent6sebb sulyu agazatok koziil az élelmiszeripar
teljesitménye 5,1, a szamitégépgydrtasé 1,9, jarmlgydrtasé 1,6 szazalékkal nétt az
els6 negyedév folyaman.

10. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: KSH

Az épitGipar termelése 2018 els6 harom hdénapjaban 22,5 szdzalékkal emelkedett. Az dgazat
igy 0,5 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag novekedési (iteméhez. Az érdemi bévilést
részben az dllami beruhdzdsok unidés forrasok miatti ciklikussaga, részben pedig a
vallalkozasok noévekv6 beruhdzdsai, illetve a lakasépitések emelkedd szama eredményezte.
Utébbit jelentds mértékben tdmogatta a lakdsépitések afakulcsanak csokkentése, valamint a
csaladi otthonteremtési kedvezmény. Az épitSiparon belil az épliletek épitése 28,9, mig az
egyéb épitményeké 22,9 szazalékkal nétt az elsé negyedévben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A volumen novekedése mellett azonban az darak is emelkedtek: az
éplletek esetében 11,0, mig az egyéb épitmények esetében 5,9 szazalékkal.
2018 els6 negyedévében a kiadott lakdsépitési engedélyek szdma ismét kismértékben
novekedett, és az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 3,4 szazalékkal nétt. Az épitett
lakdsok szdma jelent6s mértékben, 64,7 szazalékkal emelkedett, amelyen belll a
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vallalkozdsok altal épitett lakasoké 97,0, mig a természetes személyek altal épitetteké
42,6 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értéket.

Az épitGipar U] szerz6déseinek értéke az els6 negyedévben mindossze 8,0 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ennek hatterében f6ként a magas bazis
allt.

Az els6 negyedévben a szolgaltaté agazatok 4,9 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, amelynek koszonhetéen a szolgaltatdsok teljesitménye a GDP
novekedéséhez 2,6 szdzalékponttal jarult hozza. A szolgdltaté dgazatokon belil jelent&s
béviilést regisztraltak az informacido, kommunikacié (11,7 szazalék), a kereskedelem,
szallashely-szolgdltatas, vendéglatas (8,2 szazalék), valamint az egyéb szolgdltatasok
(7,5 szazalék) terén, amelyek igy rendre 0,5, 0,7 és 0,2 szazalékpontot magyaraztak a GDP
novekedésébdl. Az ingatlanligyletek, illetve a szakmai, tudomdanyos, mUszaki tevékenység,
adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd tevékenység termelésének volumene egyarant
6,8 szazalékkal emelkedett, és igy 0,5, illetve 0,6 szdzalékponttal huztak feljebb a gazdasagi
novekedés Utemét. A kozigazgatds, oktatas és egészségligy egylttes teljesitménye tovabb
mérséklédott 2018 els6 harom hénapjiban, és az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest
0,3 szadzalékos csokkenés ment végbe. Ennek hatdsara kismértékben ugyan, de fékezte a
gazdasag béviilését (—0,1 szazalék).

Munkaerdpiaci folyamatok

Er6teljesen kezdte az idei évet a munkaerépiac. A foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott
szama 32 ezerrel emelkedett egy negyedév alatt, 4,47 millio fére, ez éves szinten 66 ezer f6s
bévilés. A novekvé béreknek és az idGskoruak foglalkoztatdsanak megkonnyitése miatt
kiemelked6 mértében 24 ezer f6ével n6tt az aktivak szezondlisan kiigazitott szama az el6z6
negyedévhez képest a 15—74 éves korosztalyban. Ennek készénhetéen az aktivitasi rata 62,4,
mig a foglalkoztatasi rata 60,1 szazalékra emelkedett az els6é negyedévben. Ezzel a
foglalkoztatdsi rata terén mar utolértiik az Eurdpai Unid atlagat (60,0 szazalék a tavalyi
utolsé negyedévben a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan), de még mindig jelentés
lemaradds van Csehorszdghoz (64,3 szdzalék) vagy Németorszaghoz (67,3 szazalék)
viszonyitva.
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11. ABRA: Az AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2013. |. = 0)
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Az intézményi statisztikak alapjan a munkaerGpiaci névekedés a korabbi negyedévekhez
hasonléan a kisvallalkozasok és az egyéni véllalkozék, valamint a versenyszféra érdeme. Az
els6 negyedévben a legaldbb 6t f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal 17 ezer fével nétt az
alkalmazotti |étszam a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan, mig éves szinten 60 ezer fével
béviilt. Ezzel szemben a koltségvetési szféraban 5 ezer fével csdkkent, mig a nonprofit
szféraban ugyanennyivel nétt az alkalmazotti létszam az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A
kozszféra l|étszamcsokkenésében elsésorban a kozfoglalkoztatds visszaszoruldsa jatszott
szerepet. Az els6 negyedévben dtlagosan mar csak 141 ezren dolgoztak a Start
munkaprogramokban, ami negyedéves szinten 11 ezer, mig éves szinten 34 ezer fés
létszdmcsOokkenést jelent. A kozfoglalkoztatottak allomanyi |étszama legutébb 2013
harmadik negyedévében (kdzel 147 ezer f6) volt ehhez hasonlé. Az els6 negyedévben a teljes
munkaid6ben ledolgozott 6rdk szama 0,4 szazalékkal elmaradt a tavalyi év azonos
idGszakdnak adatatél, ez elsGsorban annak koszonhets, hogy idén kettével kevesebb
munkanap volt. Ezzel szemben a részmunkaidében ledolgozott 6rak szama 3,1 szazalékkal
novekedett (a kevesebb munkanap ellenére), ami arra enged kdvetkeztetni, hogy a vallalatok
igyekeznek akar részmunkaid6s foglalkoztatds keretében is betélteni az Ures allashelyeket,
illetve el6fordulhat, hogy a munkavallaldik egy részét részmunkaid6sként jelentik be a
bérkoltség leszoritdsa érdekében, azonban az NGM legfrissebb jelentése szerint ez a
gyakorlat nem elterjedt.?

? http://www.ommf.gov.hu/index.php?akt_menu=172&hir_reszlet=617 (2018.06.07.).
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12. ABRA: A LEGFO6BB MUNKAERGPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A foglalkoztatds bdéviilése kedvezéen hatott a munkanélkiiliek helyzetére is. Az els6
negyedévben mar csak 171 ezer allastalan volt a gazdasagban, ami 8 ezer f6s mérséklédés az
el6z6 negyedévhez és 28 ezer f6s csokkenés a tavalyi els§ negyedévhez viszonyitva. Az
aktivak szamat is figyelembe véve a munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra csokkent, amely
nemcsak a rendszervaltas 6ta mért legkisebb érték, hanem az Eurdpai Unién belil is a
negyedik legalacsonyabb adat Csehorszag, Malta és Németorszdg mogott. A
munkanélkilieken belll ezer fével csokkent a tartds munkanélkiiliek (akik legalabb egy éve
nem dolgoztak) szama, azonban részaranyuk 1 szazalékponttal, 39,8 szazalékra emelkedett.

A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan 10 ezer fével csokkent az allaskeres6k
szama az elsé negyedévben, igy az NFSZ regiszterében mar csak 254 ezren voltak atlagosan
az év els6 harom honapjdban. Az Uj nem tamogatott allashelyek szama éves szinten
minimalisan nétt, mig negyedéves szinten kismértékben csokkent, igy a munkaerdpiac
feszességét jelz6 Beveridge-gorbe értéke emelkedett az év elején.
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13. ABRA: A MUNKAERGOPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Idén is folytatédtak a béremelések a gazdasagban. Az els6 negyedévben a bruttéd
atlagkereset mértéke 12,2 szdzalékkal haladta meg a tavalyi év azonos id6szakdnak értékét,
és elérte a 316 ezer forintot. A novekedés elsGsorban a kozszféranak koszonhetd, ahol
16,4 szazalékkal emelkedtek a keresetek, els6sorban a kulonb6z6 bdnuszok kifizetése,
valamint a bérrendezések (az egészségligy, a fels6oktatas, a rendvédelmi dolgozék, valamint
az egyes kozszolgdltatok) kovetkeztében. Ezzel szemben a versenyszektorban
10,5 szazalékkal néttek csak a bérek, 327 074 forintra, ami a hatéves bérmegallapodas
alapjan a kiindulé bazis, vagyis akkortdl csokken majd ismét 2 szazalékponttal a szocidlis
hozzdajaruldsi ado kulcsa, amikortdl a realbér értéke legalabb 6 szazalékkal meghaladja ezt a
szintet. A béremelésekre a fokozédd munkaerShidny, a minimalbér 8, illetve a garantalt
bérminimum 12 szazalékos emelése hatott, mig a fedezetet az szocialis hozzajarulasi add év
eleji 2,5 szazalékpontos csokkentése, valamint az er6teljes konjunktira biztositotta. A netté
realbérek a bruttéd bérekkel megegyez6 Utemben novekedtek, ami a 2 szazalékos elsé

negyedéves inflaciot is figyelembe véve 10 szazalékos realbér-emelkedést jelent.

Inflacio

2018 els6 negyedévében atlagosan 2,0 szazalékkal novekedtek az arak az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Januarban 2,1, februarban 1,9, mig marciusban 2,0 szazalékot tett ki az
inflaicid mértéke. Aprilisban és majusban tovébb folytatédott a fogyasztéidr-index
emelkedése: a negyedik hénapban 2,3, mig az 6tédik hénapban 2,8 szdzalékos inflaciét
regisztraltak. Az inflacié alakuldsaban jelent8s szerepet jatszott a forint gyengitilése, valamint
az olajarak novekedése. Az eurd arfolyama a januari 310 forintrdl marciusra 312,4, mig
majusra 316,2 forintra, juniusban pedig 320 forint folé n6tt. Az els6 negyedévben az olaj ara
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kismértékd csokkenést mutatott: a benchmarkként hasznalt Brent horddnkénti dra
janudrban 69,1, mig marciusban 66,7 dollart tett ki, amely aztdn majusra 77 dollarra
emelkedett. Az els6 negyedévben tapasztalt, kismértékd visszaesés az USA kitermelésének
ndvekedésével magyarazhatd: az Egyesiilt Allamok Energiainformaciés Hivatala jelentése
szerint a janudri 9,7 millié hordérél marciusra 10,4, mig majusra 10,7 millié horddra nétt az
amerikai olajkitermelés. Ezzel egyidejlileg azonban mérsékl6dott az OPEC-tagorszagok
termelése: az OPEC adatai alapjan a szervezet tagjainak napi kitermelése a januari
32,3 millié hordorél 32 millié horddra csokkent. Az ezt kovetd aremelkedés hatterében az
idei venezuelai és argentin allamcsédkozeli helyzet miatti exportvisszaesés, valamint az
Irdnra kivetett szankcidk alltak. Az olajar alakuldsa nyoman az (zemanyagarak az elsé
negyedévben atlagosan 1,8 szazalékkal mérséklédtek, majd aprilisban 2,1, majusban pedig
9,5 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

