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il SzAZADVEG.

Vezetoi 6sszefoglald

Az Eurdpai Unié GDP-je 2018-ban 1,9 szdzalékkal nétt, ami 0,5 szdzalékpontos lassulas az
el6z6 évhez képest, amelyet a masodik félév gyenge eredménye magyardz. Ezzel szemben az
Egyesiilt Allamok gazdasagi névekedése 2,9 szazalék volt. Az Unié nagyobb gazdasagai
mindegyikében lassult a novekedés: Németorszagban 2,2 szdzalékrél 1,4 szazalékra,
Franciaorszagban 2,2 szazalékrél 1,5 szazalékra, mig az Egyesilt Kirdlysagban 1,8 szazalékrol
1,4 szazalékra. A visegradi orszagok béviilése tovdbbra is meghaladta az unids atlagot:
Csehorszagé 2,9, Lengyelorszagé 5,1, Szlovakiaé pedig 4,1 szazalékot tett ki.

Az USA-ban a dinamikus novekedéssel parhuzamosan nétt a foglalkoztatottak szama,
amelynek kdszonhetéen a munkanélkiliségi rata 4,0 szazalék ald csokkent. Ezzel szemben az
Eurépai Unidban lassul a foglalkoztatds novekedési (iteme 2018-ban, azonban a
munkanélkiliség igy is 6,6 szazalékra csdkkent.

A vilag vezetd jegybankjai kozul az Eurdpai Kozponti Bank tovabbra sem valtoztatott
irdnyado ratdjan, azonban év végével ledllitotta eszkdzvasarlasi programjat. Ezzel szemben a
Federal Reserve 4 alkalommal is emelte az alapkamatat, amely igy mar a 2,25-2,5-es savban
all. A régids jegybankok kozll a lengyel nem valtoztatott kamatkondicidin, mig a Cseh
Nemzeti Bank 5, a Roman Nemzeti Bank pedig 3 kamatemelést is végrehajtott 2018
folyaman.

Az elmult évben jellemzéen csokkend trend volt megfigyelheté a kotvénypiacokon, ez aldl
csak az USA jelentett kivételt. A japan hozamoknal a mult évi zaré érték 5,2 bazisponttal volt
a nyitd alatt, ugyanez az Egyesilt Kirdlysdg esetében 1,9 bdazispont, Franciaorszagnal
8,4 bazispont, Németorszag esetében pedig 21,6 bazispontot tett ki. Az USA esetében a zard
érték 24,6 bazisponttal volt a nyiténal magasabb. A mult év soran a fébb lebegé
arfolyamrendszer( devizak arfolyamai eltéré képet mutattak a dollarhoz viszonyitva: a jen
2,7 szazalékkal, az eurd 4,5 szazalékkal, a font 5,5 szdzalékkal er6s6dott, mig a svajci frank
0,7 szazalékkal, a juan pedig 5,7 szazalékkal gyengiilt a vizsgalt id6horizonton. A vilag vezet6
t6zsde indexei a mult év egészét tekintve csokkend trendet mutattak: a DAX 18 szazalékos, a
DJI 6 szazalékos, az FTSE 100 12 szazalékos, a Shanghai Composite 26 szazalékos, a
Nikkei 225 15 szazalékos, a STOXX pedig atlagban 13 szazalékos értékvesztést szenvedett el.

Az olaj ara 2018-ban atlagosan 31,0 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban.
Ennek eredményeként az inflacié is jellemz8en gyorsult: az Egyesiilt Allamokban
0,5 szazalékponttal 2,2 szazalékra, az Eurdpai Unidban 0,2 szazalékponttal 1,9 szdzalékra,
mig az eurdzéndban 0,3 szazalékponttal 1,8 szazalékra. A harom legnagyobb inflacioju orszag
az unién beliil Romania (4,1 szazalék), Esztorszdg (3,4 szazalék) és Magyarorszag
(2,9 szazalék) volt. A visegradi orszagok kozil Csehorszagban 2,0 szdzalék, Lengyelorszagban
1,2 szazalék, mig Szlovakiaban 2,5 szazalék volt a pénzromlas Gteme.
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Az Eurdépai Unidban a 2017-es 1,0szazalékrél 0,6 szazalékra, mig az eurdzéndban
1,0 szazalékrdl 0,5 szazalékra mérsékl6dott a GDP-aranyos hidny 2018-ban, elsésorban
annak kdszonhet6en, hogy a kormanyzati kiaddsok értéke a GDP ardnydban csokkent, mig a
bevételek ndéttek. A kedvezd koltségvetési folyamatok eredményeként az EU-ban
1,7 szazalékponttal 80,0 szdzalékra, mig az eurdovezetben 2,0 szazalékponttal
85,1 szazalékra csokkent az dllamaddssag GDP-aranyos értéke.

2018-ban a magyar gazdasag novekedése meghaladta a vdarakozdsokat: a nyers adatok
szerint 4,9, a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok szerint 5,0 szazalékot tett ki.
Ezzel meghaladta a szlovdk és a cseh gazdasag 4,1, illetve 2,9 szdzalékos novekedését,
azonban a lengyel gazdasag 5,1 szazalékos bévilésétél kismértékben elmaradt. A termelési
arak alakulasat leir6 GDP-deflator 4,5 szazalékot tett ki. A névekedéshez tavaly a gazdasag
minden agazata hozza tudott jarulni. A mez6gazdasag hozzaadott értéke 5,3, az iparé 3,2, az
épitGiparé 22,9, a szolgdltaté dgazatoké pedig 4,4 szazalékkal n6tt 2017-hez képest. Ezzel a
mez6gazdasag novekedési hozzdjarulasa 0,2 szdzalékpont, az iparé 0,7 szazalékpont, az
épitGiparé 0,8 szazalékpont, a szolgdltatasoké pedig 2,4 szdzalékpont volt. A szolgaltatd
szektoron beliil kiemelkedik a kereskedelem, gépjarmjavitds, szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas agazat 7,9 szdzalékos és az informdcié, kommunikacié agazat 7,3 szazalékos
béviilése.

Felhasznaldsi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiaddsa 5,3 szazalékkal nétt,
2,5 szazalékpontot adva a bdéviléshez. Ez a jelentés emelkedés els6sorban annak
kdszonhetd, hogy a csokkené munkanélkiliség és a 10 szazalék feletti atlagos bérnévekedés
eredményeként a haztartasok rendelkezésre allé jovedelme emelkedett. A brutté alldeszkoz-
felhalmozds 16,5 szazalékkal novekedett, amivel 3,7 szazalékponttal jarult hozzd a
béviiléshez. Ez az unids forrdsok felhaszndlasa mellett a vallalati beruhazasoknak és a
lakdsépitések novekvé szamanak koszonhets, melyet a kedvezményes afakulcs mellett a
csaladi otthonteremtési kedvezmény is tdmogatott. Nem tudott azonban hozzajarulni a
béviiléshez a nettd export, melynek novekedési hozzajaruldsa —1,5 szazalék volt. Az export
novekedése 4,7, mig az importé 7,1 szdzalék volt, ami a bels6 kereslet jelentfs boviilésébdl
fakad. Eltér6 folyamatok jellemezték ugyanakkor a termékek és a szolgdltatasok
kiilkereskedelmét: mig a termékeknél az export 4,3, az import pedig 7,3 szazalékkal nétt,
addig a szolgdltatasok esetében a béviilés rendre 6,3, illetve 5,9 szazalékot tett ki. igy a nettd
export teljes egészében a szolgdltatasok kilkereskedelmének koészonhetd, melynek
egyenlege 2 461 millidrd forint volt, mikézben az aruké —450 millidrd forintot tett ki. Az
aktivum csokkenésének eredményeként a folyé fizetési mérleg GDP-aranyos értéke a 2017-
es 2,8 szazalékos szintrdl 0,5 szazalékra csokkent.

2018-ban tovabb emelkedett a foglalkoztatds és az aktivitas is: el6bbi 48,1, mig utdbbi
28,5 ezer f6vel, azonban a fiatalok az id6sek és a n6k korében tovabbi tartalékok vannak a
munkaerépiacon. A foglalkoztatas novekedésének motorja elsésorban a versenyszféra volt,
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mig a koltségvetési szféraban tovabb csokkent az alkalmazotti |étszam, legf6képpen a
kozfoglalkoztatottak szamdnak kozel 40 ezer f6s mérsékl6désének kdszonhetben. Tovdabb
csokkent a munkanélkiliek szdma is: 2018-ban az aktivak kozul mar csak 172,1 ezer f6 nem
rendelkezett allashellyel, amely 3,7 szdzalékos részaranyt jelent és a harmadik
legalacsonyabb az Eurdpai Unid tagorszagai kozott. Tovabb folytatdédtak a béremelések a
tavalyi évben: a bruttd és a nettd atlagkereset egyarant 11,3 szazalékkal nétt az allami
bérrendezések, a munkaerghiany, valamint a torvényileg kotelezé legkisebb bérek emelése
révén. A nettd redlkereset az el6z6 évi 10,3 szazalék utan 2018-ban 8,3 szazalékkal nétt,
vagyis érdemben tovabb javult a bérbdl é16 haztartasok helyzete.

2018-ban az inflacié atlagosan 2,8 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi 2,4 szazalék
utdn. Ekdzben a maginflacié 2,3 szazalékrdl 2,5 szazalékra emelkedett. Eves atlagban tehat
az inflacio bar az el6z6 évinél magasabb volt, de a jegybanki céltél elmaradt, azonban a 2—
4 szazalékos célsdvban benne volt. Az egyes termékcsoportok kozil a legnagyobb
aremelkedést, 5,6 szdzalékot a szeszes italok, dohanyaruk esetén mérték, ezt kovette az
élelmiszerek aranak 4,2 szazalékos novekedése. Az egyéb cikkek, (zemanyagok
3,8 szazalékos arnovekedésében jelent6s szerepet jatszott az U(izemanyagok ardnak
7,9 szazalékos emelkedése. A szolgaltatasok dra 1,6 szdzalékkal, a haztartdsi energiaé
1,4 szazalékkal, a ruhazkoddsi cikkeké pedig 0,5 szazalékkal nétt, mikozben a tartds
fogyasztasi cikkeké 0,4 szazalékkal csokkent. A Magyar Nemzeti Bank inflacids alapmutatoi
kozll az indirekt adoktél szlrt maginflacié 2,4 szazalékot, a keresletérzékeny inflacié
2,2 szazalékot, mig a ritkan valtozo aru termékek inflacidja 2,5 szdzalékot tett ki.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa az elmult év folyaman mindegyik kamatdonté
Ulésén egyarant vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyadé kamatadt. A hazai
monetdris politikdt a 2017-es jegybanki dontések hatdroztdk meg tavaly: a 3 hdénapos
jegybanki betét elhelyezhet6, maximalis szintjét 75 milliard forintban hataroztdak meg, a
likviditas finomhangoldsa érdekében novelték a devizaswapok allomanyat és kiterjesztették
azok futamidejét 6-12 hdnapra, valamint a hitelfelvev6k kamatkockazatanak mérséklése
érdekében feltétel nélkili, 5 és 10 éves futamidejli monetaris politikai céld kamatcsere-
eszkodzt (MIRS) (valtozé kamatozast cserél fix kamatozasura) vezetettek be. Ezen tulmenden
az MNB egy célzott programot is inditott februar végén, amelyben jelzalogleveleket vasarolt.
A f6 cél a hosszu kamatperiddusu lakossagi jelzaloghitelek ardnydnak novelése és ezdltal a
pénziigyi stabilitas javitasa.

A fenti intézkedések célja, a meglehetésen nagy forintlikviditas kiszoritdsa volt a 3 hénapos
jegybanki betétbdl és ezzel egy id6ben a hosszabb futamidejd allampapirok hozamainak
csokkentése a MIRS révén megjelené nagyobb kereslet miatt. Tovabbi cél volt az is, hogy a
referencia hozamok (BUBOR) szintjének mérséklésén keresztlil a véllalati és a lakossagi
hitelek koltségei csokkenjenek. Az MNB Monetaris Tanacsanak 2018. szeptember 18-i
dontése értelmében azonban a monetaris politikai eszkoztar jelentésen atalakult. A
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jegybanknak tovabbra is elsédleges célja az inflacids cél fenntarthaté elérése. Az MNB ennek
tartds biztositasa érdekében felkésziilt monetaris politikdjanak normalizacidjara. A jegybank
ezért el6szor fokozatosan kivezette a hosszu hozamokra hatdé nemkonvencionalis eszkozeit
és a rovid hozamokra hato eszkdzrendszerét is jelent6sen moédositja.

Az MNB a 3 hénapos betét monetdris politikai eszkdzt, amelynek szintje 75 milliard forint
volt, 2018. december végével kivezette. Az iranyadd eszkdz szerepét a 3 hdnapos betét
nulldra csokkentését kdovetGen a kotelezd tartalék vette at. 2019-t6l tehat a jegybank két
nemkonvencionalis eszkdzt alkalmaz a révid hozamokra hatd eszkdztarabdl. Az egyik az FX-
swapok (forintlikviditast biztosité devizacsere Ugyletek) szintjének valtoztatdsa, a masodik
pedig a kamatfolyosé mddositdsa. Az 1-t6l 12 hdnapig terjedd futamidejld FX-swapok
tendereinek, mennyiségeinek moddositdsaval, tovabba a kamatfolyosé fels6 szélének
visszaépitésével az MNB hatast gyakorol a révid hozamokra. Pontosabban példaul az utébbi
eszkozzel a bankkozi egynapos kamatok alakulasanak nagyobb mozgasteret enged, azaz
jobban emelkedhetnek a rovid hozamok/kamatok. Tovabba az EU harmonizacid jegyében a
tartalékrata 1 szazalékon marad és a BUBOR-piaci reform valtozatlan (kotelez6 banki jegyzés
és MNB-s adminisztratori funkcid) keretrendszerd marad.

A jegybank deklardlta, hogy a normalizdciéval és a nemkonvenciondlis eszkoztar
atalakitasaval felkésziilt egy jov6beni szigoritasra, ami elsGsorban az emelked6 kilsé
kamatkornyezet fliggvényében alakulhat ki.

2018 folyamdan a nagy nemzetkozi hitelmindsité intézetek (S&P, Moody’s és Fitch) kozul
egyik sem valtoztatott Magyarorszag allamaddssaganak besoroldsdn, illetve kildtasan. A
besorolas Moody’s esetében 2018-ban a befektetésre ajanlott kategériaban annak legalsé
szintjén volt, mig a S&P és a Fitch esetén e besorolds mellett pozitiv kilatast is adott 2017-
ben.

A magyar allamaddssag devizaaranya tovabb csékkent az elmult évben: a 2017 december
végi 21,84 szazalék utan 2018 decemberének végén 20,0 szazalékot tett ki. Ez az arany
megfelel a 2018. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 15-25 szazalékos savelGirasnak.

