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Bevezeto

2018-ban a magyar gazdasag — az eldézetes varakozasokat jocskan feltilmulva —
4,9%-kal novelte teljesitményét. Ez egyrészt kozel masfél évtizede a leggyorsabb éves
novekedési Gitem, masrészt régios osszevetésben is kiemelkedik: a kelet-eurdpai 4j
tagallamok k6z6tt csak a lengyel GDP béviilt ennél dinamikusabban tavaly.

A kérdés, hogy mindez a korabban vartnal is élénkebb tavalyi névekedés — és azon
beltl is a masodik félévben meért 5% feletti dinamika - jelent-e valamit az idei
kilatasokat illetéen. Ezzel kapcsolatban mindenekelétt arra érdemes felhivni a
figyelmet, hogy a varakozasokat tulszarnyalé novekedés jobbara nem a
konjunkturalis folyamatok szempontjabol elsédlegesen vizsgalt komponenseknél
tortént: kulcsszerepe volt a termelési oldalon a mezégazdasagnak, a felhasznalasi
oldalon pedig a készletvaltozasnak.

A termelési oldalon az ipar egész éves teljesitménye — ahogy az dsszel mar lathato
volt — sulyosan alulmulta az egy évvel ezel6tt megfogalmazott varakozasokat. A
szolgaltatasok dinamikaja ezzel egyidejileg nagyjabol az elézetesen vartnak
megfeleléen alakult 2018-ban. A vartnal erdteljesebb GDP-névekedés tehat a két
kisebb sulyt agazatnak tudhaté be: az épitéipar éves névekedési iteme meghaladta
a 20%-ot, és ami még nagyobb sullyal esett latba, a mezégazdasagi hozzaadott érték
éves atlagban 5%-ot meghaladoan bévilt. Magatol értetédik, hogy ez utobbibol
semmi nem kovetkezik a mezdgazdasagnak az idei noévekedésre gyakorolt hatasat
illetéen.

A felhaszndldasi oldalon az év egészét tekintve a maganfogyasztas 2003-6ta a
legmagasabb noévekedési Utemét érte el (4,6%), ekdzben viszont a kozdsségi
fogyasztas visszaesett, igy az Osszes fogyasztas dinamikaja az elézetesen varttal
ellentétben némileg gyengult 2017-hez viszonyitva. Az alléeszkodz-felhalmozas
novekedési Giteme szintén lassult tavaly — habar a lassulas mérsékelt maradt — ezzel
egyltt a jelentds részben az unios forrasok altal fut6étt 16,5%-o0s novekedés még igy
is kiugré volt europai Osszevetésben. Mindenesetre a fogyasztas és az alléeszkoz-
beruhazas lassulasa mellett az O6sszes belfoldi felhasznalas éves novekedési
iitemének 7%-ra gyorsulasa 2018-ban végsé soron nem a legnagyobb figyelemmel
kisért komponenseknek, hanem a készletvdltozdsnak tulajdonithaté.

Mindebbdl arra kovetkeztetlink, hogy a vartnal erételjesebb tavalyi gazdasagi
novekedés nem valtoztat azon, hogy a f6bb komponenseknél a lassulas iranyaba
hato tényezék a dominansak. Ezért varakozasunk szerint az idei évet a gazdasagi
novekedés iitemének mérséklodése fogja jellemezni. Ugyanakkor a lassulas
nem lesz latvanyos, egyebek mellett azért sem, mert a lassulas ugyan széles kort
lesz, de nem minden névekedési komponensre kiterjedé.

Az idei novekedést is egyértelmuien a belfoldi felhasznalas fogja huzni, egyrészt a
keresetek altal fitdétt maganfogyasztason, masrészt pedig az uniods forrasok idén
tet6z6 felhasznalasatol tamogatott alloeszkodz-felhalmozason keresztul.

Am az idén a realkeresetek eddig latvanyos emelkedése az eddigieknél
markansabban fog lelassulni. Ez egyrészt abbdl adoédik, hogy a vallalati szektor
jelentés szegmenseinek béremelési kapacitasa tovabb apad. E szegmensben
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egyebek mellett érzékelhet6 hatasa lesz a szakképzett dolgozok keresetére annak,
hogy 2019-ben a garantalt bérminimum emelésének mértéke érdemben elmarad a
tavalyitol. (A kulféldi tulajdonu tékeerds vallalatoknal még jobbara idén is gyors
lehet a bérdinamika, amire az elmult egy-két honapban latott — és viszonylag
sikeres — sztrajkok is raerdsitenek.) Masrészt a jelek szerint a kozszféra eddigi
nagyon dinamikus emelkedése véget ért. Mindennek hatasara a magdnfogyasztds
novekedési Uiteme a tavalyi 4,6% utan érezhetéen — habar nem drasztikusan -
meérséklédni fog, becsléstink szerint 4%-ra.

Az dlléeszkéz-felhalmozdst illetéen a valtozas varhato iranya — vagyis a novekedési
Utem lassulasa - egyértelmunek latszik, de e lassulas mértékét nehezebb becstilni,
mint a fogyasztas esetében. A beruhazasokat jelentds részben az unios forrasok
altal is gerjesztett allami kereslet hajtja. Mikdézben tgy tlnik, hogy az allami
beruhazasok novekedési Uteme immar latvanyosan lassul, a vallalati szektor
szamara odaitélt unios fejlesztési forrasok felhasznalasat illetéan a lassulas az idén
még nem vehetd biztosra. Osszességében a beruhazasok erdteljes lassulasat
varjuk — 8%-0s beruhazasnoévekedést jelztink elére 2019-re — de ennél gyorsabb
novekedés sem kizart.

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

Mindamellett a tavalyi év illusztralja, hogy a belf6ldi kereslet gyors béviilésének
el6bb-utobb korlatot szab a kiilgazdasagi kereslet romlasa. Mikézben két év alatt az
aru- és szolgaltatasexport tébbletének nominalis értéke tébb mint 40%-kal
visszaesett, a folyo fizetési mérleg tobblete tavaly szinte lenullazodott, és
jovore jo eséllyel hianyba fordul.

Ez annak ellenére igaz, hogy jelenleg egy felhasznalasi komponens — az export —
esetében bizonyos foktl dinamizalodasara szamitunk, aminek kovetkeztében a netto
export negativ névekedési hatasa varhatéan mérséklédni fog idén és jovére. Ennek
megfeleléen a termelési oldalon az épitéipar és a szolgaltatasok kisebb-nagyobb
lassulasa mellett az ipar esetében az idén fog bekodvetkezni a termelési dinamika
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javulasa, amelyet eredetileg tavalyra vartunk.

A rovid tava kilatasok megitélésének egyik fontos tényezdje, hogy milyen lefutast
tartunk valoszinlinek az unioés tamogatasok felhasznalasa terén. Amint a tavalyi
gyors gazdasagi noévekedést jellemzéen az eurdépai unidés tamogatasok altal
finanszirozott beruhazasok (allami és magan egyarant), illetve ezeknek a
tovagyuruzé jovedelem- és keresleti hatasai futotték, a {6 kérdés az, hogy 2019-re
milyen forrasok maradtak még. Korabbi kutatasaik alapjan azt a koévetkeztetést
vontuk le, hogy az unios forrasok jelentds részét a hatosagok elélegként ugyan mar
kifizették a kedvezményezetteknek, de azok felhasznalasara csak viszonylag
kismértékben kerult sor. Béségesen maradt tehat még forras 2019-re, s6t 2020-ra
is. A 7%-os beruhazas-névekedési eldrejelzés ezt a feltételezést tartalmazza, mivel
azzal szamol, hogy 2018. évi, rendkiviil magas névekedeési Uitem, mint bazis utan a
beruhazasok még tovabb emelkedhetnek 2019-ben.

A viszonylag optimista, az altalanos piaci varakozasokat meghaladé névekedési
elérejelzéstink masik megfontolasa a kulféldi tékeberuhazasok tervezett jelentds
boévitésén alapul. Mind a nagy gépkocsi-gyartok, mind az egyéb agazatban
tevéekenykedd kulfoldi vallalatok részérdél szamottevé beruhazasok varhatéak mind
2019-ben, mind 2020-ban. Ez a névekedés jelentés felhajto erejét jelentheti.
Ugyanakkor kérdés, hogy a jelenlegi munkaerdé-hianyos koérnyezetben ezek a
beruhazasok milyen munkaeré-piaci hatasokkal birnak. A munkaeré-hiany
kovetkeztében gyors Utemben emelkedd bérek a hazai kkv-k szamara mar ma is
sulyos kihivast jelentenek. Amennyiben a munkaerdé az alacsonyabb termelékeny-
ségli hazai tulajdonu vallalatoktol a magasabb termelékenységt kulfoldi cégekhez
vandorol, az énmagaban egy racionalis piaci atrendezddés, és a nemzetgazdasagi
szintli termelékenység emelkedésével jar egyutt. Kérdés azonban, hogy a
bérversenyt nem bir6é hazai tulajdonu vallalatok termelésének kiesését kell6képpen
és idében kompenzalja-e a kulféldi vallalatok tobblet-termelése.

Ko6zép-hossza tavon a magyar gazdasag kilatasai mar tébb kérdést vetnek fel.
Amennyiben az uniés tamogatasok felhasznalasa idében jobban elhuzédik, amire
szamos projekt tapasztalata alapjan realis esély van, akkor ezek noévekedési
impulzusa 2020 utan (akar 2022-ig) is eltarthat. Ebben az esetben viszont a 2019.
és 2020. évi novekedési hatas valamivel alacsonyabb lehet.

A masik novekedési motor, a kilfoldi beruhazasok tovabbi béviilése pedig a novekvd
bérkoltségek miatt kérdéses lehet. Ekézben a hazai tulajdonu vallalatok
termelésének a névekedésével kapcsolatban a legfontosabb dilemma, hogy mekkora
ennek a vallalati szektornak azon része, amely a bérkoltségek emelkedésére
technologiai megujitassal, munkaeré-megtakarito beruhazasokkal reagal, s ezzel
javitja a termelékenységét és a versenyképességét, és mekkora azon rész, amely
inkabb a megsztinéssel, esetleg a szlirkegazdasagban valo elmertiléssel valaszol a
kihivasokra.

A kovetkezd évek a magyar gazdasagban minden bizonnyal paradigma-valtassal
jarnak, amelyet a munkaeré-hiany és a béremelkedések valtanak ki. A korabbi
rezsim minden bizonnyal nem tarthaté fent, az Gj rendszer elemei azonban még
nem épultek ki.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognézisa
(éves vdltozds, szdazalék)
Tényadatok Eldrejelzés
2018 2019 2020
2017 2018 1I. III. V. 2018 2019 2019
I. né.
né. né né december aprilis aprilis
GDP-aggregatumok
realnovekedése
GDP 0Osszesen 4,1 4.9 4,6 4,9| 5,1 5,1 4,1 4,0 3,2
Belfoldi felhasznadlds 6,8 7,0 5,9 6,0 8,6 7,2 5,1 5,0 3,7
Maganfogyasztas 4,1 4,6 5,2 4,6| 4,4 4,3 4.0 4,0 3,7
Kozosségi fogyasztas 2,0 -2,1 0,8 -0,7| -0,4 -3,0 0,0 0,0 0,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 18,2 16,5 10,5 15,6 20,0 | 17,2 10,0 8,0 5,0
Brutto felhalmozas 6sszesen 17,1 17,2 11,0 13,4| 20,8 | 20,7 10,0 9,0 5,0
Export 4,7 4,7 4,0 71| 2,3 5,6 5,9 5,2 5,0
Import 7,7 7,1 55 85| 6,2 8,2 7,2 6,5 5,7
Ipari termelés 4,6 3,6 3,2 3,9 2,3 5,1 5,0 4,5 4,5
Fogyaszt6i arindex 2,4 2,8 2,0 2,7 3,5 3,2 3,4 3,2 3,3
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése a 1,6 1,1 1,5 1,2| 0,8 0,8 0,5 0,5 0,3
Foglalkoztatasi rata 2 59,3 60,4 59,6 60,2 60,4 | 60,4 60,6 60,7 61,1
Munkanélktuliségi rata 2 4,2 3,7 3,9 36| 38 3,6 3,3 3,6 3,5
Termékegységre jutd bérkoltség b 11,4 6,1 10,1 8,0 6,6 6,1 49 5,2 3,2
Brutté nominalis keresetek 12,9 11,3 12,4 11,6| 11,1 10,5 8,5 8,7 8,0
Nett6 realkeresetek 10,3 8,3 10,2 87| 7,8 7,1 4,9 5,3 4,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aban ¢ 5,2 5,9 57 59| 62 5,9 5,2 5,2 4,0
Folyo fizetési mérleg
a GDP %-aban 2,8 0,5 1,3 -0,7 -1,2
Foly6 fizetési és tékemérleg
a GDP %-aban 3,9 2,2 5,24 2,8d4| 1,74 1,94 3,3 1,5 1,0
Allamhaztartas
Allamhéztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -2,2 -1,9¢ -0,5 0,1 -0,7 -2,8 -2,4 -2,6
Brutt6 allamadéssag, a GDP %-aban | 73,3 69,0 73,6 73,8| 70,9 71,0 68,0 67,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak -0,01 0,00 0,00 0,13| 0,12 | 0,00 0,5 0,3 0,5
vége
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,02 3,01 2,39 3,59| 3,54 | 3,01 4,0 3,6 4,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi kereskedelem volumene 49 4.0 3,7 4,0 4,0
Brent olajar ($/hordd, idészaki 54,2 71,2 53,6 74,6 | 75,1 68,5 74,0 68,0 68,0
atlag)
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 2,4 1,8 2,1 23| 1,6 1,3 1,6 1,3 1,4
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, 4.4 4.4 4,3 4,3 4,5 4,1 4.0 3,6 3,2
%
Forint/eurd, idészaki atlag 309 319 311 317| 324 323 319 319 319
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,13 1,18 1,23 1,19| 1,16 | 1,14 1,18 1,12 1,14
a ILO-modszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
c Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
d Az MNB altal k6zo6lt szezonalisan kiigazitott adat.

e Kopint-Tarki becslés
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I. Vilaggazdasagi helyzetkép

A globalis novekedési eldrejelzések az utobbi idében egyre pesszimistabbakka
valtak, a tavalyi év masodik felében fokozodo lanyhulas volt megfigyelhetd. A kinai
gazdasag er6sd6dd séruilékenysége, az eurodpai gazdasag gyengulé dinamikaja, a
vilagkereskedelem lassulé tUteme, a jelentdés politikai bizonytalansagok és a
pénzpiacokon megjelend UGjtipust kockazatok a koézéptava nodvekedési kilatasokat
jelentésen ronthatjak. Az OECD legfrissebb elérejelzése az idei évre 3,3, jovére
3,4%-0s globalis névekedéssel szamol, ami elmarad a 2018-ra becsult 3,8%-tol. A
vallalkozasok hangulatat jelentésen rontja, hogy nem lehet tudni, hova vezetnek a
folyamatok. Az USA altal generalt kereskedelempolitikai konfliktusok jelentés
politikai bizonytalansagokat eredményeztek, a Brexit koérili huzavona mind az
europai, mind a Dbrit gazdasagi szerepléket elbizonytalanitja, a kinai
noévekedéslassulas és ennek multiplikator hatasai egyelére nem becstilheték meg
pontosan. A korabban vart monetaris szigoritas szemmel lathatéan lassubb ttemu
lesz, igy a tovabbra is jellemz6 béséges likviditas megakadalyozza, hogy nagyobb
meértékt konjunkturalis visszaesés koévetkezzen be.

