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VezetGi osszefoglalo

Az USA-ban 3,0 szdzalékra gyorsult, mig az Eurdpai Unidban 1,8 szdzalékra lassult a
gazdasdgi névekedés iiteme az idei harmadik negyedévben. Ugy az uniéban, mint az USA-
ban a beruhdzds és a fogyasztds volt a béviilés motorja.

A vdrtndl lassabban béviilt a foglalkoztatds az USA-ban, de ezzel egyiitt is 49 éves
mélypontra, 3,7 szdzalékra mérsékl6détt a munkanélkiiliségi rdta. Tovabb lassult az Eurdpai
Unidban a foglalkoztatds béviilése, csupdn 1,2 szdzalékot tett ki, amely mellett is
6,7 szdzalékra mérséklédott a munkanélkiiliek részardnya. A nagy jegybankok kéziil a Fed
szeptemberben, mig a régids jegybankok kéziil a Cseh Nemzeti Bank szeptemberben és
novemberben is emelte az alapkamatot. EIGbbi esetében a kedvez6 munkaerdpiaci helyzet és
az infldcié, mig utébbindl az infldcid és a korona gyengiilése jatszott kbzre a déntésben.

Az amerikai gazdasdg jo teljesitménye, a Fed dltal megvaldsitott és a jovében is tervezett
kamatemelések hatdsdra az USA megemelkedett dllamkétvényhozamai lényeges szerepet
jdatszottak abban, hogy a vildg vezetd valutdi gyengiiltek a dolldrral szemben az Gbszi
hénapokban. A vizsgdlt idészak kezdete és vége k6zétt a tézsdéknél a legnagyobb ardnyu
cs6kkenést a DAX mutatta —8,8 szdzalékkal, utdna az FTSE kévetkezett —7 szdzalékkal, mig
6,5 szdzalékkal mérséklédott a Stoxx 600. Az USA-ban 2,3 szdzalékra, mig az Eurdpai
Unidban 2,2 szdzalékra emelkedett oktdoberre a pénzromlds éves liteme, elsésorban az
lizemanyagdrak névekedése miatt.

Stabilan 1 szdzalék alatt alakulhat a kéltségvetési hiany az Eurdpai Unioban a kévetkezd
években az Eurdpai Bizottsdg elbrejelzése szerint. Ennek hdtterében elsésorban a kedvezd
konjunkturdlis folyamatok dllnak majd, tekintve, hogy az egyedi hatdsoktdl megtisztitott
strukturdlis hidny emelkedhet, ezzel egyiitt is kézel 6 szdzalékponttal, 77,6 szdzalékig
meérséklédhet a GDP-ardnyos dllamaddssdg az EU-ban.

A magyar gazdasdg ndvekedése a Ill. negyedévben jelentésen feliilmulta az elemzéi
vdrakozdsokat: a béviilés mértéke a nyers adatok szerint 4,9, a szezondlisan és
naptdrhatdssal kiigazitott adatok szerint 5,2 szazalék volt. Termelési oldalrél a névekedéshez
ebben a negyedévben is hozzdjdarult majdnem minden dgazat. A mez6gazdasdg hozzdadott
értéke 3,4 szdzalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban, igy 0,2 szdzalékponttal jarult
hozza a névekedéshez. Az ipar teljesitménye 2,7 szdzalékkal nétt egy év alatt,
0,6 szdzalékpontot adva a bdviiléshez. A legnagyobb névekedést a harmadik negyedévben is
az épitbipar érte el, melynek mértéke az el6z6 negyedévesnél is nagyobb, 27,5 szdzalék volt.
Az épitdipar jelentds béviiléséhez hozzdjdarult az unids forrdsok felhaszndldsa, amely mind az
dllami, mind a vdllalati szféra beruhdzdsait segitette. A névekedéshez pozitivan jarult hozzd a
lakdsépitések szamdnak névekedése is, amelyet a csalddi otthonteremtési kedvezmény, az uj
lakdsok kedvezményes dfakulcsa, a hdztartdsok anyagi helyzetének javuldsa és a
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hitelfelvételi kedv emelkedése fokozott. A szolgdltaté szektorok teljesitménye a |ll.
negyedévben is a gazdasdgi névekedés f6 huzdereje volt, a béviiléshez vald hozzdjdaruldsuk
2,2 szdzalékpont volt. Az dgazat 3,8 szdzalékos névekedésén beliil jelentés szerepe volt a
kereskedelem, szdlldshely-szolgdltatds és vendégldtds dgazatok 6,9 szdzalékos, valamint a
szakmai, tudomdnyos, miszaki és adminisztrativ tevékenység 6,4 szdzalékos béviilésének. A
gazdasdg dgazatai kéziil mindbssze a kézigazgatds, oktatds, egészségligyi, szocidlis elldtds
dgazat hozzdadott értéke nem névekedett.

Felhaszndldsi oldalrdl a névekedéshez tovdbbra is a fogyasztds és a beruhdzds béviilése jarult
hozzd. A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak 5,3 szdzalékos emelkedését — mely a
névekedéshez 2,4 szdzalékponttal jdrult hozzd — a bérek dinamikus, az infldciét érdemben
meghaladé emelkedése okozta, vagyis nem beszélhetiink a hdztartdsok tulzott
eladdsoddsdardl, mint az a vdlsdg elétti id6szakban tértént. A bruttd dlldeszkéz-felhalmozds
volumene 20,0 szdzalékkal nétt, ezzel 4,9 szdzalékpontot adva a névekedéshez.
1,7 szdzalékponttal lassitotta ugyanakkor a névekedést a kiilkereskedelmi egyenleg romldsa:
mig az export 3,4 szdzalékkal béviilt, addig az import, a fogyasztds és a beruhdzdsok
importsziikséglete miatt, 5,9 szdzalékkal emelkedett. Tovdbbra is folytatddik az a tendencia,
hogy a kiilkereskedelmi tébbleten beliil né a szolgdltatdsok szerepe: egyenlegiik a Ill.
negyedévben 733 millidrd forint volt, mikézben a termékek importja 289 millidrd forinttal
meghaladta exportjukat. A szolgdltatdsok egyenlegének javuldsdaban jelentds szerepe van a
turizmusnak: az ebbdél szdrmazo bevételek 13,9, mig a kiaddsok 6,6 szdzalékkal néttek.

A harmadik negyedév sordn negyedéves alapon minimdlisan csékkent, mig éves alapon nétt
a foglalkoztatottak szama, amely a negyedév dtlagdban 4 millié 465 ezer fét tett ki a
szezondlisan kiigazitott adatok alapjdn. Immdr mdsodik negyedéve nem emelkedik az
aktivitds Magyarorszdgon. A cseh munkaerépiaci adatokhoz viszonyitva jelentds, akdr
300 ezer f6s munkaeré-tartalék vonhatdo még be, elsésorban az 55-64 éves korosztalyban.
Kismértékben emelkedett a munkanélkiiliek szama az elmult negyedév sordn, azonban a
tartésan, legalabb egy éve munkanélkiiliek ardnya térténelmi mélypontra csékkent, azzal
egyiitt, hogy a kézfoglalkoztatdsban dolgozdk szama 114 ezer f6 ald, 5 éve a legalacsonyabb
szintre csbékkent. A kordbbi negyedéveknél lassabban, de tovdbbra is dinamikusan,
10,8 szdzalékkal emelkedtek az dtlagos keresetek a harmadik negyedév sordn az el6z6 év
azonos idészakdhoz viszonyitva. A névekedésben a minimdlbér és a garantdlt bérminimum év
eleji emelése, a munkaerbhiany, valamint az dllami vdllalatok kérében megvaldsulo
bérrendezések jatszottak kézre, mig a fedezetet a szocidlis hozzdjaruldsi add év eleji
2,5 szdzalékpontos csékkentése, a 4,5 szdzalék kézeli névekedés, valamint a 3 szdzalékot
kézelitd infldcid jelentette.

2018 harmadik negyedévében folytatodott a fogyasztdi drak névekedése: juliusban és
augusztusban 3,4, mig szeptemberben 3,6 szdzalékkal névekedtek dtlagosan a fogyasztoi
drak. Az oktoberi dremelkedés 3,8, a novemberi 3,1 szdzalékos volt a magyar gazdasdgban.
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Az infldcid alakuldsdhoz tovdbbra is a jarmiilizemanyagok és a dohdnydruk dremelkedése
jarult hozzd a legjelentésebben. A jarmdiilizemanyagok drnévekedése az olaj vildgpiaci aranak
a noévekedésébdl, illetve a forint dolldrral szembeni drfolyamgyengiilésébél adddott. A
dohdnytermékek esetében az drnévekedés a jovedéki ado szeptemberi névelésébdl fakadt. A
harmadik negyedévben a jdrmliiizemanyagok dra dtlagosan 16,3 szdzalékkal, a
dohdnytermékeké pedig 6,9 szdzalékkal nétt egy év alatt. Ez oktoberben rendre 16,2 és
7,3 szdzalék, mig novemberben 7,2 és 6,2 szdzalék volt. A maginflaci6 a harmadik
negyedévben dtlagosan 2,4 szdzalékot tett ki.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa az 6sz folyamdn mindhdrom (szeptemberi,
oktoberi és novemberi) kamatdénté llésén egyardnt vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az
irdnyado kamatdt. Az MNB Monetdris Tandcsdnak 2018. szeptember 18-i déntése
értelmében azonban a monetdris politikai eszkéztdr jelent6sen dtalakult. A jegybanknak
tovdbbra is elsédleges célja az infldcids cél fenntarthato elérése. Az MNB ennek tartds
biztositdsa érdekében felkésziilt monetdris politikdjanak normalizdcidjdra. A jegybank ezért
eldszor fokozatosan kivezeti a hosszu hozamokra hatd, nem konvenciondlis eszkézeit, és a
révid hozamokra hato eszkézrendszerét is jelentésen modositja.

Az MINB a 3 hénapos betét monetdris politikai eszkézt, amelynek jelenlegi szintje 75 millidrd
forint, 2018 negyedik negyedévével kivezeti. Az irdnyadd eszkéz szerepét a 3 honapos betét
nulldra csékkentését kévetben a kételezd tartalék veszi dat. A jévében a jegybank két eszkozt
alkalmaz a nem konvenciondlis, révid hozamokra hatd eszkéztdrabdl. Ezek az FX-swapok
(forintlikviditdst biztosité devizacsereligyletek) alkalmazdsa és a kamatfolyosé mddositdsa.
Az 1-t6l 12 hdnapig terjedé futamidejlii FX-swapok tendereinek, mennyiségeinek
modositdsdval, tovdbbd a kamatfolyoso fels6 szélének visszaépitésével az MNB hatdst
gyakorol a révid hozamokra. Pontosabban példdul az utdbbi eszkézzel a bankkézi egynapos
kamatok alakuldsdnak nagyobb mozgdsteret enged, azaz jobban emelkedhetnek a révid
hozamok/kamatok. Tovdbbd az EU-harmonizdcio jegyében a tartalékrdata 1 szdzalékon
marad, és a BUBOR-piaci reform vdltozatlan (kételez6 banki jegyzés és MNB-s

adminisztrdtori funkcid) keretrendszeril marad.

A jegybank a normalizdcidval és a nem konvenciondlis eszkéztdr datalakitasdval felkésziil egy
jévébeni szigoritdsra, ami els6sorban az emelkedd kiils6 kamatkérnyezet fliggvényében
alakulhat ki.

A folyo fizetési mérleg pozitiv egyenlege és a kiilféldiek dltal hazai fizetéeszkdzben tartott
dllampapirok dllomdnydnak emelkedése erdsitette, a jegybank nem konvenciondlis lazitdsa
gyengitette a vizsgdlt idészakban (2018. szeptember eleje — 2018. december eleje) a hazai
valuta drfolyamdt. Mindezek eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a
szeptember elejei 326 forintrol december elejére 322 forintra erds6détt.
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Az MINB el6zetes adatai szerint 2018-ban az elsé hdrom negyedévben 462,2 millidrd forint
addzads elétti és 425,4 millidrd forint addzds utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel
szemben egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjén 526,6 millidrd forintos addzds
elétti és 482,8 millidrd forintos addzds utdni nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest csbkkent
a kamat-, mig nétt a jutalékeredmény.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének vdltozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartdsa mellett
a lakossdgi szegmensben a fogyasztdsi hitel piacdn 22 bdzisponttal alacsonyabb kamattal
(11,93 szdzalékon) lehetett forint fogyasztdsi hitelt igényelni 2018 oktoberében, mint
hdrom hénappal kordbban. A folydszamlahitelek kamata 75 bdzisponttal, 22,02 szdzalékra
emelkedett 2018. oktdber végére. A lakdscélu hitelek esetén a 2018. juliusi adathoz képest 47
bdzispontos emelkedés (4,86 szdzalékra) tapasztalhato.

Magyarorszdg befektetdi megitélése inkdabb kedvezébben alakult a 2018. szeptember elejétél
december elejéig tarto id6szakban: csékkent a CDS-feldr (90 bdzispontrdl 88 bdzispontra), és
a 10 éves dllampapirhozam (3,49-rél 3,19 szdzalékra), a forint pedig erds6détt a svdjci
frankkal (289-rél 284 forintra) és az eurdval (326-rél 322 forintra) szemben, mig gyengiilt a
dollar (280-rdl 284 forintra) ellenében.

Az dllamhdztartds bruttd, konszoliddlt, névértéken szamitott addssdga az el6zetes adatok
szerint 2018 harmadik negyedévének végén 28 927 millidrd forint volt, amely a GDP
70,9 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel kordbbi 72,1 szdzalék utdn.

Az elmult id6szakban csak a Moody’snak volt meghirdetett mindsitési idépontja, és a nagy
nemzetkézi  hitelmindsité intézet 2018. november 23-dn megerdsitette a magyar
dllamkétvények hitelmindsitését. gy a Fitch és az S&P mellett a Moody’sndl is a 2016-ban
meghozott befektetésre javasolt kategoria legalsé szintje van jelenleg érvényben, amelyet
2017-ben az el6bbi két hitelmindsité pozitiv kilatdssal erésitett meg, mig a Moody’sndl a
kilatasunk tovdbbra is stabil.

A vdllalati hitelek dllomdnya 454 milliard forinttal (7446 millidrd forintra) nétt oktdber
végére, mig a lakossdgi hitelek dllomdnya 138 milliagrd forinttal, 6115 millidrd forintra
emelkedett a julius végi hitelallomdnyhoz képest. A lakossdgi hiteleken beliil jelentésen,
101 millidrd forinttal névekedett a lakdscélu hiteldllomdny, és 3292 milliard forintot ért el.

Az dllamaddssdg devizaardnya stagndlt az elmult idészakban, mivel a 2018. julius végi
20 szdzalék utdn 2018 oktoberének végén is 20 szdzalékot tett ki. A vizsgdlt id6szakban nem
volt devizakétvény-kibocsdtds. Tehdt az dllamaddssdg devizaardnya az AKK 2018. évi
finanszirozdsi tervében meghatdrozott (és a 2017. évi tervhez képest nem vdltoztatott) 15—
25 szdzalékos savban tartdzkodott.

Magyarorszdg tovdbbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, hiszen a révid lejaratu
devizatartozds szintjénél jelent6sen magasabb (1,29-szoros) a jegybanki devizatartalékok
szintje.
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A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok (szezondlisan kiigazitott) egyenlege
2018 mdsodik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 325 millié eurdval,
2360 millié euréra nétt, mig éves d{sszevetésben 2669 millié eurdrdl 309 millié eurdval
cs6kkent. A jovedelemkidramlds mértéke nétt, mig az EU-transzferek bedramldsa jelentds
mértékben visszaesett negyedéves bdzison. Idén a tartésan magas fogyasztds, az erésebb
beruhdzdsok indukdlta élénkebb importkereslet és a vildggazdasdg névekedése miatti
nagyobb exportkereslet, valamint a megvaldsult beruhdzdsok miatti magasabb export
ereddjeként, illetve a tékemérleg javuldsa miatt a nettd finanszirozdsi képesség névekedését
vdrjuk. Ezt elsésorban az el6z6 évinél magasabb EU-s forrdsok okozzdk. 2018-ra a tavalyi
4,3 szdzalékos utdn 4,8 szdzalékos GDP-ardnyos netto finanszirozdsi képességet becsliink.

A lll. negyedévben a gazdasdgi nbvekedés tobb mint 0,5 szdzalékponttal meghaladta az
elemz8i vdrakozdsokat. Az els6 két negyedév névekedési adatdat a KSH 0,1-
0,1 szdzalékponttal felfelé mddositotta. E tényezbket figyelembe véve felfelé modositottunk a
2018-as névekedésre vonatkozd progndzisunkon, és 4,6 szdzalékos bdéviilést vdrunk. A
névekedéshez a fogyasztds és a beruhdzds béviilése jdarulhat hozzd, mikézben a
kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa lassithatja azt. Vdrakozdsaink szerint a hdztartdsok
fogyasztdsi kiaddsa 5,4 szazalékkal n6het az év egészét tekintve, melyhez a bérek infldacidt
jelentésen meghaladd névekedése jdrulhat hozzd. A beruhdzdsok vdrhatéan 16,7 szdzalékos
névekedéséhez egyardnt hozzdjdrulhatnak az dllam és a vdllalatok beruhdzdsai, amelyeket
az unios forrdsok és a mérsékelt kamatkébrnyezet egyardant tdamogatnak, illetve a
lakdsépitések szamdnak emelkedése. Az oktober végéig épitési engedéllyel rendelkezé
lakdsok az Orszaggylilés dontése értelmében a kedvezményes 5 szdzalékos dfakulccsal
épliilhetnek meg, igy ez tébb tizezer uj lakds megépitését segitheti el6 a csalddi
otthonteremtési kedvezménnyel egyiitt.

Az export ndovekedésére vonatkozo progndzisunkat a beérkezéd tényadatok és a
kedvezétlenebb kiilsé kereslet nyomdn lefelé modositottuk, melyet a kordbban vdrtndl
nagyobb beruhdzdsbéviilés csak részben tud ellensulyozni. Ennek megfeleléen a kivitel
volumene idén 5,4 szazalékkal emelkedhet. Figyelembe véve a kordbban vdrtndl kisebb
exportot és nagyobb belsé keresletet, az import névekedését kismértékben mérsékeltiik. igy
a behozatal 2018-ban 7,1 szdzalékkal névekedhet. Ez azt jelenti hogy 2018-ban a
kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa lassitja a névekedést.

A kordbbi éveknél lassabb (itemben, de tovdbb emelkedik idén a foglalkoztatds. A
kormdnyzati intézkedések (idéskoruak foglalkoztatdsdnak egyszerdsitése, adokedvezmények)
névelhetik a  munkaeré-kindlatot, mig a  munkaerb6hidny  kévetkeztében a
kézfoglalkoztatottak és a tartds munkanélkiiliek is egyre inkabb dlldshoz juthatnak az
elsédleges munkaerdépiacon. A munkanélkiiliségi rata azonban csak minimdlisan csékkenhet
tovdbb. A munkanélkiilieken beliil az atmeneti (frikcios) munkanélkiiliség szerepe néhet meg.
2018-ban a redlbérek dtlagosan 8,1 szdzalékos névekedésére szamitunk. A béremelkedésre
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tovdbbra is a minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelése, a kbzszféra bérrendezései és a
munkaerdéhidny hathatnak, mig a fedezetét a dinamikus névekedés, a 3 szdzalékos infldcio és
a csokkend szocidlis hozzdjdruldsi ado jelenti.

El6z6 negyedéves progndzisunkhoz képest csak kismértékben vdltoztattunk infldcids
el6rejelzésiinkén. Bdr a szeptember 6ta eltelt id6szakban az infldcid az olaj dranak vdltozdsa
nyomdn a vdrtndl magasabb lett, azonban novemberben 3,1 szdzalékra csékkent, amely
meérséklédés fontos tényezbé abbdl a szempontbdl, hogy a jegybanki célt tartésan meghaladd
inflécio kialakuldsdnak valdszinlisége csékkent. Ennek megfelel6en a 2018-ra vdrt infldciot
0,1 szdzalékponttal 2,9 szdzalékra emeltiik.

Tekintettel a novemberi, a kordbbiakndl alacsonyabb, az infldcids célt megkézelité adatra, a
Magyar Nemzeti Bank vdrhatdan nagyon révid tdvon nem kényszeriil a monetdris kondiciok
érdemi szigoritdsdra, azzal megvdrhatja azt, amig az Eurdpai Kézponti Bank szigorit. Ennek
megfelel6en arra szamitunk, hogy a monetdris politika szigoritdsa a jové év kézepétdl
kévetkezik be, dm ekkortdl is csak lassu és fokozatos restrikcié johet, a kamatkérnyezet
tovdbbra is laza lehet, de a nulla kériili szinttdl elszakadhat.

2018 novemberének végéig  az  dllamhdztartds  kézponti  alrendszerének  hidnya
1 842,4 milliard forintot tett ki. Az el6z6 hdrom év azonos id6szakdhoz képest kalkuldlt,
viszonylag magas hidnyt az unids forrdsok megelélegezése, a kiilénféle infrastrukturdlis
fejlesztések tdmogatdsa, illetve egyszeri kiaddsok magyardzzdk. Mindezek dsszhangban
vannak a Kormdny kéltségvetési politikdajaval, amelynek fé fokusza tovdabbra is a gazdasdgi
névekedés dszténzése, valamint a magyar csalddok tdmogatdsa. Figyelembe véve az
adobevételek alakuldsdra pozitiv hatdst gyakorld, kedvez6 gazdasdgi kérnyezetet, illetve az
el6z6 években tapasztalt teljesiilési dinamikdt, Gsszességében a gazddlkoddszervezetek
befizetéseinél és a fogyasztdsi addokhoz kapcsolt bevételeknél az elbirdnyzathoz képest
alacsonyabb, a lakossdgi befizetéseknél pedig magasabb teljesiilést prognosztizalunk 2018-
ra, mint az elGirdnyzatba foglalt érték. A kiaddsi oldalon jelent8s megtakaritds ered a Start
munkaprogrambdl, amelyet a kézfoglalkoztatdsbol a versenyszféraba térténdé nagyszamu
munkavdllaléi  dGtlépés indokol. Osszességében a kormdnyzat terveiben szerepld,
2,4 szazalékos GDP-ardnyos deficittél 0,7 szazalékponttal alacsonyabb, 1,7 szdzalékot kitevd
GDP-ardnyos dllamhdztartdsi hianyt vdrunk. A fentiek teljesiilésével az idei év zsinérban a
hetedik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatti kéltségvetési deficit célt. A
3 szdzalékos hidanycél elérésére kordbban 2000-ben volt példa. A vdltozatlan drfolyamon
szdmolt GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg tekintetében 2018 végére 71,8 szdzalékos szintet
vdrunk, amely 1,5 szdzalékpontos mérséklédés a megel6z6 évi 73,3 szdzalékhoz képest.
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Brutté hazai termék (volumenindex) 4,1 4,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 54
Brutt6 alléeszkodz-felhalmozas (volumenindex) 18,2 16,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,7 54
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,7 7,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 81 5,8
Fogyasztéiar-index (%) 2,4 2,9
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 =
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 12,9 11,3
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3,3 2,1
Kulsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,3 4,8
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 -1,7
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,4 2,2

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds



il SzAzADVEG

Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

Az el6z6 negyedévhez viszonyitva az Eurdpai Unié GDP-jének névekedési Giteme 0,3 szazalék
volt, ami 0,2 szazalékponttal kisebb az el6z6 negyedévben mértnél. Az eurdzéna esetében is
azonos, 0,2 szazalékpontos — 0,4-r6l 0,2-re — mérték(i novekedési lassulds figyelhet6 meg a
szezonadlisan kiigazitott adatok alapjan. Természetesen éves alapon is megfigyelhetd a fenti
jelenség, az el6z6 negyedév rendre 2,1, illetve 2,2 szdzalékos béviilése utdn a harmadik
negyedévben mar csak 1,6 és 1,8 szazalékos GDP-névekedést mért az Eurostat. Az eurdzéna
esetében a novekedéshez legnagyobb mértékben — 0,9 szazalékpont — a beruhdazas jarult
hozza, de a hdztartdasok novekvé fogyasztdsi kiaddsai is 0,6 szazalékpontot adtak a
bévilésbSl. A beruhdzdsok novekedése mogott a  Juncker-tervnek nevezett
beruhdzasdsztonzé csomag kibOvitése, valamint az Uj unids koltségvetési ciklus
gazdasagosztonzé tdmogatasai  allnak. A  kormdnyzati  kiadasok  hozzdjarulasa
0,2 szadzalékpont volt, mikozben a kiilkereskedelmi forgalom hatdsa a GDP-ndvekedésre
semleges lett. Az EU egészét illetéen az 1,8 szdzalékos novekedéshez — hasonléan az
eurdzéndhoz — a beruhazas és a haztartasok fogyasztasnovekedésének hatasa jarult hozza a
legnagyobb mértékben (0,8 szazalékpont). A kormanyzati kiadasok szerepe 0,2 szazalékpont,
a kulkereskedelmi egyenlegé pedig semleges volt.

Az eurdézdéna exportja 1,2 szdzalékkal, importja 2,9 szazalékkal emelkedett a harmadik
negyedévben, szemben a masodik negyedéves 0,9 és 2,0 szdzalékkal. Ugyanezen mutatok az
EU egészét illet6en 3,2 és 4,4 szazalékot tettek ki a harmadik, és 0,6 és 1,3 szazalékot a
masodik negyedévben.

