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VezetGi osszefoglalo

Az USA-ban 2,9 szdzalékra gyorsult, mig az Eurdpai Unidban 2,1 szdzalékra lassult a
gazdasdgi névekedés liteme az idei mdsodik negyedévben. Az unidban a beruhdzds és a
fogyasztds, mig az USA-ban pedig a fogyasztds és a kiilkereskedelmi mérleg volt a béviilés
motorja.

Lassult a foglalkoztatds béviilése az Egyesiilt Allamokban annak ellenére, hogy a
foglalkoztatds tovdbbra is elmarad a vdlsdg el6tti szinttél. Tovdbb nétt a foglalkoztatottak
szdma az Eurdpai Unidban, azonban itt is lassult a névekedés liteme. Ezzel egyiitt éves
alapon mindkét gazdasdgban csékkent a munkanélkiiliség rdta, az USA-ban 3,8, mig az
Eurdpai Unidban 6,8 szdzalékra.

A munkaerépiaci és az infldcios adatok alapjdn is tovdbbi két kamatemelés (szeptember
végén és decemberben) vdrhatd a Fed részérdl, mig az Eurdpai K6zponti Bank vdarhatoan jové
év nyardig nem mddosit kamatkondicidin. A lassuld gazdasdgi névekedés ellenére, a
2 szdzalékos jegybanki cél folétti inflacio kévetkeztében kétszer is kamatot emelt a Cseh
Nemzeti Bank az elmult negyedév sordn. A kereskedelmi hdborus félelmek kévetkeztében a
vilag vezetd valutdi gyengliltek a dolldrral szemben a nydri honapokban. A kereskedelmi
hdboru leginkdbb a kinai gazdasdgot viselte meg: a jlian drfolyama 6 szdzalékot, mig a
Shanghai Composite értéke tébb mint 11 szdzalékot esett hdarom honap alatt. Az USA-ban
2,9 szdzalékra, mig az Eurdpai Unidban 2,2 szdzalékra emelkedett juliusra a pénzromlds éves
liteme, els6sorban az lizemanyagdrak névekedése miatt.

A benyujtott konvergencia- és stabilitdsi jelentések alapjdn jelentdsen néhet a kéltségvetési
mozgdstér a csékkend dllamaddssdg és kéltségvetési hiany révén a visegrddi orszdgokban.
Szlovdkia és Lengyelorszag esetében ez leginkdbb a fegyelmezett kéltségvetési politika
eredménye, mig Csehorszdgban a kéltségvetési konszoliddcio madr korabban megkezdddétt.

A magyar gazdasdg 2018 Il. negyedévében 4,8 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
idészakdahoz képest. Termelési oldalrdl a béviiléshez valamennyi gazdasdgi dg hozzdjarult, a
legkisebb mértékben a mez6gazdasdg, amelynek hozzdadott értéke 3,2 szdzalékkal nétt éves
Osszehasonlitdsban, és ezzel 0,1 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP névekedéséhez. A
mezdbgazdasdg teljesitményére tovabbra is jelentds befolydssal volt az idéjards alakuldsa. Az
ipar hozzdadott értéke a bdzisidészaki adatokhoz képest 3,6 szdzalékkal névekedett, és igy
0,8 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP névekedéséhez. Az épitdipar teljesitménye a 2017. Il.
negyedéves jelentds boviilést kbvetben tovabbra is kiemelked6 mértékben névekszik, 2018 .
negyedévében 23,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet. Az épitbipar igy
0,9 szdzalékponttal jarult hozza a GDP névekedéséhez. A béviilés az eurdpai unios forrdsok
megelblegezésének, valamint a kormdnyzati O6szténzéknek, a csalddi otthonteremtési
kedvezménynek, illetve az uj lakdsok b5 szdzalékos dfakulcsanak volt készénhetd. A
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szolgdltato dgazatok a vizsgalt id6szakban 4,3 szdzalékkal néttek a badzisidGszaki adatokhoz
képest, amellyel az dgazatok kéziil a legnagyobb mértékben, dsszesen 2,3 szdzalékponttal
jarultak hozzd a gazdasdg névekedéséhez.

A felhaszndldsi oldalon a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsdnak 5,3 szdzalékos és a bruttd
dlldeszkéz-felhalmozds 15,0 szdzalékos névekedése jelentette a béviilés motorjdt, el6bbi
2,6 szdzalékponttal, mig utobbi 3,3 szdzalékponttal jdrult hozzd a GDP névekedéséhez. A
hdztartdsok névekvé fogyasztdsi kiaddsdnak az oka a bérek emelkedése, valamint a
foglalkoztatds bdéviilése volt. A negyedév kiilkereskedelmi forgalmdt tekintve az export
6,2 szdzalékkal, mig az import 7,5 szdzalékkal névekedett egy év alatt, igy a kiilkereskedelmi
mérleg 0,5 szdzalékponttal lassitotta a GDP névekedését. Az egy évvel kordbbi szinthez
képest 2018 |l. negyedévében a k6z6sségi fogyasztds noévekedni tudott, 1,9 szdzalékkal, igy
0,2 szdzalékponttal jarult hozzéd a GDP béviiléséhez. A teljes bruttd felhalmozds a vizsgadlt
idészakban 13,5 szdzalékkal, mig a belféldi felhaszndlds 6,0 szdzalékkal nétt az el6z6 év
azonos idbszakdhoz viszonyitva. Ezzel a bruttd felhalmozds 2,6 szdzalékponttal, a belféldi
felhaszndlds pedig 5,4 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP negyedéves névekedéséhez.

Az elsé negyedév kiemelkedd béviilése utdn lassult a foglalkoztatottak szdmdnak névekedése
a mdsodik negyedévben. A foglalkoztatottak szdma negyedéves alapon mindésszesen
6 ezer fovel, 4,475 millio fére emelkedett a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. Az aktivak
szdmdnak minimdlis cs6kkenése kévetkeztében igy tovabb mérséklédott a munkanélkiiliek
szdma, a mdsodik negyedévben az aktivak kéziil mdr csak 166 ezren nem rendelkeztek
dlldshellyel, ami 3,6 szdzalékos munkanélkiiliségi rdtdt jelent, a harmadik legalacsonyabbat
az Eurdpai Unié tagorszdgai kézétt. Eves alapon 35 ezer fével csokkent a
kézfoglalkoztatdsban dolgozok szama, igy a Start munkaprogramokban mdr kevesebb mint
135 ezren dolgoztak a mdsodik negyedévben. Az egyre feszesebb munkaerdpiacnak, az
dllami bérrendezéseknek, valamint a minimdlbér és a garantdlt bérminimum év eleji 8, illetve
12 szdzalékos emelésének kdszénhetbéen a netto dtlagkereset a mdsodik negyedévben
11,3 szdzalékkal, 221 139 forintra emelkedett, ami a 2,7 szdzalék félé gyorsuld infldciot is
figyelembe véve a redlbérek 8,3 szdzalékos emelkedését jelenti.

2018 madsodik negyedévében tovdbb folytatddott a fogyasztdi drak névekedése a magyar
gazdasdgban: dprilisban 2,3 szdzalékkal, mdjusban 2,8 szdzalékkal, mig juniusban
3,1 szdzalékkal névekedtek dtlagosan a fogyasztdi drak. Juliusban és augusztusban egyardnt
3,4 szdzalékos inflacio volt a gazdasdgban az el6z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva. Az
inflacié alakuldséhoz jelentésen hozzdjdrult a szeszes italok, dohdnytermékek, illetve az
lizemanyagok drdnak a névekedése. A szeszes italok, dohdnytermékek drnévekedése a
korabbi jévedékiado-emelésbél, az lizemanyagoké pedig az olaj vilagpiaci drdnak a
névekedésébdl és a forint az eurdval, illetve a dolldrral szembeni drfolyamdnak a
gyengiilésébdl adodott. A mdsodik negyedév dtlagdban a szeszes italok, dohdnytermékek dra
az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva 5,8 szdzalékkal, az lizemanyagoké 8,9 szdzalékkal
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emelkedett, ez a juliusi, illetve augusztusi dtlagban rendre 5,0, illetve 17,1 szdzalékot
jelentett. A maginfldcio 2018 mdsodik negyedévében 2,2 szdzalékot tett ki. A jegybank
el6rejelzése szerint, habdr az olajar emelkedésének hatdsdra az infldcié dtmenetileg enyhén
meghaladja a kézéptdvu célt, tovdbbra is 2019 kézepére érhetd el fenntarthatdoan a
3 szdzalékos infldcids cél

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a nydr folyamdn mindhdrom kamatdénté Glésén
egyarant valtozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyaddé kamatdt. A hazai jegybank az
el6z6 év szeptemberi deklardcidjanak megfelel6en a 3 hénapos jegybanki betét el&szér
2017. december végén és azdta minden honapban az elhelyezheté maximdlis szintjén,
75 milliard forinton zdrt. Ennek az intézkedésnek a célja a meglehetésen nagy forintlikviditds
kiszoritdsa (a jegybank szdmitdsai szerint 400-600 milliard forint) a 3 hdnapos jegybanki
betétbdl. Tovabbi cél az is, hogy a referenciahozamok (BUBOR) szintjének mérséklédésén
keresztil a vdllalati és a lakossdgi hitelek kéltségei csékkenjenek, alacsony szinten
maradhassanak.

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) (vdltozd kamatozdst
cserél fix kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 elsé kilenc hdnapjdra vonatkozo
keretdsszegét 900 millidrd forintban hatdrozta meg. Az MINB 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.

A folyo fizetési mérleg pozitiv egyenlege erésitette, a kilféldiek dltal hazai fizet6eszk6zben
tartott dllampapirok dallomdnydnak joformdn stagndldsa nem volt hatdssal rd, a jegybank
nem konvenciondlis lazitdsa gyengitette a vizsgdlt idészakban (2018. junius eleje — 2018.
augusztus vége) a hazai valuta drfolyamdt. Tovdbbi negativ hatdst gyakorolt azonban a
torok lira jelentés gyengiilése, illetve a térék gazdasdg strukturdlis problémdai. Mindezek
eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a junius elejei 320 forintrél augusztus
végére 326 forintra gyengiilt.

A vdllalati hitelek dllomdnya 397 milliard forinttal (7092 millidrd forintra) nétt julius végére,
mig a lakossdgi hitelek dllomdnya 156 milliard forinttal, 5977 milliard forintra emelkedett az
dprilis végi hiteldllomdnyhoz képest. A lakossdgi hiteleken beliil jelentésen, 100 milliard
forinttal névekedett a lakdscélu hiteldllomdny, és 3191 millidrd forintot ért el.

Az MINB elb6zetes adatai szerint 2018 elsé fél évében 323,4 milliard forint addzds el6tti és
299,8 millidrd forint addzds utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjdn 393,4 millidrd forintos addzds elétti és
362,9 millidrd forintos addzds utdni nyereséget ért el. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest
cs6kkent a kamat-, mig nétt a jutalékeredmény.
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Magyarorszdg befektetéi megitélése kedvezdtleniil alakult a 2018. junius elejetél
szeptember elejéig tartd idb6szakban: nétt a CDS-feldr (88 bdzispontrdl 90 bdzispontra),
emelkedett a 10 éves dllampapirhozam (3,17-rdl 3,49 szdzalékra), a forint pedig gyengiilt a
svdjci frankkal (278-rdl 289 forintra), az eurdval (320-rél 326 forintra) és a dolldrral (274-rél
280 forintra) szemben.

Az dllamhdztartds bruttd, konszoliddlt, névértéken szamitott addssdga az elézetes adatok
szerint 2018 mdsodik negyedévének végén 28 743 milliard forint volt, ami a GDP
72,5 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel kordbbi 73,6 szdzalék utdn.

Az elmult idészakban a Moody’snak nem volt meghirdetett mindsitési idépontja, tovdbbd
sem az S&P, sem pedig a Fitch a meghirdetett idépontban (2018. augusztus 17-én és
augusztus 31-én) nem vdltoztatott a magyar dllamkétvények hitelminésitésén, azaz tovabbra
is a 2016-ban meghozott jelenlegi befektetésre javasolt kategdria legalsé szintje van
érvényben a 2017-ben adott pozitiv kildtdssal.

Az dllamaddssdg devizaardnya tovdbb csékkent az elmult idészakban, mivel a 2018. dprilis
végi 21 szdzalék utdn 2018 juliusdnak végén mdr 20 szdzalékot tett ki, tehdt az AKK 2018. évi
finanszirozdsi tervében meghatdrozott (és a 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 jelent6sen magasabb (1,27-szoros) a jegybanki devizatartalékok
szintje.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok (szezondlisan kiigazitott) egyenlege
2018 els6 negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 100 millio eurdval, 2333 milliordl
2233 millié eurdéra csékkent, mig éves Osszevetésben 2213 millio eurdrol 20 millié eurdval
emelkedett. A jovedelemkidramlds mértéke csékkent, mig az EU-transzferek bedramldsa
jelentdés mértékben visszaesett negyedéves bdzison. Idén a tartésan magas fogyasztds, az
erésebb beruhdzdsok indukdlta élénkebb importkereslet és a vildggazdasdg jelent6sebb
névekedése miatti nagyobb exportkereslet, valamint a megvaldsult beruhdzdsok miatti
magasabb export ereddbjeként, illetve a tékemérleg javuldsa miatt a nettd finanszirozdsi
képesség névekedését vdrjuk. Ezt els6sorban az el6z6 évinél magasabb EU-s forrdsok
okozzdk. 2018-ra 5,7, 2019-re 6,2 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozdsi képességet
becsliink.

Tekintettel arra, hogy a Il. negyedéves névekedés jelentésen meghaladta a vdrakozdsokat,
igy a gazdasdgi névekedésre vonatkozd elbrejelzésiinket felfelé mddositottuk, 2018-ra
4,2 szazalékrdl 4,4 szdzalékra. Idén a névekedéshez elsésorban a hdztartdsok fogyasztdsi
kiaddsanak bdéviilése (5,6 szdzalék) és a beruhdzdsok volumenének emelkedése
(13,0 szazalék) jarul hozza — mindkét mutatot felfelé modositottuk el6z6 elérejelzésiinkhéz
képest. A fogyasztds névekedése egyértelmiien a redlbérek dinamikus, éves szinten
8 szdzalékot megkézelité emelkedésére vezethetd vissza. A bérek dinamikus névekedésének
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fenntartdsa fontos feladat a gazdasdgpolitika szamdra. Ehhez sziikséges a versenyképesség
és igy a gazdasdg teljesitményének névelése, azonban a kapcsolat kétirdnyu: a magasabb
bér egyrészt keresletet teremt a hazai termékek és szolgdltatdsok irdnt, mdsrészt pedig a
bérek kigazddlkoddsa beruhdzdsokra Oszténézheti a  kisebb, kevésbé hatékony
vdllalkozdsokat. A beruhdzdsok mellett ehhez hozzdjdrulnak a nagyvdllalatok beruhdzdsai
(példdul BMW-gydr), az unids forrdsbdl lezajlé beruhdzdsok és a kormdnyzati finanszirozdsu
fejlesztések (példaul Modern Vdrosok és a Magyar Falvak Programja).

A beruhdzdsok magas volumene elBsegiti az export béviilését is. Fontos azonban célként azt
is megfogalmazni, hogy az exporton beliil minél magasabb legyen a hazai hozzdadott érték
ardnya. Figyelembe véve a Il. negyedéves adatokat és a forint tartds gyengiilését, felfelé
mddositottuk az export béviilésére vonatkozé vdrakozdsainkat. Igy a béviilés mértéke 2018-
ban 6,7 szdzalék lehet. A dinamikusabban névekvd export és belsé kereslet magasabb
importot eredményez, melynek névekedése idén vdrhatéan 7,7 szdzalék lehet. Igy a nettd
export 2018-ban még nem tud hozzdjdrulni a gazdasdgi névekedéshez.

A gazdasdgi teljesitmény alakuldsdval kapcsolatban a legfontosabb kockdzati tényezéknek a
kévetkezlbket ldtjuk:

e A mezdbgazdasdg teljesitményének alakuldsa, amelyet nagyban befolydsol az id6jdrds.

o A kiilsé kereslet alakuldsa: tekintettel arra, hogy Magyarorszdg kis, nyitott gazdasdg,
ezért a kiils6é kereslet alakuldsa nagyban képes befolydsolni a gazdasdg
teljesitményének alakuldsdat. A kockdzatok kézétt itt emlithetjiik a Brexit alakuldsat,
Trump protekcionista gazdasdgpolitikdjat, a térék helyzetet, a jové évi eurdpai
parlamenti vdlasztdsokat és a monetdris politikdk szigoroddsdt.

e A forint drfolyamdnak alakuldsa: a kordbbi 310 kériili értékrél az drfolyam 325
kériilire gyengiilt. Ez, bdr az exportdld multinaciondlis cégek szempontjabdl elény,
magasabb infldcidhoz és igy alacsonyabb redlbér-emelkedéshez vezet. Az drfolyam
tovabbi alakuldsa kockdzatot jelent: vissza tud-e erésédni a forint korabbi egyensulyi
szintjére, a mostani szinten marad, vagy esetleg tovdbb gyengiil.

o \Versenyképesség, munkaerbpiac és hozzdadott érték: kérdés, hogy sikeriil-e a
versenyképesség érdemi ndvekedését elérni, illetve hogy sikeriil-e javitani a
munkaerd-dllomdny képzettségén, valamint névelni a hazai munkahelyek hozzdadott
értékét. Ezen tényezbk segithetik a gazdasdgi névekedést.

e Olajar alakuldsa: a magasabb olajar névekvd inflacioval jar, és a vdllalati kéltségeket
lassithatja, mig a cs6kkend olajdar gyorsithatja a gazdasdg névekedését.

Idén vdrhatoan elérheti a foglalkoztatottak szama a 4,5 millio fét. A foglalkoztatdsbéviilés
forrdsa részben az aktivitds lehet, amely idén 25 ezer fével emelkedhet. Emellett varhatoan
tovdbb csékken majd a munkanélkiiliségi rdta. Emellett vdrhatdan tovadbb folytatodik a
munkaerdpiac szerkezetének dtalakuldsa, tovabb csékken a kézfoglalkoztatottak szama, mig
a koézszféra dtalakitdsa révén tovdbb néhet a versenyszektorban foglalkoztatottak
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részaranya. A netto dtlagbér idén vdarhatdoan 10,7 szdzalékkal emelkedik majd nomindlisan,
mig redlértelemben 7,7 szdzalékkal.

Felfelé korrigdltuk az infldcidra vonatkozo progndzisunkat is. A forint tartds gyengiilésének,
valamint az olajdrak emelkedésének eredményeként az infldcié 3 szazalék folé keriilt. Ennek
megfeleléen 2018-ra 2,8 szdzalékos infldciét vdrunk, azaz az infldcio a jegybanki cél
kézelében, némileg afelett alakulhat, de a 2 és 4 szdzalék ko6zétti toleranciasdvon beliil
marad.

A forint gyenglilése kapcsdn a figyelem kdzéppontjdba keriilt a varhaté monetdris szigoritds
ideje. A juniusi kamatdédnté (lése utdn a Magyar Nemzeti Bank kézleményben fejtette ki,
hogy a jelenlegi laza monetdris kondiciok mdr csak 5-8 negyedévig tarthatok fenn. Ez egyben
azt is jelenti, hogy 2019-ben mdr vdrhatd szigoritds — vélhetéen el6sz6r a nem konvenciondlis
eszkb6zOk visszafogdsdval. Egy ilyen lépésnek tekintheté mdr a hitelfelvételi korldtok
szigoritdsa is. Az ennél komolyabb szigoritdsok kapcsdn meghatdrozo lesz, hogy az Eurdpai
Kézponti Bank mikor kezd monetdris politikdjdnak érdemi szigoritdsaba — ez azonban 2019
mdsodik fele elé6tt nem vdrhaté.

Az idei év augusztusdnak végéig az dllamhdztartds kézponti alrendszerének hidnya
1 646,2 milliard forintot ért el. A kbzponti kéltségvetés 1 708 millidrd forint hidnnyal zdrtak,
az elkiilénitett dllami pénzalapok 21,8 milliard forint, a tdrsadalombiztositds pénziigyi alapjai
pedig 40 millidrd forintos tébbletet mutattak. Az el6z6 hdrom év azonos id6szakdhoz képest
szdmitott, viszonylag magas hidny mégétt az unids forrdsok megelblegezése, a kiilonféle
infrastrukturdlis fejlesztések tdmogatdsa (példdul Modern Vdrosok Program, Egészséges
Budapest Program, kiemelt kézuti projektek), valamint egyszeri kiaddsok dlinak. Ezek
0sszhangban vannak a Kormdny koéltségvetési politikdjaval, amelynek kézéppontjagban
tovdbbra is a gazdasdgi novekedés Oszténzése, illetve a csalddok tdmogatdsa dll. Az
adobevételek alakuldsdra pozitiv hatdst gyakorld kedvezd gazdasdgi kérnyezet mellett az
el6z6 években tapasztalt teljesiilési dinamikadt is figyelembe vettiik, igy Osszességében a
gazddlkodo szervezetek és a lakossdg befizetéseinél az elGirdnyzathoz képest magasabb, a
fogyasztdsi adokhoz kapcsolt bevételeknél pedig alacsonyabb teljesiilést varunk 2018-ra. A
kiaddsi oldalon a Start-munkaprogramhoz kapcsolédéan jelentés megtakaritdst
prognosztizalunk, amit a kézfoglalkoztatdasbol a versenyszféraba térténd, nagyszdmu
munkavdllaléi dtlépésekre alapozunk. Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepld, a
GDP 2,4 szazalékdt kitevd deficittél kisebb mértéki, 2,0 szdzalékos dllamhdztartdsi hignnyal
szdmol intézetiink. Ez azt is jelenti, hogy az idei év lehet egymds utdn a hetedik, amikor
orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatti kéltségvetési deficit célt. Mivel Eurdpa tébb
orszdgdaban mar szufficites a kéltségvetés (példdul Csehorszdg, Ddnia, Németorszdg), igy a
higny fokozatos mérséklése kivanatos. A 3 szdzalékos hidnycél elérésére ezt megeldzben
utoljgra 2000-ben volt példa. A vdltozatlan drfolyamon szdmolt, GDP-ardnyos brutto



dllamaddssag  tekintetében 2018 végére 71,4 szdzalékos  szintet  vdrunk, ami
2,2 szdzalékpontos mérséklédés a 2017-es 73,6 szdzalékhoz képest.

1. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok varhatd alakuldsa

2017 2018

Brutto hazai termék (volumenindex) 4,0 4,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,6
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 13,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,1 6,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,7 7,7
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 8,1 7,4
Fogyasztoiar-index (%) 2,4 2,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,6
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 10,6
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3,1 2,9
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,1 5,7
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -2,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 2,4 2,3

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

Az el6z6 negyedévhez viszonyitva nem valtozott az eurdzdna, valamint az Eurépai Unié GDP-
jének novekedési Uteme, mindkét gazdasag 0,4 szazalékkal béviilt a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan, azonban éves alapon jelentGs lassulads figyelhet6 meg. Az el6z6 negyedév
rendre 2,4, illetve 2,3 szazalékos bdvilése utan a masodik negyedévben mar csak 2,1-
2,1 szdzalékos novekedést mért az Eurostat. Az eurdzdéna esetében a novekedésben
els6sorban a 2,8 szazalékkal bévil6 beruhazasok jatszottak szerepet, ami kozel
0,6 szdzalékponttal jarult hozzd a noévekedési Utemhez, de a haztartasok 1,3 szazalékkal
novekvé fogyasztasi kiaddsai is 0,72 szazalékpontot adtak a novekedésbdl. A beruhdzdsok
bbviilése mogott a Juncker-tervnek nevezett beruhazasésztonzé csomag kibdvitése, valamint
az U] unios koltségvetési ciklus gazdasagosztonzé tamogatdsai 4allnak. A korabbi
negyedévekhez hasonléan a masodik negyedév sordn is gyorsabban béviilt az eurézéna
exportja az importjandl, rendre 3,2, illetve 2,7 szazalékkal, amelynek koszénhet6en a folyd
aron 130 milliard euré folé emelked6 kiilkereskedelmi egyenleg a kordbbi negyedéveknél
kisebb mértékben, 0,38 szdzalékponttal jarult hozzd a novekedési (itemhez. A kormanyzati
kiadasok ellenben mindosszesen 1,1 szazalékkal n6ttek, ennek készonhetéen a GDP-hez vald
hozzajaruldsuk a korabbi negyedévekhez hasonldan alacsony volt (0,23 szdzalékpont).