A kulénbo6z6é geopolitikai konfliktusok, regionalis fesziltségek is hozzajarulnak a
prognosztizalt lassulashoz. Igy még nem délt el, hova fog vezetni Venezuelaban, a
vilag legnagyobb kéolajtartalékkal rendelkez6é orszagaban az évek ota tarto, egyre
sulyosabba valo gazdasagi valsag. Nem kizart, hogy hamarosan polgarhabora tér ki
a regnalo populista, Oroszorszag és Kina altal tamogatott, baloldali rezsim és az
USA, Nyugat-Europa, valamint a nemzetkozi pénzliigyi szervezetek altal partfogolt, a
tomegek elégedettlenségét a hatalom atvételéhez kihasznalni igyekvd jobboldaliak
kozott. Vilaggazdasagi hatasait tekintve a polgarhabortu azt jelentheti, hogy az
orszag olaja nem a tradicionalis kereskedelmi csatornakon keresztill keriilne
értékesitésre, ezért a kies6 kinalat a vilagpiaci arak némi emelkedését idézhetné el6.
Ha - viszonylag - békés kortilmények kozoétt barmelyik fél javara dél el a hatalmi
harc, meglehetésen hamar varhato fellendiilés az orszagban, amit a mar hosszu
ideje elhalasztott szikségletek kielégitésére iranyulé torekvések, az elmaradt
olajipari és infrastruktura fejlesztések és karbantartasok beinditasa fog generalni.

A vilagkereskedelem tavaly 4%-kal bovilt, amelyben a felzark6zé orszagok
jelentették a huzoderét. Az év utols6 két honapjaban azonban egy jelentds, 7%-os
visszaesést konyveltek el az importvolumenben, tébbek kozétt a kinai
fogyasztasbéviilés lassulasa miatt. Az amerikai-kinai kereskedelmi haborut Kina
kevésbé sinylette meg, s a kinai vallalatok annak ellenére névelni tudtak amerikai
exportjukat, hogy az USA tébb kategoriaban 20%-os vamot vetett ki rajuk. Ezzel
szemben a Kinaba iranyul6é amerikai exportvolumen 6tédével csdkkent. Ugyanakkor
a cserearanyok amerikai szempontbél nem csokkentek, Kina pedig komoly
leértékeléseket hajtott végre a kulkereskedelmi versenyképessége javitasa
érdekében, vagyis a kereskedelmi habort koévetkezményei hosszabb tavon fognak
majd megmutatkozni.

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

Tavaly a nyersolaj hordonkénti ara éves atlagban 71 dollart ért el. Az idén az arak
54-68 dollar kortil mozognak. A nyersolajkereslet béviilése 2018 utolso negyedében
jelentés meértékben lelassult, kiilénésen Eurépaban és Azsiaban. Az év elején a
kereslet bévilése tovabb mérséklédott, ami elsésorban az OECD-orszagok
zsugorodo igényeinek volt betudhato. 2019-ben a globalis olajkereslet varhatéan
napi 1,3-1,4 milli6 barrellel bévilhet, ktlonésen a nem-OECD orszagok
keresletének koszonhetéen. Az olajar alakulasaval kapcsolatban valtozo
prognozisok latnak napvilagot. Az elérejelzések az idei évre 67-70 dollar/hordo
koértl mozognak, jovére 65-68 dollart jeleznek elére. Az olajpiac volatilis marad,
nagyobb aringadozasok nem zarhatok ki.

A tézsdéken olyan események, mint fokozodo geopolitikai bizonytalansagok, a rossz
makrogazdasagi adatok, illetéleg a monetaris szigoritas leallasa fokoztak a
volatilitast, s marciusban az iranyado amerikai és eurdpai részvényindexek
gyengultek, a biztonsagos eszkozok iranti kereslet nétt, s emiatt estek a
koétvényhozamok. Marciusi kamatdéntd tlésén — a varakozasoknak megfeleléen —
nem valtoztatott a FED az iranyado kamatlabon. A piac megnyugtatasara a FED
elndke kozolte, hogy az idei évre Uj kamatemelés nem varhato, s6t akar
kamatcsokkentést is bekovetkezhet, jovére viszont csak egy alkalommal tervez
kamatemelést a FED, azaz a piacoknak nem kell tulzott szigoritastol tartaniuk. Az
eurodvezet inflacios rataja ismét 2% alatt mozog, igy az EKB kormanyzotanacsa
aprilisi Gllésén valtozatlanul hagyta az iranyad6 kamatokat, s varhatéan 2019 végéig
nem nyul hozza a kamatokhoz. A laza monetaris politika folytatasat a korabbiaknal
kedvezo6tlenebb gazdasagi kilatasok indokoljak.

Az euro tovabbra is viszonylag gyenge: jelenleg 1 eurdé 1,11-1,13 USD kértl mozog,
jocskan elmaradva a tavalyi éves atlagtol. Az amerikai kamatemelések lassulo
uteme kovetkeztében az eurdra nehezedé nyomas enyhtilt. A kedvezétlen gazdasagi
kilatasok, a Brexit okozta politikai bizonytalansag, a koétvény- és részvénypiacokon
észlelheté turbulenciak az eurd arfolyam esetében is jelentésebb ingadozasokat
okozhatnak. A tavalyi 1,18 dollar/eur6 arfolyamos éves atlaghoz képest az idén
alacsonyabb, 1,12 koruli dollar/eurd arfolyamot jelztink elére, inkabb lefelé
mutato kockazatokkal. Szamottevé valtozasra jovére sem szamitunk.

Az amerikai gazdasagi novekedés a tavalyi csucs (2,9%) utan a prognoézis
idészakban varhatéan lassul. A 2018. évi névekedés jelentds részben a lenduiletesen
bévilé vallalati beruhazasoknak volt betudhato, mig a lakasépités viszonylag
gyenge maradt. A maganfogyasztas valtozatlanul robosztus. Az év els6é negyedében a
novekedési mutatok viszonylag kedvezdétlenul alakultak, de a tovabbiakban ismét
némi lenduletet vehet a konjunktura. Ugyan a termelési és beruhazasi adatok
meérsékeltebbek maradnak, elsésorban a fiskalis impulzusok kifutasa
kovetkeztében, de a maganfogyasztas tovabbra is tamaszkodhat a jovedelmek és a
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munkaerépiac kedvezé alakulasara. Az idei évre 2,1%-os GDP bévilés varhato, ami
jovére 1,9%-ra mérséklédhet. Az inflacio egyelére meérsékelt, ami az alacsony
energiaaraknak tudhato be, de jovore valamelyest gyorsulhat.

A japan gazdasagi novekedés meérsékeltebb volt a vartnal, s a prognozisidészakra
sem varhato erételjesebb dinamika: a tavalyi 0,8%-os GDP bévuilést mind az idén,
mind 2020-ban 1% alatti névekedés koéveti. Kulénésen az elmult év utolso
negyedében alakultak kedvezétlentll a gazdasagi folyamatok. Az ipari termelés a
november- januari idészakban folyamatosan csdkkent. A kinai kereslet cs6kkenése
kovetkeztében elsésorban a beruhazasi javak termelése gyengélkedett. E
tekintetben javulas egyelére nem varhato, amit a beszerzési menedzserindexek
csOkkenése is megerdsit. A monetaris politika valtozatlanul expanziv, és belathato
ideig az is marad, mig a fiskalis politika semleges kurzust kovet. A nemrégiben
kozzétett kozéptava koltségvetési stratégia nemigen tartalmaz konszolidacios
torekveéseket.

Oroszorszagban a tavalyi 2,3%-os novekedést az idén valamivel mérsékeltebb 1,5%
kortli GDP bévilés koveti, ami jovore sem valtozik jelentés mértékben. Kiléndsen
az ipari termelés veszitett dinamikajabol, a februari feldolgozoipari beszerzési
menedzserindex stagnalaskoézeli allapotra utal. A novekedést fékezi az év elején
bevezetett 2 szazalékpontos értéktobbletadd-emelés. Az immar 20%-os értéktobblet
ado, illetve a gyengiilé rubel felfelé nyomjak az inflacios ratat, ami a jegybankot arra
kényszeritette, hogy tavaly decemberben kamatot emeljen. A nyersolajar alakulasa
jelentésen befolyasolja a kormany pénziigyi mozgasterét. Altalaban jellemzé, hogy
hianyoznak azok az 0j kapacitasok, amelyek egy dinamikusabb névekedés alapjaiul
szolgalhatnanak, és a szlikséges szerkezeti reformok is varatnak magukra. A
kulféldi téke tovabbra is ovatos, pedig e nélktil nem varhato tartés dinamikus
novekedés. A munkanélkiiliség viszonylag alacsony, de a nodvekedéslassulas
valtoztathat ezen a tendencian.

Egyelére tugy tinik, hogy Kina kevésbé sinylette meg a kereskedelmi haboru
kévetkezményeit, mint az Egyestilt Allamok, nem szabad elfelejteni, hogy komoly
kormanyzati 6szténzé intézkedések vannak a hattérben, s a vilag legnépesebb
orszaganak gazdasaga pedig igy is lassul. Tavaly 6,6% volt a GDP bévtiilés, ami az
idén és jovore feltehetbleg 6,2%-ra mérséklédik. A kormany kezében sok eszkdz van,
azonban a tartés eredmények eléréséhez engedni kellene a centralizaciébol.

Az elmult évben az eurdovezet novekedési dinamikaja — elsésorban a kulpiaci
hatasok kovetkeztében - jocskan alabbhagyott. A 2018. évi 1,8%-0s bévilés
elmaradt a korabbi varakozasoktol: negyedévrél negyedévre lassult a névekedés. A
lanyha ktlpiaci kereslet mellett egyes orszagspecifikus hatasok is gyengitették a
novekedést: igy Franciaorszagban a sztrajkok, Németorszagban az autoipar
problémai, illetve a szarazsag okozta terméskiesések, Olaszorszagban a politikai
bizonytalansag és az allamhaztartas koéruli vita gyengitették a dinamikat. Az
altalanosan romlé kuilsé kérnyezethez még hozzajott a Brexit okozta bizonytalansag.
A lefelé mutato hangulatindikatorok megerdsitik azt a feltételezést, hogy a dinamika
a prognozisidészakban tovabb gyengll. Jelenlegi tudasunk szerint az idei évre
1,3%-o0s, jovore pedig 1,4%-os GDP béviilést jelztink elére, ami joval alacsonyabb a
korabban vartnal. Kulondésen a beruhazasi tevékenység lanyhul, de az
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exportvarakozasok is rosszabbak a korabbiaknal. A névekedés kuléndsen az
eurodvezet nagy orszagainal (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag) lassult le.
Az Eurodpai Bizottsag és a brit kormany koézotti targyalasok alapjan egy rendezetlen
Brexit esélye elég nagy, az elmult honapokat az egyhelyben topogas, a brit kormany
cselekvésképtelensége jellemezte. Ugyanakkor a Brexitet ellenzék egyre inkabb
hallatjak hangjukat. A harmonizalt fogyasztoi arindex az eurddvezet atlagaban ujra
lassulni kezdett, ami az alacsony energiaaraknak tudhaté be. Mig tavaly oktéberben
mar 2% felett mozgott a harmonizalt fogyasztoi arindex, addig februarra ismeét
1,5%-ra mérséklédott. A maginflacio enyhén emelkedett, de tovabbra is 1% kortl
mozog. Az idén éves atlagban 1,4% koruli aremelkedést varunk az EU-19, és 1,6%-
ot az EU-28 esetében. A munkaerépiaci mutatok tovabbra is kedvezéek. 2018-ban —
éves atlagban — 8,2% volt a munkanélkiiliség az eurddvezet orszagaiban, és 7% az
EU-28 esetében.

A német gazdasagi novekedés vartnal sokkal erételjesebb lassulasat jelzi elére a
kormany mellett mukoédé ot fés gazdasagi, szakértéi testilet. Az idei évre
prognosztizalt 0,8%-os GDP béviilés joval elmarad a korabbi varakozasoktol, illetve
a tavalyi 2,4%-os novekedési Utemtdl. (Pesszimista elérejelzések még ennél
alacsonyabb noévekedést sem zarnak ki) A szakérték a német gazdasag utobbi
honapokban tapasztalt gyengébb teljesitményét elsésorban a gépjarmuigyartas,
illetve a vegyipar terén tapasztalt nehézségekkel magyarazzak, de sajatos idéjarasi
viszonyok (mint példaul a folyok alacsony vizszintje) is hozzajarultak. A kulsé
kereslet lanyhulasa, illetve a Brexit korili bizonytalansagok is erdsitették a
kedvezétlen trend kialakulasat. A hangulatindexek vegyes képet mutatnak: mig a
beszerzési menedzser index visszaesett, az IFO index, amely a legfontosabb német
hangulatindexnek szamit — tobb honapos visszaesést kévetéen — marciusban enyhe
javulast mutatott. A ktils6 kérnyezet bizonytalansagai, a protekcionista tendenciak
er6sddése, a politikai bizonytalansagok mind az exportérok hangulatat rontja, mind
a beruhazasi tevékenységet fogja vissza. A Brexit hatasa a német exportra
erdteljesen fligg majd attél, hogy milyen formaban valosul meg a brit kilépés. (De
2018-ban az Egyesult Kiralysagba iranyul6 export nominalis értéke 7%-kal maradt
el a 2015. évitdl, azaz a népszavazas eldtti év szintjétol.)

A Brexit okozta bizonytalansag az Egyesiilt Kiralysag novekedési mutatoin mar
egyértelmtien latszik. A népszavazas 6ta a GDP csékkené palyan mozog. A tavalyi
1,4%-0s GDP bévulést az idén 0,7, jovére 0,9%-os névekedési rata koveti. Mig a
szolgaltato szektorban a novekedési Utem lassulasa volt megfigyelheté, addig a
feldolgozoiparban, illetve az épitéiparban az év utolsd6 negyedében mar visszaesés
volt tapasztalhaté. A kedvezétlen tendenciak kulondsen a beruhazasok
vonatkozasaban mutatkoznak meg: a 2017-ben még 3,3%-o0s novekedési rata tavaly
0%-ra zsugorodott, és az idén mar a beruhazasi volumen visszaesése varhato.
Rendezetlen Brexit esetében a lefelé mutaté kockazatok erésddhetnek, ami
leginkabb a vallalati beruhazasok vonatkozasaban mutatkozhat meg. Szamos
exportra termeld vallalat székhelyét vagy koézpontjat athelyezte vagy tervezi
athelyezni valamelyik EU orszagba, ami szintén nem lesz kedvezé a jové novekedése
szempontjabol.
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Az dj EU tagallamok novekedése valamelyest lelassult 2018-ban, azonban a 4,4%-
os novekedés igy is joval az EU135 atlaga felett van. A lassulas aszimmetrikus volt,
Lengyelorszag és Magyarorszag joval atlag felett, mig Csehorszag joval, Szlovakia
kicsivel az atlag alatt bévilt. Romania tdl van az erés nodvekedési Uitemek
korszakan, amely elsésorban a hitel alapu lakossagi fogyasztasra éptlt, és amely
soran a minimalbér értéke haromszorosara nétt 10 év alatt. Bar keleti szomszédunk
letért a csokkené adossagpalyarol, nem lehet azt mondani, hogy az elmult évtized
eredmeénytelenil telt, mivel Romania a felzarkozas terén jelentds elérehaladast ért
el, és tobbek kozott Magyarorszaghoz is kdzelebb kertlt.

Az arindexek a térségben egyre jobban megkdzelitik a 3%-os kiiszébértéket, igy a
jegybankok lépéskényszerbe kertilhetnek. Ezzel egylitt azonban csékken a kulsé
kereslet, igy a monetaris tanacsoknak ovatosan kell lavirozniuk a gazdasagot
tamogato am monetaris szigort eléiranyzé hullamok kozott.

A térségnek komoly katalizatort jelentenek az EU-s forrasok, amelyek lehivasa tébb
orszagban (kulénésen Romaniaban) még nem kezd6doétt el érdemben. A
tamogatasok jelentésen hozzajarulhatnak a GDP - 3,6%-osra elére jelzett — idei
béviuléséhez.
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II. Makrogazdasagi helyzet 2018-ba
2.1. A GDP és komponensei

2018 utols6 negyedévében a GDP kiigazi- = = =

.. L. A GDP negyedéves novekedési
tatlan novekedési Uteme 5,1%-os volt — a indexei (bazisidészak = 100)
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Mindenesetre éves atlagban a GDP 4,9%-kal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
bévilt, ami egyrészt masfél évtizedes rekord, €l6z6 év azonos idészaka =100
masrészt ezzel Magyarorszag negyedik el6z6 negyedév=100 (jobb tengely

101

100

helyezést ért el tavaly novekedeési
teljesitmény terén az unids tagallamok kérében (és Lengyelorszag mogott masodik
helyezést a kelet-eurdpai 4j tagallamok mezényében).