2016 szeptemberében, 2017 janudrjaban és juliusdaban megemelték a dohdnytermékek
jovedéki addjat, hogy Magyarorszag eleget tegyen a vonatkozd unids elGirasnak (2017 végéig
29 szazalékos addemelést irtak el6). A készletek kifutasat kovet6en megindult a
dohanytermékek dranak névekedése, amely 2018 els6 6t hdnapjaban is tovabb folytatédott:
az elsé negyedévben 4atlagosan 10,0, mig Aaprilisban és majusban rendre 9,2 és
7,4 szazalékkal kerlltek tobbe, mint egy évvel kordbban. Fékez6en hatott ugyanakkor a
sertésbels6ségek és a telefonos és internetes szolgaltatas dafakulcsanak 5 szdzalékra
mérséklése: az elsé negyedévben el6bbi 2,2, mig utdbbi 6,4 szdzalékkal lett olcsdbb.
5 szdzalékos kulccsal addézik tovabba 2018-tél az éttermi szolgaltatds, valamint a hal is,
azonban ezek esetében nem érz6dik a lépés hatasa: az éttermekben 5,6, mig a halakért
1,9 szazalékkal kellett tobbet fizetni 2018 elsé harom hdnapjaban. A sertéshus dra — a
kordbbi afacsokkentés ellenére — tovdbb emelkedett 2018 elsé negyedévében:
4,0 szazalékkal lett magasabb. Ugyanez allapithaté meg a baromfihus (3,8 szazalék), a friss
tej (6,0 szazalék) és a tojas (37,4 szazalék) aranak esetében is. A tojas ardban tapasztalhaté
erGteljes novekedés hatterében tobb tényezd is meghuzddott: 2017 elején kitort eurdpai
madarinfluenza-jarvany fékezte az afacsokkentés armérséklé hatasat, mig az augusztusban
kirobbant fipronil-botrany nyoman jelent6s mérték( dragulds kovetkezett be. Mindezek
hatdsara érdemben visszaesett az eurdpai tojaskinalat, és az egész kontinensen jelent8s
aremelkedés ment végbe. A friss tej esetében az dfacsokkentés hatdsa azért nem jelenik meg
a tej dranak valtozasaban, mivel a friss tej az elfogyasztott tej mindossze 20 szazalékat teszi
ki.

A haztartdsi energia ara 1,5 szdzalékkal emelkedett az els6 negyedévben, mig a tartds
fogyasztasi cikkek 0,9 szdzalékkal lettek olcsébbak. El6bbit féleg a tlizifa 13,8, a palackos gaz
7,9, valamint a brikett, koksz 5,0 szazalékos drdguldsa, mig utdbbit a haszndlt
személygépjarmlivek 8,2, a szamitdgépek, fényképezigépek, telefonkésziilékek 4,2, valamint
a tartds kulturdlis cikkek 3,8 szdzalékos arcsokkenése magyarazta. A szolgdltatasok atlagosan
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1,0 szazalékkal keriltek tobbe 2018 els6 negyedévében, amelyhez jelentés mértékben
hozzajarult a belfoldi Gdilés 7,0, a haztartdsi szolgdltatas 6,9, valamint a lakasjavitas, -
karbantartas 6,7 szazalékos aremelkedése, illetve a hirkozlés 6,2 és a kulfoldi udilés
4,9 szazalékos darmérséklédése. Az inflacio a vizsgalt negyedévben az MNB altal kitlizott 2—
4 szazalékos célsavon belll alakult, azonban a 3 szazalékos, kit(izott célt tovabbra sem érte
el. Ennek hatterében a lakossag inflacids varakozasainak historikusan alacsony szintje, a
fokozatos munkaltatoéijarulék-csokkentések, valamint az dafakulcs-csokkentések huzodtak
meg, amelyek jelent6s mértékben fékezik az arak ndvekedését.

2018 els6 negyedévében tovdbbra is pozitiv tartomanyban tartézkodott a kibocsatasi rés,
vagyis a kibocsatas meghaladta a hosszu tavu trend szerinti értékét. ElGrejelzésiink szerint a
kibocsatasi rés stabilan pozitiv tartomanyban marad, ami hosszabb tdvon keresleti oldali
inflaciés nyomas kialakuldasahoz vezethet. Ez ndvelGen hathat a gazdasdgban mért inflacidra,
azonban jelent6s mértékl emelkedést nem eredményez az arszinvonalban.

14. 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 az dprilisi-mdjusi adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A jegybank inflacids alapadatai valtozatos képet mutattak az els6 negyedév soran. Az indirekt
adoktol  szdrt  maginflacid a 2017 negyedik negyedévi 2,3 szazalékos  szintjérdl
2018 els6 negyedévére 2,1 szazalékra csokkent, a keresletérzékeny inflacid pedig
1,8 szazalékrdl 1,7 szdzalékra mérsékl6dott. Az ezt koveté két hdnapban mindkét index
tekintetében novekedést figyeltek meg: az indirekt addktdl szlirt maginflaciod aprilisban és
majusban is 2,2 szazalékon allt, mig a keresletérzékeny inflacié majusra 2,0 szazalékig

emelkedett. A ritkan vdltozd ard termékek inflaciéja ellenben nem valtozott az el6z6
negyedévhez képest, valtozatlanul 2,1 szazalékot tett ki atlagosan
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2018 elsé harom hénapjaban. Aprilisban aztdn 2,3 szdzalékra nétt, majd majusra
0,1 szadzalékponttal 2,2 szazalékra csokkent. A nyers maginflacio
2018 elsé harom hdénapjaban atlagosan 2,5 szazalék volt. Aprilisban 2,4 szazalékon allt, majd
majusban 0,1 szazalékponttal 2,5 szdzalékra emelkedett. Az MNB kommunikacidja alapjan az
alapkamat valtozasa nem varhaté.

A maginflacién kivili tételek ara 2018 els6 negyedévében atlagosan 1,5 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Ennek hatterében az all, hogy az lGizemanyagarak
atlagosan 0,2 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A csokkenést
az Egyesiilt Allamok vartnal gyorsabb termelésbéviilése, olajtartalékanak jelentds
novekedése, az Egyesiilt Allamok Energiainformaciés Ugynokségének (EIA) legfrissebb
el6rejelzése, mely szerint az amerikai kitermelés mar idén eléri a 11 millié hordds napi
szintet, az irani olajkitermelés névelésére vonatkozd nyilatkozatok, valamint az USA és Kina
kozti kereskedelmi hdboru veszélye magyarazza. Januarban még 0,1 szazalékkal nétt az
Uzemanyag ara, azonban februarban 0,3, marciusban pedig 0,4 szdzalékos csokkenés ment
végbe. Az olaj hordénkénti dra 2018 elsé harom hdnapjaban 65-70 dollar kozott mozgott,
majd a kovetkezs két hénapban mar stabilan 75 dollar felett alakult, majusban pedig atlépte
a hordénkénti 80 dollaros arfolyamot is. Az arak emelkedését az USA és Oroszorszag kozott
kibontakozé fesziiltség, az Egyesiilt Allamok irani atomalkubdl valé kilépése és az Iran ellen
bevezetett Ujabb szankcidk, valamint a venezuelai valsag elmélyiilése eredményezte.

15. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(SzZAZALEK, AZ EL6ZG HONAP BAZISAN)
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A nyers élelmiszerek ara 2018 els6 negyedévében atlagosan 2,1 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos idOszakdahoz képest. A mez6gazdasagi termel6i drak az év
els6 harom hénapjaban 3,2 szdzalékkal néttek az el6z6 esztend6é azonos id&szakahoz
viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzajarult a gyiimodlcsok 25,6, a gabonafélék 13,2, valamint az
allati termékek 8,4 szdzalékos aremelkedése, illetve a burgonya 17,1 és a zoldségek
13,1 szazalékos arcsokkenése. Osszességében tehat a maginflacion kiviili tételek ebben a
negyedévben is az inflacié ndvekedésének iranyaba hatottak.

Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az EKB Kormanyzétanacsa a 2018. aprilis 26-i (ilésén valtozatlanul hagyta a refinanszirozasi
mdveletek irdnyadd 0,00 szdzalékos kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre 4llds kamatlabanak 0,25 szazalékos, illetve -0,40 szdzalékos szintjét. A
Kormdanyzétanidcs arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai tartdsan, a nettd
eszkozvasarldsok horizontjanal jéval tovabb a mostani szinteken maradnak.

A Kormanyzdétandcs megerGsitette kordabbi  dontését, amelynek értelmében a
hagyomanyostdl eltér6 monetaris politikai intézkedéseket illetéen az eszkdzvasarlasi
program keretében 2018 janudrjatdél a nettd eszkdzvasarldsok 30 millidrd eurds havi
Utemben folytatddnak 2018. szeptember végéig, illetve sziikség esetén ennél is tovabb,
mindenesetre addig, amig a testiilet az inflacids pdlyanak az inflacids céljdval 6sszhangban
allo, tartos korrekcidjat nem tapasztalja.

A Fed kamatokrél hatarozoé Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee)
valtoztatott kamatkondicidin 2018. marcius 20-21-i (ilésén, és 25 bazisponttal az 1,5-
1,75 szazalékos célsavba emelte alapkamatat.

A magyar jegybank marciusban, aprilisban és mdajusban sem valtoztatott, és igy
0,9 szazalékon hagyta az irdnyadé ratat. A grémium megjelent jegyz6kdnyvei alapjan a
testllet dontése minden alkalommal egyhangu volt.

A jegybanki iranyadd eszkodz igénybevételének folyamatos szlikitése (2017 decemberétdl
kezd6d6en 75 millidrd forintra csokkentése, azaz maximum ennyit helyezhet el a
bankrendszer 3 hodnapos betétként a jegybankban 2017. negyedik negyedév végétdl
kezd6d6en) kovetkeztében feltehetéen tovabb erésodik majd a BUBOR (budapesti bankkozi
kamatlab) szerepe. A jegybank hangsulyozza, hogy a BUBOR egy sor hitelszerz6dés esetében
jelenti a referenciakamatot, igy a novekvé bankkozi likviditas kovetkeztében az alacsonyabb
kamatldbak a vallalati hitelek és a lakossagi lakashitelek forraskoltségeinek csdkkenése
irdnyaba mutatnak.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi dontése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockazatat igyekeznek mérsékelni. Ebbdl a célbdl a Monetdaris Tanacs feltétel nélkiili, 5
és 10 éves futamideji monetdris politikai céld kamatcsereeszkozt (MIRS) (valtozé
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kamatozast cserél fix kamatozasura) vezetett be, amelynek 2018 elsé fél évére vonatkozd
keretosszegét 600 millidrd forintban hatarozta meg. Az eszkdzt — amelynek vonatkozasaban
az MNB kiemelten veszi figyelembe a hazai és a nemzetkdzi hozamgorbék egymdashoz képesti
poziciéjat — az MNB a kordbbi IRS-programjdhoz hasonléan kéthetente cslitortokon
megrendezésre kerill6 tendereken értékesiti. A korabbi jegybanki IRS-programokhoz képest
stratégiai eltérés, hogy a MIRS haszndlata nem feltételhez kotott, illetve ebbdl adéddan
nincs moéd az ligyletek MNB-vel torténd lejarat el6tti lezardsara sem. A jegybank a mdasodik
negyedévben MIRS-tendereket tartott 2018. aprilis 12-én, aprilis 26-an, majus 10-én, majus
24-én és junius 7-én, mindegyik alkalommal 50 millidrd forint értékben és nagy tulkereslet
(2,4-4,2 szeres tuljegyzés) mellett.