Az Eurdpai Unid legnagyobb gazdasagai kdzil Németorszag GDP-jének lassuldsa meghaladta
az EU és az eurdzona atlagat, csak 1,2 szazalékkal n6tt éves alapon, szemben az el6z6 éves
1,9 szazalékkal. A harmadik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest —0,2 szazalék volt a
GDP-valtozas mértéke, szemben a 0,5 szazalékos novekedéssel a masodik negyedévben. Az
utolsé negyedéves csokkenés f6 tényezGje a lakossagi fogyasztds 0,3 szazalékos
mérséklédése volt, amit nem tudott kompenzdlni a beruhdzdsok 4,2 szdzalékos és a
kormanyzati kiadasok 0,2 szdzalékos bévilése sem. A kiilkereskedelmi aktivum folytatta az
év sordan észlelt csokkend tendencidjat, a masodik negyedéves, folyé dron mért 61,1 milliard
eurdhoz képest a harmadik negyedév végére 52,7 milliard euréra mérséklédott, ami a GDP-
csokkenés fontos eleme volt (2017 harmadik negyedévében ez 64,6 milliard eurodt tett ki).

Franciaorszagban is csokkent a novekedési lUtem az el6z6 negyedévekhez képest, a
masodik negyedévben mért 1,7 szdzalékkal szemben a harmadik negyedévben mar csak
1,4 szazalékkal n6tt éves alapon az eurézéna masodik legnagyobb gazdasaga. Itt ugyanakkor
az el6z6 negyedév novekedési Utemét (0,2 szazalék) a harmadik negyedév bdéviilése
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(0,4 szazalék) meghaladta. A harmadik negyedévben a haztartasok fogyasztdsa
(0,4 szazalékponttal) és a kormdnyzati kiadasok (0,2 szazalékponttal) jarultak hozza a
novekedéshez, tulkompenzalva a beruhazasok 0,5 szdzalékos mérséklédését. Az el6z6
negyedévben még a beruhdzdsokndl 1,5 szdzalékos novekedést regisztraltak.
Franciaorszagban a vizsgadlt negyedévben javult a kilkereskedelem aru- és
szolgdltatasforgalmi egyenlege, a mdasodik negyedéves mintegy 6,8 millidard eurds hiany
5,6 millidrdra csokkent.

Olaszorszag GDP-novekedése a harmadik negyedévben negativba fordult (0,1 szazalék), és
éves szinten is az EU legkisebb mértékl (0,7 szazalékos) bdviilését mutatta az uniods
tagallamok kozott. A csokkenés f6 tényez6je a harmadik negyedévben a beruhazasok el6z6
negyedévhez viszonyitott 0,9 szazalékos visszaesése volt, de a lakossag is 0,1 szazalékkal
kevesebbet fogyasztott, mikozben a GDP koézel 20 szdzalékat kitevé kormanyzati fogyasztds
valtozatlan szinten maradt. A folyd aras kiilkereskedelmi aktivum csak kismérték( (mintegy
713 millids) csokkenést mutatott a harmadik negyedévben, szemben a masodik negyedéves
(2 millidrd eurét meghaladd) mértékkel, igy az olasz gazdasag 10,2 millidrd eurds
kiilkereskedelmi aktivummal zarta a vizsgalt negyedévet.

A Brexitet Ovezd bizonytalansag ellenére az Egyesiilt Kiralysag gazdasaga 0,6 szazalékkal
béviilt a harmadik negyedévben, ami éves alapon 1,5 szazalékos novekedést jelentett. Ez
éves szinten 0,3 szazalékponttal haladja meg a korabbi értéket. Eves szinten a beruhazasok —
0,5 szazalékkal csokkentek, bar ezt kompenzalta a kormdnyzati kiaddsok 0,6 szazalékos,
valamint a lakossagi fogyasztds 1,6 szazalékos emelkedése. Tovdbbra is deficites a
kiilkereskedelmi mérleg, a folyd dron euréban mért hiany a masodik negyedéveshez képest —
majd 7 millidrd eurd — majdnem a felére — 3,7 millidrd euréra — mérsékl6dott.

A visegradi orszdgok a kordbbi negyedévekhez hasonldéan az eurdpai unids atlagot
meghaladd mértékben bdviiltek a harmadik negyedévben, azonban jelentds eltérések
adddnak az orszagok kdzott. Az unids orszagok kozil a lengyel gazdasag Malta (7,5 szazalék)
utan a masodik leggyorsabb (temben, 5,7 szdzalékkal ndvekedett éves, mig 1,7 szazalékkal
negyedéves alapon. Negyedéves viszonylatban 0,6, éves viszonylatban pedig
0,5 szazalékponttal haladta meg Lengyelorszag novekedése az el6z6 negyedévét.
Lengyelorszag kilkereskedelmi mérlege az aruk és szolgaltatasok tekintetében tovabbra is
aktivumot mutat. A Lengyel Statisztikai Hivatal folyd dron mért adatai szerint az aktivum
mértéke a masodik negyedéves 5,6 milliard eurds értékhez képest a harmadik negyedév
végére 5 millidrd euréra csokkent.

Kismértékben, 0,1 szazalékponttal, 0,6 szazalékra lassult a cseh gazdasag névekedési liteme
a harmadik negyedévben. Eves alapon a 2,4 szzalékos ndvekedési mérték megegyezik az
el6z6 peridodusban mérttel. A negyedéves novekedés a beruhdzdsok esetében volt a
legmagasabb (4,1 szazalék), de a lakossagi fogyasztas (0,8 szazalék) és a kormanyzati
kiadasok (2,3 szadzalék) is bdviltek. Csehorszag exportja a harmadik negyedévben éves
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alapon 4,4 szazalékkal n6tt, ami 0,1 szdzalékponttal nagyobb az el6z6 negyedévhez képest. A
cseh import éves alapon a harmadik negyedévben 6,3 szazalékkal emelkedett, ami
0,9 szazalékponttal tobb, mint negyedévvel kordbban.

A szlovadk gazdasagi novekedés éves uteme! 0,2 szazalékponttal, 4,5 szazalékra gyorsult a
harmadik negyedévben. Negyedéves szinten ugyanakkor ez 1,1 szdzalékos béviilést jelentett
a masodik negyedévhez képest, ami 0,1 szazalékponttal kisebb, mint egy negyedévvel
kordbban. Az 1,1 szdzalékos negyedéves novekedés f6 oka a beruhdzdsok 4 szazalékos
béviilése, de a hdztartasi fogyasztas (0,9 szazalékkal) és a kormanyzati kiaddsok
(0,4 szazalékkal) is béviiltek a negyedév soran. Eves alapon a szlovék export az idei harmadik
negyedév sordn 5,6 szazalékkal nétt, ami 1 szdzalékponttal kisebb, mint az el6z6 negyedéves
adat. Az import novekedése ugyanezen id&szakban 5,4 szdzalékos volt, ami

1,2 szazalékponttal kisebb az el6z6 negyedéves adatnal.

Az elmult hdrom hoénap soran csdkkent az eurézéna hangulatvaltozasat méré f6bb indexek
értéke, ez alapjan a kovetkezd negyedévekben tovabb mérsékl6dhet az eurdpai gazdasag
novekedési Uteme. Az eurdovezet gazdasagihangulat-indexe (ESI) a juniusihoz képest
juliusban -0,2 ponttal, augusztusban —0,7 ponttal, szeptemberben —1,4 ponttal, oktdberben
—2,6, novemberben pedig —2,8 bazisponttal csokkent. Ezzel az index az idei év sordn
5,7 bazisponttal mérséklédott, és folyamatosan a negativ tartomanyban tartézkodott. Az
Eurostat eurdovezeti bizalmi indexe is folyamatosan mérsékl6dott idén, juniustél (-1,3)
novemberig (-6,2) 4,9 bazisponttal, noha az évet még 5,8 bazisponton kezdte. Az
eurdovezeti hangulatindexekkel szemben a német gazdasdg Uzletihangulat-valtozasat
kifejez6 Ifo-indikator ©sszességében vegyes trendet mutat. A harmadik negyedévben
egészében tekintve 1,9 pontos emelkedést regisztraltak, de novekedés csak augusztusban
volt, igaz, akkor 2 bazisponttal, 3,8 pontra emelkedett. Szeptembertdl folytatddott az évben
dominans mérséklédés, igy november végén a mutaté 3,1 bazisponttal maradt el az év eleji
5,0 pontos szinttél.

! Szlovakia esetében szezondlis kiigazitott, de naptari napok szerint nem korrigalt adatok szerepelnek az
Eurostat adattaraban.
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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 eurdzéndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

A hangulatindexek romldsdval parhuzamosan rontotta gazdasdgi varakozdsait az Eurdpai
Bizottsdg az GOszi el6rejelzésében. Varhatdan jovére is minden gazdasdg bévil majd az
eurdzéndban, ami Uj munkahelyeket fog eredményezni. Az elGrejelzés szerint a ndvekedés a
bels6 fogyasztds és a beruhdzasok erejének lesz koszonhetd. Ugyanakkor egyre tobb a
bizonytalansag és a kockazat — kiils6 és belsé egyarant —, ami mindinkabb lassitja a gazdasagi
fellendiilés Utemét. Az eurdzéna esetében 2018-ra tovabbra is a nyari el6rejelzésben leirt
2,1 szazalékos GDP-béviiléssel szdmol a bizottsag, de 2019-re 1,9 szdzalékra, 2020-ra
1,7 szazalékra mérsékelte az elGrejelzést. Az EU egésze vonatkozasaban a bizottsag 2018-ra
2,2 szazalékos, 2019-re 2,0 szazalékos és 2020-ra 1,9 szdzalékos GDP-novekedést var. A
legnagyobb gazdasagok kozott Németorszagban 1,8 szazalékos, Franciaorszagban
1,6 szazalékos, mig Olaszorszdgban mindosszesen 1,2 szdzalékos bévilést valdszinlsit az
Eurdpai Bizottsdg. Varakozasa szerint a kiilkereskedelmi mérleg 2018-ban még erGsitheti a
GDP novekedését — 0,3 szdzalékpontos hozzajarulasi mértéket prognosztizalnak —, de 2019-
re és 2020-ra mar semleges hatassal kalkuldlnak.

Mig a masodik negyedévben 4,2 szazalékkal, addig a harmadik negyedévben 3,5 szazalékkal
béviilt az USA gazdasaga negyedéves alapon évesitve. Eves alapon ellenben 3,0 szazalékos
novekedést mértek, igy a bdévilés lteme tovabbra is meghaladja az Eurdpai Unidét. A
legnagyobb mértékben (2,5 szazalékponttal) a belféldi maganberuhdzasok jarultak hozza a
GDP novekedéséhez. Ezen belll azonban a készletvaltozdsok novekedésének szerepe
(2,3 szazalékpont) volt a meghatarozd, mig az allotGke-beruhdzasok hozzajarulasa a
béviléshez csak 0,3 szazalékpontot tett ki. A kilkereskedelmi mérleget szemlélve az
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amerikai gazdasagpolitikai dontéshozatalban gyakrabban haszndlt, negyedévek kozotti
novekedési rata alapjan az export 0,6 szazalékpontos, mig az import az exportndl erGsebb,
1,4 szdzalékpontos mérsékl6d6 hatdst fejtett ki a GDP-re a vizsgalt negyedévben. Ennek
koszonhetSen a kilkereskedelmi mérleg kozel 1,9 szazalékpontos csokkentd hatast fejtett ki
2018 harmadik negyedévében az USA novekedésére. Az egy évvel kordbbihoz képest az
export 4,4 szazalékkal csokkent, mig az import 9,2 szdzalékkal bdvilt. Jelentés volt a
fogyasztas béviilése, negyedéves alapon 3,6 szazalékkal nétt, és igy 2,5 szdzalékponttal jarult
hozzd a GDP noOvekedéséhez. A fogyasztds novekedésében a termékek fogyasztdsanak
lényeges szerepe volt, ez a tétel évesitve 4,8 szdzalékkal bévilt, ugyanakkor az el6z6
negyedévben megfigyeltekkel ellentétben a nem tartds javak fogyasztasanak novekedése
(5,3 szazalék) meghaladta a tartés javakét (3,9 szazalék). Az éves alapon mért indexek
alapjan is hasonld kép rajzolddik ki: a fogyasztas 3 szazalékos novekedése mogott az aruk
fogyasztasanak 4,1 szdzalékos, valamint a szolgdltatasok 2,4 szdzalékos novekedése allt. A
kormanyzati fogyasztds 2,6 szdzalékkal emelkedett, ami 0,1 szazalékponttal haladta meg az
el6z6 negyedévit. Ezen beliil, az el6z6 negyedévhez hasonldéan, a nemzetvédelmi célu
kiaddsok emelkedtek a legnagyobb, 4,9 szdzalékos mértékben. Az el6z6ek hatasdra a
kormanyzati fogyasztasok 0,4 szdzalékponttal jarultak hozzd a masodik negyedéves GDP-
novekedéshez.

A szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a japan gazdasag novekedése a harmadik
negyedévben negativba fordult. A masodik negyedéves, realértékben mért 0,7 szazalékos
novekedést 0,6 szazalékos negyedéves alapu csokkenés valtotta fel. Az éves ndvekedési rata
—2,5 szazalékot tett ki, szemben az el6z6 negyedéves 2,8 szazalékos novekedéssel. A
negyedéves 0,6 szazalékos csokkenéshez a nem rezidens beruhazasok hozzajaruldsa volt a
legnagyobb, 0,4 szazalékkal, de a hdztartasi fogyasztas is, 0,1 szazalékkal és a kormanyzati
kiadasok szintén 0,1 szazalékkal, hozzdajarultak. A kiilkereskedelmi egyenleg is rontotta a
GDP-t, 0,1 szazalék volt a csékkenéshez a hozzajarulasa. Eves viszonylatban a 2,5 szazalékos
csokkenésen beliul 0,8 szazalékkal mérsékl6dott a haztartasi fogyasztas, mikozben a nem
rezidens beruhdazasok 10,6 szazalékkal csokkentek, amelyet nem volt képes kompenzalni a
rezidens beruhazasok 2,7 szazalékos emelkedése. Eves alapon 0,9 szazalékkal néttek a
kormanyzati fogyasztasi kiadasok, ugyanakkor a kormanyzati beruhazasok 7,7 szazalékkal
mérséklédtek. Az éves 2,5 szdzalékos csokkenéshez torténdé hozzdjaruldst tekintve — az
el6z6ekbbl mar érzékelheté — a nem rezidens beruhazasok —1,8 szdzalékpontos aranya a
legnagyobb, mig -0,4 szdzalékpont a hdztartdsi fogyasztas és -0,3 szdzalékpont a
kiilkereskedelem szerepe. A kormanyzati fogyasztasi kiadasok 0,2 szazalékpontos GDP-
novel6 hatast fejtettek ki, de ezt kompenzalta -0,4 szdzalékponttal a kormanyzati
beruhdzasok csokkenése. A harmadik negyedévben is pozitiv volt Japan folyé aron mért
kiilkereskedelmi mérlege, de a bevételi tobblet drasztikusan, majdnem hatodara,
811 milliard jenrél 136 milliard jenre csokkent.
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2. tdbldzat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok

alapjan*, év/év index, szdzalék)

2017. IV. 2018. Il. 2018. lIl.
Eurdovezet 2,7 2,4 2,1 1,6
Eurdpai Unié 2,6 2,3 2,1 1,8
Ausztria 3,5 3,4 3,0 2,4
Csehorszag 5,0 4,1 2,4 2,4
Egyesiilt Kiralysag 1,3 1,2 1,3 1,5
Franciaorszag 2,8 2,1 1,7 1,4
Hollandia 2,9 3,0 2,7 2,3
Lengyelorszag 4,4 5,0 5,0 5,7
Magyarorszdg 4,9 4,7 4,6 52
Németorszag 2,8 2,0 1,9 1,2
Olaszorszag 1,6 1,4 1,2 0,7
Romania 6,6 4,3 4,2 4,1
Spanyolorszag 3,1 3,0 2,7 2,5
Szlovékia 3,6 3,8 3,9 4,5
Egyesiilt Allamok 2,5 2,6 2,9 3,0
Japan 2,0 1,0 1,3 -2,5

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

Munkaerdépiac

Az 6szi hénapokban 6sszesen 511 ezer fével n6tt a nem mez6gazdasagi dolgozdk szdma az
USA-ban, amely névekedési Gtem kozel megegyezik az egy évvel ezel6tt mérttel, azonban
elmarad a nyari hdnapokban tapasztalt bévilést6l. Novemberben 155 ezer Uj allashely jott
létre az USA-ban, amelynek eredményeként immadr 98 hdénapja bévil folyamatosan a
foglalkoztatds. Az Uj allashelyek szama azonban jelentésen elmaradt a 198 ezer f6s elemzéi
varakozdsoktdl, amely a vartnal nagyobb lassuldst jelez az USA gazdasagaban. A
foglalkoztatds bdévilésében elssorban harom agazat, az egészségligy, a feldolgozdipar,
valamint a szdllitds, raktarozds jatszott szerepet, a harom d4gazat adta a novekedés
54,2 szazalékat. Novemberben a munkanélkiliségi rata 49 éves mélyponton, 3,7 szazalékon
allt, amely kozel 6 millié allastalant jelent. A legfrissebb adatok alapjan a legjobb
munkavallaldsi koru (25-54 éves) korosztaly 79,7 szdzaléka rendelkezett allashellyel, amely
alapjan az USA munkaer@piaca visszatért a valsag el6tti allapotba. Az atlagos drabér egy év
alatt 3,1 szazalékkal, 27,35 dollarra emelkedett, amely kézel egy évtizede a leggyorsabb
bérnovekedés. Mindekdzben az inflacid az olajarak mérséklédése révén 2,5 szazalékot tett
ki, igy a realbér 0,6 szazalékkal emelkedett. A vartnal lassabb foglalkoztatasbdviilés csokkenti
a gazdasag tulhevilésének valdszinliségét, amelynek hatdsdra varhatéan a Fed jovére
lassabb kamatemelési Gitemet diktalhat.

Tovabb lassult a foglalkoztatas novekedési (iteme a harmadik negyedévben az Eurdpai
Unidban. A foglalkoztatottak szama egy év alatt 1,2 szazalékkal n6tt, mig az eurdézénaban
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1,3 szazalékkal, amely 0,1, illetve 0,2 szdzalékponttal marad el a mdsodik negyedéves
Utemtdél. Az unids novekedés motorja az IKT-szektor és a pénzigyi szolgdltatasok agazata
volt, el6bbi esetében 4,2 szazalékkal, mig utdbbindl 2,7 szazalékkal n6tt egy év alatt a
foglalkoztatds. Ezzel szemben a mez6gazdasagban 2,1 szdzalékkal, mig a miivészet,
szOrakoztatds, szabadid6 és egyéb szolgdltatasok terén 1,3 szazalékkal visszaesett a
foglalkoztatds. A tagdllamok kozul éves alapon egyediil Bulgdridban csokkent a
foglalkoztatotti létszam (0,9 szazalékkal), de Romanidaban (0,2 szazalék), Horvatorszagban
(0,3 szazalék) és Olaszorszagban (0,3 szazalék) is csak minimdlis novekedést mértek a
harmadik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. A foglalkoztatas a
leggyorsabb (temben Maltan nétt, 4,9 szazalékkal, de Cipruson és Luxemburgban is
3,7 szazalékos bévilést mértek. A legnagyobb allamok kozott valtozatosan alakult a
foglalkoztatds novekedési Uteme: Németorszagban az el6z6 negyedévhez hasonldan
1,3 szazalék volt, az Egyesilt Kirdlysdgban kismértékben, 1,1 szazalékra gyorsult, mig
Franciaorszagban tovabb lassult, amelynek koszonhetéen mar csak 0,8 szazalékot tett ki a
harmadik negyedévben.

Az oktdberi adatok alapjan az eurdzéndban 8,1 szdzalékra, mig az Eurdpai Unidban
6,7 szazalékra mérsékl6dott a munkanélkiiliségi rata, mindkét adat 0,7 szazalékpontos
csokkenést jelent az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. Az unids adat a legalacsonyabb
a havi adatkozlés 2000. janudri megkezdése 6ta, azonban igy is 16,6 millié allastalant jelent.
A magas munkanélkiliségi rataval rendelkezé tagallamok kozil jelentés mértékben csokkent
a mutato értéke Gorogorszagban (1,9 szazalékponttal, 18,9 szazalékra?), Spanyolorszagban
(1,8 szazalékponttal 14,8 szazalékra) és Horvatorszagban (2,1 szazalékponttal,
8,1 szazalékra). Ezzel szemben Franciaorszagban és Olaszorszagban csak minimalis
mértékben, 0,4, illetve 0,3 szazalékponttal csokkent az aktivakon bellil az allassal nem
rendelkez6k aranya, rendre 8,9, illetve 10,6 szazalékra. Tavaly oktéberhez viszonyitva 2-rél 6-
ra nétt azon orszagok szama, amelyek esetében a munkanélkiliségi rata nem éri el a
4 szazalékot. A legalacsonyabb adatot tovabbra is Csehorszagban mérték (2,2 szazalék), 6ket
kovette Németorszag (3,3 szazalék), majd Magyarorszdg, Malta és Hollandia 3,7 szazalékos
ratdval, de Lengyelorszagban is csupan a munkaer6piacon jelen lév6k 3,8 szdzaléka nem
rendelkezett allashellyel.

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

A visegradi orszagok kozul Csehorszagban jelentésen lassult a foglalkoztatas novekedési
Uteme, a harmadik negyedév sordan mar csak 1,1 szazalékkal né6tt a foglalkoztatds, szemben
az el6z6 negyedéves 1,9 szazalékkal. A visszaesés oka feltehet6en a gazdasdg lassulasa,
valamint a munkaerdéhiany, amely a cseh gazdasagot sujtja az egyik legnagyobb mértékben
az Eurdpai Unidban. A harmadik negyedéves adatok alapjan az dsszes allashely 5,6 szazaléka
volt betoltetlen Csehorszagban. Szlovakidban az el6z6 negyedéves 2,1 szazalékrdl
1,9 szazalékra mérséklédott a foglalkoztatas bdvilése, ami 2015 els6 negyedéve ota a
leglassabb Utem, azonban hazdnk utan igy is a mdasodik leggyorsabb a V4 koérében. A szlovak
munkanélkiliségi rata ezzel egylitt is a legmagasabb a visegradi orszagok kozott, 6,6 szazalék
oktdberben, ami éves szinten 1,1 szazalékpontos csokkenés. Lengyelorszagban ezzel
szemben emelkedett a foglalkoztatds novekedési liteme, azonban még igy sem éri el az
1 szazalékot éves alapon. A munkanélkiliségi rata ezzel egyitt is egy év alatt
0,7 szazalékponttal, 3,8 szazalékra csokkent Lengyelorszagban, amelynek készénhet6en mar
l[atszanak a munkaer6hiany jelei, az idei utolsé negyedéves felmérés szerint mar a lengyel
ipari vallalatok fele emlitette a munkaeréhianyt mint a termelést gatld tényez6t, mig tavaly
csupan a vallalatok 40 szazaléka szembesiilt ezzel a problémaval.

Az Eurdpai Bizottsag az Gszi el6rejelzésében kiemeli, hogy a lassuld GDP-noévekedés hatdsa
egyel6re nem jelenik meg a munkaerépiaci adatokban, a foglalkoztatds tovdbbra is gyors
Utemben emelkedik. Ennek kdszénhetSen a foglalkoztatas mar meghaladja az eurézéndban a
valsag el6tti szintet, azonban a ledolgozott munkadrdk tekintetében tovébbra is elmaradas
tapasztalhaté a 2008 eleji allapothoz viszonyitva. Ennek oka elsGsorban a részmunkaidés
foglalkoztatds elterjedése, azonban ez a folyamat az utébbi idészakban megdllt, s6t 2018-
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ban mar csokkent a részmunkaidében dolgozdk részaranya. Ezzel egyiitt tovabb csokkent az
elmult id6szakban az alulfoglalkoztatottak szama, a mdsodik negyedéves adatok alapjan mar
csak 8,4 milliéd unids munkavallalé dolgozott akarata ellenére részmunkaidében. A
16,6 millié f6 munkanélkilin felll jelent6s munkaer6-tartalék is taldlhaté még az Eurdpai
Unidban, akiknek nincs allasa, de nem felelnek meg a munkanélkiliség harmas feltételének.
A masodik negyedéves adatok alapjan az Eurdpai Unidban koézel 2,5 milliéan voltak, akik
kerestek allast, de nem voltak elérhet6k, vagyis nem tudndnak révid idén beliil munkdba
allni. Ezzel szemben a reményvesztett munkavallalék szama, akik rovid idén belll munkaba
tudndnak allni, de nem keresnek munkat, mert uUgy gondoljdk, nem is taldalndnak,
7,3 millié f6t tett ki, ami éves szinten kozel 600 ezer f6s mérsékl6dés. A 26 millio f6t
meghaladd munkaer6-tartalék alkalmas lehet a Nyugat-Eurdpdban is egyre fokozddé
munkaer6hidny kezelésére: Belgiumban az allashelyek 3,5 szdzaléka, Hollandidban a
3,1 szazaléka, mig Németorszagban a 2,9 szdzaléka betoltetlen, szemben az 5,6 szdzalékos
cseh és a 2,8 szazalékos magyar adattal.