Természetesen az, hogy a tavalyi év ennyire kedvezdéen alakult, nem valtoztat
érdemben azon a tényen, hogy az elmult évtized egészét tekintve a magyar
novekedési teljesitmény térségi Osszevetésben kimondottan gyenge volt. 2008 és
2018 kozodtt a magyar halmozott névekedés alacsonyabb volt, mint barmelyik masik
visegradi orszagé vagy Romaniaé. Valamivel jobb a helyzet, ha a 2010-es évet
tekintjik kiindulépontnak: ez esetben a magyar halmozott névekedés meghaladja a
cseh gazdasagi dinamikat. Ennek értékeléséhez természetesen érdemes figyelembe
venni, hogy a cseh gazdasag a legfejlettebb a visegradi mezénydén belil, nem
beszélve Romaniarol.
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Mindenesetre 2017-ben Magyarorszag egy fére juto GDP-je (vasarloeré-paritason) a
hatodik legalacsonyabb volt az EU-tagallamok korében, és ez a helyezés minden
bizonnyal 2018-ban sem valtozott, a jo névekedési litem ellenére sem. (Miutan a
kozvetlentil Magyarorszag el6tt allo Lengyelorszag 2018. évi ndvekedése még a
magyart is kismértékben meghaladta.) Ez a helyezés valdjaban minimalis javulast
jelent 2008-hoz képest — mivel az elmult évtizedben a magyar novekedés kelet-
europai Osszevetésben ugyan halvany volt, de az EU-0sszatlagot még igy is
meghaladta.

Egy fére juté6 GDP 2017-ben (folyé vasarléoerdé-paritason, EU15=100)
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A novekedés szerkezetét illetéen a termelési oldalon a gazdasagot tovabbra is a
belféldi kereslet altal megtamogatott szolgdltatdsok hajtottak elsésorban, de a
jelzésértéku lassulas folytatodott. Az wutols6 negyedévben a szolgaltatasok
hozzaadott értékének volumene 3,9%-kal nétt: a felulvizsgalt adatok szerint a
szolgaltatasi dinamika utoljara két évvel korabban volt 4% alatt. A szaguldo
épitdipar még az utolsé negyedévi lassulas utan is durvan 20%-kal bévil, mikdézben
az ipar érezhetéen, a mezdégazdasag pedig nagymértékben dinamizalédott.
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Ezzel egyttt az év atlagaban a kicsiny épitéipar névekedési hozzajarulasa nagyobb
lett, mint a kozel 6tszor akkora, de nagyon kézépszerti névekedést produkalo iparé.

A felhasznalasi oldalon folytatodott a belféldi felhasznalas rendkivil intenziv
noévekedése. Mindazonaltal a negyedik negyedévi dinamika - 6,8% — mar némileg
meérséklédott a harmadik negyedévi 8%-hoz képest. Ezen beltil a magdnfogyasztas
dinamikaja erdés maradt, bar némileg lassult: a vasarolt fogyasztas 5%-ra, a
tényleges maganfogyasztas 4,3%-ra. Eves atlagban a vasarolt fogyasztas 5,3%-kal
boévilt tavaly, ezen belll egyértelmiien a tartdos és a féltartos termékek vasarlasa
ugrott meg a legerételjesebben.

Brutté alléeszkoz-felhalmozas a GDP %-aban, 2018
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Az dllbeszkéz-felhalmozds novekedési iteme szintén mérséklédott, de nagyon gyors
maradt (17,2%) — a lassulas alapvetéen az allami beruhazasok korabban extrém
tempojanak fékez6désébdl adodott. Az alléeszkdz-felhalmozas egész éves novekedési
Uteme — 16,5% — unios viszonylatban is kiugronak szamit. Mi tébb, a két utolso év
gyors beruhazasnévekedésének koszénhetbéen a beruhdzdsi rdta (az alléeszkodz-
felhalmozas GDP-hez viszonyitott aranya) is 25% f{6lé emelkedett 2018-ban, ami
egyrészt unios viszonylatban az egyik legmagasabb — bar ehhez hozzatartozik, hogy
az EU atlagos beruhazasi rataja sem tul impozans, alig haladta meg a 20%-ot
tavaly.

Masrészt a 2018. évi magyar beruhazasi rata magasan meghaladja a megel6zd tiz év
barmelyikében mért ratat. Az elmult évtized nagy részében a magyarorszagi rata
meglehetésen alacsony volt a tobbi visegradi orszagéval (Lengyelorszagot kivéve) és
Romaniaéval Osszevetve. A beruhazasokat jelenleg — egyéb tényezék mellett — az
unios forrasok felhasznalasanak atmeneti felfuttatasa fititi, ebbdél adodoéan azonban
féls, hogy a késébbiekben a beruhazasi rata ismét jelentésen alabbhagy.

Mindenesetre a gazdasagi novekedést az egész évben teljesen a belfoldi felhasz-
nalas 7%-os boviilése hajtotta, 4,6%-os éves maganfogyasztas-emelkedéssel,
valamint a brutté alléeszkoz-felhasznalas 16,5%-0s expanziéjaval. Mivel azonban
mindketténél lassulo iranyzat figyelhet6 meg — nem véletlentil — a belféldi felhasz-
nalas huzéereje csdkkenni fog. Igy a beruhazasokat mindenekelétt — bar korantsem

16



Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2018

Beruhazasi rata néhany kelet-eurdpai Gj tagallamban (%)
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kizarolag — az allam, illetéleg az EU-forrasok huztak, az allami beruhazasok utolso
negyedévi lassulasa ellenére. A novekedést 2018-ban els6sorban az allam,
illetéleg a haztartasok kereslete tartja magasan - ebbdl mindenekelétt az
allami kereslet hajtoereje az, ami varhatéan mar a kozeljovoben érezhetéen
tovabb mérséklodik.

Ekoézben a kulkereskedelmi folyamatok az utols6 negyedévben is hatarozottan
negativan jarultak hozza a gazdasagi nodvekedéshez, még hogyha e negativ
hozzajarulas jocskan mérsékl6dott is a harmadik negyedévihez képest. Az aruexport
dinamikaja jelentésen javult, amit az aruimport gyorsulasa csak részben
ellensulyozott, igy az aru- és szolgaltataskivitel- és -behozatal koézti titemkuilénbség
mérséklédott, habar markans maradt. Osszességében tavaly a netté aru- és
szolgaltatasexport 1,5 szazalékponttal visszahtizta a novekedést, ami tetemes,
habar némileg kevésbé tetemes, mint 2017-ben volt.

A novekedés eddigi hajtoeréi az idén is jelen lesznek, ugyanakkor intenzitasuk csok-
ken, mik6ézben a netté export negativ hatasa mérséklédhet ugyan, de nem atitéen.
Ezzel egytitt 2019-re is még meglehetdsen gyors, 4% koriili novekedést varunk.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2.1.1. A GDP termelési oldala
Ipar

A tavalyi utols6 negyedévben az ipari termelés dinamikaja 5% korulire élénktlt, de
az éves atlagos ndvekedési titem igy is szerény — regionalis 6sszevetésben is atlag
alatti - 3,6%-os volt. A varakozason aluli noévekedés oka alapvetéen az
exportértékesités rendkivill gyenge — masfél szazalékot sem eléré6 — nodvekedési
Uteme volt. Vagyis a 2018. évi ipari névekedés jorészt a belféldi értékesitésnek volt
koszonhetd, ami az alapvetéen nagyon is exportorientalt magyar ipar esetében
igencsak szokatlan. Eves 6sszesitésben a belfoldi értékesités 8,7%-kal béviilt tavaly.
Két alag kivételével (elektronikai ipar, villamosenergia-, gaz- és gézellatas) altalanos
volt a belfoldi értékesités novekedése, esetenként kiugré névekedési titemekkel.

Tegytuk hozza, hogy egyes ipari alagak exportértékesitése 2018-ban is jelentésen
bévilt — példaul a gumi és mulanyagipar, a villamosgép-ipar, illetve (kevésbé
latvanyosan) a nagy sullyal bir6é elektronikai ipar és a kisebb sziuk vegyipar.
Emellett azonban szamos alagban csékkent az exportértékesités, tébbek kozott a
legmeghatarozobb agazatban, a jarmiiparban is. Az autéipari értékesitést 6sszel az
Ujfajta emisszios teszt alapjan kiadott tipusengedélyekkel kapcsolatos nehézségek is
hatraltattak.

Ugyanakkor mar a tavalyi utols6 negyedévében valtozott a helyzet, az
exportértékesités megélénkuilt, és ez az élénkUlés az idei els6 két honapban is
folytatodott. Januar-februarban az ipar exportértékesitése 7,2%-kal haladta meg az
el6z6 év azonos honapjaban meértet. A tavalyi is jol teljesiték agak kozil januarban
is érdemben nétt az elektronikai ipar és mindenekel6tt a kiugré dinamikat
produkalo villamosgép agazat. A tavaly gyengélkedé agak kozil pedig — a tavalyi év
végétdl javulo trendet folytatva — két szamjegyli Utemben bdévilt az autdipar
exportértékesitése, és a tavalyi atlagnal joval kedvezébb volt az élelmiszeripari
exportértékesités dinamikaja is

Ipari novekedés 2018-ban Német és magyar feldolgozoipar
(munkanappal kiigazitott iitem, %) exportértékesitése
6 (2015 atlaga = 100, szezonalisan
kiigazitott adat)
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Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Ekozben a belfoldi értékesités is dinamikusan, 6,3%-kal bévilt januar-februarban.

Figyelemre méltd, hogy az exportértékesités tavalyi év végi és idei év eleji megugrasa
lényegesen tulszarnyalta a német feldolgozoipari exportértékesités év végi szerény
visszalenduilését. Vagyis mig 2017 és 2018 nagy részében a magyar
exportértékesités mintha kevéssé tudott volna rakapcsolodni a német feldolgozoipar
viszonylag kedvezébb teljesitményére, az utobbi honapokban a viszony megfordult.
Mivel a német ipari kilatasok mar egy ideje romlanak, az idei ipari teljesitményt
illetéen fontos tényezé lesz, hogy a magyar feldolgozéipar képes lesz-e még egy
darabig elszakadni (pozitiv iranyba) a német feldolgozéipari trendektol.

Osszességében az ipari termelés januari titeme kozepes, de a tavalyi atlagot
érdemben meghalado, 4,4%-os volt. Jelenleg ehhez hasonlo, 4,5% koriili ipari
novekedést varunk 2019-re. Ez alacsonyabb, mint akar a belf6ldi, akar az

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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exportértékesités januarban mért dinamikaja — varakozasunk szerint a kiugro
januari értékesitési novekedési titemek nem lesznek fenntarthatéak.

Mindenesetre az autéipari gondok enyhtilésével 2019-ben atmenetileg eré6sdédhet az
ipar dinamikaja. A jelenlegi trendek alapjan aranylag kedvezének tiinnek az
autoipar, az élelmiszeripar, a villamosgép-ipar névekedési kilatasai, valamint — ha a
tavalyitol elmaradé Uutemben is — folytatodhat a gumiipar és elektronikai ipar
expanziodja.

A legutobbi honapok adatai azt sejtetik, hogy e prognézishoz érdemi felfelé mutatoé
kockazatok kapcsolodnak, és koénnyen lehet, hogy végil az éves noévekedés
megkozeliti, vagy akar kissé meg is haladja az 5%-ot. E téren azonban jelentés a
bizonytalansag, és a lefelé mutaté kockazatokrol sem szabad megfeledkezni. Az
europai feldolgozobipari hangulatindexek immar tébb mint egy éve trendszertien
romlanak, és ez a romlas az idei év elején is folytatodott — sét, a kulcsfontossagu
német feldolgozoipar esetében felgyorsult. Ehhez hozzajarul a globalis (ezen bellil a
kinai) kereslet kedvezétlen alakulasa, kereskedelempolitikai fesztltségek, a Brexit-
kaosz, illetve konkrétabban az autészektor gyengesége. Tehat a jo ipari
novekedéshez az lenne sziikséges, hogy az ipari exportban meghatarozé cégek
termékeinek felvevépiaca — igy pl. a német anyacégek — fel6l érkez6 kereslet legalabb
egy darabig képes az eurdpai ipar altalanos trendjével bizonyos fokig ellentétes
iranyban mozogni. E tekintetben pedig vannak kétségek, igy a magyar ipar idei
alakulasat illetéen komoly negativ meglepetések sem zarhatok ki.

Ipari termelési prognozisok (el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)
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Feldolgozoipari konjunkturateszt

Torténelmi rekordot dontott a magyar feldol-

gozo6ipari vallalatok konjunktira barométere Feldolgozéipari bizalmi index
2018 utols6 negyedévében. A szubjektiv pozitiv szaldok, %)
jelenlegi helyzet és kilatasokat egyesité mutato 79

értéke 74 pont volt, szemben a korabbi
negyedévek 65 pontos atlagaval. A
szezonalisan kiigazitott érték ezzel 64,6 pontra 60
emelkedett, aminél ugyan volt mar magasabb
szint (pontosan egy évvel korabban), azonban
ez a csucs is kénnyen megdoélhet a kovetkezé J
negyedévben. Osszhangban a barométerrel, a

sajat jelenlegi vallalati helyzet indikatora is Gj 45
csucsot allitott be, szintén 74 ponttal.
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40
A feldolgozoipari cégek tehat jol érzik magukat, Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
és a kilatasok is javultak, igaz itt nincs sz6 4j 2013 2014 2015 2016 2017 2018019
rekordok  beallitasar6l. Sajat  bevallasuk == Bizalmi index Trend
alapjan a cégek kozepesen jonak itélik meg a
rovid tavua kilatasokat, indexiik 60 ponton all. Rendelésallomany valtozasa a
Tébbségben vannak tehat azok, akik tgy vélik, feldolgozéiparban (év/év, %)

hogy még a jelenlegi helyzetnél is jobban fog 15
alakulni a vallalat sorsa idén. Ehhez

szaméara. Osszehasonlitasképpen korabban ez

10
feltehet6éen hozzajarul, hogy kis mértékben | "
ugyan, de csOkkenni latszik a szakképzett 5 Iil'u 'l"l
munkaeréhiany okozta nyomas, hiszen mar 0 II 211 '."
»~csak” a megkérdezettek 47%-a valaszolt ugy, 5 lll " "Il!
hogy ez a legnagyobb akadaly vallalata N 1
-10 1
. . L Forras: KSH I
a mutatéo 60% kordl mozgott. A hattérben  -15
egyszerre meghuzédhat a fejlesztések hatasa, a P B e BN X
minimalbéremelés miatti szerkezetatalakulas, 2016 2017 2018 2019
és kis mértékben a beletérédés is. Az orszag
mmmm Rendelésallomany Trend

kilatasait illetéen a vallalatok optimistak, és
egyre kedvezébbnek itélik meg nem csupan a
jelenlegi helyzetet, hanem a kovetkezé hat honapot is.

Ratérve az objektiv mutatokra az atlagos kapacitaskihasznaltsag 84%-on all, altalanossa
valt tehat a 80% folotti érték, nem csak munkaerében, hanem eszkézoldalon is kezdik tehat
elérni a kapacitasok hatarat az agazatban. A termelési prognoézis 69 ponton all a kévetkezé 6
honapra vonatkozéan, ami enyhe javulas a tavalyi év elsé6 3 negyedévéhez képest. A
rendelésallomanyok kicsit alacsonyabbak az 6szi szintekhez képest, mind belféldi, mind
kulféldi viszonylatban. A bizalmi index értéke, amely az objektiv mutatékat Osszegzi, 60
pont. Ez némiképp elmarad attél a szinttdl, amelyet a szubjektiv értékelés alapjan varnank,
a trendszeri emelkedés azonban toéretlen. Elsésorban a rendelésallomany terén
tapasztalunk némi lemaradast az index Osszetevéiben, mig a késztermék készletek, és a
varhato értékesitési prognozis értéke igen kedvezd.