Az MNB egy célzott programot is inditott februar végén, amelyben jelzalogleveleket vasarol.
A Monetdris Tandcs a jelzdloglevél-vasarlasi programtdl a jelzaloglevél-kibocsatas (jelenleg a
jelzaloglevelek tulajdonosai elsGsorban hitelintézetek, biztositdk, nyugdijpénztarak és a
kalfold, de kismértékben a haztartasok is) emelkedését és a piaci aktivitds élénkilését varja.
A program keretében az MNB hazai kibocsatdk nyilvanos kibocsatasu, forintban denominalt,
legalabb 3 éves eredeti és 1 éves aktudlis hatralévé futamidejl, fix kamatozasu
jelzalogleveleit vasdarolja. A programban vald részvétel feltétele, hogy a jelzdlogleveleknél a
rendes fedezeten belll legaldbb 90 szazalék legyen a fogyaszténak nyujtott (lakossagi)
jelzaloghitel aranya. A lehetséges vasarlasok dsszesitett fels6 korlatja kibocsaténként a teljes
forgalomban |év6 dllomany 70 szazaléka, illetve az MNB torekszik arra, hogy részesedése egy
adott sorozat esetében se haladja meg a 70 szazalékot. A hazai jegybank az elsGdleges
piacon madrcius eleje (a program kezdete) 6ta 53 milliard forint értékben, a mdsodlagos
piacon marcius eleje éta 16 millidrd, mig az év eleje 6ta 105 millidrd forint értékben vasarolt
jelzalogleveleket.
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16. 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 allomanydnak novekedése erdsitéen, a jegybank nem konvencionalis lazitdsa
gyengitéen hatott a vizsgdlt id6szakban a hazai valuta arfolyamara. Tovabbi negativ hatdst
gyakorolt azonban a torok lira jelent6s gyengiilése, tovdbba az olasz kormdanyalakitasi
bizonytalansdg, amelyet a régidés devizdk is megéreztek. Mindezek eredményeként a forint
kurzusa az eurdval szemben a madrcius elejei 314 forintrél junius elejére 320 forintra

gyengilt.

A régid devizai kozil a cseh korona arfolyama 1,6 szazalékkal, mig a lengyel zlotyé

3,1 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben.

A 10éves forint dllampapirok piacdn marcius elejéhez képest 48 bazisponttal
(3,17 szazalékra) emelkedett a hozam. Csehorszdgban a 10 éves futamidejd allampapirok
hozama 4 bazisponttal (1,94 szazalékra) névekedett, mig Lengyelorszagban 7 bazisponttal
(3,23 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 hitelminGsit6i intézményeknél (S&P, Moody’s, Fitch) tobb fokozattal jobb,
mint a magyar allampapiroké. Ugyanakkor magyar és a lengyel 10 éves allampapirok hozama
kozotti kilonbség jelentésen csokkent. Az orszagkockazatot kifejez6 otéves magyar CDS
értéke 4 egységgel n6tt az elmult harom hénap folyaman, amely igy jelenleg 88 bazisponton
all. Mindekozben Csehorszagban 4 bazisponttal, 38 bazispontra, mig Lengyelorszdgban a

kockdazati megitélés e mutatdja 15 egységgel, 64 bazispontra emelkedett.
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Az dllamhaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2018 elsé
negyedévének végén 28 044 millidrd forint volt, amely a GDP 72,3 szdzalékanak felelt meg az
egy évvel korabbi 74,1 szdzalék utdn. Az els6 negyedévben az el6z6 negyedévhez képest a
brutté addssag 685 milliard forintos emelkedésében az addssag atértékel6dése 59 millidrd, a
tranzakcidk pedig 626 millidrd forintos szerepet jatszottak. Az Eurostat dontése alapjan az
Eximbank addssagat is figyelembe vevd szamitds szerint a bruttd addssag a GDP
1,9 szdzalékdval magasabb, azaz 74,2 szazalék volt, mint az Eximbank nélkili adat. Ez
2,0 szazalékpontos csokkenés 2017 els6 negyedévének végéhez képest.

17. ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, MNB

Az elmult idészakban a Moody’s nagy nemzetkozi hitelmindsité a meghirdetett id6pontban
(2018. junius 1-jén) nem vdltoztatott a magyar allamkotvények hitelminGsitésén, és nem is
nyilatkozott arrél. Erre azutan kerilt sor, hogy tavaly, amikor harom alkalommal volt ra
lehet6sége, egyszer sem nyilatkozott a magyar allamaddssag besoroldsardl, azaz a 2016. évi
minGsitése maradt érvényben. A piac egy része véleménynyilvanitdst vart, esetleg pozitiv
kilatasra valtoztatast a jelenlegi befektetésre javasolt kategdria legalso szintjén. A nyilatkozat
elmaradasa miatt azonban nem alakult ki jelentésebb hozamvaltozds a masodlagos piacon. A
masik két nagy nemzetkozi hitelminGsité (S&P és Fitch) altal kordbban adott kilatasjavitas
kovetkezménye a kedvezd tendencia folytatédasa esetében a felmindsités lehet 1-1,5 éves
id6tavon belll. Ez kismértékben tovabb mérsékelheti a hosszu lejaratu allampapirok
hozamat, ami az dllami kamatkiaddsok mérséklédését jelenheti, minden egyéb
valtozatlansdga mellett. A Torokorszagban a folyd fizetési mérleg magas hidnya, a
devizatartalékok alacsony szintje és a hazai fizetGeszkoz leértékel6dése miatt kialakuld
turbulencidk a hosszu lejaratu allampapirok régids piacain is éreztették hatasukat.
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Az dllampapirpiaci aukciokon kialakult hozamok az éven bellli futamidbkre
(diszkontkincstarjegyek) kisebb, mig az éven tuli hatarid6kre (allamkotvények) kicsit nagyobb
mértékben emelkedtek. A diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt idGszak elejét és végét
tekintve a 3 hénapos hozam 16 bazisponttal, 16 bazispontra emelkedett, mig az egyéves
hozam 25 bazisponttal, 28 bazispontra nétt. Az dllamkotvények koziil a 3 éves lejaratunal
31 bazispontos, az 5 éves lejarat esetében 30 bazispontos, mig a 10 éves allampapiroknal
51 bazispontos hozamemelkedés kovetkezett be. A 3 éves hozam igy 1,18 szazalékra, az
5 éves 1,74 szazalékra, mig a 10 éves 3,11 szdzalékra né6tt. A 15 éves dllampapiroknal egy
alkalommal tortént kibocsatas a vizsgdlt id6szakban, a marcius végi kibocsatds hozama
(3,43 szazalék) 17 bazisponttal alacsonyabban alakult a februdri kibocsatds hozamanal. A
2018. marcius elejétdl junius elejéig tarté id6szakban Osszességében a
diszkontkincstarjegyek és az allamkotvények kibocsatasa soran is fordult el olyan eset
(el6bbinél 11 alkalommal, mig utébbindl 18 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél
nagyobb 0Osszegben fogadott el ajanlatokat. Kisebb 0Osszegben haromszor (egyszer a
12 hénapos diszkontkincstarjegynél, egyszer a 3 éves, egyszer pedig a 15 éves allamkotvény-
aukciondl), de Osszességében mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez képest
markans tobbletkibocsatds mutatkozott a marcius—juniusi id6szakban.

A masodlagos dallampapirpiacon a hozamok a jegybanki Onfinanszirozasi program
folytatasaként értelmezhetd 1épéseknek (kordbban a kotelezd tartalékrata csdkkentése és a
3 hénapos jegybanki betét limitjének fokozatos csdkkentése, végil 75 millidardnal a
csokkentés ledllitasa) kdszonhetben a rovid lejaratoknal tovdbbra is nagyon alacsonyak. A
hozamgorbe rovid futamideji  végén (3 hénapos futamid6re) 17 bazisponttal
(15 bazispontra), a 6 hénapos lejaratra és az egy éves futamidGre 15, illetve 27 bazisponttal
(14, illetve 25 bazispontra) emelkedtek a hozamok. A hosszabb futamid6kén azonban a
hozamok esetenként még ennél is nagyobb mértékben emelkedtek. Az egyes lejaratokra az
aldbbi mértékl volt a ndvekedés: 27 bazispont (3 éves), 16 bazispont (5 éves), 50 bazispont
(10 éves) és 89 bazispont (15 éves). 2018. aprilis 4-t8l valtozott az AKK 15 éves benchmark
allampapirja, hiszen az uj adllampapir lejarata 2038, azaz 20 év a kordbbi 2031. évi lejarattal
szemben, ami pedig 13 éves volt. Ennek koévetkeztében a jelentésebb hozamndévekedés
részben a futamidd ,meghosszabbodasanak” kdszénhetd.

Osszességében a hozamgérbe a marciusi allapothoz képest jelentésen feljebb tolddott és
meredekebbé valt. Az emelked6 hosszabb lejaratu hozamok egyrészt illeszkednek az
altalanos, globalis hozamemelkedési trendbe, masrészt majus masodik felében az olasz
kormanyalakitast meglehet6sen nagy bizonytalansag jellemezte, ami megmutatkozott mind
az euro gyenglilésében az amerikai dollarhoz képest, mind pedig az olasz CDS-felarban és az
allampapirhozam emelkedésében. Ezek a pénzpiaci, allampapirpiaci események (tovabba a
tordk lira arfolyamanak jelentGs gyengiilése is) megmutatkoztak a magyar hosszu
allampapirpiaci hozamok névekedésében is.
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A hatarid6s kamatmegallapoddsok (FRA) piacan a bankok 0,39 szazalékon kotnek lizleteket
junius elején (a marcius elejei 0,17 szazalék utdn), azaz a jelenlegi jegybanki alapkamatnal
51 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett Gzletelnek a 9 hdnap mulva induld, 3 honapos
futamidejl lejaratra. Ez azt jelenti, hogy a bankok a jovében is a 3 hénapos BUBOR
(BUdapest InterBank Offered Rate) alacsony szinten maraddsat feltételezik (jelenleg
0,12 szazalék).

Az elmult id6szakban a kilfoldiek kezén 1év6é magyar allampapir-allomany junius elejei értéke
265 milliard forinttal emelkedett a marcius elejei értékéhez képest, és gy
3715 milliard forintot tett ki.

18. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2018. évi finanszirozasi tervében a legelsé kitiintetett célja az allamadéssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovabba a kilsé sériilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel§ folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2018. aprilis végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 7147,9 milliard forintra emelkedett. A 2017.
év végén ez az oOsszeg még tobb mint 345,1 milliard forinttal alacsonyabb
(6802,9 milliard forint) volt.

A magyar allamaddssag devizaaranya stagnalt, hiszen a 2018. januar végi 21 szazalék utan
2018 aprilisanak végén szintén 21 szdzalékot tett ki. Ez az arany megfelel a 2018. évi
finanszirozasi tervben meghatdrozott 15-25 szdzalékos savelGirdsnak. A kiadvany egészen
pontosan ugy fogalmaz, hogy az 6sszes addssagon beliil a devizaaddssag ardnya legyen a 15—
25 szazalékos savban. A cél tehat az, hogy a devizaarany tovabb mérsékl6djon, amelyet az
AKK a devizalejaratok jellemz8en forintpiacrél torténé megujitasaval szeretne elérni.