Az Eurdpai Kézponti Bank is lassuld foglalkoztatasbéviilést jelez el6re a kovetkezd évek soran
az eurdzénaban. Az idei 1,4 szdzalékos béviilést jovére 0,9 szazalékos kovetheti, amely 2021-
ig 0,6 szazalékra mérséklédhet, elsésorban a kedvez6étlen demografiai folyamatok
eredményeként, emiatt a munkaerdpiacrdl kilép6k szama meghaladja a belép6két. A lassuld
foglalkoztatdsbd6viilés eredményeként jelentésen mérsékl6dhet a munkanélkiliségi rata
csokkenésének Uteme. A jegybanki elGrejelzés szerint idén atlagosan az aktivak
8,2 szdzalékanak nincs dlldsa, szamuk a kovetkez6 harom év sordn csupdn
1,1 szazalékponttal mérsékl6dhet. Az el6rejelzés szerint a munkaerékoltség idén
2,2 szazalékkal néhet, jovére 2,1 szdzalékra mérsékl6dhet, majd 2021-ig 2,7 szazalékig
gyorsulhat.

A monetaris kondicidk alakulasa

Nem okozott meglepetést a decemberi kamatdontéssel az Eurdpai Kozponti Bank. A
jegybank Kormanyzétandcsa az alapkamatot valtozatlanul O szazalékon hagyta, amely a
jegybanki kozlemény alapjan legalabb 2019 nyardig fennmaradhat. A decemberi
kamatdontés keretében Mario Draghi a kordbbi bejelentésnek megfelel6en lezarta az EKB
eszkdzvasarlasi programjat, amelynek célja az adllampapirok és vallalati kotvények vasarlasan
keresztlil a kamatok leszoritasa és az inflacié felporgetése volt. Novemberre a program
keretében vasarolt értékpapirok értéke meghaladta a 2 560 millidard eurét. Az eszkdzvasarlasi
programok lezardsaval azonban nem ér véget a pénzbGség az eurdzdonaban, a jegybanki
kozlemény alapjan az EKB a lejard kotvényeket tovabbra is Gjra befekteti majd. A jegybanki
el6retekint6 irdnymutatds alapjan az eszkdzallomany értéke csak jéval a kamatemelések
megkezdését kovetGen indulhat el. A decemberi kamatdontéssel egyiitt kiadott Uj el6rejelzés
szerint idén a korabban becsiltnél kismértékben gyorsabb, 1,8 szdzalékos inflaciot, mig
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jovére 0,2 szazalékponttal lassabb, 1,6 szazalékos inflaciét valdszindsit az EKB, mértéke
2021-ig is csak 1,8 szazalékig gyorsulhat, vagyis tovdbbra sem éri majd el a jegybank
2 szazalékos céljat, csupan megkozeliti azt.

A piaci varakozasoknak megfelel6en szeptemberi Gilésén a 2—2,25-0s savba emelte iranyadd
ratdjat a Federal Reserve Nyilt Piaci Bizottsdga (FOMC). A Fed a dontést tovabbra is a
kedvez6 munkaerépiaci folyamatokkal (novekvé aktivitds, alacsony munkanélkiiliség),
valamint a 2 szazalékos inflacios cél kdzelében alakuld daremelkedéssel indokolta. A kiadott
dot-plot alapjan idén decemberben még egy, mig jovGre tovabbi harom kamatemelés
varhatdé. A szeptemberi kamatdontés 6ta azonban jelent&sen lassult az USA novekedési
Uteme, a foglalkoztatds a korabbinal lassabb Gtemben bdéviilt, illetve az olajarak csokkenése
miatt mérséklédott az inflacié. Ezek a folyamatok a Donald Trump irdnydbdl érkez6
kritikdkkal egyitt arra kényszerithetik a jegybankot, hogy a korabban tervezettnél lassabb
Utemben emelje az alapkamatot, amelyre Jerome Powell varhatéan utalni fog a decemberi
kamatdontést kdvet6 beszédében.

Az augusztus eleji kamatemelést kovet6en oktdber végi ilésén nem valtoztatott iranyadd
ratdjan a Bank of England. A jegybank elGrejelzése szerint a GDP 1,75 szdzalékkal névekedhet
atlagosan az elkovetkez6 id6szakban, amelyet els6sorban a haztartdsok fogyasztasa és az
er6s6dé munkaerépiac tdmogathat. Ezzel szemben a beruhdzds a korabban vartnal
visszafogottabban alakult az Egyesilt Kirdlysdgban, amelynek oka elsGsorban a Brexit
megadllapodas koriili bizonytalansag. A jegybank legfrissebb inflaciés jelentése alapjan az
inflacio Uteme az elkdvetkez6 idGszakban a 2 szazalékos cél felett alakulhat, és csak a 3 éves
el6rejelzési horizont végén térhet vissza a jegybanki célhoz.

A régios jegybankok kozil a Cseh Nemzeti Bank az elmult id6szakban kétszer, szeptember
végén és november elején 0,25-0,25 szazalékkal emelte irdnyadd ratdjat, igy az alapkamat
mar 1,75 szazalék a cseh gazdasagban. A kamatemelést a gyengilé koronaval és az
emelked6 energiadrakkal indokolta a jegybank, amelynek kdszonhetéen az inflacid
varhatéan a jegybanki 2 szazalékos cél felett alakulhat, jov6 év elején még emelkedhet is
kismértékben az oktdberi 2,2 szazalékrdl, és csak 2019 végén, 2020 elején érheti el ismét az
inflacids célt. Ezzel egyltt a cseh gazdasag novekedési lGteme jelent8sen lassult, azonban
2020 végéig igy is atlagosan évente 3 szazalék feletti Gtemben béviilhet, elssorban a
haztartasok fogyasztasi kiaddsanak emelkedése révén. A fogyasztas novekedésében a
kovetkez6 években is a feszes munkaerGpiac altal generdlt gyors Gtemben emelkedé bérek
jatszhatnak kiemelked6 szerepet, amely azonban csékkentheti a vdllalati profitokat.
December 12-én elfogadta a cseh kormanyzat az eurd bevezetésérél készitett jegybanki
elemzést. A jegybank ebben amellett érvel, hogy annak ellenére, hogy teljesitik a maastrichti
kritériumokat, egyel6re a kormanyzat ne tlzzon ki célddtumot az eurd bevezetésére.
Véleményik szerint tovabbi gazdasagi felzarkdzadsra és a gazdasagi szerkezet tovabbi
atalakulasara van még sziikség ehhez.
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Nem valtoztatott 1,5 szazalékos iranyado ratdjan a Lengyel Nemzeti Bank az elmult negyedév
soran, annak ellenére sem, hogy a novemberi el6rejelzésiik szerint az idei 1,8 szdzalékos
inflaciét jovére 3,2 szdzalékos, mig 2020-ban 2,9 szdzalékos pénzromlasi (tem kovetheti,
szemben a 2,5 szazalékos jegybanki céllal. A cél félé emelkedd inflacid oka a jegybank
el6rejelzése szerint az energiadrak tovabbi emelkedése lehet, azonban mérsékelheti az
aremelkedés Utemét a gazdasdg lassabb bévilése. A jegybank az idei 4,8 szazalékos
novekedést kovetSen jovére 3,6 szazalékos, majd 2020-ban 3,4 szazalékos novekedést var.
Ennek motorja tovabbra is az emelked6 foglalkoztatds és a bérek hajtotta fogyasztas lehet,
mig a kilkereskedelmi mérleg a lassuld kiilsé kereslet és a fogyasztds importigénye miatt
csOkkentheti a ndvekedést.

A jegybanki varakozasoknak megfelel6en oktdberig 4,3 szazalékra mérsékl6dé inflacid
kovetkeztében nem vadltoztatott irdnyadd ratdjan az elmult idészakban a Roman Nemzeti
Bank. A pénzromlas Uteme a legfrissebb el6rejelzés szerint decemberre 3,5 szazalék
kdzelébe, az inflacids célsav fels6 hatardra csokkenhet, azonban az el6rejelzési horizont
egészén a 2,5 szazalékos cél folott alakulhat.

Pénziigyi folyamatok

Az Eurdpai Kozponti Bank oktéberi harmadik negyedéves hitelezési korképe alapjan
enyhtltek a hitelezési feltételek, és mindharom csoportban (vallalati hitelek, lakossagi
lakashitelek és fogyasztasi hitelek) nétt a hitelkereslet az eurdzénaban. Ez tovabbi
tdmogatast nyujtott a hitelnévekedéshez, killéndsen a vallalkozasoknak nyujtott kélcsonok

esetében.

A bankok kozotti er6so6dé verseny és az alacsonyabbnak itélt kockazatok voltak azon
legfontosabb tényez6k, amelyek hozzdjarultak a hitelezési feltételek enyhitéséhez a
vallalkozdsok vonatkozasaban. Ez a két tényez6 szintén hozzajarult a lakascéld hitelek
hitelmingsitésének enyhitéséhez, bar kisebb mértékben, mint 2018 masodik negyedévében.
Ekdzben a bankok pénzeszkozei és mérlegkorlatai nagyjabdl semleges hatast gyakoroltak a
vallalkozdsoknak és a lakashitel-igényl6knek nyujtott kdlcsondkre vonatkozd hitelezési
normakra. A fogyasztéi hitelek és a haztartdsoknak nydjtott egyéb hitelek esetében a
verseny kismértékben lazitd hatast gyakorolt, mig a bankok pénzeszkozei és mérlegkorlatai
enyhén szigorité hatdst gyakoroltak a hitelezési normakra.

2018 harmadik negyedévében a bankok altal a véllalkozdsok szamara alkalmazott atlagos
hitelek arrése sz(kiilt, ugyanakkor a kockazatosabb hitelek kamatldba valtozatlan maradt. A
haztartasoknak nyujtott hitelek mindkét kategéridja esetében a hitelmarzsok alapvetéen
szikiltek, ugyanakkor a kockazatosabb hitelek kamatai csak a lakascélu hitelek esetében
csokkentek, a fogyasztoéi hitelek esetében nagyjabdl valtozatlanok maradtak.
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Az elutasitott hitelkérelmek ardnya a vallalkozasoknak nyudjtott hiteleknél nagyjabdl
valtozatlan maradt, a lakdshitelek esetében emelkedett, a fogyasztasi hitelek és a
haztartasoknak nyuljtott egyéb hitelek esetében pedig csokkent.

A vdllalkozasok hiteleinek nettd kereslete 2018 harmadik negyedévében 12 szdzalékkal nétt,
szemben a madsodik negyedév 16 szazalékaval, tehat lassult a trend. A bankok arra
szamitanak, hogy a nettd hitelkereslet novekedése folytatédni fog 2018 negyedik
negyedévében, 11 szazalék koruli értéket varnak. A harmadik negyedévben a lakossagi
hitelek esetében 5 szazalékkal nétt a nettd kereslet, szemben az el6z6 negyedév
23 szazalékos emelkedésével, ami igen jelentds lassulds. A fogyasztdsi hitelek a vizsgalt
id6szakban 22 szazalékkal béviiltek, ami csak 3 szdzalékkal maradt el az el6z6 negyedéves
emelkedéstdl. 2018 negyedik negyedévében a bankok mind a lakdscélu hitelek (18 szazalék),
mind a fogyasztasi hitelek (15 szazalék) nettd keresletének tovabbi folyamatos ndvekedését
varjak.
3. ABRA: A TIZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2018. SZEPT. 3-HOZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Az el6z6 negyedévhez képest nagyobb volatilitas jellemezte a 10 éves allampapirhozamokat
a vildg vezet6 gazdasagaiban. Ez 6nmagaban nem Uj jelenség, az oktdber tradicionadlisan
volatilis hdnap, az oktdber eleji emelkedés, majd az azt altaldban koévetS esés beleillik a
szezondlis trendekbe. Alapvet6en csokkenési tendencia volt [dthatd a vizsgdlt id6szak
kezdete és vége kozott, ettél a trendtdl csak az USA tért el, ahol az id6szak végén a
hozamszint 15,75 bazisponttal meghaladta az id6szak kezdeti értéket.

Az ennek hatterében meghizddd jelenségek kozil kiemelnénk az USA-ban végbement
eseményeket. Jerome Powell, a Federal Reserve elntke oktdber elején tobb
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megszolaldsaban is nagyon optimistan nyilatkozott az amerikai gazdasag helyzetével
kapcsolatban. Powell szerint az Egyesiilt Allamok gazdasaga kiilénlegesen jé helyzetben van,
alacsony munkanélkiiliség, visszafogott inflacid és dinamikus GDP-béviilés jellemzi, ezek a
korilmények pedig a kozeljov6ben minden el6jel szerint fennmaradhatnak. Ez elég
egyértelm( Uzenet volt a piaci szerepl6k szamara, hogy a Fed folytatni fogja kamatemelési
ciklusat, rdadasul azt is kijelentette, hogy a jegybank nem tart attdl, hogy a szigoritas
folytatasaval kihdzndk a gazdasag aldl a talajt. A piaci szerepl6k megértették Powell
uzenetét, ennek megfelel6en pedig az amerikai allampapirhozamok ezutan latvanyosan
emelkedtek. Nem meglep6 tehat, hogy oktéberre az amerikai kotvényhozamok tébbéves
csucsra emelkedtek, a 10 éves allampapirhozam pedig 7 éves csucson volt. Ez a trend
elkerulhetetlenlil hatott a tobbi orszag allamkotvényhozamainak alakuldsara is. A
hozamemelkedés a Fed monetaris politikdjaval, az pedig jelentGs részben a Trump 4dltal
végrehajtott lIépésekkel is 6sszefligg. Trump elndksége alatt egy egyébként is érett fazisban
lévé amerikai gazdasagi fellendiilés mellett massziv koltségvetési lazitas tortént: a katonai
kiaddsok meredeken emelkedtek, a mult év végén elfogadott massziv addcsokkentés
jelent6sen mérsékelte a tarsasagiadd-bevételeket (is), és kozben a Trump altal vivott
kereskedelmi haboru dldozatait (amerikai farmerek tomegeit) koltségvetési pénzbdl kell
megsegiteni. Mindez pedig a szovetségi deficit megldduldsdhoz vezetett, ami minden id6k
egyik legnagyobb deficitgyorsuldsa a recesszids peridédusokat leszamitva. Az el6z6ek fontos
szerepet jatszanak a Fed kamatemelési intézkedéssorozatdnak megvaldsitasaban. A fentiek
elkerilhetetlenil hatottak a tobbi orszag allamkotvényhozamainak alakulasi tendenciaira is.

A japan hozamszintet oktéber els6 harmaddig emelkedd tendencia jellemezte, a vizsgalt
periédus legmagasabb értéke (2018.10.04.=0,159 szazalék) tobb mint 4 bdazisponttal
haladta meg a nyito értéket. Ezutan csokkend tendencia valt jellemz6vé, és a vizsgalt idGszak
végére az érték negyedével volt alacsonyabb a nyiténal, és alig tobb mint a fele volt a
maximumeértéknek. Az el6z6ekben vazolt folyamatokban kiemelkedd szerepe van annak,
hogy a jegybank a kovetkez6 két évben 1,8 szazalékos inflacidéval szamol, és megerGsitették,
hogy a tizéves japan dallamkotvény hozamat zérd szint koril tartjdk. A jegybank folytatja a
2013 dprilisaban meghirdetett eszkdzvasarlasi programot, évi 80 ezer milliard jenes
keretosszeg (mintegy 200 000 millidrd forint) all rendelkezésére. A pénziigyi eszkdzok,
elsGsorban allamkotvények vasarlasara forditott pénztél a jegybank azt reméli, hogy elinditja
az arak emelkedését.

Oktéber els6 harmadaig — egy ho eleji visszaesés mellett — a brit hozamszintet emelkedé
tendencia jellemezte, a csucsérték (2018.10.10. = 1,3 szdzalék) mintegy 32 bdazisponttal
haladta meg a nyité értéket. Ezutan a hd végéig csokkend tendencia kovetkezett, majd
november elsé felében Ujra n6étt a hozamszint. A hé kézepén megfordult a trend, és kisebb
kilengésekkel kisérve november végéig csokkens tendencia valt jellemzévé. A vizsgalt
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id6szak végére a mutatd kicsit tobb mint 6todével volt alacsonyabb a maximumeértéknél, a
nyitdé hozamszintnél pedig 4 bazisponttal volt kisebb.

Az amerikai hozamszintet emelked6 tendencia jellemezte oktdber elejéig, majd a kovetkezd
egy honapban csokken6 és emelked6é mozgasok valtottak egymadst. A vizsgdlt id6szak
csucsértéke (2018.11.08. = 3,232 szazalék) tobb mint 35 bazisponttal haladta meg a nyitd
értéket. Ezutan november végéig csokkend tendencia kdvetkezett, a zard érték mintegy 22
bazisponttal maradt a maximumeérték alatt, és mintegy 14 bazisponttal meghaladta a nyité
hozamszintet.

Franciaorszagnal hasonlé képet latunk, mint Japan vagy az Egyesilt Kirdlysag esetében.
Szeptember végéig a francia hozamszintet emelkedé tendencia jellemezte, majd par napos
csokkenés utdn oktdber elején ujra felfelé indult, és oktober 10-én érte el a cslcsot
(0,899 szazalék). Innen kisebb korrekcidkkal érvényesiilt az USA kivételével a tobbi orszagnal
is megfigyelt csokkenési tendencia. A vizsgdlt id6szak csucsértéke 21 bazisponttal volt
nagyobb a minimumértéknél, ami egyben az idészak zaré hozamszintértéke is volt.

Németorszag vonatkozasaban lathatd néhdny trendvaltdas a hozamszint tekintetében.
Szeptember els6 hdarom hetében emelkedés kovetkezett be, ezutan egy szlik kéthetes
csokkenés jott, majd a trend uUjra novekvére fordult. Oktéber 5-én érte el a csucsot a
hozamszint (0,564 szazalék), majd pdr napos november eleji emelkedés utdn november
végéig folyamatosan csokkent. A minimum és maximum hozamszintek kdzott a kiilonbség 26
bazispont volt. A vizsgalt id&szak nyitd értéke mintegy 3 bazisponttal volt magasabb a zaré
értéknél.
4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2018. SZEPT. 3-HOZ
KEPEST (%)
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A vizsgdlt id6szak elején a f6bb lebeg6 arfolyamrendszerl devizak kozill a font és az eurd
erdsodott a dollarhoz képest, mig a mdsik harom deviza gyengiilést mutatott. Szeptember
végétdl a svajci frank er6sddésnek indult a dollarral szemben, és ez ki is tartott az idészak
végéig, amikor is 3 szazalékkal magasabban zart a kezdeti szinthez képest. Ez a deviza
mutatta a legnagyobb mértékd, 5,4 szazalékos ingadozast a dollarhoz képest.

A font esetében a szeptember elsé felében latott er6sddést a hénap kozepétél oktéber
végéig egy alapvetben lefelé tartd ingadozasi hullamzas kovette, majd egy jelentbs, mintegy
3 szazalékos novemberi kiugras utdn a vizsgalt id6szak végéig gyenglilé tendenciat mutatott.
Az id6szak egészében a font majd 1 szazalékkal gyengiilt a dollarral szemben.

A jent és a juant folyamatos gyengiilés jellemezte az egész periédus alatt, és mindkett6
mintegy 2 szdzalékos gyenglléssel zarta az idészakot a nyité arfolyamszintjikhoz képest. A
kilengések amplituddja a jen esetében volt nagyobb (3,2 szadzalék), a jlianndl ez
2,2 szazalékot tett ki.

Az eurd a szeptember utolsé harmaddig tarté er6sddés utan folyamatosan a dollarhoz
viszonyitott gyengulési tartomanyban volt, a zaré arfolyama 2,6 szazalékkal maradt el a
nyitétél. Az idészak egészét tekintve a svajci frank utan az eurd arfolyama mutatta a
legnagyobb amplitudoét 4,8 szazalékkal.

Az amerikai gazdasdg pozitiv teljesitménye, a Fed altal megvaldsitott és a jov6ben is
tervezett kamatemelések hatdsara az USA megemelkedett allamkotvényhozamai fontos

7 7 7

szerepet jatszottak a dollar f6bb devizakkal szembeni erés arfolyamanak stabilizalédasaban.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2018. SZEPT. 3-HOZ KEPEST (%)
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Szeptember els6 felében még a fébb tézsdeindexek nyitd értékikhoz képest negativ
tartomanyban helyezkedtek el, majd ezutan oktdber els6 hetéig az emelkedés valt jellemz6
tendencidva. Azonban a mar kordbban jelzett oktdber eleji amerikai események, ezen belll
pedig f6leg az amerikai kotvényhozamok emelkedésének hatasdra a csokkenés lett Urrd a
borzéken, és oktéber végétél mindegyik t6zsdeindex gyakorlatilag folyamatosan a negativ
tartomanyban tartézkodott. A vizsgdlt id6szak kezdete és vége kdzott a legnagyobb aranyu
csokkenést a DAX mutatta —8,8 szazalékkal, utana az FTSE kovetkezett —7 szazalékkal, de
6,5 szazalékkal csokkent a Stoxx 600, 4,9 szazalékkal a kinai t6zsde, mig a legkisebb
visszaesést a japan és az amerikai t6zsde mutatta egyarant 1,6 szdzalékkal. A kilengések
mértéke 9 és 15 szdzalék kozott volt, legnagyobb amplituddéval a japan tézsde ingadozott,
legkevésbé az FTSE, bar a kilonbség csak 6 szazalék volt.

Az inflacio alakulasa

A harmadik negyedévben a globalis inflaciés folyamatokat alapvetéen meghatarozé
vildgpiaci olaj ara a madsodik negyedévhez képest lényegesen nagyobb ingadozasokat
mutatott. A benchmarkként hasznalt Crude k&olaj horddnkénti ara az augusztus végi
70 dollaros szint koril ingadozott szeptember harmadik hetéig, amikor is emelkedési trend
vette kezdetét, és oktdber elején éves csucsot dontve elérte a 76,4 dollaros arat. Oktéber 3-
an a legkodzelebbi hatarid6s jegyzésekben a Brent 86,7 dollaron, a WTI pedig 76,9 dollaron,
négyéves csucson jart. Ezutan elindult a csékkenési tendencia, amely kisebb ingadozasokkal
kisérve november végéig tartott, amikor is 51 dollar korili arakat jegyeztek a Crude-ra.

Az olaj iranti kereslettel kapcsolatos varakozasok stabilak, az idei napi 1,3 millidé hordés
értékrdl 2019-ben 1,4 millié hordodra torténé emelkedéssel szamolnak az elemzdék.

Az OPEC és az azon kiviili szovetségeseiket tomorité OPEC+ csoport december elején arrdl
dontott, hogy az oktdberi termelést alapul véve januar 1-jétél egyiittesen napi 1,2 millié
hordéval fogja vissza kitermelését fél évig az olajpiac stabilitasanak és igy az 4darak
aldtamasztasanak érdekében. Az OPEC napi 800 ezer horddval, a szervezeten kiviiliek pedig
napi 400 ezer horddval fogjak vissza a termelésiiket, ezen bellil Oroszorszag napi 228 ezer
hordé termeléscsokkentésre tett igéretet.

A kovetkez6 idGszak kbolajaranak és -kitermelésének alakuldsa szempontjabdl az USA
szerepe egyre fontosabb. Az USA az emelkedd kitermelési trendjével, amely mogott az erejét
egyre inkdbb éreztet6 palaolaj-forradalom huzédik meg, Uj technoldgiak alkalmazasaval
kordbban kitermelhetetlen olajmez6kon is felszinre tudja hozni a nyersanyagot. Egyrészt
tehdat egyre Ujabb és Ujabb mez6ket vonnak termelésbe az Uj technoldgidkkal, masrészt
elkezdtek kiépilni azok az Uj vezetékek és kikotbi létesitmények — elsésorban Texas allamban
—, amelyek gazdasagossa teszik az olaj exportjat. A folyamatnak messzemend
kovetkezményei vannak a vilagpolitikdban is. Az olaj arat fél évszazadon keresztil
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lényegében kedve szerint mozgatd OPEC befolyasa jelentés mértékben gyengiilt, és mar
Oroszorszaggal kiegésziilve sem diktdlhat Ggy a piacnak, mint kordbban. Az arat ugyan
tovabbra is képesek befolyadsolni, de mindig szamolniuk kell azzal: ha csokkentik a sajat
kitermelésiiket a magasabb ar érdekében, akkor piaci részesedést veszitenek az amerikai
termel&kkel szemben.

Hektikus képet mutatott az inflacio a vilag legnagyobb gazdasagaban, az USA-ban a
harmadik negyedévben. A juliusi 2,9 szazalékos éves szint(i aremelkedést augusztusban 2,5
szadzalékos, szeptemberben 2,0 szazalékos, oktdberben pedig 2,3 szdzalékos novekedés
kovette. Tovabbra is els6sorban az energiadrak novekedése okozta az aremelkedést, amely
éves alapon 8,9 szazalékkal, ezen belill is a gazolaj ara 26,2 szazalékkal n6tt. Az élelmiszerek
ara ezzel szemben mindosszesen 1,2 szdzalékkal emelkedett éves viszonylatban. Az
élelmiszer és energia tételen kivili tobbi aru dra éves szinten 2,1 szdzalékkal lett magasabb.
A szolgdltatdsok kozll az energetikai szolgaltatdsok dra 0,1 szazalékkal, mig a tobbié
2,9 szazalékkal nétt.