A haztartasok 2018 folyaman® jelentSs mértékben (753,8 millidrd forinttal), 15 szazalékkal
5778,7 milliard forintra noévelték az allampapir megtakaritasaikat. Ez azt jelenti, hogy a
lakossagnal a teljes allampapir allomany 20,1 szdzaléka van. A haztartasok 2018 év folyaman
az allampapir megtakaritasaik mellett elsGsorban készpénzallomanyukat noévelték (14,5
szazalékkal). Osszességében a haztartdsok nettd pénzigyi vagyona 10,1 szazalékkal
4 098,2 millidrd forinttal 44 797,1 milliard forintra nétt az elmult évben.

A masodlagos allampapirpiaci hozamgoérbe a 2017. december végi dllapotahoz képest felfelé
tolédott, pontosabban meredekebbé valt. A tovdbbra is alacsony 0 kozeli hozamok a
hozamgorbe rovid végén a laza hazai monetaris politika miatt alakultak ki.

1A 2018. negyedik negyedév el6zetes adat
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A nem pénziigyi vallalati hitelek allomanya 962,1 millidrd forinttal 14,8 szazalékkal
(7 457,6 millidard forintra) emelkedett 2018 végére, mig a lakossagi hitelek dallomanya
338,6 millidard forinttal 5,8 szazalékkal 6 150,2 millidrd forintra nétt a 2017 végi
hitelallomanyhoz képest. A lakossagi hiteleken belil jelent6sen, 303,4 milliard forinttal, 10
szazalékkal novekedett a lakdscélu hiteldllomany és 3 336,8 milliard forintot ért el.

Az MNB Hitelintézeti szektorrél sz6l6 negyedéves id6sora alapjan 2018. év egészében
Osszességében a lakossagi szegmensben és a vdllalati szegmensben is csokkent a 90 napon
tuli késedelemben Iévé (nem teljesitd) hitelek aranya. A vallalati szegmensben elsGsorban a
portfolidtisztitds kovetkeztében csokkent majdnem 0,89 szazalékponttal 2,23 szdzalékra a
nem teljesit6 hitelek ardanya, mig a lakossagnal a kovetelés eladdsok és a nettd jovedelmek
novekedése is hozzajarulhattak az egy év alatt bekovetkez6 1,79 szdzalékpontos NPL rata
csokkenéséhez, amely igy 4,7 szazalékot tett ki.

A kiils6 egyensulyt vizsgalva megallapithatd, hogy a nettd finanszirozasi képesség a GDP
2,2 szazalékat tette ki 2018-ban. A folyd fizetési mérleg egyenlege is szufficites (0,5 szazalék)
volt, azonban az el6z6 évi 2,8 szazalékhoz képest ez csdkkenést jelent.

A januarban publikalt el6zetes pénzforgalmi adatok szerint az allamhdaztartas kozponti
alrendszere 2018-ban 1 445,1 millidrd forintos hidnnyal zart. A koézponti koltségvetés
1 368,8 milliard forintos hidnyt, a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai 83,9 milliard forintos
hidnyt, az elkllonitett dllami pénzalapok 7,6 milliard forintos tobbletet halmoztak fel.

2018-ban a kdzponti koltségvetés befolyd bevételeit a kedvezd redlgazdasagi folyamatok, a
hatéves bérmegallapodas keretében bevezetett intézkedések addbevétel-generalé hatasa,
valamint az unids projektekhez kapcsolddé kifizetések és eléfinanszirozasok hataroztak meg.
Ezt tdmasztja ald, hogy a kozponti koltségvetés halmozott addbevétele
668,4 millidrd forinttal (7,8 szdzalékkal) haladta meg a 2017. évi eredményt, noha az év
soran szamos addcsokkentés (szocialis hozzajarulasi ado, internetdfa stb.) tortént. 2017-rél
2018-ra a fogyasztashoz kapcsolt addk (példaul afa vagy jovedéki add) 10,9, a lakossagtol
szarmazd befizetések (példdul személyi jovedelemadd vagy illetékbefizetések)
12,9 szazalékkal néttek, mig a gazddlkoddszervek befizetései (példdul tarsasagi add)
9,0 szazalékkal alacsonyabb szinten teljesiltek. A fogyasztashoz kapcsolt adék esetében az
altaldnos forgalmi adébdl szarmazoé bevétel 403,4 milliard forinttal (11,4 szazalékkal) haladta
meg az el6z6 évi teljesilés értékét. A lakossagtdl szarmazo befizetéseken belll a személyi
jovedelemadodbdl szarmazé bevétel 13,4 szazalékkal (257,5 millidrd forinttal) teljesilt
magasabban, mint a megel6z8 évben, ami a magasabb bérek miatti befizetésndvekedésnek
volt kdszonhet6. A gazdalkoddszervezetek alulteljesitésében jelent6s szerepet jatszott a
tdrsasagiado-bevételeknél a 2017.évi adodelbleg-kiegészitést érint6 rendelkezések
2018 janudrjara torténd jelent6s athuzddasa, valamint a névekedési addhitel befizetései
Osszegének csokkenése.
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Az év egészét a varakozasokon felll teljesiilé bevételek és kiaddsok jellemezték. A viszonylag
magas pénzforgalmi hidny kialakuldsdaban jelent8s szerepet jatszott az eurdpai uniods
programok el6finanszirozdsa. A magyar allam majdnem 2 000 millidrd forinttal elGlegezte
meg az eurdpai unids projekteket, amellyel szemben minddssze 1 053,8 milliard forint
bevétel allt. Az év végére tervezett (mddositott) hidnycélnal 84,5 millidrd forinttal
(6,2 szazalékkal) magasabb szinten alakult a pénzforgalmi hidny. Az Eurdépai Unids
maddszertan szerint szdmolt GDP-ardnyos hidny 2017-hez hasonléan a GDP 2,2 szazalékat
tette ki. Ekozben a GDP-ardnyos allamaddssag tovabb mérsékl6dott, 2018 végén
70,8 szazalékot tett ki, amellyel az dllamaddssag rata csokkenése az el6z6 évihez hasonld
mértékd, 2,5 szdzalékpont volt.



il SzAZADVEG.

Nemzetkozi Kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

2018-ban az Eurdpai Unié GDP-je 1,9 szazalékkal nétt, ami lassulast jelent az el6z6 évi
2,4 szazalék utan. Hasonlé mértékben, 2,4 szazalékrdl 1,8 szazalékra csokkent az eurdzona
GDP-bévilésének volumene is. Mindkét gazdasagi Ovezetet jelent6s lassulds jellemezte
ugyanakkor év kozben, amelyet a negyedéves adatok is jol mutatnak. A szezondlisan és
naptarhatastél megtisztitott adatok szerint mig az els6é negyedévben az Eurdpai Unid
novekedése 2,4 szdzalék volt, addig az utolsé negyedévben csak 1,4 szdzalék. Az eurdzdénat
tekintve a bévilés 2,4 szazalékrdl 1,1 szazalékra lassult az év folyaman. Ebben nagy szerepe
van a francia, német és az olasz gazdasagi teljesitmény lassuldsanak: a francia az els6
negyedéves 2,2 szazalékrdl 1,0 szazalékra, a német 2,1 szazalékrdl 0,6 szazalékra, az olasz
pedig 1,4 szazalékrdl 0,0 szazalékra csdkkent.

Az Eurdpai Union belil a kormanyzati fogyasztds novekedése 2017-hez hasonldan
1,0 szazalékot tett ki, ezzel 0,21 szazalékpontot adva a novekedéshez. 2,0 szazalékrodl
1,6 szdzalékra lassult azonban a haztartdsok fogyasztasi kiadasainak novekedési (iteme,
mellyel a novekedési hozzajarulds 1,11 szazalékpontrol 0,87 szazalékpontra mérséklédott.
Nem valtozott ugyanakkor érdemben a beruhazasok volumenndvekedése, mely igy 2018-
ban az el6z6 évi 3,1 szazalék utan 3,0 szazalékot tett ki, ezzel novekedési hozzajarulasa tavaly
0,6 szazalékpontot ért el. JelentGsen, mintegy 1 szdzalékponttal, 2,35 szdzalékpontrdl
1,32 szazalékpontra csokkent ugyanakkor az export névekedési hozzajarulasa, mikézben az
importé abszolut értékben csupan 0,5 szazalékponttal lett kisebb (—1,73 szazalékpontrdl
—1,26 szdzalékpontra). Az export novekedési liteme 5,4 szazalékrél 2,9 szdzalékra esett
vissza, melyen belll a termékek és a szolgdltatasok kiilkereskedelme hasonlé tendencidkat
mutatott. A kivitel lassabb novekedésében szerepet jatszhattak a kereskedelempolitikaban
kialakult feszliltségek. Az import tekintetében a 2017-es 4,3 szazalékos bdéviilés utan
3,0 szazalékot mért az Eurostat. Itt a termékek és a szolgdltatasok eltéréen viselkedtek: mig
az el6bbinél 5,4 szdzalékrdl 3,3 szazalékra csokkent a béviilés Gteme, addig az utdébbinal
1,3 szazalékrél 2,3 szazalékra gyorsult.

Hasonlé folyamatok jatszédtak le 2018-ban az eurdzdna esetében: a kormanyzati fogyasztas
volumenbdviilése a 2017-es 1,1 szazalék utan 2018-ban 1,0 szdzalékot tett ki. A haztartasok
fogyasztasi kiadasa 2018-ban 1,3 szazalékot ért el a 2017-es 1,6 szazalék utdn. Az unids
atlagtdl eltéréen az eurdzénaban gyorsult a beruhazasok volumenbdviilése 2,6 szazalékrdl
3,0 szazalékra. Ezzel szemben az export bdvilése 5,2 szazalékrdl 3,0 szdzalékra, az importé
pedig 3,9 szazalékrdél 2,9 szazalékra lassult.

A korabbiakban lattuk, hogy Németorszag novekedése az egyes negyedévek kozott
fokozatosan lassult és a negyedik negyedévben mindossze 0,6 szdzalékot tett ki, amivel az
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éves novekedés 2,2 szazalékrdl 1,4 szazalékra mérséklédott. Ez két tényez6 lassuldasanak
tudhato be: a fogyasztas béviilése az elsé negyedéves 1,5 szazalékrdl 0,4 szazalékra, mig az
exporté 3,7 szazalékrdl 0,3 szdzalékra lassult. Mindkét mutatd lassuldsa nehezen
magyarazhatd: a haztartasok esetében talan az dvatossagi motivacid ersodése lehetett a f6
ok, mig az exportnal a globdlis konjunktura lassuldsa indokolhatott némi lassulast — de nem
ekkordt. Az exportndl magyarazhatnd a gondokat az autdgyartas gyengélkedése a WLTP
szabvanyok bevezetése miatt, am a visszaesés szinte az Osszes iparagat érintette, és az év
végére a jarmigyartas problémainak is meg kellett volna oldédnia. Eves dsszesitésben ezzel
a haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése 1,8 szazalékrél 0,9 szazalékra lassult, de
1,6 szazalékrél 1,0 szazalékra mérsékl6dott a kormdnyzati fogyasztas bdéviilése is. A
beruhdazdsok bdviilése alig valtozott, 2,6 szazalékot tett ki az el6z6 évi 2,9 szazalék utan. Az
export novekedésének 4,6 szdzalékrdl 2,0 szdzalékra torténd lassuldsdaban egyarant szerepet
jatszott a termékek kivitelének 4,9 szazalékrdl 2,1 szazalékra mérsékl6dé bbvilése, illetve a
szolgdltatasok értékesitésének 3,2 szazalékrél 1,4 szazalékra fékez6d6 emelkedése. A lassabb
fogyasztas- és kivitelb6viiléssel parhuzamosan az import béviilése is kisebb volt az el6z6
évinél, 4,8 szazalék helyett mar csak 3,3 szazalékot tett ki. Itt a lassulds a szolgdltatasoknal
volt nagyobb (2,6 szazalék helyett 0,7 szazalék), de a termékeket is jellemezte (5,5 szdzalék
utan 4,1 szazalék).

Franciaorszagban a fogyasztds (1,3 szazalékrdl 0,5 szdzalékra) és az export (5,5 szazalékrol
2,5 szazalékra) lassabb béviilése mellett a beruhazasok (3,2 szadzalékra 2,2 szdzalékra)
novekedési titeme is lassult az elsérél a negyedik negyedévre. igy a francia éves béviilés a
2017-es 2,2 szazalék utdn mindossze 1,5 szazalékot tett ki. Ezen bellil a haztartdsok
fogyasztasi kiadasai 0,9 szdzalékkal (2017-ben 1,0 szazalék), a kormdanyzati fogyasztas
1,1 szazalékkal (2017-ben 1,3 szdzalék), a beruhdzasok 2,9 szazalékkal (2017-ben
4,5 szazalék), az export 3,0 szazalékkal (2017-ben 4,5 szazalék), az import pedig
1,2 szazalékkal (2017-ben 4,0 szazalék) béviilt.

A harmadik nagy eurdpai gazdasag, ahol az év soran mérsékl6dott a bdévilés Gteme,
Olaszorszag volt. Itt a beruhazasok éves volumennodvekedése esett vissza leginkabb az els6
és a negyedik negyedév kdzott: 5,0 szazalékrdl 0,1 szazalékra. Igy az éves béviilés a 2017-es
1,6 szazalékrél 0,9 szazalékra csokkent. Erdemes azonban kiemelni, hogy a negyedik
negyedévben Gorogorszag mellett Olaszorszag volt a masik gazdasag, amelynek negyedéves
alapu novekedése negativ volt. Az év egészét tekintve a csokkenés ellenére is a beruhazasok
novekedése volt a legjelentésebb, 3,4 szdzalék, ami 1 szdzalékpontos csokkenés 2017-hez
képest. Hasonld mértékben, 0,6 szazalékra csokkent a hdaztartdsok fogyasztasi kiaddsainak
bévilési Gteme. 5,9 szazalékrdl 1,9 szazalékra lassult ugyanakkor az export bdéviilése. Ezen
belil a termékek kivitelének novekedése 5,6 szazalékrdl 1,6 szazalékra, a szolgaltatasoké
pedig 7,4 szdzalékrdl 3,5 szazalékra fékez6dott. Az import tekintetében a béviilés mértéke a
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2017-es 5,5 szazalék utan 2,3 szazalékra esett vissza, melyen bellil hasonlé tendencia
jellemezte a termékek és a szolgaltatasok behozatalat.

A Brexittel kapcsolatos bizonytalansdgok ellenére sem jellemezte az el6bbi orszagokhoz
hasonlé ingadozas az Egyesiilt Kirdlysdgot. Az éves alapu bdviilt iteme mind a négy
negyedévben az 1,2 és 1,6 szazalék kozotti savban mozgott. A bizonytalansag ellenére a
szigetorszag novekedése a mdsik hdarom nagy gazdasagénal kisebb mértékben,
0,4 szazalékponttal 1,4 szazalékra esett vissza 2018-ban. Ugyanakkor a beruhazasok
volumenbdéviilésének 3,5 szazalékrdl 0,2 szazalékra torténd visszaesése azt jelzi, hogy a
Brexitet mégis megérzi az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga, és ennek hosszu tavon is lesznek
kovetkezményei. 0,4 szdzalékponttal 1,8 szazalékra csokkent a haztartasok fogyasztdsi
kiaddsainak béviilési titeme. Gyakorlatilag megallt a kilkereskedelem béviilése az Egyesiilt
Kirdlysagban: az export volumenbdviilése az el6z§ évi 5,6 szazalékrdl 0,1 szazalékra, az
importé pedig 3,5 szazalékrdl 0,7 szazalékra csdkkent.