43



il SzZAZADVEG,

Oktoberben lejart egy 25 milliard jen érték(, 10 éves allamkotvény, igy nem maradt japan
jenben denominalt allamkotvény az addssagban. Az NGM mar 2017 decemberében
felvetette, hogy 2018 els6 felében johet Uj szamurdjkotvény, hogy Magyarorszag a japan
piacon fenntartsa jelenlétét. A 30 millidrd japan jen értékd kotvénykibocsatasra 2018.
marcius 22-én kerllt sor. A hozzdvetSleg 73 millidrd forint értékd japan jen
kotvénykibocsatas ugyan minden mas valtozatlansaga mellett is csak elenyész6 mértékben
novelte a devizaaranyt.

Az orszag pénzlgyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel8
szintje. 2017. december vége 6ta az MNB devizatartalékai kevéssel tébb mint 300 millié
eurdval novekedtek, és 2018. marcius végén 23,059 millidrd eurdt tettek ki. A jegybanki
devizatartalékok e szintje révén Magyarorszag a valsdg 6ta alkalmazott és a kovetkez6kben
részletezett Greenspan—Guidotti-szabalyt betartja.

Even beliili devizakotelezettségekrdl a legutolsé adat 2017 negyedik negyedévérdl ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai magasabbak, mint az éven belilli devizakotelezettségei. Az elmult
idészakban a mutatd nevezdje — a rovid lejaratu kilfoldi addssag — jelentésen csokkent. Az
ennek eredményeként kialakuld, 1,42-os Greenspan—Guidotti-rata jelent6sen nétt az el6z6
negyedévhez képest, és tovabbra is van mozgastere a jegybanknak tartalékai tovabbi
mérséklésére, ez azonban jelenleg a turbulensebb devizapiaci kornyezet miatt nem ajanlott.
A jegybanki  devizatartalékokrél ismert legutols6 adat a  2018. aprilis végi
23 168 milliard eurd.

19. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSS ADOSSAG (MILLIO EURO),
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Hitelezési helyzet

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
2,28 szazalékrél 2,20 szazalékra csokkent a januari—aprilisi id6szakban a vallalati forint
folydszamlahitelek kamata, mig 53 bazisponttal (1,25 szazalékra) emelkedett a vallalatok
szamara nydjtott forinthiteleké®. Ekdzben az eurdhitelek kamata 17 bazisponttal®
(2,38 szazalékra) né6tt. A lakossagi szegmensben a fogyasztdsi hitelek piacan 59 bazisponttal
alacsonyabb kamattal (12,33 szazalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni
2018 aprilisaban, mint harom hoénappal kordbban. A folydszamlahitelek kamata -
12 bazisponttal csokkent — ennél magasabb (22,66 szazalék) volt 2018. aprilis végén. Az
utébbi hitelek altalaban kisebb 6sszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakascélu
hiteleknél a 2018. januari adathoz képest 3 bdazispontos emelkedés (4,21 szazalékra)

tapasztalhato.

20. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

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 novekedési liteméhez. A jegybank
szamitasai szerint 2018 els6 negyedévében a pénzigyi kozvetitérendszer a gazdasagi
teljesitményre semleges hatassal volt. A bankszektor teljes jovedelmi hatasa
0,1 szazalékpontnak felelt meg 2017 negyedik negyedévében, tehat 0©sszességében

megsz(int a bankrendszer real-GDP-re kifejtett negativ hatasa.

* Ez nem foly6szamlahitel, hanem valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitel.
> Ezt azonban a nagyobb &sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.

45



alli SZA

Gazdasigk

21.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A villalatoknal 2018 els6 negyedévében a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a banki

netté forinthitel-felvétel 128,6 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak

nettd értéke 29,1 millidrd forintot tett ki. A kett6 eredményeként 2018 elsé negyedévében a

teljes nettd hitelfelvétel (szezonalisan kiigazitva) igy 153 millidrd forintnak felelt meg.

2018 aprilisaban a vdllalati szektor teljes netté hitelfelvétele (szezondlisan kiigazitva)

65,7 milliard forint volt.

22.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZ{TOTT
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Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves idGsora alapjan 2018 els6é negyedévében
Osszességében a lakossagi és a vallalati szegmensben is csdkkent a 90 napon tuli
késedelemben Iévé (nem teljesitd) hitelek aranya. A vallalati szegmensben jéforman stagnalt
(0,1 szazalékponttal, 3,2 szazalékra csokkent) a nem teljesité hitelek aranya, mig a
lakossagnal a nettd jovedelmek jelent6s novekedése és a nem teljesit6 hitelportfolidk
eladdsa is hozzdjarult a 1,5szazalékpontos NPL-rdta csokkenéséhez, amely igy
2018. marcius végén 6,5 szadzalékot tett ki. JOI lathatd tehat a magyar bankrendszer nem
teljesité hitelaranyanak tovabbi jelent6s csokkenése. Ezt a folyamatot a hitelmindsit6k is
kiemelték tavaly &sszel, amikor a magyar dallamaddssagot pozitiv kilatasura javitottak (a
befektetési kategoria alsé szélén).

23.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(szAzALEK)
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Az MNB elGzetes adatai szerint 2018 els6é negyedévében 171,9 millidrd forint addzas el6tti és
159,9 millidrd forint addzds utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 190,5 milliard forintos addzas el6tti és
180,6 millidrd forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest csokkent a
kamateredmény, mig né6tt a jutalékeredmény. El6bbi a csokkend kamatkornyezetben a
zsugorodd kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsdbb forrasoknak koszonhetéen
7,1 szazalékkal alacsonyabb, mig utébbi 18,3 szdzalékkal nagyobb volt az el6z6 év azonos
id6szakanak eredményénél. A bankok tékeellatottsaga 2018 els6 negyedévében lefelé
maddosult, hiszen a t6kemegfelelési mutato az el6z6 negyedévhez képest 0,7 szazalékponttal,
22,5 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatold tékéje 21,2 milliard forinttal
(4037,9 millidrd forintra) né6tt, mikdzben a kockazatokkal korrigdlt mérlegf6osszeg ennél
nagyobb meértékben, 3,4 szazalékkal emelkedett, és 2017. december 31-én
17 924,1 milliard forintot tett ki.

47



il SZAZADVEG.
Kils6 finanszirozasi képesség

A foly6é fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 2017 negyedik negyedévében

74 millié eurdval, 608 millié eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Az aruforgalom
és a szolgaltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlege a vizsgdlt id&szakban
225 millié eurdval, 2356 millié eurdra emelkedett. Emellett az elsédleges jovedelmek negativ

egyenlege 146 millié euréval novekedett, és 1406 millié eurd lett, mig a masodlagos
jovedelmek passzivuma 26 millié eurdval, 340 millié eurdra csokkent.

A t6kemérleg egyenlege 11 millié eurdval, 608 millié eurdra csdkkent.

Az Eurdpai Unidval szembeni egyenleg 2017 negyedik negyedévében Gsszesen

968 millid eurd volt, amely az elsédleges és a madsodlagos jovedelmek, valamint a

t6kemérleg EU-val szembeni részegyenlegeibdl all 6ssze, és nagymértékl névekedést mutat

a 2017. harmadik negyedéves adathoz képest. A folyd és a tlkemérleg egylttes
egyenlegébdl szamitott, kiilfélddel szembeni nettd finanszirozasi képesség 628 millié eurdra

csokkent, a szezonalis hatdsok kiszlirésével ez a mutaté 562 millié eurdt tett ki, a negyedéves
GDP 1,8 szazalékat. A finanszirozasi képesség el6z6 negyedévhez képest bekovetkezett

csokkenésében elsGsorban az aruk és szolgaltatdsok egyenlegének visszaesése jatszott
szerepet.

24. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A Magyarorszagra irdnyuld legnagyobb FDI-bedramlds az eurdpai orszagok kozil Svajcbdl
valdsult meg 2017 negyedik negyedévében, értéke 1858,2 millid eurd volt. A madasodik
legnagyobb FDI-bedaramlds Hollandiabdl (869,7 millié eurd), a harmadik Németorszaghbdl
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(586,0 millié eurd) érkezett. Az agazati bontast tekintve a legnagyobb hozzajarulasa az FDI
bevonzdsanal ebben a negyedévben a feldolgozdiparnak (1817,2 millié eurd) volt.

3. tdbldzat: A magyarorszdgi kézvetlen tbékebefektetések tranzakcidinak egyenlege

(millié eurd)

A befektetés régidja 2016.1V.né.  2017.1. né. 2017. 11. né. 2017. lIl. né. 2017. IV. né.
Amerika -329 784,1 -421,5 -56,2 -13,7
Azsia 4,6 2,7 —66,9 74,0 -2196,1
Afrika 8,9 24,7 7,8 4,5 -8,1
Ausztrélia és Ocedania 1,8 2,5 -43,4 -3,1 1,4
Nemzetkozi szervezetek 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5
Nem azonositott 49,0 81,5 -60,3 100,9 112,3
Osszesen 1593,3 873,6 101,7 -91,9 2213,6

Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai netto tébbletet, negativ
érték hazai nettd kidramldst jelent. Forrds: MINB

Az FDI kulfold felé aramldé volumene 905,0 millid eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bearamlas
mértéke 2017 negyedik negyedévében 1308,6 millié euré volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjdval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya  csokkent. Ennek  értéke 2017 negyedik negyedévének  végén
74,0 milliard eurdt tett ki, ami 2,2 millidrd eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal.
Ha az el6z6 év negyedik negyedéves adatdval vetjiik 6ssze, akkor 4,1 millidrd euréd mértékd
csokkenés figyelheté meg.

A pénzigyi szamlak adatai szerint az alulrél® szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 2,1 szazalékat tette ki a 2017 negyedik negyedévével zaruld
elmult egy évben, amely novekedés a 2017 harmadik negyedévével zaruld id&szakhoz
képest. Az MNB adatai szerint 2017 negyedik negyedévében az allamhaztartas finanszirozasi
helyzete a GDP —1,9 szazalékan zart. A haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége
0,5 szazalékponttal, 5,1 szdzalékra emelkedett. A nem pénzigyi vallalatok nettd
finanszirozasi képessége csokkent, és a GDP —1,7 szdzalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A haztartasok ebben a negyedévben is jelentfs mértékben (231,5 millidrd forinttal) novelték
az allampapir-megtakaritdsaikat, ezen belil is a hosszu lejaratu papirok irant mutatkozott a

® 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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nagyobb kereslet. Pontosabban a lakossag kisebb mértékben (103,3 millidrd forinttal)
novelte a rovid lejaratu (azaz éven belili) allampapirok allomanyat. Tovabbd nodvelte
128,1 millidrd forinttal a hosszu lejaratu allampapirok allomanyt. Ebben a negyedévben
tovabb bdvilt a biztositastechnikai tartalékok allomanya, mely novekedés elsGsorban a
nyugdijpénztari  tartalékokat érintette. A haztartdsok forint készpénzallomanya
206,2 milliard forinttal né6tt, tovabba nagymértékben emelkedett (255,5 millidrd forinttal) a
hitelintézeteknél elhelyezett betétallomanyok mértéke.