Az Eurdpai Unid legnagyobb gazdasagai kozil Németorszag GDP-je 1,9 szazalékkal n6tt éves
alapon, mig 0,5 szazalékkal negyedéves alapon a masodik negyedévben. A névekedéshez
els6sorban a beruhdazasok bdviilése (2,6 szazalék) jarult hozza, mig a haztartasok fogyasztasi
kiaddsa minddsszesen 1,1 szazalékkal emelkedett. Franciaorszagban is csokkent a
novekedési (tem az el6z6 negyedévekhez képest, a masodik negyedévben csupan
1,7 szazalékkal né6tt az eurdzéna mdsodik legnagyobb gazdasidga. Hasonldan
Németorszaghoz, els6sorban a beruhazasok novekedése huzta a francia gazdasagot, mig a
haztartasok fogyasztasa 1 szazalék alatt bdvilt. Franciaorszdgban az export névekedése
meghaladta az importét (3,1, illetve 2,9 szdzalék), szemben a német gazdasaggal, ahol az
import novekedett jobban. Olaszorszag novekedési Uteme (1,2 szdzalék) ezzel szemben
Dania (0,6 szdzalék) utan a masodik legalacsonyabb lett a tagdllamok ko6zott, annak ellenére,
hogy a beruhazasok 6,2 szdzalékkal béviiltek. Ennek oka, hogy a GDP kozel 20 szazalékat
kitevé kormanyzati fogyasztas mindosszesen 0,1 szazalékkal novekedett, mig a haztartasok
fogyasztasi kiadasai 0,9 szazalékkal. A Brexitet Ovez6 bizonytalansag miatt az Egyesiilt
Kirdlysag gazdasaga mindosszesen 1,3 szazalékkal béviilt a masodik negyedévben. A korabbi
negyedévekkel ellentétben jelentdsen visszaestek a beruhazdsok a szigetorszagban:
2018 masodik negyedévében mindossze 0,7 szazalékkal béviiltek éves alapon mérve. A GDP
tobb mint 65 szdzalékat kitevsé haztartasi fogyasztasok is csupan 1,1 szazalékkal bdviltek,
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mig az export a font leértékelGdése ellenére 1,8 szazalékkal mérsékl6dott, amelyet az import
0,6 szazalékos csokkenése csak részben tudott ellensulyozni.

A visegradi orszdgok a kordbbi negyedévekhez hasonléan az eurdpai unids atlagot
meghaladd mértékben béviiltek a masodik negyedévben, azonban jelentGs eltérések
adddnak az orszagok kdzott. Az unids orszagok kozil a lengyel gazdasag Malta (5,7 szazalék)
utan a masodik leggyorsabb itemben, 5,0 szazalékkal névekedett éves, mig 1,0 szdzalékkal
negyedéves alapon. A novekedéshez a beruhdzdsok 5,4 szazalékos és a haztartasok
fogyasztasi kiaddsanak 4,5 szdzalékos novekedése jarult hozza, el6bbi 2,9, mig utdbbi
0,7 szdzalékponttal. De emellett a masodik negyedév soran az eurdval szemben tobb mint
4 szazalékkal gyengiilé zloty révén a kilkereskedelmi egyenleg is javult Lengyelorszagban:
amig az export 7,5 szazalékkal bévilt, addig az import minddsszesen 6,2 szazalékkal, igy a
kiilkereskedelmi mérleg 0,5 szdzalékponttal jarult hozza a ndvekedéshez. Jelentdsen lassult a
cseh gazdasag novekedési liteme a masodik negyedévben, éves alapon minddsszesen
2,4 szazalékos novekedést mért a Cseh Statisztikai Hivatal. Ennek oka, hogy a GDP negyedét
kitevé beruhazdsok a megel6z6 negyedév 10 szazalék feletti novekedési Gtemét kovetben
lassultak, és 7,8 szazalékkal béviiltek, de a haztartdasok fogyasztasi kiaddsai is csupdn
3,5 szazalékkal novekedtek, ami kozel 1 szazalékponttal elmarad az el6z6 negyedéves
utemtél. Emellett a kilkereskedelmi mérleg is fékezte a ndvekedést: az export csak
3,5 szazalékkal emelkedett, els6sorban az elektronikai és optikai termékek exportja révén,
mig az import a kdolajszarmazékok behozatala eredményeképp 4,4 szdzalékkal nétt. A
szlovak gazdasagi novekedés éves lteme ellenben 0,1 szazalékponttal, 3,9 szazalékra
gyorsult a masodik negyedévben. Ennek oka elsésorban, hogy bar a beruhdzdsi aktivitas
20 szazalék feletti itemben novekedett, a szlovdk export béviilési (iteme is meghaladta az
importét, mig a haztartdsok fogyasztasi kiaddsa csak 2,7 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva.

Az elmult hdrom hdénap sordn csokkent az eurdézéna hangulatvaltozasat méré fébb indexek
értéke, ez alapjan a kovetkezd negyedévekben tovabb mérsékl6dhet az eurdpai gazdasag
novekedési liteme. Az eurdbvezet gazdasagihangulat-indexe (ESI) a mdjusi —0,5 pontrdl
elébb juniusban —1,3 pontra, majd juliusban —1,5 bazispontra csékkent. Ezzel az index év
eleje 6ta 7,3 bazispontot csokkent, és immar tartdsan a negativ tartomanyban tartézkodik.
Az Eurostat eurddvezeti bizalmi indexe is tovabb mérsékl6dott az elmult idészakban, majus
6ta 0,9 bazisponttal, 11,6 pontra, noha az évet még 15 pont kornyékén kezdte. Az
eurdovezeti hangulatindexekkel szemben a német gazdasag (zletihangulat-valtozasat
kifejez6 Ifo-indikator Osszességében emelkedett az utdbbi id6szakban: a majusi
2,4 bazispontrdl  jaliusig 1,7 pontra  csokkent, majd augusztusban jelentésen,
2,1 bazisponttal, 3,8 pontra emelkedett az index értéke, azonban igy is elmarad az év eleji
5,0 pontos szinttdl.
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1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikdtorok az eurdzdndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra vonatkozik.
Forrds: Eurostat, Ifo

A hangulatindexek romlasaval parhuzamosan jelent6sen rontotta gazdasagi vdrakozdsait az
Eurdpai Bizottsag a legfrissebb nyari elGrejelzésében. Az eurdzéna esetében a kordbbi
2,3 szazalékos novekedés helyett 2,1 szazalékos GDP-béviiléssel szdmol a Bizottsag, liteme
2019-ben 2,0 szazalékra lassulhat. Varhatdéan jovére is minden gazdasag bdévil majd az
eurdzénaban, azonban a sereghajtok a legnagyobb gazdasdgok lesznek: Németorszdgban
1,9 szdzalékos, Franciaorszdgban 1,7 szazalékos, mig Olaszorszagban minddsszesen
1,1 szadzalékos bdévilést valdszin(isit az Eurépai Bizottsag. Az el6rejelzés szerint a ndvekedés
forrasa tovabbra is a belsé fogyasztas maradhat, amelyet a névekvé foglalkoztatas és bérek
hajthatnak, azonban a beruhazasokkal egylitt csékkenhet a szerepe. A Bizottsag varakozasa
szerint a kilkereskedelmi mérleg kismértékben lassithatja az eurdézéna novekedését: az
exportbdvilés lassulhat, mig az import novekedése a vildggazdasag béviilése révén jelentls
maradhat.

Az elsé negyedéves 2,2 szazalék utan a masodik negyedévben 4,2 szazalékkal béviilt az USA
gazdasdga negyedéves alapon, évesitve'. 4szizalék feletti Gtemben legutdbb a
2014 harmadik negyedében bdviilt a vildg legnagyobb gazdasaga. Eves alapon ellenben
2,9 szazalékos novekedést figyeltek meg, igy ndvekedési liteme tovabbra is meghaladja az
Eurdpai Unidét. A novekedésben elsésorban a kiilkereskedelmi mérleg jatszott kozre: amig

! Az évesitett névekedés 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 redlkibocsatasa 2018 elsé és masodik negyedéve
kozott 2,9 szdzalékkal béviilt, mikdzben a 4,2 szazalékos évesitett ratat a 2018 elsé és masodik negyedévének
redlkibocsatasa kozotti, 1,05 szazalékos negyedéves névekedési rata indukalta.
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az amerikai gazdasagpolitikai dontéshozatalban gyakrabban hasznalt negyedévek kozotti
novekedési rata alapjan az export 2,3 szdzalékkal bdviilt, els6sorban az d&ruexport
3,3 szazalékos béviilése kovetkeztében, addig az import 0,1 szazalékkal mérsékl6dott. Ezek
alapjan évesitve 9,1 szdzalékkal emelkedett az export, mig az import 0,4 szazalékkal esett
vissza. Ennek kdszonhet6en a kilkereskedelmi mérleg kozel 1,2 szazalékponttal jarult hozza
a novekedéshez. Jelentés volt még a fogyasztas hozzajaruldsa, amely negyedéves alapon
1,0 szdzalékkal nétt. Ez évesitve 3,8 szdzalékos bdéviilésnek felel meg, és gy
2,55 szazalékponttal jarult hozza a GDP-bdviiléshez. A fogyasztas novekedésében elsésorban
a termékek fogyasztasa jatszott kozre, amely évesitve 5,4 szazalékkal bévilt, a tartds javak
fogyasztasanak 8,6 szazalékos novekedése kovetkeztében, mig a szolgdltatasok fogyasztasa
mindosszesen 3,1 szazalékkal nétt az idei masodik negyedévben. Az éves alapon mért
indexek alapjan is hasonld kép rajzolddik ki: a fogyasztas 2,6 szazalékos novekedése mogott
az aruk fogyasztdsanak 3,9 szazalékos, valamint a szolgdltatasok 2,0 szdzalékos novekedése
allt.

Ezzel szemben a kormanyzati fogyasztas csak 2,3 szazalékkal, mig az alléeszk6z-felhalmozas
0,4 szazalékkal nétt az évesitett index alapjan. Ez utdbbiban a lakdépiletek épitésének
1,6 szazalékos visszaesése jatszott kdzre, valamint a készletvdltozas, amely 6nmagdban kozel
1 szazalékponttal lassitotta a GDP novekedési itemét. Ezzel szemben a vallalatok épitési
beruhdzdsai 13,2 szazalékkal, az eszkozberuhdzasok 4,4 szazalékkal, mig a szellemi
termékekbe valé beruhdzasok 11,0 szézalékkal bdviiltek az évesitett indexek alapjan. Eves
alapon mérve a kormdnyzat fogyasztdsa 1,3, mig a beruhdzas 4,8 szdzalékkal emelkedett. A
jelentds béviilést a véllalatok részérél részben a tavalyi gyenge beruhazasi volumen miatti
bazishatds magyarazhatja, ugyanakkor Donald Trump tarsasagiadé-csokkentést tartalmazé
programja is a beruhazasi aktivitas tovabbi emelkedését valdszinUsiti.

Dinamikusan bdéviilt a masodik negyedévben a japan gazdasag. A szezondlisan kiigazitott
adatok alapjan az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,7 szazalékkal nétt a japan GDP, azonban
az éves novekedési rata csupan 1,3 szdzalék volt, ami elmarad a tavalyi év végén mért
2,0 szazalékos Utemtdl. A novekedéshez elsGsorban a véllalati beruhazasok jarultak hozza,
éves alapon 6,4 szazalékkal béviltek, és igy 0,9 szazalékpontot adtak a névekedésbdl. Ezzel
szemben a lakdsépitési beruhdzasok 8,9 szdzalékkal, mig az dllami beruhazasok
3,3 szazalékkal estek vissza, és igy 0,3, illetve 0,1 szdzalékponttal mérsékelték a novekedés
Utemét. A haztartasok fogyasztasa jelent6sen lassult, csupan 0,1 szazalékkal nétt éves
alapon, és igy mindosszesen 0,1 szazalékponttal jarult hozzd a GDP novekedéséhez. A
haztartasok fogyasztasahoz hasonldan a kormanyzati fogyasztds is csak korlatozott
mértékben, 0,3 szazalékkal bdviilt egy év alatt, és igy a GDP-hez valé hozzdjaruldsa is
alacsony (0,1 szazalékpont) volt. Tovabb csokkent az exportbévilés dinamikdja a
szigetorszagban a masodik negyedévben, az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva
5,0 szazalékkal né6tt az export értéke, mig tavaly még 6 szazalék feletti litemet mértek
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Japanban. Azonban, mivel az import csak 2,9 szazalékkal novekedett, a kilkereskedelmi
mérleg 0,4 szdzalékponttal javitotta a ndvekedést.

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

alapjdn*, év/év index, szdzalék)

2017. 1ll. 2017. IV. 2018. Il.
Euréovezet 2,8 2,7 2,4 2,1
Eurdpai Unid 2,8 2,6 2,3 2,1
Ausztria 3,4 3,5 3,4 3,0
Csehorszag 5,1 5,0 4,1 2,4
Egyesilt Kiralysag 1,7 1,3 1,2 1,3
Franciaorszag 2,7 2,8 2,1 1,7
Hollandia 3,0 2,9 3,0 2,7
Lengyelorszag 5,5 4,4 5,0 5,0
Magyarorszdg 4,3 4,9 4,7 4,6
Németorszag 2,7 2,8 2,0 1,9
Olaszorszag 1,7 1,6 1,4 1,2
Romania 8,4 6,6 4,3 4,2
Spanyolorszag 3,1 3,1 3,0 2,7
Szlovakia 3,5 3,6 3,8 3,9
Egyesiilt Allamok 2,3 2,5 2,6 2,9
Japan 2,0 2,0 1,0 1,3

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

Munkaerdpiac

A marcius—majusi id6szaknal lassabb Utemben, 556 ezerfével bévilt a nem
mez6gazdasagban foglalkoztatottak szdma a nyari hdnapokban az USA-ban. Ez kozel
100 ezer fével elmarad az el6z6 év azonos id6szakdban mért bdviléstél. Az augusztusi
201 ezer 4j allashely is csak kismértékben haladta meg az elemzék 192 ezer f6s varakozasat.
A munkanélkiliségi rata ezzel egylitt 3,9 szdzalékon stagnalt. Ez magasabb, mint a majusi
3,8 szazalékos rata, azonban a problémat tovdbbra is az alacsony foglalkoztatasi rata jelenti,
ami hidba novekszik 2013 vége 6ta szinte folyamatosan, és allt 60,4 szazalékon idén nyaron,
még mindig kozel 3 szazalékponttal elmarad a valsag el6tti szinttél. Emellett a szélesebb
értelemben vett alulfoglalkoztatottsagi rata’ tovabbra is magas, 7,4 szazalék. Az atlagos
Orabérek az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 2,8 szazalékkal emelkedtek a nydri
hénapokban. A béremelések lUteme év eleje 6ta folyamatosan gyorsul, augusztusban mar
2,92 szazalék volt, vagyis a keresetek dinamikaja lekoveti az inflacié alakuldsat az USA-ban. A
kedvez6 munkaerGpiaci adatok tovabb novelik a valdszinliségét, hogy a Federal Reserve
tovabbi két kamatemelést hajt végre az idei évben.

> A munkanélkiiliségi ratan tul az énhibajukon kiviil félallasban foglalkoztatottak, illetve a munkaerépiacon csak
marginalisan, heti par éra erejéig foglalkoztatottak részaranyat tartalmazza.
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Az Eurdpai Unidban minimalisan csokkent, mig az eurdzdondban nem valtozott a
foglalkoztatds bévilésének (iteme a masodik negyedévben, az Eurostat az el6bbi esetében
1,4 szadzalékos, mig utébbi esetében 1,5 szdzalékos novekedést mért. Ennek készonhetGen a
masodik negyedévben az EU-ban 238,9 millié, mig az eurdézéndban 158 millid munkavallalé
dolgozott, amely a valaha mért legmagasabb adat mindkét gazdasag esetében. Az Eurdpai
Unidban a novekedés motorja az IKT-szektor, valamint az adminisztrativ és szolgdltatast
tdmogato tevékenység dgazat volt, amelynél egyardnt 3,1 szazalékkal n6tt a foglalkoztatas,
de 2,5 szazalékos novekedést mértek az ingatlaniigyletek esetében is. A nagyobb agazatok
kozul egyediil a mez6gazdasagban csokkent a foglalkoztatads éves szinten 2,8 szazalékkal, mig
az dallami szférdban atlag alatti, 1,2 szdzalékos novekedést mértek. A tagdllamok kozdl
leggyorsabb Utemben Maltan (5,5 szazalék) nétt a foglalkoztatds, mig 3 szazalék feletti
Utemben bévilt még az ir (3,4 szazalék), a ciprusi (4,3 szazalék) és a luxemburgi
(3,8 szazalék) munkaerépiac. A kordbbi negyedévekkel szemben nem minden gazdasagban
nétt a foglalkoztatotti |étszam, Romanidban éves szinten 1,5 szdzalékos visszaesést mértek a
masodik negyedév soran. A 4 legnagyobb tagallamban ellenben atlag alatti mértékben
béviilt a foglalkoztatottak szama: Németorszagban 1,4 szazalékkal, az Egyesult Kirdlysagban
1,0 szazalékkal, Franciaorszagban 0,8 szazalékkal, mig Olaszorszagban 0,9 sz4zalékkal.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A legfrissebb, juliusi adatok alapjan 6,8 szdzalékra csokkent a munkanélkiiliek részaranya az
Eurdpai Unidban, mig az eurdzénaban 8,2 szazalékos munkanélkiiliségi ratdt mértek. ElGbbi
éves alapon 0,8 szazalékpontos, mig utdbbi 0,9 szdzalékpontos csdkkenés. Kivétel nélkiil
minden tagdllamban csokkent a munkanélkiiliségi rata: a leggyorsabb Utemben
Gorogorszagban (2,2 szazalékponttal, 19,5 szazalékra, majusi adat), Horvatorszagban
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(2,1 szazalékponttal, 8,8 szazalékra) és Portugalidban (2,1 szazalékponttal, 6,8 szdzalékra). Az
Eurdépai Unid nagy gazdasagai kozil Olaszorszdgban (10,4 szazalék), Spanyolorszagban
(15,2 szazalék) és Franciaorszagban (9,2 szdzalék) b6éven atlag feletti, mig Németorszagban
(3,4 szazalék) és az Egyesult Kiralysagban (4,0 szdzalék, majusi adat) atlag alatti
munkanélkiliségi ratat mértek.

A visegradi allamok kozil Csehorszag és Lengyelorszdg esetében ndétt, mig Szlovakia és
Magyarorszdg esetében csokkent a foglalkoztatds éves noévekedési lUteme a madsodik
negyedévben, ennek ellenére az utdbbi két gazdasagban béviilt gyorsabban a foglalkoztatas.
Szlovakidban a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan negyedéves alapon 0,5 szazalékkal
nétt a foglalkoztatds, mig éves alapon 2,1 szazalékkal. A foglalkoztatds ezzel mar 3 éve né
stabilan 2 szazalék feletti Gtemben a szlovdk gazdasagban. A munkanélkiliségi rata igy
juliusban mar csak 6,8 szdzalék volt Szlovadkidban, ami éves szinten 1,2 szdzalékpontos
csokkenés. Lengyelorszagban ezzel szemben negyedéves alapon az unids orszagok kozil az
egyik leggyorsabb Gtemben, 1,2 szazalékkal n6tt a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott
szdma, ami éves alapon azonban csak 0,7 szazalékos bdvilésnek feleltetheté meg. Ezzel
Lengyelorszagban megfordult a négy negyedév 6ta tartd csokkenés a foglalkoztatottak
szamanak novekedési lUtemében. Csehorszagban a legmagasabb az aktivitasi rata és a
legalacsonyabb a munkanélkiliségi rata a visegradi orszagok kozll, vagyis a cseh
gazdasagban a legkisebb a munkaerd-tartalék. Ennek ellenére a foglalkoztatottak szama egy
év alatt 1,9 szazalékkal nétt Csehorszagban, mikozben 2,3 szdzalékra mérséklédott a
munkanélkiliségi rata juliusban. A munkaeréhidny azonban egyre jelentésebb a cseh
gazdasagban, a masodik negyedévben az Osszes allashely 5,4 szazaléka volt betodltetlen, mig
az Eurdpai Unid egészében ugyanez az arany csak 2,2 szazalék, Magyarorszagon pedig
2,6 szazalék volt.

Az Eurdpai Bizottsag a nyari el6rejelzésében az els6é fél évben tovabbra is az er6teljesen
emelked§ foglalkoztatast emelte ki az eurézéndban, azonban tébb negativ tendenciara is
ravilagitott. Egyrészt a ledolgozott drak szdma a foglalkoztatasnal lassabb Gtemben nétt, ami
a részmunkaidds foglalkoztatds bdvilésével magyarazhatd, azonban a munkaerépiaci
felmérések alapjan a részmunkaid6s munkavallalok egy része dolgozna teljes munkaidében
is, ha lenne ra lehet6sége. Vagyis a foglalkoztatas béviilésével parhuzamosan nétt az
alulfoglalkoztatottsag is az eurézdéndban. Ez az idei elsé negyedévben 2006, az adatgydjtés
kezdete ota legmagasabb 2,1 szdzalékos szintre emelkedé Ures dllashely ardnnyal egyitt
jelent6s strukturalis problémakat jelez az eurézéna munkaerdpiacan.

Az Eurdpai Kozponti Bank el6rejelzése szerint lassulhat a foglalkoztatds béviilése az
eurdzéndban. Idén vdarhatdéan 1,4 szazalékkal n6het a foglalkoztatottak szama, Gteme az
évtized végéig 0,8 szazalékra lassulhat. Ennek kodszonhet6en tovabb mérséklédhet a
munkanélkiliségi rata az eurddvezetben: az idei 8,3 szazalék utan jovére 7,8 szazalékos, mig
2020-ban 7,4 szazalékos ratdval szamolnak a jegybankban. A feszesed6 munkaerdpiac

14



il SzAzADVEG

azonban varhatdéan kedvezd hatdst gyakorol majd a bérekre, a szeptemberi elGrejelzés
alapjan 2020-ig 2,7 szdzalékra gyorsulhat a béremelkedés, amely, figyelembe véve a
munkatermelékenység folyamatos emelkedését, csupdn az inflacié lUtemével megegyez6
mértékben emeli majd a vallalatok munkaer6koéltségét.

Monetaris kondiciok alakulasa

A vidrakozasoknak megfeleléen nem vdltoztatott monetdris kondicidin  vagy
kommunikdaciéjan az Eurdpai Kozponti Bank Kormdanyzdtandcsa. Az alapkamat értéke igy
tovabbra is 0 szazalék az eurdézénaban, és a jov6 év nyardig fennmaradhat. Nem valtozott
emellett az eszkdzvasarlasi programok kivezetésének ltemezése sem: szeptember végéig
havi 30 millidard eurd értékben vasarol allampapirokat és vdllalati kotvények az EKB a
tagorszdgok jegybankjain keresztil, majd azt kovetéen a havi Gtem 15 milliard eurdra
mérséklédik az idei év végéig. A jegybank a legutdbbi kamatdontéshez kapcsolédd
kommentarban azonban hangsulyozta, hogy amennyiben az inflaciés folyamatok
megkovetelik, készek kitolni az eszkdzvasarlasok lezarasanak hatdridejét. Viszont fontos
hangsulyozni, hogy amennyiben le is zarulnak az eszkdzvasarlasok az idei év végeztével, a
jegybank még egy j6 ideig ujra befekteti majd a lejard kotvények tékéjét, vagyis egyelre
nem varhaté a pénzbdség hirtelen megszlinése az eurézénaban.

A piaci varakozasoknak megfelel6en szeptemberi llésén a 2-2,25-6s savba emelte iranyadd
ratdjat a Federal Reserve Nyilt Piaci Bizottsdga (FOMC). A Fed a dontést a tovabbra is
kedvez6 munkaerépiaci folyamatokkal (novekvé aktivitas, alacsony munkanélkiiliség),
valamint a 2 szazalékos inflacids cél kézelében alakuld aremelkedéssel indokolta. A kiadott
dot-plot alapjan idén még egy (varhatéan decemberben), mig jovére tovadbbi hdrom
kamatemelés varhaté. Jerome Powell a kamatdontést koévetd beszédében a jegybank
tovabbra is tdmogatd szerepét, valamint a koltségvetési kiigazitas és igy az dllamaddssag
csokkentésének szlikségességét hangsulyozta. A Fed emellett szeptemberben frissitette
gazdasagi el6rejelzését, a GDP-nOvekedés terén idén a kordbbi 2,8 szdzalék helyett
3,1 szazalékos, mig jovére a kordbbi 2,4 szazalék helyett 2,5 szazalékos névekedésre szamit,
amely Utem 2021-ig 1,8 szazalékra lassulhat. A munkanélkiliség 4 szazalék alatt maradhat,
mig az inflacid kicsivel 2 szazalék folott alakulhat.