Az aremelkedés az EU és az eurdézdna esetében a masodik negyedéves enyhe emelkedést
kdvetben a harmadik negyedévben inkabb stagnalni latszott. Augusztusban az eurdézénaban
2,0 szazalékra, mig az EU-ban 2,2 szdzalékra n6tt a pénzromlas éves lteme. Szeptember és
oktéber hénapokban pedig az inflacié mindkét orszdgcsoportnal azonos, 2,2 szazalékos volt.
A novekedésben elsGsorban az energiadrak emelkedése jatszott szerepet, oktdberre az EU
egészét tekintve 6,6 szazalékos éves novekedést mutattak, ez juliushoz képest 0,3 szdzalékos
emelkedés. Oktdberben az élelmiszerdrak 1,2 szdzalékkal haladtdk meg az egy évvel
korabbit, juliushoz képest ez 0,4 szazalékos csokkenést jelentett. A szolgdltatdsok arai éves
szinten az EU-ban oktéber végén 1,7 szazalékos inflaciét mutattak, ami 0,1 szazalékkal
magasabb a julius véginél. Az eurdzdéna esetében az inflacid f6 eleme ugyanugy az
energiaarak névekedése volt, ami 6,9 szazalékkal volt magasabb oktéberben, mint az el6z6
év azonos id8&szakaban. Jdliushoz képest ezen termékkodr inflacidja oktéberben
0,5 szazalékkal n6tt. Az év tizedik hénapjaban az élelmiszerarak 1,6 szazalékkal haladtak meg
az egy évvel kordbbit, ez juliushoz képest 0,5 szazalékos arcsokkenés. A szolgaltatdsok arai
éves szinten az eurdzdonaban oktdberben 1,4 szazalékos inflaciot mutattak, ami
0,2 szazalékponttal magasabb a julius véginél.

A maginflacié az EU vonatkozasaban a juliusi értékkel oktdberben azonos nagysagot,
valtozatlanul 1,4 szazalékot tett ki, mig az eurdézéna esetében ugyanezen idGszakban
1,3 szazalékrdl 1,2 szazalékra mérsékl6dott.

Az eurdzéonan belil tagorszagokra lebontva eltérések adddnak az oktdberi éves adatok
alapjan. Portugdlidban (0,8 szazalék) és [rorszagban (1,1 szazalék) jelentSsen elmaradt,
Esztorszagban (4,5 szazalék), Belgiumban (3,2 szazalék), Lettorszagban (3,2 szazalék) és
Litvanidban (2,8 szazalék) pedig jelent6sen meghaladta a pénzromlas éves lUteme az EKB
2 szazalékos célértékét.
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6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ ELGZ0
EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszdgokban a harmadik negyedévben vegyes képet latunk az inflacid
vonatkozasaban. Csehorszagban és Szlovakidban csdkkené tendenciat tapasztalhattunk,
Lengyelorszagra inkdbb a stagndlds volt jellemzd. A konkrét szdmokat vizsgalva, Csehorszag
esetében a juliusi 2,2 szazalékos utan augusztusban 2,4 szazalékos, szeptemberben
2,1 szazalékos, majd oktdberben 2,0 szazalékos értéket mutatott az inflacid. Csehorszag
esetében oktéberben, éves szinten elsGsorban az energiaarak 3,6 szdzalékos emelkedése
jatszott fontos szerepet az inflacié névekedésében, de a szolgaltatasok ara is 4,9 szazalékkal
volt magasabb, mint egy évvel korabban. Az energiadrak esetében juliushoz képest a fenti
szam 0,5 szazalékpontos emelkedést jelent, mig a szolgaltatdsokndl 0,2 szazalékpontos
csokkenést figyelhettlink meg. Az élelmiszerarak alakulasanak az inflaciot tekintve juliushoz
képest semleges hatasa volt.

Lengyelorszagnal a juliusi és augusztusi 1,4 szazalékos arnévekedést szeptemberben és
oktéberben 1,5 szazalékos kovette. Oktdberben a f6bb termékkategdridk kozil az
energiadrak 3,6 szazalékos éves draguldst mutattak, ugyanakkor ez 1 szazalékponttal
alacsonyabb, mint a juliusi érték. A szolgaltatasok éves inflacidja az emlitett id6szakban
4,2 szazalék volt, ami 0,1 szazalékponttal magasabb a juliusi értéknél. Lengyelorszagban az
élelmiszerarak éves inflacids értéke oktdberben 1,6 szazalékot tett ki, ami azonos a julius
végi adattal.

Szlovakia vonatkozdsaban a juliusi 2,6 szazalékos pénzromlast kovet6en augusztusban még
kisebb emelkedés (2,9 szazalékra) tortént, szeptembertdl viszont csokkenés (2,7 szazalékra)
indult meg, oktéberben pedig mar 2,5 szazalékos volt az éves inflacié mértéke. Szlovakiaban
az energiadrak inflacidja éves szinten oktéberben 3,7 szazalékot tett ki, ami
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0,4 szazalékponttal haladja meg a juliusi értéket. A szolgaltatasok arndvekedése éves szinten
ugyanekkor 4,7 szdzalékot ért el, ami 0,1 szazalékponttal magasabb a julius véginél. Az
élelmiszerek vonatkozasdban az oktdberi éves inflacio értéke 2,6 szdzalékot tett ki, ami
1,3 szadzalékponttal alacsonyabb a juliusi értéknél.

Novelte inflaciés varakozasat az Eurdpai Bizottsdg az Oszi el6rejelzésében, az el6z6,
1,7 szazalék helyett 1,8 szdzalékos pénzromldsra szamit idén és jovére is az eurdzénaban,
mig az Eurdpai Unidban idén is és jovlre is 2 szazalékkal n6hetnek a bizottsag szerint az arak.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag 6szi elbrejelzése alapjan stabilan alakulhat a kdvetkez6 években a
koltségvetési hiany az Eurdpai Unidban. A Bizottsag a tavalyi 1 szazalékos GDP-aranyos hiany
utan idénre 0,7 szazalékos deficitet prognosztizal, amely a koévetkez6 két évben is 0,7—
0,8 szazalék kozott alakulhat. A javuld koltségvetés oka idén elsGsorban a kamatkiadasok,
valamint a munkanélkili-segélyek mérséklédése. A kdvetkez6 évek soran negativan hathat a
koltségvetési poziciéra az allami beruhazasok GDP-aranyos értékének ndvekedése. A
Bizottsdg az el6rejelzés soran azzal szamol, hogy els6sorban a 2014-2020-as koltségvetési
ciklus forrasfelhaszndlasai és a Juncker-terv révén az allami beruhazasok a GDP-aranyaban a
2017-es 2,7 szazalékrél 2020-ig 3,0 szazalékra emelkedhetnek. Ez azonban tovabbra is
elmarad a valsag el6tti évek 3,2 szazalékos atlagatdl. Az ESA-egyenleggel szemben a
strukturalis egyenleg3 a kovetkez6 idészakban emelkedhet, vagyis a kovetkezd évek soran
nem a koltségvetési fegyelem, hanem a tovabbra is kedvezd ciklikus pozicid jatszhat szerepet

a koltségvetési egyenleg alakuldsaban az Eurdpai Unidban.

* Az egyszeri hatasoktdl és a gazdasag ciklikussaganak hatasatdl megtisztitott kéltségvetési egyenleg.
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7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG A GDP SZAZALEKABAN ES A STRUKTURALIS EGYENLEG A
POTENCIALIS GDP szAzALEKABAN (EU28)

2014 2015 2016 2017 2018 (e) 2019 (e) 2020 (e)

B Koltségvetési egyenleg Strukturalis egyenleg

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Autumn 2018

A koltségvetési fegyelem teriiletén azonban jelent&s eltéréseket jelez el6re a Bizottsag 6szi
progndzisaban. 2018-ban és 2019-ben is varhatdan a tagorszagok fele mutat majd szufficites,
illetve egyensulyi koltségvetést, mig az évtized végéig ezen tagdllamok szdma 16-ra
emelkedhet. A nagyobb tagorszagok koziil Franciaorszagban az idei 2,6 szazalékrdl jovére
2,8 szazalékig emelkedhet a koltségvetési hidny elsésorban a CICE®, az alacsony fizetés(i
munkavallalék utan igénybe vehet6 addjovairas helyett bevezetends szocidlis hozzajarulasi
add csokkentése kovetkeztében, amely 6nmagaban 0,9 szazalékponttal rontja az egyenleg
értékét. Ennek ellenére kismértékben, 0,2 szdzalékkal, 2,3 szazalékra mérséklGdhet a francia
strukturdlis hidny. Olaszorszag esetében az Eurdpai Bizottsdg az idei 1,9 szazalékos utan
jovére 2,9 szdzalékos koltségvetési hianyt prognosztizal, amely 2020-ban a 3 szazalékos
maastrichti kritérium folé, 3,1 szazalékra emelkedhet. Ennek hatterében az Uj kormany
intézkedései allnak: az alapjovedelem bevezetése, a korai nyugdijazds és az allami
beruhdzadsok novelése, ellenben az addrendszer egyszer(sitése a kisvdllalkozasok és az
egyéni vadllalkozdk szdmdra, valamint a beruhazashoz és munkaer6-felvételhez kotott
esetében a tavalyi 1,8 szdzalékos hiany idén 1,3 szazalékra, majd az évtized végéig
1,0 szdzalékra mérsékl6dhet az egészségligyi kiaddsok tavaly novemberben bejelentett
emelése ellenére is. Németorszag varhatdan tovabbra is fegyelmezett koltségvetési politikat
folytathat, azonban a koltségvetés tobblete varhatéan a GDP 1,6 szazalékardl 1,1 szazalékra
csokkenhet 2018 és 2020 kozott. A mérséklédés oka Németorszagban a marciusi koalicids
megegyezés kovetkeztében 2019-t6l életbe 1épd intézkedéscsomag: a személyi

* Crédit d’'impét pour la compétitivité et I'emploi.
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jovedelemadd csokkentése, a csalddtamogatdsok novelése, valamint a nyugdij és a
biztonsdagi kiadasok emelkedése.

8. ABRA: AZ EUROZONA ES AZ EU GDP-ARANYOS ADOSSAGRATAJANAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Autumn 2018

A kedvez6 koltségvetési folyamatok kovetkeztében tovabb mérséklédhet a GDP-ardnyos
allamaddssag az Eurdpai Bizottsdg progndzisa alapjan. Az elGrejelzés szerint a 2017-es GDP-
aranyos 83,2 szazalékrél 77,6 szazalékig az Eurdpai Unidban, mig 88,9 szazalékrdl
82,8 szazalékig az eurdzénaban. A mérséklédés kovetkeztében 2017 és 2020 kozott 13-rdl
16-ra emelkedhet azon tagorszagok szama, amelyek teljesitik az dllamaddssagra vonatkozdé
maastrichti kritériumot. A magas allamadéssaggal kizdd orszagok kozil Gorogorszag
addssagratdja a tavalyi 176,1 szazalékrdl idén 182,5 szdzalékra emelkedhet, majd az évized
végéig 167,4 szazalékig csokkenhet. Olaszorszag és Franciaorszag esetében ellenben kozel
valtozatlan allamaddssag-rataval szamol a Bizottsag, el6bbi esetében kicsivel 131 szazalék
feletti, mig utdbbinal 98 szdzalék korili allamaddssag-ratat prognosztizal. A portugal
allamaddssag ezzel szemben 2017 és 2020 kdzott 8 szazalékponttal, 116,8 szdzalékra, a belga
és a brit allamaddssag 5-5 szazalékponttal, 98,7, illetve 82,6 szazalékra, a spanyol pedig
3 szazalékponttal, 95,4 szazalékra mérséklédhet. A koltségvetési fegyelem kodvetkeztében a
2014-ben még 74,5 szazalékos rataval rendelkez6 Németorszag ellenben mar jovére
teljesitheti a 60 szdzalékos maastrichti kritériumot, mig 2020-ban mar csak a brutté nemzeti
termék 53,7 szazalékat teheti ki az allamaddssag.

Az Eurépai Bizottsaghoz hasonldéan az EKB is emelked6 koltségvetési hianyt var jovére: az
idei 0,5 szdzalékos GDP-ardnyos deficitet 2019-ben 0,8 szdzalékos hiany kovetheti, amely
2021-ig 0,6 szazalékra mérséklé6dhet. Hasonldan a Bizottsdghoz az EKB sem szamit
koltségvetési szigorra a tagdllamok részérdl, a strukturalis hidny az idei 0,7 szazalék utan a
kovetkez6 3 évben egyarant 1,0 szadzalék lehet. Ezzel egyltt a koltségvetési politika idén
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semleges, 2019-ben és 2020-ban kismértékben laza, mig 2021-ben ismét semleges lehet a
novekedésre nézve. Az dllamaddssag ezzel egyltt is tovabb csdkkenhet az eurdézéndban az
idei 84,9 szazalékrol 2021-ig 79,0 szazalékig.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

A lll. negyedévben a magyar gazdasdg teljesitménye a nyers adatok szerint 4,9, mig a
szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitott mutato szerint 5,2 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit, tehat a bévilés a 4,3 szazalékos elemz6i vdarakozdsoknal jelentGsen
magasabb volt. Az el6z6 negyedévhez képest a bévilés 1,3 szazalékot tett ki. A magyar
gazdasag novekedése a kiigazitott adatok szerint 2018 harmadik negyedévében jelentdsen
meghaladta az Eurdpai Unid 1,8 szazalékos, illetve az eurdzéna 1,6 szdzalékos béviilését. A
tobbi visegradi orszag koziil Lengyelorszag névekedése (5,7 szazalék) meghaladta a magyart,
mig Csehorszagé (2,4 szdzalék) és Szlovakidé (4,5 szdzalék) elmaradt attél. A tobbi unids
tagdllam kozil csupan Lettorszag (5,3 szazalék) és Malta (7,9 szazalék) bGviilése el6zte meg
hazankét.

Termelési oldalrél a magyar gazdasag béviiléséhez majdnem minden agazat hozzajarult a
masodik negyedévben, bar ennek mértéke kilonb6z6 volt. A mez6gazdasag teljesitménye
3,4 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, amellyel 0,2 szazalékponttal
jarult hozza a novekedéshez.

Ennél csekélyebb mértékben, 2,7 szazalékkal nétt az ipar hozzdadott értéke a vizsgalt
id6szakban. Tekintettel azonban az ipar magasabb részesedésére a gazdasagi
teljesitménybdl, a ndvekedési hozzdjaruldsa magasabb, 0,6 szazalékpont volt. A szezondlisan
és naptarhatdssal kiigazitott mutatdk szerint az iparon belil a banydszat kibocsatasa egy év
alatt 69,6 szazalékkal, a feldolgozdiparé 3,5 szazalékkal, mig az energiaiparé 0,4 szazalékkal
nétt. A feldolgozdiparon belll a jelent6s sulyd jarmdigyartas teljesitménye 6,1 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. Ennél nagyobb ltemben, 8,1 szazalékkal
esett vissza a gépgyartds teljesitménye. 10 szazalék feletti béviilést hdarom agazatban
regisztrdlt a KSH: a kokszgydrtas, kéolaj-feldolgozasban (11,7 szdzalék), a fafeldolgozas,
papirtermék gyartdsa, nyomdai tevékenység agazatban (10,5 szazalék), illetve a villamos
berendezés gyartasa agazatban (10,6 szazalék).
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9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitSipar hozzdadott értéke ismét jelent6sen, az el6z6 negyedévekben mértnél is jobban,
27,5 szazalékkal fellilmulta az egy évvel korabbit. Ezzel a gazdasagi novekedéshez az dgazat
1,1 szazalékponttal jarult hozzd. A bdvilés els6sorban keresleti oldali tényez&kkel
magyardzhatd, mint a lakdsépitések magasabb volumene, amelyet a csok, az 5 szazalékos
kedvezményes afakulcs és az adminisztracié egyszer(sitése, valamint a vallalkozasok és az
allam beruhdzasai, amelyeket az unids forrasok felhasznalasa, illetve az alacsony
kamatkornyezet tdamogatott. Az épitGiparon bellil az éplletek épitése 20,3 szazalékkal n6tt a
vizsgdlt harom honap 4tlagaban, mig az egyéb épitmények esetében a novekedés
41,7 szazalék volt. A KSH tdjékoztatdsa szerint az éplleteknél ipari, kereskedelmi és
lakdéplletek épitése, az egyéb épitményeknél pedig ut-, vasut- és kdzmiépitések vezettek a
jelent6s bdviléshez. A harmadik negyedévben az d4gazat Uj szerz6déseinek értéke
12,1 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban, mig a teljes rendelésallomany

volumene a negyedév végén 42,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit.

A novekedéshez a legnagyobb mértékben, 2,2 szazalékponttal ebben a negyedévben is a
szolgaltatd d4gazatok jarultak hozza, am hozzdadott értékilk ndvekedése az el6z6
negyedévekben mértnél szerényebb, 3,8 szdzalék volt. A szolgaltaté dgazatokon beliil ebben
a negyedévben is a legjelentésebb novekedést a kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatdas d4gazat érte el (6,9 szazalék), amellyel 0,7 szdzalékponttal jarult hozzd a
novekedéshez. A Statisztikai Hivatal a masodik legnagyobb béviilést (6,4 szazalék) a szakmai,
tudomdnyos, mdszaki és adminisztrativ tevékenység agazatban mérte, amelyet az
informacidé, kommunikacié agazat 5,1 szdzalékos bdévilése kovetett. Ezek rendre 0,5, illetve
0,2 szazalékponttal jarultak hozzd a novekedéshez. A szdllitas, raktdrozas dagazatban
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3,7 szazalékkal né6tt a teljesitmény, amely szintén 0,2 szdzalékkal jarult hozza a
novekedéshez. Az ingatlanligyletek hozzdadott értéke 4,0 szazalékkal, mig a pénzigyi,
biztositdsi dgazaté 2,5 szdzalékkal né6tt. Az utdbbi nagyrészt a pénzigyi kozvetitési
szolgaltatdsok kozvetetten mért dijanak emelkedése miatt tortént. A két agazat
hozzajaruldsa a gazdasagi novekedéshez 0,3, illetve 0,1 szazalékpont volt. Nem valtozott
ugyanakkor éves 6sszehasonlitdsban a kozigazgatds, oktatds, egészségligyi, szocidlis ellatas
agazatok teljesitménye.

Felhasznaldsi oldalon a novekedés motorja a lll. negyedévben is a fogyasztds és a beruhazas
volt. A haztartasok tényleges fogyasztdsa 4,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbit,
amellyel 2,7 szazalékponttal jarult hozzd a novekedéshez. Ezen belil a legnagyobb sulyt a
haztartasok fogyasztdsi kiadasai teszik ki, amelyek volumene 5,3 szazalékkal bdéviilt,
2,4 szazalékponttal hozzdjarulva a ndvekedéshez. A novekedést tovabbra is a haztartasok
jovedelmének emelkedése okozza, szemben a valsag el6tti id6szakkal, amikor is a tulzott
eladdsodas volt jellemz6.

A bruttd dlldeszkoz-felhalmozds volumene a negyedév sordn 20,0 szazalékkal haladta meg az
egy évvel kordbbit, igy 4,9 szdzalékkal jarult hozza a novekedéshez. Ezen belil mind az
épitési beruhdzdsok volumene, mind a gép- és berendezésberuhdazasoké jelentés mértékben
béviilt. Ezzel szemben a készletek valtozasa 1,0 szazalékponttal lassitotta a ndvekedést.

A lll. negyedévben a beruhdzasok volumene 22 szdzalékkal haladta meg az egy évvel
kordbbit. Ezen beliil a legaldbb 50 f6t foglalkoztaté vallalatok beruhdzasai 13,1 szazalékkal,
mig a koltségvetési szervek beruhdzasai 35,0 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbit.
A beruhdazasok agazati bontasat tekintve a legnagyobb béviilést ebben a negyedévben is a
banydszat érte el (185,0 szazalék), ezt kovette az energiaipar (67,5 szazalék), illetve a
kOzigazgatds, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositdas d&gazat beruhdazasiteljesitmény-
novekedése (65,8 szazalék). JelentGsen né6tt a beruhdzasok volumene a miivészet,
szorakoztatas, szabadid6 d4gazatban (58,6 szdzalék), az adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd tevékenység dagazatban (49,5 szazalék), a szdllitds, raktarozds agazatban
(41,8 szazalék), az egészségligyben (30,1 szazalék), az épitGiparban (25,0 szazalék) és a
szallashely-szolgdltatas, vendéglatds dgazatban (26,0 szdzalék). Csak csekély mértékben
néttek ugyanakkor a feldolgozéipar (3,2 szdzalék) és az informacid, kommunikdacié agazat
(2,0 szazalék) beruhazasai. Csokkentek azonban a beruhdzdsok az oktatasban (2,1 szazalék)
és a szakmai, tudomanyos, mUiszaki tevékenység dgazatban (3,3 szazalék).

A teljes bruttd felhalmozas a julius és szeptember kozotti idészakban 14,9 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel korabban, mikozben a belféldi felhasznalds ©sszességében
7,2 szazalékkal novekedett. A kozosségi fogyasztas volumene 0,1 szdzalékkal haladta meg az

egy évvel korabbit.
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A kilkereskedelmi forgalom béviilése a harmadik negyedévben is folytatddott: az export
volumene 0Osszességében 3,4 szazalékkal, mig az importé, legf6képpen a fogyasztds és a
beruhdzdsok importtartalma miatt, 5,9 szazalékkal béviilt, igy a kilkereskedelmi aktivum
csokkenése Osszességében 1,7 szdzalékponttal lassitotta a novekedést. Ebben a
negyedévben is eltér6 folyamat jellemezte ugyanakkor a termékek és a szolgaltatdsok
kilkereskedelmét: mig az aruk esetében az export 3,2 szazalékkal nétt, addig az import
6,6 szazalékkal bévilt, igy egyenlegik 2,2 szdzalékponttal lassitotta a novekedést. Ezzel
szemben a szolgaltatdsok exportja 4,2 szazalékkal, mig importja 2,6 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos iddszakahoz képest, igy a novekedéshez az egyenlegiik 0,5 szazalékponttal hozza
tudott jarulni. A lll. negyedévben az aruforgalom egyenlege —289 millidrd forint volt, mig a
szolgaltatasoké 733 milliard forint. Az druk egyenlege igy 2008 IV. negyedéve utdn elGszor
lett ismét negativ.

A termékek kilkereskedelmén belil a lll. negyedévben az élelmiszerek, dohanyaruk, italok
exportja 7,0 szazalékkal csokkent, mig importja 4,0 szazalékkal n6tt. A nyersanyagoknal az
export 4,4 szazalékkal, mig az import 2,6 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
kordbban. Az energiahordozdk kivitele 8,2 szazalékkal bdvilt, behozatala 6,7 szazalékkal
visszaesett. A feldolgozott termékek exportja 5,9 szazalékkal, importja 10,4 szazalékkal
novekedett. A gépek és széllitdeszkozok kivitele 2,2, behozatala 4,6 szazalékkal haladta meg
az egy évvel korabbit.

A szolgdltatasok kilkereskedelmén belil a bérmunkabdl szarmazé bevételek értéke
3,6 szazalékkal elmaradt az egy évvel kordbbitél, mig a kapcsolddo kiadasok 15,8 szazalékkal
meghaladtak azt. A javitasi és karbantartasi szolgaltatasok exportja 21,1 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel kordbban, mikdézben az import 35,1 szazalékkal visszaesett. A
turizmusbdl szarmazé bevételek 13,9 szazalékkal, mig a kapcsolddd kiadasok 6,6 szazalékkal
emelkedtek. A szallitasi szolgdltatasok exportja és importja egyenletesebb novekedést
mutatott: el6bbi 15,4, mig utdbbi 16,7 szazalékkal né6tt. Ezen belll a légi szallitasi
szolgaltatdasoknal az export novekedése 22,4, az importé 30,4 szdzalék volt, mig a szintén
jelent6s sulyu kozuti szallitasi szolgaltatasoknal a kivitel 8,8, a behozatal 8,3 szazalékkal
bévilt. A legnagyobb szolgaltatascsoport, az lzleti szolgdltatdsok exportja 1,1, importja
6,9 szazalékkal novekedett. Ezen belil jelent6sen emelkedett a szamitdstechnikai és
informacids szolgaltatasok kilkereskedelme: az export 17,5, mig az import 11,7 szadzalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit. A szellemi tulajdon hasznalataért kapott, illetve fizetett
dijaknal visszaesés tortént: 4,8, illetve 8,0 szazalékos. Kedvezétlenil alakult ugyanakkor a
kutatas-fejlesztési szolgaltatasok kilkereskedelme: az export 7,0 szdzalékkal visszaesett,
mikdzben az import 29,4 szdzalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. A személyes,
kulturdlis és szérakoztatasi szolgaltatasok esetében uUgy az export, mint az import
visszaesett: az el6bbi 20,7, az utdbbi 9,1 szazalékkal.
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10.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurostat (zleti és fogyasztoi felmérése szerint a lll. negyedévben a haztartasok aggregalt
bizalmi indexe a szezondlisan és naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint —9,6 pont volt,
amely bdr az el6z6 év azonos id6szakaban mérthez képest (—13,8 pont) novekedést, az el6z6
negyedévhez (—5,4 pont) képest azonban visszaesést jelent. A mutatd Gsszességében még
mindig kismérték( pesszimizmust tikroz. Az egyes almutatok kozil az el6z6 negyedévhez
képest jelent6s romlast mutatnak a gazdasagi teljesitmény megitélésével kapcsolatos
indikatorok: az elmualt 12 hénap gazdasagi teljesitményének megitélése 6,1 ponttal,
5,6 pontra, mig a kovetkezé 12 hdénap gazdasagi teljesitményének megitélése 6,0 ponttal,
3,0 pontra csokkent az Eurostat mérései szerint. Emelkedett a lakossag inflacidérzete: az

« s

el6re jelz6 mutatdszam 5,4 ponttal lett kedvezétlenebb.