A kulfold netté finanszirozasi képessége 2017-ben a GDP -2,1 szazaléka (—815 milliard
forint), a negyedik negyedévben a negyedéves GDP —1,8 szazaléka (—193 milliard forint) volt.
A kulfoldiek pénziigyi eszkdzei tranzakcidibdl eredéen szamottevéen csokkentek ugy, hogy a
részvények és részesedések jelentésen novekedtek, azonban ezt a novekedést
Osszességében meghaladta a betétek, az dllampapirok, a hitelek, a pénzigyi derivativak és az
egyéb kovetelések csdkkenése.

A kilfoldiek tartozasai kozil tranzakcidkbdl addéddan jelentés mértékben emelkedtek a
hitelek és a kozponti bank betétei, ugyanakkor Osszességében nagyobb mértékben
csokkentek a hitelintézeti betétek, a részvények és részesedések, a pénziigyi derivativak

tartozdsai és az egyéb kotelezettségek.

25. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A Kiilféld a hazai tételek ellentételezett 6sszege. Forrds: MNB
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2018)

Feltevéseink alakulasa

Az |. negyedévben az Eurdpai Unié gazdasaga a varakozasoknak megfelel6en teljesitett: a
szezonadlisan kiigazitott adatok szerint a ndvekedés 2,4 szdzalék, mig a nyers adatok szerint
2,2 szazalék volt. A kovetkez6kben roviden attekintjik a kils6 kereslet alakuldsaval, azaz
legfontosabb exportcélpiacaink novekedésével kapcsolatos varakozasainkat.

Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnere 2018 I. negyedévében is Németorszag
volt. A szolgaltatdsok exportjanak 18,0, importjanak pedig 19,4 szazaléka kapcsoldédott az
Eurdpai Unidé legnagyobb gazdasdgdhoz. Ez az arany a termékeknél még magasabb, 28,0,
illetve 26,9 szazalék volt. A német gazdasag bdévilése tehat tovabbra is meghatdrozé a
magyar novekedés szempontjabdél. A német gazdasdg novekedése az |. negyedévben a nyers
adatok szerint 1,6 szdzalék, mig a szezondlisan kiigazitott adatok szerint 2,3 szazalékot tett ki.
Varakozasaink szerint Németorszag gazdasdagi bdovilése 2018-ban is a tavalyi 2,2 szadzalék
kordl alakulhat.

Részben mar a Brexit hatasat is jelezheti, hogy a brit gazdasag névekedése az |. negyedévben
ismét 2 szazalék alatt volt: a nyers adatok szerint 1,8, a szezonalisan kiigazitott adatok szerint
1,2 szazalékot tett ki. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaganak
novekedése éves szinten utoljdra 2015-ben haladta meg a 2 szazalékot, tehat nem csak a
Brexit a lassu novekedés oka. Mindezeket figyelembe véve az Egyesiilt Kirdlysdg novekedése
1,5 szazalék korul alakulhat 2018-ban.

Az unid jelent6sebb gazdasdgai kozé tartozik Franciaorszag is, melynek gazdasaga az
I. negyedévben a nyers adatok szerint 2,1, a szezonalisan kiigazitott adatok szerint
2,2 szazalékkal novekedett, igy éves szinte a bovilése 2,0 szazalékos lehet, ami csak
kismértékben marad el a 2017-est6l. Az olasz politikai élet problémai és a kormanyalakitas
nehézsége nagyban hozzdjarult az elmult idészak pénzpiaci turbulencidihoz. Az olasz
gazdasag novekedése tovabbra is gyenge: a 2017-es 1,5 szdzalék utan 2018 I. negyedévében
a nyers adatok szerint 1,2, a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 1,4 szazalék volt, igy éves
atlagban kismértékben 1,5 szazalék alatt alakulhat. Spanyolorszag GDP-je a 2017-es
3,1 szazalék utan 2018 |. negyedévében a nyers adatok szerint 2,9 szazalékkal, mig a
szezondlisan kiigazitott adatok szerint 3,0 szdzalékkal bévilt, igy 2018 egészében is
3 szazalék koruli lehet a novekedése.

Az unidhoz 2004 ota csatlakozott orszagok névekedése az |. negyedévben is meghaladta az
unids atlagot. A szezonalisan kiigazitott adatok szerint Lengyelorszag, Szlovénia és Lettorszag
novekedési rataja is elérte az 5,0 szdzalékot. Csehorszag névekedése a nyers adatok szerint
3,7, mig a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 4,4 szazalék volt az |. negyedévben, mig
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Szlovakia esetében a bdvilés mindkét mutatd szerint 3,6 szazalékot tett ki. Becslésiink
alapjan 2018-ban Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia ndvekedése is 4 szazalék koril vagy
afolott alakulhat.

Az unidn kivili fontosabb kiilkereskedelmi partnereink kdziil az Egyesiilt Allamok névekedése
a kordbban vartnal kedvez6bben alakulhat, bar az elndk protekcionista intézkedései
kockazatot jelentenek a gazdasag szempontjdbdl. Habar az elsé negyedévben a bdviilés
csupan 2,2 szazalék volt, éves szinten akdr a 3 szazalékot is megkozelitheti a novekedési
Utem az addcsdkkentések hatdsara. Kina ndvekedése az I. negyedévben 6,8 szazalék volt, igy
a vilag legnagyobb népességli gazdasaganak esetében tartdsan 6 szazalék feletti béviilésre
szamitunk. 3 szazalék felett lehet 2018-ban Szerbia és Ukrajna novekedése is, mig
Oroszorszagé 2 szazalékndl valamivel kisebb.

26. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

Varakozasaink szerint a magyar jegybank inflacids célja a teljes el6rejelzési horizonton
3 szazalékos marad, és az Eurdpai Kozponti Bank altal meghatarozott alapkamat sem
valtozik.

A Brent tipusu olaj dra 2018. januar—marcius koz6tt a horddénkénti 60-70 dollaros
tartomanyban ingadozott, majd a savjabdl kitérve majus kozepéig horddnként 80 dollarra
emelkedett. Az arfolyam harom és fél éves csucsardl lefordulva junius elsé napjaiban 74-75
dollarig esett. Az olajar gyors és nagymértékld novekedése mogott fundamentadlis okok,
valamint geopolitikai fesziiltségek egyarant meghuzddtak.
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A Nemzetkdzi Energiatigynokség (IEA) adatai’,’ szerint a globdlis olajkereslet 2018 elsé
negyedévében éves bazison napi 1,9 millié hordéval emelkedett. Ilyen mértékl emelkedést
utoljara 2015-ben regisztraltak. A szervezet 2018 masodik felében az olajigény névekedési
Utemének mérsékl6dését vdarja az olajar-emelkedés keresletcsokkentd hatdsa
eredményeként. Az erGs kereslet mellett 2018 els6 hdnapjaiban visszaesé kindlat volt
jellemz6. Az IEA adatai szerint a K&olaj-exportaléd Orszagok Szervezetének (OPEC)
olajkitermelése 2018 elsé negyedévében atlagosan napi 32 millié hordé volt, ami a 2016.
novemberi, kitermeléscsokkentésrdl sz6l6 megdllapodasban rogzitett szintnél is jelentGsen
alacsonyabb. Aprilisban pedig tovabb csdkkent a kitermelés, elsésorban a venezuelai olajipar
valsaganak kovetkezményeként, de tobb jelentés sulyu afrikai orszagban is a kitermelés
csokkenését regisztraltak. Ezzel szemben 2018 elsé négy hdnapjaban az OPEC-en kiviili,
elssorban az Egyesiilt Allamokban folyatott kitermelés robusztus noévekedése volt
tapasztalhatd. A piaci folyamatok eredményeként a globdlis kereskedelmi olajtartalékok
szintje hosszu id6 utdn az 5 éves atlag ald esett vissza.

A fundamentalis tényez6k mellett az olajar emelkedését az irani atomalkuval kapcsolatos
piaci félelmek is erésitették. Az Egyesiilt Allamok ugyanis kilépett az Irdnnal megkodtott
atomalkubdl, és megnovekedett az Irdnnal szembeni gazdasagi szankcidk ajbdli
bevezetésének kockdzata. Amennyiben Irdnnal szemben kereskedelmi korlatozdsok
Iépnének életbe, az olajkitermelés varhatéan drasztikusan visszaesne, valamint az orszagban
mik6d6 multinacionadlis olajvallalatok ledllitanak a meginditott fejlesztéseiket.

Az olajar gyors emelkedésének az a majus végén napvildgot latott értesiilés® vetett véget,
amely szerint az OPEC junius 22-i bécsi Glésén fellilvizsgalhatja a kitermelés csokkentésérd|
sz016 paktumot, és akar mar 2018 masodik felében magasabb kitermelési szintrél donthet.

A hataridés indexek alapjan 2018 masodik felében 75—76 dollaros Brent-ar lehet jellemzé.

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

Brent-ar
(USD/hordd)
2018Q1 66,88
2018Q2 75,12
2018Q3 76,6

’ IEA, Oil Market Report, 16 May 2018. https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/currentreport/

(letoltés: 2018.06.03.).

8 IEA, Oil Market Report Tables, 16 May 2018. https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2018-05-16.pdf
(letoltés: 2018.06.03.).

° Reuters: OPEC may decidet to ease oil supply curbs in June: sources, https://www.reuters.com/article/us-oil-
opec/opec-may-decide-to-ease-oil-supply-curbs-in-june-sources-idUSKCN1IN2NS (let6ltés (2018.06.03.).
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2018Q4 75,7

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozé el6rejelzés

2018 I. negyedévében a magyar gazdasag novekedése meghaladta a varakozasokat: éves
alapon a nyers adatok szerint 4,4, a szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint 4,7 szazalék volt a béviilés mértéke.

Az I. negyedévben a kiils6 kereslet a varakozasoknak megfelel6en alakult, az Eurdpai Unid
gazdasaga a nyers adatok szerint 2,2, a szezonalisan kiigazitott adatok szerint pedig
2,4 szazalékkal béviilt éves 0sszehasonlitasban. A magyar export és import alakuldsa alig tért
el vadrakozdsainktél: az export volumene 3,5 szazalékkal, az importé 3,8 szdzalékkal béviilt
éves Osszevetésben. Az |. negyedévben ismét a szolgdltatasok exportjanal mért jelent&sebb
bévilést (5,4 szazalék) a KSH, mikozben az aruk kivitele 3,1 szazalékkal novekedett.
Importoldalon az druknal 5,1 szazalékos novekedés, mig a szolgdltatdsoknal 2,8 szazalékos
csokkenés tortént. igy az elsé negyedévben az egyenleg 83 szdzalékdt a szolgéltatasok
kilkereskedelme eredményezte.

Legljabb el6rejelzésiinkben az export és az import becslését csak kismértékben
modositottuk, hiszen sem a kilsé keresletre vonatkozd el6rejelzésiink nem valtozott
érdemben, sem az id6kdzben beérkezett adatok nem indokoltak jelentés modositast. igy az
export volumenének novekedése 2018-ban a kordbban vart 5,7 szdzalék helyett 5,6 szdzalék
lehet, mig az import novekedése 6,0 helyett 6,2 szazalékot tehet ki. Itt a ndvekedést a belsé
kereslet korabban vartnal dinamikusabb emelkedése eredményezheti, mikdzben az elsé
negyedéves adatok alig térnek el kordbbi elGrejelzésiinkt6l. Progndzisunk tehdt nem
valtozott a tekintetben, hogy a kiilkereskedelmi mérleg alakuldsa a novekedést 2018-ban
sem lassitani, sem gyorsitani nem fogja. Ez igy tortént az |. negyedévben is, amikor a nettd
export novekedési hozzajarulasa 0,0 szazalék volt.