Augusztus eleji Gilésén 0,25 szazalékponttal, 0,75 szdzalékra emelte irdnyadd ratajat a Bank
of England, mig a szeptemberi tilésén nem mddositott a kamatkondiciékon. A kamatemelés
mogott els6sorban a 2 szazalékos jegybanki célt meghaladd 2,4 szazalékos inflacid allt, amely
elsGsorban kiils6 tényez6k kdvetkezménye. Azonban a jegybank el6rejelzése szerint a kiilsé
inflaciés nyomas enyhilhet a kovetkez6 idGszakban, mig a bels6é erGsodhet, igy az inflacids
cél tartds elérése csupdn az elSrejelzési horizont harmadik évében varhaté. igy lassan
emelked6 alapkamat-palya mellett visszafogott, atlagosan 1,75 szazalékos novekedéssel
szamol a Bank of England az Egyesult Kirdlysagban. A brit pénziigyminiszter szeptember 11-
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én jelentette be, hogy az eredeti tervekkel (2019 nyara) szemben Mark Carney, a Bank of
England kormanyzéja 2020 januarjdig tolti be poziciéjat annak érdekében, hogy biztositva
legyen az EU-bdl vald kilépés zokken6mentessége.

JUnius végi,augusztus eleji és szeptember végi Ulésén is 0,25-0,25 szdzalékponttal emelte
iranyado ratajat a Cseh Nemzeti Bank, ennek kdszonhetéen az alapkamat 1,5 szdzalékra
emelkedett. A kamatemelésekkel parhuzamosan ismét szimmetrikussa valt a kamatfolyosé
Csehorszagban: az egynapos jegybanki betét kamata 0,5, mig az egynapos hitelé immar
2,5 szazalék. Az augusztusi kamatdontést kovetéen a jegybank nyilvanossagra hozta
legfrissebb, harmadik negyedéves inflacids jelentését is. A jegybank a tavalyi 4,5 szdzalékos
novekedés utdn idén 3,2 szdzalékos bdévilésre szamit, amely a kovetkezd két évben is
fennmaradhat. Ezzel szemben a jegybanki el6rejelzés szerint az inflacié 2020-ig a
2 szazalékos jegybanki cél folott maradhat elsGsorban az olajarak emelkedése, valamint a
korona leértékel6dése kovetkeztében, de jelent6s inflaciés hatdasa lehet a lendiletes
béremelkedésnek is. Idénre 8,6 szazalékos béremeléssel szamolnak, ami 2020-ig
5,4 szazalékra mérséklédhet.

A viérakozdsoknak megfeleléen nem emelte 1,5 szdzalékos iranyadd ratajat a Lengyel
Nemzeti Bank. A jegybank a legutdébbi, szeptemberi kamatdontéséhez kapcsolddd
kdzleményben a bérek és a foglalkoztatds hajtotta fogyasztast emelte ki, ami hozzajarult a
masodik negyedéves gazdasagi novekedéshez, valamint hogy az export ndvekedése révén az
elmult fél évben mar pozitiv kilkereskedelmi mérleg is segitette a lengyel gazdasag
béviilését. A jegybank az inflacios folyamatokat is kedvezéen értékelte, a novekvé
Uzemanyagarak ellenére az inflacié b6éven a 2,5 szazalékos jegybanki cél alatt maradt
els6sorban az élelmiszerarak alacsony novekedése miatt. Az elGrejelzés szerint az inflacid
tartdsan a jegybanki cél alatt maradhat, és csak lassan kozelitheti azt az elkdvetkez6
években.

A varakozasokkal szemben nem emelte tovabb irdnyadé ratajat a Roman Nemzeti Bank az
elmult fél év sordn, ennek oka, hogy a juniusban 5,4 szdzalékon tet6z6 inflacid juliusban a
jegybank varakozasainak megfelelGen 4,6 szazalékra mérsékl6dott, azonban augusztusban
ismét 5,1 szazalékra emelkedett. A legfrissebb inflacids jelentés szerint a pénzromlds éves
Uteme az idei év végén elérheti az inflacids célsav felsé hatarat (3,5 szdzalék), mig az inflacids
célt (2,5 szazalék) a jove év kozepére kozelitheti meg.

Pénziigyi folyamatok

Az Eurépai Kozponti Bank legfrissebb, juliusi masodik negyedéves hitelezési kérképe alapjan
mindhdrom csoportban (vallalati hitelek, lakossagi lakashitelek és fogyasztasi hitelek)
enyhiiltek a hitelezési feltételek, illetve nétt a hitelkereslet az eurdézénaban. A vallalati
hitelek esetében a bankok kozotti verseny jatszott szerepet elsGsorban a hitelezési feltételek
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enyhilésében, de hozzajarult a forrasok alacsony koltsége, valamint a kockazat megitélése,
ellenben a bankok kockazatvallaldasa nem valtozott a negyedév soran. A hitelkereslet
novekedését a vallalati szektorban elsGsorban az alacsony kamatok magyardztak, de
hozzdjarult a készletek és a forgdtdke alacsony szintje, valamint az egyéb finanszirozasi
szlikségletek is, azonban a bankok elutasitasi rataja kismértékben emelkedett.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2018. JUN. 1-JEHEZ KEPEST
(BAZISPONT)
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A harmadik negyedévben varhatdéan tovdbb enyhilhetnek a hitelezési feltételek, és ezzel
parhuzamosan noévekedhet a vallalatok hitelkereslete. A haztartasi hitelek esetében ellenben
mindkét csoportban a varakozasoknal kisebb mértékben enyhiiltek a hitelezési feltételek,
f6ként a verseny és a kockazat megitélése miatt. Ennek kovetkeztében mindkét hiteltipus
esetében csokkent a bankok kamatmarzsa, valamint javultak az altalanos feltételek, azonban
a kockéazatosabb tigyfelek esetében csak a lakashiteleknél csdkkentek a marzsok. Ugy a lakds-
, mint a fogyasztdsi hitelek esetében az alacsony kamatok, valamint a fogyasztdi bizalom
novekedése jarult hozzd a hitelkereslet novekedéséhez. ElGbbi csoportban emellett a
kedvezs6 lakaspiaci kilatdsokat jelolték meg a bankok Onbevalldasa alapjan. A varakozdsok
szerint a harmadik negyedévben is tovabb élénkiilhet a lakossagi hitelezés, azonban a
fogyasztasi és egyéb hitelek esetében lassabb bdviilésre szdmitanak az eurdzéna
kereskedelmi bankjai. A hitelezést segiti, hogy tovabbra is jelentds likviditasb6ség van a
bankkozi piacokon, az EKB —0,4 szazalékos betéti kamatlaba kovetkeztében az eurdzéna
bankjai kozotti egynapos kolcsonligyletek kamatldbat kifejez6 EONIA, valamint a
harom hénapos euré LIBOR kamatldba is negativ: el6bbi —0,36 szazalék, mig utdbbi
—0,32 szdazalék korul mozgott a nyari hdnapokban.
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JelentGs volatilitdas mellett, de 0sszességében alig valtoztak a 10 éves allampapirhozamok a
vilag vezet6 gazdasagaiban. Junius elején jelentésen emelkedett a francia, a német, a brit és
az amerikai 10 éves dllampapir hozama, azonban ez csak dtmeneti volt, junius végére a
jegyzés ismét visszatért a honap eleji szintjére. Ehhez hasonldan a julius végi, augusztus eleji
hozamemelkedés sem bizonyult tartésnak: a hozamok roévid id6én beliil visszakonvergaltak a
korabbi szintjikre. Ennek oka elsésorban, hogy a vezet6 jegybankok tovabbra is fenntartjak a
laza monetaris politikat, ami jelent&s likviditasb6séget eredményez a pénzpiacokon, illetve a
feltorekvé piacokat (Torokorszag és Argentina) ér6 turbulencidk miatt a befektet6k
igyekeznek a pénziiket minél biztonsagosabb eszkdzdkben elhelyezni. A vizsgdlt orszagok
kozott Japan képezi a kivételt: az dzsiai orszagban julius kozepéig érdemben nem valtozott a
10 éves allampapir hozama, azonban julius 23-dn 5 bazisponttal emelkedett a jegyzés,
0,036 szazalékrol 0,087 szazalékra, majd ezt kovetGen 0,1 szazalékon stabilizalédott. Az
emelkedés oka egyrészt, hogy a Bank of Japan bejelentette, hogy februarban ismét
korlatozasok nélkiil vasarol allampapirokat 0,11 szazalékos kamat mellett. Masrészt a
befektet6k arra reagaltak, hogy médiaértesiilések szerint az eszkozvdasarlasi program
felllvizsgdlatat tervezik Japdnban, nagyobb figyelmet szentelve a koltségekre, a
mellékhatdsokra és a vdsarldasok fenntarthatdsagdra. A 10 éves brit hozam a vizsgalt
id6szakban egyltt mozgott a német és a francia hozammal, azonban augusztus 28-an
jelent6sen, tobb mint 17 bazisponttal emelkedett a hozam annak kovetkeztében, hogy
Theresa May egy interjuban kijelentette, nem lenne probléma, ha az Egyesilt Kiralysag
megallapodas nélkil Iépne ki az Eurdpai Unidbdl.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2018. JUN. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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A nyari honapokban a f6bb lebegé arfolyamrendszerl valutak mindegyik gyengilt a
dollarhoz viszonyitva. A legkisebb volatilitast az euré mutatta, amely julius végéig sz(ik
savban mozgott a dollarhoz viszonyitva, azonban az augusztus eleji Fed-ulést kovetSen
jelent6sen, az 1,13-os szint kozelébe gyengiilt a jegyzés. Augusztus végére visszaer6sodott az
arfolyam a junius eleji szint kozelébe. A svdjci frank ezzel szemben augusztus kozepéig
erésodott a dollarral szemben, és csak a vizsgdlt id6szak végén kezdett gyengilni.
JelentGsen, kozel 3 szdzalékkal gyengiilt a font is a dollarral szemben az utdbbi hénapokban.
Ennek hatterében az huzdédott meg, hogy a targyaldsok alakuldsanak hatdsara fokozatosan
emelkedik annak a valdszinlisége, hogy az Egyesilt Kiralysag megallapodds nélkil Iép majd ki
az Eurdpai Unidbdl. A szigetorszag helyzetét jelent&sen rontotta, hogy julius 9-én lemondott
David Davis, a Brexit-ligyi miniszter, mivel nem értett egyet a kormany Brexit-politikajanak
iranydval és taktikdjaval. Még ugyanezen a napon Boris Johnson kulligyminiszter is
felmondott a Brexit-targyaldsok alakuldsa miatt.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2018. JUN. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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A vizsgalt devizdk kozil a legnagyobb leértékel6dést a jian mutatta a dollarral szemben az
elmult idGszakban. Junius eleje és augusztus vége kozott a kinai valuta arfolyama
6 szazalékkal, a 6,8-es szint folé gyenglilt a dollarral szemben. A jian gyengllésének oka
els@sorban az USA és Kina kozott kirobbant vdmhdabord. A még marciusban hozott déntés
eredményeként julius 6-an 34 millidrd dollar értékd kinai termékre vetettek ki 25 szdzalékos
vamot az USA-ban, amelyre valaszul a kinai vezetés hasonlé értékl amerikai termékre vetett
ki szintén 25 szazalékos vamot. Augusztus 15-e utdn a vezet§ devizak (eurd, font, jluan)
egyszerre er@sodésnek indultak a dolldrral szemben. Ennek oka egyrészt, hogy
sajtéinformaciok szerint megkezd6dtek az elGkésziiletek egy Donald Trump és Hszi Csin-ping
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kozotti novemberi targyaldsnak, ami csokkentette a vdmhaboruatdl vald félelmet. Emellett a
hatarid6s piaci adatok alapjan augusztus 15-én tet6ztek a dollar er6sodésére jatszo poziciodk.

JUnius és augusztus kozott az amerikai és a japan t6zsdeindex er6sodott, mig a vezet6
europai tézsdeindexek kismértékben, a kinai részvényindex pedig jelentésen gyengilt. A
Dow Jones index értéke a nyar végére a kereskedelmi haborutdl valé félelem ellenére ismét
megkozelitette a 26 ezer pontos szintet. Az indexet felépit6 részvények kozil az Apple-t és az
Amazont kell kiemelni: el6bbi a kedvez6 masodik negyedéves gyorsjelentésének
kdszonhetben augusztus 2-an elséként érte el az 1000 milliard dollaros piaci értéket, mig az
Amazonnak ez szeptember 4-én sikeriilt, kdszonhetéen annak, hogy az idei évben eddig tobb
mint 70 szdzalékot emelkedtek a seattle-i kdzpontu cég részvényei. A kinai részvényindex
ezzel szemben tobb mint 11 szazalékot esett a nyar folyaman az USA-val folytatott
kereskedelmi hdboru kovetkeztében, igy a Shanghai Composite értéke év eleje 6ta mar
18,6 szazalékot gyengiilt. A vamhaboru és a romld gazdasagi kilatdsok kovetkeztében a
német t6zsdeindex, a DAX kozel 3 szazalékot, mig a Brexit korili félelmek miatt az FTSE 100
3,5 szazalékot esett a nyari hdnapokban. Ezzel utébbi ismét az év eleji szintjére csokkent, mig
a DAX januar 6ta mar kozel 4 szazalékot gyengllt.

Az inflacié alakulasa

A masodik negyedévben a globalis inflaciés folyamatokat alapvet6en meghatarozé vilagpiaci
olaj vegyes képet mutatott. A benchmarkként hasznalt Crude kéolaj horddonkénti ara az
aprilis eleji 63 dollaros szintrél majusig el6bb 71 dollar folé emelkedett, majd ezt kdvetéen
junius elejéig ismét 65 dollar ald csokkent. Julius elején ezzel szemben ismét 74 dollar folé
emelkedett a jegyzés, majd ismét esésbe kezdett az olajar. Augusztus kozepén mar csak
65 dollart fizettek egy hordé olajért, ahonnan azonban emelkedésnek fordult a jegyzés, és
augusztus végéig 70 dollarra emelkedett. Jiniusban a Kéolaj-exportalé Orszagok Szervezete
(OPEC), valamint a kartellben részt vevé tovabbi olajkitermeld orszagok a globdlis kereslet
novekedése miatt a kitermelés ndvelésében allapodtak meg, mig julius elején a libiai dllami
olajvallalat bejelentése a lezart kikotGi ujranyitdsardl hatottak az olajar alakuldsara.

A masik jelent8s tényezd az olajpiacon az irani szankcidk koril kialakult bizonytalansag volt.
Majusban Donald Trump amerikai elnék felmondta a 2015-ben Irannal ko6tétt atomalkut,
annak ellenére, hogy a tobbi aldird (Egyesult Kiralysdg, Oroszorszag, Kina, Franciaorszag és
Németorszdg) ellenezte a lépést. Ezt kovetSen augusztusban az Egyesiilt Allamok
bejelentette, hogy meguijitja az Irdn ellen bevezetett blintet6 intézkedéseket, ezt azonban a
tobbi nagyhatalom elitélte. A szankcidkkal parhuzamosan felporgott az olajkitermelés az
USA-ban: az aprilisi napi 10,5 millié hordds kitermelési szintrdl juniusig 10,9 millié horddra
nétt a kitermelés, juliusban és augusztusban pedig elérte a 11 millid horddt. Ez kozel
megegyezik az orosz napi kitermelési szinttel (11,2 millié hordé juniusban). Az OPEC
kozzétett adatai alapjan a napi kitermelése az elsé negyedéves 32,4 millid hordérol
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32,2 milliéd hordéra mérsékl6dott a masodik negyedévben. A csokkenésben az afrikai
orszagok (Angola, Libia és Nigéria), valamint a hiperinflacidval és a gazdasag 6sszeomldsaval
kiizd6 Venezuela kitermeléscsokkenése jatszott szerepet, mig a legnagyobb kitermel6 Szaud-
Arabidban kozel 200 millié horddval nétt a napi kitermelés mértéke az el6z8 negyedévhez
viszonyitva.

Tovabb emelkedett az inflacié a vilag legnagyobb gazdasagaban a masodik negyedévben.
Aprilisban éves szinten 2,5 szazalékkal néttek az arak az USA-ban, amely Gtem majusban
2,8 szazalékra, majd azt kovet6en juniusra és juliusra 2,9 szdzalékra emelkedett. Az
aremelkedést els6sorban az energiadarak novekedése okozta, amely éves alapon
12,1 szazalékkal, ezen belil is a gdzolaj ara 25,4 szdzalékkal n6étt. A 13,2 szazalékos sulyu
élelmiszerek ara ezzel szemben mindosszesen 1,4 szazalékkal emelkedett juliusban,
koszonhet6en annak, hogy tobb termékkategdridban, példaul a huasok esetében
(—0,7 szazalék) arcsokkenés tortént az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az alkoholos
termékek ara ezzel szemben 1,5 szdzalékkal, mig a dohanytermékek dara 3,1 szazalékkal
emelkedett egy év alatt. A szolgaltatdsok drai is tovabb emelkedtek, atlagosan
3,1 szazalékkal a juliusi adatok alapjan, ezen belll az albérletarak 3,5 szazalékkal, az
egészséglgyi ellatasok ara 2,3 szazalékkal, az utazasi koltségek 4,0 szazalékkal, az oktatasi
koltségek pedig 1,5 szazalékkal emelkedtek.

JelentGsen emelkedett az inflacié az Eurépai Unidban és az eurdzénaban: el6bbi esetében a
marciusi 1,5 szdzalékrdl juniusig 2,1 szdzalékra, mig utébbinal 1,3 szazalékrél 2,0 szazalékra.
Az aremelkedés juliusban is folytatdédott, az eurdzénaban 2,1 szazalékra, mig az EU-ban
2,2 szazalékra n6tt a pénzromlds éves Uteme. A ndvekedésben elsGsorban az energiadrak
emelkedése jatszott szerepet: az dprilisi 2,6 szazalékos béviilés utan majusban
6,1 szazalékos, juniusban 8,0 szdzalékos, mig juliusban 9,5 szdzalékos novekedést
regisztraltak ebben a kategdridban az eurdzdnaban. Jelentés mértékben hozzajarult az
aremelkedéshez a fogyasztdi kosar kozel 20 szazalékat kitevé élelmiszerek, alkohol és
dohanyaruk aremelkedése: ebben a kategdridban atlagosan 2,5 szazalékkal n6ttek az arak az
Eurostat adatai alapjan, mig a szolgdltatdsok esetében minddsszesen 1,4 szazalékos
emelkedés kovetkezett be julius soran. A maginflacié 0,1 szazalékponttal, 1,3 szadzalékra
emelkedett az év hetedik hdnapjaban. Tagorszagra lebontva azonban eltérések adddnak az
eurézénan belil a jdliusi adatok alapjan: Gorogorszagban (0,8 szazalék), Danidban
(0,9 szazalék), irorszagban (1,0 sz4zalék) jelent6sen elmaradt, mig Belgiumban (2,7 szazalék),
Lettorszagban (2,7 szazalék) és Esztorszagban (3,3 szazalék) pedig jelent6sen meghaladta a
pénzromlas éves liteme az EKB 2 szazalékos céljat.
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6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAzZALEK, AZ ELOZ6
EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az eurdovezethez hasonldan a visegrddi orszagokban is n6tt az inflacié az elmult id6szakban.
Csehorszdgban a marciusi 1,6 szazalékrdl juniusig 2,4 szazalékra emelkedett az inflacio,
amely aztdn juliusban 2,2 szdzalékra mérsékl6dott. Csehorszag esetében is elsGsorban az
energiadrak jatszottak szerepet az inflaci6 novekedésében, de a szolgdltatasok dara is
jelent6sen a 2 szdzalékos jegybanki inflacids cél felett ndétt, negyedéves atlagban
2,4 szazalékkal, mig juliusban mar 3,6 szdzalékkal. Lengyelorszdgban ezzel szemben a
marciusi 0,7 szazalékrél csak 1,4 szazalékig n6tt az inflacid éves lteme juliusig, amely igy
tovabbra is jelent6sen elmarad a 2,5 szazalékos jegybanki inflacios céltél. Lengyelorszagban
is az energiadrak jatszottak donté szerepet az inflacidé alakulasaban: aprilis és julius kdzott az
energiaarak novekedési Uteme 1,7 szazalékrél 6,8 szazalékra emelkedett, ellenben a
szolgaltatasok aremelkedési liteme tartdsan 1 szdzalék alatt maradt az elmult idészakban. A
masik két orszaggal szemben Szlovakiaban aprilisban 3 szazalékon tet6z6tt a pénzromlas
éves (teme, majd ezt kovetéen fokozatosan 2,6 szazalékra lassult 2018 juliusara.
Szlovakidban az energiadrak mellett az élelmiszerdrak emelkedése jatszott szerepet az
inflacidban. Az élelmiszerek és alkoholmentes italok drai a masodik negyedévben atlagosan
5 szazalékkal néttek, majd juliusban 3,6 szazalékra lassult az emelkedés mértéke, de a
szolgaltatasok arai is 2,9 szdzalékkal novekedtek éves Osszehasonlitasban a
masodik negyedév soran, juliusban pedig 2,8 szdzalékos emelkedést tapasztaltak.

Novelte inflacidés varakozasat az Eurdpai Bizottsag a nyari el6rejelzésében, a korabbi 1,5,
illetve 1,6 szazalékos inflacié helyett 1,7 szazalékos pénzromldsra szamit idén és jovére is az
eurdzéndban, mig az Eurdépai Unidban idén 1,9 szazalékkal, jovére pedig 1,8 szdzalékkal
néhetnek az arak. Ezzel szemben az Eurdpai Kézponti Bank stabilan 1,7 szazalékos, vagyis a
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jegybanki 2 szazalékos inflacids céltdl elmaradd aremelkedéssel szamol idén és a kdvetkezd
két évben. Ennek oka elsésorban, hogy a jegybank el6rejelzése szerint 70 dollar koril
stabilizdlédhat az olajar az el6rejelzési horizonton, amelynek készonhetéen az energia- és
élelmiszerarak szerepe csokkenhet az inflacidban, mig az ettél szlrt inflacié a 2018-as
1,1 szazalékrdl 1,8 szazalékra emelkedhet 2020-ig.

Fiskalis politika

Minden év dprilisdban az Eurdpai Unid tagallamainak jelentést kell készitenitk a fiskalis
politika varhaté alakulasardl a kovetkezd 3 év tekintetében. Az eurdzdéna tagdllamaiban ezt
stabilitdsi  jelentésnek, mig a sajat valutdt haszndlé orszagok esetében
konvergenciajelentésnek nevezik. Ez utdbbi kiegésziil a monetdris politikdra vonatkozé
el6rejelzéssel. A 2018-ban benyujtott konvergencia- és stabilitasi jelentés alapjan javulé
koltségvetési helyzettel szamolnak a visegradi orszagok a kdvetkez6 harom év sordn.

Csehorszag

A cseh kormdnyzat elGrejelzése szerint a koltségvetés tobblete 2021-ig fennmaradhat,
azonban ennek értéke a 2017-es 1,6 szazalékrol fokozatosan 1 szazalék ald csokkenhet. A
csokkenés els6sorban a konjunkturdlis folyamatok lassuldsanak eredménye, tekintve, hogy a
kormany a kovetkezé harom évben stabilan 0,2 szazalékos strukturalis tobblettel szamol. A
tartésan szufficites koltségvetésnek koszonhet6en tovabb csékkenhet a cseh allamaddéssag,
az el6rejelzés szerint a 2017-es 34,6 szazalékrél 2021-ig a GDP 30 szazaléka ala.