Munkaerodpiaci folyamatok

A harmadik negyedév soran minimalis mértékben, 3 ezerfével mérséklédott a
foglalkoztatottak szezondlisan kiigazitott szama negyedéves alapon, mig éves alapon
37 ezerrel, 4 millié 465 ezer f6re emelkedett. A foglalkoztatdsi rata igy 60,1 szazalék volt a
15-74 éves korosztalyban a julius—szeptemberi idGszakban, ami kismértékben még mindig
elmarad az eurdpai unids atlagtdl (60,4 szazalék a masodik negyedévben a szezondlisan
kiigazitott adatok alapjan). A 15-64 éves korosztalyban ellenben mar 2016 harmadik
negyedévében utolértik az Eurdpai Unidt, mig az idei masodik negyedévben hazankban mar
0,7 szazalékponttal volt magasabb a korosztaly foglalkoztatasi rataja (69,3, illetve
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68,6 szazalék). A foglalkoztatassal parhuzamosan megallt az aktivitds ndvekedése is, igy mar
a masodik negyedéve nem emelkedett az aktivak szezondlisan kiigazitott szama negyedéves
alapon, ami azt jelenti, hogy a jelenlegi eszkdzokkel és tdmogatasi formakkal mar nem lehet
novelni a hazai munkaerd-kindlatot. Azonban ha a hazai aktivitasi adatokat a csehorszagi
adatokkal vetjluk 6ssze, ahol az aktivitasi rata (66,4 szazalék) 4,0 szdzalékponttal meghaladja
a magyar adatot, akkor lathatd, hogy jelent6s el6relépésre van még lehet6ség a hazai
aktivitast illetéen. Korcsoportra lebontva a legnagyobb elmaradds (11,6 szazalékpont) az 55—
64 éves korosztalyban volt.

11.ABRA: Az AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2013. 1. = 0)
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A foglalkoztatdsi statisztikdval szemben az intézményi statisztikdk szerint 15 ezerrel,
3 millié 119 ezer f6re n6tt az alkalmazottak szezondlisan kiigazitott szdma. A novekedés
motorjat tovabbra is a legalabb 5 f6t foglalkoztaté vallalkozasok jelentik, amelyek korében
egy negyedév alatt 24 ezer f8s létszambdbviilés kovetkezett be. Ezzel szemben a kdzszféraban
8 ezer, mig a nonprofit szervezetek esetében ezer fével csdkkent az allomanyi létszam.
El6bbinél els6sorban a kdzfoglalkoztatdsban dolgozdk szamanak csokkenése jatszott kozre. A
harmadik negyedév sordn mar csupan 113,8 ezer f6 dolgozott a Start munkaprogramok
keretében, ami negyedéves alapon kozel 21 ezer f6s, mig éves alapon kozel 47 ezer f6s
csokkenést jelent. Vagyis habar nem emelkedett tovabb a foglalkoztatas az elmult negyedév
soran, a munkaer@piac Osszetétele kedvezG6 irdnyba tolddott el: emelkedett az elsédleges
munkaerépiacon foglalkoztatottak szama, és csokkent a nem piaci munkahelyen dolgozdké.
Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva a ledolgozott munkadrdk szama 1,2 szazalékkal
emelkedett a harmadik negyedév soran. Ezen belil is a teljes munkaidében ledolgozott
munkadrak szdma 0,8 szazalékkal, mig a részmunkaid6ben ledolgozott munkadraké
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6,0 szazalékkal nétt. Tehat a korabbi negyedévekhez hasonléan a hazai vallalkozasok
igyekeznek az lres poziciokat akar részmunkaidében foglalkoztatott munkavallaldkkal is
feltolteni. A részmunkaid8s foglalkoztatds elterjedése kedvezd, mivel igy olyan tarsadalmi
rétegek is bevonhatdk a munkaerdpiacra, amelyek teljes munkaidében nem tudnak 3llast
vallalni (gyermekes anyak, didkok, idések). Akkor jelent problémat a részmunkaidds
foglalkoztatds elterjedése, ha ez csak papiron torténik meg, és a munkaltaté a kozterhek
megfizetésének elkerllése miatt 6sztdnzi a munkavallalot a révidebb munkaidé szerz8désbe
foglalasara. Ez azonban a Pénziigyminisztérium Foglalkoztatas-felligyeleti F6osztalyanak elsé
féléves jelentése’ alapjan nem jellemz4, viszont a jelentés készitsi felhivjak ra a figyelmet,
hogy ennek ellenérzése nehézkes, mivel a munkavallaldk sok esetben féltik az allashelyiket.

12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGPIACI ADATOK (2013. 1. = 0, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A foglalkoztatds minimalis visszaesése miatt kismértékben emelkedett a munkanélkiiliség az
elmult negyedév sordn, a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 3 ezerrel, 175 ezer f6re, az
el6z86 év azonos id6szakahoz viszonyitva azonban még igy is 12 ezer f6vel csokkent az allas
nélkuli aktivak létszdma. Habar emelkedett a munkanélkiliek szama a harmadik
negyedévben, a tartés munkanélkiiliség tovabb csokkent. A legaldbb egy éve allas nélkiliek
szama egy negyedév alatt 4 ezer fével 65 ezer fére mérsékl6dott, mig szadmaranyuk
megkozelitette a 37 szazalékot, amely Ujabb mélypontot jelent. A munkanélkiliségi rata
ezzel egyitt is minimdlis mértékben, 3,8 szazalékra emelkedett a julius—szeptemberi
idGszakban. Ez tovabbra is az egyik legalacsonyabb rata az Eurdpai Unidban, azonban a
szeptemberi adatok alapjan mar csak az 6todik, Csehorszag (2,3 szazalék) és Németorszag

> http://www.ommf.gov.hu/index.php?akt_menu=172&hir_reszlet=647 (2018.12.04.).
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(3,4 szazalék) utan mar Lengyelorszagban (3,4 szazalék) és Hollandidban (3,7 szazalék) is

alacsonyabb értéket mértek.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint 5 ezerrel, kdzel 259 ezer f6re emelkedett
az elmult negyedév sordn az allaskeres6k szama a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan.
Ezzel egyltt is éves alapon 20 ezer f6s mérsékl6dés tortént, ami a bejelentett nem
tdmogatott U] allashelyek negyedéves és éves alapon egyarant 2 ezer f6s csokkenése
kovetkeztében a munkaerépiac feszességét jelz6 Beveridge-gorbe értékének a csokkenését
eredményezte. Ez azonban nem jelenti egyel6re a munkaerShiany csokkenését, az NFSZ
adatai alapjan tovabbra is tobb mint 80 ezer bejelentett betdltetlen allashely van a

gazdasagban.
13.ABRA: A MUNKAERGOPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A harmadik negyedév sordn a nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset a legaldbb 5 f6t
foglalkoztatd vallalkozasok, a koltségvetési szféra és a nonprofit szervezetek korében
10,8 szazalékkal, 323 500 forint folé emelkedett. A korabbi negyedévekkel szemben a
novekedés most kiegyensulyozottabb  mértékben zajlott, a versenyszférdban
10,8 szazalékkal, mig az dallami szférdban 10,4 szazalékkal emelkedett az atlagos bruttd
kereset. A versenyszféraban a minimalbér 8, illetve 12 szazalékos emelkedése, valamint a
munkaer6hidny jarult hozza a béremelkedéshez, mig a fedezetet a szocidlis hozzajaruldsi adé
év eleji 2,5szazalékpontos csokkentése, a 3 szazalékot kozelité inflacié, valamint a
4,5 szazalékos gazdasagi novekedés jelentette. A kozszférdban ezzel szemben a minimalbér
és a garantalt bérminimum emelésén felll az dllami vallalatok bérrendezései jatszottak kdzre
a keresetek dinamikus emelkedésében. A nettd kereset a harmadik negyedévben
10,8 szazalékkal, 215 ezer forint folé emelkedett, és ez a 3,5 szazalékot kozelitd inflaciot is
figyelembe véve egy év alatt 7,1 szazalékos readlbérndvekedés. A csaladi adokedvezményeket
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is figyelembe véve az idei elsé 9 hénapban az atlagos nettd kereset 224 092 forint volt,
amely nominalértelemben 11,5 szdzalékos, mig realértelemben 8,6 szdzalékos novekedés az
el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva.

Inflacio

2018 harmadik negyedévében éves alapon atlagosan 3,5 szdzalékkal néttek a fogyasztdi
arak, amely oktéberben 3,8 szazalékra gyorsult, mig novemberben 3,1 szazalékra lassult. A
harmadik negyedév valamennyi hdnapjaban a jarmlizemanyagok és dohanytermékek
arndvekedése hajtotta az inflaciét. A jarmiilzemanyagok arnovekedése az olaj vilagpiaci
aranak az emelkedésével, valamint a forint dollarhoz viszonyitott arfolyamgyengulésével
magyarazhaté. A jarmlizemanyagok darnovekedése valtozatosan alakult az elmdlt
id6szakban: az augusztusi 16,3 szdzalékrdél szeptemberben 14,9 szazalékra mérsékl6dott,
majd oktéberben ismét 16,2 szdzalékra emelkedett, mig novemberben 7,2 szazalékot tett ki.
Ezzel szemben a dohdnytermékek arat a korabbi (2017. jdliusi), illetve 2018. szeptemberi
jovedékiadd-emelések befolydsoltdk. Az augusztusi 6,2 szdzalékos dremelkedést
szeptemberben 7,0 szazalékos, oktdberben 7,3 szazalékos, majd novemberben
6,2 szazalékos novekedés kovette.

Az Gizemanyagok arndvekedésére nagy hatdssal van az olaj vilagpiaci aranak az emelkedése.
A Brent olaj vilagpiaci, datlagos horddnkénti dra a juniusi 75,94 dollarrél, juliusra
74,95 dollarra, majd augusztusra 73,84 dollarra csokkent. Az olaj ara szeptemberben
79,1 dollar volt, oktéberben tovabb nétt, elérve a 80,63 dollaros atlagarat, azonban
novemberben jelent6sen, 65,95 dollarra mérsékl6dott. A nyari olajarcsokkenés annak
ellenére kovetkezett be, hogy juniusban a K&olaj-exportaldé Orszagok Szovetségének (OPEC)
tagorszagai és az egyéb olajkitermel6 orszagok megallapodtak abban, hogy napi 1 millié
hordéval novelik a kitermelésiiket. Am ez nem hozott olajarcsékkenést, lévén, hogy
Venezuela és Libia visszafogta kitermelését. Az Egyesiilt Allamok olajtartalékanak
csokkenése, valamint a vildgpiac élénk kereslete miatt keresleti oldali nyomas alakult ki az
OPEC orszagain, annak ellenére, hogy szeptemberben az olajnagyhatalmak elérték a napi
100 millié hordds kitermelési szintet. Ennek tovabbi novelése komoly eréfeszitéseket
igényelne a kiesé venezuelai, libiai és irani olaj potlasara. Az lizemanyagok arnévekedésére
jelent6s hatdssal volt tovabba a forint arfolyamanak gyengiilése a dollarral szemben, amely
juniusban 1,84 forinttal, mig a negyedév sordn atlagosan 17,72 forinttal volt tobb, mint egy
évvel kordbban. 2018 juliusdban atlagosan 278 forint, augusztusban 279,6 forint, mig
szeptemberben 278,5 forint volt egy dollar. Ez a negyedév hdnapjaiban rendre 11,4, 22,0 és
19,8 forintnyi arfolyamgyengtilés egy év alatt a dollarhoz viszonyitva. Oktdberben atlagosan
282,0 forint, mig novemberben 283,8 forint volt egy dollar, ami oktéberben 18,4,
novemberben 18,2 forintnyi forint arfolyamgyengilést jelentett az el6z6 év azonos idGszaki
arfolyamhoz képest.
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14.ABRA: Az UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEzZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZE HONAP BAZISAN)

20

15

10

5

0

-5

-10

-15

-20

-25
;E>§E§SE>§§§EE>§E§;E>§E§
— — o -
o o < o
o~ o~ o~
mm Brent, valtozas (USD) HUF/USD, Valtoz4s e Brent, valtozds (HUF) emmgums (Jzemanyagok

Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds

A termékek és szolgdltatdsok f6bb csoportjai kdzil a harmadik negyedévben fékezGen hatott
az inflaciora a tartds fogyasztasi cikkek atlagosan 0,1 szazalékos arcsokkenése, amelyen beliil
a legnagyobb mértékben a hasznalt személygépjarmiivek (—8,7 szazalék), a televizié (-
6,4 szazalék), a szamitégép, fényképez6gép, telefonkészilék (1,9 szdzalék) és a
hltGszekrény, fagyasztogép (—1,4 szdzalék) dra csokkent. A tartds fogyasztasi cikkek ara
oktéberben 0,2 szazalékkal, mig novemberben 0,6 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva.

Az élelmiszerek negyedéves atlagos arndvekedése 4,1 szazalékos volt, amelyen belll a friss
z0ldség 27,0 szazalékkal, a burgonya 22,2 szazalékkal, a szaraztészta 9,5 szazalékkal, a vaj,
vajkrém 7,9 szazalékkal, a tojas 7,2 szazalékkal, a liszt 6,6 szazalékkal, a tejtermékek
6,0 szazalékkal, az éttermi étkezés 5,8 szazalékkal, a kenyér 4,0 szazalékkal, a baromfihuis
3,8 szazalékkal, mig a tej 3,1 szdzalékkal keriilt tobbe az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Az élelmiszereken bellil csokkent az ara a cukornak (—23,3 szazalékkal), a bolti
kavénak (—4,4 szazalékkal), a sertéshusnak (—2,5 szazalékkal), a halnak (—1,4 szazalékkal) és
az étolajnak (1,1 szazalékkal) a negyedév soran. Oktdber és november atlagdban az
élelmiszerek atlagos arnovekedése 4,6 szdzalék volt, amelyhez hozzajarult a burgonya
44,5 sz3zalékos, a friss zoldség 36,9 szazalékos, a liszt 8,9 szazalékos, a szdraztészta és az
éttermi étkezés 6,0 szazalékos, a péksitemények 5,9 szazalékos, a kenyér 5,5 szdzalékos és a
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vaj, vajkrém 4,9 szazalékos aremelkedése. Az élelmiszereken beliil oktéber és november
atlagaban mérsékelte az inflaciot a cukor (—20,2 szazalék), a tojas (—4,6 szazalék), a bolti kavé
(3,4 szazalék), a sertéshus (—2,8 szazalék), a hal (—1,9 szazalék), a parizsi, felvagott, kolbasz
(2,9 szazalék) és a tejtermékek (4,1 szazalék) arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara a negyedév sordn éves alapon atlagosan 0,4 szazalékkal nétt. A
haztartasi energia atlagos dra a harmadik negyedévben 1,5 szazalékkal emelkedett, amelyen
belil a tlizifa ara 13 szazalékkal, a palackos gazé 9,6 szazalékkal, a brikett, kokszé
4,5 szazalékkal, mig a széné 4,1 szdzalékkal nétt. Tovabbra sem dragult az elektromos
energia, a tavflités és a vezetékes gaz sem. Oktdber és november atlagdban a haztartasi
energia ara 1,3 szazalékkal n6tt, amelyen bellil a palackos gaz ara 12,2 szazalékkal, a t(izifaé
8,9 szazalékkal, a széné 6,2 szazalékkal, mig a brikett, kokszé 4,2 szazalékkal emelkedett egy
év alatt.

Az egyéb cikkek, Gzemanyagok ara a harmadik negyedév soran atlagosan 7,2 szazalékkal
emelkedett. Ezen belll nétt az 4ra a jarm(lzemanyagoknak (16,3 szazalékkal), az ujsag,
folyéiratnak (5,9 szazalékkal), a gyodgyszer, gyogyaruknak (2,4 szdzalékkal), tovdbba a
testapoldsi, egészségiigyi cikkeknek (2,1 szazalékkal), ellenben csokkent a tankdnyveké (-
39,8 szazalékkal). Oktéber és november datlagdban az egyéb cikkek, lzemanyagok ara
6,0 szazalékkal emelkedett, amelyen beliil a jdrm(ilizemanyagok ara 11,7 szazalékkal, mig az
Ujsdg, folyoiraté 8,9 szdzalékkal novekedett. Mérsékelte azonban az egyéb cikkek,
Uzemanyagok arat a tankonyvek 2,1 szazalékos arcsokkenése, valamint a gydgyszer,
gyogyaru 1,9 szazalékos és a testapolasi, egészségligyi cikkek 2,6 szazalékos arnovekedése.

A harmadik negyedév soran a szolgaltatasok atlagos inflacidja 1,7 szazalékos volt, amelyhez
hozzdjarult a taxiszolgaltatas 10,9 szazalékos, a belfoldi tdilés 8,8 szazalékos, a lakbér
4,9 szazalékos, a jarmdjavitds, -karbantartas és a kilfoldi tdalés 4,3 szazalékos, a sport-,
muzeumi belépbk 4,2 szazalékos, az egészségligyi szolgdltatdsok 3,5 szazalékos, a szinhazjegy
2,9 szazalékos, valamint az oktatasi szolgdltatas 2,3 szdzalékos aremelkedése. Mérsékelte a
szolgaltatasok negyedévi atlagos aremelkedését a telefon, internet (—5,3 szazalék) és a tv-
el6fizetés (—1,6 szazalék) arcsdokkenése. Oktdber és november atlagaban a szolgaltatasok
atlagos dra 2,1 szazalékkal nétt, amelyhez a legnagyobb mértékben a taxiszolgaltatds
11,3 szazalékos, a kulfoldi tdulés 6,7 szazalékos, a belfoldi Gdulés 6,3 szazalékos, a lakbér
5,6 szazalékos, a jarmd(javitds, -karbantartds 4,9 szdzalékos, a sport-, muzeumi belép6k
4,6 szazalékos, valamint az egészségligyi szolgaltatds 4,0 szazalékos aremelkedése jarult
hozza. Mérsékelte az oktdberi és novemberi szolgdltatdsok aremelkedésének az atlagat a
telefon, internet (5,2 szazalék) és a szinhaz (—0,5 szazalék) aranak csokkenése.

A lakossag inflacids varakozasai kismértékben tovabb novekedtek az el6z6 negyedévhez
képest, azonban tovabbra sem érik el a 3 szazalékos szintet.
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A 2017 els6 negyedéve 6ta folyamatosan névekvé kibocsatdsi rés szamitdsaink szerint 2018
masodik negyedévében elérte a GDP 2,5szazalékat, és a harmadik negyedévben
3,1 szazalékra emelkedett. Szamitasaink szerint 2018 negyedik, valamint 2019 els6
negyedévében csokkenhet a kibocsatasi rés, aminek az eredményeként 2019-ben tartdsan
2 szazalék ald bukhat a mutatd, ami a korabbinal ugyan kisebb, de tovabbra is pozitiv
keresleti oldali inflaciés nyomdst eredményez, igy a jelenleginél kisebb lehet a pénzromlas
Uteme a magyar gazdasagban.

15.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzAaLEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az MNB inflaciés alapmutatdi kozil az indirekt adéktdl szlirt maginflacid juliusban
2,4 szazalék, mig augusztusban és szeptemberben 2,3 szazalék volt. Az indirekt adéktdl sz(irt
maginflacid oktdberben 2,5 szazalékot, novemberben pedig 2,7 szazalékot mutatott. A
keresletérzékeny inflacié a harmadik negyedév soran végig 2,3 szazalék volt, ez oktdberben
2,6, mig novemberben 2,7 szazalékot tett ki. A ritkdn valtozd aru termékek inflacidja a
negyedév sordn végig 2,7 szazalékot mutatott, ez oktdberben 0,3 szazalékponttal,
3,0 szazalékra nétt, majd novemberben 3,1 szdzalékon alakult. A harmadik negyedévben a
maginflacion kivili tételek atlagosan 7,8 szazalékkal noévekedtek az egy évvel korabbi
id6északhoz viszonyitva.

A nyers, feldolgozatlan élelmiszerek ara 2018 harmadik negyedévében 5,5 szazalékkal
novekedett. A mez6gazdasagi termel6i arak éves bazison 4,5 szazalékkal emelkedtek az
elmult negyedév hdnapjainak az atlagaban. Ehhez hozzajarult a gabonafélék 14,1 szdzalékos
és a zoOldségek 20,0 szazalékos aremelkedése, azonban mérsékelte az ipari névények (—
2,2 szazalékos), a gyumolcsok (—11,2 szazalékos), illetve az él6 allat (—4,1 szdzalékos)
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arcsokkenése. Osszességében, a negyedév soran, a maginflacion kivili tételek az inflacid
novekedésének irdnyaba hatottak.

Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az EKB Kormanyzdtanacsa és a Fed kamatokrdl hatarozé Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC —
Federal Open Market Committee) is Ulésezett az Gszi idGszakban, és mindkét szerv jelentGs
dontéseket hozott.

Az EKB dontéshozoi ugyan nem valtoztattak december 13-i Giléslikdn az irdnyadd kamatokon,
tehat az alapkamatot 0 szdzalékon, az egynapos hitelkamatot 0,25 szazalékon, mig a betéti
kamatot —0,4 szazalékon hagytak. Azonban fontos dontést hoztak az eszkdzvasarlasi program
kivezetésével kapcsolatban, amely szerint az EKB 2019 januarjatél nettd értelemben, azaz a
lejaro értékpapirok Ujrabefektetésén felil nem vesz tobb kotvényt.

A Fed kamatokrdl hatarozé Nyilt Piaci Bizottsdga vdltoztatott kamatkondicidin
2018. szeptember 25-26-i Ulésén, és 25 bazisponttal, a 2—2,25 szazalékos célsavba emelte
alapkamatat. A dontéshozdk idénre tovabbi egy kamatemeléssel szamolnak, mig jovére
harom alkalommal, egyenként 25 bazispontos kamatemelésre.

A magyar jegybank szeptemberben, oktédberben és novemberben sem valtoztatott, és igy
0,9 szdzalékon hagyta az irdnyado ratat. Tovabba a jegybank nem mddositott a kamatfolyosd
kialakitdsan sem, igy a kereskedelmi bankokkal kotott egynapos betét- és hitelkamatok
valtozatlanul —-0,15 és 0,9 szazalék kozotti sdvban maradtak. A grémium megjelent
jegyz6kodnyvei alapjan a testilet doéntése minden alkalommal egyhangu volt.

A hazai jegybank 2018 szeptemberében atalakitotta monetaris politikai eszkoztarat.®’

Az MNB az alapkamat 0,9 szazalékra csokkentését koévetéen 2016-ban szamos, a rovid
hozamokra hatd konvenciondlis és nem konvencionalis eszkozt vezetett be annak

érdekében, hogy az alapkamat tartasa mellett nem konvencionalis lazitast hajtson végre:

- A kamatfolyosé tobb Iépésben szlikiilt és aszimmetrikussa valt, tekintettel
arra, hogy a jegybank annak felsé szélét 0,9 szazalékra csokkentette.

- A 3 hdnapos betéti eszk6zho6z vald hozzaférés szlkitését kovetGen a jegybank
mennyiségi korlatozast alkalmazott, és a 2016 6szén még 1600 milliard forintos
allomany 2017 végére 75 milliard forintra zsugorodott.— A  BUBOR-piaci reform
révén a BUBOR jobban be tudja tolteni a referenciakamat szerepét. Ennek két

® MNB (2018): A révid hozamokra haté nemkonvencionalis monetaris politikai eszkoztar jov6beli stratégiai
keretrendszere. 2018. szeptember 18.

’ Hoffmann Mihaly — Kolozsi P4l Péter (2018): Eszkéztaranak talakitasaval felkésziilt a jegybank a monetaris
politika évatos és fokozatos normalizacidjara.
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jelent8s intézkedés az oka: a kotelez6 banki jegyzés elGirdsa és hogy az MNB-hez
kerlt az adminisztratori funkcio.

- A devizaswapok bevezetése, amelyek leghosszabb futamideje 12 hénap, a
forintlikviditds novelését teszi lehet6vé.

- A kotelez6 tartalékrata 2 szazalékrol 1 szazalékra csokkent.

— A Piaci Hitelprogramhoz (PHP) kapcsolddé preferencidlis betét a bankok
hitelezési vallalasainak mértékében alakult ki és all a rendelkezésiikre.

Az MNB lépéseinek kovetkeztében a rovid lejarati pénzpiaci hozamok tartdsan a
kamatfolyosd alsé szélének kozelébe csokkentek.

A hazai jegybank ezeket a lépéseket kés6bb kiegészitette 2018-t6l a hosszabb hozamokra
haté nem konvencionalis eszkdzokkel:

— Monetdris politikai céld kamatcsere- (valtozé kamatozdasut cserél fix kamatozasura)
eszk6z (MIRS), amelynek célja a hosszi hozamok befolydsoldsa és a banki
kamatkockdazat csokkentése volt.

— Jelzaloglevél-vasarlasi program, amelynek keretében a jegybank az els6dleges és a
masodlagos jelzalogpiacon is megjelent veviként.