Ugyanakkor a kuls6 kereslet alakuldasat tobb kockazat is Ovezi. A korabbi negyedévekhez
képest a Brexit jelentette bizonytalansag hatrébb sorolddott. Ezt azonban nem a targyaldsok
érdemi el6rehaladasa, hanem az Ujonnan megjelené kockazatok okoztak. Ide sorolhatd a
kialakuldban Iév6 kereskedelmi haboru, a feltérekvd piacokon tapasztalhaté bizonytalansag
és hozamemelkedés, az olasz és spanyol belpolitikai bizonytalansagok, valamint az Irdnnal
kapcsolatos események. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a forint gyengiilésének
tartdssd valasa segitheti az export novekedését, azonban a nyugat-eurdpai és a magyar
bérek kozotti kilonbség novekedése nyomdn a munkaerd kilféldre vandorlasanak
erGsodését eredményezheti.

A haztartasok fogyasztdsi kiadasai az els6 negyedévben a varakozasoknal nagyobb
mértékben, 5,9 szazalékkal novekedtek. Ezt a redlbérek tovabbra is dinamikus,
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10,0 szazalékos béviilése magyarazza. Osszefiiggésben azzal, hogy a bérek ndvekedésére
vonatkozd progndzisunkat felfelé mddositottuk, valamint hogy a tényadat a vartnal
kedvez6bben alakult, igy felfelé moddositottuk a fogyasztas alakuldasdra vonatkozd
elérejelzésiinket is. Ennek megfeleléen a fogyasztas volumene 2018-ban a korabban vart 4,8
helyett 5,1 szazalékkal novekedhet. Erdemes kiemelni azt is, hogy bar a haztartasok
hiteldllomanya mar névekedésnek indult, még nem beszélhetiink tulzott eladésodasrdl —
szemben a valsag el6tti idGszakkal. A jegybanknak ugyanakkor fontos feladata a pénziigyi
stabilitds meg6rzése, igy a hitelezés optimalis mértékének kialakitdsa: a hitelallomany
novelése segiti a gazdasagot, ugyanakkor nem szabad, hogy a valsag el6tti id6szakhoz
hasonld helyzet alakuljon ki, ami a haztartasok és az allam tulzott eladdsodasat eredményezi.

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

A beruhdazasok volumene a vartnal jobban, 17,1 szazalékkal nétt az els6 negyedévben. Ehhez
a januadri kedvezd iddjaras mellett az is hozzajarult, hogy az épitéiparnak minden nehézség
ellenére sikerllt emelnie a termelését, vagyis a munkaer6hidany okozta problémat legalabb
részben tudjdk orvosolni. Erdemes azonban hangsulyozni, hogy az els6 negyedéves
novekedést az dallami beruhdzasok okoztak. A vartnal kedvez6bb els6 negyedéves adat
hatdsdra tehat felfelé médositottuk a beruhazasok béviilésére vonatkozé. Igy 2018-ban a
beruhazdsok volumene 12,0 szazalékkal bdéviilhet. Ehhez egyarant hozzajarulhatnak a
vallalatok és az allam beruhdazasai, valamint a lakasépitések. Az allam beruhazasai kapcsan
jelent6s szerepe lesz az uniés forrasok felhasznalasanak, illetve a Modern Varosok
Programjanak. Hosszabb tavon kockazatot jelent ugyanakkor az Uj lakasok afakulcsanak
alakuldsa: a jelenlegi, kedvezményes afakulcs csak 2019 végéig van érvényben, igy az addig el
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nem készil6 lakasok utan mar a magasabb afakulcsot kell fizetni. Amennyiben tehat a
kedvezményes kulcsot nem hosszabbitjdk meg, az részben az Uj lakdsépitési projektek
visszaesését eredményezheti, részben a lakdsvasarld csalddoknak jelent pénziigyi
kockazatot, részben pedig a beruhazok eréforrasait vonja el mas projektektdl.

Bar a kormdnyzati kiadasok volumene az I. negyedévben 4,6 szazalékkal névekedett, éves
szinten ennél csekélyebb bdévilésre szamitunk. Figyelembe véve a IV. negyedév magas
bazisid6szaki adatat, 2018-ban a kormanyzati kiaddsok névekedése 1,6 szazalékos lehet.

A vartnal nagyobb elsé negyedéves ndvekedés, illetve a belsé kereslet varhatéan erésebb
élénkilése nyoman felfelé mdédositottuk a GDP béviilésére vonatkozo varakozasainkat, igy a
gazdasag novekedése 2018-ban 4,2 szazalék lehet.

A gazdasdagi novekedést természetesen mostani elGrejelzésiinkben is tobb — akar pozitiv,
akar negativ — kockazat ovezi. Ezek kozil a legfontosabbak a kovetkezék:

e A mez6gazdasadg teljesitménye: Magyarorszdgon a mezégazdasag teljesitményét
nagyban befolyasolja az id6jaras alakuldasa, a mez6gazdasag teljesitménye pedig
érdemben hat a gazdasagi teljesitmény alakuldsara.

o A kiils6 kereslet alakuldsa: a kordbbiakban lattuk, hogy a Brexit mellett egyre tobb
mas tényezd is kockazatot jelent a kils6é keresletre. llyen példaul a protekcionista
gazdasagpolitika az Egyesilt Allamokban, az olasz és spanyol belpolitikai
bizonytalansag, valamint az Egyesiilt Allamok és Irdn kdzotti fesziltség.

e A forint arfolyamdanak alakuldsa: az elmult id6szakban a forint arfolyama érdemben
gyengllt az euréhoz képest. Amennyiben ez tartés marad, az az export szdmara
kedvez6, de a magasabb inflacid miatt a fogyasztast fékezheti, illetve el6segitheti a
munkaerd kilfoldre aramldsanak felgyorsulasat. A forint tartds gyenglilése a Magyar
Nemzeti Bankot beavatkozdasra késztetheti, ami szintén lassithatja a novekedést.

e A hozamok alakuldsa: amennyiben a hozamok emelkedése tartés marad, az
magasabb kamatkiaddshoz vezethet, és hosszabb tdvon azt jelenti, hogy a
koltségvetésnek ennyivel kevesebb forrasa marad mas kiaddsokra.

e Versenyképesség: az, hogy az Uj kormanyzatnak mennyire gyorsan sikeril a
versenyképességet novelnie, szintén meghatarozd lehet a gazdasagi novekedés
szempontjabdl.

e A munkaerdpiaci folyamatok alakulasa: a magas novekedés fenntartasahoz egyrészt
sziikség van a foglalkoztatottak szamanak tovabbi bGvitésére (és igy a munkaer6hiany
kezelésére), masrészt a dinamikus bérnovekedés fenntartasara.

e Olajar alakulasa: az elmult id6szakban az olajar emelkedésnek indult. A folyamat
tartdssd valdsa vagy fokozéddsa magasabb infldcidhoz és mérsékeltebb
novekedéshez vezet.

56



il SzZAZADVEG,

A korabban vartnal kedvez6bb els6 negyedéves munkaerépiaci adatok nyoman javitottunk
progndzisunkon. ElGrejelzéslink szerint az idei évben kiemelked6 mértékben, 51 ezer f6vel
néhet a foglalkoztatottak szdma, 4,472 millio f6ére. A béviilés elsGsorban az elsédleges
munkaerdpiacon mehet végbe, ahol idén éves alapon 55 ezer f6s allomanybdviilésre
szamitunk. Varakozasaink szerint idén jelent&sen lassul a foglalkoztatottak szamanak
novekedése. A lassabb bévilés oka kett6s: egyrészt tovabb csokkenhet a
kozfoglalkoztatasban dolgozék szama 35 ezer f6ével, akik varhatéan az elsédleges
munkaerépiacon helyezkedhetnek el. Masrészt demografiai okokbdl kifolydlag a
munkaerdpiac kindlati oldala csak korlatozottan tud Iépést tartani a konjunktidra hajtotta
novekvé munkaerd-kereslettel, igy az aktivak szama idén 27 ezer f6vel béviilhet.

28. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A tovabbra is er6teljes konjunktiranak koszonhet6en el6rejelzésiink szerint a
munkanélkiliek aranya a 2017-es 4,2 szazalékrdl idén 3,7 szazalékra csdkkenhet. A
munkanélkiliek szamanak csékkenésével varhatéan tovabb mérséklédik majd a tartdsan
allastalanok aranya, aminek kdszonhet6en a gazdasdg lassan elérheti a teljes foglalkoztatast,
amikortél csak surlédasos vagy atmeneti munkanélkiiliség jellemezheti a munkaerGpiacot.
Ha azonban Csehorszaghoz hasonlitjuk a hazai adatokat, akkor elmondhatd, hogy kozel
300 ezer allashely hianyzik a magyar gazdasagban, amelyhez a csehorszagitdl tovabbra is

elmarado aktivitas béviilése biztosithatja a fedezetet.

A juniusi el6rejelzésiink alapjan tovabb folytatédhat a gyors bérkiaramlds a gazdasagban.
Véarakozdasaink szerint a nettd bérek idén is 10 szazalék feletti Utemben, 10,9 szdzalékkal
novekedhetnek els6sorban a szinte mar az Osszes dgazatot érint6 munkaerShiany
bérfelhajtd hatdsa, valamint a kdzszféra bérrendezései (példaul: egészségligy, felsGoktatas,
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rendvédelmi dolgozodk), az allami vallalatok béremelései, valamint a minimalbér 8 szazalékos,
illetve a garantdlt bérminimum 15 szdzalékos emelése kovetkeztében. A béremelések
fedezetét részben az er6s6d6 konjunktura, valamint a szocidlis hozzdjaruldsi add
2,5 szazalékpontos csokkenése biztositotta. Az inflacid hatasat is figyelembe véve a nettd
redlbérek a tavalyi 10 szazalék feletti novekedést kovetéen idén 8,1 szazalékkal
emelkedhetnek.

29. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

Az infldcid az elmult idGszakban az el6z6 el6rejelzésiinkben szereplénél minimalisan
mérsékeltebb volt, azonban tekintettel a forint gyenglilésére és az olajarak emelkedésére, az
inflaciéra vonatkozd progndzisunkon nem valtoztattunk, tovabbra is 2,6 szazalékos inflaciot
varunk 2018 atlagdban. A 2,6 szdzalékos inflacids szint azt jelenti, hogy az inflacio éves
atlagban idén még nem éri el a jegybank inflacids céljat, de megkozeliti azt, és az év
hatralévé részében is a 2 és 4 szazalék kozotti célsavban marad.

Az inflaciéra vonatkozd el6rejelzéslinket is tobbféle kockazat ovezi. Ezek koziul a
legfontosabbak a kovetkez6k:

e A forint gyenglilése: amennyiben a forint gyengilése tartés marad, az magasabb
inflacidhoz vezet. Erdemes hangsulyozni, hogy az import kapcsdn nemcsak a forint és
eurd kozotti arfolyamnak, de a dollar és az eurd kozotti arfolyamnak is szerepe van,
hiszen példaul az olaj arat dollarban szamoljak el.

e A mezGgazdasagi termés alakuldsa: az atlagosnal gyengébb termés magasabb, mig a
kedvez6bb termés alacsonyabb arat eredményezhet.
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e Az olajarak alakuldsa: az olaj dranak alakuldsa nagymértékben befolyasolja az inflaciot
akar kozvetve, akar kozvetlenil. A majusi 2,8 szdzalékos inflaciobol példaul a
jarmlitzemanyagok aranak alakulasa 0,7 szdzalékpontot tett ki.