Méretére vald tekintettel érdemes még roviden megemliteni Spanyolorszagot. A déli allam
gazdasagi novekedése 2018-ban meghaladta az eurdpai unids atlagot és 2,6 szazalékot tett
ki, amely azonban elmarad az el6z6 éves 3,0 szdzaléktdl. 0,4 szazalékponttal gyorsult
ugyanakkor a valsagon csak nagyon lassan tuljuté gorog gazdasag novekedése, mely igy
1,9 szazalékot tett ki. Nem tul biztatdé azonban, hogy a beruhdzdsok volumene az el6z6 év
9,1 szazalékos novekedése utan 12,2 szazalékkal visszaesett.

A visegradi orszagok gazdasdgi béviilése jelent6sen meghaladta az eurdpai unids atlagot. A
legnagyobb bévilés (5,1 szazalék) Lengyelorszagot jellemezte, ezt kovette a magyar
(4,9 szazalék), a szlovak (4,1 szazalék) és a cseh (3,0 szazalék) bévilés mértéke. Ez
Csehorszag esetében lassuldst, mig a mdsik hdrom orszag esetében gyorsulast jelent az el6z6
évhez képest.

Lengyelorszagban az el6z6 évinél 0,3 szazalékponttal magasabb béviilést nagyban segitette a
beruhazasok 7,3 szazalékos béviilése, amely egy évvel korabban még csak 3,9 szazalék volt.
JelentGsen, 4,6 szazalékkal néttek a hdaztartdsok fogyasztasi kiadasai is, amely azonban
0,3 szazalékponttal elmarad az egy évvel korabbitdl. 9,5 szdzalékrdl 6,2 szazalékra lassult
ugyanakkor az export névekedésének volumene. A fékez6dés itt kizardlag az aruk kivitelének
koszonhets, mely 2018-ban 4,8 szazalékkal n6tt az el6z6 évi 9,3 szazalék utdn, mikdzben a
szolgdltatasok exportja 10,1 szdzalék helyett 11,8 szazalékkal bévilt. A lassabb
exportbdévilés hatdsara az erételjes beruhdzdsnovekedés ellenére is lassulni tudott a
behozatal béviilése, és igy 7,0 szazalékot tett ki az el6z6 évi 10,0 szazalék utan. A fékez6dés
mind a termékek, mind a szolgaltatasok esetében megfigyelhet6 volt, azonban mértéke az
elébbieknél volt jelentdsebb.

Szlovakidban a béviilés 0,9 szazalékponttal haladta meg az egy évvel korabbit. Eszaki
szomszédunknal is nagymértékben, 6,8 szazalékkal n6tt a beruhazasok volumene, ami
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3,2 szazalékpontos novekedés az egy évvel kordbbihoz képest. Ezzel szemben a fogyasztas
béviilése 0,5 szazalékponttal elmaradt az el6z6 évitdl, és igy 3,0 szdzalékot tett Kki.
5,9 szazalékrél 4,8 szazalékra lassult az export bévilése, melyen belil az aruk kivitelének
novekedése 5,3 szazalékrol 4,6 szazalékra, a szolgdltatasoké pedig 11,2 szazalékrol
6,8 szazalékra csokkent. Nem vdltozott az import novekedésének volumene, mely igy 2018-
ban is 5,3 szdzalékot tett ki. A termékek esetében az import volumenndvekedése
4,9 szazalékrél 4,4 szdzalékra csokkent, mig a szolgdltatdsokndl 9,1 szazalékrdl
13,6 szazalékra n6tt.

A cseh gazdasdg novekedésének kiemelkedd, 1,5 szazalékpontos, 2,9 szazalékra torténd
lassuldsahoz hozzdjarulhatott a szigorubba valé monetaris politika is, bar ezt nem tamasztja
ald az, hogy a beruhazasok volumenndvekedése az el6z8 évi 3,7 szazalékrdl 10,5 szazalékra
emelkedett, ezt azonban magyardzhatja az uniés forrasok felhasznalasanak alakulasa is.
1 szazalékponttal 3,2 szazalékra lassult a fogyasztds novekedési Gteme, mikdzben a kivitel
béviilése az el6z6 évi 6,7 szazalékrol 4,5 szazalékra csokkent. Ezen bellll a termékek és a
szolgdltatasok volumennodvekedése a két év soran hasonlé volt. Az import bévilési Gteme
alig valtozott, és igy 6,0 szdzalékot tett ki a tavalyi évben. Az exporttal megegyez6en itt is
hasonldan alakult a termékek és a szolgaltatasok volumenének bdviilése.

Az uniéhoz 2000 utdn csatlakozd orszagok gazdasaganak noévekedése meghaladta az unids
atlagot, azonban az el6z6 évihez képest jellemz6en lassult. A legnagyobb fékez6dés Romania
esetében kovetkezett be, ahol azonban a béviilés igy is jelent6s, 4,1 szazalékos, mely
azonban az el6z6 évi 7,0 szazaléktdl elmarad. Bulgdria GDP-ndvekedése 3,8 szazalékrol
3,1 szazalékra, Esztorszagé 4,9 szazalékrél 3,9 szazalékra, Litvaniaé pedig 4,1 szazalékrol
3,1 szazalékra lassult, mikozben a lett novekedés 4,6 szazalékrdl 4,8 szazalékra gyorsult.

Bar az év els6 felében még meghaladta, az év végére joval az egy évvel korabbi szintje ald
slllyedt az eurdézéna hangulatvaltozasat méré fébb indexek értéke, mely a varhatd gazdasagi
kilatdsok szempontjabdl kedvezétlen elbjel. Eves dsszehasonlitdsban azonban az év elejét és
az év végét jellemz6 tendencia kettéssége miatt éves atlagban az egyes hangulatindexek
nem tértek el érdemben egy évvel korabbi értékiiktSl. Az eurdovezet gazdasagi hangulatat
leird ESI indikator igy 2018 végén 7,4 pontot ért el, ami 7,1 bazisponttal alacsonyabb az egy
évvel korabbinal. Az éves atlagot tekintve azonban 1,1 bazispontos emelkedés figyelhetd
meg a mutatd értékében, amely igy 11,2 bazisponton zart, azaz a gazdasagi szerepl6k
hangulata bar romlott, de tovabbra is pozitiv.

A hdztartdsok gazdasagi varakozasait leiré6 mutatd értéke az eurdzdéndban 2018 végén
—-9,9 pont volt, ami jelent@s, 15,7 bazispontos visszaesés az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest. Az index értéke majus ota tartdzkodik a negativ tartomanyban, tehat azéta itélik meg
inkabb negativan az eurdzéna haztartasai a varhaté gazdasdgi folyamatok. Tekintettel
azonban az év elején mért kedvezs6 értékekre, itt sem latszik az éves atlagon a pesszimizmus,
az minddssze 0,3 bazisponttal maradt el a 2017-estdl, és igy —0,8 pontot tett ki.
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A német gazdasag hangulatat leird IFO-index értéke december végén 1,1 pontot tett ki, ami
3,5 ponttal kisebb az egy évvel korabbinal. Eves atlagban ennél a mutaténal is minimalis
mértékl volt a romlds, minddssze 0,2 bazispont.

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

Az eurdzdona gazdasagat tekintve a kilonb6z6 agazatok kozil a legoptimistabbak a
szolgdltatod szektor szerepl6i voltak, bizalmi indexiik értéke december végén 12,2 indexpont
volt, ami azonban igy is 5,1 ponttal elmarad az egy évvel korabbitél. A mutaté volatilitasa az
év egészében alacsony volt, az els6 tizenegy hénapban 14,0 és 17,5 koz6tt mozgott, csupan
decemberben esett le 12,2 pontra, igy az év egészében tapasztalt 0,5 pontos,
15,1 indexpontra torténd emelkedést a bazisid6szak els6 felének alacsonyabb értékei
magyardzzak. Szintén inkdbb pozitivan |attdk a gazdasagi helyzetet az épitSipar szerepldi,
bizalmi indexik értéke decemberben 7,3 indexpont volt. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 4,4 pontos novekedést jelez, tehat esetiikben nem jellemzé még a megitélés
negativabba valasa. A mutatd éves atlagban jelent6sen, 10,3 ponttal novekedett, és igy
6,1 pontot ért el az év atlagaban. Bar kisebb mértékben, de inkabb pozitiv az ipari
vallalkozasok vezet86inek helyzetmegitélése is, bizalmi indexlik értéke 2,3 indexpont volt
december végén, amely azonban az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 7,6 pontos
visszaesést jelent. Eves 4tlagban ugyanakkor 1,0 ponttal 6,6-re emelkedett az 4gazat bizalmi
indexének értéke. A kiskereskedelmi szerepl6k semlegesnek itélték meg a helyzetet
december végén, bizalmi indexuk értéke —0,1 volt, mely 5,0 ponttal kisebb, az egy évvel
kordbbindl. Az év atlagat tekintve a hangulatukat leir6 mutaté 1,0 bazisponttal 1,3-re
csokkent.
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Az eurdpai folyamatokkal szemben az Egyesiilt Allamok gazdasagi ndvekedése gyorsult 2019-
ben, és igy az el6z6 évi 2,2 szazalék utan 2,9 szdzalékot tett ki. Az éves alapon mért béviilés
az egyes negyedévek kdzott meglehetésen egyenletesen alakult: az elsé negyedévben 2,6, a
masodikban 2,9, a harmadik és negyedik negyedévben pedig 3,0—3,0 szazalékot tett ki. Az
el6z6 évihez hasonldan alakult a maganfogyasztds novekedése, mely igy 2,6 szazalékot tett ki
ezzel 1,8 szazalékpontot adva a gazdasag béviiléséhez. Ezen beliil a legnagyobb névekedés,
5,5 szazalék a tartds fogyasztasi cikkek fogyasztdsaban jelentkezett. A nem-tartds fogyasztasi
cikkek fogyasztasanak volumene 2,8 szazalékkal, mig a szolgdltatdsoké 2,1 szazalékkal béviilt

egy év alatt.

A maganberuhazasok volumene 5,9 szazalékkal bdévilt 2017-hez képest, ami
1,1 szazalékpontos gyorsulast jelent. A maganberuhazasok ezzel 1,02 szazalékponttal
jarultak hozza az amerikai gazdasag béviléséhez. Az export volumene 4,0 szdzalékkal, mig az
importé 4,5 szazalékkal n6tt az egy évvel kordbbihoz képest, amikor is a novekedés 3,0,
illetve 4,6 szdzalék volt. A kereskedelmi haboru is hozzdjarulhatott tehat, hogy az export
novekedésének gyorsuldsa mellett is az import volumenbdviilése valtozatlan maradt. Az
exporton belil a termékek kivitele 4,7, a szolgaltatasoké 2,6 szazalékkal n6tt. Import oldalon
a bdvilés szintén az aruknal volt jelent&sebb, 4,8 szazalék, mikézben a szolgdltatasok
behozatala 3,3 szazalékkal n6tt. A nettd export novekedési hozzajaruldsa Gsszességében
—0,21 szazalékpont volt, melyen belll az export 0,47 szazalékponttal, az import pedig
—0,68 szazalékponttal jarult hozza a novekedéshez.

A kormdnyzati vasarlasok és beruhazasok volumene 1,5 szdzalékkal nétt az egy évvel korabbi
stagnalds utdn, ezzel pedig 0,26 szdzalékpontot adott a bdéviléshez. A kormdnyzat
vasarldsain belil a hadi célokat szolgdld kiadasok volumene egy év alatt 3,4 szdzalékkal lett
magasabb.

A japan gazdasag novekedése is lassult 2018-ban az el6z6 évhez képest: a bdéviilés
1,9 szazalékrél 0,8 szazalékra fékez6dott. A haztartasok fogyasztasa kevésbé nétt, mint 2017-
ben, a volumenbdévilés 1,1 szazalékrdl 0,4 szazalékra mérséklédott, ezzel a novekedési
hozzdjaruldsa is 0,6 szazalékpontrdl 0,2 szdzalékpontra zsugorodott. A beruhdzdsok
volumene a 2017-es 3,0 szazalék utan 1,1 szazalékkal bévilt, amellyel az el6z6 évi
0,7 szazalékpont utan 0,3 szdzalékpontot adott a novekedéshez. A lassabb novekedés
ugyanakkor teljes egészében a lakasberuhazasoknak koszénhetd, mivel mig e kategdridban
2017-ben a novekedés 2,1 szazalék volt, addig 2018-ban 5,7 szazalékos visszaesést mértek. A
kormanyzati kiaddsok az el6z6 évi 0,3 szdzalék utdn 0,8 szazalékkal béviltek ezzel
0,2 szazalékpontot adva a novekedéshez. A kozosségi beruhazasok volumene azonban
3,2 szazalékkal visszaesett, amivel igy 0,2 szdzalékkal lassitottak a novekedés itemét.

A japan kivitel volumene 2018-ban 3,1 szazalékkal nétt, amig 2017-ben a névekedés még
ennél dinamikusabb, 6,8 szazalék volt. Nem lathatéd ugyanakkor ilyen lassulds az import
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béviilésében, az az el6z6 évitdl alig tér el, 3,3 szazalékot tett ki. Ezzel a japan nettd export
novekedési hatasa tavaly semleges volt a 2017-es 0,6 szazalékpont utdn.

1. tdbldzat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok
alapjdn*, év/év index, szdzalék)

Orszag 2014 2015 2016 2017 2018
Euréovezet 1,4 2,1 2,0 2,4 1,8
Eurdpai Unid 1,8 2,3 2,0 2,4 1,9
Ausztria 0,7 1,1 2,0 2,6 2,7
Csehorszag 2,7 5,3 2,5 4,4 2,9
Egyesult Kiralysag 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4
Franciaorszag 1,0 1,1 1,2 2,2 1,5
Hollandia 1,4 2,0 2,2 2,9 2,7
Lengyelorszag 3,3 3,8 3,1 4,8 51
Magyarorszdg 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9
Németorszag 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4
Olaszorszag 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9
Romania 3,4 3,9 4,8 7,0 4,1
Spanyolorszag 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6
Szlovakia 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1
Egyesiilt Allamok 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9
Japan 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8

Forrds: Eurostat; Economic and Social Research Institute Cabinet Office, Government of Japan.