Ezeket az eszkozoket a hazai jegybank elsGsorban a hosszi hozamok befolydsoldsdra, azok
leszoritasanak céljabdl alkalmazta. Tovabba a banki kockazatok csokkentésére nyujtott
lehet6séget, mivel a fix kamatozasu lakdshitelek térnyerését és azok banki fedezésének
novelését okozta. A banki kockazatkezelés preciziondldsa mellett a hosszi hozamok
csokkenése az allami koltségvetés kamatkiadasainak mérséklédéséhez is hozzajarult.

Az MNB Monetaris Tanacsanak 2018. szeptember 18-i dontése értelmében a monetaris
politikai eszkoztar jelent6sen atalakult. A jegybanknak tovdbbra is elsGdleges célja az
inflacios cél fenntarthatd elérése. Az MNB ennek tartds biztositdsa érdekében felkésziilt
monetaris politikajanak normalizacidjara. A jegybank ezért el6szor fokozatosan kivezeti a
hosszu hozamokra haté nem konvencionalis eszkozeit, és a rovid hozamokra haté

eszkdzrendszerét is jelentésen mddositja.

Az MNB a 3 hénapos betét monetaris politikai eszkdzt, amelynek jelenlegi szintje 75 milliard
forint, 2018. december 31-vel kivezeti. Az iranyadd eszkdz szerepét a 3 hdnapos betét
nullara csokkentését kovetben a kotelez6 tartalék veszi at. A jov6ben a jegybank két eszkozt
alkalmaz nem konvenciondlis rovid hozamokra haté eszkoztarabdl. Ezek az FX-swapok
(forintlikviditast biztosité devizacsereligyletek) alkalmazasa és a kamatfolyosé modositasa.
Az 1-t6l 12 hodnapig terjed6 futamidejli FX-swapok tendereinek, mennyiségeinek
maddositasaval, tovdabbd a kamatfolyosd felsé szélének visszaépitésével az MNB hatast
gyakorol a révid hozamokra. A fels6é savot ugyanis kordbban megsziintette, akkor, amikor a
fels6 savszélt a sav kozepéig — az alapkamat szintjéig — (0,9 szazalékig) sillyesztette, azaz
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aszimmetrikus lett a kamatfolyosé. Pontosabban: példaul az utdbbi eszkdzzel a bankkozi
egynapos kamatok alakuldsanak nagyobb mozgasteret enged, azaz jobban emelkedhetnek a

rovid hozamok/kamatok.
Az egyes eszkdzok valtozasa a kovetkez6képpen foglalhatd Ossze:
— 2018 év végeén kivezetik a 3 hénapos betétet.
— Az EU-harmonizacié jegyében a tartalékrata 1 szazalékon marad.

— A jegybanki FX-swap esetében az allomany futamidd-strukturdja és az 6sszmennyiség
valtozhat, azonban a meglév6 futamidék — 1 hét, 1, 3, 6, 12 hdnap — nem valtoznak.

— A kamatfolyosé szélessége és (a)szimmetridja valtozhat.
— A BUBOR-piaci reform valtozatlan keretrendszer(i marad.

A jegybank a normalizacidval és a nem konvencionalis eszkdztar atalakitasaval felkésziil egy
jovébeni szigoritasra, ami elssorban az emelked6 kiilsé kamatkornyezet fliggvényében
alakulhat ki.

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

A foly6 fizetési mérleg pozitiv egyenlege, a kiilféldiek altal hazai fizet6eszkdzben tartott
allampapirok allomanyanak ndvekedése erdsitéen, a jegybank nem konvenciondlis lazitasa
gyengitéen hatott a vizsgdlt id&szakban a hazai valuta arfolyamara. Mindezek
eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a szeptember elejei 326 forintrdl
december elejére 322 forintra er6sodott. A régid devizdi koziil a cseh korona arfolyama
0,8 szazalékkal gyengiilt, mig a lengyel zlotyé 0,3 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben.
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A 10éves forint allampapirok piacdn szeptember elejéhez képest 29 bazisponttal
(3,2 szazalékra) esett a hozam. Csehorszagban a 10 éves futamidej(i dllampapirok hozama
2 bazisponttal (2,08 szazalékra), mig Lengyelorszagban 15 bazisponttal (3,03 szazalékra)
csokkent. A magyar 10 éves allampapirok hozama a lengyel 10 éves allampapiroké folé
emelkedett, és 2018 juniusatol kezd6d6en tartdsan felette maradt (bar a hozamkilonbség
december elejére jelentésen csokkent). A hozamkilonbség alakuldsa nem meglepd, hiszen a
lengyel allampapirok besoroldsa a nagy nemzetkozi hitelmindsiti intézményeknél (S&P,
Moody’s, Fitch) tobb fokozattal jobb, mint a magyar allampapiroké. Az orszdgkockazatot
kifejez6 otéves magyar CDS értéke 2 egységgel csokkent az elmult harom hénap folyaman,
igy jelenleg 88 bazisponton all. Mindekézben Csehorszagban 2 bazisponttal, 41 bazispontra,
mig Lengyelorszagban a kockazati megitélés e mutatdja 1 egységgel, 68 bazispontra
emelkedett.

Az dllamhdaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szadmitott addssaga 2018 harmadik
negyedévének végén 28 927 millidrd forint volt, amely a GDP 70,9 szdzalékdnak felelt meg az
egy évvel kordbbi 72,1 szazalék utan. A harmadik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest
a bruttd addssdg 185 millidard forintos emelkedésében az addssag atértékel6dése —92
millidrd forintos, a tranzakcidk pedig +277 milliard forintos szerepet jatszottak.

17.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az elmult id6szakban meghirdetett id6pontban a Moody’snak (2018. november 23-an) nyilt
lehet6sége a magyar allamkotvények kockazati besorolasdanak mddositasara vagy
megerdsitésére. A Moody’s 2017-ben és 2018-ban korabban még nem nyilatkozott a magyar
allamaddssag besorolasardl. A piac jelent6s része vart kilatasjavitast a hitelmindgsit6tél a
jelenlegi, befektetésre javasolt kategoria legalsd szintjén. A kilatasjavitas elmaradasa miatt
azonban nem alakult ki jelent6sebb hozamvaltozas a masodlagos piacon. A Moody’snal
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jovére felmin@sités egyel6re nem, csak esetleg pozitiv kilatasira modositds varhaté. A
tovabbi két nagy nemzetkdzi hitelminGsité intézet sem min@sit mar idén. A Moody’s
indokldsa alapjan akkor néhet a felmindsités esélye, ha az orszag gazdasagi és koltségvetési
mutatoi tovabb javulnak, ami a vartndl gyorsabb allamaddssag-csokkentést eredményezne,
és ezaltal az allamaddssag szintje a hozzank hasonld osztdlyzatu orszagok kozépértékéhez
kozelebb kerilne.

Az allampapirpiaci aukcidkon kialakult hozamok az éven bellli futamid6kre
(diszkontkincstarjegyek) csokkentek, mig az éven tuli hatarid6kre (allamkotvények) a
hozamgorbe kozepén csokkentek, azonban a futamidé hosszi végén emelkedtek. A
diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt 2018. szeptember—november idészak elejét és végét
tekintve a 3 hénapos hozam 24 bazisponttal, —15 bazispontra csdkkent, mig az egyéves
hozam 25 bazisponttal, 33 bazispontra zsugorodott. Az dallamkotvények kozil a 3 éves
lejaratunal 26 bazispontos, az 5 éves lejarat esetében 15 bazispontos hozamesés kovetkezett
be, mig a 10 éves allampapirokndl 5 bazispontos, a 15 éves allampapiroknal 11 bazispontos
hozamemelkedés tortént. A 3 éves hozam igy 1,47 szazalékra, az 5 éves 2,83 szazalékra, mig
a 10 éves 3,63 szazalékra csokkent. A 15 éves allampapiroknal két alkalommal tortént
kibocsatds a vizsgalt id6szakban, a november végi kibocsatas hozama (4,08 szazalék)
11 bazisponttal magasabban alakult a szeptember végi kibocsatds hozamanal. A 2018.
szeptember elejétdl november végéig tarto id&szakban Osszességében a
diszkontkincstarjegyek és az allamkotvények kibocsatdsa sordn is fordult el olyan eset
(el6bbinél 10, mig utdbbinal 14 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb
O0sszegben fogadott el ajdnlatokat. Kisebb 6sszegben négyszer (egyszer a 3 hénapos, kétszer
a 12 honapos diszkontkincstarjegynél, egyszer pedig a 15 éves allamkotvény-aukcional), de
Osszességében mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez képest markans
tobbletkibocsatas mutatkozott a szeptember—novemberi id6szakban.

A masodlagos allampapirpiacon a hozamok a jegybanki Onfinanszirozasi program
folytatasaként értelmezheté |épéseknek (kordbban a kotelezs tartalékrata csokkentése és a
3 hdnapos jegybanki betét limitjének fokozatos csokkentése, végll 75 milliardnal a
csokkentés leallitasa utan a 2018. szeptemberi monetdris tandcsi dontés értelmében az
eszkdz kivezetése az év végén) koszonhetGen a rovid lejaratoknal tovabbra is nagyon
alacsonyak. A hozamgorbe rovid futamidejli végén (3 hdnapos futamiddre) 15 bazisponttal
(—2 bazispontra) csdokkentek, mig a 6 hdnapos lejaratra és az egyéves futamidére 33, illetve
26 bazisponttal (0, illetve 27 bazispontra) sillyedtek a hozamok. A hosszabb futamid6kon a
hozamok azonban esetenként még ennél is nagyobb mértékben zsugorodtak. Az egyes
lejaratokra az aldbbi mértékl volt a csOkkenés: —41 bazispont (3 éves), —23 bazispont
(5 éves), —36 bazispont (10 éves) és —8 bazispont (15 éves). A vizsgalt id6szakban nem
valtoztak meg a hozamgoérbén az egyes hosszabb futamid6knél a benchmark allampapirok,
igy az elmult idészakkal 6sszevethet6k. A korabbi hozamokkal azonban nehézkesebb az
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Osszevetésik, mivel a benchmark 10 éves allampapir hatralévé futamideje alig 9 év, mig a 15
éves papiré majdnem 20 év.

Osszességében a hozamgorbe a szeptemberi dllapothoz képest lejjebb tolédott. A csékkend
hosszabb lejaratu hozamok illeszkednek az altalanos, globalis hozamesési trendbe. A hazai
allampapirpiacon jelentés mértékld a kulfoldiek allomanyanak novekedése. Az elmult
id6szakban ugyanis a kilfoldiek kezén |évé magyar allampapir-dllomany november végi
értéke 367 milliard forinttal novekedett a szeptember elejei értékéhez képest, és igy
4077 milliard forintot tett ki.

A hataridés kamatmegallapodasok (FRA) piacdn a bankok 0,77 szazalékon kotnek Uzleteket
december elején (a szeptember elejei 0,89 szdzalék utdn), azaz a jelenlegi a jegybanki
alapkamatndl alacsonyabb kamat mellett lzletelnek a 9 hédnap mulva induld, 3 hdnapos
futamidejld lejaratra. Ez azt jelentheti, hogy a bankok a jov6ében a 3 hénapos BUBOR
(BUdapest InterBank Offered Rate) markansan magasabb szintre emelkedését feltételezik
(jelenleg 0,18 szazalék). A bankkozi piac szamara a kamatfolyosé teteje (0,9 szazalék) a
maximum, igy lathatd, hogy gyakorlatilag ennek kdzelében kottetnek az lizletek. Ez egyrészt
azt jelentheti, hogy a piac tovabbra is a kamatfolyosé szélesitését varja a kozeli jovGben,
tovabba azt is mutatja, hogy a forint gyengiilésére kotott poziciok még jelentések, hiszen a
pozicié tartdsdhoz a hatdridés kamatpiacon is poziciét kell felvenni. Azaz a forint
gyengllésére jatszo spekulacid tartasdhoz a hatdridGs piacon hitelt vesznek fel a piaci
szerepl6k, ami a hatarid6s kamatmegadllapodasok (FRA) kamatat emeli.

18.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2018. évi finanszirozasi tervében a legelsd kitiintetett célja az allamaddéssag GDP-

aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovabba a kilsé sériilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel§ folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
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befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2018. szeptember végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 7480,9 millidrd forintra emelkedett. 2017
végén ez az 0sszeg még kodzel 700 millidrd forinttal alacsonyabb (6802,9 milliard forint) volt
ugy, hogy a nonprofit intézményeket és az onkormdanyzatokat kiszoritottdk a lakossagi
llampapirok vésarloi korébsl®. A kereslet novekedése a lakossagi allampapirok irant
alapvetSen az AKK julius végi 50 bazispontos kamatemelésének és a haztartasok novekvd
rendelkezésre allé6 jovedelmének kdszonhetd. A lakossagi dllampapirok részesedése ezzel
meghaladta a 25 szazalékot® a teljes allamaddssagon beliil, kilenchavi névekedése pedig
elérte az éves terv 97 szazalékat.

A magyar allamaddssdg devizaardnya stagnalt, hiszen a 2018. julius végi 20 szazalék utdn
2018 oktéberének végén is 20 szazalékot tett ki. Ez az ardany megfelel a 2018. évi
finanszirozasi tervben meghatdrozott 15-25 szazalékos sdvelSirdsnak. A cél tehat az, hogy a
devizaardny tovabb mérséklédjon (ezt honoraljdk egyrészt az egyes hitelmindsiték, és az
arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb devizaardny mellett), amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz6en forintpiacrél torténé megujitasdval szeretne elérni. Az elmult
id6szakban 2018. szeptember 21-én lejart egy belfoldi devizakétvény. A PEMAK-2018/X
megnevezésd, 135,617 millié eurds kotvényének kamatozasa 2 szdzalékponttal magasabb az
EU inflaciéjanal.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2018. junius vége O6ta az MNB devizatartalékai 334 millid eurdval csokkentek, és
2018. szeptember végén 23,727 millidrd eurdt tettek ki. A jegybanki devizatartalékok e
szintje révén Magyarorszdg a valsag ota alkalmazott és a kovetkez6kben részletezett
Greenspan—Guidotti-szabalyt betartja.

Az éven bellli devizakotelezettségekrdl a legutolsd adat 2018 masodik negyedévérdl ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai jelent6sen magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei. Az elmult
id6szakban a mutatd nevezdje — a révid lejaratu kilfoldi adéssag — elsésorban az addssag egy
részének rovidilése miatt kismértékben emelkedett. Az ennek eredményeként kialakuld,
1,29-0s Greenspan—Guidotti-rata nétt az el6z6 negyedévhez képest, és tovabbra is van
mozgastere a jegybanknak tartalékai mérséklésére, ami azonban jelenleg az idénként
turbulensebb devizapiaci kdrnyezet miatt nem ajanlott. A jegybanki devizatartalékokrol
ismert legutolsd adat a 2018. oktdber végi 24 669 milliard eurd.

& A magas kamatozasu lakossagi papirok kozll az egyévesnél hosszabb lejaratuakhoz mar januar éta, mig a
rovidebbekhez aprilis 6ta nem férnek hozza az 6nkormanyzatok.

° Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér (20 szazalék kériili szintet), amikor az értékpapir
tulajdonosi statisztikait kozli.
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19.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSS ADOSSAG (MILLIO EUROD),
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Hitelezési helyzet

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
2,19 szazalékrél 2,37 szazalékra novekedett az augusztus—oktdberi id6szakban a vallalati
forint folyészdmlahitelek kamata, mig 30 bazisponttal (1,80 szazalékra) emelkedett a
véllalatok szdmara nydjtott forinthitelek'® kamata. Ekdzben az eurdhitelek kamata
7 bazisponttal®, 1,57 szazalékra nétt. A lakossagi szegmensben a fogyasztasi hitelpiacon
22 bazisponttal alacsonyabb kamattal (11,93 szdzalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt
igényelni 2018 oktéberében, mint harom hdénappal korabban. A folydszamlahitelek kamata
75 bazisponttal, 22,02 szazalékra emelkedett 2018. oktober végére. Az utdbbi hitelek
altalaban kisebb Osszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakdscélu hitelek esetén a
2018. juliusi adathoz képest 47 bazispontos emelkedés (4,86 szazalékra) tapasztalhatd.

A hazai jegybank 2018. oktdber 1-jei hatdllyal szigoritotta az Un. addssagfékszabalyt. Célja
nemcsak a hitelezés visszafogasa, hanem a hitelfelvételnél a hitelek terelése a hosszabb
kamatperiddus'® iranyaba. Az Uj szabalyozas értelmében minél hosszabb kamatperiédusu
hitelt vesz fel az adds, annal nagyobb részét koltheti j6vedelme havi részleteinek fizetésére.
A 400 ezer forintos haztartdsi nettd jovedelem alatt és 6t évnél rovidebb kamatperiddusu
hitel esetén 25 szazalék, 5 és 10 év kozott 35 szazalék, mig 10 év vagy annal hosszabb
kamatperiédusu hitel esetén 50 szdzalék a maximalis JTM (jovedelemaranyos torlesztési

Ez nem folydszamlahitel, hanem valtozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitel.

" Ezt azonban a nagyobb 6sszeg(i (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.

2 A kamatperiédus azt az idgintervallumot jelenti, amely alatt nem véltozik a hitel kamatanak mértéke. Ebben
a szerz6d6 felek megallapodnak a hitelszerz6dés megkotése el6tt.
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mutatd). 400 ezer forintos vagy magasabb jovedelemnél a limitek a jelzadloghiteleknél 30, 40
és 60 szazalék.

A jegybank célja a kamatkockdzat mérséklése, hiszen a kamatperiédus hosszitasaval a
haztartasok egy alapvetéen kicsit magasabb, de hosszabb id6re fixalt kamatu hitelt vesznek
fel. A haztartasok havi torleszt6részlete tehat akkor sem véltozik a kamatperidédus alatt, ha a
jegybanki alapkamat (pontosabban a bankkozi referenciakamat) emelkedik.

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

A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénzligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, amely a
bankszektor hitelezési tevékenységén keresztiili éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves névekedési (iteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP ndvekedési liteméhez. A jegybank
szamitasai szerint 2018 els6 negyedévében a pénzigyi kozvetitérendszer a gazdasagi
teljesitményre kismértékben pozitiv hatdssal volt (+0,1 szazalék). A bankszektor teljes
jovedelmi hatasa 0,1 szazalékpontnak felelt meg 2018 mdsodik negyedévében, tehat
Osszességében megszlint a bankrendszer hitelezésének real-GDP-re kifejtett negativ

s 1
hatdsa.’®

> A hazai jegybank kézlése szerint a PKI-t a modszertan feliilvizsgalata miatt nem kézolte 2018 I1l. negyedévére.
Az MNB kovetkezd alkalommal 2019 tavaszan a Hitelezési folyamatokban publikalja azt.
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21.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatokndl 2018 harmadik negyedévében a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a

banki nettd forinthitel-felvétel

283,3 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek

tranzakcidinak nettd értéke —62,2 milliard forintot tett ki. A kett6 eredményeként addddan

2018 harmadik negyedévében a teljes

nettéd hitelfelvétel (szezonalisan

kiigazitva)

221,5 millidrd forintnak felelt meg. 2018 oktdberében a vallalati szektor teljes nettd

hitelfelvétele (szezonalisan kiigazitva) 93,3 milliard forint volt.

22.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
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Az MNB hitelintézeti szektorrol 52016 negyedéves id&sora alapjan
2018 harmadik negyedévében 0Osszességében a lakossdgi szegmensben és a vallalati
szegmensben is csokkent a 90 napon tuli késedelemben Iév6 (nem teljesit6) hitelek aranya.
Ehhez hozzajarult a kedvez6bb gazdasagi helyzet és a banki hitelportfdliok megtisztitasa is. A
vallalati szegmensben 0,2 szazalékponttal, 2,7 szdzalékra csdkkent a nem teljesité hitelek
aranya, mig a lakossagnal a netté jovedelmek jelent6s novekedése és a nem teljesité
hitelportfélidk eladasa is hozzajarult a 0,3 szazalékpontos NPL-rata csokkenéséhez, amely igy
2018. szeptember végén 5,5 szazalékot tett ki. JOl [athaté tehat a magyar bankrendszer nem
teljesit6 hitelaranyanak tovabbi jelent6s csokkenése, amely folyamatot a hitelminGsiték is
kiemelték tavaly &sszel, amikor a magyar dallamaddssagot pozitiv kilatasura javitottak (a
befektetési kategoria alsé szélén). Tovdbba emlitették idén a besorolds megerGsitésekor is.

23.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES A LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(SzZAzZALEK)
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Az MNB el6zetes adatai szerint 2018-ban az elsé harom negyedévben 462,2 milliard forint
addzas elbtti és 425,4 millidrd forint addzas utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel
szemben egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 526,6 millidrd forintos addzas
el6tti és 482,8 milliard forintos addzds utani nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest
csokkent a kamateredmény, mig né6tt a jutalékeredmény. ElGbbi a csokkend
kamatkornyezetben a zsugorodd kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsébb forrasoknak
koszonhetben 2,4 szdzalékkal alacsonyabb, mig utdbbi 5,0 szdzalékkal nagyobb volt az el6z6
év azonos id6szakdnak eredményénél. A bankok tékeellatottsaga 2018 harmadik
negyedévében lefelé moddosult, hiszen a t6kemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévhez
képest csekély mértékben, 0,1 szazalékponttal, 21,2 szdzalékra csokkent. A hitelintézetek
szavatold t6kéje 46,2 milliard forinttal (4040,5 millidrd forintra) nétt, mikdzben a
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kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg ennél nagyobb mértékben, 1,9 szazalékkal
emelkedett, és 2018. szeptember 30-an 19 087 milliard forintot tett ki.

A haztartdsok ebben a negyedévben is jelent6s mértékben (149,7 milliard forinttal) novelték
az allampapir-megtakaritasaikat, ezen belil is a hosszu lejaratu papirok irant mutatkozott a
nagyobb kereslet. Pontosabban a lakossagnal 10,5 millidrd forinttal emelkedett a révid
lejaratu (azaz éven belili) dllampapirok allomdanya, mig 139,2 millidrd forinttal novekedett a
hosszu lejaratiaké. A haztartasok forint készpénzallomanya 280,9 millidrd forinttal nétt,
tovabba nagymértékben emelkedett (342,1 millidrd forinttal) a hitelintézeteknél elhelyezett
betétallomanyok értéke. A részvények és részesedések 2018. masodik negyedéves értéke
546 milliard forinttal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. A haztartasok hiteldllomanya
132,6 millidrd forinttal emelkedett, amely névekményhez kdzel 80 szazalékban jarult hozza a
forintban felvett ingatlanhitelek névekménye. Osszességében a haztartdsok nettd pénziigyi
vagyona 1300,9 millidrd forinttal nétt.

A vallalati hitelek allomanya 454 millidrd forinttal (7446 millidard forintra) nétt oktober
végére, mig a lakossagi hiteleké 138 milliard forinttal, 6115 milliard forintra emelkedett a
julius végi hiteldllomanyhoz képest. A lakossagi hiteleken belil jelentésen, 101 millidrd
forinttal novekedett a lakascélu hitelallomany, és 3292 milliard forintot ért el.

Kilsé finanszirozasi képesség

A folyd fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2018 masodik negyedévében
267 millié eurdval, 588 millié eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Az aruforgalom
és a szolgaltatdsok szezonalisan kiigazitott egyenlege a vizsgdlt idGszakban 325
millié eurdval, 2360 millié eurdra nétt. Emellett az els6dleges jovedelmek negativ egyenlege
305 millié euréoval emelkedett, és 1427 millié eurd lett, mig a masodlagos jovedelmek
passzivuma 179 millié eurdval, 249 millié eurdra nétt.

A t6kemérleg egyenlege 707 millié eurdval, 420 millié eurdra csokkent.

Az Eurdépai Unidéval szembeni egyenleg 2018 masodik negyedévében &sszesen
644 millié eurd volt, ami az els6dleges és a masodlagos jovedelmek, valamint a t6kemérleg
EU-val szembeni részegyenlegeib6l all 6ssze, és nagymérték( csokkenést mutat a
2018. elsé negyedéves adathoz képest, hiszen annak kevesebb mint a felét teszi ki. A folyd és
a tékemérleg egylttes egyenlegébdl szamitott, kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi
képesség 1192 millié eurdra csokkent, a szezondlis hatdsok kisz(irésével ez a mutatd
826 millid eurdt tett ki, ez a negyedéves GDP 2,5 szazaléka.

53



24.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A Magyarorszdgra irdnyuld legnagyobb FDI-bedramlas az eurdpai orszagok koziil
Luxemburgbdl valdsult meg 2018 masodik negyedévében, értéke 237,1 millié eurd volt. A
masodik legnagyobb  FDI-bedramlds Ausztriabdél (209,3 millié eurd), a harmadik
Németorszagbol (195,6 millid eurd) érkezett. Az agazati bontast tekintve a legnagyobb
hozzajaruldsa az FDI bevonzdsanal ebben a negyedévben a feldolgozdiparnak
(302,8 millid eurd) volt.