Az adopolitikdban a cseh kormdanyzat kiemelt célja az utébbi években az addelkeriilés
csokkentése volt, amelynek érdekében tobb intézkedést is bevezettek. Az afabevallds
atalakitdsa, valamint az elektronikus szamlazas bevezetése 2017-ben a szamitdsok szerint
14 millidrd koronaval novelte a koltségvetési bevételeket, de a két intézkedés az idei évben
is 3, illetve 1 milliard korona tobbletbevételt eredményezhet. Tovabba idén a csokkend
forgalom mellett is 0,3 millidrd koronaval tobb afabevétel folyhat be a koltségvetésbe a
dohanytermékek addéemelése miatt, mig a jovedékiadd-emelés oldalarél ugyanez
1,4 millidrd korona bevételnovekedést eredményezhet. A személyi jovedelemaddébdl idén
12 szazalékkal tobb bevételt varnak Csehorszagban, elsGsorban a tavalyi évhez hasonld
(7,7 szazalék) bérdinamikabdl kifolydlag. Emellett az elsé gyerek utdn jaré havi
addékedvezmény 150 koronaval valé emelése varhatéan 2,1 milliard koronaval csokkenti
majd a bevételeket. Szocialis hozzajarulasi adobdl 7,7 szazalékkal magasabb bevételt varnak,
amelybdl 3,5 milliard koronat az allami biztositottak jovedelemnovekedése eredményez, mig
az Ujonnan bevezetett betegbiztositdsi juttatasok, valamint az apasagi szabadsag bevezetése
varhatéan 0,7 millidrd koronaval csokkenti a bevételeket. Kiadasi oldalon az idei folyamatok
koziil els6sorban a 4 szazalékkal novekvé nyugdijakat kell megemliteni, ami
17 millidrd korona tobbletkiadast eredményez a koltségvetésben. Emellett idént6l a
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fogyatékkal él6k szélesebb kore részesiil majd nagyobb érték(i, a munkavallalasukat
el6segité tdmogatasban Csehorszagban, mig csalddtamogatasokra 5 milliard koronaval
terveznek tobbet forditani, mint a tavalyi évben.

7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG VARHATO ALAKULASA (A GDP SZAZALEKABAN)
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A kormdnyzat el6rejelzése szerint a kovetkezd években sokkal kevesebb diszkrecionalis
dontés varhatd, igy a kormanyzat bevételei a kdvetkez6 években atlagosan 4,3 szazalékkal
néhetnek, amelyen bellil az addébevételek 4,5 szdzalékkal emelkedhetnek, elsésorban a
személyi jovedelemaddbdl szdrmazé bevételek 6 szazalékos novekedése révén. A
koltségvetés kiadasi oldala ezzel szemben évente atlagosan 4,7 szazalékkal névekedhet.
Ennek oka els6sorban, hogy jovére a bérektdl és az inflaciétdl fliggd indexdlas miatt
5 szazalékkal néhetnek a nyugdijak Csehorszagban, de 2020-21-ben is 3-4 szazalékos
dinamika varhatd. A most bevezetett nyugdijreform (amely a nyugdijak atalanyosszegét az
atlagkereset 9 szazalékardl 10 szazalékara emeli, illetve a 85 év feletti nyugdijasok szdmara
1000 koronaval emeli a nyugdijak dsszegét) jov6re 14 millidrd korondval emeli a kiadasokat.
Ezenfelll jelent6s béremelésekkel szdmolnak az allami szféraban Csehorszagban, amelynek
koszonhetGen a koltségvetés bérjellegli kiaddsai 9 szazalékkal emelkedhetnek. ElsGsorban az
oktatds terliletén terveznek jelentds béremeléseket, illetve megsziintetnék a terileti
egyenl6tlenségeket annak érdekében, hogy javitsak az oktatds mindségét. Emellett a
kormanyzat tovabb kivanja folytatni a kozszféra digitalizaldsat. Még idén minden hatdsag
elérhet6vé valik elektronikus uton is. Emellett jelentGsen csokken az épitkezéshez sziikséges
adminisztracié annak kdszénhetéen, hogy kozos eljards ala vonjak a kilonb6z6 engedélyek
megszerzését, és csokkentik a foldhasznalati tervezés fellilvizsgalatanak hataridejét.
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Lengyelorszag

Lengyelorszagban ezzel szemben 2018-ban tet6zhet a koltségvetési hiany a GDP
2,1 szazalékan, majd a ra kovetkezd években fokozatosan csokkenhet, igy 2021-ben mar csak
0,7 szazalékos hiannyal szamol a lengyel kormdanyzat. Az el6rejelzés szerint a koltségvetési
helyzet javulasdban a szigoru fiskdlis fegyelem jatszhat szerepet els6dlegesen, mivel a
strukturalis hidanyszdm a 2018-as 2,8 szazalékrél évente dtlagosan 0,5 szazalékkal
mérséklédhet. Az allamaddssag a fegyelmezett koltségvetési politika kovetkeztében az
évtized végén allhat csokkend palydra, azonban fontos kiemelni, hogy Lengyelorszag mar
most is teljesiti az allamaddssdgra vonatkozé maastrichti kritériumot, igy az esetleges
eurdbevezetést nem gatolja a koltségvetési konszolidacié elhizédasa.

A kormanyzat els6sorban az addelkeriilés elleni intézkedéseket emeli ki a
konvergenciaprogram keretében. 2017-ben mddositottak a szamviteli szabdlyokon, novelték
a bintetések mértékét, valtoztattak az dafanyilvantartasba kerilés feltételein, mig az
elkdvetkez6 években bevezetnek egy kozuti druforgalmat figyeld rendszert, illetve egy online
szamldzasi rendszert, csokkentik az addkedvezménnyel bevitt kilfoldi Gzemanyag
mennyiségét, megaddztatjak az elektromos cigarettat toébb, az adéadminisztraciot csokkenté
intézkedés mellett. A kormanyzat szamitasai szerint az eddigi intézkedések kovetkeztében
24,5 szazalékrdl 14,1 szazalékra csokkent 2015 és 2017 kozott az afarés (a beszedett és a
beszedhet6 afa kozotti kilonbség) Lengyelorszagban. Ezenfeliil az intézkedésektdl a lengyel
kormany idén 10,6 millidrd, jovére 5,9 millidrd, mig 2020-ban 4 millidrd zloty tébbletbevételt
var, az addelkerilés csokkentésére tett intézkedések teljes koltségvetési hatdsa igy elérheti a
GDP 1 szazalékat. A lengyel konvergenciaprogramba foglaltak alapjan a koltségvetés f6
bevételi forrdsa a szocialis hozzdjarulds lesz a kovetkez6 években Lengyelorszagban. A
szocialis hozzajarulasi add bevételeire elsésorban a kedvezé munkaerGpiaci adatok hatnak,
azonban adminisztrativ atalakitasok, mint az egyéni befizetések a kordbbi tobb helyett egy
alapba iranyitasa, valamint az elektronikus fizetés bevezetése is jelentésen noévelheti a
bevételeket, illetve javithatja a rendszer atlathatdsagat és hatékonysagat.

Lengyelorszagban a koltségvetés kiaddasi oldalat egy fiskdlis szabdly korlatozza, amely
meghatdrozza minden évben a végrehajthatd kiadasok felsé korlatjat. A kilonbozs fiskalis
szabalyok révén a koltségvetés kiadasi oldala az elmult években rendre az eredetileg
tervezett alatt maradt, 2011 és 2017 kozott atlagosan 10,2 millidrd zlotyval (a lengyel GDP
0,6 szdzaléka). A koltségvetés szocialis kiadasai 2018 és 2021 kdzott varhatéan a GDP
17,1 szazalékrdl 16,2 szazalékara csokkenhetnek, annak ellenére, hogy 2017 oktébere 6ta a
férfiak esetében 65 évre, mig a n6knél 60 évre csokkentették a nyugdijkorhatart (67 évrél
mindkét nem esetében), illetve Lengyelorszagban a nyugdijak indexaldsa az inflacio és a
bérndvekedés fliggvénye. Ehhez hasonléan varhatdéan a szocidlis tdmogatasokra forditott
Osszegek is csokkenhetnek a GDP aranyaban, elsGsorban a munkaerGpiaci helyzet tovabbi
javuldsa miatt. A kiadasi oldal egy masik jelent8s tétele az allami beruhazasok, amelyek GDP-
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aranyos értéke idén elérheti a 4,3 szazalékot, részben az eurdpai unids forrasok fokozott
felhasznaldsa kovetkeztében. Az allami beruhdzasok elsésorban a kozutépitéshez és a
vasutfejlesztéshez kotheték, mindkét esetben a kormanyzat egy 2023-ig tartd fejlesztési
programot készitett. Az elGrejelzés szerint ezenfelll a koltségvetés bérkifizetései évente
atlagosan 9 szdzalékkal n6hetnek, mig a jovére bevezetendd vallalati nyugdij (Employee
Capital Plans, PPK) — figyelembe véve a tdmogatasokat és az allami szférdbol belépbket —
2019-ben 1,3 milliard zlotyval, mig 2021-ben mar 2,8 millidrd zlotyval terheli meg a lengyel
koltségvetés kiadasi oldalat.

Szlovakia

Szlovakidban a kormanyzat el6rejelzése szerint a koltségvetés 2020-ra érheti el az egyensulyi
szintet. Ennek oka elsésorban a fiskalis fegyelem, az el6rejelzés szerint a koltségvetés
strukturdlis hidnya is folyamatosan csokkenhet az idei 1,0 szdzalékrél 2021-ig 0,3 szazalékra.
Ennek koszonhet6en az dllamaddssag is tovabb mérséklédhet Szlovakidban, idén 50 szazalék
ald, mig 2021-ig 43,3 szazalékra csdkkenhet a GDP-aranyos allamaddssag mértéke.

8. ABRA: AZ ALLAMADOSSAG VARHATO ALAKULASA (A GDP SZAZALEKABAN)
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Forrds: Konvergencia- és stabilitdsi jelentés, 2018

A kovetkez6 években tobb intézkedés is jelentés hatdst gyakorol majd a koltségvetés
helyzetére Szlovakiaban. Egyrészt az idei évben bevezetett 13. és 14. havi fizetés, amely utan
nem kell egészségbiztositast, jovedelemaddt és tarsadalombiztositasi jarulékot fizetni. Ez
2019-ben és 2020-ban 82 millié euréval, mig 2021-ben 135 millié eurdval csokkenti a
koltségvetés bevételeit. Ezenfellil idéntdl megsziinik az egészségiigyi kifizetések a munkaadd
addalapjabdl valdé levonhatdsaga, azonban bevezetik a szocialis tdmogatast. A koltségvetés
bevételeit ellenben noveli a szerencsejatékot terhel6 add bevezetése (2019-ben
70 millié eurdéval, majd évente 10 millié eurdval), az olaj- és kéolajtermékek rendkiviili
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készleteinek fenntartdsara vonatkozé dij emelése (37 millié eurdval évente), illetve a
biztositasi dij utan fizetendé kozteher atalakitasa (36 millié eurdval évente).

A kiadasi oldalon ezzel szemben 2018-ban tobb egyszeri koltség is megjelenik a
koltségvetésben, amelyek 6sszesen 479 millié euréval (a GDP 0,53 szazaléka) noévelik a
kiadasokat. A szlovak kormdnyzat az idei évben tobbek kdzott 40 millié eurdval novelte a
koltségvetés tartalékait, 63 millié eurét fordit a nemzeti futballstadion épitésére,
126 millié eurdt ipari park fejlesztésére, 49 millié eurét a Koézlekedési Minisztérium
projektjeire, mig 27 millié eurdt a Szlovak Nemzeti Galéria felljitasara. Ezen felll az idei
évben megkezdik a koltségvetési plafon bevezetésének tesztelését Szlovakidban. Azonban
egyelére még nem sziletett dontés a koltségplafon bevezetésének mikéntjérél (a
koltségvetés mekkora részére terjed ki, milyen id6kézonként frissitik a célszamokat, mely
valtozokat vizsgaljak, illetve az elkotelez6dés eréssége), viszont a fiskalis szabaly bevezetése
jelent&sen erésitheti a kormanyzat hitelességét a befekteték el6tt.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

2018 Il. negyedévében a magyar gazdasdg bruttd hazai terméke a nyers adatok alapjan
4,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet. A szezondlisan és naptarhatdssal
kiigazitott mutatd 4,6 szazalékos bévilést jelzett az egy évvel kordbbi, és 1,0 szazalékos
novekedést a megel6z6 negyedév adatdhoz képest. A magyar gazdasag 2018 madsodik
negyedévében mért adatok alapjan felilmulja az eurdpai unids atlagot (a szezonadlisan
kiigazitott adatok szerint 2,1 szdzalék). Az unidés tagorszdgok koziil csupan Malta
(5,7 szazalék) és Lengyelorszag bévilése (5,0 szazalék) haladta meg a magyart, igy a visegradi
orszagok kozul Szlovakidé (3,9 szdzalék) és Csehorszagé (2,4 szdzalék) is kisebb volt annal. Az
el6z6 negyedévhez képest a béviilés mértéke 1,0 szazalék volt.

A magyar gazdasag a termelési oldalrél nézve a mdsodik negyedévben sokkal
kiegyensulyozottabb szerkezetben bdvilt, mint egy évvel kordbban. A mez6gazdasag
hozzaadott értéke 3,2 szazalékkal noOvekedett a vizsgdlt id6szakban, azonban a
teljesitményét tovdbbra is nagyban befolydsolja az idGjaras alakuldsa. Az agazat a Il
negyedévben 0,1 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP negyedéves ndvekedéséhez.

9. ABRA: Az EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az ipar hozzaadott értéke az el6z6 negyedéves szinthez képest 3,6 szazalékkal emelkedett,
amivel 0,8 szdzalékponttal segitette a GDP novekedését. Az iparon bellil a feldolgozdipar
4,0 szazalékkal bévilt, igy az iparral azonos mértékben jarult hozza a bruttd hazai termék
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negyedéves novekedéséhez. A gép és gépi berendezés gyartdsa agazat kivételével, amelynek
kibocsatdsa 12,3 szdzalékkal csokkent, a jelent6sebb sulyu feldolgozdipari agazatok kozil
valamennyi béviilni tudott. Az iparon beliil a legnagyobb ndovekedést a banyaszat, kéfejtés
kibocsatdsa érte el, amely 40,8 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.
Jelent6s mértékben novekedett tovabba a gumi, mlanyag és nem fém asvanyi termék
gyartdsa (16,0 szazalékkal), a villamos berendezés gydartasa (15,4 szazalékkal), a vegyi anyag,
termék gyartasa (12,5 szazalékkal), valamint a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék
gyartdsa (11,0 szazalékkal).

Az épitGipar teljesitménye a 2017 masodik negyedéves eré6teljes bdviilés utan tovabb tudott
novekedni, a masodik negyedévben 23,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbi
szintet, amivel 0,9 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndévekedéséhez. Az eurdpai unids
forrdsok megel6legezése, valamint az egyéb 0Osztonzéknek (példaul: csok, 5 szdzalékos
afakulcs) koszonhetben jelentésen nétt az épitipari kereslet, amelynek kdszonhetéen az
épitGipar termelési értéke 10,5 szazalékkal volt magasabb az épliletek és 32,2 szdzalékkal az
egyéb épitmények esetében az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest az idei masodik
negyedévben. A negyedév sordn, a targyhoban kotott szerz6dések folyd dron szamitott
novekedése 15,2 szazalékot tett ki az el6z6 év azonos idGészakdban mért adatokhoz
viszonyitva.

A szolgdltatd d4gazatok negyedéves novekedése 4,3 szdzalék volt, amellyel Gsszesen
2,3 szazalékponttal jarultak hozza a gazdasdg novekedéséhez. A szolgaltatd dgazatokon belll
a kereskedelem, szdllashely-szolgaltatds és vendéglatas érte el a legjelentésebb novekedést,
7,7 szazalékot. Novekedett tovabba a szakmai, tudomdnyos, muszaki és adminisztrativ
tevékenység (6,7 szazalék), a mlvészet, szérakoztatas és egyéb szolgaltatas (6,7 szazalék), az
informacié, kommunikacio (5,2 szazalék), a szallitds, raktarozas (3,8 szazalék), a pénzigyi,
biztositasi tevékenység (2,8 szazalék) hozzdadott értéke is. Utébbi esetében a ndvekedést
nagyrészt a pénzigyi kozvetit6 szolgdltatasok kozvetett mddon szamitott dijanak (FISIM) a
novekedése okozta, valamint az, hogy emelkedett a nem pénzligyi vallalatok és a haztartdsok
hitel- és betétallomanya. A kézigazgatds, oktatds, egészségligyi, szocialis ellatas lényegében
stagnalt a negyedév soran, ndvekedése csupan 0,1 szazalék volt. A szolgdltatdé agazatokon
belil a legnagyobb mértékben a kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
(0,8 szazalékponttal), a szakmai, tudomdanyos, mdlszaki és adminisztrativ tevékenység
(0,5 szazalékponttal), valamint az ingatlantigyek (0,3 szdzalékponttal) jarultak hozzd a GDP
novekedéséhez.

Felhasznaldsi oldalon a hdztartdsok tényleges fogyasztasa 2018 madsodik negyedévében
4,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A tényleges fogyasztason
belil a legnagyobb aranyt a haztartasok fogyasztasi kiadasa jelenti, amely a negyedév sordn
5,3 szazalékkal bévilt, a haztartasok hazai fogyasztdsi kiadasait tekintve ez 5,4 szdzalékos
novekedés. A novekedés oka, hogy a bérek emelkedése és a foglalkoztatds béviilése
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kovetkeztében jelentfsen né a haztartasok rendelkezésre allé jovedelme, ami a fogyasztas
élénkiléséhez vezet.

A bruttéd alldeszkoz-felhalmozas tovabbra is novekedni tudott: a negyedév sordn
15,0 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet, a GDP-hez val6é hozzajaruldsa igy
3,3 szazalékpont volt, és részben a kozel azonos (temben novekvé épitGipari
beruhazasoknak, illetve a gép- és berendezésberuhazasoknak volt készonhet6.

A negyedév sordn jelentGs mértékben, 15,3 szdzalékkal n6tt a beruhazasok volumenindexe,
amelyen belil a véllalkozasok 10,1 szazalékos, a koltségvetési szervek pedig 44,1 szdzalékos
novekedést mutattak a bazisid6szaki adatokhoz viszonyitva. A névekedésben nagy szerepet
jatszottak az eurdpai unids forrasok, illetve a kormanyzati 6szténzék (csok, 5 szazalékos
lakasafa). A beruhdzdsokon belll nagymértékld novekedést mutatott a banyaszat, kéfejtés
(128,2 szazalék), a kozigazgatds, védelem, kotelez6 tarsadalombiztositds (75,5 szazalék), a
villamos energia-, gadz-, g6zellatas, légkondiciondlas (66,6 szdzalék), a pénzlgyi, biztositasi
tevékenység (65,8 szazalék). JOl teljesitett a vizsgdlt id6szakban az adminisztrativ és
szolgaltatast tdmogatd tevékenység (43,5 szazalék), az épitGipar (29,3 szazalék), valamint az
oktatas (23,0 szazalék) és a szallitas, raktarozas (21,9 szazalék) agazat is. Az elmult negyedév
soran csupan hdrom agazatban csokkent éves alapon a beruhazasi volumen: informdcid,
kommunikdcié (—19,4 szazalékkal), a mez6gazdasag, erdbégazdalkodds, halaszat
(—1,5 szazalék) és a human-egészségligyi, szocidlis ellatas (—1,5 szazalék).

A teljes brutté felhalmozas a vizsgdlt hdnapokban 13,5 szazalékkal, mig a belfoldi
felhasznalds 6,0 szazalékkal nétt az egy évvel kordbbi szinthez képest. igy a bruttd
felhalmozas 2,6 szazalékponttal, a belf6ldi felhaszndlas pedig 5,4 szazalékponttal jarult hozza
a GDP novekedéséhez. A kozOsségi fogyasztds éves alapon 1,9 szdzalékkal novekedett a
masodik negyedévben az alacsony bazisid6szaki adatot kdvetSen. A végsé fogyasztds igy
2,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez.

2018 masodik negyedévében is novekedett a kiilkereskedelmi forgalom az aruk és a
szolgdltatasok vonatkozdsaban, mind az export, mind az import bévilni tudott az egy évvel
kordbbi szinthez képest. Az aruk és szolgaltatasok egyenlegét tekintve azonban nem tortént
novekedés, ugyanis a negyedév soran 827 millidard forint tobbletet képzett a magyar
gazdasag az egy évvel korabbi 931 milliard forinthoz képest. A GDP végsé felhasznalasanak
volumenindexei tekintetében az export 6,2 szazalékkal, mig az import 7,5 szazalékkal nétt
egy év alatt, 0,5 szazalékponttal lassitva a gazdasagi novekedést. Az aruforgalmat tekintve a
behozatal 8,4 szazalékkal, mig a kivitel 5,9 szazalékkal béviilt a negyedév soran az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. A kilkereskedelmi forgalmon belll a szolgaltatasok az
idegenforgalommal egylitt 7,2 szazalékkal n6ttek az exportot és 3,0 szdzalékot az importot
tekintve egy év alatt. Az élelmiszerek importja 7,3 szdzalékkal nétt, ellenben exportja
6,2 szazalékkal csokkent egy év alatt. Azonos id&szakot vizsgalva a nyersanyagok behozatala
2,9 szazalékkal né6tt, mig a kivitele 0,9 szazalékkal csékkent. Az energiahordozdk importja egy
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év alatt 1,3 szazalékkal nétt, mig a feldolgozott termékeké 10,4 szazalékkal, a gépeké és
szallitéeszkozoké 8,3 szdzalékkal. Az energiahordozék kivitele az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 3,5 szdzalékkal csokkent, mig a feldolgozott termékeké 9,1 szazalékkal, a gépeké és

szallitéeszkozoké pedig 6,9 szdzalékkal boviilt.

10.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A szolgaltatasok kilkereskedelmén belil a bérmunka esetében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a behozatal 31,3 szdzalékkal emelkedett, a kivitel azonban csdkkent,
2,9 szazalékkal a folyé aras adatok szerint. A javitasi és karbantartdsi szolgaltatdsok esetében
az import 37,3 szazalékkal, az export 19,6 szazalékkal novekedett. A turizmus tekintetében
csekélyebb, de az exportoldalon sulya miatt jelentés novekedés valésult meg, a magyarok
kilfoldi koltései esetében 1,1 szazalék, mig a kuilfoldiek magyarorszagi koltéseinél
8,3 szazalék. A szallitasi szolgdltatdasok importjanak bévilése 11,8 szazalék, az exporté
18,7 szazalék volt az egy szamjegyd 2017 Il. negyedéves novekedést kovetden. A
szamitastechnikai és informacids szolgaltatdsok egy év alatti ndvekedése az import
tekintetében 7,9 szdzalék, mig az exportéban 16,1 szazalék volt a negyedév sordn. Az egyéb
Uzleti szolgaltatdsok kategdridjaba tartozd tevékenységek (mint K+F szolgaltatdsok,
Uzletviteli, tandcsadasi és kdnyvvizsgaldi, tudomdanyos és miuiszaki szolgaltatasok) importja
2,8 szazalékkal nétt, ellenben az exportja 5,7 szdzalékkal csokkent. A szellemi tulajdon
hasznalataért fizetett dijak 1,8 szazalékkal, mig a kapott dijak 10,1 szazalékkal névekedtek. A
személyes, kulturdlis és szérakoztatasi szolgaltatasok behozatala 28,9 szazalékkal csokkent a
tavalyi alacsony bazis ellenére, kivitele azonban 15,1 szazalékkal névekedett az el6z6 évi
esést kdvetSen.
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Az Eurostat Uzleti és fogyasztdi felmérése szerint a haztartasok aggregalt bizalmi indexe a
szezondlisan és naptarhatastdl kiigazitott értékek alapjan, habar tovabbra is a negativ
tartomdnyban taldlhaté (-5,4 indexpont), mind az el6z6 negyedévi (—7,3 indexpont), mind a
2017 Il. negyedéves (—14,8 indexpont) adatokat felilmulja. A hdaztartdsok véleménye az
altaldnos gazdasagi helyzetrél tovdbbra is pozitiv, am a kordbbi negyedévhez képest
2,1 indexponttal csokkent (3,0 indexpontra). A kovetkez6 évi pénzigyi helyzettel
kapcsolatban a megkérdezettek korében tovabbra is novekedés figyelhet6é meg
(7,6 indexpont), ellenben a haztartdsok munkanélkiiliséggel kapcsolatos varakozdsai az el6z6
negyedévi és az el6z6 évi adatokkal szemben negativ értéket mutatnak (—1,7 indexpont).
Habdr a haztartdsok tovdbbra is negativan nyilatkoztak a kovetkezd évi megtakaritasukkal
kapcsolatban (—34,0 indexpont), javulds figyelhet6 meg tobbek kozott a 2017. masodik
negyedéves adatokhoz (45,7 indexpont) viszonyitva.