Munkaerdépiac

A tavalyi év soran a dinamikus gazdasdgi novekedéssel pdrhuzamosan gyorsult a
foglalkoztatds novekedése az USA-ban: havonta atlagosan tobb mint 220 ezer f6vel nétt a
nem mezégazdasagi foglalkoztatottak szama, mig 2017-ben az atlagos havi névekedés
csupan 180 ezer f6 volt. A novekvs foglalkoztatds fedezetét egyrészt a novekvd aktivitas
adta, a 16 éven fellliek részvételi rataja 62,7 szazalékrdl 63,1 szazalékra emelkedett, amely
azonban még mindig kozel 3 szazalékponttal elmarad a valsag el6tti szinttél. Mdasrészt
tovabb csokkent a munkanélkiiliség decemberben mar csak az aktivak 3,9 szdzaléka nem
dolgozott az USA-ban, amely 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. Az 4atlagos orabérek a 2017-es 2,6 szazalék utan tavaly
3,0 szazalékkal emelkedtek, azonban fontos kiemelni, hogy 2018 soran a feszes
munkaerépiac kovetkeztében gyorsult a béremelkedési Gtem, januar februarban még csak
2,6-2,8 szazalékkal emelkedett az atlagos kereset, mig az év utolsé hdnapjaiban mar
3,3 szazalékkal. Az 1,9 szazalékos inflacié hatasat is figyelembe véve 2018-ban a real drabér
1,1 szazalékkal n6tt az USA-ban.

Az Eurdpai Unidban az el6z6 évi 1,6 szazalékrdl 1,4 szazalékra lassult a foglalkoztatas
novekedési (iteme 2018-ban, de éven belil is jelent6s lassulas volt megfigyelhetd: az elsé
negyedéves 1,5 szazalékrdl 1,2 szazalékig lassult az utolsé negyedévre a foglalkoztatds
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béviilésének az (teme. Aranyaiban a legnagyobb mértékben az IKT szektorban és az
ingatlanigyletek esetében nétt a foglalkoztatds, de jelentés bdévilést mérték a
kereskedelemben, az iparban és a kozszférdban is, mig a mez6gazdasagban visszaesett a
foglalkoztatottak szama. A munkanélkiiliségi rata ezzel egyitt is 6,6 szdzalékig mérsékl6dott
decemberig, amely 0,6 szdzalékpontos csokkenést jelent egy év alatt. A tagorszagok kozotti
eltérések azonban fennmaradtak: Gorogorszagban, Spanyolorszdgban és Olaszorszdgban
még 10 szazalék feletti, mig Csehorszagban, Németorszagban, Lengyelorszagban,
Hollandidban, Magyarorszagon, Maltan és Romanidban 4 szadzalék alatti ratat meértek
2018 utolsé honapjaban.

A visegradi orszagok kozll Csehorszagban a foglalkoztatottak szdma a megel6z6 évivel
megegyezd Utemben, 1,6 szazalékkal nétt 2018-ban. Ennek eredményeként a foglalkoztatasi
rata a 15-64 éves korosztdlyban 74,8 szazalékra emelkedett, amely 6,8 szazalékponttal
haladja meg a masik hdrom V4 orszdg 4tlagdt, mig a munkanélkiliségi rata
0,3 szazalékponttal 2,1 szazalékra csokkent 2018 decemberére. A négy orszag kozil a
leggyorsabb foglalkoztatds-béviilést Magyarorszagon mérték (2,2 szdzalék), igy a
foglalkoztatdsi rata 69,3 szazalék volt, amely a masodik legmagasabb a régidban. A magyar
munkanélkiliségi rata pedig 3,8 szdzalékrol 3,6 szazalékra mérsékl6dott, amely szintén a
masodik legkedvez6bb a V4-ek kozott. A leglassabb lGtemben 0,3 sz4zalékkal
Lengyelorszagban nétt a foglalkoztatottak szdma a megel6z6 évhez viszonyitva, amely
mellett a foglalkoztatdsi rata is a legalacsonyabb a négy orszag kozott 67,4 szazalék. Ezzel
egyutt is a munkanélkiliek részaranya 4,3 szazalékrol 3,5 szazalékra csokkent a lengyel
gazdasagban. Szlovakidban a foglalkoztatas 2,0 szazalékkal nétt, amelynek kdszénhetéen
67,6 szazalékra emelkedett a foglalkoztatottak részaranya a 15-64 éves korosztalyban. A
munkanélkiliségi rata ellenben, amely tovabbra is a legmagasabb a négy orszag kozott, a
leggyorsabb litemben 1,3 szazalékponttal 6,1 szazalékpontra csokkent 2017 decembere és
2018 decembere kozott.
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2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS EVES VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds

Az Ures dllashelyek aranya egy év alatt 2,1 szazalékrdl 2,3 szazalékra emelkedett az EU-ban
vagyis n6tt a munkaer6hidny, azonban a tagorszagok kozott ezen a téren is jelent6s
eltérések adddnak: Csehorszagban példaul az allashelyek 6,0 szazaléka betoltetlen, mig
Portugalidban vagy Gorogorszagban ez az ardny az 1 szazalékot sem éri el. Ellenben a
munkaerdé-tartalék is jelent6s a kozel 13 millid munkanélkiili mellett 14 millié inaktiv van, aki
ugy nyilatkozott, hogy dolgozna, de nem keres munkat, mig 9 millié munkavallalé sajat
akaratan kivil dolgozik részmunkaidében. A feszes munkaer6piacnak koészonhet6en a
munkaer6koltség 2,7 szdzalékkal emelkedett 2018-ban, amely gyorsulast jelent a 2017-es
2,5 szazalékos novekedéshez képest. A munkaerGkoltség Romanidban nétt a leggyorsabb
Utemben 13,4 szazalékkal, de 10szazalék feletti Utemet mértek Lettorszagban
(12,6 szazalék) és Litvaniaban (10,2 szazalék) is, amelyet a magyar (9,6 szdzalék) és a cseh
munkaerékoltség (8,5 szazalék) novekedése kovetett. Ezzel szemben Maltan csak
0,8 szazalékkal, Finnorszagban 1,2 szazalékkal, mig Spanyolorszagban 1,3 szazalékkal n6tt az
egy munkavallaldra jutd koltség.

A monetaris kondicidok alakulasa

Nem valtoztatott iranyadd ratdjan az Eurdpai Kézponti Bank, igy az alapkamat 2016 marciusa
6ta vdltozatlanul 0 szdzalék az eurdzéndban, mig a refinanszirozasi és a betéti kamatlab
rendre 0,25 és —0,4 szadzalék. Ezzel szemben az eszk6zvasarlasi program (EAPP) havi itemét
januartdl el6szér 60 millidrd eurdrél 30 millidrd eurdra, majd oktdbert6l 15 milliard eurdra
csokkentette. 2018 végével az EKB lezdrta az EAPP programjat, azonban a felhalmozott
eszk6zdllomanyt a jegybank tovabbra is megujitja majd. A jegybanki kommunikacié alapjan
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az eszkozallomany csokkentése csak joval az elsé kamatemelést kdvetéen kezd6dhet meg,
igy a pénzbGség tovabbra is fennmaradhat az eurézénaban.

A Federal Reserve Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC) ezzel szemben négy alkalommal is emelte az
iranyadod ratajat, igy az mar a 2,25-2,5-es sdavban all. Vagyis a tavalyi évben tovabb
emelkedett a két gazdasag monetaris politikdja kozotti kiilonbség. A dontéshozdk a
kamatemeléseket a kedvez6 munkaerépiaci folyamatokkal, az er6teljes gazdasagi
novekedéssel és a cél koriil alakuld inflacidéval indokoltdk, azonban az év végére elsésorban a
vildggazdasdg lassulasa okan valtozhat a monetdris politika irdnyultsaga és jelentGsen
lassulhat a szigoritds Gteme az USA-ban.

A régios jegybankok kozil a Lengyel Nemzeti Bank tovabbra is tartja 1,5 szdzalékos iranyadd
ratdjat, elsGsorban a 2,5 szdzalékos céltdl elmaradd inflacid kovetkeztében, azonban a
kdzleményekben hangsulyoztak, hogy az inflaciés folyamatok alakuldsa miatt mar nincs
jelentés mozgdastere a monetdris politikdnak. A Cseh Nemzeti Bank ezzel szemben tavaly
5 alkalommal is emelte alapkamatdt, amely igy mar 1,75 szazalék. A kamatemeléseket a
jegybank az inflacidos nyomassal indokolta, a dinamikus bérnévekedés, az energiadrak és a
korona-euré arfolyam alakuldsa kovetkeztében 2018-ban a 2 szazalékos jegybanki cél folé
emelkedett az dremelkedés (iteme. A Roman Nemzeti Bank az 5,4 szazalékig emelked6
inflacio eredményeként 3 alkalommal is kamatemelésre kényszeriilt 2018 elsé félévében.
Azonban év végére a pénzromlas Gteme a jegybanki varakozdsoknak megfelel6en visszatért
az inflacids célsav fels6 hatara (3,5 szazalék) ala.

Pénziigyi folyamatok

Az EKB hitelezési korképe alapjan 2018 mind a négy negyedévében mindharom csoportban
(vallalati hitelek, lakossagi lakashitelek és fogyasztasi hitelek) enyhiiltek a hitelezési
feltételek, illetve né6tt a hitelkereslet az eurdzénaban. Ez tovabbi tdmogatast nyljtott a
hitelnévekedéshez, kiilondsen a vallalkozdsoknak nyujtott kdlcsénok esetében. Itt féleg a
beruhdzasok novekedése, a felvasarlasok és 6sszeolvaddsok, valamint a kamatldbak atlagos
szintje jatszott Iényeges szerepet, de hozzajarult a készletek és a forgétéke alacsony szintje
is, ugyanakkor a bankok elutasitasi ratdja kismértékben emelkedett. A vallalati hitelek
esetében tovabba a bankok ko&zotti verseny is tényez6 volt a hitelezési feltételek
enyhiilésében, de hozzdjarult a forrasok alacsony koltsége, valamint a kockdzat megitélése
is, bar a bankok kockazatvallalasa nem valtozott érdemben.

A haztartasi hitelek esetében ellenben mindkét csoportban a varakozasoknal kisebb
mértékben enyhiiltek a hitelezési feltételek, f6ként a verseny és a kockazat megitélése miatt.
A hitelezési feltételek enyhiilése kovetkeztében mindkét hiteltipus esetében csokkent a
bankok kamatmarzsa, valamint javultak az altalanos feltételek, azonban a kockazatosabb
ugyfelek esetében csak a lakashiteleknél csokkentek a marzsok. Ugy a lakds-, mint a
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fogyasztasi hitelek esetében az alacsony kamatok, valamint a fogyasztoi bizalom novekedése
jarult hozza a hitelkereslet novekedéséhez. Az elutasitott hitelkérelmek aranya minden
hiteltipusnal nétt. A hitelezést emellett segitette, hogy likviditdsb6ség volt a bankkozi
piacokon.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2018. JAN. 4-HEZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

Az elmdult évben jellemz6en csokkend trend volt megfigyelhet6 a kétvénypiacokon, ez aldl
csak az USA jelentett kivételt (3. 3abra). A japan hozamoknal a mult évi zaré érték 5,2
bazisponttal volt a nyité alatt, ugyanez az Egyesiilt Kirdlysdg esetében 1,9 bazispont,
Franciaorszagnal 8,4 bazispont, Németorszag esetében pedig 21,6 bazispontot tett ki. Az USA
esetében a zard érték 24,6 bazisponttal volt a nyiténdl magasabb. Az amerikai hozamok
mutattak a legnagyobb ingadozast, a kilengés mértéke 78,2 bazispontot tett ki. Ugyanezen
érték az Egyesilt Kirdlysag esetében 54,4, a német hozamoknal 53,7, a franciandl 41,1, a
japannal pedig 15,7 bazispont volt.

A nemzetkdzi hozamszintek alakuldsat illetéen kiemelnénk az USA-ban végbement
eseményeket. Jerome Powell, a Federal Reserve elndke oktober elején tobb
megszolalasdban is nagyon optimistan nyilatkozott az amerikai gazdasag helyzetével
kapcsolatban. Powell szerint az Egyesiilt Allamok gazdasaga kiildnlegesen j6 helyzetben van,
alacsony munkanélkiiliség, visszafogott inflacido és dinamikus GDP-béviilés jellemzi, ezek a
kortilmények pedig a kozeljov6ben minden el6jel szerint fennmaradhatnak. Ez elég
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egyértelmd lzenet volt a piaci szerepl6k szamara, és azt is kijelentette, hogy a jegybank nem
tart attél, hogy a szigoritas folytatasaval kihizndk a gazdasdag aldl a talajt. A piaci szereplék
megértették Powell Gzenetét, ennek megfelel6en pedig az amerikai allampapirhozamok
ezutan latvanyosan emelkedtek. Nem meglep6 tehat, hogy oktdberre az amerikai
kotvényhozamok tobbéves csucsra emelkedtek, a 10 éves allampapirhozam pedig 7 éves
csucson volt. Ez a trend elkerilhetetlenil hatott a tobbi orszag allamkotvényhozamainak
alakuldsdra is. A hozamemelkedés a Fed monetdris politikdjaval, az pedig jelent6s részben a
Trump altal végrehajtott Iépésekkel is 6sszefligg. Trump elndksége alatt egy egyébként is
érett fazisban |év6 amerikai gazdasagi fellendiilés mellett massziv koltségvetési lazitds
tortént: a katonai kiadasok meredeken emelkedtek, a 2017-es év végén elfogadott massziv
addcsokkentés jelent6sen mérsékelte a tarsasagiadd-bevételeket (is), és kézben a Trump
altal vivott kereskedelmi haboru aldozatait (amerikai farmerek tomegeit) koltségvetési
pénzbdl kell megsegiteni. Mindez pedig a szovetségi deficit meglédulasahoz vezetett, ami
minden id6k egyik legnagyobb deficitgyorsuldsa a recesszids periédusokat leszamitva. A mult
év decemberének elejétdl viszont csokkend trend érvényesiilt, amiben fontos szerepe volt
annak, hogy az év végéhez kozeledve lassult az USA novekedési liteme, a foglalkoztatds a
korabbindl mérsékeltebb tGitemben bdviilt, illetve az olajarak csokkenése miatt mérséklédott
az inflacié. Ennek kovetkeztében a decemberi kamatdontést koveté beszédében Powell
6vatosabb hangnemre valtott. Hangsulyozta, hogy a Fed folytatni kivdnja a monetaris
szigoritast, azonban ez csak lassabb itemben kévetkezhet be.

A japdn hozamszintet az év els6é felében kismérték(i ingadozds jellemezte, majd juliustol
oktdber elsé harmadaig emelkedd tendencia valt jellemzévé. Oktdbertdl év végéig csokkend
trend érvényesiilt, az évet 2018 legalacsonyabb hozamszintjével zart a papir. Az el6z6ekben
vazolt folyamatokban kiemelkedd szerepe van annak, hogy a jegybank a kdvetkezé két évben
az ottani viszonylatban magas, 1,8 szazalékos inflacidval szamol, és megerdsitették, hogy a
tizéves japan allamkotvény hozamat zérd szint kordl tartjdk. A jegybank folytatja a 2013
aprilisaban meghirdetett eszkozvasarlasi programot, évi 80 ezer millidrd jenes keretdsszeg
(mintegy 200 000 milliard forint) all rendelkezésére. A pénziigyi eszkdzok, elsGsorban
allamkotvények vasarlasara forditott pénztél a jegybank azt reméli, hogy elinditja az arak
emelkedését.