3- tdbldzat: A magyarorszdgi kézvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege

(millié eurd)

A befektetés régioja 2017. 1. né. 2017. 1ll. né. 2017. IV. né. 2018. I. né. 2018. 1. né.
Eurdpa 753,2 1022,4 4002,4 4,7 -27,4
Amerika -418,8 59,4 -35,1 403,9 52,1
Azsia —82,7 71,1 -2248,1 136,3 184,0
Afrika 7,6 4,3 -8,1 53,4 -26,3
Ausztrélia és Ocednia -43,3 -3,1 1,4 23,1 14,5
Nemzetkozi szervezetek 0,5 0,5 0,5 3,8 4,2
Nem azonositott -56,0 99,0 103,8 85,5 -121,6
Osszesen 160,3 1253,5 1816,8 710,8 79,5

Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai netto tébbletet, negativ
érték hazai netto kiagramldst jelent. Forrds: MNB
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Az FDI kulfold felé aramlé volumene 70,2 millié eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bearamlas
mértéke 2018 masodik negyedévében 9,3 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjdval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya  csokkent.  Ennek  értéke 2018 masodik negyedévének  végén
73,0 millidrd eurdt tett ki, és 0,7 milliard eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal. Ha
az el6z6 év masodik negyedéves adatdval vetjik Ossze az adatot, akkor 5,5 millidrd eurd
mértékd csokkenés figyelhetd meg.

I szamitott, kulfélddel szembeni nettd

A pénzigyi szamlak adatai szerint az alulrd
finanszirozasi képesség a GDP 1,4 szazalékat tette ki a 2018 masodik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami csokkenés a 2018 elsé negyedévével zaruld idészakhoz képest. Az
MNB adatai szerint 2018 masodik negyedévében az dllamhaztartds finanszirozasi helyzete a
GDP 3,4 szazalékan zart. A haztartdsi szektor nettd finanszirozasi képessége
0,4 szdzalékponttal, 5,9 szazalékra emelkedett. A nem pénziigyi vallalatok nettd

finanszirozasi képessége a GDP —2,6 szdzalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A kilfold nettd finanszirozdasi képessége a 2018 masodik negyedévével zarulé egy évben a
GDP -1,4 szazaléka (—540 milliard forint), a masodik negyedévben a negyedéves GDP —
3,8 szazaléka (—389 milliard forint) volt. A kllfoldiek pénziigyi eszkozei és kotelezettségei
tranzakciébol ered6en szdmottev6éen novekedtek, a kotelezettségek novekedése
(+3605,3 milliard forint) jelentésen meghaladta a pénzigyi eszk6zokét (+2451,2 milliard
forint). A pénzlgyi eszkdzok kozott a folydszamlabetétek (+132 milliard forint), betétek, a
rovid és hosszu lejdratu hitelek (+1377,2 milliard forint) és az egyéb kovetelések
(+568,8 milliard forint) jelent6sen novekedtek, ugyanakkor a hosszu lejaratu értékpapirok (—
377 milliard forint) tranzakciébol eredé csokkenése szamottevd volt.

A kilfoldiek tartozasai kozlil tranzakcidbdl addédoan jelentés mértékben emelkedtek a
lekotott betétek (+434,1 milliard forint), a rovid és a hosszu lejaratu értékpapirok
(+1123,1 milliard forint), a rovid lejaratd hitelek (+590,1 millidrd forint) és az egyéb
tartozasok (+447,8 millidard forint), ugyanakkor csokkentek a folydszamlabetétek (—
565,1 milliard forint).

" Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vesszik figyelembe (finanszirozasi megkozelités), és az
instrumentumokat (kdzvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativak, egyéb
befektetések és tartalékeszk6zok) vagy szektorokat (allamhaztartds, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) 6sszegezve szamitjuk ki a kilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség alakulasat.
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25.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A Kiilféld a hazai tételek ellentételezett 6sszege. Forrds: MINB
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2018)

Feltevéseink alakulasa

2018 Ill. negyedévében az Eurdpai Unié gazdasaga ismét a vdarakozasoknal gyengébben
teljesitett: a nyers adatok szerint a bdéviilés 1,9 szdzalék volt, mig a szezondlisan és
naptarhatdssal megtisztitott adatok szerint 1,8 szdzalékot tett ki. Ugyanakkor az egyes
tagorszdgok gazdasagi teljesitménye meglehet6sen kilonbozéen alakult: mig Malta éves
novekedése a kiigazitott adatok szerint 7,9 szazalék, Lengyelorszagé pedig 5,7 szazalék volt,
addig az olasz bévilés mindossze 0,7 szazalékot tett ki, mikdzben legfontosabb
kilkereskedelmi partneriink, Németorszag béviilése — bar éves 6sszehasonlitasban elérte az
1,2 szazalékot — negyedéves alapon 0,2 szazalékos visszaesést mutat.

Mig a szolgdltatdsok exportjdban Németorszdg részaranya 18,1 szdzalék volt a |ll.
negyedévben, a termékek esetében ez a mutaté még ennél is jelent6sebb, 26,9 szazalék volt.
Figyelembe véve a harmadik negyedéves adatokat, a német gazdasag névekedését 2018-ban
1,5 szazalékosra becsiiljiik. Kérdés természetesen, hogy a harmadik negyedéves kedvezé6tlen
adat mennyire bizonyul tartésnak, vagy mennyire mutat egyedi hatasokat.

A szolgaltatasok kilkereskedelmében Magyarorszag masodik legfontosabb partnere az
Egyeslilt Kirdlysag volt. A szigetorszag gazdasaga a masodik negyedéves gyenge teljesitmény
utan az unios atlag koruli béviilést mutatott: a nyers adatok szerint névekedése 2,0 szazalék,
mig a kiigazitott adatok szerint 1,5 szazalék volt. Az év egészét tekintve arra szamitunk, hogy
a brit novekedés a némethez hasonldan 1,5 szazalék koril alakulhat.

Az olasz gazdasag teljesitménye, mint lattuk, jelentésen elmaradt a varakozasoktdl: Ugy a
nyers, mint a kiigazitott adatok szerint 0,7 szazalék volt éves bazison. A bdéviilésre negativ
hatdssal lehetnek a Réma és Briisszel kozotti vitak, kilonosen, ha végil olyan koltségvetést
fogadnak el, amely tovdbbra sem tud érdemben hozzasegiteni a gazdasdgi novekedés
beinditdsahoz. 2018 egészét tekintve az olasz gazdasag novekedése varakozdasaink szerint
kismértékben 1 szazalék felett lehet.

Az unid nagyobb gazdasagai kozil érdemes lehet még kiemelni Spanyolorszagot. Az elmult
negyedévekben a délnyugat-eurdpai gazdasdg novekedése stabilan 2,5 szazalék kordl
alakult, igy erre szamitunk az év egészében is.

A régid orszagainak novekedése 2018-ban is meghaladhatja az unids atlagot. Lengyelorszag
bévilése a harmadik negyedévben is kiemelked6 volt, mind a nyers, mind a kiigazitott
adatok szerint 5,7 szazalékot tett ki. Az év egészében igy 5,2 szadzalékos bdévilést varunk. A
visegradi orszagok koziil a harmadik legnagyobb novekedést Szlovdakia érte el: a nyers adatok
szerint 4,6, mig a kiigazitott adatok szerint 4,5 szazalék volt északi szomszédunk béviilése. igy
az év egészében a szlovak gazdasag novekedése meghaladhatja a 4 szazalékot.
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Csehorszagban a harmadik negyedévben a béviilés minddssze 2,5 szazalék volt a nyers és
2,4 szazalék a Kkiigazitott adatok szerint, igy a cseh gazdasag bdvilése éves szinten
3,0 szazalék korul alakulhat. Bar 2017-ben még az unid egyik legnagyobb novekedését
felmutaté Romania tovabbra is az atlagot jéval meghaladd mértékben béviil, de a tavalyinadl
kisebb lendiiletben: a harmadik negyedévben novekedése a nyers adatok szerint 4,3, mig a
kiigazitott adatok szerint 4,1 szdzalék volt, igy keleti szomszédunk noévekedése az idén
4,0 szazalék kordl alakulhat.

Legfontosabb unién kiviili partnerorszagaink koéziil az Egyesiilt Allamok ndvekedése
3,0 szazalékot tett ki, igy az év egészében kismértékben, 3,0 szazalék alatt lehet bdévilése.
Kina gazdasagi novekedése meglehet6sen egyenletes, a harmadik negyedévben 6,5 szazalék
volt, és az év egészében is ezen érték koril alakulhat. A szerb noévekedés mintegy 4,0, az
ukran mintegy 3,5, mig a svajci mintegy 3,0 szazalék lehet. Ett6l elmaradhat Oroszorszag
kicsivel 2,0 szazalék alatti novekedése.

26.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Varakozasaink szerint a magyar jegybank inflacidos célja a teljes elGrejelzési horizonton
3 szazalékos marad, és az Eurdpai Kbzponti Bank altal meghatarozott alapkamat pedig Mario
Draghi j6v6 oktéberben lejaré mandatumadig nem emelkedik.

A Brent tipusu kéolaj eurdpai FOB-jegyzésének spot dra folyamatos emelkedés mellett mar a
85 dollaros horddnkénti szintet is meghaladta 2018. oktdber elejére, mely négyéves csucsot
jelentett, dm ezutan az energiahordozé ara 2018. november 19-re 64 dolldros szintre
csokkent, ami a 2017. decemberi és a 2018. februari arszintnek megfelel6 érték. A drasztikus
arcsokkenés annak koszonhetS, hogy az USA torténelmi szintre emelte a kitermelését,
emellett az olajkitermel6 szovetségeseit is a kitermelés novelésére kérte, az Iran elleni
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szankcidkat a t6liik nem kozvetlenll vasarlé orszdgokra nem terjesztette ki, mikdzben az olaj
irdnti kereslet jelent&sen visszaesett. Az USA nem titkolt célja az, hogy az arcsdokkenéssel az
olajkitermel6 stratégiai ellenfeleit megfossza a fegyverkezésiikre fordithaté profittdl.

Jellemz6 tehdt a tulkinalat az olajpiacon, és a 2018. novemberben bekovetkezett
vilagpolitikai események — példaul az orosz—ukrdn fesziiltség ujabb fejezetei — azt mutatjak,
hogy az alacsony olajar fenntartdsa az USA stratégiai érdeke, és ebben a folyamatban
egyel6re partnerek az OPEC-orszagok is, f6leg Szaud-Ardbia prdébdlja visszanyerni
szovetségese bizalmat az orszag tordkorszagi nagykovetségén bekovetkezett, nagy politikai
visszhangot kivaltd incidens utdn.

Az olajar jovébeli alakuldsat illetéen a Brent futures opcids jegyzésének 2019-re vonatkozd
havi termékarai 62 dollar/hordé korili szinten vannak, ami alapjan a jov6ben a Brent spot ar
maradhat a jelenlegi 60 dollar/hordd szinten. Az elemz6k 2018 szeptemberében, az irani
embargd novemberi bevezetésének hatdsara egybehangzdan egy 90-100 dollarig emelked6
olajarat viziondltak, viszont az azéta eltelt id6szak megmutatta, hogy ez a varakozas téves
volt, jelenleg sokkal valdszinlibb a 60 dollaros olajar. Féleg annak tiikrében varhaté a
kordbbiaknal alacsonyabb olajar, hogy az opcidés futures havi termékek még 62 dollaros
arszinten sem keresettek, az ilyenkor megszokott jegyzett mennyiség alig 6téde van jelenleg
opcids termékben. A piaci adatokbdl kitlinik, hogy még a 62 dolldros, 2019-re és 2020-ra
vonatkozo futures olajtermék sem jé Uzlet az olajvasarld feldolgozdknak, tehat a piac ezen
arszint alatti spot arakat var.

A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozd el6rejelzés

A lll. negyedévben a gazdasdg novekedése tobb mint 0,5 szazalékponttal multa felil az
elemz@i varakozasokat: a nyers adatok szerint 4,9, mig a szezonalisan és naptarhatastol
megtisztitott adatok szerint 5,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

Kedvezétlenll alakult ugyanakkor a kils6é kereslet, kiilondsen is Németorszag gazdasagi
teljesitményének alakuldsa. Az Eurdpai Unid gazdasagi névekedése a harmadik negyedévben
nem érte el a 2 szdzalékot, mikdzben a német gazdasag negyedéves alapon 0,2 szazalékkal
visszaesett. Ennek megfelel6en az export teljesitménye is jelentésen elmaradt a varttdl, a
kivitel volumene minddssze 3,4 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbit. A termékek
esetében a novekedés 3,2, mig a szolgaltatasoknal 4,2 szazalék volt. Tekintettel a
termékexport magas importtartalmdra, nem meglepS, hogy az import novekedése is
elmaradt a varakozdasoktdl, bar igy is 5,9 szazalékot tett ki. Ezen belil az aruk importja 6,6, a
szolgaltatasoké 2,6 szazalékkal nétt.

A frissen beérkezett adatok és a vartnal gyengébb kiilsé kereslet nyoman, figyelembe véve az

<707
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el6rejelzésiinket mérsékeltiik. igy az export volumene a kordbban vart 6,7 szazalék helyett
5,4 szazalékkal néhet. Szintén mérsékeltik az import novekedésére vonatkozd
elérejelzésiinket. Bar a korabban vartnal er6teljesebben novekvd belsé kereslet az el6z6
el6rejelzésben szereplénél kismértékben magasabb importot indukal, a vartnal alacsonyabb
exportteljesitmény nyoman 7,1 szazalékosra mérsékeltiik vonatkozo elérejelzésiinket.

A kilsé kereslet alakuldasa természetesen nagyban befolydsolja az export alakuldsat, igy
érdemes roviden attekinteni a kuls6 kereslettel kapcsolatos legfontosabb kockazati
tényezbket. E kockdazati tényezbk jellemz8en csak keveset valtoznak egyik negyedévrdl a
masikra. Bar a Brexit id6épontja (2019. marcius 29.) egyre kozeleg, a bizonytalansag nem
tlinik kisebbnek. Ugyan a brit kormany és az Eurdpai Bizottsag megdllapodott a kilépés
feltételrendszerérél, ez inkdbb egy atmeneti megallapodasnak tlnik. Problémat jelent
azonban az, hogy a megallapodas jévahagydsa a brit parlament részérdl késik, igy novekszik a
megallapodas nélkili Brexit vagy az unidban maradas valdszinlisége. Szintén a kockazatok
kozott érdemes kiemelni a német gazdasdg teljesitményének tovabbi alakuldsat. Kérdés,
hogy a megtorpands csak atmeneti, vagy tartdésnak bizonyul. Bar az el6z6 hdonapokban a
kereskedelmi hdborukkal kapcsolatos események lelassultak, az események eszkaldlédasa
tovdbbra is a kockazatok kozott szerepel. Szintén emlithetjik a kockazatok kozott a torok és
az olasz gazdasag teljesitményének alakuldsat is, illetve az ezekben fellép6 egyensulyzavarok
kdvetkezményeit.

A haztartdsok fogyasztasi kiadasainak novekedése tovabbra is jelentGs, a harmadik
negyedévben 5,3 szdzalék volt, amelyet a bérek inflaciét joval meghaladd névekedése
magyaraz. Tekintettel a vasarléer6 novekedésére, az év egészében is a fogyasztas
volumenének 5 szazalék feletti, pontosabban 5,4 szazalékos béviilésére szamitunk. Erdemes
megjegyezni, hogy az 5,4 szdzalékos fogyasztasndvekedés nem mond ellent a bérek
dinamikus emelkedésének. Tobb kdzgazdasz azt allitja, hogy a bérek emelkedése azért sem
lehet igaz, mert a fogyasztds ennél szerényebb mértékben emelkedik. A redlbérek idénre
vart 8,1 szdzalékos emelkedése azonban a fogyasztdas mellett a megtakaritasokat is emeli,
illetve csak a bérbdl él6ket érinti, a nyugdijak novekedés példaul ennél alacsonyabb, igy a
haztartasok 6sszességét tekintve a redljovedelmek béviilése bar dinamikus, de a realbérek
emelkedését nem éri el. igy nem is varhatd, hogy a megtakaritasok névekedése mellett a

fogyasztas is a bérek novekedésével megegyezd Gtemben béviljon.
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27.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A beruhazasok novekedése a harmadik negyedévben is meghaladta a varakozdsokat:
20,0 szazalékot tett ki, vagyis az épitGipar a munkaer6hiany ellenére is képes volt fokozni a
termelését. A beruhdazasok béviiléséhez 2018-ban egyarant hozzajarulnak az allami szféra és
a vallalkozdsok beruhdzasai, amelyeket az uniés forrasok megel6legezése mellett az alacsony
kamatkornyezet is tdmogat. Varakozasunk szerint a jov6ben tovabb tud majd bdéviilni a
lakdsépitések szama is, amelyet a kedvezményes afakulcs mellett a csaladi otthonteremtési
kedvezmény is tamogat. Az Orszaggy(lés dontése értelmében az oktéber végéig épitési
engedéllyel rendelkez6 lakdsok még a kedvezményes afakulcs mellett épililhetnek meg, ami
tobb tizezer Uj lakast jelent. Ez az épitGipar helyzetét 2019 utan is javitja. A beruhazasok
béviilését jelent&sen felfelé médositottuk, 13,0 szazalékrdl 16,7 szazalékra.

A kormanyzati kiadasok volumene a harmadik negyedévben alig valtozott az el§z6 év azonos
id6szakahoz képest. Varakozdsaink szerint a kormanyzati kiadasok volumene 2018
egészében 0,4 szazalékkal béviilhet.

El6z6 negyedéves becslésliink 6ta a KSH az els6 és masodik negyedéves GDP-novekedési
adatot 0,1-0,1 szdzalékponttal felfelé revideadlta. A harmadik negyedév bdviilése a
varakozdasokat 0,6 szdzalékponttal haladta meg. Ennek megfelel6en a 2018-as noévekedésre

vonatkozo prognodzisunkat 4,6 szazalékra mdédositottuk.

A gazdasagi novekedést természetesen egyarant 6vezik pozitiv és negativ kockazatok. Ezek
kozil tekintjik at a legfontosabbakat a kdvetkez6 felsorolasban:
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e Kils6 kereslet alakulasa: amint Iattuk, a kiils6 kereslet kapcsan elsGsorban a Brexitet,
a kereskedelmi haborut, a német teljesitmény esetleges visszaesését, illetve az olasz
és a torok gazdasag problémait érdemes kiemelni.

e A mez6gazdasag teljesitménye: negyedévrél negyedévre hangsulyozzuk, hogy a
magyar gazdasdg teljesitményét nagyban tudja befolyasolni a mez6gazdasag
teljesitményének alakulasa akar pozitiv, akar negativ iranyban.

o Versenyképesség és hozzaadott érték: a versenyképesség javitasa elengedhetetlen a
hosszu tava gazdasagi novekedéshez.

e Az olajar alakuldsa: az elmult id6szakban az olajar meglehet&sen volatilisen alakult. A
magasabb olajar lassabb, az alacsonyabb olajar magasabb ndvekedést
eredményezhet.

e A forint—euré arfolyam alakuladsa: a forint a kordbbi 310 korili szintrél a 320 és 325
kozé gyenglilt. Ez az export szempontjabdl kedvez6 (bar az adatokon ez nem latszik),
mig a hdztartasi fogyasztds szempontjabdl kedvez6tlen (bar az adatokon ez sem
latszik).

Az el6z6 el6rejelzéslinkhdz képest a vartnal lassabb foglalkoztatasbdéviilés kovetkeztében
kismértékben csokkentettilk a foglalkoztatasra vonatkozd prognézisunkat. Varakozasaink
szerint a foglalkoztatottak szama idén megkdzelitheti a 4 millié 465 ezer f6t, amely éves
szinten 43 ezer f6s bévilés. A munkaer6piaci bdévilésnek azonban egyre nagyobb gatat
szabnak a kedvezé6tlen demografiai folyamatok, ennek eredményeként az aktivak szama csak
lassabb temben, 2018-ban 23 ezer fével néhet. A kormdnyzati programok, a nyugdijasok
foglalkoztatdsanak egyszer(sitése és a szamukra nyujtott adékedvezmények varakozasaink
szerint segitik majd a munkaer6-kinalat noévekedését, mig a vallalkozdsok munkaerd-
kereslete a jév6ben is jelent6s maradhat. Varakozasaink szerint tovabbra is a versenyszektor
szerepe lehet meghatarozé a kozszféra leépitése és a kozfoglalkoztatds visszaszorulasa
mellett, el6bbi azonban makroszinten érdemben nem gyakorol befolyast a munkaerdpiacra.
El6rejelzésiink szerint a Start munkaprogramokban dolgozék szama idén 40 ezer fével
mérséklédhet. A programokbdl kilépdk varhatéan a jelenlegi munkaerShiany mellett
konnyen elhelyezkedhetnek az els6dleges munkaerépiacon, mig az Osztonzést szamukra
els6sorban a kozfoglalkoztatotti bér és a minimalbér kozotti ollé6 emelkedése jelentheti.
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28.ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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El6rejelzésiink szerint tovabb mérséklédik majd a munkanélkiliek szdma, éves atlagban
2018-ban 173 ezer ezer f6nek nem lesz majd alldshelye az aktivak kozil. Ez 3,7 szazalékos
munkanélkiliségi ratat jelent, ami tovdbbra is elmarad majd az EU atlagatél. A
munkanélkiliségen belilil egyre nagyobb aranyt képvisel majd az atmeneti munkanélkiliség,
mig tovabb csokkenhet a tartds munkanélkiiliek részardnya. Ennek oka, hogy a
munkaer6hidny miatt a vallalkozdsok csokkentik a felvételi kovetelményeket, igy olyan
allastalanok is munkahoz juthatnak, akik korabban nem tudtak elhelyezkedni.

29.ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A 2017-es 13,0szazalékos bérnovekedést kovetéen 2018-ban a nettd atlagkereset
11,3 szazalékkal néhet. A lassabb béremelés oka egyrészt, hogy a minimalbér és a garantalt
bérminimum idén csak 8 és 12 szazalékkal emelkedett a tavalyi 15 és 25 szdazalékkal
szemben, illetve hogy a 6 éves bérmegallapodas kdvetkeztében a szocidlis hozzajaruldsi add
idén 2,5 szazalékponttal csokkent a megel6z6 év 5 szazalékpontos mérséklésével szemben,
igy a vallalkozasok szamara kisebb mozgastér allt rendelkezésre a béremelések terén. Az
inflacié hatasat is figyelembe véve 8,1 szazalékos realbér-novekedést prognosztizalunk.

Az inflacié az elmult idészakban a 3 szdzalékos cél folott tartézkodott, oktdberben egészen
3,8 szazalékig emelkedett. A cél feletti inflaciohoz elsésorban az olaj és igy a
jarmliuzemanyagok dranak novekedése jarult hozza. Ugyanezen termékek ardnak
csokkenése vezetett ahhoz, hogy novemberben az inflacié 3,1 szazalékra csokkent. A
maginflacio a harmadik negyedévben 2,4 szazalék volt. Az elmult id&szakban az inflacids
folyamatokat a forint gyengtilése, az olajar alakulasa, a bérek emelkedése és a kiilsé inflacids
kornyezet befolydsoltdk. Mindezeket figyelembe véve alakitottuk ki 4j inflacids
progndzisunkat. 2018-ban az el6z6 elGrejelzés elkészitése 6ta beérkezett adatok nyoman
0,1 szazalékponttal magasabb, 2,9 szdzalékos inflaciét varunk.

Az inflaciéhoz kapcsolédd kockazatok negyedévrSl negyedévre alig valtoznak. Ezek koziil a

legfontosabbak a kbvetkezdbk:

e A kils6 inflaciés kornyezet alakuldsa: az elmult idészakban az Eurdpai Unidban az
atlagos inflacié 2 szazalék koril stagnalt. Tekintettel arra, hogy a magyar gazdasag
meglehetdsen nyitott, ez hatdssal van a hazai fogyasztdi arakra is.

e Szintén a magyar gazdasag nyitottsagabdl kovetkezik, hogy a forint arfolyamanak
alakuldsa is meghatdrozo szereppel bir az inflacids palyara.

e Az olajarak alakuldsa szintén kockdzatot jelent. Az olajarak elsGdlegesen a
jarmdizemanyagok arara hatnak, de a szallitasi kdltségeken keresztill szinte minden
termék és szolgaltatas arat befolyasoljak.

o A bérek emelkedésének hatdsa: az elmult id6szakban a béremelkedés csak csekély
mértékben jelent meg az inflacidban. Hosszabb tdvon kérdés, hogy az inflaciot
jelentésen meghaladd béremelkedést a kkv-k mennyire érvényesitik az araikban.

64



il SzZAZADVEG,

30.ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A novemberi inflacids adat nyomadn a tartdsan cél feletti inflacidéval kapcsolatos kockazatok
csokkentek, igy a Magyar Nemzeti Bank egyelSre nincs |épéskényszerben, tovabbra is fenn
tudja tartani a laza monetaris politikdjat. Ennek megfeleléen a monetdéris politika érdemi
szigoroddsara csak 2019 masodik felét6l szamitunk, amikor is az Eurdpai Kdzponti Bank
varhatdan szigorit monetaris kondicidin. A szeptemberi monetaris tandcsi Glésen a Nemzeti
Bank a monetaris politikai keretrendszerének atalakitasarél dontott abbdl a célbdl, hogy

el6készitse a monetaris politika szigorodasat, normalizalédasat.

Természetesen a monetaris politika jové év mdasodik felében varhatd szigoroddsa nem jelent
szigorl monetaris politikat, sokkal inkdbb azt, hogy bar a kamatkornyezet tovdbbra is
mérsékelt marad, de fokozatosan elszakadhat a O korili szintt6l. Amennyiben az Eurdpai
Kozponti Bank restrikcidja kés6bbre tolddik, az a magyar monetaris politika szigoroddasanak
késleltetését eredményezheti.