Osszességében tehat a feldolgozdipar hangulata kivalo, és révid tavu kilatasai is jok, igy a
kovetkezé 6 honap soran nem varunk jelentds valtozast. Kérdés azonban, hogy a beszallitok
hogyan tudjak majd kezelni a lassul6 vilaggazdasag okozta kihivasokat, illetve a megvaltozo
hazai kamatkornyezetet, valamint elegendd lesz-e ezek ellenstilyozasara a bearamlé EU-s
tamogatasok?
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Epitéipar

Az épitéipari kibocsatas az utolsé negyedévben is rendkiviil dinamikus maradt,
21%-kal béviilt éves dsszevetésben. Igy aztan az dgazat a tavalyi év egészét tekintve
is 22,3%-os novekedést produkalt, ami egyben azt is jelenti, hogy az épitéipari
kibocsatas halmozott névekedése az elmiult két évben kozel 60%-os volt. E hajra
eredményeképpen ugyan a kibocsatas volumene még mindig nem érte el a 2005. évi
csucsértéket — vagyis még tavaly sem dolgozta le teljesen a 2006-t61 kezdve sok éven
at tarto valsag alatt végbement hanyatlast — de az elmaradas mar csak 3%-os volt.
Erdemes megjegyezni, hogy a (GDP- statisztika szerinti) hozzdadott érték volume ne
2018-ban kismértékben (4%-kal) meghaladta a 2005. évi csucsszintet

Az elsédleges hajtoeré tavaly is a meélyépités volt, a 2017-estél nem sokkal
elmarado, 33,2%-0s névekedési titemmel. Az épliletek épitésének névekedési titeme
szintén jelentés, 16%-os volt, de ez 10 szazalékpontos lassulast jelent a 2017 évi
Utemhez képest.

Nem biztos azonban, hogy a tavalyi tendencia az idén is folytatodik. A mélyépités
boévilése (féként Ut-, vasut-, kdézmufejlesztések) alapvetéen uniés és hazai allami
forrasokbodl torténik. Marpedig az unioés forrasok felhasznalasa varakozasunk
szerint még az idén is jelentds, de a tavalyi évhez képest szerényebb hajtoerd lesz. A
magasépités novekedésében sem elhanyagolhatéo a koézéplletek mint névekedési
tényezd szerepe — so6t, ezek szerepe talan néni is fog 2019-ben, a kulturalis és
sportlétesitményekre vonatkozo jelentés Uj megrendelések alapjan — de itt mas
tényezék is labdaba rugnak, vagyis itt a maganvallalkozasok és a haztartasok
kereslete is jelentés tényezé. Ez utébbi pedig élénk maradhat az idén. Igy 2019-ben
a mélyépités latvanyosan lassulhat, mikoézben a magasépités a tavalyihoz
meérhetd titemben bévilhet.

Az idei els6 két havi adatok ezzel kapcsolatban véleménylnk szerint részben
félrevezetéek. E két honap atlagaban dramai, 39,%-os kibocsatasnovekedésrol
szamolt be a KSH, ezen beltl a mélyépités 50,5%-kal bévilt. Ez utobbi azért is
kuléondés, mert a mélyépités szezondlisan kiigazitott volumenének év/éves

Az épitdipari termelés
(2005 = 100)
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noévekedési Uiteme ennek kevesebb mint fele, 24,3% — ami még mindig 1ényegesen
magasabb annal, mint amit az egész évre varunk.

Az ibuild info épitési projektadatbazisban a tavalyi utols6 negyedévben megkezdett
épitési projektek értéke az éptileteknél nagyobb volt, mint egy évvel korabban, a
meélyépités esetében viszont kisebb. Hasonloképpen, a rendelésallomany adatai
alapjan inkabb az éptiletek épitésénél varhato élénk névekedés: a mélyépitésben a
rendelésallomany szintje ugyan magas, de kissé elmarad az egy évvel korabbitol. Ez
nem gyakorol azonnali hatast a kibocsatasra, elvégre ha az EU-forrasokat nagyrészt
mar kiosztottak — azaz leszerzdédték, igy mar megjelennek a rendelésallomanyban —
attéol még nem koltétték el - vagyis a projektek tényleges megvalositasaval
kapcsolatos aktivitas meég tovabb erdsédhet. Ezzel egyutt valoszinli, hogy a
noévekedés tempodja az év egészében lényegesen alacsonyabb lesz, mint amit az elsé
honapokban meértek.

Osszességében idén az épitéipar 15%-ot meghaladé béviilésére szamitunk,
els6sorban a mélyépités lassulasa miatt. J6vére tovabbi lassulas varhato, amelynek
mértéke jelentés részben attol fligg, hogy az unidés forrasok felhasznalasanak
dinamikaja milyen mértékben fog mérséklédni.

Epitéipari kibocsatas Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités, lakaspiac

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

A lakasépitési engedélyek és bejelentések szama — egy tobb éven keresztil tarto
fellenduilést kovetéen — 2018-ban mar enyhén csdkkent, vagyis errél az oldalrol nem
latszik jele annak, hogy az épitési boom Uj lenduletet kapna.

Mindez nem jelenti azonban azt, hogy az elmult egy-két évben latott lakasépitési
hullam mar az idén jelentésen alabbhagyna. Egyrészt az atadott lakasok szamanak
dinamikajat pillanatnyilag nem a kereslet fékezi, hanem a lakasépitési kapacitasok
elégtelensége: jelenleg tobb ezerre teszik azon lakasok szamat, amelyek atadasa
legalabb egy évet csuszik az eredetileg igért atadasi idéhoz képest. A kedvezményes
AFA meghosszabbitasa (a 2018 novemberéig bejelentett lakasépitési projektek
esetében) noveli a csuszasok szamat, amennyiben a kivitelez6éknek modjuk van
arra, hogy kevésbé kapkodva — és ezért az eredetileg tervezetthez képest nagyobb
késéssel — fejezzék be az épitést.

A kereslet tovabbra is erds, de lassulo bévilésre utalhat az a tény, hogy a KSH
szerint az 1j lakasok aremelkedése (év/éves alapon) a tavalyi utolso két
negyedévben alacsonyabb volt (2,3%, illetve 4,6%), mint harom éve barmikor. Az
(épulettipus, teleptilés és lakasnagysag alapjan szamitott) 6sszetétel-hatast kisztré
un. tiszta arvaltozas is meérsékelt, 5% alatti volt a harmadik és negyedik
negyedévben. Mindezt Uigy, hogy koézben a lakasépités termel6i arindexe az egész
tavalyi évben meghaladta a 10%-ot.

Epitési engedélyek és Gijonnan Lakasarak valtozasa
épiilt lakasok indexei (év/éves valtozas, %)
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Az idei évben még arra szamitunk, hogy Haszniltlakasok értékesitése.
a lakasépitési aktivitas kétszamjegyi tranzakciészam-becslés
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erdsiteni. Az is valoszinli, hogy a
lakasépitési hullam azel6tt ér véget,
hogy az épitési volumen akar csak megkodzelitené a legutobbi épitési csucs idején
meért szintet, az évi tobb mint 40 ezer lakast.

Nehéz felmérni, hogy a CSOK idén juliustol hatalyos kiterjesztése mekkora hatast
fog gyakorolni az Uj lakasok épitésének alakulasara. Mindenesetre egyelére azzal
szamolunk, hogy a Kkiterjesztett CSOK nem ellensulyozza a 27%-ra felemelt
lakasépitési AFA visszafogd hatasat, vagyis tovabbra is a lakasépitési boom
ellaposodasat varjuk az elkovetkez6 években.

A lakaspiaci aktivitas az idén is nagyjabol a tavalyihoz hasonlo: az elsé harom
honap atlagaban lakaspiaci tranzakciok szama kismértékben, 1,1%-kal (durvan 600
darabbal) maradt el a tavalyi elsé negyedévitél, a Duna House becslése szerint.
Tovabba figyelemre mélté, hogy a haszndlt lakdsok arai — legalabbis ami a tiszta
arvaltozast illeti — a KSH szerint is az Gjonnan épitett lakasokénal erételjesebben,
10% koruli tUtemben néttek a tavalyi év masodik felében is. Mas lakaspiaci
szereplék pedig ennél is vérmesebb szamokkal szolgalnak. A Duna House szerint az
Osszetétel-hatastol sokoldaliian megszurt (a teleptilés, méret és éputlettipus mellett
a lakas allapotaval és az épllet koraval is korrigalt) négyzetméterar-index
drasztikus, meghaladta a 20%-ot a tavalyi utols6 negyedévben és az idei elsé
negyedévben is.

Megjegyzendd, hogy valtozatlanul nagyon erés - kuléndésen Budapesten - a
befektetéi vasarlasok sulya az arak alakitasaban. Keérdés, hogy a CSOK
kiterjesztése, illetve a babavaré hitel bevezetése a lakhatasi célu vagy a befektetési
célu lakaskeresletet fogja els6sorban 6szténdzni.
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Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordul6 vendégek szama tavaly 5,2%-kal nétt az
el6z6 évhez képest. Ez szamottevd bdviilést jelent, habar a trend egyértelmiien
lassulo az elmult években - 2017-ben a névekedési tutem meég 6,9%-os volt. A
vendégek szamanal latvanyosabban lassult viszont a kereskedelmi vendégéjszakdk
szamanak dinamikaja: ez utobbi csak 3,8%-kal emelkedett tavaly, mikdézben az
el6z6 évben 7,7%-o0s, az azt megel6z6 harom évben pedig 6-7%-o0s volt a névekedési
utem.

A belfoldi vendégéjszakak szama még tavaly is meglehetésen jo Gitemben, 5,3%-kal
néttek, a kulféldiek vendégéjszakak névekedése viszont csupan 2,4%-os volt. Mind
a kulfoldi, mind a belf6ldi vendégéjszakak vonatkozasaban tavaly volt a leglassubb
a novekedés a legutobbi 6t év folyaman. A kulféldi vendégéjszakak szamanak
novekedése joval erdteljesebben lassult, mint a kulféldi latogatok szamaé, vagyis az
egy-egy klilféldi vendégre juté vendégéjszakdk szama érdemben csékkent 2018-ban.

A lassulas mellett az is megemlitendd, hogy az idegenforgalom teljesitménye mind a
kereskedelmi szallashelyeket igénybe vevék szamat, mind a vendégéjszakakat
tekintve rekordszintt volt 2018-ban. Az litemvesztéshez az egyre magasabb bazis is
hozzajarulhat. A lassul6 trend folytatédasat sejteti, hogy az idei els6 két honap
atlagaban a vendégéjszakak szama csak 0,7%-kal nétt.

Valamennyi kontinensrél érkezok altal elt6ltott vendégéjszakak szamanak bdéviilése
lassult, Eszak-Amerikat kivéve. A kulféldi vendégéjszakak koézel 80%-at kitevd
europai vendégéjszakakon bellil az osztrak, a francia, a holland és az olasz
vendégéjszakak szama csodkkent tavaly. De a lassulashoz a leginkabb a német és a
(kisebb sulya, de nagyon markansan befékezd) orosz vendégéjszakak alakulasa
jarult hozza.

A vendégéjszakaknal is nagyobb mértékben fékez6dott a kereskedelmi szallashelyek
szallasdij-bevételének, illetéleg 0sszes bevételének béviilése. 2018-ban a nominalis
szallasdij-bevételek 8,3%-kal, az 6sszes bevételek 9,3%-kal néttek, ami még mindig
szamottevd Utem, de drasztikus csokkenést jelent a 2017. évi 16,8, illetéleg 15,8%-
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h ké . Vagyi
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kulénésen a beutazoé turizmus -
dinamikajanak mérséklédésére lehet kovetkeztetni. Mdst mutatnak viszont a
hataron kilépd kiilféldiek kdrében késziild felmérés adatai. Ez utobbiak szerint tavaly
a beutazok szama az el6zd évinél valamivel gyorsabban (5%-kal) nétt, a beutazok
utazashoz kapcsolodoé kilatasai a 2017. évinél sokkal magasabb tGitemben (13%-kal)
emelkedett.

Ennek megfeleléen a folyé fizetési mérleg turizmushoz kapcsolodo tétele (a
szolgaltatasmérlegen belil az ,utazas” tétel) is jol alakult tavaly. A forintban mért
bevételek — vagyis a beutazo turizmushoz kapcsolodé bevételek — gyorsuldéan, tébb
mint 10%-kal emelkedte, mig a kiadasok - a kiutazé turizmusbol adodo
pénzkiaramlas - dinamikaja lassult. Igy aztan az ,utazas” pozitiv mérlege is tébb
mint 13%-kal megugrott.

Mindez azt sugallja, hogy a kereskedelmi szallashelyeknél mért lassulas ellenére a
turizmus tovabbra is erdteljesen jarult hozza a ktlilgazdasagi mérlegekhez, és talan a
GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa sem gyengult 2018-ban. Ahogy a hazai
jovedelmek dinamikaja valamelyest lassul az idén, a kildé (els6sorban eurdpai)
orszagok jelentds részében pedig romlik a konjunkturalis helyzet, az idén mind a
hazai turizmus, mind a kulféldrél beutazok altal gerjesztett turisztikai kereslet
lendulete is markansabban, akar mar a fizetési mérlegben is kimutathaté moédon
meérséklédhet 2019-ben .
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2.1.2. A GDP felhasznalasi oldala
A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A tavalyi év folyaman a kézfoglalkoztatottak nélkiil vett brutto (és netto) keresetek
nominalis névekedési Uiteme folyamatosan mérséklédott, a harmadik és negyedik
negyedévben mar nem érte el a 10%-ot. Az éves atlagos novekedés 10,2%-os volt,
ami bar elmarad a 2017-ben mért dinamikatél, fenntarthatatlan hosszabb tavon.

Igaz, a vdllalati szektor kereseti dinamikaja stabil maradt az év folyaman, a 10,5-
11%-0s tartomanyban maradt. A versenyszféra bérdinamikajat szinten tartotta
nemcsak a munkaer6hiany, hanem a garantalt bérminimum 2018-ban 12% koéruli
emelése is.

Vagyis az éven bellli lassulas a kozszféra kereseti dinamikajanak erételjes
fekez6désébdl adodott. Az év nagy részében a kozigazgatasban dolgozok nem
rendszeres kereseteinek alakulasa volt e fékezédés f6 oka, am az utolsé
negyedévben az oktatasban és a human-egészségligyben dolgozok kereseti
dinamikaja is latvanyosan lelassult.

A kézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a kézmunkaslétszam leéptilésébdl
adodo Osszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb Utemben, 11,3%-kal béviltek
2018-ban. A realkeresetek 8,3%-kal néttek, a netto redlkereset-tomeg pedig
9,6%-kal béviilt. Ez utobbi tobb mint 2 szazalékpontos fékezddést jelent 2017-hez
képest.

Az idén a kereseti dinamika erételjesebb lassulasa varhaté. Egyrészt a koltségvetési
szektorban a jelek szerint véget ért a nagyon gyors bérndvekedés idészaka. A
versenyszektort tekintve vegyesebb a kép. A kozelmultban latott, jelentés részben
sikeres sztrajkok is azt mutatjak, hogy a versenyszektor multinacionalis
szegmensének legalabb egy részében még megvan a jelentés béremelésre valo
képesség. Ugyanakkor az alkalmazottak tobbségét foglalkoztaté hazai, kisebb
mérett1 vallalatok jelentés részénél a béremelési képesség lassan kimeril. Igy az 6
esetikben az a tény, hogy az idén mindkét tipusi minimalbér emelése egy
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szamjegyl (8%-0s), a korabbinal kisebb atlagos béremelést fog eredményezni, még
ha ezek a vallalatok is szenvednek a munkaerdéhianytél. Vagyis a versenyszféraban
a bérdinamikak fokozé6dé differencidlodasa varhaté. Osszességében a nominalis
keresetek 8,5%-0s, a realkeresetek 5,3%-os emelkedését varjuk 2019-ben. Ez
utobbi a realkereseti dinamika 3 szazalékpontos lassulasat jelenti 2018-hoz képest.

A realkereset-tomeg szamottevéen lassulé dinamikaja ellenére a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak dinamikiaja nem csak erds maradt tavaly, de
minimalisan gyorsult is 2017-hez képest. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak
volumene éves atlagban 5,3%-kal bévilt, ami durvan 6sszhangban van az idei
jovedelembdviilésre vonatkozo éves becsléstinkkel. A haztartasok tényleges
fogyasztasa — amely tartalmazza a kormanyzattoél €s a nonprofit intézményekt6l
kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat is — 4,6%-kal béviilt tavaly.