Mindegyik targyalt orszdg esetében megfigyelhetd volt az amerikai hozamok hatdsara az
oktébertdl jellemzévé valt trend csokkenés, ettél Franciaorszag is csak annyiban mutat
eltérést, hogy december elsé harmaddatdl egy enyhe emelkedd trend volt megfigyelhetd.
Németorszag esetében is lathatd volt a jelentés hozamingadozas és az oktdbertdl
altalanosan domindns csokkend hozam trend. Mig az Egyesiilt Kirdlysdg hozamainak
alakuldsaban a nagymértékd hektikussag egyik tényezG6je a Brexit-tel kapcsolatos események
és bizonytalansag volt.
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4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2018. JAN. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

A mult év sordn a fébb lebeg6 arfolyamrendszer(i devizak arfolyamanak alakuldsa a dollarhoz
viszonyitva eltéré képet mutatott: a jen, az eurd és a font er6sodott, mig a svajci frank és a
juan gyenglilt a vizsgalt id6horizonton.

Az eurd arfolyam januar elején az 1,201-es szinten nyitott a dollarral szemben, majd
december végére, 4,5 szazalékkal erGsebben, 1,1471-es arfolyamon zart. A kilengés mértéke
10,3 szazalékos volt a mult évben. Az erds eurd arfolyam az EKB nyilatkozata alapjan
kockdazatot jelent az inflacids cél szempontjabdl, mivel az importarak csokkenésén keresztiil

negativan hat az eurdzéna inflacidjara.

A japan jen a vizsgdlt id6horizonton 2,7 szazalékkal er6s6dott a dollarhoz képest. Az elsé
negyedéves er6sddési trendet egy hosszabb, de kismérték( gyengiilési id6szak kovette, majd
december elejét6l Ujra az er6sodés valt jellemzévé. A jen dollarhoz viszonyitott
ingadozasainak amplituddja 8,6 szazalék volt. Megitélésiink szerint a kovetkez6 id6szakban
tovabb folytatédhat a jen erG6sddése a dollarhoz viszonyitva, amely mogott féként a japan
kozponti bank Mennyiségi és MinGségi Lazitasi Programjanak sikertelensége all.

Az angol font arfolyama a dollarhoz képest 2018 elsé négy honapjaban gyengllS trendet
mutatott, aprilistdl viszont egy tartds er6s6dé tendencia valt uralkoddva. A zard arfolyam
5,5 szazalékkal alacsonyabb volt a nyitonal, a font mutatta tehat a vizsgalt devizdk kozil a
legnagyobb er6sodést a dollarral szemben. Az éves arfolyam kilengés mértéke 12,9 szazalék
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volt, ami a legmagasabb a vizsgalt devizdk koziil, és amiben fontos szerepet jatszott a Brexit-
tel kapcsolatos kérdések korili bizonytalansag.

A svajci frank mult évi és nyitd és zaré arfolyama minimalis kiilonbséget mutatott, csupan,
0,7 szazalékkal zart a fizet6eszkdz gyengébben az év elejei arfolyamahoz képest. Emellett
nem mutatott tul nagy ingadozast sem a dollarhoz képest: a minimalis és maximalis arfolyam
kozotti kiilonbség 8,8 szazalék volt.

A kinai juan nyité arfolyama a mult évben 5,7 szazalékkal volt magasabb a zaronal. Az évet ez
a fizetGeszkdz er6sddéssel kezdte, majd februdr kozepétdl november elejéig elég jelent6s
gyengllé tendencia valt jellemz6vé, majd ezutan Ujra erésodés volt tapasztalhatd. A malt év
soran a jlan kilengéseinek mértéke a dollar arfolyamahoz képest 10,1 szdzalékos volt.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2018. JAN. 2-AHOZ KEPEST (%)
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A vilag vezet6 t6zsdéin a mult év egészét tekintve csokkend trend volt megfigyelhetd, a
mérték azonban elég jelentls szordddst mutatott.

A japan tézsdei arfolyam, a mult év els6 negyedéve végéig jelentds csokkenési tendenciat
tukrozott, majd oktdber elejéig enyhe emelkedési trend valt uralkoddéva, amit viszont az év
végéig tartd és jelentds mértékli csokkend tendencia valtott fel. A mult évi nyitd arfolyam
3 492 ponttal, vagyis 17 szadzalékkal multa fellil a zaré arfolyamot. Mindezt 27 szazalékos
kilengések mellett lehetett megfigyelni.
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Kissé nagyobb mérték(, 22 szazalékos csdkkenéssel zart a német tézsde a mult évben,
alapvetéen folyamatos csokkenési trend érvényesiilése volt tapasztalhatd. Ekozben
ugyanakkor a minimalis és maximalis arfolyam érték kozotti kiilonbség ennél a t6zsdénél a
mult év sordn 31 szazalék volt.

A Dow Jones zar6 arfolyama a mult év végén 1 497 ponttal volt a zaréndl alacsonyabb, ami 6
szazalékos csokkenést jelentett. Az elsé félévet jellemz6 hektikus mozgdsok utan a masodik
félévben két tendencia jél korvonalazodott, az év kozepétél emelkedé tendencia valt
érzékelhetévé, ami oktdbertdl csokkend trendre valtott. A mar kordabban jelzett oktéber eleji
amerikai események, ezen belll pedig féleg az amerikai kotvényhozamok emelkedésének
hatdsdra a csokkenés lett Urrd a borzéken, és oktdber végétél mindegyik t6zsdeindex
gyakorlatilag folyamatosan a negativ tartomanyban tartézkodott. Egészében véve a DJI mult
évi kilengéseinek amplituddja 23 szazalékot tett ki.

Az FTSE vonatkozdsdban a mult év els6 negyedévében csdokkené arfolyamot lehetett
megfigyelni, azutdn azonban majus végére jelentés emelkedéssel elérte az éves maximumat.
Ezutdn augusztus elejéig nagyjabdl stagnalé trend mellett kisebb kilengések jellemezték,
majd oktébertdl — a tobbi tézsdéhez hasonldan — erésebb csokkend trend volt tapasztalhato.
Az egész évet tekintve a t6zsde zard értéke 920 ponttal maradt el a nyitd értékétdl, ami 14
szazalékos csokkenésnek felelt meg. Az év soran az arfolyam legnagyobb kilengési értéke 20
szazalékot tett ki, ami a legkisebb arany a vizsgalt t6zsdék kozil.

A Shanghai Composite mult évi arfolyam alakuldsat szemlélve kisebb kilengésekkel tarkitott
csokkend trend valik szembetlin6vé. A nyitd érték 854 ponttal, vagyis 34 szazalékkal maradt
el a zarotdl, ezzel a vizsgalt t6zsdék kozil ez mutatta a legnagyobb aranyu esést az év eleje
és vége kozotti érték tekintetében. Ugyanez igaz e t6zsde kilengéseinek mértékére is, 43
szazalékos értékkel messze meghaladja a tobbi vizsgalt t6zsdét ebbdl a szempontbdl.

A STOXX arfolyamanak mult évi alakulasa tekintetében az szembet(in6, hogy hosszabb-
rovidebb, bar nem tul erés erfsodési és gyengilési hullamok valtottak egymast oktéber
elejéig, amikortdl — a tobbi t6zsde kapcsan mar emlitett amerikai hatdsok eredményeként —
itt is érvényesilt az arfolyam csokkenési trend. Az év egészét illetéen a nyitd arfolyam értéke
51 ponttal, azaz 15 szazalékkal volt a zaré arfolyamé alatt és a maximalis és minimalis
arfolyam érték kozotti kiilonbség 22 szazalékos volt.

Az inflacid alakulasa

Az olaj aranak alakuldsa nagymértékben befolydsolja a globdlis inflaciés folyamatok
alakuldsat. A 2018-as év egészét tekintve az olaj ara jelentds, atlagosan 31,0 szdzalékos
novekedést mutatott az egy évvel korabbi értékekhez képest. Az olajar éven beliili alakuldsa
azonban nem volt egyenletes: januarban 69 dollaros havi atlagos szintrél indult, majd egy
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rovid csokkené id8&szaktdl eltekintve felfelé iranyuld trendet mutatott, és oktdberre
meghaladta a 80 dollart. Ezt kdvetéen 1 hordd olaj ara decemberre 58 dollar ald esett.

Az Egyesiilt Allamokban az inflaciés mutatd értéke 2018-ban 2,2 szazalék volt, mely
0,5 szazalékpontos novekedés az el6z6 évhez képest. Az élelmiszerek dra azonban még
ennek ellenére is csak kismértékben, 0,4 szazalékkal nétt, bar ez is 0,6 szazalékpontos
emelkedés az egy évvel kordbbi Gitemhez képest.

2018-ban az Eurdpai Unidban az inflacids rata kismértékben gyorsult és igy 1,9 szazalékot
tett ki az el6z6 évi 1,7 szazalék utan. A legnagyobb inflaciét az unids tagorszagok kozil 2019-
ben Romanidba mérték, 4,1 szazalékot, amely jelentés emelkedés az el6z6 évi 1,1
szazalékhoz képest. A masodik legnagyobb inflaciés mutatd, 3,4 szazalék Esztorszagot
jellemezte, mely kismérték(i csokkenés a 2017-eshez képest. Magyarorszag inflacios
mutatdja volt a harmadik legnagyobb tavaly, azonban itt figyelembe kell venni, hogy a tobbi
tagorszag esetében az inflacids cél alacsonyabb, mint hazankban. Hazankat a bolgar és a lett
inflacidos adat kovette, mindkett6 2,6 szazalékot tett ki. Egyetlen orszagot sem jellemzett
deflacio a 2018-as évben, 1 szdzalék alatti pénzromlds is minddssze 4 orszagban volt:
irorszagban és Danidban 0,7, Gorogorszagban és Cipruson pedig 0,8 szazalék volt a
pénzromlas Gteme. A négy orszagban az inflacids rata az el6z6 évben 0,3 és 1,1 szazalék
kozott szérddott.

A maginflaci6 az Eurdpai Unidban a 2017-es 1,3 szazalékrél minimalis mértékben,
1,4 szdzalékra novekedett. A harom legnagyobb maginflacidju orszdg ugyanaz volt, ahol a
teljes fogyasztoi arindex mértéke is a legmagasabb volt. Az energiaaraktdl és feldolgozatlan
élelmiszerektdl megtisztitott mutatéd értéke Romanidban 2,7, Esztorszagban 2,5,
Magyarorszagon pedig 2,3 szazalék volt. Ezt kovette a szlovdk és a roman maginflacids
mutatd, amely egyarant 2,2 szazalék volt. A legkisebb maginflaciéval Ciprus rendelkezett
(0,1 szazalék), melyet rorszag (0,2 szazalék) valamint Gordgorszag és Déania kdvetett (0,5—
0,5 szazalék).

Az Eurdpai Unidban tehat az inflacid mértéke 0,2 szazalékponttal gyorsult. 2,1 szazalékrél
1,9 szazalékra mérsékl6dott ugyanakkor az élelmiszerek ardnak atlagos novekedése.
Jelent6sen, 9,4 szazalékkal nétt az zemanyagok ara 2018-ban, ami meghaladja a 2017-es
7,7 szazalékos arszint névekedést is. Gyorsult a szeszes italok és dohanyaruk arnévekedési
Uteme is: 2,4-r6l 3,8 szdzalékra — Osszefliggésben a jovedéki add szintjének emelésével. Az
iparcikkek ara a 2017-es 1,5 szazalék utan 1,9 szazalékra gyorsult, mik6zben az energiaarak
novekedése a 2017-es 4,6 szazalék utan 6,3 szdzalékot tett ki. A szolgdltatdsok ara az el6z6
évhez hasonldan 1,6 szazalékkal emelkedett, melyen belll a kommunikaciéhoz kapcsolédé
szolgaltatdasok dra nem vdltozott, a lakhatdshoz kapcsoléodd szolgaltatasok 4dra
1,3 szazalékkal, a pihenéshez kapcsolédodaké pedig 2,3 szazalékkal novekedett.
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Az eurdzoéna esetében az inflacié 1,5 szazalékrdl 1,8 szazalékra gyorsult, azaz kismértékben
még igy is elmaradt az EKB 2 szdzalékos inflacios céljatéol. A maginflacié mértéke az
eurdzéndban 1,2 szazalékot tett ki. Az élelmiszerek dara az el6z6 évhez hasonléan
1,7 szdzalékkal n6tt. Az eurézdéndban is gyorsult a dohdnydruk és alkoholos italok aranak
novekedése, mely igy 4,1 szazalékot ért el. Az iparcikkek inflaciéja 1,9 szazalékra, mig az
energiaé 6,4 szazalékra bévilt, mikozben az Gzemanyagoké megkozelitette a 10 szdzalékot.
Alig valtozott, és igy 1,5 szazalék volt a szolgaltatdsok inflacidja 2018-ben. Ezen belll a
kommunikdcios szolgdltatdsok dra lényegében stagnalt az el6z6 évhez képest, mikdzben a
lakhatdshoz kapcsolddé szolgdltatasok ara 1,2 szdzalékkal, a rekreacids szolgdltatasoké pedig
2,0 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban.

Az Eurdpai Unié legnagyobb gazdasaga, Németorszdg esetében az drak atlagosan
1,9 szdzalékkal n6ttek az el6z6 évi 1,7 szazalék utan. A maginflacios mutatd 1,5 szadzalékot
tett ki. 0,5 szazalékponttal 2,3 szdzalékra lassult az élelmiszerek aranak novekedése,
mikdzben az alkoholos italok és dohanydruk dra 3,2, az iparcikkeké pedig 1,9 sz4zalékkal
nétt. Gyorsult az energia és az (izemanyagok ardnak emelkedése: az el6bbi 3,1 szazalékrol
4,9 szazalékra, mig utdbbi 6,9 szazalékrdl 10,1 szdzalékra. Mérsékelt maradt a szolgdltatasok
dragulasa, 0sszességében 1,6 szazalékot tett ki. Ezen bellll a kommunikaciés szolgdltatasok
0,7 szdzalékkal olcsébbak lettek, mikézben a lakhatashoz kot6d6 szolgaltatasok
1,5 szazalékkal, a rekreacids szolgdltatdsok pedig 2,4 szazalékkal dragultak.

Franciaorszagban a pénzromlds teme 1,2 szadzalékrdl 2,1 szazalékra gyorsult, mikézben a
maginflacioé 0,6 szazalékrdl 1,3 szazalékra emelkedett. Az arnévekedés gyorsuldsdhoz szinte
minden termékcsoport hozzajarult: az élelmiszerek inflacidja 1,1 szazalékrél 2,0 szazalékra, a
szeszes italoké és a dohanyaruké 1,6 szazalékrél 7,6 szazalékra, az iparcikkeké 1,4 szazalékrdl
2,5 szazalékra, az energiaé pedig 6,1 szazalékrdl 9,6 szazalékra nétt. Az (Gzemanyagok
arnovekedése a 10 szazalék kordli szintrél 15,0 szazalékra emelkedett, mig a szolgaltatasok
arvaltozasa 1,3 szazalékot tett ki, ami 0,3 szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbinal.
Ezen belil a kommunikacios szolgaltatasok ara 0,9 szazalékkal csokkent, mikozben a
lakhatashoz kapcsolddd szolgaltatdsoké 0,5 szazalékkal, a rekredcids szolgaltatdsoké pedig
2,1 szazalékkal n6tt.