A kiils6 egyensuly varhaté alakulasa

A tovabbra is kedvez6 kils6 koérnyezetet figyelembe véve 2018-ban az export névekedése a
kordbban vartnal gyengébb, 5,4 szazalékos lehet. Itt egyuttal figyelembe vettiik a
beruhdzasok hatdsait is. Ennek kovetkeztében tehat a kilkereskedelmi egyenleg idén még
nem tud hozzdjarulni a gazdasagi novekedéshez.

Az import vonatkozdsaban tehat az idei évi magasabb novekedést a tovabb élénkiilé bels6
kereslet huzza. A felfuté fogyasztds, az erGsebb beruhazasok indukdlta nagyobb
importkereslet és a kils6 kereslet enyhébb javuldsa, valamint az unidés tdmogatasok
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lehivasanak élénkiilése révén a nettd finanszirozasi képesség novekedését varjuk.
Osszességében a 2018. évre 4,8 szézalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, mig a folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP 2,1 szazaléka lehet.

31.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI
KEPESSEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2018. évi érték a Szdzadvég elérejelzése. Forrds: AMECO, Eurostat, Szdzadvég-szamitds

Az allamhaztartasi helyzet progndzisa

2018 novemberének végéig az dallamhaztartds kozponti alrendszerének hidnya
1842,4 milliard forintot ért el. Ezen belil a kozponti koltségvetés 1856,1, mig a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai 26,1 milliard forintos deficittel, az elkiilonitett allami
pénzalapok ellenben 39,8 milliard forintos tobblettel zartak. Az el6z6 harom év azonos
id6szakdhoz viszonyitott, viszonylag magas hidny mogott féleg az eurdpai unids forrdsok
megelblegezése allt, de hozzajarultak az infrastrukturalis fejlesztések és egyszeri kiadasok is.
A fentiek 6sszhangban allnak a kormany koéltségvetési politikajaval, amelyben a f6 hangsuly
tovabbra is a gazdasagi novekedés 6sztonzésén és a csaladok tdmogatasan nyugszik.

Az idei tizenegy havi egyenleg alakuldsaban ismét az unids programok kifizetéseinek volt
jelentds szerepe, amelyek ugyan elmaradtak az el6z6 év azonos id6szakanak teljestilésétdl (—
9,7 szdzalék), azonban az oktébervégi egyenleghez képest 155,9 millidrd forinttal
emelkedtek, egészen 1 737,4 milliard forintig. Az uniés programokat fedez6 bevételek is
néttek, igy mar 574,6 milliard forint folyt be Briisszelt6l a koltségvetésbe. A hazai forrasokbdl
finanszirozott fejlesztések (Modern Varosok Program, kézuthalézat felujitdsa) szintén tovabb
folytatodtak a vizsgalt id6szakban.
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32.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO TIZENEGY 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
Idthatok.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkezd részében a rendelkezésre all6 elsé tiz havi adatokat az éves mddositott
el6irdnyzattal és a megel6z6 év azonos idészakaval hasonlitjuk 6ssze. A 2018. év egészére
vonatkozo koltségvetési el6rejelzéslinket az adatok attekintésével parhuzamosan készitjiik
el, az azonositott (pozitiv, illetve negativ) kockdzatokat és azok becsiilt mértékét részletesen
taglaljuk. Az els6é tiz hénap részletes adataira tdmaszkodva, makrockondmiai modelliink
legfrissebb elbérejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2018. évi — uniés médszertan
szerinti és dnkormdnyzati egyenleggel bdvitett — koltségvetési deficitre vonatkozéan.

Bevételek

A kozponti alrendszer novemberi halmozott bevétele 15 672,4 milliard forinton allt, amely
1 134,5 milliard forinttal haladja meg 2017 elsé tiz havi teljestilésének értékét. A bevételek
novekedését féleg a kdzponti koltségvetésbe beérkezd nagyobb 6sszegek indokoltak, de
hozzdjarult a tarsadalombiztositasi alapok bevételeinek emelkedése is.

A kozponti koltségvetés 2018 oktdberének végéig tartd id6szaka halmozott bevételeinek
Osszege 10 523,6 millidrd forintot tett ki, és az el6z6 év azonos idGszakatdl
894,6 milliard forinttal (9,3 szazalékkal) magasabb teljesiilést takar. A gazdalkoddszervezetek
befizetései a bazisév elsé tiz hdnapjahoz viszonyitva 94,4 millidrd forinttal (8,3 szazalékkal)
alulteljesiiltek, amelyhez jelentGs mértékben hozzajarult a tdrsasagi adobdl szarmazéd
188,6 milliard forint nagysagu bevételkiesés. A fenti elmaradast egyrészt a 2017. évi
addelbleg-kiegészitést érinté rendelkezések 2018 janudrjara torténd, jelent6s athuzodasa,
masrészt pedig a novekedési addhitel befizetései Osszegének szdmottevd csdkkenése
magyardzza. A 2017 elején életbe léps, egységesen 9 szazalékra csokkentett tarsasagi adé
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mellett a kedvez6 gazdasagi folyamatok adobevétel-generalé hatasait is figyelembe véve,
kivetitésiink alapjan 11 milliard forintnyi pozitiv kockazatot azonositunk a tarsasagiado-
bevételek esetén a 2018. évi eldiranyzat értékéhez képest.

Oktober végéig az egyéb kozpontositott bevételek 44,5 milliard forinttal (11,3 szazalékkal)
magasabban teljesiltek, amelyben jelentés szerepet jatszott az elektronikus utdijbdl, a
birsagokbdl, valamint a rehabilitaciés hozzajarulasbdl szarmazé bevételek jelentés mértéki
novekedése. Az elektronikus Utdijbdl szarmazé bevétel 8,5 millidrd forinttal (6,0 szazalékkal)
haladta meg az el6z6 év azonos id&szaki halmozott bevételeinek mértékét, mig a birsagok
esetében 19,0 milliard forintos (74,9 szazalékos) emelkedés tortént. A rehabilitacios
hozzajarulds esetében a 2018. oktdberi halmozott bevétel 89,1 milliard forintot tett ki, amely
11,0 millidrd forinttal (14,0 szazalékkal) magasabb, mint 2017 azonos idGszaki értéke.
Figyelembe véve azonban az elsG tiz havi teljesiilést, el6rejelzésiinkben elfogadtuk az
el6irdnyzat értékét.

A rekldmadd 2018. évi elGiranyzatanak Osszegét 14 millidrd forintban allapitottdk meg,
azonban a tavalyi évben megfigyelt eredményekhez hasonldan idén is az el8iranyzattdl vald
jelent6s mértékd (23,1 milliard forintos) alulteljesitésre szamitunk. A rekldmadorél széléd
torvényt 2017-ben moddositottak — az Eurdpai Bizottsag hatarozatdt figyelembe véve —,
amelynek kovetkeztében a 2014-t6l 2017. majus 31-ig befizetett adé mértékét az allam
visszatériti az addalanyok részére. Ez a folyamat az el6zetes vdrakozasok szerint 4 évig
tarthat, igy a fenti jelent6s eltérés hatterében ez huzédik meg. A korabbi honapokkal
ellentétben, mikor is a kordbban ismertetett tendencia érvényesiilt, és a reklamadé a
gazddlkoddszervezetek befizetései sor 6sszegét csokkentette, 2018 juliusatdl a reklamaddébdl
szarmazd bevételek pozitiv tartomdanyba |éptek. Oktdber végéig a halmozott bevétel
4,2 millidrd forintot tett ki, vagyis a gazdalkoddszervezetek befizetései sor 6sszegét novelték.

Oktéber végéig a kisvallalati adébdl szarmazé bevételek 37,9 milliard forintig emelkedtek,
amelyek igy 17,3 milliard forinttal (84,1 szazalékkal) haladjdk meg az el6z6 év azonos
idGszakanak teljestilését. Ennek hatterében a kisvallalati adé mértékének 13 szazalékra vald
csokkenése (és igy az addnem népszer(ibbé valdsa) mellett a kedvez6 gazdasagi folyamatok
addbevétel-generdld hatdsa is meghuzédik. A fenti tendenciat figyelembe véve 2018-ra
vonatkozéan az elGirdanyzott bevételekhez képest becslésiink alapjan 14 milliard forint
pozitiv kockazatot azonositottunk.

A kisaddozok tételes addja soron beérkez6 Osszegek a tizedik hdnap végéig
22,1 milliard forinttal (27,8 szazalékkal) haladtdk meg az el6z6 év azonos id6szakdban mért
teljestilést. Jelen adénem esetében elfogadjuk az el8irdnyzat értékét, ugyanis az elSiranyzat
figyelembe veszi a 2017. évi értékhatar-emel6 jogszabalyvaltozas hatdsat.

A fogyasztashoz kapcsolt addkbdl szarmazd bevételek oktdber végéig 547,1 millidrd forinttal
(14,0 szazalékkal) voltak magasabbak, mint a bazisév azonos idGszaki eredménye. Az
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altaldnos forgalmi adébdl szarmazd bevételek Osszege 440,1, milliard forinttal
(15,7 szazalékkal), mig a jovedéki addbdl befolyt Osszegek 74,1 milliard forinttal
(8,8 szazalékkal) haladtdk meg az el6z6 év azonos idGszakanak teljestilését. A fogyasztas,
valamint ennélfogva a hozzd kapcsolddd addbevételek névekedésének hatterében a
haztartdsok szamara rendelkezésre all6 jovedelem dinamikus bévilése all, amelyben
meghatarozd szerepet jatszottak a 2016-ban megkotott hatéves bér- és adomegallapodas
keretében végrehajtott intézkedések. A minimdlbér, valamint a garantalt bérminimum
tovabbi 8, illetve 12 szazalékos emelésének, tovabba a kozszférdban megkezdett
életpalyamodellek és a célzott agazati béremelések eredményeképp idén is folytatddik a
haztartasok jovedelmének bévilése. 2018-ban tovabb csdkkent az éttermi étkezés afaja
(18 szazalékrol 5 szazalékra), valamint 5 szazalékos afakulcs ald soroltdk a halakat és a
sertésbels6ségeket is. Az dafacsokkentések mellett idén bevezették a 4 szdzalékos
turizmusfejlesztési hozzajaruldst Uj adénemként, amelybdl 2018-ra 11,4 millidrd forint
bevételre szamit az allam. Az afabevételek 15,7 szdzalékos novekedése alapjan
megallapithatd, hogy a kormanyzat intézkedéseinek hatdsara a gazdasdg fokozatosan
fehéredik. A fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek idei elGirdnyzatdnak Osszege
7,9 szazalékkal haladja meg a 2017 végi teljesiilést, azonban figyelembe véve az el6z6 évi
el6iranyzat értékeit és a tényadatokat, valamint a jovedékiad6-emeléseket,
elérejelzésiinkben a vart bevételekhez képest 3,7 milliard forint negativ kockazatot
azonositunk.

A lakossdg  befizetései 2018 tizedik hdnapjanak  végéig  226,3 millidrd forinttal
(12,8 szazalékkal) magasabb értéken teljesiiltek, mint az el6z6 év azonos id&szakanak
eredménye. Ez f6ként a személyijovedelemadd-bevételek 209,0 milliard forintos
(13,2 szazalékos) novekedésének tudhatd 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 vehet§ csaladi adékedvezmény mértéke, tovabba folytatédik
a csaladok lakdshoz jutasat, valamint lakaskoriilményeik javitdsat segité
otthonteremtési program is.

o A kedvezd demografiai folyamatok tamogatasanak érdekében vissza nem téritendd
kamattamogatdsként az allam a didkhitel-tartozas felét atvallalja azon néktdl, akiknek
2018. januar 1-jét kovet6en sziletik a masodik gyermekiik. Harom, illetve tdbb
gyermek szliletése esetén a hitelt felvevé nd6k teljes tartozasat elengedik.

e Adiplomads gyed id6tartamat 1 évvel meghosszabbitottak.

e A jelzdloghitellel rendelkez6 csalddok a harmadik, valamint tovabbi gyermekek
esetében 1-1 milli6 forintot leirhatnak a tartozasukbol.

e A kilfoldon tartézkodd vagy é16 csalddok szamara is jar a gyermekek sziiletése utdn
az anyasagi tamogatas.
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A kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok (rekordalacsony munkanélkiiliség, novekvé brutté
bérek) mellett a lakossag befizetéseinél az elGiranyzat értékét alulbecsiiltnek tartjuk, és
63,0 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

Kiadasok

A kozponti alrendszer oktdber végéig szamitott, halmozott kiadasainak Osszege
17 350,4 milliard forint értékben teljesilt, amely 1 394,3 millidrd forinttal (8,7 szazalékkal)
haladja meg az el6z6 év azonos id&szaka kiaddsainak az 6sszegét. A novekedés szinte egészét
a kozponti koltségvetés, azon belll is a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl
el6iranyzatok kiadasaihoz tartozo tételek 6sszegében végbement emelkedés eredményezte.

A koltségvetési szervek kiaddsai 704,2 milliard forinttal (17,5 szazalékkal) haladtdk meg a
tavaly oktéberi halmozott értéket. Az intézmények teljesitésébdl a személyi juttatdsokra,
szocidlis hozzdjaruldsi adéra, a munkaaddkat terhel6 jarulékokra forditott kiadasok
307,3 millidrd forinttal voltak magasabbak, mint egy évvel kordbban.

A szakmai fejezeti kezelésl el6iranyzatok kiadasai 498,2 millidrd forinttal (29,3 szazalékkal)
haladtdk meg a 2017. janudr—oktober kdzotti id6szak teljesiilését, amelyen belil tébbek
kozott 309,8 millidrd forint kifizetés tortént normativ finanszirozasra (koznevelési célu
humadnszolgaltatdas és mdkodési tamogatds, nem allami fels6oktatasi intézmények
tdmogatasa, hit- és erkdlcstanoktatas, tankonyvtdmogatads, koznevelési szerz6dések,
szocialis céll humanszolgaltatdsok tamogatasa), 142,6 millidrd forint kifizetése kiemelt
kozuti projektekre, 115,0 milliard forintot tett ki a Modern Varosok Program keretében
megvaldsuld fejlesztések kifizetése, 96,9 milliard forint folydsitdsa az ,Autdpalya
rendelkezésre allasi dij” torvénysorrdl, 96,3 millidrd forint utalasa a kdzuthaldzat feludjitasara,
87,5 milliard forint kifizetése a , Tomeges bevandorlds kezeléséhez kapcsoldodd kiadasok”
torvényi sorrdl, 72,3 millidrd forint kifizetése kdzuthalézat fenntartasara és miikodtetésére,
65,0 millidrd forint utalas a ,,Nemzeti agrartdmogatasok” torvénysorrdl, 57,8 millidrd forint
utalds a ,Beruhdzds Osztonzési célelSiranyzat” térvényi sorrél, valamint 45,5 milliard forint
»A terrorellenes intézkedések megvaldsitasahoz kapcsolddé kiadasok” sorrdl kifizetett
Osszeg.

A szakmai fejezeti kezelésl elGirdnyzatok unids kiadasai soron az idei elsé tiz hdnapban
120,8 millidrd forinttal (7,1 szdzalékkal) volt alacsonyabb a teljesités, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban. Az unidés tdmogatasok hazai kifizetésénél és elszamolasanal Magyarorszag
olyan szabdlyrendszert allitott fel, amely leginkabb kedvez6 a forrasfelhasznaldsra jogosult
vallalkozdsok és szervezetek szadmdra. Ezért a projektek megvaldsitasdanak miel6bbi
megkezdése és sikeres befejezése érdekében a kifizetéseket a hazai koltségvetés
megelGlegezi, ami a koltségvetés szamara ideiglenesen jelent8s kiadas. A magas netté kiadas
hatdsat kompenzalja, hogy a kifizetések egy része a kozponti szervek, valamint az
onkormanyzatok részére folyédsitott elGleg kifizetése volt, igy azoknak nincs hatdsa az
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allamhaztartdas pénzforgalmi egyenlegére (az O©nkormdnyzatoknak fizetett el6legek
ugyanakkor novelik a kézponti koltségvetés pénzforgalmi hidnyat). A kormanyzati szektoron
belilre, illetve a vallalati szektornak utalt el6legek csak az onrész erejéig mindsiilnek
kiaddsnak, igy a megel6legezett unids rész nem befolyasolja az ESA-egyenleget.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdbb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az el6rejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiaddsi oldal
esetében ez nem igaz. A kiadasok kozott is elkulonithetiink jol kalkuldlhatd, rendszeresen
felmeriilé kiadasokat, amelyeknek kiszamithaté palydjuk van, és nehezen el6re jelezhet6 —
tobbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fliggd, gyakorta valtozé — tételeket. Eppen ezért a
kiadasi oldalon szdmszer(sitett kockazatokat az atlathatdsag érdekében nem a cimsorokhoz
kapcsolva, hanem kiilon-kilon mutatjuk be.

2018 marciusdban a Kormany a téli  fogyasztasi idGszakban  bekovetkez6
fogyasztasnovekedés finanszirozasat segitd juttatasrdl (Un. téli rezsicsokkentésrél) dontott a
lakossagi fogyasztok részére. Az errél sz616 37/2018. (l11. 8.) Korm. rendelet értelmében

- az egyetemes szolgaltatdval egyetemes szolgdltatéi jogviszonyban 3allé
lakossagi fogyaszto részére a juttatds osszege 12 000 forint, kivéve
o a 20 m?/h alatti gdzmérével rendelkezd fogyasztoi kozosség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatds Osszege, fliggetlenil attél, hogy az adott
fogyasztoi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik, valamint
o a20 m’/h vagy a feletti gazmérdvel rendelkezs fogyasztoi kbzosség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatas osszege, fliggetlenil attdl, hogy az
adott fogyasztéi kozosség hany vételezbi taggal rendelkezik.

A téli rezsicsokkentés osszege 40 milliard forint tobbletkiadast jelentett a koltségvetésnek,
amelybdl a szocialis tlzifakeret 1 millidrd forintot, a tavflitéssel flték tdmogatdsa pedig
6 milliard forintot tesz ki, a fennmaradé Osszeg esik a gazzal f(ité csaladokra.

A kozfoglalkoztatasra (Start munkaprogramra) koltott kiaddsok 2018. évi elGirdnyzata
225 milliard forint, amely az el6z6 évi keret 84,5 szazalékat jelenti. A javulé munkaerdpiaci
feltételek, valamint a kormdnyzat altal bevezetett 06sztonz6k, tdmogatdsok révén a
kozfoglalkoztatasbol nagyobb szamu els6dleges munkaerGpiacra torténdé atlépésre
szdmitva a kiadasokban 50,1 milliard forint érték{i megtakaritast azonositunk az
elGiranyzat értékéhez képest.

A Kormany januari dontése alapjan az egészségiigy és a szocialis terilet szakdolgozdi a nekik
igért béremelést 2018 novembere helyett mar a janudri fizetéssel megkaptak. Ez az
intézkedés mintegy 80 ezer foglalkoztatottat érint, és az egyéb, tervezéskor nem latott
bérintézkedésekkel egyltt Osszesen 40 milliard forint tébbletkiadast eredményezett a
koltségvetésnek.
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A kedvez6 gazdasagi folyamatokra tekintettel az id6sligyi tandcs javaslatdra a Kormany
10 000 forintos Erzsébet-utalvanyt juttatott a nyugdijasoknak 2018 marciusdban, amely
mintegy 27 milliard forint tobbletkiaddst eredményezett a koltségvetésben. A jelentds
mérték(i gazdasdgi novekedés eredményeképp pedig az év végén a nyugdijasok
,nhyugdijprémiumban” részesiltek, amely a koltségvetés szamara 41,2 millidrd forint kiadast
eredményezett.

2018. november 22-én megemelték az Egészségbiztositdsi Alapra forditott 0Osszeget
37 milliard forinttal.

A helyi o6nkormanyzatok egyenlege esetében az MNB 2018. oktdberi Koltségvetési
Jelentésében prognosztizalt 42 milliard forintos pozitiv kockazattal szamolunk a 2018-as
évre, amit f6ként az unids tamogatdsokhoz tartozo el6legbevételek magyaraznak.

A kormadnyzat a vdratlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatdsainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves el6irdnyzatban koltségként jelenik meg.
Az idei évre elGirdnyzott tartalékokbdl még semmit nem koltott a Kormany. Az egyes tételek
(rendkivuli kormanyzati intézkedések, céltartalék és orszagvédelmi alap) alakulasaval
kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy év végéig ezek negyedét elkoltik. Tovabba
figyelembe vettik a Kormany azon szandékat is, hogy a kdrhazak addssagrendezése még
2018 vége elStt megtorténik. Az erre szant 6sszeget 55 milliard forintban hatdroztak meg.
Ennek a folyamatnak a végeredményeként o6sszesen 140,4 milliard forint megtakaritast
prognosztizalunk a kiadasi oldalon.

Kamategyenleg

A kamatbevételek 2018. oktdber végéig 103,7 milliard forintot értek el, a kamatkiadasok
nagysaga pedig 833,8 milliard forint volt. Ennek eredményeképp a nettdé kamatkiadas
0sszege 730,1 millidrd forinton allt. Az év tizedik hdnapjanak halmozott eredménye alapjan
szamitott kamategyenleg 69,7 milliard forinttal maradt el az el6z6 év azonos idd&szaki
eredményéhez viszonyitva, amely a kamatkiaddsok tavalyitdl alacsonyabb teljestilésével, az
alacsony kamatkornyezettel, az atarazédassal és a kamatbevételek el6z6 évit meghaladd
mértékével magyarazhato.

Az allamadodssag forint—deviza ardnyabdl és a fix—valtozé ardnybdl készitett becsléslink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulé kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét,
igy 2018-ra 38,6 milliard forinttal kedvezébb kamategyenleget varunk, mint a 2017-es
teljesiilés soran kialakult 6sszeg, és 43,6 milliard forinttal kedvez6bbet, mint a 2018-as
elGiranyzatban szerepl6 érték.

Egyenleg és allamaddssag

A 2018. évi koltségvetésben szereplé bevételi és kiadasi elGiranyzatok és a varhato
teljesulések vizsgalata utan progndzisunk a koltségvetési torvényben elGiranyzott
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2,4 szazalékos GDP-aranyos deficitnél 0,7 szazalékponttal kedvez6bb, 1,7 szazalékos hianyt
tartalmaz.

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

ETEELED
(%)
Gazdalkodoi befizetések —-26,4 -0,06
Fogyasztasi adok -3,7 -0,01
Lakossagi befizetések 63,0 0,15
Unids programok bevételei -764,5 -1,8
Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek 64,3 0,16
Bevételi oldali kockazatok -667,3 -1,61
Start munkaprogram -50,1 -0,1
Szocialpolitikai menetdij -6,3 -0,02
Téli rezsicsokkentés 40 0,1
Erzsébet-utalvany 27 0,07
Nyugdijprémium 41,2 0,1
Bérintézkedések 40 0,1
Tartalékok felhasznalasa -140,4 -0,34
Kiadasi oldali kockazatok -48,6 -0,12
Netté kamatkiadasok —43,6 -0,11
Kézponti alrendszer egyenlege -662,3 -1,6
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 41,9 0,1
ESA-hid 567,1 1,4
Osszesen -53,3 -0,13

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A ,2017. évi C. torvény Magyarorszag 2018. évi kozponti koltségvetésérél” legfontosabb
sarokszamai az alabbiak:

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

Intézetiink el6rejelzése szerint a 2018. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nomindlis GDP-re és a koltségvetési hidnyra vonatkozé, a KESZ-
allomany 2017. december 31-i szintjével kalkuldlva, valamint az Eximbank addssagat is
beleszamitva — a 2017. évi 73,3 szazalékos szintr6l 2018 végére a GDP 71,8 szazalékara
csokkenhet. Az Alaptérvényben meghatdrozott addssagszabaly, valamint a stabilitasi
torvényben szerepld hidnykritérium teljesitése mellett az dallamhaztartas varhatdéan az
addssagratara vonatkozd eurdpai unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Az EU

73



il SzZAZADVEG,

addssagszabdlya el6irja, hogy az adott tagallam maastrichti addssdga nem haladhatja meg a
GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un.
egyhuszados szabalynak megfelel6en csdkkenteni kell. Ennek szamitdsara az Eurdpai
Bizottsag haromféle mddszert is alkalmaz (el6retekint6, visszatekint6 és ciklikus), amelyek
kozul elég az egyik mddszer szerint teljesiilnie az elfogaddshoz. Az elmult évek tényadatai és
a 2018-ra vonatkozd becslésiink alapjan a visszatekinté modszer szerint szamolva teljesiil az
addssagszabaly. A becsilt értékek és a tényleges teljesiilés kozotti kilonbség alakulasara — a
koltségvetési hidny alakuldasan keresztil — az eurépai unids forrasok beérkezésének mértéke
jelent kockazatot.
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Tablazatok

5. tdbldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban

2017 2018

éves . l. 1. V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,1 4,5 4,9 4,9 4,1 4,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,9 5,4 5,3 4,9 54
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 18,2 17,1 15,0 20,0 14,7 16,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 4,7 4,2 8,6 3,4 52 5,4

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard eurd)

7,7 5,5 9,1 5,9 7,8 7,1

8,1 2,2 2,1 0,6 0,9 5,8

Fogyasztdiar-index (%) 2,4 2,0 2,7 3,5 3,3 2,9
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 3,7 3,7 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 12,4 11,2 10,9 10,5 11,3
A folyé fizetési mérleg egyenlege a 33 21
GDP szazalékaban ! ’
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,3 4,8
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a 22 -17

GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet
(volumenindex)

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

2,4 2,2 2,3 1,9 2,2 2,2
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