Ugyanakkor megjegyzendd, hogy éven belltll a fogyasztasi kiadasok (és a tényleges
fogyasztas) noévekedési Uteme kissé mérséklédott, vagyis lehetséges, hogy a
fogyasztasi dinamika tet6zott a tavalyi év folyaman. Ez a keresetek és a
foglalkoztatotti létszam parhuzamos fokozatos lassulasa mellett nem is volna
meglepé. (Habar az elsé két honap kiskereskedelmi adatai alapjan az sem kizart,
hogy az idei év elején atmenetileg visszagyorsul valamelyest a fogyasztas novekedési
Uteme.) Az idén a bérdinamikaval egytitt a fogyasztas névekedése is mérséklédni fog
— varakozasunk szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasai durvan 4,5% korali
Utemben, a haztartasok tényleges fogyasztasa pedig nagyjabol 4%-kal bévil az idén.

Mindenesetre az 5,3%-o0s névekedési itemmel Magyarorszag (Romaniaval egyttt) a
harmadik legmagasabb fogyasztasnévekedési titemet produkalta 2018-ban az EU-n
belll, illetéleg a masodik leggyorsabb Uttemet (Bulgaria mogott) a kelet-europai Uj
tagallamok kozott.

Az elmult két év 6sszesen 10%-o0s novekedése egyben azt is eredményezte, hogy a
fogyasztasi kiadasok volumene még 2017-ben tullépte, 2018-ban pedig mar
érdemben, 8%-kal meghaladta a valsagot megel6z6 2007. évi csucsszintet. Am ezzel

Haztartasok fogyasztasi kiadasainak névekedési iiteme 2018-ban (%)
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egyltt a visegradi orszagokkal és Romaniaval 6sszevetve Magyarorszag lemaradasa
meég mindig tetemes. Mikdzben lattuk, hogy 2018-ban Magyarorszag az €lvonalban
volt a fogyasztas bévilését illetéen, addig a 2018-2018-as idészak egészét tekintve
az emlitett 8%-os magyar névekedés eltdérplilt a masik harom visegradi orszag,
illetve Romania névekedési teljesitménye mogott.

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2007=100)
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Ez pedig abbol adédott, hogy bar a valsag bekovetkezésekor — Lengyelorszag
kivételével — a fogyasztasbéviilés folyamata megrekedt (s6t Romania esetében két
éven at meredeken esett), Magyarorszag volt az egyetlen, ahol a fogyasztas 6t éven
keresztul trendszertien csdkkent 2008-tol kezdve, 6sszességében tébb mint 10%-
kal. 2014-t6l aztan a maganfogyasztasi kiadasok dinamikaja nagyjabol
O0sszhangban volt a tdbbi visegradi orszagéval, s6t meghaladta a cseh és féleg a
szlovak Utemet. A roman fogyasztas utols6 harom évben tapasztalt szaguldasaval
ugyanakkor egyetlen visegradi orszag sem vetekedhetett.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcidi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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A haztartasok netto pénzugyi megtakaritasainak trendje a tavalyi év nagy részében
novekvo volt. Az év egészében a netto finanszirozasi képesség nominalis értéke
kozel 28%-kal magasabb volt, mint 2017-ben.

Mindez a bruttéo megtakaritasok (méghozza azon belil a készpénz és betétek) még
erételjesebb (37%-o0s) noévekedésébdl adodott, amelyet részben ellensulyozott a
hitelfelvételi egyenleg emelkedése. Figyelemre mélto modon a hitelfelvételi egyenleg
emelkedése szinte teljes egészében az ingatlanhiteleknek tudhato be, mikézben az
egyéb hitelfelvételek éves egyenlege az ingatlanhitel-felvételi egyenleg értékének nem
sokkal tobb mint egyotodét tette ki. Valgjaban az egyéb hitelfelvétel négy negyedéves
halmozott egyenlege csak az utols6 negyedévben valt pozitivva, vagyis korabban a
halmozott hitelfelvétel kisebb volt, mint a halmozott hitel-visszafizetés.

A négy negyedéves halmozott GDP-aranyos megtakaritdsi rdta az év végére 6%-on
allt, vagyis emelkedett a tavalyi 5,2%-hoz képest. Am az utolsé negyedévben az
emelkedd trendnek vége szakadt: a brutté megtakaritasok emelkedése lelassult, a
hitelfelvételi egyenleg emelkedése viszont nem, igy a netté finanszirozasi egyenleg
értéke az év utolso negyedévében kissé elmaradt az el6z6 év azonos negyedévében
meérttol.

Az idén e csokkend trend folytatodhat, miutan — mint jeleztik - a fogyasztasi
kiadasok dinamikaja idén érdemben feltilmulhatja a haztartasi pénzjévedelmek
dinamikajat. A GDP-aranyos megtakaritasi rata visszaeshet 5% kozelébe. Ha
megkezdddik a készpénz- és likvid betét-tartalékoknak az elmult évben felgyorsult
lakascélu felhasznalasa, az a brutté és netté pénzligyi megtakaritast egyarant
csokkenteni fogja, felgyorsitva a megtakaritasi rata csokkenését, de ennek idézitése
nehezen megjosolhato.
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok az utols6 negyedévben 16,9%-kal béviiltek — vagyis
gyakorlatilag az egész tavalyi évi atlaggal, 17%-kal megegyezé Utemben. Az éves
beruhazasi dinamika tehat nem érte el ugyan a 2017. évi — kbzel 24%-o0s — Utemet,
am ezzel egyuitt 2018 egyértelmuien jo év volt a beruhazasok szempontjabdl.

A beruhazasndvekedés szerkezete nem volt rossz tavaly, ha nem is idealis. A KSH
adatai szerint a kozép- és nagyvallalati szektor beruhazasainak volumene 8,8%-kal
bévilt éves atlagban, ami aranylag kedvezd, de ezzel egyltt nem a kozép- és
nagyvallalatok adtak a beruhazasbéviilés f6 hajtoerejét. A legnagyobb meértékben
(30,9%-kal) az dllami beruhdzdsok néttek, noha az utolsé negyedévben e szektor
novekedési rataja 15% korulire mérséklédott. Tovabba, a szamokbol sejthetéen a
haztartasok, valamint a k&zepesnél kisebb vallalkozasok beruhazasai is nagyon
erdteljesen, 20%-ot meghaladé mértékben ndéhettek tavaly. Ez utébbiban nyilvan
meghatarozo szerepe volt a lakasberuhazasok erételjes expanziojanak.

Mindenesetre a beruhazasok béviilését nagyobbrészt az unios forrasok altal (is)
gerjesztett allami kereslet hajtotta 2018-ban. (Mindenekel6tt a kozigazgatasi és
egészségugyi beruhazasok.) A vallalati beruhazasok aranylag jonak mondhaté
dinamikajat is jelent6s részben az allamhoz koétédé (kvazifiskalis) vallalati kérhoz)
kothetjuk. Errél tanuskodik mindenekelétt a nagy sullyal biré szdllitasi
beruhdzdasok drasztikus (33,5%-0s) emelkedése, de ebbe az iranyba mutat az
energetikai beruhazasok, vagy a viz- és szennyviz-beruhazasok vallalati atlagot
messze meghaladé novekedési iteme is.

Vagyis noha a maganvallalati szektor beruhazasai is ndéttek 2018-ban (elvégre
minden nemzetgazdasagi agban kisebb-nagyobb mértékben emelkedd beruhazasi
aktivitast meértek), e novekedés iiteme mérsékelt maradt. A feldolgozéipari
beruhdzdasok a tavalyi év atlagaban 6,3%-os Utemben béviltek csak, habar ezen
beltil az utols6 negyedévben a dinamika 18% f6lé ugrott. E mérsékelt éves
noévekedésnek az az oka, hogy noha a feldolgozdipari alagak nagy tébbségében
béviltek a beruhazasok, a noévekedési Utem altalaban (pl. a jarmuiparban is)
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Brutto alloeszkoz-felhalmozas novekedési
iiteme 2018-ban (%)
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kozepes volt. (Kivétel a gumiipar, a villamosgép- és az elektronikai agazat.)

Mindenesetre a beruhazasok tavalyi dinamikaja eurdpai Osszevetésben is kiugro
volt: a GDP szerinti alléeszkoz-felhalmozas év/éves novekedési rataja
Magyarorszagon volt a legmagasabb 2018-ban. Ez akkor is figyelemre mélto, ha
figyelembe vessziik, hogy az elmult évtized soran tébb olyan év volt, amikor a tavalyi
magyar 16,5%-nal joval magasabb titemmel valtak egyes orszagok (pl. Irorszag)
éllovassa.

Fontos viszont, hogy a tavalyi elsé helyezés nem jellemzi az elmult évtized magyar
beruhazasi teljesitményét. 2008-at bazisnak tekintve (a beruhazasok volumene
ekkor érte el a valsag el6tti csticsot) az azt koveté iddészak elsé felében a magyar
beruhazasok kedvezétlenebbtil alakultak, mint a tébbi visegradi orszagban, az
unios forrasok felhasznalasanak el6zé (2014-15-6s) csucsra jaratasa csak a
felzarkozashoz volt elegendd, és igazabol csak a legutobbi két év meredek
emelkedésének koszonhetbéen kertilt a magyar halmozott beruhazasnoévekedés a

Brutto alléeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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régio élvonalaba. Marpedig ez a meredek emelkedés jelentdés részben az unios
forrasok felhasznalasarol szol. (Szoges ellentétben a maganfogyasztassal, Romania
beruhazasi teljesitménye mindvégig lestijto maradt az elmult évtized soran.)

Az idei év kilatasait tekintve donté kérdés, hogy az uniés tamogatasok
felhasznalasanak tteme hogyan alakul. Jelenleg arra szamitunk, hogy ez az tGitem
érdemben lassulni fog — bar ez sem veheté teljesen biztosra — de a lassulas mértéke
kérdéses. Igy az allami beruhazasok az idén csak joéval kisebb mértékben tudnak
majd az Osszberuhazasok hajtoerejeként szolgalni. Figyelmezteté jel, hogy a
kozigazgatasi beruhazasok a tavalyi utols6 negyedévben mar csdékkenésbe
fordultak. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy feltehetéleg az allam altal
elkolthetd unios forrasok névekedést tamogato potencialja csappan meg az idén — a
maganvallalati szektor szerepldinek kiosztott, de még fel nem hasznalt
gazdasagfejlesztési célu forrasok terén ugyanakkor bdséges lehet a tartalék, itt akar
a forrasfelhasznalas gyorsulé dinamikaja is elképzelhet6.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
Banyaszat v 1 & 1
Egyéb szolgaltatasok —_
Villamos energia RS 1 38, 174
Kozigazgatas -— 134,7
Szallitas S 1sss
Humén-egészségligy S BLaE
Szallashely-szolgaltatas . 1234
Epitéipar ._ 122,1
Pénzligyi tevékenység Ry —— 119,7
Adminisztrativ tevékenység [r— 119,3
Szakmai tudomanyos tev. —— 1175
Ingatlantigyletek el 73
Viz, szennyviz L6, 7
Oktatas T 1144 Forras: KSH
Muivészet, SzOrakoztatas i 10088 ,3 9
Mezégazdasag )
Feldolgozoipar - 106,3 "2018
Kereskedelem |mmmmmm 102,06 220181V
Informaci6, kommunikacio - 105,55
OSSZESEN B 1170
90 100 110 120 130 140 150 160

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

Az aru-kulkereskedelmi folyamatok a tavalyi utols6 negyedévben némi javulast
hoztak a lesujté harmadik negyedév utan — miutan az exportdinamika halvanyrol
koézepesre (4,1%-ra) gyorsult, az importdinamika (6,3%) pedig szinten maradt. Am a
megel6z6 évhez viszonyitott romlas igy is tetemes volt: az euréban meért
kulkereskedelmi tébblet to6bb mint 40%-kal elmaradt az egy évvel korabbitol.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és azimport
volumenindexei

Forrds: KSH
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leggyorsabb novekedését produkalta.
Mindenekel6tt a feldolgozott termékek, valamint gépek és szallitéeszk6zok
behozatala volt erés — kiemelten a vegyi aruké, vagy pl. a ruhazati cikkeké - de a
fogyasztasi kereslet erdsodését tukrozi, hogy az élelmiszerimport is 5% feletti
Utemben bévilt.

Megjegyzendd, hogy az exportndvekedést tavaly nagymeértékben befolyasolta egy
gazdasagon kivili koértlmény, a 2017. évi kedvezétlen iddéjaras és az emiatt
csokkené mezégazdasagi termelés. Ennek eredményeképpen 2018-ban visszaesett
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az élelmiszerexport (a megel6z6 évi erés noévekedés helyett). Am ezen feliill még
harom arufécsoport exportdinamikaja elmaradt a 2017. évitdl, és e harom koézul az
energiahordozok exportjanak gyenge noévekedési Uteme (f6leg az aramexport
visszaesése miatt), valamint a feldolgozott termékek exportnévekedésének lassulasa
(mindenekel6tt a szakmai, tudomanyos, ellenérzé muszerek visszaesdé exportja
miatt) érdemben lehuzta az 6sszkivitel dinamikajat.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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A kulkereskedelmi tébblet jelentds csékkenése ellenére Magyarorszag még 2018-
ban is viszonylag elékelé helyezést ért el a tébblet GDP-hez viszonyitott aranyat
tekintve az EU-tagallamok mezényében az Eurostat adatai szerint. (Annak ellenére,
hogy az Eurostat rendre magasabb importot, ezért kisebb kereskedelmi tébbletet
mutat ki Magyarorszag esetében, mint a KSH.) Ez részben annak is betudhato, hogy
2016-hoz képest — vagyis ahhoz az évhez képest, amikor a magyar toébblet
euroértékét tekintve a legmagasabb volt mind a KSH, mind az Eurostat szerint —
szinte az Osszes EU-tagallam GDP-aranyos kulkereskedelmi tobblete csékkent,
habar sehol sem akkora mértékben, mint Magyarorszagon.

A to6bbi visegradi orszaghoz és Romaniahoz viszonyitva a magyar kulkereskedelmi
pozicié6 mindvégig kedvezé volt mar 2008-ban is - vagyis amikor a magyar
kuilkereskedelmi mérleg utoljara volt deficites. Csupan egy orszag, Csehorszag volt
képes tartésan magasabb GDP-aranyos mérleget fenntartani. Egyelére
vélelmezhetd, hogy e téren az idén még nem lesz valtozas, noha az utébbi években
magyar kulkereskedelmi meérleg is évrél évre kozelebb kertilt ahhoz, hogy ismét
deficitessé valjon.

Az idén — az elsé két honap KSH-szamai alapjan — folytatodik a kulkereskedelmi
aktivum zsugorodasa, habar egyelére a tavalyinal mérsékeltebb titemben. Habar az
export hatarozottan megélénkult (a februari elézetes adat alapjan a két havi atlagos
volumenndévekedés 6% koruli lehetett), koézben az import még mindig
dinamikusabban (feltehetéleg 6,5%-ot megkozelitéen) az el6z6 év azonos
idészakahoz képest). Igy a kiilkereskedelmi toébblet &sszesitett értéke euréban
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Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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mintegy 12%-kal volt alacsonyabb az elsé két honapban, mint egy évvel korabban,
vagyis a csOkkenés tovabbra is szamottevd, habar a tavalyi 30%-hoz képest
meérsékeltnek mondhato.