Munkaerépiaci folyamatok

Lassult, de tovabb folytatédott a foglalkoztatas bdévilése a masodik negyedévben.
Negyedéves alapon a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan 6 ezer fével, mig éves alapon
55 ezer f6vel n6tt a foglalkoztatottak szama, és elérte a 4 millié 475 ezer f6t. Ezzel szemben
az aktivak szezonalisan kiigazitott szama a 15—74 éves korosztalyban ezer f6vel csokkent egy
negyedév alatt, azonban az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva igy is 24 ezer f6vel
tobben jelentek meg a munkaerdpiacon a masodik negyedévben. A foglalkoztatasi rata
ennek kodszonhetéen 60,2 szazalékra emelkedett, mig az aktivitdsi rdta 62,4 szazalékon
stagnalt. A 15-74 éves korosztalyban igy a hazai foglalkoztatasi rata mar megegyezik az
eurdpai unids atlaggal (60,2 szdzalék az els6 negyedévben a szezondlisan kiigazitott adatok
alapjan), mig a 1564 éves korosztalyban aranyaiban mar hazankban dolgoznak tobben
(69,3 szazalék, szemben az unids atlag 68,3 szazalékkal).

A masodik negyedév soran is a versenyszféra volt a munkaer6piac béviilésének motorja. A
szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozdsok esetében
25 ezer f6vel, 2 millié 123 ezer fére né6tt az alkalmazotti létszam. Ezzel szemben a
koltségvetési szféraban 4 ezer f6vel csokkent az alkalmazottak szdma, mig a nonprofit
szervezetek esetében nem valtozott negyedéves alapon. A kozszféra létszamcsokkenésében
a koradbbi hdonapokhoz hasonldéan a kozfoglalkoztatas visszaszoruldsa jatszott szerepet. A
masodik negyedévben atlagosan 134,6 ezren dolgoztak a Start-munkaprogramokban, ami
kozel 7 ezerf6vel marad el az el6z6 negyedéves és 35 ezerf6vel a tavalyi masodik
negyedéves létszdmadattdl. A masodik negyedévben a ledolgozott munkadrak szdma
2,4 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos idGszakdnak értékét, részben annak
koszonhetGen, hogy az idén eggyel tébb munkanap esett a vizsgalt periddusra. A korabbi
negyedévekhez hasonldan ismét a részmunkaid6ben ledolgozott érak szdma novekedett
gyorsabb ltemben, éves alapon 8,8 szazalékkal, mig a teljes munkaidében ledolgozott érak
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szama csupan 2 szazalékkal nétt. Ennek ellenére a részmunkaid6s foglalkoztatdas nem
elterjedt Magyarorszagon, az 0©sszes munkavallalé minddsszesen 4,8 szazalékat
foglalkoztatattak részmunkaid6ben a madsodik negyedévben. Ezzel szemben az elsé
negyedéves adatok alapjan az Eurdpai Unidban az 6sszes munkavallalé 20,2 szazaléka
dolgozott részmunkaidében, de a visegradi orszagok esetében is elterjedtebb a
részmunkaidés foglalkoztatds: Csehorszagban 7,4, Lengyelorszdgban 7,2, mig Szlovakidban
6,0 szazalék volt a csoport részaranya a foglalkoztatottakon beliil.

11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES

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

A foglalkoztatas béviilésével parhuzamosan tovabb mérsékl6dott a munkanélkiiliek szama. A
masodik negyedév soran a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan mar csak 166 ezren
feleltek meg a munkanélkiiliség harmas kritériumanak®, ami negyedéves alapon 7 ezer fés,
mig éves alapon 31 ezer f6s csokkenést jelent. Tovabb csékkent a tartdés munkanélkiliek
szama is, a masodik negyedévben mar csak 67 ezren nem talaltak munkat legalabb egy éve,
azonban részaranyuk ismét 40 szazalék f6lé emelkedett. A munkanélkiiliségi rata a masodik
negyedévben Ujabb mélypontra, 3,6 szdzalékra mérsékl6dott, a harmadik legalacsonyabb az
Eurdpai Unidban Csehorszag (2,3 szazalék) és Németorszag (3,5 szazalék) utan.

*> Nem dolgozott az elmult hét soran, és nincs is olyan munkaja, amelybdl atmenetileg hianyzott; a kikérdezést
megel6z6 négy hét folyaman aktivan keresett munkat; két héten belil munkaba tudna allni vagy mar talalt
munkat, és 90 napon belil dolgozni kezd.
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12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGPIACI ADATOK (2013.|. = 0, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Tobb mint 3 ezerfbvel, 252 ezer f6re csokkent az allaskeres6k szama a Nemzeti
Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan negyedéves, mig 45 ezer fGvel éves alapon. Ezzel
egylitt az Uj nem tdmogatott alldshelyek szdma nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest,
mig éves szinten kismértékben emelkedett. Ennek kdszonhetéen tovabb emelkedett a
munkaerdpiac feszességét jelz6 Beveridge-gorbe értéke a masodik negyedévben.

Lassult a bérndvekedés a madsodik negyedévben, azonban tovdbbra is jelent6s. A
nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 332 540 forintra emelkedett, ami 11,3 szdzalékos éves
novekedés. A novekedés a korabbi negyedévekhez hasonldéan az allami szféraban volt
jelentésebb (13,5 szazalék), amelyben az egészségligyben, a felsGoktatasban és a
rendvédelemben dolgozdkat, valamint az egyes kozszolgdltatd cégeket érinté bérrendezések
jatszottak szerepet. A versenyszektorban ellenben 10,3 szazalékkal nétt a bruttd
atlagkereset, els6sorban a munkaeréhiany, valamint a minimalbér 8, illetve a garantalt
bérminimum 12 szdzalékos emelése és a szocidlis hozzajaruldsi add 2,5 szdzalékpontos
csokkentése kovetkeztében. A nemzetgazdasagi nettd kereset szintén 11,3 szazalékkal,
221 139 forintra emelkedett, mig a csalddi addkedvezményt is figyelembe véve
229 763 forintra. A nettd keresetemelkedés a 2,7 szazalék folé emelkedd inflacié hatasat is
figyelembe véve 8,3 szazalékos realbér-ndvekedésnek feleltetheté meg, ami ugyan elmarad
a korabbi hdnapok 10 szazalék feletti itemétél, azonban jelent6sen meghaladja a gazdasagi
novekedés Utemét, igy javitja a bérbdl él6 haztartasok abszolut és relativ helyzetét.
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13.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bérndvekedés hatdsa tobb adatsor esetében is kimutathaté: a kereskedelmi
vendéglatdohelyek forgalma az els6 fél évben 7,7 szazalékkal, a szdllashelyek
vendégéjszakdban szamolt belfoldi forgalma 6,8 szdzalékkal, a kiskereskedelmi forgalom
értéke pedig 8,9 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. De kilfoldre is
egyre tobbet utaznak a magyarok, az idei els6 8 hdénapban 8,7 szazalékkal nétt a
Horvatorszagba utazé magyar turistdk szama, és az idei évben elérheti a 600 ezer f6t, mig az
altaluk eltoltott vendégéjszakdk szama a 3 milliét. A munkavdllalok azonban nemcsak
fogyasztasra koltik a novekvd béreket, hanem megtakaritanak is bel6le: a masodik negyedév
végén éves alapon 12,2 szazalékkal n6tt a hdaztartdsok készpénz- és betétallomdanya. A
bérnovekedés az adébevételeken is meglatszik, az els6 fél évben 13,9 szazalékkal tobb
személyi jovedelemadd folyt be a koltségvetésbe, mig szocidlis hozzajaruldsi adobdl

7,2 szazalékkal tobb, annak ellenére, hogy 2,5 szazalékponttal csokkent az addkulcs.

o 7

Inflacié

2018 masodik negyedévében atlagosan 2,7 szazalékkal, juliusban és augusztusban pedig
3,4 szazalékkal novekedtek az arak az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az aprilisi
inflacid 2,3 szazalék volt, amelyhez legnagyobb mértékben a szeszes italok, dohanytermékek
6,3 szazalékos aremelkedése jarult hozza, ez a jovedéki add kordbbi emelésébdl szarmazott.
Majusban 2,8 szazalékkal, mig a nyari honapokban rendre 3,1, 3,4 és 3,4 szazalékkal nGttek a
fogyasztéi arak az el6z6 év azonos hdnapjaihoz viszonyitva. A szeszes italok,
dohanytermékek dra mdjusban 5,2 szazalékkal, majd az azt koveté hénapokban 5,9, 5,3,
illetve 4,6 szdzalékkal novekedett. A negyedév sordn nagymértékben hozzajarult az

inflacidhoz az Uzemanyagok aranak 2,1, 9,5, illetve 15,0 szazalékos emelkedése is. Az
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Uzemanyagok ara juliusban mar 17,8, mig augusztusban 16,3 szazalékkal novekedett éves
bazison. Az lizemanyagok aremelkedésére nagy hatdssal volt az olaj vilagpiaci aranak a
novekedése, ami a folyamatosan névekvé kereslet miatt valdsult meg. Az dremelkedésre a
Kbolaj-exportalé Orszdgok Szovetségének (OPEC) tagorszagai és az egyéb olajkitermeld
orszagok kozos junius végi megdllapodasa mérsékld hatdssal birt, hiszen a megallapodas
szerint dsszességében noévelni kezdték a kitermelt olaj mennyiségét. Aprilisban a Brent olaj
hordénkénti atlagos dra 75,17 dollart tett ki, ez majusban 76,96 dollarra, majd juniusban
75,94 dolldarra  moddosult, ami példaul a januari 69,08 dollaros vagy a 2017 juniusi
47,55 dollaros atlagarhoz képest komoly emelkedésnek tekinthetd. Juliusban azonban az olaj
hordonkénti ara csokkenni kezdett, atlagos ara 74,95 dollar volt ekkor, és augusztusra
73,84 dolldarra mérséklédott. Az év masodik felében varhatéan az olaj vilagpiaci ara
novekedni fog, mivel Venezuela egyre nehezebben tudja kitermelni hatalmas olajkészletét,
illetve az Amerikai Egyesiilt Allamok 4ltal kivetett szankciok eredményeként az irdni termelés
is visszaeshet. A dollarban denominalt olajar emelkedése mellett a nyari id6szakban a forint
is gyengllt a dollarhoz, illetve az euréhoz képest, ami szintén az lUzemanyagok aranak
felfutasat eredményezte.

A termékek és szolgaltatdsok f6bb csoportjai kdzil a mdasodik negyedévben fékezéen hatott
az inflaciéra a tartds fogyasztdsi cikkek atlagosan 1,1 szazalékos atlagos arcsokkenése,
amelyen bellil a személygépjarmUl hasznalatanak (-9,6 szdzalékos), a televizidonak (—
4,7 szazalékos), valamint a szamitégép, fényképezbgép, telefonkésziiléknek (—3,2 szazalékos)
az atlagos armérséklése jarult hozza a leginkdbb. Juliusban és augusztusban is ez a fécsoport
hlzta vissza egyediil az inflacidt, a két hdnap atlagaban 0,1 szdzalékponttal.

Az élelmiszerek negyedéves atlagos arndvekedése 3,8 szazalékot tett ki, amelyen belil a
tojas 15,0 szazalékkal, a vaj,vajkrém 12,2 szadzalékkal, a szaraztészta 11,1 szdzalékkal, a
tejtermékek 8,0 szazalékkal, az éttermi étkezés 5,7 szazalékkal, a kenyér 4,6 szazalékkal, a tej
4,5 szazalékkal, a baromfihls 4,1 szazalékkal, a parizsi, felvagott, kolbasz 3,7 szazalékkal
kerilt tébbe, mint egy évvel kordbban. Az élelmiszerek atlagos arndvekedését visszahuzta a
cukor (—20,8 szazalékos) és a belsGségek (—2,4 szazalékos) arcsokkenése. Juliusban és
augusztusban a friss z6ldség 21,3 szazalékkal, a burgonya 15,0 szazalékkal, a szaraztészta
9,4 szazalékkal, a vaj, vajkrém 9,1 szazalékkal, a tojas 7,3 szazalékkal, a tejtermékek
6,6 szazalékkal, a liszt 6,1 szazalékkal, az éttermi étkezés 5,8 szdzalékkal, a kenyér
4,0 szazalékkal, a baromfihus és a tej 3,8 szazalékkal kerilt atlagosan toébbe, mint egy évvel
korabban.

A ruhdazkodasi cikkek a negyedév soran csupan kismértékben, 0,9 szazalékkal dragultak az
egy évvel kordbbi adatokhoz viszonyitva. A haztartdsi energia dra a Il. negyedévben
1,3 szazalékkal, mig juliusban és augusztusban atlagosan 1,6 szazalékkal nétt. Tovabbra sem
dragult a vezetékes gaz, a tavflités és az elektromos energia sem. Az energiaarakat a t(izifa
13,2 szazalékos, a szén, illetve a palackos gdz 4,0 szazalékos, valamint a brikett, koksz
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4,4 szazalékos arndvekedése hajtotta felfelé a negyedév soran. A nyar utolsé két hénapjaban
hasonldéan néttek az energiadrak: a tlzifaé 13,4 szazalékkal, a palackos gazé 8,8 szazalékkal,
a brikett, kokszé 4,6 szazalékkal, mig a széné, 4,2 szazalékkal az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva.

Az egyéb cikkek, izemanyagok negyedéves atlagos arnovekedése 4,0 szazalék, mig a julius—
augusztusi 7,3 szdzalék volt. A vizsgalt hdnapok atlagdban a jarm(ilizemanyagok jelentették a
legjelent&sebb arfelhajtd tényez6t, azonban az arak ndvekedését minden vizsgalt hdnapban
a tankonyvek 58,7 szdzalékos arcsokkenése, valamint a kulturdlis cikkek negyedéves
3,1 szazalékos, illetve a julius—augusztusi atlagos 2,5 szazalékos arcsokkenése mérsékelte.

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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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A negyedév soran a szolgdltatasok atlagos inflacidja 1,4 szdzalék volt, ami a nyar utolsé két
hénapjaban 1,7 szazalékra emelkedett. Ehhez a negyedév sordan a belféldi Gdilés
8,9 szazalékos, a lakbér 4,6 szazalékos, a sport-, mizeumi belép6k 4,3 szazalékos és az
egészségligyi szolgaltatdsok 3,8 szazalékos arndvekedése jarult hozza a legnagyobb
mértékben, azonban mérsékelte a telefon, internet (-5,8 szazalék), a hirkozlés (—
5,7 szazalék), a tv-el6fizetés (-2,7 szadzalék), valamint a kilfoldi Gdulés (—2,6 szazalék)
arcsokkenése. Juliusban és augusztusban a szolgaltatasok dragulasahoz leginkdabb a lakbér
4,8 szazalékos, az egészségligyi szolgaltatdsok 3,6 szdzalékos, a belfoldi Gdilés
8,2 szazalékos, valamint a taxihasznalat 10,8 szazalékos arndovekedése jarult hozza, utdbbira
a taxi alap-, perc- és km-dijanak az emelkedése volt hatdssal. Ellenben mérsékelte a
arcsokkenése. Az év korabbi hdnapjaival ellentétben, juliusban és augusztusban a kulfoldi
Gdulés atlagosan 3,5 szazalékkal kerilt tobbe, mint egy évvel kordbban. A lakossag inflacids
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varakozasai kismértékben emelkedtek az elmult id6szakban, azonban tovabbra is
visszafogott szinten alakulnak. A 2017 els6 negyedévétél folyamatosan emelked6 kibocsatasi
rés szamitdsaink szerint 2018 els6é negyedévében elérte a 2,2 szdzalékot, amely a masodik
negyedévben mar 2,5 szazalékkal haladta meg a hosszi tavu trend szerinti értékét.
Szamitdsaink szerint, habar 2018-ban még tovabbi enyhe emelkedés varhatd, 2019 els6
negyedévétdl Ujra 2 szazalék ald bukhat a mutatd, ami csokkentheti a keresleti oldali
inflacids nyomast, igy csokkenhet a pénzromlds liteme a gazdasagban.

Az MNB inflaciés alapmutatdi kozll az indirekt addéktdl szlirt maginflacié aprilisban és
majusban 2,2 szazalék, majd a nyari hdnapokban rendre 2,3, 2,4 és 2,3 szazalék volt az el6z6
év azonos iddszakahoz viszonyitva. A keresletérzékeny inflacié hasonlé emelkedést mutatott,
amig aprilisban 1,9 szdzalékkal n6tt az egy évvel korabbi szintjéhez képest, addig az azt
kovet6 két honap mindegyikében 0,1 szazalékponttal. Juliusban a mutatd 2,3 szazalékra
emelkedett, majd augusztusban ugyancsak ezen az értéken alakult. A ritkan valtozd aru
termékek inflaciéja nagyobb kilengést mutatott: aprilisban 2,3, majusban 2,2, juniusban 2,4,
juliusban és augusztusban pedig 2,7 szazalék volt.

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

A maginflaciéon kivili tételek dra 2018 masodik negyedévében 3,4szdzalékkal ndvekedett az
el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. Ezt f6képp az lizemanyagok dranak az emelkedése
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magyardzta. Az (izemanyagarak novekedése a K&olaj-exportalé Orszagok Szovetségének
(OPEC) tagorszagai és az azon kivili olajkitermel6 orszagok kozott létrejott szerz6déseknek,
valamint a dollar forinthoz viszonyitott drfolyama er6sodésének az eredménye, ami tobbek
kozott a Fed kamatemelésének a kdvetkezménye. Az lizemanyagdrak a vizsgalt honapok
atlagadban 12,1 szadzalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. A jegybank
tdjékoztatdsa szerint, habdr az olajar emelkedésének hatasara az inflacié enyhén meghaladja
a kozéptavu célt, a jegybank tovabbra is 2019 kdzepére varja az inflacids cél tartds elérését.

A nyers élelmiszerek ara 2018 Il. negyedévében 3,4 szazalékkal novekedett. A mez6gazdasagi
termel8i arak 0,6 szazalékkal emelkedtek az elmult negyedév hdnapjainak az atlagaban az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzajarult a gabonafélék
11,1 szazalékos, valamint a gylimo6lcsok 4,4 szdzalékos dremelkedése, ellenben visszahuzta az
ipari novények (—11,0szazalékos) és az él6 dllat (—7,4 szazalékos) darcsokkenése.
Osszességében a negyedév sordn a maginflacion kivili tételek az inflacid névekedésének
irdnydba hatottak.

7 o 7

Monetaris és pénzpiaci kondicidk

A magyar jegybank juniusban, jdliusban és augusztusban sem valtoztatott, és igy
0,9 szazalékon hagyta az irdnyado ratat. Tovabba a jegybank nem maddositott a kamatfolyosé
kialakitdsan sem, igy a kereskedelmi bankokkal kotott egynapos betét- és hitelkamatok
valtozatlanul —0,15 és 0,9 szdzalékon maradtak. A grémium megjelent jegyz8konyvei alapjan
a testlilet dontése minden alkalommal egyhangu volt.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi dontése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdazatat igyekeznek mérsékelni. Ebbél a célbdl a Monetaris Tanacs feltétel nélkili, 5
és 10 éves futamidejli monetaris politikai céli kamatcsereeszkdzt (MIRS, valtozo kamatozast
cserél fix kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 elsé kilenc hdénapjara vonatkozd
keretosszegét 900 millidrd forintban hatarozta meg. Az eszkézt — amelynek vonatkozasaban
az MNB kiemelten veszi figyelembe a hazai és a nemzetkdzi hozamgorbék egymdshoz képesti
poziciéjat — az MNB a kordbbi IRS-programjdhoz hasonléan kéthetente csiitortokon
megrendezett tendereken értékesiti. A korabbi jegybanki IRS-programokhoz képest
stratégiai eltérés, hogy a MIRS hasznalata nem feltételhez kotott, illetve ebbdl addddan
nincs mod az lgyletek MNB-vel torténd lejarat el6tti lezardsdra sem. A harmadik
negyedévben a MIRS-tendereket 2018. julius 5-én, julius 19-én, augusztus 2-an, augusztus
16-an és augusztus 30-an mindegyik alkalommal 50 milliard forint értékben, nagy tulkereslet
(2,7-3,1 szeres tuljegyzés) mellett tartott a jegybank. A kordbbi 10 (5 év) — 40 (10 év)
milliardos keretet junius 21-én 20-30 millidrdos megoszldsura valtoztatta a jegybank, azaz
nagyobb relativ jelentGséget tulajdonit az 5 éves futamidének, mint kordbban.
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Az MNB egy célzott programot is inditott februar végén, amelyben jelzalogleveleket vasarol.
A Monetdris Tanacs a jelzdloglevél-vasarlasi programtél a jelzdloglevél-kibocsatas
(els6sorban hitelintézetek, biztositdk, nyugdijpénztarak és a kilfold a tulajdonosai jelenleg a
jelzélogleveleknek, de kismértékben a haztartdsok is) emelkedését és a piaci aktivitas
élénkilését vdarja. A program keretében az MNB hazai kibocsatok nyilvanos kibocsatasu,
forintban denomindlt, legaldbb 3 éves eredeti és 1 éves aktualis hatralévé futamidej, fix
kamatozdsu jelzadlogleveleit vasarolja. A programban vald részvétel feltétele, hogy a
jelzalogleveleknél a rendes fedezeten beliil legaldabb 90 szazalék legyen a fogyasztonak
nyujtott (lakossdgi) jelzaloghitel ardnya. A lehetséges vasarldsok Osszesitett fels6 korlatja
kibocsaténként a teljes forgalomban |év6 allomany 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 az év eleje (a program kezdete) éta 75 millidrd forint
értékben, mig a mdsodlagos piacon az év eleje 6ta 123 millidrd forint értékben vasarolt

jelzélogleveleket.

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
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A folyé fizetési mérleg pozitiv egyenlege erGsitéen, a kilfoldiek altal hazai fizet6eszkdzben
tartott allampapirok allomanyanak noévekedése joforman semlegesen, a jegybank nem
konvencionalis lazitasa gyengit6en hatott a vizsgalt id6szakban a hazai valuta arfolyamara.
Tovabbi negativ hatast gyakorolt azonban a torok lira jelent6s gyengiilése. Mindezek
eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a junius elejei 320 forintrdél augusztus
végére 326 forintra gyenglilt. A régid devizdi kozil a cseh korona arfolyama 0,3 szazalékkal,

mig a lengyel zloty arfolyama 0,5 szdzalékkal er6s6dott az eurdval szemben.
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Ha a torok lira arfolyamgyengiilésének okait keressiik, akkor egyrészt a gazdasag
fundamentumainak gyengeségét, masrészt a politikai okokat kell megemliteni.
Torokorszagban ikerdeficit alakult ki, azaz a koltségvetési hiany mellett a folyd fizetési
mérleg is markansan deficites. Emellett Térokorszag devizatartalékai csak az 50 szazalékat
teszik ki az éven bellli kulfoldi kotelezettségeinek, azaz nem teljesiil a Greenspan—Guidotti-
szabaly. Ezaltal a torok lira fundamentumai gyengék, és igy junius és szeptember eleje kdzott
42,55 szazalékot gyengllt a dollarral szemben. A lakossdag és a haztartdsok jelent6sen
eladdsodottak devizaban. Az éves inflacid a juliusi 15,9 szdzalék utdn augusztusban
17,9 szazalékra emelkedett. A kamat egyel6re a szeptember 13-i kamatdontd Ulés el6tt
17,75 szazalékon 4ll, a piaci konszenzus azonban 425 bazispontos kamatemelést
prognosztizal®. A politikai ellentéteket, ha elemezziik, akkor a Térokorszag altal fogva tartott
amerikai lelkész szabadon engedését és az emiatti amerikai nyomadsgyakorldsként az
importvamok megemelését emelhetjik ki. Valaszul a torok vezetés is megemelte az USA-bd|
szarmazo termékek egy részének vamjat. A Moody’s és az S&P is egy fokozattal rontotta a
torok allampapirok besorolasat.

A 10 éves forint allampapirok piacan junius elejéhez képest 32 bazisponttal (3,49 szazalékra)
emelkedett a hozam. Csehorszaghan a 10 éves futamidejd allampapirok hozama
16 bazisponttal (2,10 szazalékra) novekedett, mig Lengyelorszagban 5 bazisponttal
(3,18 szazalékra) csokkent. A magyar 10 éves allampapirok hozama a lengyel 10 éves
allampapirok hozama folé emelkedett, és juniustél kezd6d&en tartdsan felette maradt. A
hozamkilonbség el6jelének megvaltozasa nem meglepd, hiszen a lengyel allampapirok
besoroldasa a nagy nemzetkozi hitelmingsitéi intézményeknél (S&P, Moody’s, Fitch) tobb
fokozattal jobb, mint a magyar allampapiroké. Az orszagkockazatot kifejez6 6téves magyar
CDS értéke 1 egységgel né6tt az elmult hdrom hénap folyaman, amely igy jelenleg
90 bazisponton all. Mindekdzben Csehorszagban 1 bazisponttal, 39 bazispontra, mig
Lengyelorszagban a kockazati megitélés e mutatdja 2 egységgel, 66 bazispontra emelkedett.