Az Egyesiilt Kiralysagban ugyanakkor lassult a pénzromlas iteme, a 2017-es 2,7 szazalék utdn
2,5 szazalékot tett ki. 0,2 szdzalékponttal csokken a maginflacio értéke is, mely igy
2,2 szazalékot ért el. Az atlagosndl jobban nétt a szeszes italok, dohanyaruk (4,4 szazalék), az
energia (6,9 szazalék) és az (izemanyagok ara (7,6 szazalék). Ekozben az élelmiszerek ara
2,1 szazalékkal, az iparcikkeké 2,0 szazalékkal, a szolgaltatasoké pedig 2,4 szdzalékkal lett
magasabb.
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6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
ELOZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszdgokat eltérS folyamat jellemezte az inflacié tekintetében. Csehorszdgban a
fogyasztéi arindex értéke 2,4 szadzalékrdl 2,0 szdzalékra zsugorodott, Lengyelorszagban 1,6
szazalékrél 1,2 szazalékra csokkent, mig Szlovakidban 1,4 szdzalékrol 2,5 szazalékra
névekedett.

Csehorszagban nem csak a teljes inflacid, de a maginflacié is kisebb volt, mint 2017-ben:
1,8 szazalék, ami 0,8 szazalékpontos mérséklédést jelent. Jelent6sen, 4,0 szazalékponttal
csokkent az élelmiszerek arnévekedési Giteme Csehorszagban, mely igy 1,2 szazalékot tett ki.
Novekedett azonban a szeszes italok, dohdnyaruk (1,7 szdzalékrél 3,0 szazalékra), az
iparcikkek (0,8 szazalékrdl 1,4 szdzalékra) és az energia (1,2 szdzalékrdl 3,2 szdzalékra)
aremelkedése. Csak kismérték valtozas tortént ugyanakkor az Gizemanyagarak (6,2 szazalék)
és a szolgaltatdsok arainak (2,6 szdzalék) novekedésében. Az utdébbin belll a nemzetkozi
folyamatokhoz hasonldéan csokkenést mértek a kommunikdacids szolgaltatasok araban
(1,2 szazalék), mikozben a lakhatashoz kapcsolddd szolgdltatasok dara 2,7 szazalékkal, a
rekreacids szolgdltatasoké pedig 3,5 szdzalékkal nétt.

Lengyelorszagban szintén csokkent a maginflacidé mértéke, 0,6 szazalékponttal
0,6 szazalékra. Jelent&sen, 1,6 szazalékponttal 2,2 szdzalékra csokkent az élelmiszerek és
szintén 1,6 szdzalékponttal 0,8 szazalékra a szolgaltatasok inflacidja. Az utdbbin belll a
kommunikacios szolgaltatasok ara 1,7 szdzalékkal mérséklédott, a lakhatashoz kapcsolodéd
szolgaltatasoké 3,9 szazalékkal, a rekreacids szolgdltatasoké pedig 2,4 szazalékkal nétt. Csak
kismértékben médosult, és igy 1,6 szazalékot tett ki a szeszes italok, dohanyaruk
arnovekedése, mikozben az iparcikkek inflaciéja 0,7 szazalékponttal 0,9 szazalékra
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emelkedett a cseh gazdasagban. Egyarant 0,8 szazalékponttal nétt az (izemanyagok és az
energia aremelkedési titeme: az el6bbi 7,9, az utdbbi 3,7 szazalékra.

Szlovdkidban a maginflaciés mutatd értéke 0,3 szazalékponttal 2,2 szdzalékra emelkedett.
Alig valtozott az élelmiszerek aranak novekedési Uteme, mely 2018-ban 3,9 szazalék volt.
0,5 szdzalékponttal csokkent a szeszes italok, dohanyaruk inflacidja, mely igy 1,6 szazalékot
ért el. Bar 2017-ben még az iparcikkek és az energia ara is csokkent, 2018-ra az el6bbinél 1,7,
az utdbbindl 3,0 szazalékos inflaciét mértek. 0,8 szdzalékponttal 2,8 szdzalékra névekedett a
szolgaltatdsok draguldsdnak Gteme. Ezen bellil a kommunikdcids szolgdltatdsok ara nem
valtozott, mikdzben a lakhatdssal kapcsolatos szolgaltatasok dija 2,5 szazalékkal, a rekreacids
szolgdltatasoké pedig 3,4 szdzalékkal emelkedett.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Unidban a GDP 1,0 szazalékardl a 0,6 szdzalékdra, mig az eurézéndban a GDP
szintén 1,0 szazalékardl 0,5 szdzalékdra csokkent a koltségvetés GDP-aranyos hianya 2017 és
2018 kozott. Mindkét gazdasag esetében a javulds oka a kormanyzati kiaddsok GDP-aranyos
értékének a 0,2 szazalékpontos csokkenése (rendre 45,6, illetve 46,8 szazalékra), illetve a
bevételek szintén 0,2 szazalékpontos emelkedése (45,0, illetve 46,3 szdzalékra) volt. A
kormanyzati kiaddsok GDP-aranyos értéke gy az Eurdpai Unidban, mint az eurdézéndban
folyamatosan csokkent az elmult négy év sordn, rendre 1,3, illetve 1,5 szdzalékponttal, mig a
bevételek az EU-ban lassi mértékben ndvekedtek (0,4 szazalékponttal), az eurdézéndban
pedig inkdbb stagndltak. A kedvez6 koltségvetési adatok révén az dllamaddssag is érdemben
csokkent a két gazdasagban: az Eurdpai Unidban 1,7 szazalékponttal 80,0 szazalékra, mig az
eurdzéndban 2,0 szazalékponttal 85,1 szazalékra, igy az elmult négy év soran dsszesen 4,6,
illetve 5,0 szdzalékponttal mérsékl6dott az addssagteher.
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7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO ORSZAGAIBAN A GDP
SZAZALEKABAN (2018)
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Forrds: Eurostat

2018-ban 13 tagorszagban volt tobbletes a koltségvetés, amely eggyel tobb, mint 2017-ben.
A koltségvetési hidany Cipruson volt a legmagasabb, 4,8 szazalék, amely 6,6 szazalékpontos
romlast jelent, emogott elsGsorban az 4ll, hogy a GDP-aranyos kormanyzati kiaddsok egy év
alatt 37,4 szazalékrdl 44,7 szazalékra emelkedtek, mig a bevételek csak 39,1 szdzalékrol
39,9 szazalékra néttek. A 3 szazalékos maastrichti kritériumot ezen kivil csak Romania érte
el, ahol tovabb folytatddott a jelents koltségvetési lazitds, igy a hidnymutatd egy év alatt
0,3 szazalékponttal emelkedett. Emellett még jelentds volt a deficit Spanyolorszagban és
Franciaorszagban is, egyarant a GDP 2,5szazaléka, amely el6bbi esetében
0,6 szazalékpontos, mig utdbbi esetében 0,3 szdzalékpontos javulast jelent az el6z6 évhez
viszonyitva. Ellenben a koltségvetési fegyelem betartasara az Eurdpai Bizottsag altal tobbszor
is felszolitott Olaszorszagban 2,1 szazalékos hidny alakult ki, amely 0,3 szazalékponttal
kedvez6bb a megel6z6 évinél. A legnagyobb tébbletet a luxemburgi koltségvetés érte el a
GDP-aranydban (2,4 szazalék), de Maltan és Bulgaridban is 2,0 szdzalékos szufficitet mértek.
Ezen felll az Unid legnagyobb gazdasagban is jelentds tobbletet mértek, a német szufficit
elérte a GDP 1,7 szdzalékat 2018-ban, amely 0,7 szazalékponttal magasabb a 2017-es
adatnal. A koltségvetési egyenleg Portugaliaban javult a legnagyobb mértékben, ahol a 2017-
es 3,0 szazalékos hiany utan a tavalyi évben 0,5 szdzalékos GDP-aranyos deficit alakult ki.

A tagorszagok kozil 16 orszdgban haladja meg a GDP-aranyos &allamaddssag értéke a
maastrichti 60 szazalékos kritériumot, amely azonban eggyel kevesebb mint 2017-ben. A
magas allamaddssaggal rendelkez6 orszagok koziil a gorog allamaddssag a szufficites
koltségvetés ellenére 4,9 szdzalékponttal 181,1 szazalékra nétt, mig az olasz
0,8 szazalékponttal 132,2 szazalékra emelkedett 2018-ban. Ezzel szemben Portugalidban

27



jelentésen 3,3 szazalékponttal 121,5 szazalékra csokkent az dllamaddssag GDP-aranyos
értéke. A nagyobb tagorszagok kozil a francia dllamaddssdg a GDP 98,4 szazalékdn stagnalt,
mig a német 3,6 szazalékponttal 60,9 szazalékra, a brit pedig 0,3 szazalékponttal
86,8 szazalékra csokkent. A legnagyobb mértékben, 5,2 szazalékponttal a litvan
allamadéssdg csokkent a GDP 34,2 szdzalékdra, mig a legalacsonyabb GDP-aranyos

allamaddssaggal tovabbra is Esztorszag rendelkezik (8,4 szézalék).

8. ABRA: Az ALLAMADOSSAG ALAKULASA Az EUROPAI UNIO ORSZAGAIBAN A GDP
SZAZALEKABAN (2018)
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Forrds: Eurostat

A visegradi orszagok kozil Csehorszagban a GDP 1,6 szazalékardl a 0,7 szazalékara csokkent
a koltségvetési tobblet értéke féként annak koszonhetben, hogy amig a GDP-aranyos
kormanyzati kiaddsok 1,9 szazalékponttal 40,8 szazalékra emelkedtek, addig a bevételek csak
1,2 szazalékponttal 41,7 szdzalékra  néttek. Ennek ellenére 2,0 szazalékponttal
32,7 szazalékra mérsékl6dott a cseh GDP-ardnyos allamaddssag, amely tovabbra is a
negyedik legalacsonyabb az Uniéban. Magyarorszagon habar a kormanyzati kiaddsok a GDP-
aranyaban 0,4 szdzalékkal, mig a bevételek 0,5 szazalékkal csokkentek (rendre 46,5 és
44,2 szazalékra) a koltségvetési hidny 2,2 szazalékon stagnalt, azonban a dinamikus
novekedés eredményeként az allamaddssdg GDP-ardnyos  értéke  jelentGsen
2,6 szazalékponttal 70,8 szazalékra csokkent. Portugalia utdn Lengyelorszagban javult
legnagyobb mértékben a koltségvetési hiany az el6z8 évhez viszonyitva: 1,1 szazalékkal
0,4 szazalékra csokkent. Emogott elsGsorban a GDP-ardnyos bevételek 1,5 szazalékpontos
novekedése (41,2 szazalékra) allt, amely mellett a kiadasok csupan 0,3 szazalékponttal
41,5 szazalékra emelkedtek. Ennek eredményeként a lengyel allamaddssag a GDP
50,6 szazalékardl 48,9 szazalékra mérséklédott. Szlovakiaban csak minimalis mértékben

csokkent a koltségvetési hidny tavaly az el6z6 évhez képest és igy 0,7 szazalékot tett ki,
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amely mogott a kiaddsok és a bevételek GDP-aranyos értékének kozel megegyezd Utem(
emelkedése allt: el6bbi 0,4 szdzalékponttal 40,6 szdzalékra, mig utébbi 0,5 szazalékponttal
39,9 szazalékra nétt. Igy az allamaddssdg a GDP-aranyaban nézve 2,0 szazalékponttal
48,9 szazalékra csokkent.
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A magyar gazdasag helyzete

Gazdasagi teljesitmény

A magyar gazdasag bruttd hazai terméke 2018-ban meghaladta a 42 ezer millidrd forintot. Ez
a nyers adatok szerint 4,9 szazalékos, mig a naptdrhatdassal kiigazitott, illetve naptarhatdssal
és szezonalisan kiigazitott adatok szerint 5,0 szazalékos névekedést jelent. Ez a ndvekedés
jelentdsen fellilmulta a 2017 végén még jellemz6en 4 szazalék alatti elemzGi varakozdsokat:
a Reuters elemz6i konszenzusa mindossze 3,64 szdzalékot tett ki, mikézben az Eurdpai
Bizottsag és az OECD szintén 3,6 szdzalékos ndvekedésre szamitott.

2018-ban tovabb emelkedett a GDP-deflator értéke: a 2017-es 3,8 szazalék utan
4,5 szazalékot tett ki. A fogyasztdi arindexnél magasabb termel6i arndvekedést a koltségek
emelkedése magyarazza: a dinamikus béremelkedések a magyar gazdasag nyitottsaga miatt
joval nagyobb mértékben eredményezik a termel8i, mint a fogyasztdi arak ndvekedését.

A GDP novekedése az éven belll meglehetésen egyenletes volt: a nyers adatok szerint az
els6 negyedévben 4,6, a masodik negyedévben 4,9, a harmadik és a negyedik negyedévben
pedig egyarant 5,1 szdzalék volt a béviilés. A szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott
mutatok szerint a négy negyedévben a gazdasag novekedése rendre 4,9, 4,8, 5,3, illetve
4,9 szazalékot tett ki.

A visegradi orszagok kozul Magyarorszag novekedése a 2. legnagyobb volt: Lengyelorszag
gazdasagi béviilése 5,1, Szlovakiaé 4,1, Csehorszagé pedig 3,0 szazalékot tett ki 2018-ban.

Termelési oldalrél 2018-ban minden nemzetgazdasagi ag hozza tudott jarulni a béviléshez.
A mez6égazdasag hozzaadott értéke 5,3, az iparé 3,2, az épitGiparé 22,9 a szolgaltatd
agazatoké pedig 4,4 szdzalékkal nétt az el6z6 évhez képest. Ezzel sulyuknal fogva a
szolgaltatod dgazatok novekedési hozzdjaruldsa volt a legjelentGsebb, 2,4 szazalékpont. Ezt
kovette az épitSipar 0,8 szazalékpontos és az ipar 0,7 szdzalékpontos hozzajarulasa. A
mez8gazdasag hozzdjaruldsa a bbviléshez alacsony sulyabdl kifolydlag mindéssze
0,2 szazalékpont volt.

A szolgdltaté agazatok hozzdadott értéke és novekedési hozzdjaruldsa a kovetkez6képpen
alakult:

e A legjelent6sebb, 7,9 szazalékos novekedés a kereskedelem, gépjarmdujavitas,
szallashely-szolgaltatas, vendéglatds agazatot jellemezte, melynek novekedési
hozzajarulasa igy 0,8 szazalékpont volt.

e Ezt kovette az informacid, kommunikacié agazat 7,3 szazalékos bévilése, mely igy
0,3 szazalékpontot adott a novekedéshez.