Varakozasunk szerint az idén mind a fogyasztas, mind pedig a beruhazasok
dinamikaja varhatéan lassulni fog, és emiatt nem valészinl, hogy az import
noévekedési Uteme magasabb, féleg joval magasabb lenne, mint tavaly volt.
Pillanatnyilag azzal szamolunk, hogy a kuilkereskedelmi tébblet — a tavalyi 5,6 Mrd
eur6 utan — nagyjabol 4,5 Mrd eurd korili szintre mérséklédik. Masfelél viszont —
ahogy azt az ipar kapcsan jeleztiik — az exportgyorsulas mértékét illetéen a felfelé és
lefelé mutatdo kockazat egyarant szamottevd. Kedvez6 esetben a kililkereskedelmi
tébblet nem stillyed sokkal 5 Mrd ala. Am az is elképzelheté, hogy a mérleg tijabb
drasztikus romlasara kerul sor, és a kereskedelmi tébblet 4 Mrd eur6 kozelébe esik
vissza.
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Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak szamanak
emelkedése tavaly lassu, éves atlagban 1,1%-o0s — de ezen beltil a masodik félévben
csak 0,8%-os — Gitemben folytatodott. A kozfoglalkoztatottak szamanak visszavagasa
tovabbra is erésen hozzajarult a létszamemelkedés lassulasahoz, am a nem
kozmunkas foglalkoztatottak szamanak dinamikaja is trendszertien lanyhul, az
utolso negyedévben mar csak alulrol kézelitett a 2%-hoz. Ez utobbi — az intézményi
statisztika szerint — f6ként a versenyszféra lassulo 1étszamboéviilésének tudhaté be.
A ténylegesen alkalmazhaté munkaerdtartalék zsugorodasa el6bb-utébb
dominans fékez6 tényezévé valik. Varakozasunk szerint az idei év atlagaban a
foglalkoztatottak szama 0,5% koruli Gitemben bévilhet az idén, annak ellenére,
hogy a KSH becslése szerint az elsé két honap soran a foglalkoztatottak szamanak
béviilése némileg gyorsult.

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

15-64 évesek foglalkoztatasi 15-64 évesek munkanélkiiliségi
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Europai 6sszevetésben a magyarorszagi foglalkoztatas immar atlagosnak mondhato,
legalabbis, ha a foglalkoztatottak k6zé beleszamitjuk a kézfoglalkoztatottakat is. Ez
az évtized elejéhez képest komoly eredmény. De kdzfoglalkoztatottak nélkiil — ahogy
az a fenti abrabdl lathato — a foglalkoztatasi ratat illetéen Magyarorszag még tavaly
is az uniés mezény alsé harmadaban helyezkedett el. A munkanélkiliségi ratat
illetéen a helyzet jobbnak mutatkozik, de ez az atlagosnal alacsonyabb aktivitas
miatt van: az aktivak szamahoz viszonyitva a munkanélkiliek szama kimondottan
alacsony Magyarorszagon, a kézmunkasokat is a munkanélkiiliek kézé szamitva
pedig nagyjabol atlagos.

Mindek6ézben a betodltetlen allashelyek Osszes allashelyhez viszonyitott aranya a
harmadik negyedévi rekordszinthez képest minimalisan csékkent ((2,8%-r6l 2,7%-
ra), méghozza a versenyszféra (egyebek mellett a kereskedelem, a vendéglatas és
szallashelyszolgaltatas, joval kisebb mértékben pedig a feldolgozdipar) miatt. Am ez
olyan csekély valtozas, hogy lényegében a munkaeréhiany viszonylag magas szinten
val6 stabilizalodasat mutatja. A munkaerohiany és az elsédleges munkapiacon
alkalmazast nem talalok szamottevo létszama egyiitt azt sejteti, hogy a
magyarorszagi munkaeroé-kinalattal komoly strukturalis problémak vannak.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Ures allashelyek aranya
szama (ezer f6) 50 (allashelyek %-aban)
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III. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

3.1. Allamhaztartasi folyamatok
3.1.1. Az allamhaztartas 2018-ban

2018-ban a koltségvetés Lkozponti alrendszerének hianya pénzforgalmi
szemléletben 1.445 milliard forint volt, ami csak kismértékben haladta meg a
tervezett 1.360 milliard forintot. A tervezetthez kozelallo hiany a decemberi
bevételek megugrasanak volt készénhetd, azon beltll is elsdsorban a nagydsszegl
unios tamogatasi atutalasok évvégi beérkezése Lkovetkeztében. Emellett, a
szezonalis hatasoknak megfeleléen, decemberben kiemelkedéek voltak a
gazdalkodo szervezetek befizetései (majdnem 300 milliard forint), a fogyasztasbol
szarmazo adok (t6bb mint 500 milliard) és a lakossag befizetései is (220 milliard
forint).

Az eredményszemléletii allamhaztartasi hiany a varakozasoknak megfeleléen a
GDP 2,2%-at tette ki. Az eredményszemléletli egyenleg terén azonban - a pénz-
forgalmi egyenleggel ellentétesen - éppen az utolso negyedév hozott kiugré hianyt.
Mig az év els6 harom negyedévében az eredményszemléleti hiany a szezonalisan
kiigazitott GDP mindo6ssze 1%-at tette ki, addig az utolso egyedévben 5,8%-at. Az
ellentétes mozgas oka, hogy az év végén a koltségvetésbe beérkezett unids
tamogatasok csak a pénzforgalmi egyenleget javitjak, az eredményszemlélettit
nem. A korabbi idészakokban az EU-tamogatasokat megelélegezé koltségvetési
kiadasokat ugyanis - az ESA elszamolas elvének megfeleléen — a korabbi
idészakokban kivették az eredményszemléletti koltségvetési kiadasokbol. Az EU-s
bevételek talnyomé6 része tehat nem szamolhatéo el az eredményszemlélet
egyenlegben.

3.1.2. Europai kitekintés

A magyar 2,2%-os allamhaztartasi hiany az Europai Uniéban 2018-ban csak az
utols6 helyek egyikéhez volt elegendd. Az EU 28 tagorszaga koézul 13 ugyanis
koltségvetési tobbletet ért el 2018-ban: Németorszagon kivil ide tartozik
Csehorszag és Szlovénia is. Csehorszag mar 2016 ota folyamatosan
allamhaztartasi tobbletet mutat fel, Németorszag pedig mar 2013 6ta.

Az EU28 allamhaztartasi egyenlege a GDP szazalékaban,
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2018-ban Magyarorszagnal nagyobb allamhaztartasi hianyt csak Franciaorszag,
Spanyolorszag €és Romania ért el, 2,5-3%-os hiannyal, Ciprus pedig horribilis, a
GDP 4,8%-at kitevé deficitet produkalt. A ciprusi magas hiany azonban csak
egyszeri botlasnak tekinthet6, mert 2017-ben még pozitiv kéltségvetési egyenleggel
rendelkezett. Romania, Franciaorszag és Spanyolorszag azonban tartésan magas
allamhaztartasi hiannyal kiiszkédik, ami elsésorban a magas allami kiadasi
rataval magyarazhat6. Figyelemre mélto, hogy az EU Bizottsaggal sulyos fiskalis
vitaba keveredett Olaszorszag allamhaztartasa 2018-ban egyaltalan nem mutatott
magas hianyt, 2018-ban 2,1%, de a megel6z6 években is csupan 2,1-2,6% volt az
olasz koltségvetés deficitje.

A kifejezetten jo allamhaztartasi poziciok az Europai Unioban részben a valsag
utani fiskalis fegyelem helyreallitasaval, részben pedig a tavaly még mindig
viszonylag jo konjunkturalis helyzettel magyarazhatok. Bar a gazdasagi
novekedési Gitemek erésen divergaltak az egyes orszagok kozoétt, az EU28 atlagos
gazdasagi névekedése 2018-ban 2,0% volt, s Olaszorszagon kivil (0,9%), egyetlen
orszag novekedése sem volt 1% alatt.

A fentiek kovetkeztében ismét nagyobb hangsulyt kapott az euro-6vezeti orszagok-
ban mar ma is a legfontosabb mérészam, a strukturalis allamhaztartasi hiany
mutatoja. Ma mar korantsem csak a Maastrichti szerzédésben eléirt 3%-os
hianymutaté betartasa kotelezd, amely, ha nem teljestil, Tulzott Deficit Eljarast
(Excessive Deficit Procedure: EDP) von maga utan. A valsag ugyanis raébresztette
a szabalyozokat és dontéshozokat, hogy hosszabb tavon is fenntarthato
koltségvetési politikat kell folytatni, alacsony strukturalis hiany mellett.

A strukturalis hiany annyiban ktillonbézik a normal allamhaztartasi hiany fogal-
matol, hogy eltekint az egyszeri és egyedi bevétel-kiesésekbdl és kiadas-noveke-
désekbdl fakado koltségvetési hatasoktol, és kifejezetten a kormanyzati bevételek
és kiadasok kozott fennallo tartéos és alapvetd egyensulytalansagokat veszi
figyelembe. A strukturalis egyenleg javitasahoz tehat olyan intézkedéseket kell
hozni, amelyek tartésan és rendszerszerlien magasabb bevételeket és/vagy alacso-
nyabb kiadasokat garantalnak. A strukturalis hianyba nem szamit bele az EU-
tamogatasok megelblegezése, mert az az eredményszemlélett hianynak sem része.

Az EU28 strukturalis allamhaztartasi egyenlege a GDP
% szazalékaban, 2018
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Nos, a GDP-aranyos strukturalis koltségvetési hiany Magyarorszagon az elmult
években folyamatosan romlott, s 2018-ban az Eurostat szamitasai szerint a
legmagasabb volt az egész Unioban; a GDP 3,8%-at tette ki. Az EU-atlag 1% volt,
ami majdnem a kétszerese a normal ESA hianynak (a GDP 0,5%-a). Csehorszag
strukturalis tébblete a GDP 1%-at tette ki, Szlovakia strukturalis hianya a GDP
0,9, Lengyelorszageé pedig a GDP 2%-a volt.

Mindez ellentétben all az Eurdpai Bizottsag ajanlasainak és a felel6s koltségvetési
gazdalkodas szabalyainak is. 2016-ban az Europai Bizottsag kézéptavra a magyar
allamhaztartas strukturalis hianyanak célértékeként a GDP 1,5%-at jelélte meg. A
magyar strukturalis hiany az elmult években azonban nem koézeledett a
célértékhez, hanem hatarozottan tavolodott attol. A Bizottsag 2018 majusaban is
figyelmeztette a magyar kormanyt egy 1%-os kiigazitas végrehajtasanak
sziikségességére. Pedig akkor még nem is volt ismert a GDP 2018. évi 4,9%-o0s
noévekedésének adata: a Bizottsag (meglehetésen pesszimista modon) ekkor a
magyar GDP novekedését még 4,3%-ra varta, ehhez igazitotta az 1%-os
koltségvetési kiigazitasi javaslatot. Ezzel egyidejlilleg meginditotta Magyarorszag
ellen a Jelentés Eltérési eljarast (Significant Deviation Procedure), a koézéptava
koltségvetési hianycél (MTO) megsértése alapjan.

Kulonosen érzékeny kérdés a kozéptava hianycél nem-teljesitése szempontjabol,
hogy a magyar allamadossag, bar lassan csOkken, de még mindig magas,
meghaladja a 60%-0s maastrichti kritériumot. A magyar allamadoéssag az elmult
években folyamatosan csdkkent, de mindig csak éppen annyival, hogy megfeleljen
a magyar allamadossag-csokkentési szabalyoknak: a 2010. évi GDP-aranyos 80%-
rol 2018 végére 70,8%-ra. Osszehasonlitasul: a német allamadossag 2010-ben
hajszalpontosan megegyezett a magyaréval, 80% volt, 2018-ra azonban 60,9%-ra,
pontosan 10 szazalékponttal alacsonyabb szintre cs6kkent, mint a magyar. Holott
a magyar pénzluigyi kormanyzat szamara ebben az idészakban rendelkezésére allt
egy 3 ezer milliard forintos magannyugdij-pénztari megtakaritas. Az EU Bizottsag
valamennyi koézleményében felhivia a figyelmet az allamadossag gyorsabb
csokkentésének a szlkségességére, kihasznalva a gyors gazdasagi novekedés
kortilményeit, amely lehetévé tenné az adossag gyorsabb ,kindévését”. Azaz,
Magyarorszagnak ,ezt kihasznalva novelnie kellene koltségvetési tartalékait, hogy
felkészitse gazdasagat a novekedés jovobeli lassulasabdl eredd potencialis
kockazatokra”. [Eur6pai Bizottsag (2019a)].

Természetesen nem csak az EU Bizottsag figyelmeztetése mérvado. Szamos fiskalis
és gazdasagpolitikai érv tamasztja ala azt a megfontolast, hogy a kimagasloéan jo
konjunkturalis években, minta mostaniak, a kormanyoknak tartézkodniuk kell a
koltséges, gazdasagdsztonzd politikatol, azaz anti-ciklikus fiskalis politikat kell
folytatniuk. Ez jelenleg Magyarorszagon nem érvényesul. Kulondsen
megfontolandod, hogy éppen ezekben az években a legmagasabb az uniés forrasok
bearamlasa, amely szlkségtelenné teszi a potlolagos fiskalis stimulus
alkalmazasat (raadasul egy laza monetaris politika mellett).

Az Europai Bizottsag 2019. februari jelentése azt allapitotta meg, hogy 2019-ben a
strukturalis hiany javulni fog a 2018. évihez képest, bar a Tanacs altal ajanlottnal
kisebb mértékben.
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Az Euroépai Bizottsag aprilisban koézzétett 0j ajanlasa a 2017-2019- re vonatkozo
1,5%-o0s strukturalis egyenleg eldirast a 2020-2022 kozo6tti idészakra a GDP 1%-
ara csOkkentette (Eurdopai Bizottsag, 2019b). Mivel azonban az ajanlasoknak
Magyarorszagra, mint nem-eurddvezeti orszagra kozvetlen kotelezé erejik nincsen,
a kormany ezt is figyelmen kivil hagyhatja, bar az eljaras szamos kedvezdtlen
hatassal birhat.

3.1.3. Régios tendenciak

A régios adatokat az el6z6 pontokban mar bemutattuk 2018-ra vonatkozoan, a
kovetkezd két abra az elmult 4 év koltségvetési egyenleg tendenciait mutatja a V4
orszagokban, Romaniaban és az EU28-ban. Mint az abra jelzi, tartéosan és
kiemelkedden jo a cseh allamhaztartas helyzete (pozitiv egyenleg mindkét mutatoé
terén) és a szlovak allamhaztartas pozicigja is jo, és javulo. A lengyel koltségvetés
hianya erd6sen cstkkend, de a strukturalis hiany a GDP 2%-a koérul stagnal.
Kifejezetten rossz fiskalis mutatokkal Magyarorszag €s Romania rendelkezik a
vizsgalt orszagok kozul: itt a legmagasabb az allamhaztartasi hiany (Romaniaban
meég kissé romlo is), a strukturalis hiany pedig az elmult 2 évben meghaladta a
GDP 3%-at. Nem véletlen, hogy Magyarorszag mellett Romania ellen inditotta meg
az Europai Bizottsag a Significant Deviation Procedure-t.

GDP-aranyos allamhaztartasi hiany, V4 GDP-aranyos strukturalis
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3.1.4. A koltségvetési bevételek és kiadasok részletesen (pénzforgalmi
szemléletben)

2018-ban a kozponti koltségvetés bevételei 3%-kal, a Tarsadalombiztositasi
Alapoké 7,1%-kal emelkedtek, az elkiilénitett Allami Pénzalapoké pedig 20%-kal
csokkentek. A gazddlkodé szervezetek befizetései 9%-kal elmaradtak az el6zé évi
szintjétél. Ezen beltll a tarsasagi ado befizetések az €l6z6 évinek minddssze 60%-at
tették ki. Ennek az oka azonban egy egyedi tétel elszamolasa volt 2017-ben. 2017-
ben ugyanis a névekedési adohitel keretében egy multinacionalis cég nagyOsszegi
adoalapot hozott Magyarorszagra, amelynek t6bbszaz milliard forintos adovonzata
volt. Ez a tarsasagi adobevételek egyszer megugrasat eredményezte 2017-ben.
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A fogyasztdashoz kapcsolt adék 2018-ban 10,9%-kal voltak magasabbak, mint az
el6z6 évben, ezen bellil az AFA bevételek pedig 11,4%-kal. A fogyasztasi jellegii
adobevételek a tervezettet is jocskan meghaladtak, majdnem 3%-kal. A fogyasztast
terhelé adok gyors ndvekedése részben a fogyasztas gyors névekedésére reflektal:
a haztartasok fogyasztasi kiadasai a KSH adatai szerint 2018-ban foly6 aron
8,7%-kal emelkedtek. Az AFA-visszautalasok bonyolult idébeli lefutdsa miatt az
AFA-bevételek és a fogyasztasi kiadasok névekedése kézvetlentil nem hasonlithato
dssze. Mindenesetre a 3,7 szazalékpontos kiilénbség az AFA bevételek és a folyo
aras fogyasztasi kiadasok novekedése koz6tt mindenképpen Osszeflggésbe
hozhat6 a gazdasag tovabbi kifehéredésével és az AFA-beszedés hatékonysaganak
javulasaval.