Az allampapirpiaci aukcidkon kialakult hozamok az éven belili futamid6kre
(diszkontkincstarjegyek) kisebb mértékben, mig az éven tuli hataridékre (allamkotvények)
kicsit nagyobb mértékben emelkedtek. A diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt 2018. jlnius—
augusztus id6szak elejét és végét tekintve a 3 hédnapos hozam 6 bazisponttal, 9 bazispontra
csokkent, mig az egyéves hozam 15 bazisponttal, 55 bazispontra nétt. Az allamkotvények
koziil a 3 éves lejaratundl 49 bazispontos, az 5 éves lejarat esetében 115 bdazispontos
hozamemelkedés kovetkezett be, mig a 10 éves Aallampapiroknal 10 bazispontos
hozamcsokkenés tortént. A 3 éves hozam igy 1,63 szdzalékra, az 5 éves 2,8 szazalékra nétt,
mig a 10 éves 3,41 szazalékra csokkent. A 15 éves allampapirokndl két alkalommal tértént
kibocsatds a vizsgalt idGszakban, az augusztus elejei kibocsatas hozama (3,83 szazalék)

* A térok jegybank ennél nagyobb mértékben, 625 bazisponttal 24 szazalékra emelte az irdnyadé ratajat 2018.
szeptember 13-an.
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13 bazisponttal alacsonyabban alakult a junius elejei kibocsatas hozamanal. A 2018.
junius elejétdl augusztus végeéig tartd idészakban 6sszességében a diszkontkincstarjegyek és
az allamkoétvények kibocsatasa soran is fordult elé olyan eset (el6bbinél 10 alkalommal, mig
utébbinal 13 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben fogadott el
ajanlatokat. Kisebb 6sszegben kilencszer (hdromszor a 12 hénapos diszkontkincstarjegynél,
egyszer a 3 éves allamkotvények, haromszor az 5 éves allamkotvények, kétszer pedig a 15
éves allamkotvények aukcidjandl), de 0Osszességében mindkét értékpapircsoportban a
meghirdetetthez képest markans tobbletkibocsatds mutatkozott a junius—augusztusi
id8szakban.

A masodlagos dllampapirpiacon a hozamok a jegybanki Onfinanszirozdsi program
folytatasaként értelmezheté |épéseknek (kordbban a kotelezs tartalékrata csokkentése és a
3 hénapos jegybanki betét limitjének fokozatos csokkentése, végil 75 millidardnal a
csokkentés ledllitasa) kdszonhetben a rovid lejaratokndl tovabbra is nagyon alacsonyak. A
hozamgorbe révid futamidejli végén (3 hdnapos futamidére) 2 bazisponttal (13 bazispontra)
csokkentek, mig a 6 hdnapos lejaratra és az egyéves futamiddére 19, illetve 28 bazisponttal
(33, illetve 53 bazispontra) emelkedtek a hozamok. A hosszabb futamid6kén a hozamok
azonban esetenként még ennél is nagyobb mértékben emelkedtek. Az egyes lejaratokra az
aldbbi mértékd volt a valtozas (jellemzéen a novekedés, kivéve a 15 éves futamidénél):
50 bazispont (3 éves), 122 bazispont (5 éves), 34 bazispont (10 éves) és —2 bazispont (15
éves). 2018. julius 11-t8l valtozott az AKK 5 éves benchmark allampapirja: az 4j allampapir
lejarata 2024. oktéber 24., azaz tobb mint 6 év a kordbbi 2022. oktdber 26-i lejarattal
szemben, ami pedig kicsit tobb mint 4 évet jelentett. Ennek kdvetkeztében a jelent&sebb
hozamnovekedés az 5 éves lejaratndl részben a futamiddé ,meghosszabbodasanak”
koészbnheté.

Osszességében a hozamgodrbe a juniusi allapothoz képest feljebb tolédott. Az emelkedd
hosszabb lejaratd hozamok illeszkednek az altaldanos, globalis hozamemelkedési trendbe. A
tordk lira dollarral szembeni arfolyamanak év eleje 6ta tarté jelentds gyengiilése a feltorekvs
orszagok devizapiacain is jelent6s turbulencidkat okozott, amelyek kockazatkeriilés
formajaban az allampapirpiacokon is éreztethették hatasukat. A hazai allampapirpiacon
azonban nem jelentds mérték( a kilfoldiek dllomanyanak csokkenése. Az elmult id6szakban
ugyanis a kulfoldiek kezén 1év6 magyar allampapir-allomany augusztus végi értéke
5 milliard forinttal csokkent a junius elejei értékéhez képest, és igy 3710 millidrd forintot tett
ki.

A hatdridés kamatmegallapoddsok (FRA) piacdn a bankok 0,89 szazalékon kotnek Uzleteket
szeptember elején (a junius elejei 0,39 szazalék utdn), azaz a jelenlegi, a jegybanki
alapkamattal nagyjabdl megegyez6 kamat mellett Uzletelnek a 9 hdénap mdulva induld,
3 honapos futamidejli lejaratra. Ez azt jelentheti, hogy a bankok a jov6ben a 3 hdnapos
BUBOR (BUdapest InterBank Offered Rate) markdnsan magasabb szintre emelkedését
feltételezik (jelenleg 0,18 szazalék). A bankkozi piac szdmdara a kamatfolyosd teteje a
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maximum, igy lathatd, hogy gyakorlatilag itt kottetnek az lizletek, ami vagy a kamatfolyosé
szélesitésére, vagy pedig a kozelgé kamatemelésre utal.

17.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2018. évi finanszirozasi tervében a legelsé kitiintetett célja az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovabba a kiilsé sérilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel§ folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2018. junius végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 7203,6 milliard forintra emelkedett. 2017.
év végén ez az oOsszeg még tobb mint 400 milliard forinttal alacsonyabb
(6802,9 milliard forint) volt Ugy, hogy a nonprofit intézményeket és az dnkormdanyzatokat
kiszoritottak a lakossdgi dallampapirok vasarléi korébdl. Habar nem tortént a vizsgalt
id6szakban jegybanki alapkamat-emelés, az AKK a kifejezetten a lakossdgnak szant
allampapirok® kamatat julius 30-i hatallyal 50 bazisponttal megemelte. Ennek értelmében az
eredetileg 1,5 és 2,5 szazalékos kamatozasu allampapirok ezt kbvetéen 2 és 3 szazalékos Uj
kamatozdsui papirokkd emelkednek. Az AKK indoklasa szerint: a lakossagi dallampapir-
befektetések népszerliségének megdrzése érdekében hozta ezt az intézkedést.

A magyar allamaddssag devizaaranya csokkent, hiszen a 2018. aprilis végi 21 szazalék utan
2018 juliusanak végén 20 szazalékot tett ki. Ez az arany megfelel a 2018. évi finanszirozasi
tervben meghatdrozott 15-25 szazalékos savelSirasnak. A cél tehat az, hogy a devizaarany
tovdbb mérséklédjon (ezt honordljdk egyrészt az egyes hitelminGsiték, és az
arfolyamkockdazat is kisebb az alacsonyabb devizaardny mellett), amelyet az AKK a

> A Féléves Magyar Allampapir (FMAP) 1,5-r8| 2 szazalékra, a Egyéves Magyar Allampapir (LMAP) 2 szazalékrol
2,5 szézalékra, a Kétéves Magyar Allampapir (2MAP) 2,5 szazalékrdl 3 szazalékra, a Kincstéari Takarékjegy Plusz
(KTJ Plusz) 2 szazalékrél 2,5 szazalékra, az 1 éves Kincstari Takarékjegy (KTJ 1) 1,75 szazalékrdl 2,25 szazalékra és
a 2 éves Kincstari Takarékjegy (KTJ I1) 2,25 szazalékrdl 2,75 szazalékra médosul.
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devizalejaratok jellemz6en forintpiacrdl torténé megujitasaval szeretne elérni. Junius 11-én
lejart egy 1,5 millidrd euré értékl, 10 éves dllamkotvény, amelynek kamatozasa
5,75 szazalék volt. Az AKK nem devizdban (euréban), hanem forintban Gjitotta meg a lejart
allamkotvényt, igy csdkkent az dllamaddssag devizaaranya.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2018. marcius vége 6ta az MNB devizatartalékai kicsit tobb mint 1000 millié eurdval
novekedtek, és 2018.junius végén 24,061 millidrd eurét tettek ki. A jegybanki
devizatartalékok e szintje révén Magyarorszag a valsag 6ta alkalmazott és a kovetkez6kben
részletezett Greenspan—Guidotti-szabalyt betartja.

Even belilli devizakotelezettségekr6l a legutolsé adat 2018 elsd negyedévérdl ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai magasabbak, mint az éven bellli devizakotelezettségei. Az elmult
id6szakban a mutaté nevezGje — a rovid lejaratu kilfoldi adéssag — elsésorban az addssag egy
részének rovidilése miatt jelentésen emelkedett. Az ennek eredményeként kialakulé, 1,27-
os Greenspan—Guidotti-rata csokkent az el6z6 negyedévhez képest, de tovabbra is van
mozgastere a jegybanknak tartalékai tovdbbi mérséklésére, ez azonban jelenleg a
turbulensebb devizapiaci kdrnyezet miatt nem ajanlott. A jegybanki devizatartalékokrol
ismert legutolsé adat a 2018. julius végi 23 944 milliard eurd.

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

Az dallamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2018 madasodik
negyedévének végén 28 743 millidrd forint volt, és a GDP 72,5 szdzalékanak felelt meg az egy
évvel korabbi 73,6 szazalék utan. A masodik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest a

44



il SzZAZADVEG,

brutt6 addssag 698 milliard forintos emelkedésében az addssag atértékelédése
322 milliard forintos, a tranzakciok pedig 376 millidrd forintos szerepet jatszottak.

19.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az elmult id&szakban a S&P-nek (2018. augusztus 17-én), mig a Fitchnek (2018. augusztus
31-én) nyilt lehet6sége a magyar allamkotvények kockdazati besoroldasanak mddositasara
vagy megerd@sitésére. A két nagy nemzetkdzi hitelmingsité intézet a meghirdetett
id6pontokban nem valtoztatott a magyar allamkotvények hitelmingsitésén. A piac jelentds
része vart felmind@sitést a hitelmingsit6k legalabb egyikétél a jelenlegi, pozitiv kilatassal
ellatott — azaz felminGsités el6tt allé —, befektetésre javasolt kategodria legalsd szintjén. A
felmindsités elmaraddsa miatt azonban nem alakult ki jelent6sebb hozamvaltozas a
masodlagos piacon. A Fitch jelezte, hogy milyen Iépések lennének sziikségesek ahhoz, hogy
kedvez6bb besorolast kapjanak a magyar allamkotvények. Két adatot emelt ki, egyrészt a
kiils6 addssag és a GDP-ardnyos allamaddssag csokkentésének tovabbi igényét. Az S&P
szintén a még magas, habar 2010 6ta 10 szdzalékpontot csokkent, GDP-aranyos
allamaddssagot jeldlte meg alapvet6 negativumként. Idén sem az S&P, sem pedig a Fitch
nem mindsiti mar a magyar allampapirokat. A Moody’s azonban még nyilatkozhat
novemberben. Ennél a hitelminGsiténél még nincs Magyarorszagnak pozitiv kilatassal ellatott

besoroldsa, azaz felmindsités nem, esetleg pozitiv kilatas varhaté.

Hitelezési helyzet

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szazalékos) szinten tartdsa mellett
2,19 szazalékrdl 2,37 szazalékra novekedett az aprilis—juliusi id6szakban a vallalati forint
folydszamlahitelek kamata, mig 26 bazisponttal (1,50 szazalékra) emelkedett a vallalatok
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szadmara nydjtott forinthitelek® kamata. Ekdzben az eurdhitelek kamata 88 bazisponttal’
(1,50 szazalékra) sullyedt. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-piacon 10 bazisponttal
alacsonyabb kamattal (12,15 szdzalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni
2018 juliusaban, mint harom hoénappal korabban. A folydészamlahitelek kamata — bar
62 bazisponttal csokkent — ennél magasabb (22,02 szdzalék) volt 2018. julius végén. Az
utébbi hitelek altalaban kisebb 6sszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakascélu
hitelek esetében a 2018. aprilisi adathoz képest 30 bazispontos emelkedés (4,39 szazalékra)
tapasztalhato.

A hazai jegybank 2018. oktdber 1-jei hatallyal szigoritja az un. addssagfékszabalyt. Célja nem
feltétlenll a hitelezés visszafogasa, hanem a hitelfelvételnél a hitelek terelése a hosszabb
kamatperiddus® iranyaba. Az Uj szabdlyozas értelmében minél hosszabb kamatperiddusu
hitelt vesz fel a hiteladds, anndl nagyobb részét koltheti jovedelmének havi részleteinek
fizetésére. A 400 ezer forintos hdztartdsi nettd jovedelem alatt és 5 évnél rovidebb
kamatperiddusu hitel esetén 25 szazalék, 5 és 10 év kozott 35 szazalék, mig 10 év vagy annal
hosszabb kamatperiddusu hitel esetén 50 szazalék a maximdlis JTM (jovedelemaranyos
torlesztési mutaté). 400 ezer forintos vagy magasabb jovedelemnél a limitek a
jelzaloghiteleknél 30, 40 és 60 szazalék.

A jegybank célja a kamatkockdzat mérséklése, hiszen a kamatperidodus hosszitasaval a
haztartasok egy alapvet6en kicsit magasabb, de hosszabb id6re fixalt kamatu hitelt vesznek
fel. A haztartdsok havi torlesztGrészlete tehat akkor sem valtozik a kamatperidédus alatt, ha a
jegybanki alapkamat (pontosabban a bankkdzi kamat) emelkedik.

®Ez nem folyészamlahitel, hanem valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixaldsu hitel.

7 Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.

® A kamatperiédus azt az idGintervallumot jelenti, amely alatt nem valtozik a hitel kamatdnak mértéke. Ebben a
szerz6d6 felek megallapodnak a hitelszerz6dés megkéotése eldtt.
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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 keresztili éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves névekedési (iteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a redl-GDP novekedési liteméhez. A jegybank
szamitdsai szerint 2018 elsé negyedévében a pénzlgyi kozvetitérendszer a gazdasagi
teljesitményre kismértékben pozitiv hatdssal volt (+0,1 szazalék). A bankszektor teljes
jovedelmi hatdsa 0,1 szazalékpontnak felelt meg 2018 masodik negyedévében, tehat

Osszességében megsziint a bankrendszer real GDP-re kifejtett negativ hatdsa.

21.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB
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A vallalatoknal 2018 masodik negyedévében a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a banki
nettdé forinthitel-felvétel 163,8 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak
netté értéke 105,4 milliard forintot tett ki. A kett6 eredményeként 2018 masodik
negyedévében a teljes nettd hitelfelvétel (szezondlisan kiigazitva) 275,5 milliard forintnak
felelt meg. 2018 juliusaban a vallalati szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezondlisan
kiigazitva) 109,2 milliard forint volt.

22.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Forrds: MNB, EKB
Az MNB hitelintézeti szektorrol sz616 negyedéves idésora alapjan

2018 masodik negyedévében Osszességében a lakossagi és a vallalati szegmensben is
csokkent a 90 napon tuli késedelemben |1évé (nem teljesitd) hitelek aranya. Ehhez hozzajarult
a kedvez6bb gazdasagi helyzet és a banki hitelportfélidk megtisztitdsa is. A vallalati
szegmensben joforman stagnalt (0,2 szazalékponttal 2,9 szdzalékra csokkent) a nem teljesitd
hitelek aranya, mig a lakossagnal a nettd jovedelmek jelent6s névekedése és a nem teljesit6
hitelportfélidk eladdsa is hozzajarult a 0,7 szdzalékpontos NPL-rata csokkenéséhez, amely igy
2018. junius végén 5,8 szazalékot tett ki. Jol 1athatd tehat a magyar bankrendszernél a nem
teljesits hitelek ardnydnak tovabbi jelent&s csokkenése. Ezt a folyamatot a hitelmingsitSk is
kiemelték tavaly Gsszel, amikor a magyar allamaddssagot pozitiv kilatdsura javitottak (a
befektetési kategoria alsé szélén). Tovdbba emlitették idén a besorolds megerésitésekor is.
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23.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(szAzALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az MNB el6zetes adatai szerint 2018. els6 fél évében 323,4 milliard forint addzas eldtti és
299,8 millidrd forint addzads utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 393,4 millidrd forintos addzas el6tti és
362,9 millidrd forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest csokkent a
kamat-, mig n6tt a jutalékeredmény. El6bbi a csokkend kamatkornyezetben a zsugorodé
kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsébb forrdsoknak koszonhetéen 4,2 szazalékkal
alacsonyabb, mig utdbbi 3,9 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év azonos id&szakanak
eredményénél. A bankok tékeelldtottsaga 2018 mdasodik negyedévében lefelé maddosult,
hiszen a tékemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévhez képest 0,9 szazalékponttal,
21,3 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatold t6kéje 2,7 millidrd forinttal
(3994,3 milliard forintra) nétt, mikézben a kockdzatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg ennél
nagyobb mértékben, 4,2 szazalékkal emelkedett, és 2018. junius 30-an
18 728,8 milliard forintot tett ki.

A haztartasok ebben a negyedévben is jelentés mértékben (91,5 milliard forinttal) novelték
az allampapir-megtakaritasaikat, ezen belil is a hosszu lejaratu papirok irant mutatkozott a
nagyobb kereslet. Pontosabban a lakossag 43,3 milliard forinttal csokkentette révid lejaratu
(azaz éven belili) allampapir-dllomanyat, tovabbda novelte, 137,8 milliard forinttal a hosszu
lejaratu allampapir-allomanyt. A haztartdsok forint készpénzallomanya 79,1 milliard forinttal
nétt, tovabba nagymértékben emelkedett (235,5 millidrd forinttal) a hitelintézeteknél
elhelyezett betétallomanyok mértéke. A részvények és részesedések 2018 elsé negyedéves
értéke 59 millidrd forinttal emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest.
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Kils6 finanszirozasi képesség

A folyo fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 2018 els6 negyedévében 132 millié

‘e

eurdval, 971 millié euréra emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. Az aruforgalom és a
szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott egyenlege a vizsgdlt idGszakban 100 millio eurdval,
2233 milli6 euréra csokkent. Emellett az

els6dleges jovedelmek negativ egyenlege
98 millid eurdval

és 1162 millié euré lett, mig a masodlagos jovedelmek
passzivuma 155 millié eurdval, 90 millié eurdra zsugorodott.

csokkent,

A t6kemérleg egyenlege 880 millié eurdval, 1121 millié eurdra emelkedett.

Az Eurdpai Unidval szembeni egyenleg 2018 elsé negyedévében 6sszesen 1612 millié eurd
volt, amely az els6dleges és a madsodlagos jovedelmek, valamint a t6kemérleg EU-val

szembeni részegyenlegeib6l all  Gssze,

és nagymértékli csokkenést mutat a
2017. negyedik negyedéves adathoz képest, hiszen annak alig tébb mint felét teszi ki. A folyo
és a t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott, kiilfélddel szembeni nettd finanszirozasi
képesség 2148 millid euréra csokkent, a szezonadlis hatdsok kiszlirésével ez a mutatd

1832 millié eurdt tett ki, amely a negyedéves GDP 5,6 szazaléka.

24, ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: MINB

A Magyarorszagra iranyulé legnagyobb FDI-bedramlds az eurdpai orszagok kozil

Luxemburgbdl valdsult meg 2018 els6 negyedévében, értéke 203,3 millié eurd volt. A
masodik legnagyobb FDI-bedramlds Hollandidbdl (168,2 millié eurd), a harmadik

Olaszorszaghbdl (144,8 millié eurd) érkezett. Az agazati bontast tekintve a legnagyobb
hozzdjaruldasa az FDI bevonzasanal

(215,5 millié eurd) volt.

ebben a negyedévben a feldolgozdiparnak
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3. tablazat: A magyarorszdgi kézvetlen tékebefektetések tranzakcioinak egyenlege

(millio eurd)

A befektetés régioja 2017. 1. né. 2017. 1. né. 2017. IlI. né. 2017. IV. né. 2018. 1. né.
Eurdpa 196,9 753,2 1022,4 4002,4 249,5
Amerika 786,1 -418,8 59,4 -35,1 189,6
Azsia 4,5 -82,7 71,1 -2248,1 136,1
Afrika 24,4 7,6 4,3 -8,1 53,1
Ausztrdlia és Oceénia 2,5 -43,4 -3,1 1,4 23,2
Nemzetkozi szervezetek 0,4 0,5 0,5 0,5 3,5
Nem azonositott 88,2 -56,0 99,0 103,8 86,1
Osszesen 1103,1 160,3 1253,5 1816,8 741,2

Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo t6ke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd tébbletet, negativ érték
hazai nettd kidramldst jelent. Forrds: MNB

Az FDI kulfold felé aramlé volumene 36,7 millié eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bearamlas
mértéke 2018 elsé negyedévében 777,9 millid eurd volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjdval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya csokkent. Ennek értéke 2018 elsé negyedévének végén 74,0 millidrd eurdt
tett ki, amely 0,6 millidrd eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal. Ha ezt az el6z6 év
negyedik negyedéves adataval vetjik 0Ossze, akkor 5,6 millidrd euré mértékl csokkenés
figyelhet6 meg.

A pénzigyi szamlak adatai szerint az alulrél® szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 2,7 szazalékat tette ki a 2018 elsé negyedévével zaruld elmult
egy évben, amely novekedést jelent a 2017 negyedik negyedévével zaruld idészakhoz
képest. Az MNB adatai szerint 2017 negyedik negyedévében az allamhaztartas finanszirozasi
helyzete a GDP -2,5 szazalékan zart. A haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége
0,5 szazalékponttal, 5,5 szdzalékra emelkedett. A nem pénzigyi vallalatok nettd
finanszirozasi képessége csokkent, és a GDP —1,8 szazalékan zart a vizsgdlt id6szakban.

A kiilfold nettd finanszirozasi képessége a 2018 elsé negyedévével zaruld egy évben a GDP —
2,7 szazaléka (—1038 millidrd forint), az els6 negyedévben a negyedéves GDP —2,6 szdzaléka
(—242 milliard forint) volt. A kilfoldiek pénzigyi eszkdzei és kotelezettségei tranzakciobol
ered6en szamottevGen novekedtek, a kotelezettségek novekedése (+449 millidrd forint)
jelent6sen meghaladta a pénziigyi eszkozokét (+207 millidrd forint). A pénziigyi eszkozok

° Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vesszik figyelembe (finanszirozdsi megkozelités), és az
instrumentumokat (kdzvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativdk, 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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kozott a folydszamlabetétek (+144 millidrd forint), a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
a részvények és részesedések, valamint kilonosen az egyéb kovetelések jelentdsen
novekedtek, ugyanakkor a hitelek (-264,4 milliard forint) és a pénzigyi derivativak
tranzakciébol eredd csokkenése (—221,2 milliard forint) szdmottevd volt.

A kilfoldiek tartozasai kozil tranzakciobol addddan jelentés mértékben emelkedtek a
betétek, a hosszu lejaratu értékpapirok, a rovid lejaratu hitelek és az egyéb tartozasok, mig
csokkentek a rovid lejaratu értékpapirok, a hosszu lejaratu hitelek és a pénziigyi

derivativatartozasok.

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

Feltevéseink alakulasa

A 1l. negyedévben az Eurdpai Unid gazdasaga a varakozasoknal gyengébben teljesitett. A
novekedés a nyers adatok szerint 2,2, mig a szezondlisan kiigazitott adatok szerint
2,1 szazalék volt. Az Eurostat ugyanakkor lefelé mddositotta az I. negyedéves novekedési
adatokat, igy a nyers érték a korabbi 2,2 szazalék helyett 2,1 szazalék, mig a kiigazitott adat
2,4 szazalék helyett 2,3 szazalék lett. A varakozasoknal kedvez6bben alakult ugyanakkor
néhany unidn kivuli fontosabb kilkereskedelmi partneriink (példaul Svajc és Szerbia)
gazdasaganak novekedése. A kovetkez6kben roviden attekintjik a legfontosabb export
gazdasagi novekedésével kapcsolatos varakozdasainkat 2018-ra és 2019-re.