30



il SzAZADVEG.

A harmadik legnagyobb bdvilést (6,5 szazalék) a szakmai, tudomanyos, mfiszaki
tevékenység, adminisztrativ és szolgaltatdst tamogaté tevékenység agazat érte el, 0,5
szazalékpontot adva a névekedéshez.

e A szdllitds, raktarozds d4gazat hozzdadott értéke 4,6 szazalékkal bdoviilt,
0,2 szazalékpontot adva a névekedéshez.

e A pénzlgyi, biztositasi dgazat hozzdadott értéke 2,4 szdzalékkal nétt,
0,1 szazalékpontot adva a béviléshez.

e Az ingatlanligyletek agazat 4,3 szdzalékkal novelte hozzdadott értékét, és ezzel
0,3 szazalékponttal jarult hozza a névekedéshez.

e A kozigazgatds, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositds, oktatds, humadn-
egészséglgyi, szocidlis ellatas teljesitménye 0,2 szazalékkal n6tt, amellyel nem tudott
érdemben hozzajarulni a gazdasdgi novekedéshez.

e A mlvészet, szérakoztatds, szabad id6, egyéb szolgdltatas teljesitménybdviilése

5,5 szazalék volt 0,1 szazalékpontot adva a ndvekedéshez.

Az iparon beliil a feldolgozdipar hozzaadott értéke 2018-ban 3,5 szazalékkal haladta meg az
egy évvel kordbbit. A kibocsatds tekintetében az ipar tavaly 3,6 szdzalékos béviilést ért el. Az
agazat értékesitésének volumene 6sszesen 3,3 szdzalékkal bévilt, melyen belil a belfoldi
értékesitések 6,8, az export értékesitések pedig 1,4 szazalékkal ndvekedtek.

Az iparon belil a banyaszat termelése 54,2 szazalékkal, a feldolgozdiparé pedig
3,7 szazalékkal novekedett, mikdzben az energiaiparé 3,3 szdzalékkal visszaesett. A
feldolgozdiparon belil a legnagyobb, 14,9 szazalékos novekedést a gumi-, milanyag és
nemfém d4svanyi termék gyartdsa agazat érte el, melyet a villamos berendezés gyartasa
agazat 8,9 szdzalékos és a fafeldolgozas, papirtermék gyartdsa, nyomdai tevékenység
7,2 szazalékos béviilése kovetett. A feldolgozdipar jelentGsebb agazatai kozil a jarmdgyartas
és a gyogyszergyartas teljesitménye alig valtozott egy év alatt. Az élelmiszeripar termelése
4,9 szazalékkal, a fémipar és a szamitdgépgyartas termelése pedig 6,8—6,8 szazalékkal
emelkedett, mikozben a gépgyartdsé 8,1 szazalékkal visszaesett.
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9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV BAZISAN)
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Az épit6ipar hozzdadott értéke tehat kiemelkedd mértékben, 22,9 szazalékkal névekedett a
tavalyi évben. Ehhez hozzajarultak a vdllalkozdsok noévekvé beruhdzdsai, valamint a
lakdsépitések novekvé szdma is, melyet a kedvezményes afakulcs és a csaladi
otthonteremtési kedvezmény segitett. Ennek eredményeként Magyarorszagon 2018-ban
17 681 uj lakas épilt, mely 22,9 szazalékkal tobb, mint egy évvel kordabban. Az U] lakdsok
21,9 szazaléka épult Budapesten, ahol a lakasépitések szama igy 40,3 szazalékos novekedést
mutatott, ami a jelentGs kereslet eredménye. Nagymértékben néttek ugyanakkor az
épitGipar termel6i drai: az agazat egészében atlagosan 9,5 szazalékos aremelkedés volt
jellemzd, melyen beliil az épliletek épitésének arindexe 12,1 szazalék, az egyéb épitményeké
7,0 szazalék, a specialis szaképitésé pedig 9,6 szazalék volt.

Az épitbipar termelési értéke tavaly 0sszesen 29,1 szazalékkal ndvekedett, melyen belll az
éplletek épitése 28,2 szdzalékkal, az egyéb épitményeké pedig 32,2 szazalékkal bdvilt. A
bévilést a KSH tajékoztatasa szerint az épliletek esetében elsGsorban ipari, kereskedelmi és
lakdéplletek épitése, az egyéb épitményeknél pedig ut-, vasut- és kdzmUiépitések
eredményezte.

A GDP felhasznaldsi oldalan 2018-ban a haztartasok fogyasztasi kiaddasanak volumene
5,3 szazalékkal haladta meg a 2017-est. Ezzel a fogyasztds 2,5 szazalékpontot adott a
novekedéshez. Ez azzal magyarazhatd, hogy a bérek 2018-ban is dinamikusan, realértéken
8,3 szazalékkal novekedtek, mikdzben a munkanélkiiliség is rekord alacsony, 3,7 szdzalékos
volt, ami 0,5 szazalékpontos csOkkenés az el6z6 évhez képest. A kormanyzattdl kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasok volumene 1,0 szazalékkal, mig a haztartasokat segité
non-profit szervezetekt6l kapott természetbeni juttatdsok volumene 6,3 szazalékkal béviilt,
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ami 0,1-0,1 sz4zalékpontot adott a ndvekedéshez. gy a héztartdsok tényleges
fogyasztasanak volumene 4,6 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban.

A kozosségi fogyasztds 2,1 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl, és ezzel
0,2 szazalékpontot vett el a béviilésbél. Jelentésen, 16,5 szdzalékkal bévilt viszont a bruttd
alldeszkoz-felhalmozds volumene, amely 3,7 szdzalékponttal jarult hozzd a bdviléshez. A
beruhazasok novekedését az wunidés forrasok felhaszndlasa mellett a vdllalkozasok
beruhdzasai, illetve a lakas- és egyéb ingatlan beruhazasok segitették. Tekintettel arra, hogy
a készletvdltozas 0,3 szazalékponttal jarult hozza a béviiléshez, a brutté felhalmozas
novekedési hozzajarulds 6sszesen 3,9 szdzalékpont volt.

A beruhdzdsok volumene nemzetgazdasagi szinten 2018-ban 17,0 szazalékkal béviilt. Ezen
belll a koltségvetési szervek beruhdazdasai 30,9 szdzalékkal nSttek, azonban ez az agazat a
teljes beruhdzasi teljesitménynek igy is csak a 14,4 szazalékat adta. Ezzel szemben a legalabb
50 f6t foglalkoztaté vallalkozdsok beruhazasai 8,8 szazalékkal haladtdk meg az egy évvel
korabbit. Magyarorszdg az uniés mezényt tekintve 2018-ban 2 szempont szerint is masodik
volt: egyrészt a beruhdzasok GDP-hez viszonyitott 25,5 szdzalékos értéke a cseh
26,1 szazalékos adat utan volt a masodik legnagyobb, mdasrészt pedig a beruhdzdsok
volumennovekedése a 17,6 szazalékos lett adat utan lett masodik. Az el6bbi mutato
esetében a harmadik helyen a svéd mutatd allt 25,4 szazalékkal, mig a novekedés
tekintetében Szlovénia lett a harmadik 10,5 szazalékkal.

A beruhdazdsok volumenét vizsgdlva megallapithaté, hogy a legnagyobb ndvekedés a
banydszatban tortént (80,7 szazalék). Ezt kovette az egyéb szolgdltatds d&gazat
(74,1 szazalék), az energiaipar (38,7 szazalék), a kozigazgatds (34,7 szdzalék), a szallitas,
raktarozads (33,5 szazalék), az egészségiigy (31,4 szazalék), a szdllashely-szolgdltatas,
vendéglatas (23,4 szazalék) és az épitSipar (22,1 szdzalék) beruhdzas-novekedése. A jelentbs
sulyd feldolgozdipar beruhdzasi volumene ennél csekélyebb mértékben, 6,3 szazalékkal
bévilt. Ek6zben a mez6égazdasdg beruhdzasai 8,3 szazalékkal haladtak meg az egy évvel
kordbbit. Dinamikus volt ugyanakkor a bdvilés a pénzigyi, biztositdsi dagazatban
(19,7 szazalék), illetve a szakmai, tudomdanyos, mdszaki tevékenység terén is (17,5 szazalék).
Csekélyebb mérték volt a novekedés a kereskedelem, gépjarmjavitds (2,5 szazalék), illetve
az informacié, kommunikacié (1,5 szazalék) teriiletén. Az oktatdsban a beruhazasok
volumene 14,4 szazalékkal novekedett.

Nem tudott hozzdjarulni azonban a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa a gazdasag
novekedéséhez. Mig az export volumene 4,7, addig az importé 7,1 szazalékkal bévilt 2017-
eshez képest. Az export novekedését a kiils6 kereslet béviilése és a kapacitasnovel6
beruhdazdsok, mig az importét a fogyasztas, a beruhazas és az export emelkedése okozta.
Ujdonsag, hogy a tavalyi évben az egyenleg az aruk esetében negativ volt (—450 milliard
forint), igy az Osszességében 2 011 milliard forintos egyenleg teljes egészében a
szolgaltatasok 2 461 millidrd forintos egyenlegének kdszonhetd. Ez azzal is magyarazhato,
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hogy mig az daruk esetében a kivitel volumene 4,3 szazalékkal, a behozatalé pedig
7,3 szdzalékkal nétt, addig a szolgdltatasok esetében az export béviilése 6,3, az importé
pedig 5,9 szazalékos volt. Igy a folyd fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege a 2018-as
2,8 szazalékos szintrdl 0,5 szdzalékra csokkent, s6t, az utolsé félévben értéke mar negativ
volt.

Az egyes termékcsoportok export- és importvolumenének valtozasa 2018-ban a
kovetkez6képp jellemezheté:

e Az élelmiszerek, italok és dohdny exportja 3,7 szdzalékkal csokkent, mig importja
5,3 szazalékkal nétt.

e A nyersanyagok kivitele 0,4 szazalékkal, behozatala pedig 3,4 szazalékkal haladta meg
az egy évvel kordbbit.

e Az energiahordozék exportja 2,7 szazalékkal névekedett, mig importja 4,8 szdzalékkal
csokkent.

o A feldolgozott termékek értékesitése 5,4 szdzalékkal, mig vasarlasa 8,4 szazalékkal
béviilt.

o A gépek és szallitéeszkozok kivitele 4,8 szdzalékkal, behozatala 7,1 szazalékkal nétt
egy év alatt.

A kulkereskedelmi termékforgalom relaciés megoszlasat tekintve elmondhatdé, hogy a kivitel
80,8 szazaléka, mig a behozatal 75,6 szdzaléka kapcsolédott az Eurdpai Unid tagorszdgaihoz.
Az Eurdpai Unid tagorszagaiba iranyuld export volumene 5,5 szazalékkal béviilt, mikézben az
unién kivali orszagokba irdnyuld 1,0 szdzalékkal mérséklédott. Az unids orszagokbdl
szarmazo import volumene 4,8, mig az unidn kivili orszagokbdl szarmazé behozatalé
11,3 szazalékkal béviilt.

A szolgaltatasok kiilkereskedelmi forgalmdra vonatkozéan a KSH csak értékadatokat kozol,
ennek megfelel6en csak ezek elemzésére nyilik mdéd. 2018-ban a szolgaltatasok exportjanak
értéke 8,2 szazalékkal, mig importja 7,2 szazalékkal né6tt a forintban szamitott adatok
alapjan. Az egyes szolgdltatdscsoportok forgalmanak alakulasa a kovetkez6képpen
jellemezheté:

e A bérmunkabdl szarmazd bevételek 4,8 szazalékkal, mig a kiadasok 20,8 szazalékkal
novekedtek 2018-ban.

e A javitdsi és karbantartasi szolgdltatdsok exportja 22,0 szazalékkal emelkedett,
mikozben importjuk 14,4 szazalékkal visszaesett.

e Az egyenleg 42,7 szazalékat add turizmus bevételei 10,5 szazalékkal, mig a kilfoldre
utazo magyarok kiadasai 5,7 szazalékkal novekedtek.

e A masodik legnagyobb szolgaltatascsoport, a széllitasi szolgaltatasok exportja
11,6 szazalékkal, mig importja 13,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbit.
Ezen belll a légi és a kozuti szallitas sulya a legjelent8sebb. Az el6bbi exportja 21,1,
mig utobbié 1,9 szazalékkal nétt, mikdzben az import béviilése rendre 24,8, illetve
8,1 szazalékot tett ki.
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e A legjelentésebb szolgdltatascsoport az lizleti szolgaltatasoké. Ezen beliil a bevételek
értéke 5,0 szazalékkal nétt, mikdzben a kiadasoké 7,7 szdzalékkal volt tobb, mint egy
évvel korabban. Ezen belil az egyes fontosabb szolgaltatdsokat a kdvetkez6képpen
jellemezhetjiik az exportbevétel szerint csokkend sorrendben:

o A szdmitastechnikai és informacios szolgdltatasok exportja 12,9 szazalékkal,
mig importja 6,8 szazalékkal emelkedett.

o A szellemi tulajdon haszndlatdért kapott dijak 3,5 szazalékkal magasabban
teljestltek, mint egy évvel kordabban, mikdzben a fizetett dijak értéke
7,0 szazalékkal elmarad az egy évvel korabbitdl.

o Az lzletviteli tandcsadas és PR-szolgdltatasok exportja 10,8 szazalékkal, mig
importja 8,5 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabban mérthez képest.

o A szamviteli, konyvelési, kdnyvvizsgaldi és addtanacsaddi szolgaltatasok
bevétele 1,1 szdzalékkal, mig az ezekhez kapcsolodé kiadas 5,7 szdzalékkal
haladta meg az egy évvel kordbbit.

o A kutatds-fejlesztési szolgaltatasok exportja 1,6 szdzalékkal, mig importja
8,8 szazalékkal n6tt egy év alatt.

o Az épitészeti, mérnoki, tudomanyos és egyéb mliszaki szolgaltatasokbdl
szarmazo bevétel 17,6 szazalékkal, mig az importjukhoz kapcsolédd kiadas
8,5 szazalékkal béviilt.

o A személyes, kulturadlis és szdrakoztatdsi szolgdltatdsok exportja
24,4 szazalékkal, mig importja 10,8 szazalékkal esett vissza.

e A kormdnyzati szolgdltatdsok exportja 0,4 szdzalékkal nétt, mig importja
13,3 szazalékkal csokkent.

A szolgdltatdsok esetében az import 75,7 szdzaléka, mig az export 70,9 szazaléka
kapcsolédott az Eurdpai Unid tagorszagaihoz. A bevételek esetében az unids tagorszagokkal
bonyolitott forgalom 8,6, mig a kiadasoknal 11,3 szazalékkal n6tt. Az unidn kivili tagorszagok
esetében az export értéke 7,0 szazalékkal novekedett, mikézben az import 0,2 szadzalékkal
mérséklédott.
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10.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV BAZISAN)
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Az Eurostat Ulzleti és fogyasztoi felmérésébdll szamitott ESI mutatd értéke 2018-ban
atlagosan 118,4 pont volt, ami 3,3 ponttal haladja meg az egy évvel kordbbit. Ez azt jelenti,
hogy a tavalyi évben a gazdasagi szerepl6k konjunktira érzete Gsszességében pozitivabb
volt, mint egy évvel korabban. A decemberi adat (118,7 indexpont) ugyanakkor nagyjabdl
megegyezik az egy évvel kordbbival.