30. ABRA: A  MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOzZO  ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

El6rejelzésiinkben a monetaris kondiciok 2019 végéig tarté fennmaraddsaval szamolunk. Az
elmult id6szakban tapasztalhatd bizonytalansag fennmaradasa, illetve sulyosbodasa,
valamint az ezzel egyitt jard inflacids varakozasok névekedése a jegybankot mar el6bb
szigoritasra kényszeritheti. Alapesetben viszont az arfolyam stabilizalédasaval és az eurd 310
és 315 forint kozotti savba torténd visszatérésével szamolunk. A Magyar Nemzeti Bank
monetaris politikdjat dontéen meghatarozza az Eurdpai Kdzponti Bank monetaris politikaja.
Ez azt jelenti, hogy amig az EKB nem kezd szigoritasba, addig az MNB is fenntarthatja a laza
monetaris kondicidkat, és nem kényszeril kamatemelésre. Varakozasaink szerint pedig az
Eurdpai Kozponti Bank kamatkondicidi legaldbb 2019 végéig véltozatlanok maradnak, és
utana is csak fokozatos kamatemelések varhatok.

A kiilsé egyensuly varhatoé alakulasa

A tovabbra is nagyon kedvezd kiilsé kérnyezetet figyelembe véve idén az export ndvekedése
5,6 szazalékos lehet. Itt egyuttal figyelembe vettiik a beruhazasok hatasait is. Az importnal a
beruhdzasok, valamint az export importigénye miatt 6,2 szdzalék lehet idén a novekedés.
Ennek kovetkeztében tehat a kiilkereskedelmi egyenleg idén még nem tud hozzajarulni a
gazdasagi novekedéshez.
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Az import vonatkozasaban az idei évi magasabb el6rejelzést a tovabb élénkilé belsé kereslet
hazza. A felfutd fogyasztas, az erésebb beruhazasok indukalta nagyobb importkereslet és a
kiils6 kereslet jelent6s javulasa, valamint az unids tamogatdsok lehivasa élénkilésének
ered8jeként a nettd finanszirozasi képesség erésddését varjuk. Osszességében a 2018. évre
6,5 szazalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet prognosztizalunk.

31. ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG GDP ARANYOS
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Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds

Az allamhaztartasi helyzet progndzisa

Az idei év majusanak végéig az dllamhaztartas kozponti alrendszerének hidnya
1187,5 millidrd forintot ért el. A kdzponti koltségvetés 1243,2 milliard forint, az elkiilonitett
allami pénzalapok pedig 1,2 milliard forint hiannyal zartak, a tdrsadalombiztositas pénzligyi
alapjai viszont 56,9 millidrd forintos tobbletet mutattak. Az el6z6 harom év azonos
id6szakahoz képest szamitott viszonylag magas hiany mogétt az unidés forrasok
megel6legezése, a kilonféle infrastrukturdlis fejlesztések tdmogatdsa, valamint egyszeri
kiadasok allnak. Ezek 6sszhangban vannak a kormany koltségvetési politikajaval, amelynek
kozéppontjdban tovabbra is a gazdasagi novekedés Osztonzése és a magyar csaladok
tdmogatasa all.

Az els6é othavi egyenleg alakuldsaban a legmeghatarozébb szerepe az unids programok
kifizetéseinek volt, amelyek értéke az el6z6 év azonos idGszakaban mérthez képest kozel
megduplazdédott, és igy 993,1 milliard forinton alakult, ugyanakkor az unids programokat
fedez6 bevételek eddig 63,9 millidrd forinton teljesiiltek. A hazai koltségvetési forrasokbdl
finanszirozott fejlesztések, mint a Modern Varosok Program, Egészséges Budapest Program,
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kiemelt kozuti projektek, valamint az Erzsébet-tdborok modernizalasa tovabb folytatodtak a
vizsgalt id6szakban.

32. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NEGYHAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 €s 2018
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Megjegyzés: A 2018-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
lathatdak.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet tovabbi részében a rendelkezésre allé adatok segitségével részletesen is attekintjik
a koltségvetés tételeinek eddigi teljeslilését, és azt az el6z6 év azonos id6szakdnak
eredményeivel is 0Osszehasonlitjuk. A 2018. év egészére vonatkozé koltségvetési
el6rejelzéstinket az adatok attekintésével parhuzamosan tessziik, az azonositott pozitiv,
illetve negativ kockazatok részletes kifejtése és azok mértékének meghatarozdsa mellett.
Figyelembe véve, hogy a januar és aprilis kozott megfigyelhet6 havi adatokbdl megalapozott
kovetkeztetéseket még nem lehet levonni, raaddsul az elmult évekhez hasonldan a kiadasok
és a bevételek teljestilésének id6beli eloszldsa miatt a hiany palydjanak alakuldsa idén sem
idéaranyos, ezért az éves progndzisunkat a 2017. évi tényadatokra, valamint az aktualizalt
makrogazdasagi modelliinkre alapozva készitettik.

Bevételek

A kozponti alrendszer 3prilisi halmozott bevétele 5977,9 millidrd forinton alakult, amely
518,2 milliard forinttal (9,5 szazalékkal) haladja meg az el6z6 év els6 négyhavi teljestilésének
értékét. A Dbevételek novekedése mogott a  kozponti  koltségvetésbe és a
tarsadalombiztositdsi alapokba beérkezé nagyobb 6sszegek allnak.

A kozponti koltségvetés idei, aprilis végéig tartd id6szakban halmozott bevételeinek 6sszege
3936,9 millidrd forintot tett ki, amely 368,4 milliard forinttal (10,3 szazalékkal) haladja meg a
2017. év januar—aprilis kozott befolyt bevételek Osszegét. A gazddlkodd szervezetek
befizetései a bazisév azonos idGszakahoz viszonyitva 85,1 millidrd forinttal (17,9 szazalékkal)
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alulteljesiiltek, ami jelent6s részben a tarsasagi adobdl szarmazdé 115,9 milliard forinttal
kevesebb bevételnek kdszonhetd. Ezt az elmaradast a 2017. évi addelbleg-kiegészitést érintd
rendelkezések 2018 janudrjara torténd jelentds athuzdéddsa, tovabba a ndvekedési addhitel-
befizetések Osszegének jelentés mértékli csokkenése magyarazzak. A 2017 elején életbe
|épS, egységesen 9 szazalékra csokkentett tarsasagi add mellett a kedvez6 gazdasagi
folyamatok addbevétel-generdlé hatdsait is figyelembe véve kivetitésiink alapjan
11 millidrd forintnyi pozitiv kockazatot azonositunk a tarsasagiadd-bevételeknél a 2018. évi
el8iranyzat értékéhez képest.

Aprilis végéig az egyéb kdzpontositott bevételek 26,2 millidrd forinttal (17,2 szazalékkal)
magasabban teljeslltek, amelyben jelent6s szerepet jatszott egyrészt a birsagokbol
szarmazo bevételek 15,1 millidrdra emelkedése, ami 9,1 milliard forintos (2,5-szeres)
novekedés az el6z6 év azonos id6szakanak eredményéhez képest. Az egyéb koézpontositott
bevételek megfigyelt tendencidja alapjan 2018-ra nézve az elGiranyzott bevételekhez képest
becslésiink alapjan 19,3 millidrd forint pozitiv kockdzatot azonositottunk.

A rekldmadé 2018. évi elbirdnyzatanak 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 reklamadérdl szl
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 el6zetes varakozdsok szerint 4 évig
tarthat, igy 2018 aprilisaig a rekldmado miatt visszautalt 6sszeg 669,3 millié forint volt, amely
a gazdalkodé szervezetek befizetése sor 6sszegét csdokkentette.

A kisaddzék tételes addja soron beérkez6 Osszegek Aaprilisig 8,4 milliard forinttal
(27,3 szazalékkal), a kisvallalati adobdl szarmazd bevételek pedig 6,7 millidrd forinttal
(82,3 szazalékkal) haladtdak meg az el6z6 év azonos id&szakdban mért teljestlést. Mindkét
addénem esetében elfogadjuk az el8iranyzat értékét, ugyanis az el8iranyzat figyelembe veszi
az el6bbi adénemnél a 2017. évi értékhatar-emel6 jogszabdlyvaltozas hatdsat, mig az utébbi
adénem esetében a 2018 januarjatol 14 szazalékrél 13 szazalékra csokken6é addkulcs
csokkenésének, ugyanakkor az ad6zoi létszam novekedésének hatasait.

A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek a 2018. elsé négyhavi eredmények alapjan
171,9 millidrd forinttal (12,6 szazalékkal) haladtdk meg az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitott teljeslilést. Az altalanos forgalmi addbdl szarmazdé bevételek Gsszege
136,5 millidrd forinttal (14,1 szazalékkal), a jovedéki addbdl befolyt 0Osszegek pedig
25,6 milliard forinttal (9 szdzalékkal) alakultak magasabban, mint az el6z6 év azonos
id6szakdban. A fogyasztds (és igy a hozza kapcsolddd adodbevételek) novekedésének az
alapjat a haztartasok szamara rendelkezésre all6 jovedelem dinamikus bévilése adja,
amelyben meghatarozd szerepe volt a 2016-ban megkotott hatéves bér- és
addmegallapodas keretében végrehajtott intézkedéseknek. A minimalbér és a garantdlt
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bérminimum tovabbi (8 szazalékos, illetve 12 szazalékos) emelésének, tovabba a
kozszféraban megkezdett életpalyamodellek és a célzott agazati béremelések
eredményeképp idén is tovabb bdvil a haztartasok jovedelme. Az éttermi étkezés afaja
2018-ban tovdbb csokkent (18 szadzalékrdl 5 szazalékos mértékre), azonban idén Uj
adonemként bevezették a 4 szadzalékos turizmusfejlesztési hozzajarulast, amelytél 2018-ra
11,4 millidrd forint bevételt var az allam. A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek idei
el6iranyzatanak 6sszege 6,8 szazalékkal haladja meg a 2017-es elGirdnyzat értékét, azonban
figyelembe véve az el6z6 évi elGirdnyzat értékeit és a tényadatokat, elGrejelzésiinkben a vart
bevételekhez képest 7,5 millidrd forint negativ kockazatot azonositunk.

A lakossag befizetései 2018 dprilisanak végéig 85,2 millidrd forinttal (12,2 szdzalékkal)
magasabb értéken teljesiiltek az el6z§ év azonos id6szakanak eredményéhez képest, ami a
személyi jovedelemado-bevételek 82,3 milliard forintos (13,3 szazalékos) novekedésének
kdszonhetd. A koltségvetési politikdban tovdbbra is érvényesiil a gyermeket nevel6 csalddok
tdmogatasa:

e A kétgyermekes csaladok esetében idén 17 500 forintra emelkedik a havonta
gyermekenként igénybe vehet6 csaladi addkedvezmény, tovdbbda folytatédik a
csaladok lakashoz jutdsat és lakaskoriilményeik javitdsat segité otthonteremtési
program.