A Il. negyedévben Magyarorszag legfontosabb exportcélpiaca tovabbra is Németorszag volt.
A szolgaltatasok esetében a kivitel 17,9 szdzaléka iranyult Németorszagba, mig a behozatal
19,2 szazaléka szarmazott onnan. A termékek kilkereskedelmében Németorszag szerepe
még ennél is jelent6sebb volt: az export esetében 28,0 szazalék, mig az importnal
27,3 szazalék. A német gazdasag teljesitményének alakuldsa tehat nagyban befolydsolja a
magyar gazdasag teljesitményét elsésorban a kiilsé kereslet alakuldsan keresztiil. Eurdpa
legnagyobb gazdasdgdnak novekedése az |. negyedévben a nyers adatok szerint 1,4 szazalék,
mig a mdsodikban 2,3 szazalék volt, a szezonalisan kiigazitott adatok szerint pedig rendre
1,9, illetve 2,0 szazalék. Varakozasaink szerint igy a novekedés az év egészében 2,1 szazalék
korul alakulhat, tehdat a koradbbi varakozasoknal kismértékben alacsonyabban.

Tovabbra is elmarad a 2 szazalékos szinttél a brit gazdasag ndvekedése: a nyers adatok
szerint a bdvilés mindossze 0,8 szazalék, a szezondlisan kiigazitott adat alapjan pedig
1,3 szazalék volt. A gyenge noOvekedési adathoz a Brexit korili bizonytalansag is
hozzdjarulhatott. Varakozdsaink szerint a szigetorszdg novekedése idén a 1,5 szazalékot
alulrél sarolhatja.

A francia gazdasag a masodik negyedévben a nyers adatok szerint 1,6, a szezonadlisan
kiigazitott adatok szerint pedig 1,7 szazalékkal novekedett. Eves szinten a bdviilés
megkozelitheti a 2 szdzalékot. Olaszorszagban a bGviilés mértéke a nyers adatok szerint 1,4,
mig a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 1,2 szazalék volt. Eves szinten 1,5 szazaléknal
valamivel kisebb bdéviilésre szamitunk. Az unié nagyobb gazdasagai koziil érdemes kiemelni
még Spanyolorszagot. Itt a novekedés a nyers adatok szerint 2,6, a szezonalisan kiigazitott
adatok szerint 2,7 szazalék volt, igy éves szinte a bovilés is e két érték koriil alakulhat.

A visegradi orszagok novekedése a Il. negyedévben is meghaladta az unids atlagot,
ugyanakkor jelentfs szérdodas lathatd az egyes tagallamok bdévilése kozott. Mig
Lengyelorszag novekedése a nyers és a kiigazitott adatok szerint is 5,0 szazalék volt, addig
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Szlovakiaé rendre 4,1, illetve 3,9 szazalék, Csehorszagé pedig 2,7, illetve 2,4 szazalék. Lathato
tehat, hogy mig a lengyel és a magyar gazdasag novekedése az unids élbolyban taldlhato,
addig a cseh béviilés jelentésen lelassult. Ezt részben magyarazhatja a monetdris politika
mar megkezd6dott szigoritasa. Az év egészét tekintve a cseh gazdasag novekedése
kismértékben meghaladhatja a 3 szazalékot, mig a lengyel gazdasagé 4,5 szdzalék koril, a
szlovaké pedig 4 szazalék korul alakulhat.

Az el6z6 negyedévekhez hasonldéan az unidn kivili, nagyobb sulyd kilkereskedelmi
partnereink kozil az Egyesiilt Allamok, Kina, Oroszorszag Svéjc, Szerbia és Ukrajna
novekedését tekintjiik at. Az Egyesiilt Allamok novekedése a Il. negyedévben 2,9 szézalék
volt, és az év egészében is ehhez hasonld mértékl bdévilés varhatd. Oroszorszagban a
novekedés 1,8 szazalékot tett ki, éves szinten azonban a bdévilés ett6l néhany tized
szazalékponttal elmaradhat. Kindban a ndvekedés tovabbra is egyenletes, a Il. negyedévben
6,7 szazalék volt. gy az éves bdviilés is 6,7 szazalék koril lehet. Svajc novekedése
meglepetést okozott: 3,4 szazalékot tett ki, igy az éves novekedésre vonatkozé
progndzisunkat felfelé mddositottuk, amely igy meghaladhatja a 2,5 szazalékot. Ukrajnaban
a gazdasag teljesitménye éves Osszehasonlitasban 3,6 szazalékkal bévilt, melytél az éves
novekedés néhdny tized szazalékponttal elmaradhat. Szerbidban a novekedés 4,8 szazalék
volt, igy az éves bGvilés a kordbban vartnal magasabb lehet, 4,5 szazalék korul alakulhat.

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

Varakozasaink szerint a magyar jegybank inflacios célja a teljes elGrejelzési horizonton
3 szazalékos marad, és az Eurdpai Kozponti Bank altal meghatdrozott alapkamat sem
valtozik.
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A Brent tipusu olaj ara a Kd&olaj-exportalé Orszagok Szervezete (OPEC) és tobb jelentGs
kitermeld orszag altal megkotott, a kitermelés csokkentésérél sz6l6 megallapodds betartasa
ellenére egészen 2017 oktéberéig nem emelkedett horddonként 60 dollar folé. 2017
novembere és 2018 mdajusa kdzOtt azonban az olajar a korabbi savjabdl kilépve egészen 80
dollarig kuszott fel. Az ar ezt kdvetben lefordult csicsdrdl, és junius—augusztus folyaman
jellemz6en 70 és 75 dollar kdzott ingadozott.

Az olajar sz(ik savban torténé ingadozasa latszélagos nyugalmat sugall, ugyanakkor a piacot
szamos, egymassal ellentétes irdnyd hatds éri.

2018 els6é negyedévében a globdlis olajkereslet robusztus emelkedése volt tapasztalhaté. Az
idei masodik negyedévben a Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) adatai szerint ugyanakkor a
novekedési Utem kevesebb mint a felére esett vissza, és a szervezet a harmadik
negyedévben is a kereslet visszafogott béviilését varja'®. (Ezzel egyiitt az IEA a 2018-as,
illetve 2019-es globalis olajkeresletre vonatkozd, napi 1,4, illetve 1,5 millié hordds
novekedésrdl szol6 progndzisat valtozatlanul hagyta.) A visszafogott kereslet mellett szintén
nyomas ald helyezi az olajdrat az OPEC és tobb, olajkartellen kiviili orszdg 2018. juniusi
megallapodasa, amely a kitermelés napi 1 millidé horddval tortén6 novelésérdl szdl. Ezzel
szemben jelent6s piaci félelmet valt ki az irdni olajexport teljes visszaszoritasat célzo,
november folyamdan életbe |ép6 amerikai szankcié, amelynek eredményessége esetén a
globalis kitermelés akdar 1,5 szadzalékkal is visszaeshet. Tovdbba a korabban meghatarozé
venezuelai olajkitermelés csokkenése a magas olajar ellenére sem 3allt meg. A felszinre
hozott olajmennyiség két év alatt kdzel 40 szazalékkal zsugorodott, és a varakozasok szerint
az esés folytatddni fog. Az olaj piacan jellemz6 rendkivili bizonytalansdgot az amerikai
kormanyzati kommunikacio, illetve cselekvés kozotti disszonancia is erésiti, hiszen — bar az
amerikai adminisztracio az olajarak névekedése ellen emel sz6t — az irani atomalku egyoldalu

felmondasa, illetve az olajipart sujtd szankcidk bevezetése egyértelmdlien arnéveld hatasu.

Az olajar jov6beli alakulasat illetéen az elemz6k és meghatarozd piaci szerepl6k varakozasa
megoszlik. Egy—masfél éves idétavon a hatarid6s jegyzések 73—77 dollaros horddonkénti arat
vetitenek el6re, ugyanakkor egyes elemzések szerint az irani olajexport teljes ledllasa esetén
— ami a gyakorlatban kizdrhatd, az orszaggal szembeni korabbi szankcidk hatasdara sem
kovetkezett be — a Brent-ar akar hordénként 120 dollarig is emelkedhetne.

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

Brent-ar

(USD/hordd)

2018Q2 74,7

% 1EA: Oil Market Report, 10 August 2018.,
(2018. 08. 25.).
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2018Q3 74,8

2018Q4 76,8

Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

2018 Il. negyedévében a magyar gazdasag novekedése ismét fellilmulta a varakozdsokat. A
nyers adatok alapjan szamitott bévilés 4,8, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan szamitott pedig 4,6 szazalék volt.

Ellentmondasosan alakult ugyanakkor a kiilsé kereslet. Mig az Eurépai Unidban a névekedés
elmaradt a varttdl (a nyers adatok szerint 2,2, a szezondlisan kiigazitott adatok szerint
2,1 szazalék volt), addig tobb union kivili, fontos kilkereskedelmi partneriink gazdasaga a
vartnal joval dinamikusabban bévilt (példaul Szerbia és Svdjc). Az export volumene a Il.
negyedévben kismértékben meghaladta vdarakozasainkat (6,2 szazalékos novekedést
mutatott), melyhez hozzdjarulhatott a forint tartds gyengilése is. A vartnal jobban nétt
ugyanakkor az import volumene is (7,5 szazalékkal). Erdemes most is hangsulyozni, hogy az
aruk és a szolgaltatasok kiilkereskedelme eltéréen alakult: mig az aruknal a kivitel 5,9, addig
a behozatal 8,4 szazalékkal nétt, tehat 1,5 szdzalékponttal lassitotta a ndvekedést, addig a
szolgaltatdsok exportja 7,2 szazalékkal, importja pedig minddssze 3,0 szazalékkal nétt, igy
Osszességében 1,0 szazalékpontot adva a novekedéshez.

El6rejelzésiinkben az Ujonnan beérkez6 kiilkereskedelmi adatok mellett figyelembe vettiik a
forint tartdsnak tlind gyenglilését és a bels6 kereslet korabban vartnal nagyobb ndvekedését
is, ez egyrészt noveli az importot, masrészt a beruhazasok miatt serkenti az exportot. Ennek
megfelel6en Ugy az export, mint az import volumenének valtozasat felfelé médositottuk, igy
a kivitel volumene 6,7, a behozatalé pedig 7,7 szazalékkal béviilhet az év egészében. Ez
egyben azt is jelenti, hogy a kilkereskedelmi egyenleg alakulasa az idén még kismértékben
lassithatja a gazdasag novekedését.

Erdemes ugyanakkor hangsulyozni, hogy Magyarorszdg gazdasagi teljesitményét
nagymértékben befolyasolja a kiils6 kereslet alakuldsa, igy az ezt 6vez6 kockazatokra kiilon is
érdemes kitérni. Ezek kozil taldn a legfontosabb jelenleg az Egyesiilt Allamok
gazdasagpolitikdjaban a protekcionizmus megjelenése és igy az Egyesiilt Allamok és Kina,
illetve az Eurdpai Unid kozott kialakult vdmhabord. Bar az utdbbi id6ben ugy tlinik, hogy nem
elsGsorban az Eurdpai Unid all a célkeresztben, igy a kockazat sulya talan valamelyest
csokkent az el6z6 negyedévhez képest, de jelen van. Szintén nem ismert még a brit kilépés
feltételrendszere, igy a Brexit pontos tartalma is kockazatot jelent. Erdemes megemliteni a
torok gazdasagban tapasztalhatd problémakat is, amelyek hatasa a forint arfolyaman mar
érzédik, kérdés, hogy a krizis milyen iranyban halad majd tovabb. A politikai kockazatok kozil
a jové évi eurdpai parlamenti valasztdsok eredménye lehet befolydsold tényez6. A monetaris
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politikak vilagszerte tapasztalhatd szigorodasa szintén fékez6leg hathat a kilonb6z6
gazdasagok novekedésére.

A haztartdsok fogyasztasi kiaddsainak ndvekedése ismét meghaladta a varakozasokat:
4,8 szazalék helyett 5,3 szdzalékot tett ki. Tekintettel a 3 szdzalék korili inflaciéra, a
megtakaritdsok novekedésére és arra, hogy a tdrsadalom jelent6s csoportjat adé
nyugdijasok nyugdija az idén 3 szazalékkal nétt, ez az adat mar 6nmagdban is cafolja azt,
hogy a bérek nem noévekednének. Kimondhatd tehat, hogy a redlbérek dinamikus
novekedése az a tényezl, amely a fogyasztds béviilését eredményezi. A vartndl kedvezdébb Il.
negyedéves adat nyomdn 0,5 szazalékponttal felfelé mddositottuk a haztartasok fogyasztasi
kiadasaira vonatkozé varakozédsainkat. igy idén a fogyasztds béviilése 5,6 szazalék lehet.

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

A beruhazasok novekedése szintén kedvezGbb volt a varakozasoknal: 15,0 szazalékot tett ki.
Az épitéipar a munkaerShiany ellenére is képes tovabb fokozni a termelését. Ez nem
lehetetlen, hiszen a technoldgia fejlesztése még bbéven rejt tartalékokat. A beruhdazasok
novekedésében azonban tovdbbra is jelentds szerepe van az dallami szféra beruhdzasainak,
amelyekben jelentGs az unids finanszirozas aranya — bar itt a forrasoknak egyel6re inkabb
csak a megel6legezésérél van szé. A Il. negyedéves adat hatasara felfelé modositottuk a
beruhazdsok alakulasara vonatkozd progndzisunkat. A korabbi el6rejelzésekhez képest a
bruttd alldeszkdz-felhalmozas volumene az idén 1,0 szazalékponttal (13,0 szazalékon)
magasabban (3,9 szazalékon) alakulhat.
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A kormanyzati kiadasok béviilése a Il. negyedévben 1,9 szazalékot tett ki. Az év atlagdban a
kormanyzati kiadasok volumene 2 szazalékkal novekedhet, tehat az el6z6 negyedéves
progndzisunkat itt is kismértékben felfelé médositottuk.

A gazdasag Il. negyedéves kiemelkedd teljesitménye és ezen keresztil a belsé kereslet
varhatdéan tovabbra is dinamikus bdévilése indokolja a GDP noévekedésére vonatkozd
elérejelzésiink felfelé torténd korrekcidjat. Varakozasaink szerint a magyar gazdasag
teljesitménye 2018-ban 4,4 szazalékkal béviilhet.

A novekedés kapcsan természetesen mindig fontos attekinteni a kockdzatokat is — ugy
pozitiv, mint negativ irdnyban. Ezek kozll a legfontosabbak a kdvetkez6k:

e Magasabb hozzdadott értékd munkahelyek ardanydnak novelése: a bérek novekedési
Utemének fenntartdsdhoz elengedhetetlen legaldbb kozéptdvon a magasabb
hozzdadott értékd munkahelyek aranyanak névelése.

e A mezbgazdasag teljesitményének alakuldsa. A mez6gazdasag teljesitményét a
t6kében és munkaban megjelens input mellett nagyban befolyasolja az idGjaras is.
igy bar az 4gazatban is fontos feladat a gépesités és a fejlesztés, ez még dnmagaban
nem garancia a sikerre.

o A kilsé kereslet alakuldsa: tekintettel arra, hogy Magyarorszag kis, nyitott gazdasag,
ezért a kils6 kereslet alakuldsa nagyban képes befolyasolni a gazdasag
teljesitményének alakuldsat. A kockazatok kozott itt a korabbiakban bemutattuk a
Brexit alakuldsat, Trump protekcionizmusat, a torok helyzetet, a jov6 évi eurdpai
parlamenti valasztdsokat és a monetaris politikak szigorodasat.

e A forint arfolyamdnak tartds gyengilése: a korabbi 310 koruli értékrél az arfolyam
325 kordlire gyengllt. Ez — bar az exportalé multinaciondlis cégek szempontjabdl
elény, de — magasabb inflaciéhoz és igy alacsonyabb realbér-emelkedéshez vezet. Az
arfolyam tovabbi alakuldsa kockazatot jelent: vissza tud-e erdsddni a forint korabbi
egyensulyi szintjére, a mostani szinten marad, vagy esetleg tovabb gyengiil.

e Versenyképesség és munkaerdpiac: kérdés, hogy sikertil-e a versenyképesség érdemi
novekedését elérni, illetve hogy sikerlil-e javitani a munkaeré-allomany
képzettségén, ami segitheti a gazdasagi ndvekedést.

e Olajar alakuldsa: a magasabb olajar noveli az inflaciét és a vallalati koltségeket, igy
lassitja a gazdasag béviilését.

Az idei évre vonatkozd munkaerépiaci el6rejelzéstinkdn nem maddositottunk. Varakozasaink
szerint idén 4 millio 471 ezer f6re emelkedhet a foglalkoztatottak szama. Ez 50 ezer f6s
novekedést jelent. A foglalkoztatas béviilésének oka egyrészt a kedvez6 konjunktura,
masrészt a munkaeréhidany, amelynek koszonhetéen olyan munkavallalék is el tudnak
helyezkedni a munkaerdpiacon, akiket korabban a munkaltatok képzettség hidnydban
elutasitottak. Az aktivitds ndvekedésére ezzel szemben elsGsorban a tovabbra is dinamikus
béremelkedés hat, azonban demografiai okokbdl kifolydlag az aktivak szama csak
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korlatozottan novelhet6. Varakozasaink szerint a kovetkezd években tovabb folytatédik a
munkaerdpiac szerkezetének atalakulasa, tovabb csokkenhet példaul a kdzfoglalkoztatasban
dolgozdk szama, akik a képzések révén varhatdan az elsédleges munkaerépiacon tudnak
majd elhelyezkedni. J6v6re varhatéan megkezd6dik majd a kdzszféra atalakitdsa, amelynek
kovetkeztében csokkenhet az allami szférdban dolgozdék szama, azonban makroszinten a par
ezer f6s atalakitdsok érdemben nem valtoztatnak a munkaerdpiac szerkezetén.

28.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A foglalkoztatas béviilése miatt tovabb csokkenhet a munkanélkiliek szdma hazankban.
El6rejelzésiink szerint idén az aktivak kozil 167 ezer fének nem lesz majd allashelye, ami
3,6 szazalékos munkanélkiiliségi ratat jelent. Azonban a munkanélkiiliek k&ézott jelentds
(40 szazalék) a tartdésan, legalabb egy éve allastalanok aranya, illetve tobb olyan tarsadalmi
csoport (id6sek, kisgyerekes anyukdak) is taladlhatd, akik esetében az aktivitasi rata terén
jelent6s lehetdség van még a novekedésre. Esetlikben a minél szélesebb képzési programok
tdmogatasa és népszer(sitése, illetve célzott 6sztonzék bevezetésére van szikség az
els6dleges munkaerépiacon vald elhelyezkedéshez.

Varakozasaink szerint lassul idén a bérndvekedés Uteme a gazdasagban, a tavalyi
12,9 szazalék utan idén 10,7 szazalékos novekedést prognosztizalunk. A csokkenés oka
egyrészt, hogy idén csak 8, illetve 12 szdzalékkal nétt a minimalbér és a garantdlt
bérminimum, szemben a tavalyi 15, illetve 25 szazalékkal, valamint a szocidlis hozzajarulasi
adod is csak 2,5 szazalékponttal csokkent. Az inflacié hatdsat is figyelembe véve ez azt jelenti,
hogy a tavalyi 10,3 szdzalék utan idén 7,7 szazalékkal emelkedhetnek a nettd redlkeresetek.

59



il SzZAZADVEG,

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

Az inflacié az elmult idészakban a 3 szazalékos cél folé emelkedett, amelyhez els6sorban a
jarmlizemanyagok daranak emelkedése jarult hozza, amely részben az olajarak
emelkedésére, részben pedig a forint gyengiilésére vezethetd vissza. Tekintettel arra, hogy a
forint arfolyamgyengiilése tartés maradt, ezért felfelé moddositottunk az inflacids
varakozasainkon. igy 2018-ra 2,8 szazalékos inflaciét varunk. Ez tehat azt jelenti, hogy az
inflacio tobb negyedéven keresztil is kismértékben az inflacids cél folott, de a 2 és 4 szazalék
kozotti célsavban alakulhat. A maginflacid szintje 2018-ban 2,5 szazalék lehet.

Az inflaciéhoz kapcsolddo kockazatok az el6z6 negyedévhez képest nem valtoztak. Tovabbra
is harom f6 kockazati tényez6t emlithetiink, melyek a kévetkezék:

e A forint arfolyamanak alakulasa és ezen keresztil az importalt termékek, illetve azon
belil is kiemelten az Gizemanyagok aranak alakulasa.

e A mez6gazdasagi termékek kinadlata, melyet nagyban befolyasol az id6jaras, és kihat
az élelmiszerek ardra.

e Az olajarak alakulasa, ez elsGsorban szintén az (izemanyagok arat befolyasolja, de
azon keresztil megjelenik a tobbi termék és szolgaltatas ardban is.

60



il SzZAZADVEG,

30.ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A forint gyengiilése kapcsan egyre inkdabb el6térbe kerll a monetaris politika varhato
szigoritdsanak kérdése. A juniusi kamatdonté Glés utdn a Magyar Nemzeti Bank azt jelezte,
hogy a jelenlegi laza monetaris kondicidk varhatéan mar csak 5-8 negyedévig tarthaték fenn.
S6t, a hitelezési szabdlyok szigoritdsa is értelmezhet6 mar egyfajta nem konvencionalis
szigoritdsként. Ennél komolyabb szigoritdsra azonban véleménylink szerint csak 2019-ben
keriilhet sor. Az els6 1épés a nem konvencionalis lazitasok leépitése lehet, ezt kdvetheti az
alapkamat emelése 2019 masodik vagy 2020 elsé felében. Amennyiben az inflacié tartdsan a
cél felett alakul, az a monetaris politika szigoritdsanak iranyaba hathat.

Fontos azonban azt is hangsulyozni, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris kondiciokrél
sz06l6 dontései soran figyelembe veszi az Eurdpai Kozponti Bank politikajat is. Az EKB
varhatdan 2019 kézepéig nem kezd szigoritasba, s6ét lehet, hogy a restrikcid id6pontja 2020-
ra tolddik. Ez viszont kitolhatja a magyar monetaris politika beavatkozasat.

A kiils6 egyensuly varhaté alakulasa

A tovabbra is nagyon kedvezd kiilsé kornyezetet figyelembe véve idén az export névekedése
6,7 szazalékos lehet. Itt egyuttal figyelembe vettiik a beruhdzasok hatdsait is. Az
exportnovekedés jovére ennél kismértékben alacsonyabb, 6,1 szdzalékos lehet. Az importnal
a fogyasztas, a beruhazasok, valamint az export importigénye miatt 7,7 szazalék lehet idén a
novekedés, mig jovére 5,6 szdzalékos. Ennek kovetkeztében tehdt a kilkereskedelmi
egyenleg idén még nem, de jov6re mar Ujra érdemben hozza tud jarulni a gazdasagi
novekedéshez.
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Az import vonatkozdsaban tehat az idei évi magasabb elGrejelzést a tovabb élénkilé belsé
kereslet huzza. A felfutd fogyasztds, az erésebb beruhazasok indukalta nagyobb
importkereslet és a kiils6 kereslet jelent8s javuldsa, valamint az uniés tdmogatasok lehivasa
élénkilésének ereddjeként a nettd finanszirozdsi képesség erdsddését varjuk.
Osszességében a 2018. évre 5,7 szézalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, mig a mutaté 2019-ben 6,2 szazalékra erésédhet.

31. ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A NETTO FINANSZIROZASI
KEPESSEG GDP ARANYOS ALAKULASA (2008-2019)
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Az allamhaztartasi helyzet progndzisa

Az idei év augusztusanak végéig az allamhaztartas kozponti alrendszerének hidnya
1 646,2 milliard forintot tett ki. A kozponti koltségvetés 1 708 millidrd forint hidnnyal zart,
mig az elkilonitett dllami pénzalapok 21,8 millidrd forint, a tarsadalombiztositas pénzigyi
alapjai pedig 40 millidrd forintos tobbletet mutattak. Az el6z6 harom év azonos id6szakahoz
képest magas hiany mogott az unids forrasok megel6legezése, kilonféle infrastrukturalis
fejlesztések tdmogatdsa, valamint egyszeri kiaddsok huzédnak meg. A fentiek 6sszhangban
allnak a Kormany koltségvetési politikdjaval, amelyben tovadbbra is kiemelt figyelmet
forditanak a gazdasagi névekedés 6sztonzésére és a csaladok tamogatasara.