A lakossdg befizetéseinek ndovekedése szintén meghaladta a tervezettet, 3,7%-kal,
és 12,9%-kal volt magasabb, mint az el6z6 évben. A legnagyobb tételt itt a
személyi jovedelemado befizetései jelentik, té6bb mint 2 ezer milliard forintos
koltségvetési bevétellel. Az SzJA befizetések 2018-ban 13,4%-kal emelkedtek, ami
nagyjabol 6sszhangban van a brutto atlagkeresetek 11,3%-os emelkedésével és a
foglalkoztatottak szamanak 1%-os (192 ezer f6és) boéviilésével. A gépjarmtiadobol
szarmazo koltségvetési bevételek 8,9%-kal haladtak meg az elézé évit, ami
megfelel a gépjarmi-forgalmazok altal jelentett kereslet-élénktilésnek.

Az Unios programok bevételei 2018-ban 860 milliard forinttal elmaradtak a
tervezettdl (errdl részletesen lasd a 3.1.5 pontot).

A kiadasi oldalon a kézponti koltségvetés kiadasai 0,1, a Tarsadalombiztositasi
Alapokeé 5,8%-kal emelkedtek. A kiadasok havi lefutasa arra enged kovetkeztetni,
hogy a kormany is érzékelte a kiadasok elfutasat, és 2019-ben mérsékeltebb
kiadasi szintekkel lehet szamolni. Az uni6és tamogatasokhoz kapcsolédo elélegek
kifizetése jelentésen leféekez6dott.

A koltségvetés kamatkiaddsai 2018-ban csokkentek 2017-hez képest, azonban
meghaladtak a 2018. évi eldiranyzatot. Mivel a kamatfizetések a meglévé allomany
alapjan meglehetésen pontosan elérejelezhetdék, a tullépés a kamatfizetések terén
feltehetdleg az unidés tamogatasok eldéfinanszirozasa miatt sziikséges potlolagos
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allampapir-kibocsatasok kamataival figghet 6ssze.

A magyar allamhaztartasi kiadasai azonban meég igy is tulsagosan magasnak
tekintheték, mind eurdpai, mind régios Osszehasonlitasban. 2018-ban az
eredményszemlélet1, konszolidalt allamhaztartasi kiadasok a GDP tébb mint
46%-at tették ki (2016 ota nagyjabol valtozatlan), ez még az EU-atlagat is enyhén
meghaladja. Ekézben a masik harom V4 orszag koltségvetési kiadasai tartosan —
kisebb ingadozasokkal - a GDP 40-42%-an allnak. Kétségtelen, hogy a kilénbség
egy része a magasabb magyar kamatfizetésekbdl adodik. A magyar koéltségvetés
2018-ban a GDP 2,5%-at forditotta kamatfizetésekre, mig az EU-atlag 1,9%, a
cseh 0,8, a roman, szlovak és lengyel a GDP 1,2-1,4%-a. Hozza kell tenni, hogy a
magyar kamatfizetés jelentésen alacsonyabb, mint a 2012. évi csuicson volt, a
GDP 4,6%-at kitevé rataval. A GDP-aranyos kamatfizetések szamottevé
csokkenése kisebb részben a GDP-aranyos allamadéssag mérséeklédésével,
nagyobb részben az altalanos kamatszint stllyedésével fligg 6ssze (lasd errdl
részletesebben a 3.2.2. pontot).

A magasabb kamatfizetések tehat a magyar és a tébbi régios orszag koltségvetési
kiadasai kozotti 4-6 szazalékpontos kulonbségbdl csupan 1,2-1,3%-ot magyaraz
meg, a tébbi a rendszeres allami kiadasok magasabb szintjéb6l adodik.

GDP-aranyos allamhaztartasi kiadasok, V4 + RO + EU28
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3.1.5. Az EU-tamogatasok eléfinanszirozasanak hatasa a koltségvetésre

2016 ota a koltségvetés jelentds meértékben eléfinanszirozza az EU-bol varhato
tamogatasokat. Az unios fejlesztési forrasok koltségvetés altali eléfinanszirozasa
2016-ban és 2017-ben rendre mintegy 1.450 milliard forinttal rontottak a
pénzforgalmi szemléletti egyenleget. 2018-ban az éves EU-s pénzforgalmi egyenleg
lényegesen jobb lett. Mivel az év végén jelentds 6sszegek érkeztek az EU-bdl, az
EU-tamogatasokhoz kapcsolodé kiadasok és bevételek egyenlege mindéssze
minusz 527 milliard forintot tett ki. Hozza kell tenni, hogy a decemberben a
koltségvetésbe beérkezett 481 milliard forintos EU-s tamogatas mintegy fele még a
2007-13-as ciklus elszamolasahoz kapcsolodott.
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Az elmult években a Lkoltségvetés unios kiadasai a tervezettet is rendre
meghaladtak, mikézben az uniobol befolyd tamogatasi bevételek jelentés
meértékben elmaradtak attol. A nagy ugras 2016-ban toértént, amikor a
koltségvetés eredetileg 871 milliard forintos kiadast tervezett a Széchenyi 2020
operativ programjaira, majd ezt felemelték 1.270 milliardra, a programok
gyorsitasa és a nagyaranyu el6legfizetések kovetkeztében pedig a tényleges
kifizetés 1.620 milliard forint lett.

2018-ban ezzel szemben mind a kiadasok, mind a bevételek pontosan azonos
meértékben (850 milliard forinttal) maradtak el a tervezettdl, igy a pénzforgalmi
egyenleg megegyezett a tervezettel (520 milliard forint). Az 1.911 milliard forintra
tervezett unios bevételekkel szemben a tényleges pénzbefolyas 1.054 milliard lett,
mig a kiadasi oldalon az eredetileg eléiranyzott 2.418 milliard forint volt végul
csupan 1.582 milliard forintban teljestilt. A koéltségvetés tehat visszafogta az EU-
projektek eléfinanszirozasat, amit tobbek kozott az is indokolt, hogy a
kedvezményezetteknek az el6legekkel valo lassu elszamolasa miatt folyamatosan
halmozoédott a kintlévd, még el nem koltott eldlegek 6sszege.

2018 végén még 3.100 milliard forint eldleg volt kint a kedvezményezetteknél, azaz
ekkora Osszeg még az eldlegb6l sem kertlt elkoltésre. S mivel az EU-s
tamogatasok nem akkor novelik a magyar GDP-t, amikor az el6leget a koltségvetés
kifizeti, hanem akkor, amikor azok ténylegesen felhasznalasa megtoérténik, ez a
2019. évi gazdasagi novekedésre vonatkozoan jelentds felhajto erét jelent.

md EU-s eléleg fizetés és elszamolt eléleg md ft Kumulilt kintlévo eldleg az EU-s
900 negyedéveként (md ft) 3500 tamogatisok kedvezményezettiknél (md ft)
—o—clileg fizetés Forrds: ITM, Monitoring féo. /\
800
, . 3 000
K elszamolt eldleg
700 / \
2 500
AW\WAN /
[AWAVARNEEN & /
o f ALY N
300 — //‘
Forrds: ITIlfI/Monitori féo. \ 1 000
200 / y i /
100 500
0 T J = : : : : : : : L ¥ 0 ; T ; T T T T T T T T T T T 1
Q3040102030401 02030401 020304 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

46




Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2018

3.1.6. Az allamadossag alakulasa
Az dllamadéssdg nagysdaga és rataja

Az MNB elézetes pénziigyi szamlainak adatai szerint 2018. december 31-én az
allamhaztartas brutté konszolidalt adossaga 29.032,5 milliard forint volt, ami a
2018. évi GDP 70,8%-anak felelt meg. Ez jelentés csokkenés a 2017. év végi
73,3%-hoz képest. A kedvezd adat jorészt az év végén beérkez6 unios
tamogatasoknak koszonhetd, illetve annak, hogy a GDP novekedése és a forintban
kifejezett nominalis 6sszege is (amely a mutaté nevezdjében szerepel) meghaladta
a varakozasokat.

A 70,8%-0s allamadossagi rata 2018 végén az EU-ban a 12. legmagasabb volt, ami
szamottevd javulast jelent a 2010-ben betoltétt poziciohoz képest, amikor a
magyar allamadossag még a 9. helyen allt az EU-ban. A magyar pozicié-javulashoz
az is hozzajarult, hogy szamos EU-orszagban jelentésen emelkedett a GDP-
aranyos allamadossag 2010-18 kozott, és ezen belul az elmult években is. Nem
csak a gborog allamadossag emelkedett jelentésen (a GDP 180%-ara), hanem a
portugal, az olasz, a spanyol, a ciprusi, a francia, a szlovén és a horvat is. A
déntéen Dél-Europara jellemz6 laza fiskalis fegyelem az EU ko6zos koltségvetési
politikajanak az egyik sulyos problémaja. 2018-ban a 28 orszag koézul 14 orszag-
ban az allamadossag rataja meghaladta a 60%-ot, kettében pontosan 60% volt, s
minddssze 12 orszagban volt a maastrichti kritériumok altal el6irt 60% alatt.

A V4 orszagok kozul Szlovakia allamadossaga is nétt kissé, Csehorszagé és
Lengyelorszagé pedig mérseklédott 2010-18 koézott. Romania allamadossaga — az
enyhe novekedés ellenére — tovabbra is a GDP 40%-a alatt maradt. A még mindig
kedvezd allamadéssag-mutatdé a jelenlegi roman fiskalis egyensulytalansagokat
mas szinben tlnteti fel, mint a magyar tulkoltekezést, bar nyilvan ez sem ad
felmentést az EU Bizottsagnak a folyé hiannyal kapcsolatos eljarasa alél.
Szlovénia GDP-aranyos allamadossaga 2010-15 ko6zoétt viharos tUtemben
emelkedett, 38%-16l egészen 82%-ra, azota, 2018-ra 70% mérséklédott.

Mint mar emlitettik, figyelemre mélto, hogy a német allamadossag rataja a 2010.
évi 81%-r0l 60,9%-ra, tobb mint 20 szazalékponttal esett vissza 2018 végére.
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A magyar allamadossaggal kapcsolatban az elmult években két téma képezte vita
targyat az Eurostat-tal. Az egyik az Eximbank szektor-besorolasaroél szoélt és azzal
végzddott, hogy az Eximbankot az Eurostat az allami szektorba sorolta at, és
adossagat beszamitotta az allamadoéssagba. A dontés oka, hogy az Eurostat egy 1j,
specialis intézményi kategoriaba, a zartkdéri (captive) pénzigyi kozvetiték kdzé so-
rolta be az Eximbankot. Ebbe a kategériaba azok a pénzintézetek tartoznak, amely
szik korben, jellemzden a tulajdonostél, vagy vallalatcsoporton beliilrdl szerzett
forrasokat fektetnek be, helyeznek ki specialis céllal. Mindez 2017-ben 2 szazalék-
ponttal emelte a magyar addossag ratajat, a csokkené trend azonban megmaradt.

2018-ban a vita arrdl zajlik, hogy az Eurostat szerint a magyar Szénhidrogén-
Készletez6 Szovetség (MSzKSZ) is az allami szektor részét képezi, kovetkezésképp
adossaga is része az allamadossagnak, ami az adossagratat 0,3-0,4
szazalékponttal megemeli (a folyé6 hianyt ez nem befolyasolja. Tovabba, az
Eurostat az MNB alapitvanyait is az allami szektorba sorolna, aki a folyo hianyt
0,21-0,2%-kal novelné (az adossag nem valtozna).

Az allamadoéssag-rata csékkenésének jelentds jovobeli tartalékat képezik az allam
altal eddig megeldlegezett uniés tamogatasok. Ma még nem lehet tudni, hogy az
Unios tamogatasok milyen titemben fognak beérkezni a magyar koltségvetésbe. Ez
részben a projektek elvégzésének az Utemétdl figg (amelyben jelenleg jelentés
elmaradasok vannak), illetve attél, hogy a Bizottsag milyen aranyban fogadja el a
magyar hatosagok altal benyujtott szamlakat. Szamos jel utal arra, hogy a
Bizottsag a korabbinal nagyobb gondossaggal fogja ellenérizni a szamlak
jogossagat és a projektekben a koézbeszerzési szabalyok betartasat. Mindazonaltal,
a kozeljovében a koltségvetésnek az EU-tamogatasokkal kapcsolatos eldlegfizetései
feltehetéleg mérséklédni fognak, mikdzben az elvégzett munkak utani EU-
tamogatasok, ha lassan is, de beérkeznek. A korabbi években a koltségvetés altal
megelblegezett EU-s tamogatasok Bruisszelbdl valo beérkezésének meértékében a
kovetkezd években a GDP-aranyos allamadossag csokkenése folytatodni fog.

Az dllamadoéssdag szerkezete
Az elmult években az dllamaddssag szerkezetében jelentés valtozas ment végbe.

= = 0,
m A kozponti koltségvetés forint- és %
devizaadéssaga (md ft) 100%
30 000 - —
& Devizaado6ssag o 90% % %
ot 0 e FEEE
Y B
T ERRRRRRR AR
o e s
25 000 s 2| 80% s e
R L L R e i R e
e 2 EEree
70%
20 000
60%
B e
500 b 50%
HS
b e RRREE L =
40%
10 000 30%
20%
5000
10%
0 0%
C I C E—mE C Hrm S C et C Hre S C He O e o
= o = =2 = =2 Y4
BEZE88ES8.85ES 8 2SS SRS S LES85ES.S
2012 2014 2016 2018




Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2018

Folyamatosan csOkkent a devizaban fennallo adossag aranya: a 2010. évi
majdnem 50%-rol 2018 végére 19%-ra csékkent. A magyar kormany azt a célt
tazte ki, hogy 2022-re a devizaban denominalt allamadéssag aranyat 10% ala
szoritja, annak érdekében, hogy az arfolyamkockazatot minimalisra csdkkentse.
Ez, az eddigi tendenciak alapjan, realis célkittizésnek tUnik, és egybeesik az
allamadossag atstrukturalasanak masik iranyzataval, jelestil: a lakossag
részesedésének a novelésével az allampapirok piacan. Természetesen a tulajdonosi
szerkezet (belf6ldi-kilf6ldi) nem azonos a deviza-szerkezettel: a kitilfo6ldiek kezében
lévé allampapir-allomany nagy része is forintban van denominalva, illetve a
belféldi  allampapir-tulajdonosok is  birtokolnak devizaban  denominalt
allampapirokat. 2018 végén az allampapirok 19%-a volt devizaban denominalva és
a teljes allamadoéssag (forint és deviza) 40%-a volt kulféldi tulajdonosok kezében.

Ami az allampapirok tulajdonosi megoszlasat illeti, az elmult években mind az
éven tali, mind az éven belili lejarat allampapirok terén a haztartasok
részaranyanak a jelentés emelkedése, és a kulféldiek aranyanak szamottevd
csOkkenése tapasztalhato. Zsugorodott a pénzintézetek részaranya is. Ez 2018-
ban is megfigyelheté volt. Az éven tuli papirok terén a haztartasok részaranya
2018-ban 12,3%-10l 14,7%-ra emelkedett, a bankok részesedése pedig 61,9%-r6l
59,4%-ra csokkent. Az éven tuli allampapirok terén a haztartasok részesedése
meég inkabb nétt: 81.7%061 63,3%-ra.

Ami a haztartasok aranyat illeti, ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a
lakossagi allampapirokat mas szektorok, elsésorban az oOnkormanyzatok is
vasaroltak, emellett sok lakossagi allampapir a bankok portféligjaban volt
tartalékolva.

A kormany a jovOében az allamadoéssag finanszirozasaban nagyobb szerepet kivan
adni a haztartasoknak. Ennek érdekében egyrészt 2019. junius 1-jétél megszunik
az Ujonnan kibocsatott allampapirok kamata utani adofizetési kotelezettség.
Masrészt 1j, kedvez6 kamatozasu allampapirok kibocsatasara kerul sor (Nemzeti
Kotvény). Emellett az AKK, annak érdekében, hogy kiszoritsa a lakossagi
allampapirok piacarol az énkormanyzatokat, kifejezetten az dénkormanyzatoknak
sz010, kedvezé kamatozasu allampapirt bocsatott ki.
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3.2. Inflacio

2018-ban az éves fogyasztoi arindex 2,8% volt. Ezzel Magyarorszag a 28 EU-orszag
koz6tt a harmadik helyen allt. A magyarnal csak a roman és az észt fogyasztoi
arindex volt magasabb 2018-ban (4,1, illetve 3,4%). Az EU28 atlagos inflacios
mutatoja 1,9%- volt 2018-ban.