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

e Adiplomads gyed id6tartamat 1 évvel meghosszabbitottak.

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

o A kilféldon tartdzkodd vagy é16 csaldadok szdmadra is jar a gyermek szlletése utan az

anyasagi tamogatas.

A kedvez6 munkaerG-piaci folyamatok (rekord alacsony munkanélkiliség, novekvé bruttéd
bérek) mellett a lakossag befizetéseinél az elGiranyzat értékét alulbecsiiltnek tartjuk, és
60,6 millidrd forint pozitiv kockdzatot azonositunk.

Kiadasok

A kozponti alrendszer aprilis végéig szamitott, halmozott kiadasainak Osszege
7059,3 millidrd forint értékben teljesilt, és 1478,1 millidrd forinttal (26,5 szazalékkal) haladja
meg az el6z6 év azonos id6szaka kiaddsainak az Osszegét. A novekedés szinte egészét a
kozponti koltségvetés, azon belill pedig a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl
elGiranyzatok kiadasaihoz tartozo tételek 6sszegében végbement emelkedés okozta.
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A koltségvetési szervek kiadasai 287,4 milliard forinttal (19,2 szazalékkal) haladtak meg a
tavaly dprilisi halmozott értéket. A szakmai fejezeti kezelésl elSirdnyzatok kiadasai
490,5 milliadrd forinttal (87,8 szazalékkal) haladtak meg a 2017. janudr—aprilis kozotti id6észak
teljestilését, amelyen belil tobbek kozott 131,3 millidrd forint kifizetés tortént normativ
finanszirozasra (koznevelési céld humanszolgaltatds és miikodési tdmogatds, nem allami
fels6oktatdsi intézmények tdmogatdsa, hit- és erkolcstanoktatds, tankonyvtamogatds,
kdznevelési szerzGdések, szocidlis céld humanszolgaltatasok tamogatasa), 106,5 milliard
forint kifizetése a kiemelt kozuti projektek finanszirozasara, 84,9 milliard forintot tett ki a
Modern Varosok Program keretében megvaldsuld fejlesztések kifizetése, valamint
44,5 milliard forint kifizetés tortént kozuthalozat-fenntartasra és -m(ikodtetésre.

A szakmai fejezeti kezelés( elGirdnyzatok unids kiadasai soron 2018 els6 négy hdénapjaban
540 milliard forinttal (2,7-szer) volt magasabb a teljesités, mint az el6z6 év azonos
idGszakaban.

A koltségvetési elGrejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdbb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az elGrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egydltaldn nem igaz. A kiaddsok kozott is elkllonithetink jol kalkuldlhato,
rendszeresen felmeriild kiadasokat, amelyeknek kiszamithaté pdlyajuk van, és nehezen el6re
jelezhet6 — tobbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektél fliggd, gyakorta valtozo — tételeket.
Eppen ezért a kiadasi oldalon szdmszer(sitett kockazatokat az 4tlathatésag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kilon mutatjuk be.

2018 marciusdban a Kormdany a téli fogyasztdsi id&szakban bekovetkezd
fogyasztasnovekedés finanszirozasat segitd juttatasrdl (Un. téli rezsicsokkentésrél) dontott a
lakossagi fogyasztok részére. Az errél sz616 37/2018. (lll. 8.) Korm. rendelet értelmében

o az egyetemes szolgaltatéval egyetemes szolgdltatdi jogviszonyban alld
lakossagi fogyasztod részére a juttatas dsszege 12 000 forint, kivéve

o a20m?/h alatti gazmérdvel rendelkezd fogyasztdi kozosség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatds Osszege, flggetlenil attdl, hogy az adott
fogyasztoi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik; valamint

o a20m’/h vagy a feletti gazmérdvel rendelkezd fogyasztdi kozosség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatas osszege, fliggetlenill attdl, hogy az
adott fogyasztéi kozosség hany vételezbi taggal rendelkezik.

A téli rezsicsokkentés Osszege varhatéan 40 milliard forint tobbletkiadast jelent a
koltségvetésnek, amelybdl a szocidlis tlizifakeret 1 millidrd forintot, a tavflitéssel fltdk
tdmogatasa pedig 6 millidrd forintot tesz ki, a fennmaradd Osszeg esik a gazzal f(it6
csaladokra.

A kozfoglalkoztatasra (Start munkaprogramra) koltott kiadasok 2018. évi elGiranyzata
225 milliard forint, amely az el6z6 évi keret 84,5 szazaléka. A javuld munkaerd-piaci
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feltételek, valamint a kormanyzat altal bevezetett 0Osztonzék, tamogatasok révén a
kozfoglalkoztatdasbdl nagyobb szamu els6dleges munkaer6-piacra torténd atlépésre szamitva
a kiadasokban 43,8 milliard forint értékd megtakaritast azonositunk az el8irdnyzat értékéhez
képest.

A Kormdany janudri dontése alapjan az egészségligy és a szocidlis terililet szakdolgozdi a nekik
igért béremelést 2018 novembere helyett mar a janudri fizetéssel megkaptak. Ez az
intézkedés mintegy 80 ezer foglalkoztatottat érint, és az egyéb, tervezéskor nem latott
bérintézkedésekkel egyltt Osszesen 40 milliard forint tobbletkiaddst eredményezett a
koltségvetésnek.

A kedvez6 gazdasdagi folyamatokra tekintettel az idGsiigyi tanacs javaslatara a Kormany
10 000 forintos Erzsébet-utalvanyt juttatott a nyugdijasoknak 2018 marciusaban, ez mintegy
27 milliard forint tobbletkiaddst eredményezett a koltségvetésben.

A helyi onkormanyzatok egyenlege esetében az MNB 2017. augusztusi Koltségvetési
Jelentésében prognosztizalt 53 millidrd forintos pozitiv kockdzattal szamolunk a 2018-as
évre, ami a jelent6s mérték( unids forrasok felhaszndldsanak az el6irdnyzathoz képest
kisebb varhatd novekedési utemébdl fakad.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatdsainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves el6irdnyzatban koltségként jelenik meg.
Az idei évre elGiranyzott tartalékokbol még semmit nem koltott a Kormany. Az egyes tételek
(rendkivuli kormadnyzati intézkedések, céltartalék és orszagvédelmi alap) alakulasaval
kapcsolatban azzal a feltételezéssel éllink, hogy az Osszegeket negyedévekre aranyosan
elosztva az elsé negyedévben a teljes 6sszeget megtakaritjuk, majd a kovetkezd id6szakban
az adott negyedévre vonatkozd 6sszegnek mindig csak a felét kolti el az dllam. Ennek a
folyamatnak a  végeredményeként Osszesen  162,8 milliard forint  megtakaritast
prognosztizalunk a kiadasi oldalon.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év elsé négy hdnapjaban 66,9 milliard forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 187,2 milliard forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadas Osszege
120,3 millidrd forinton allt. Az Japrilisi halmozott eredmények alapjan szamitott
kamategyenleg 95,4 millidrd forinttal lett kevesebb az elmult év azonos id&szakahoz
viszonyitva, ami a kamatfizetések éven bellli eltér§ lefutdsaval magyarazhaté.

Az allamaddssag forint—deviza aranydbdl és a fix—valtozé aranybdl készitett becsléslink
mellett figyelembe vette intézetlink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét,
igy 2018-ra 37,9 millidard forinttal kedvezébb kamategyenleget varunk, mint a 2017-es
teljestilés soran kialakult Osszeg, és 44,2 millidrd forinttal kedvez6bbet, mint a 2018-as
el6iranyzatban szerepld érték.
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Egyenleg és dllamaddssag

A 2018. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi elGiranyzatok és a varhatd
teljestlések vizsgalata utan progndzisunk a koltségvetési torvényben elGirdnyzott
2,4 szazalékos GDP-aranyos deficitt6l 0,3 szdzalékponttal kedvez6bb, 2,1 szdzalékos hidnyt

tartalmaz.

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

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések 6,7 0,02
Fogyasztasi addk -7,5 -0,02
Lakossagi befizetések 60,6 0,15
Bevételi oldali kockazatok 59,8 0,15
Start munkaprogram -43,8 -0,11
Szocialpolitikai menetdij -6,1 -0,02
Téli rezsicsokkentés 40 0,1
Erzsébet-utalvany 27 0,07
Bérintézkedések 40 0,1
Tartalékok felhasznalasa -162,8 -0,4
Kiadasi oldali kockazatok -105,7 -0,26
Nettd kamatkiadasok -44,2 -0,1
Kozponti alrendszer egyenlege 121,3 0,3
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 53 0,13
ESA-hid 0 0
Osszesen 174,3 0,43

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A Magyarorszag 2018. évi kozponti koltségvetésérdl sz6lé 2017. évi C. térvény legfontosabb

sarokszamai a kovetkez6k:

— az dllamhaztartds kdzponti alrendszerének bevételi f60sszegét 18 751,5;
— kiadasi f66sszegét 20 112,1;
— hianyat 1360,7 milliard forintban hatarozta meg.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2018. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hianyra vonatkozé, a KESZ-
allomany 2017. december 31-i szintjével kalkuldlva, valamint az Eximbank addssagat is
beleszamitva — a 2017. évi 73,6 szazalékos szintrél 2018 végére a GDP 71,6 szazalékara
csokkenhet. Az Alaptorvényben meghatdrozott addssagszabdly, valamint a stabilitasi
torvényben szerepl§ hidnykritérium teljesitése mellett az dallamhaztartds varhatdéan az
addssagratdra vonatkozd eurdpai unids koltségvetési szabdlyokat is teljesiteni tudja. Az EU
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addssagszabalya elGirja, hogy az adott tagallam maastrichti adéssaga nem haladhatja meg a
GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un.
egyhuszados szabalynak megfelel6en csdkkenteni kell. Ennek szamitdsara az Eurdpai
Bizottsdg haromféle maddszert is alkalmaz (el6retekintd, visszatekint6 és ciklikus), amelyek
kozul elég az egyik mddszer szerint teljesililnie az elfogadashoz. Az elmult évek tényadatai és
a 2018-ra vonatkozé becslésiink alapjan a visszatekint6 moddszer szerint szamolva
(1,1 szazalékponttal) teljestl az addssagszabaly. A becsiilt értékek és a tényleges teljesiilés
kozotti kiilonbség alakuldsara — a koltségvetési hidny alakulasan keresztil — az eurdpai unios
forrasok beérkezésének mértéke jelent kockazatot.
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Tablazatok

6. tdblazat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2017 2018

éves . l. 1. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) 4,0 4,4 4,4 4,1 3,9 4,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,9 48 4,2 53 5,1
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 17,1 13,5 7,8 9,7 12,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 7,1 3,5 56 7,3 6,0 5,6

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard eurd)

9,7 3,8 6,8 6,9 7,3 6,2

8,1 2,1 2,4 1,9 1,4 7,8

Fogyasztéiar-index (%) 2,4 2,0 2,7 2,8 2,8 2,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,9 3,7 3,6 3,5 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 12,0 10,4 10,8 10,5 10,9
A folyé fizetési mérleg egyenlege a 29 33
GDP szazalékaban ! !

Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,1 6,5
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a -0 20
GDP szazalékaban ! ’

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet 24 23

(volumenindex)
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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