A 2018. augusztusi egyenleg alakulasdban a legmeghatarozdbb szerepe tovabbra is az unids
programok kifizetéseinek volt, amelyek értéke az el6z6 év azonos idGszakdban mérthez
hasonlé nagysagot oltott. Az elsé nyolc havi egyenleg alapjan az unids programok kiadasai
elérték az 1 388,5 milliard forintot, mig az unids programokat fedezé bevételek minddssze
183 millidrd forinton teljesiltek. A hazai koltségvetési forrdsokbdl finanszirozott fejlesztések,

ugymint a Modern Varosok Program, az Egészséges Budapest Program, a kodzuthalézat

62



il SzAzADVEG,

feldjitasa, illetve a kiilonféle vallalati beruhazasok tdmogatasa, tovabb folytatodtak a vizsgalt
idéhorizonton.

32.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSG NYOLC HAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es
2018 kO6zOTT
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Megjegyzés: A 2018-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
Iathatok.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkezd részében a rendelkezésre allé elsé hét havi részletes adatokat az éves
madositott elGiranyzattal és a megel6z6 év azonos idGszakdval hasonlitjuk 6ssze. A 2018. év
egészére vonatkozd koltségvetési elérejelzéslinket az adatok attekintésével parhuzamosan
készitjlik el, az azonositott (pozitiv, illetve negativ) kockdzatokat és azok becsilt mértékét
részletesen taglaljuk. Az elsé hét hdnap részletes adataira tdmaszkodva, makrodkondmiai
modelliink legfrissebb elGrejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2018. évi — unids

mddszertan szerinti és Onkormdnyzati egyenleggel bdvitett — koltségvetési deficitre
vonatkozoan.
Bevételek

A kozponti alrendszer juliusi, halmozott bevétele 10 720,7 millidard forinton allt, amely
637,1 millidrd forinttal (6,3 szazalékkal) haladja meg az el6z6 év els6 hét havi teljestilésének
értékét. A bevételek novekedése hatterében a kozponti koltségvetésbe, valamint a
tarsadalombiztositdsi alapokba beérkezé nagyobb 6sszegek allnak.

A kozponti koltségvetés 2018. julius végéig tartéd id6szakdnak halmozott bevételeinek
Osszege 7 097,2 millidrd forintot tett ki, igy 409,7 millidrd forinttal (6,1 szazalékkal) haladta
meg az el6z6 év azonos idGszaka alatt befolyt bevételek 6sszegét. A gazdalkodo szervezetek
befizetései a bazisév els6§ hét hédnapjdhoz viszonyitva  104,6 millidrd forinttal
(13,1 szazalékkal) alulteljestiltek, amelyhez jelentés mértékben hozzajarult a tarsasagi
adobdl szarmazd 157,8 milliard forint bevételkiesés. A fenti elmaradast egyrészt a 2017. évi
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adoelbleg-kiegészitést érinté rendelkezések 2018 januarjara torténd jelentds athuzdodasa,
masrészt pedig a novekedési adohitel befizetései Osszegének szamottevd csokkenése
magyardzza. A 2018. évi elGiranyzat értékéhez képest kivetitésiink 11 milliard forint pozitiv
kockdzatot azonosit, amelynek hatterében a 2017 elején életbe |éptetett, egységesen
9 szazalékra csokkentett tdarsasdgi add, valamint a kedvez6 gazdasagi folyamatok
addbevétel-generdld hatasa all. Az addkulcs csokkenésének hatasdra Magyarorszag pozicidja
javult a nemzetkozi kornyezetben az Uj vdllalatokért folytatott versenyben, valamint az
addkulcscsokkentés gazdasagfehérité hatdsa is az addbevételek emelkedésének irdnydba
hat.

Az egyéb kozpontositott bevételek teljesilése julius végéig 32,7 millidrd forinttal
(12,1 szazalékkal) haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak értékét, amelyben jelentds
szerepet jatszott ugy az elektronikus utdij, mint a birsagokbdl szarmazé bevételek
novekedése. El6bbi  103,5 millidrd forintra  emelkedett, és 6,7 milliard forinttal
(7,0 szazalékkal) haladja meg a bdzisév azonos idGszakat. Utébbi esetében a bevételek
nagysaga 25,4 millidrd forintot ért el, ami 11,6 millidrd forintos (84,5 szazalékos) névekedés
az el6z6 év azonos id&szaki eredményéhez képest. Az egyéb kozpontositott bevételek
megfigyelt tendencidja kbvetkeztében idénre az elSirdnyzott bevételekhez képest becslésiink
19,3 millidrd forint pozitiv kockdzatot mutat.

A rekldamadd 2018. évi elGiranyzatdnak Osszegét 14 milliard forintban hatdroztak meg,
azonban a tavalyi év eredményével megegyez6en 2018-ra is a torvényi elSirdnyzattdl vald
jelentds alulteljesitést (23,1 millidrd forint) varunk. A rekldmadordl szél6 térvényt 2017-ben
modositottak — az Eurdpai Bizottsag hatarozatat figyelembe véve —, amelynek kdvetkeztében
a 2014-t6l 2017. majus 31-ig befizetett adé mértékét az allam visszatériti az addalanyok
részére. Ez a folyamat az el6zetes varakozasok szerint 4 évig tarthat. A kordbbi hénapokkal
ellentétben, mikor is a korabban ismertetett tendencia érvényesilt, és a reklamado a
gazddlkodd szervezetek befizetései sor 0Osszegét csokkentette, 2018 julius végéig a
rekldmaddbdl szarmazd bevételek 2,6 milliard forintra emelkedtek, vagyis a gazddlkodd
szervezetek befizetései sor 6sszegét novelték.

A kisaddzék tételes addja soron beérkezd Osszegek a hetedik hdnap végéig
15,2 millidrd forinttal (27,8 szazalékkal), a kisvallalati addbol szarmazd bevételek pedig
12 milliard forinttal (83,2 szazalékkal) haladtdk meg az el6z6 év azonos id6szakaban mért
teljestilést. Mivel az elGiranyzat figyelembe vette mindazon tényez6ket, amelyek varhatdan
befolyasoljdk a fenti két adénembdl szarmazé bevételeket, Ugymint a kisaddzdk tételes
addjanak 2017.évi értékhatar-emel6 jogszabalyvdltozasa hatasat, a kisvallalati addébdl
szdrmazd bevételek 2018 janudrjatdl 14 szazalékrdl 13 szazalékra csdkkend addkulcsat,
illetéleg az adodzoi létszam novekedését, igy szamitasainkban elfogadtuk az elGiranyzatban
feltlintetett értékeket.
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A fogyasztashoz kapcsolt adokbdl szarmazd bevételek az idei elsé hét hdnap soran
317,2 milliard forinttal (11,9 szazalékkal) haladtdak meg a bdzisév azonos id&szaki
eredményét. Az  3ltaldnos  forgalmi  adébdl  szarmazé  bevételek  Gsszege
258,6 milliard forinttal (13,5 szadzalékkal), mig a jovedéki addbdl befolyt Osszegek
37,7 milliard forinttal (6,7 szazalékkal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos
id6szakdaban. A fogyasztas, valamint ennélfogva a hozza kapcsolédd adodbevételek
novekedésének hatterében a haztartasok szamara rendelkezésre allé jovedelem dinamikus
béviilése all, amelyben meghatdrozd szerepet jatszottak a 2016-ban megkotott hatéves bér-
és adomegdllapodas keretében végrehajtott intézkedések. A minimalbér, valamint a
garantalt bérminimum tovabbi 8, illetve 12 szazalékos emelésének, tovdbba a kozszféraban
megkezdett életpdlyamodellek és a célzott dgazati béremelések eredményeképp idén is
folytatodik a haztartasok jovedelmének bdviilése. 2018-ban tovabb csokkent az éttermi
étkezés dafdja (18 szazalékrdl 5 szazalékra), valamint 5 szazalékos dafakulcs ald soroltdk a
halakat és a sertésbelsGségeket is. A jovedéki addbdl szarmazd bevételeket f6leg az unids
el6irdsok alapjan, lépcs6zetesen végrehajtott jovedékiadd-emelések alakitottak, amelyre
legutdbb szeptember 1-jén kerilt sor. Az afacsdkkentések mellett idén bevezették a
4 szazalékos turizmusfejlesztési hozzdjarulast Gj addénemként, amelybdl 2018-ra
11,4 millidrd forint bevételre szamit az allam. A fogyasztashoz kapcsolt addébevételek idei
el6irdnyzatanak 6sszege 6,8 szazalékkal haladja meg a 2017-es elGiranyzat értékét, azonban
az el6z6 évi elGiranyzat és a tényadatok figyelembevétele alapjan elGrejelzésiinkben
3,1 milliard forint negativ kockazatot azonositunk.

A lakossag befizetései 2018 hetedik hdnapjanak végéig 161,5 milliard forinttal
(13,1 szazalékkal) magasabb értéken teljesiiltek, mint az el6z6 év azonos id&szakanak
eredménye, ami f6ként a személyi jovedelemadd bevételei 149 milliard forintos
(13,5 szazalékos) novekedésének tudhaté be. A koltségvetési politika tovabbra is kiemelt
figyelmet fordit a gyermeket nevel6 csaladok tamogatdsara:

e A kétgyermekes csalddok esetében idén 17 500 forintra emelkedik a havi szinten,
gyermekenként igénybe vehet6 csaladi adékedvezmény mértéke, ez 16,7 szazalékos
emelkedés a tavalyi évhez képest.

e Folytatddik a csaladok lakashoz jutasat, valamint lakaskorilményeik javitasat segitd
otthonteremtési program (csok) is. Ennek keretében mar nemcsak a harom és t6bb
gyermekes, Uj lakast épité vagy vasarld csaladok vehetik igénybe a 3 szazalékos, fix
kamatozdsu kolcsont, hanem mar 1 gyermek utdn is kérvényezhetd, valamint
hasznalt lakas vasdarldsara és bdvitésére is. A csokot 2015-0s bevezetése 6ta mar
68 ezer csalad igényelte, Osszesen 189 milliard forintot fizettek ki a program
keretében.

e A kedvezd demogréfiai folyamatok tdmogatasdnak érdekében vissza nem téritendé
kamattdmogatasként az allam a didkhitel-tartozas felét atvallalja azon néktdl, akiknek
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2018. januar 1-jét kovetGen sziletik a masodik gyermekiik. Harom, illetve tdbb
gyermek sziletése esetén a hitelt felvevé nék teljes tartozasat elengedik.

e Adiplomas gyed id6tartamat 1 évvel meghosszabbitottak.

e A jelzaloghitelt felvett csaladok a harmadik, valamint tovabbi gyermekek esetében 1-
1 millié forintot leirhatnak a tartozasukbal.

e A kilfoldon tartdézkodd vagy él6 csaladok szamara is jar a gyermekek sziiletése utdn
az anyasagi tamogatas.

A jelenlegi, kedvez6 munkaerépiaci folyamatok mellett (historikusan alacsony
munkanélkiliség, novekvé bruttd bérek) a lakossag befizetéseinek az elSiranyzatban foglalt
értékét alulbecsiltnek véljik. Kivetitésiinkben a fenti tételben 55,3 millidrd forint pozitiv
kockazatot azonositunk.

Kiadasok

A kozponti alrendszer julius végéig szamitott, halmozott kiadasainak 0Gsszege
12 211,7 millidrd forint értékben teljesilt, és 1 311,3 millidrd forinttal (12 szazalékkal)
haladja meg az el6z6 év azonos id6szaka kiadasainak az 6sszegét. A ndvekedés szinte egészét
a kozponti koltségvetés, azon belll is a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl
el6irdnyzatok kiadasaihoz tartozo tételek 6sszegében végbement emelkedés eredményezte.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGiranyzatok nettd kiaddsai az els6
hét hdnapban 1 098,1 millidrd forinttal (21,9 szdzalékkal) haladtdk meg a bazisév azonos
idGszaki értékét. Ezen belll a koltségvetési szervek kiaddsai 469,3 millidrd forinttal
(16,9 szazalékkal) emelkedtek 2017 juliusanak halmozott értékéhez viszonyitva. Az
intézmények teljesitésébdl a személyi juttatdsokra, a szocialis hozzajarulasi addra, valamint a
munkaaddkat terhel6 jarulékokra forditott dsszeg 182,7 milliard forinttal (5,5 szazalékkal)

haladta meg az el6z6 év azonos id&szakanak értékét.

A szakmai fejezeti kezelés( el8iranyzatokon beliil a hazai forrasbdl finanszirozott kifizetések
409,4 milliard forinttal (35,6 szazalékkal) haladtdk meg a 2017.janudr és julius kdzotti
id6szak teljeslilését. A két év els6 hét hdnapja kozott mutatkozé eltérést f6leg a kiemelt
kozuti projektek 107,2 millidrd forintos, a Modern Varosok Program fejlesztéseire forditott
96,2 milliard forintos, a kdzuthalézat feldjitasa 51,9 millidrd forintos, valamint az Egészséges
Budapest Program 20,2 millidrd forintos raforditasai magyarazzak.

A szakmai fejezeti kezelésl el6irdnyzatok unids kiaddsai soron az idei elsé hét hénapban
219,4 millidrd forinttal (20,1 szazalékkal) volt magasabb a teljesités, mint az el6z6 év azonos
idGszakdban. Az unidés tamogatasok hazai kifizetésénél és elszamolasanal Magyarorszag
olyan szabalyrendszert allitott fel, amely leginkabb kedvez6 a forrasfelhasznaldsra jogosult
vallalkozdsok és szervezetek szadmdra. Ezért a projektek megvaldsitdsdnak mielSbbi
megkezdése és sikeres befejezése érdekében a kifizetéseket a hazai koltségvetés
megelGlegezi, ami a koltségvetés szamara ideiglenesen jelentds kiadas. A magas nettod kiadas
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hatasat kompenzalja, hogy a kifizetések egy része a koOzponti szervek, valamint az
onkormanyzatok részére folydsitott el6leg kifizetése volt, igy azoknak nincs hatdsa az
allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegére (az ©Onkormanyzatoknak fizetett el6legek
ugyanakkor novelik a kézponti koltségvetés pénzforgalmi hianyat). A kormanyzati szektoron
belilre utalt el6legek (igy példaul az o©onkormdanyzatok szamldjara utaltak)
eredményszemléletben sem mindsilnek kiadasnak, igy azok nem befolydsoljak az ESA-
egyenleget.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdabb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az el6rejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egyaltaldn nem igaz. A kiaddsok kozott is elkllonithetlink jol kalkuldlhatd,
rendszeresen felmerilé kiadasokat, amelyeknek kiszamithatd pdlydjuk van, és nehezen el6re
jelezhet6 — t6bbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fiiggs, gyakorta valtozé — tételeket.
Eppen ezért a kiadasi oldalon szamszer(sitett kockazatokat az 4tlathatdsag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kilon mutatjuk be.

2018 marciusaban a Kormany dontése nyoman a téli fogyasztasi idészakban bekovetkezé
fogyasztasnovekedés finanszirozasat segit6 juttatasban részesiilnek a lakossagi fogyasztok,
amennyiben eleget tesznek a 37/2018. (lll. 8.) Korm. rendeletben foglaltaknak. Ennek
értelmében:

- az egyetemes szolgdltatéval egyetemes szolgdltatdi jogviszonyban 3all6 lakossagi
fogyaszto részére a juttatas 0sszege 12 000 forint, kivéve
o a 20 m?/h alatti gdzmérével rendelkezd fogyasztoi kozosség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatds Osszege, fliggetlentl attdél, hogy az adott
fogyasztoi kozosségnek hany vételezbi tagja van, valamint
o a20 m’/h vagy a feletti gazmérével rendelkez fogyasztoi kozosség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatas 6sszege, fliggetlenil attdl, hogy az
adott fogyasztéi kozosségnek hany vételez6i tagja van.

A fenti intézkedés a koznyelvben téli rezsicsokkentésként valt ismertté. Az intézkedés
mintegy 40 millidrd forint tobbletkiaddssal jart a koltségvetés szamara, amelybdl a szocidlis
tlzifa kerete 1 milliard forint, a tavfltéssel flt6k tamogatdsa pedig 6 millidrd forint, a
fennmaradé Osszeg pedig a gazzal f(ité csaldadok tdmogatasa volt.

A kozfoglalkoztatasra (Start-munkaprogramra) forditott kiadasok 2018. évi elGirdnyzata
225 milliard forint, amely a 2017. évi keret 84,5 szazalékaval egyezik meg. Figyelembe véve a
munkaerépiac javulé feltételeit, a kormanyzat altal bevezetett 06sztonzék, illetve
tdmogatasok nyoman a kozfoglalkoztatdsbdl nagyobb szamu, az elsédleges munkaerépiacra
vald atlépést, a kiadasokban 47,6 millidrd forint értékd megtakaritast azonositunk az

elGiranyzatba foglalt értékhez képest.
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A Kormany 2018 januarjdban Ggy hatarozott, hogy az egészségligy és szocialis terilet
szakdolgozdi a 2018 novemberére beigért béremelést mar az év elsé hdnapjaban megkapjak.
A fenti intézkedés megkozelitéleg 80 ezer foglalkoztatottat érintett, és az egyéb, tervezéskor
nem latott bérintézkedésekkel egyiitt Osszesen 40 milliard forint tobbletkiaddssal jart a
koltségvetésnek.

2018 marciusaban az iddsligyi tanacs javaslata nyoman a Kormany 10 ezer forint érték(
Erzsébet-utalvanyt juttatott a nyugdijasoknak, ami a koltségvetés kiaddsait mintegy
27 milliard forinttal novelte meg. A fenti intézkedést a kedvez6 gazdasagi folyamatokkal
indokoltdk. A Kormany, valamint kutatéintézetliink el6rejelzése alapjan is az idei évi
gazdasagi novekedés meghaladja majd a 3,5 szadzalékot. Ez, valamint a GDP-ardnyos hianycél
teljesithetGsége alapjan az év végén nyugdijprémiumot fizetnek majd az idéseknek, amelyre
a Kormany kommunikacidja alapjan 32 milliard forintot kilonitettek el a kéltségvetésben.

A helyi oOnkormanyzatok egyenlege esetében elfogadtuk az MNB 2017. augusztusi
koltségvetési jelentésében prognosztizalt 53 milliard forintos pozitiv kockazatot 2018-ra
vonatkozdan, amelynek hatterében a jelentés mértékd unids forrdsok felhasznaldsanak az
el6irdnyzathoz képest mérsékeltebb varhatd névekedési titeme all.

A kormanyzat minden koltségvetésében tartalékot képez arra az esetre, ha vdratlan negativ
gazdasagi és tarsadalmi folyamatok kovetkeznének be, hogy a tartalékot felhaszndlva ezek
karos hatasait enyhiteni tudja. Az idei évre el6irdnyzott tartalékbdl még semmit sem koltott
el. A rendkivili kormanyzati intézkedések, a céltartalék, valamint az orszagvédelmi alap
alakulasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éltlink, hogy az 6sszegek 75 szazalékat kolti
el az allam. Ennek hatterében f6leg a Magyar Nemzeti Bank és az Innovacios és Technoldgiai
Minisztérium altal a Kormany elé terjesztett, a versenyképesség javitasat célzé intézkedések
megvaldsitdsa, annak elinditdsa all majd, valamint a juliusban elindult Magyar Falu program
indokolhatja. A fenti folyamat nyoman 6sszesen 65,1 milliard forint megtakaritas keletkezik a
kiadasi oldalon.

Kamategyenleg

2018 julius végéig 81,3 milliard forint kamatbevétel folyt be az allamhaztartasba, a
kamatkiaddsok nagysaga pedig 547,3 milliard forintot tett ki. Ennek eredményeképp a nettd
kamatkiadds Osszege 466 millidrd forinton 4&llt. Az év hetedik hdnapjanak halmozott
eredmények alapjan szamitott kamategyenlege 131,1 milliard forinttal maradt el az el6z6 év
azonos id6@szaki eredményéhez viszonyitva, ez a kamatfizetések éven beliili eltérd lefutasaval
magyardazhato.

Az dllamadodssag forint—deviza aranyat és a fix—valtozo aranyt figyelembe vevé becslésiinkbe
bevontuk tovdbbd a megujulé kotvények és a teljes hatralévé futamid6 hatasat, amelynek
eredményeképp a netté kamatkiadas 2017-r6l 2018-ra 32,9 millidrd forinttal csokken majd
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varhatéan. A 2018-as elGiranyzatba foglalt értékhez képest a kamatkiadasok varakozasaink

szerint 49,2 milliard forinttal lesznek alacsonyabbak.

Egyenleg és allamaddssag

A 2018. évi koltségvetésben szereplé bevételi és kiadasi elGiranyzatok, illetve a varhato
teljestilések elemzése utdn progndzisunk a koltségvetési torvényben elGiranyzott
2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittél 0,4 szdzalékponttal kedvezébb, 2,0 szazalékos hidnyt

tartalmaz.

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

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések 2,6 0,01
Fogyasztasi adok -3,1 -0,01
Lakossagi befizetések 55,3 0,13
Bevételi oldali kockazatok 54,9 0,13
Start-munkaprogram -47,6 -0,12
Szocialpolitikai menetdij -6,1 -0,01
Téli rezsicsokkentés 40 0,1
Erzsébet-utalvany 27 0,07
Ev végi nyugdijprémium 32 0,08
Bérintézkedések 40 0,1
Tartalékok felhasznalasa —65,1 -0,16
Kiadasi oldali kockazatok -11,8 -0,03
Netto kamatkiadasok —-49,2 -0,12
Kozponti alrendszer egyenlege 66,7 0,16
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 53 0,13
ESA-hid 0 0
Osszesen 119,7 0,29

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A ,2017. évi C.torvény Magyarorszag 2018. évi kozponti koltségvetésérdl” legfontosabb

sarokszamai az alabbiak:

- az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételi f66sszege 18 751,5;
- kiadasi f60sszege 20 112,1;
- hianya pedig 1 360,7 milliard forint.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2018. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssag — figyelembe véve a nomindlis GDP-t, a koltségvetési hianyra vonatkozé, a
KESZ allomany 2017. december 31-i szintjét, valamint az Eximbank adéssagat is — a 2017. évi
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73,6 szazalékos szintrGl 2018 végére a GDP 71,4 szazalékara csokkenhet. A hiany alakulasa
tekintetében azonban komoly negativ kockazatként jelentkezik az unids pénzek bearamlasa,
ez jelenleg még nem indult be. Amennyiben az unids forrasok elmaradnak, a GDP-aranyos
allamaddssdg 75,5 szazalékra  emelkedhet. Az  Alaptérvényben  meghatarozott
addssagszabdly, valamint a stabilitasi torvényben szerepld hidanykritérium teljesitése mellett
az allamhaztartas varhatdéan az addssagratara vonatkozd eurdpai unids koltségvetési
szabalyokat is teljesiteni tudja. Az Eurdépai Unié addssagszabalya el8irja, hogy a tagallamok
maastrichti addssaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, amennyiben azonban mégis
meghaladja azt, akkor az addssag mértékét az ugynevezett egyhuszados szabalynak
megfelel6en csokkenteni kell. Ennek kalkuldldsara az Eurdpai Bizottsag haromféle mddszert
alkalmaz (el6retekintd, visszatekintd és ciklikus), amelyek kozil elég az egyik mddszer szerint
teljestlnie a megfogalmazott kritériumnak az elfogadashoz. Az elmult évek tényadatai és a
2018-ra vonatkozd becslésiink alapjan a visszatekinté mddszer szerint szamolva
(2,5 szazalékponttal) teljestl az addssagszabaly. A becsilt értékek és a tényleges teljesiilés
kozotti kiilonbség alakuldsara — a koltségvetési hidny alakulasan keresztil — az eurdpai unios
forrasok beérkezésének mértéke jelent kockazatot.

70



il SzAZADVEG.
Tablazatok

6. tdblazat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2017 2018

éves . l. 1. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) 4,0 4,4 4,8 4,3 3,9 4,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,9 5,3 4,9 6,1 5,6
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 17,1 15,0 89 10,9 13,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 7,1 3,5 6,2 9,4 7,7 6,7

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard eurd)

9,7 3,8 7,5 9,4 10,0 7,7

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

Fogyasztéiar-index (%) 2,4 2,0 2,7 3,4 3,1 2,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,9 3,6 3,5 3,4 3,6
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 12,0 11,2 10,5 8,8 10,6
A folyé fizetési mérleg egyenlege a 31 29
GDP szazalékaban ! ’

Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,1 57
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a ~2,0 -2,0

GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet
(volumenindex)

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

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