A 3 legalacsonyabb inflaciés rataju EU-orszag (Gordgorszag, Irorszag és Dania)
2018. évi sulyozott atlagos fogyasztéi arindexe 0,725% volt. Ehhez hozzaadva a

A Harmonizalt Fogyasztéi Arindex az EU-orszigokban 2018-
ban (el6z6 év=100)
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feltételek altal megengedett 1,5 szazalékpontot, az adédik, hogy a maximalisan
megengedett, tartés és fenntarthaté inflacidos rata az euro-zonaba belépi kivano
orszagokban legfeljebb 2,25% lehet. Ennek Magyarorszag jelenleg nem felel meg,
de hasonléoképpen nem felel meg Romania és Bulgaria sem, az eur6zénan még
kivil 1évé orszagok kozul. A tobbi magas inflacios rataju orszag mar tagja az euro-
zonanak, vagy nem is fog belép, mint az Egyestlt iralysag (UK).

Magyarorszagon a szezonalisan kiigazitott maginflacié 2018 végéig lényegesen
alacsonyabb volt, mint a ténylegesen mért inflacio, ami mérsékelt inflacios
nyomast jelzett. 2019 elejétél azonban ez a helyzet megfordult, a maginflacio
meghaladta az amugyis megemelkedett fogyasztoi indexet.

2018-ban legnagyobb meértékben az élvezeti cikkek ara emelkedett (5,8%), ami
elsésorban a joévedéki adotartalom emelkedésével figg 6ssze. Ez a folyamat 2019-
ben is folytatodni fog: a dohanyaruk jovedéki adéjat a kormany tébb lépcsében
2019-ben is emeli.

Atlagon feltil emelkedett 2018-ban az élelmiszerek fogyaszt6i ara (4,2%). Toértént
AFA-csokkentés is az év elején ebben az arucsoportban: a hal és a sertés-
belséségek esetében. Az éves adatok szerint az AFA-csékkentés érvényestlt is a
fogyasztéi arakban: éves szintén mindkét termék ara csdkkent 2018-ban. A
legtobb termékféleség fogyasztoi ara az atlag alatt emelkedett 2018 folyaman, a
burgonya és a zoOldségfélék ara azonban kiugré meértékben és a tartositott
élelmiszereké is atlag folott emelkedett. Elérejelzéstink szerint az élelmiszerek
aranak atlag feletti emelkedése 2019-ben is folytatodhat.
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A ruhdzkodasi cikkek ara mindossze 0,5%-kal emelkedett 2018-ban, a tartés
fogyasztasi cikkeké pedig 0,4%-kal csdkkent. Az utobbi azért meglepd, mert az év
folyaman a forint arfolyama jelentésen gyengult, mikézben ez a termékcsoport
jellemzden import-termékeket tartalmaz. S ekézben a lakossagi kereslet is a
korabbinal gyorsabban emelkedett, a névekvd kereseti szintek kovetkeztében. Az
alacsony arindex arra utal, hogy a bdséges nemzetkdzi kiskereskedelmi kinalat, a
kereskedelmi csatornak sokféleségének kialakulasa és térnyerése, tobbek kozott
az internetes online vasarlas lehetésége, azaz a széleskdérti verseny leszoritja
ennek a termékcsoportnak a fogyasztoi arait.

Az tlzemanyagok aranak emelkedése azonban 2018 folyaman felfelé hato
arnyomast okozott, amihez hozzajarult az arfolyam gyengllése is. Az
Uzemanyagok ara 2018-ban 7,9%-kal emelkedett, s minden valoszintiséggel a
magasabb Uzemanyagarak mas termékek araban is megjelentek (szallitasi
koltségek, vegyi alapanyagok, stb.). Feltehetdleg ez a folyamat is folytatédni fog
2019-ben.

Ennél bonyolultabb kérdés a szolgdltatasok arindexe (2018-ban éves szinten
1,6%). Az atlagos fogyaszt6i arindexnél joval alacsonyabb szolgaltatas-arindex
némi meglepetéssel jart, mivel az volt a piaci varakozas, hogy az iparnal magasabb
munkaigény(l szolgaltatasok terén a gyors béremelkedés jelentés aremelési
nyomast fog kifejteni. Kétségtelen, hogy a piaci szolgaltatasok fogyasztoi ara az
Osszes szolgaltatasénal valamivel gyorsabban emelkedtek (2,3%), els6sorban ezek
a munkaigényes szolgaltatasok. A szabalyozott (nem-piaci) szolgaltatasarak
viszont alig emelkedtek. Tovabbra is kérdés, hogy a varhatéan 2019-ben is
kétszamjegyll vagy ahhoz kozelitd nominalis béremelkedés hogyan fog hatni ennek
az agazatnak a piaci araira. A szolgaltatasok esetén a bérek gyors emelkedése
ugyanis nem csak a bérkoltségek emelkedésén keresztiil hat a fogyasztoi arakra,
hanem a vasarloerd er6sodése kovetkeztében a keresleti csatornan keresztil is.
Mint lattuk, az importalhato termékek esetében ez a hatas viszonylag csekély volt
(legalabbis eddig). Ugyanakkor a nem-kereskedheté (non-tradeable) agazatokban
korlatozott a kinalat bdvitése, ami a szolgaltatasok terén bizonyos keresleti
arnyomast fejthet ki.

o A fogyasztoéiarindex, a szezonalisan % A fogyasztf’)i é‘rinde‘x _fébb komponensei
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok
3.3.1. Arfolyam

A forint arfolyama az elmult 1 évben figyelemre mélto rallyt futott be. 2018
aprilisaig, a megelézé 2 évben meglehetés nyugalom jellemezte a forint piacat, az
euro forint arfolyama 310-15 forint koézott ingadozott, kis kilengésekkel. Ezt
kovetéen azonban az arfolyam erdteljes gyengtilésbe kezdett, a nyari honapokban
megkozelitette a 330 forintos szintet is. Ezt a lélektani hatart azonban nem lépte
at és az év végére az arfolyam visszatért a 320-325 forintos savba. 2019 elejétdl
azonban tovabbi erésodés kovetkezett, s marcius kozepére-végére az arfolyam
lényegében visszatért a 2018. aprilis eldtti szintre.

Ma még nehéz eldénteni, hogy az elmult honapok arfolyam-erésddése tartos
marad-e. Mint ahogyan a nagymeértékli gyenglilés sem volt magyarazhato belfoldi
makrogazdasagi okokkal, tigy a visszaerésodésnek sincsenek kézzelfoghato okai. A
forint gyenglilését a devizapiaci szakérték elsésorban kiilsé okokkal, az amerikai
kotvénypiaci fejleményekkel, illetve a tortok valutavalsag hatasaival, és altalaban
a nemzetkozi befekteték kockazati étvagyanak és a feltérekvé piacok iranti
bizalmatlansagaval magyaraztak.

Ez minden bizonnyal igaz, ugyanakkor a kozép-kelet-europai orszagok valutai az
elmult 1 évben eltér6 modon viselkedtek. A magyar valutahoz hasonléan, bar
annal kisebb mértékben gyengllt az elmult 1 évben a lengyel zloty, a cseh korona
azonban lényegesen kisebb gyengulést szenvedett el, a roman lej pedig mintha
meg sem érezte volna a pénzpiaci bizonytalansagot. A kozép-kelet-eurépai valutak
2019 eleje ota is szinte ellentétesen mozognak. A lengyel zloty és a roman lej (és
kismértékben a cseh korona is) éppen ebben az idészakban vesztett az értékébdl,
mikézben a forint arfolyama erés6dott, noha a magyar jegybank nem reagalt a
valutapiaci fejleményekre. Ezek a kiszamithatatlan mozgasok elsésorban a
nemzetkdzi pénzpiac idegességét és valtozékonysagat jelzik.

KKE arfolyamok 2018 jan=100 A forint nominalis eurd arfolyama 2016
FT/EU januar - 2019 marcius k6zott
106
330
105 h A A
gyengiilés M 325
104

320

103

315
102 ‘

310 -
101

305

100

Forras: Eurostat

99 300 +—/7—T—TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S 5 2 B @ E=9298X 2898 < 5 O;?;::*-'> 0~3;:1*—'> o~?;:1<-'>oo
SEEREFEEIEEEESE 55 FELES TEEETFELEE S

2 & 2] s 1) g 2] &
2018 2019 2016 2017 2018 2019

52



Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2018

3.3.2. Allampapir-piaci hozamok

Ahogyan a forint arfolyamanak a gyengilése a magyar allampapir-piaci hozamok
emelkedésével jart egyutt 2018 tavasza és az év vége kozott, ugy az arfolyam
er6sodését az elmult honapokban a hozamok cs6kkenése kisérte. S6t, a hozamok
vissza-csdkkenése mar korabban, 2018 utols6 honapjaiban elkezd6dott.

A 10 éves magyar allampapirok piacan a lokalis csucsot a 2018. oktoberi 3,66%-
os hozam jelentette, ami aztan fokozatos csdkkenésnek indult, s 2019. februarban
mar mindoéssze 2,7%-on allt. Marciusban ismét enyhe emelkedés kovetkezett be, a
honap masodik felében, mar ismét megkozelitette a 3%-os szintet. Nagyjabol
hasonlé palyat futott be az 5 éves allampapirok hozama, csak kb. fél szazalék-
ponttal alacsonyabb szinten. Hosszabb idétavon szemlélve megallapithato, hogy a
10 éves allampapirok hozama 3%, az 5 éves papirok hozama pedig 2,5% koéruli
szinten ingadozik.

Az 1 éves allampapirok hozama 2018 majusaban tetézoétt, 0,62%-on, azodta
folyamatosan meérséklédik, és 2019 februarjaban a havi atlaghozam mar csupan
0,37% volt. Marciusban Ujabb zuhanas kovetkezett be: marcius 22-én minddssze
0,24% volt az 1 éves allampapirok jegyzett hozama. A révid (3 honapos) papirok
terén a 2018. oktoberi negativ hozam fokozatosan megfordult, novemberben mar
nulla volt, 2019. februarra pedig 0,12%-o0s hozam alakult ki.

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

A tobbi kozép-kelet-eurdpai hosszu hozamok valtozoan alakultak. 2017 eleje ota a
roman hosszt hozamok a legmagasabbak, ami a roman gazdasag tulfttottségével
kapcsolatos pénzpiaci bizalmatlansagot tikrézi. A lengyel hosszii hozamok 2018
oktoberében még alacsonyabbak voltak (3,22%), mint a magyar, 2019 februarjara
azonban teljesen azonos szintre kerultek a magyar hozamokkal (2,7%). A cseh
hosszu hozamok egy ideig 2% felett stagnaltak, az elmult honapokban azonban itt
is par tized szazalékpontos csokkenés tapasztalhaté. a 10 éves hozamok 2% ala
estek vissza. A két euro-6vezeti tagorszag, Szlovakia és Szlovénia hosszi hozamai
tovabbra is stabilan 1% koértl tartézkodnak.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kozép-eurdpai hosszi hozamok

hozamok kiilonb6z6 lejaratokon
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3.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
3.4.1. Vallalati hitelek

2018 folyaman szinte honaprol honapra folyamatosan emelkedett a vallalati
folybészamlahitelek havi szerzédéses Osszege, aprilistol mar jocskan havi 1.000
milliardos 6sszeget tett ki. Csupan decemberben toértént némi megtorpanas, de
2019 januarjaban ujabb rekordot ért el, 1.182 milliarddal. A vallalati egyéb
(alapjaban véve beruhazasi célokat szolgald), hitelek alakulasa nem ilyen
egyértelmi: az elmult 1 évben inkabb a 200 milliard forint koéruli ingadozas
tapasztalhat6. A nem-pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek teljes allomanya
2018 decemberében mar meghaladta a 7.450 milliard forintot.

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

2019 januarjatol elindult az MNB Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcio,
amelynek célja a hosszu lejaratd, fix kamatozasu hitelek aranyanak a novelése. A
program keretében a jegybank O szazalékos kamatozasu, legfeljebb 10 éves (de
minimum 3 éves) futamidejli refinanszirozasi hitelt nyujt a hitelintézeteknek,
amelyet azok maximum 2,5%-o0s kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb a kkv-
knak. Ehhez a jegybank 1000 milliard forintos keretosszeggel kedvezményes hitelt
nyujt a bankoknak, az igy keletkezett plusz likviditast pedig alapkamaton
kamatozo6 preferencialis betéti eszk6zzel sterilizalja.

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

Ami a vallalati kamatokat illeti, az elmult hénapokban fennmaradt az altalanosan
alacsony kamatkoérnyezet. 2019 januarjaban mind a folyoszamla- mind az egyéb
hitelek kamata valamivel 2% felett allt. 2019 januarjaban a vallalati egyéb hitelek
atlagkamata par bazispontnyit emelkedett (2,12%-ra). A latra szo6lo betétek
kamata, a korabbi honapokhoz hasonléan, 0,02% volt, a lek6tott betétekért pedig
atlagosan 0,3%-ot kaptak a betételhelyezdk, a 2 éven tuli betétekért 1,34%-ot.

%  Vallalati foly6szamla hitelek 6sszege (mrd % villalati egyéb hitelek Gsszege (mrd forint)
forint) és atlagos kamalaba (%) és atlagos kamatlaba (% )
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3.4.2. Haztartasi hitelezés

A haztartasoknak mind a foly6szamla, mind a fogyasztasi, mind a lakascélu
hitelfelvétele 2018 nyaran tet6zott, azota mind a harom hitelfajta havi szerzédéses
Osszege csokken.

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

A fogyasztdsi célu hitelfelvételek terén hasonlo visszaesés tapasztalhat6 az elmult
honapokban. E téren a hitelfelvételi cstics 2018 majusaban kévetkezett be (65
milliard forintos havi 0Osszeggel), azota a havi hitelszerz6dések Osszege
folyamatosan csékken. 2018 decemberében és 2019 januarjaban is jocskan alatta
maradt a havi 50 milliard forintnak.

Ami a hitelkamatokat illeti, a fogyasztasi hitelek kamata az elmult években — az
altalanosan alacsony kamatkérnyezetben — folyamatosan mérséklédott, bar még
igy is magasnak tekinthet6. A fogyasztasi hitelek atlagos kamata 2018
decemberében érte el a lokalis mélypontjat, 11,59%-on, 2019 januarjaban
azonban visszapattant 12,27%-ra. A fogyasztasi hiteleken beltl 6rvendetesen
emelkedik az 1 éven tual kamatfixalt hitelek aranya (2019 januarjaban 70%).

A lakashitelek atlagos teljes hiteldij-mutatoja azonban emelkedet. Mig 2018
januarjaban a lakashitelek atlagos THM-je (a szerzddéses Osszeggel sulyozva)
4,37% volt, addig az atlagos THM 2019 januarjara 5,12%-ra emelkedett. Az
atlagos THM emelkedése azonban kizardlag az Osszetétel-hatassal magyarazhato:
a valtozo kamatozasu, kockazatosabb hitelkonstrukciok aranya csékkent, a fix
kamatozasuaké pedig emelkedett. A csupan 3,7%-os kamattal terhelt, éven beltil
kamatfixalt lakashitelek részesedése a teljes lakashitel-felvételen beltil a korabbi
években jellemz6 35-40%-r6l 2019 januarjara 5% ala csékkent. Ekézben az 5-10
éves kamatfixalasu lakashitelek részesedése, amelyeknek az atlagkamata 5,7%, a
korabbi 20-25%-r61 60% kozelébe emelkedett. A 2 szazalékpontos kiilonbség,
amely a valtozo kamatozasu és az 5-10 évre kamatfixalt lakashitelek kozott jelent-
kezik, atmenetileg ugyan magasabb torleszté-részletet jelent, azonban megakada-
lyozza az  esetlegesen emelkedé  kamatkoérnyezetben a  hitelfelvevok
ellehetetlentilését.
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