Az egyes agazatok koziil a legnagyobb, 17,6 pontos ndvekedést az épitGipar érte el, melynek
bizalmi indexe igy éves atlagban 9,9 pontrél 27,5 pontra ndvekedett. Jelent8sen,
27,1 ponttal 37,1-re n6tt az dgazatban a rendelésallomany megitélése. Emellett kedvezébbé
valt az dgazat teljesitményének megitélése is. Az ezt leiré mutatd értéke 18,6 ponttal 29,4-re
nétt. A foglalkoztatdssal kapcsolatos varakozasokat leird mutatd értéke 8,0 ponttal 21,9-re,
mig az arak vart valtozdsat bemutatd index 9,0 ponttal 37,3-ra emelkedett.

Szintén szignifikans, 6,0 pontos volt az ipar bizalmi indexének emelkedése, mely igy
7,0 indexpontrol 13,0 indexpontra nétt. Az ipari vallalkozasok vezetSinek megitélése
leginkabb a rendelésallomanyok tekintetében javult, itt a mutato értéke 12,0 ponttal 17,7-re
emelkedett. Szintén szignifikdns, 9,1 pontos volt a novekedése az elmult id&szak
termelésének megitélésének, melynek pontszama igy 19,6-ot tett ki. 7,1 ponttal 24,9-re n6tt
a kovetkez6 hénapok termelésével kapcsolatos varakozasok megitélése — az dgazat szereplGi
e mutaté tekintetében a legoptimistabbak. 6,1 ponttal 17,4-re javultak az ipari vallalkozasok
értékesitési arakkal kapcsolatos varakozasai a tavalyi év folyaman. Bar tovabbra is kissé
negativan (éves atlagban a mutato értéke —1,7 pont volt) itélik meg az ipari véllalatok vezetGi
az export rendelésdllomany alakuldsat, azonban ez is 5,1 pontos emelkedést jelentett az egy
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évvel kordbbihoz képest. 2,2 ponttal 15,7 pontra emelkedtek az agazati szerepldk
foglalkoztatdssal kapcsolatos varakozasai, vagyis a szerepl6k e tekintetben inkdbb
optimistak. A legkisebb, 1,0 pontos novekedés a rendelésdllomany megitélésében tortént.

Kismértékben, 1,3 indexponttal 9,1-r6l 10,4 pontra noévekedett a kiskereskedelem bizalmi
indexe. Az agazatban mUkoddé vallalatok vezetSinek megitélése legnagyobb meértékben,
10,6 ponttal (30,6 pontra) az arvaltozasokkal kapcsolatban javult, tehat jobban szamitanak
arra, hogy emelni tudjik draikat, mint korabban. Erdemben ndvekedett az Uzleti aktivitast
leiré mutato értéke is, mely igy 13,6-ot tett ki a 2017-es 7,8 pont utan. Az ezzel kapcsolatos
varakozdsok azonban 1,9 ponttal 19,9 pontra csdkkentek. A készletallomanyra, a varhaté
megrendelésekre és a foglalkoztatdsra vonatkozé varakozasok mutatdja kevesebb mint 1
ponttal valtozott 2017-hez képest.

Az év atlagdban minimalis mértékd, 0,2 pontos csokkenést mért a szolgdltaté dgazatok
esetében az Eurostat, melyek bizalmi indexe igy 13,5 pontrél 13,3 pontra csokkent. Az egyes
kérdéseken beliil a legnagyobb éves novekedést az arvarakozasokkal kapcsolatos mutaté
értéke el, melynek értéke 11,9-r6l 19,1-re emelkedett. 4,0 ponttal 21,5-re névekedett a
keresletre vonatkozd vdrakozasokat leird mutaté értéke. Ennél némileg kisebb, 3,5 pontos
volt a foglalkoztatdssal kapcsolatos varakozdsokat leird index értéke, mely igy 11,8 pontot
tett ki. Csak kismértékben, 1,1 ponttal n6tt a foglalkoztatds multbeli alakuldsat leiré6 mutaté
értéke. 2,0, illetve 2,4 ponttal csokkent az Uzleti helyzet és a multbeli kereslet alakuldsat
értékelS két mutatdészam, melyek tekintetében azonban tovabbra is inkdbb optimistdk az
agazat szereplGi, hiszen a két index értéke 9,9, illetve 8,5 pont.

A haztartasok bizalmi indexe tavaly 3,9 ponttal —1,4-re névekedett. Ez azt jelenti, hogy a
haztartasok bar tovabbra is inkdbb pesszimistadk, de pesszimizmusuk tovabb mérséklédott. A
haztartasok helyzetmegitélését leir6 mutaték majdnem mindegyike novekedett 2018-ban. A
legnagyobb, 8,2 pontos (9,0 pontra) novekedést az elmult 12 hdénap darvéltozasat leird
mutatd érte el, azaz a lakossag érezte az inflacid emelkedését. A masodik legnagyobb,
8,0 pontos emelkedést a varhaté megtakaritasokat leird6 mutaté produkdlta, amelynek
értéke azonban még igy is negativ, —36,2 pont. A harmadik legnagyobb, 6,0 pontos
novekedést a jelenlegi megtakaritdsok esetében mérte az Eurostat, amelynek kapcsan a
haztartasok tovabbra is inkdbb pesszimistak, a mutatd értéke —37,2 pont volt. Az egyetlen
mutatd, amelynek értéke csokkent a munkanélkiliséggel kapcsolatos mutatd volt, mely igy
3,4 ponttal alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban. Ez azt jelenti, hogy az el6z6 évhez
képest kevesebben szamitanak kedvez6tlen munkaerdpiaci folyamatokra. A mutatd
0,5 pontos értéke Osszességében azt mutatja, hogy a lakossag a munkanélkiliségi rata
valtozatlansagat varja.
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Munkaerdépiac

2018-ban tobb mint 48 ezer f6vel 4 millié 469 ezer f6 folé emelkedett a foglalkoztatottak
szama. Ennek eredményeként a foglalkoztatdsi rata a 15-64 éves korosztalyban mar
69,2 szazalékot tesz ki, amely meghaladja az Eurdpai Unid 68,6 szazalékos atlagat, mig 2010-
ben még a hazai adat volt a legalacsonyabb. A foglalkoztatds novekedésének a fedezetét
részben az aktivitas adta, az aktivak szama egy év alatt 28,5 ezer fével nétt, igy az aktivitdsi
rata 71,9 szdzalékot tett ki a 15-64 évesek kozott, amely 2010-hez viszonyitva
10 szazalékpontos novekedést jelent. Azonban tovabbi munkaerépiaci béviilésre van
lehet6ség. Csehorszaghoz viszonyitva az aktivitdsi rdta 4,5 szdzalékponttal alacsonyabb
hazankban, amelybdl kiindulva a cseh aktivitdsi adatokat alapul véve akdar tovabbi
300 ezer f6vel lehetne bdviteni a hazai munkaerd-kinalatot. Habar majdnem minden
korcsoportban kimutathatd lemaradas (egyediil a fiatalok aktivitasi ratdja kedvezébb
hazdnkban, azonban esetiikben inkdbb az oktatasban vald részvétel Osztonzése lehet
célravezetl) a legnagyobb kilonbség az id6sebb korosztdlyok esetében addédik. Az 50-
64 éves korosztdlyban 9,6 szazalékponttal magasabb a cseh aktivitasi rata, mint a magyar
(rendre 75,9, illetve 66,3 szazalék). igy az id6sebb, akar mar nyugdijba vonultak ismét
munkaba allasaval enyhiteni lehetne a hazai munkaeréhianyt. Ellenben a nemek kozotti
eltérés nem jelent6s Magyarorszagon Csehorszaghoz viszonyitva: a férfiak aktivitasi
ratdjaban 4,3, mig a n6k esetében 4,7 szazalékpontos lemaradas adddik.

11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG ALAKULASA
(2010 = 0)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Az intézményi statisztikak alapjan a legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasok esetében
55 ezer f6vel n6tt az alkalmazottak szama a tavalyi év sordn, mig a nonprofit szervezetek
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esetében 6 ezer f6 feletti létszambdéviilést regisztraltak. Ezzel szemben a koltségvetési
szférdban tovabb folytatdédott az alkalmazotti |étszam csokkenése: a 2017-es 30 ezer f6s
mérséklédést tavaly 25 ezer f6s kovette. Emogott elsGsorban a kozfoglalkoztatasban
dolgozdk létszdmanak a csokkenése all. 2018 atlagaban kozel 126 ezren dolgoztak a Start
munkaprogramok keretében, amely jelentGs, 38,7 ezer f6s létszamcsdkkenést jelent egy év
alatt. A kozfoglalkoztatotti létszam csOkkenését el@segitette a munkaerShidny, mig a
programok keretében dolgozdékat elsGsorban a kozfoglalkoztatotti bér és a minimalbér
kozotti kilonbség folyamatos emelkedése Osztonzi az elsédleges munkaerGpiacon valé
elhelyezkedésben. A ledolgozott munkadrdk szama az alkalmazotti létszamndl lassabb
Utemben, 1,9 szdzalékkal emelkedett. Ezen belll is a teljes munkaidében ledolgozott
munkadrak szdma 1,6 szdzalékkal, mig a részmunkaid6ben ledolgozottaké 6,5 szazalékkal
nétt. Vagyis a munkaltatok igyekeznek az Ures allashelyeket akar részmunkaidds
munkavallaldkkal is feltélteni, amely a munkaerGpiaci szempontbdl hatranyos helyzeti
munkavallaldk (édesanyak, didkok, id6sek) szdmara kedvez és igy hozzajarul a foglalkoztatas
tovabbi emelkedéséhez.

12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGOPIACI ADATOK ALAKULASA
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A tovdbbra is dinamikus foglalkoztatasbévilés eredményeként Udjabb mélypontra,
172,1 ezer f6re csokkent tavaly a munkanélkiliek szdma, amely egy év alatt 19,6 ezer fGs
mérséklédést jelent. igy a munkanélkiiliek 2018-ban mér csak az aktivak 3,7 szazalékat tették
ki, amely Csehorszag (2,2 szazalék) és Németorszag (3,4 szazalék) utdn a legalacsonyabb az
Eurdpai Unidban. Tovdbb csokkent a tartés munkanélkiliek ardanya, 2018-ban a legalabb egy
éve munkat keres6k aranya mar csak 33,2 szazalék volt, amely 2,7 szazalékpontos csokkenés
egy év alatt. Vagyis a folytatédd munkaerépiaci fellendiilés eredményeként a legnehezebb
helyzetben |évg dllastalanok helyzete is tovabb javult. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat
regiszterében szerepld allaskeres6k szdma 27 ezer f6vel 255 ezer fére csokkent 2018-ban. A
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bejelentett Uj, nem tdmogatott allashelyek szama azonban ennél kisebb mértékben,
2,0 szazalékkal csokkent, aminek kdszonhetéen a emelkedett munkaerépiac feszességét

jelz6 Beveridge-gorbe értéke.

13.ABRA: A MUNKAERGOPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset az el6z6 évinél némiképp lassabb, de tovabbra is
dinamikus Gtemben, 11,3 szadzalékkal 329 943 forintra emelkedett 2018-ban. A legalabb 5 f6t
foglalkoztatd vallalkozasok esetében 10,9 szazalékkal, mig a koltségvetési szféraban
12,1 szazalékkal nétt az atlagos brutté kereset. A versenyszférdban a béreket a garantdlt
bérminimum és a minimalbér 8, illetve 12 szazalékos emelése, valamint a munkaer6hiany
hajtotta, mig fedezetet a szocialis hozzajarulasi addé 2,5 szazalékpontos csokkentése, a
3 szazalékot kozelitd inflacid és az 5 szdzalékot kozelité novekedés adta, mig a koltségvetési
szférdban az dllami bérrendezéseket érdemes kiemelni. A netté atlagkereset a bruttd bérrel
megegyezd ltemben 219 412 forintra emelkedett, mig ha a csaladi adékedvezményt is
figyelembe vessziik az atlagos nettd kereset 2018-ban 227 975 ezer forint volt. Az inflacié
hatasat is figyelembe véve a nettd redlkereset a 2017-es 10,3 szazalékos ndvekedést
kovetbéen 8,3 szazalékkal emelkedett, amely még mindig érdemben meghaladja a GDP

novekedés Utemét, igy a bérbdl él6k helyzete tavaly tovabb javult.

o 7

Inflacio

2018-ban a fogyasztdi arak Magyarorszagon atlagosan 2,8 szazalékkal novekedtek 2017-hez
képest. Ez az inflacidé gyorsuldsat jelenti a 2016-o0s 0,4 és a 2017-es 2,4 szazalék utdn, bar
még igy is kismértékben elmarad a jegybank 3 szdzalékos inflacids céljatdl, azonban a 2 és 4
szazalék kozotti célsavban benne van. A novekedést 2018-ban is jelentésen befolydsolta a
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jarmUuzemanyagok aranak véltozasa, mely atlagosan 7,9 szdzalékot tett ki ezzel Gnmagaban
0,6 szdzalékpontot adva az inflacidhoz. Az lizemanyagok daremelkedését els6sorban az olaj
aranak novekedése okozta, mely a tavalyi évben 31 szazalékkal emelkedett. Az olaj dranak
emelkedéséhez hozzajarult a K6olaj-exportald Orszagok Szovetségének (OPEC) tagorszagai
és az azon kivlli olajkitermel6 orszagok szerz6dése, valamint Venezuela csokkené
kitermelése és az Iran elleni szankciok.

Az inflacid éven belili lefutdasa nem volt egyenletes: az elsé negyedévben még atlagosan
csupan 2,0 szazalékot tett ki (a februdri 1,9 szdzalék volt a minimum), majd folyamatos
emelkedést kdvetden juniusban mar 3 szazalék felett volt a mutatd értéke, és oktéberben
3,8 szazalékra emelkedett, majd decemberre 2,7 szazalékra mérséklédott.

A f6bb termékcsoportok kozil legnagyobb mértékben, 5,6 szazalékkal a szeszes italok,
dohanyaruk dra né6tt. A termékcsoport esetében az drnévekedés 2017-ben 4,8 szazalék volt.
Az atlagosndl nagyobb arnovekedést a dohanydruk unids jogszabaly miatti jovedéki add
emelése okozta. Ezt mutatja az is, hogy a termékcsoporton belll a szeszes italok ara
atlagosan 3,0 szazalékkal, mig a dohanyaruké 8,1 szazalékkal n6tt az egy évvel korabbihoz
képest.

Az atlagosnal nagyobb mértékben, 4,2 szazalékkal nétt az élelmiszerek dra 2018-ban, ami
szintén gyorsulast jelent a 2017-es 2,8 szdzalékhoz képest. Az élelmiszerek esetében az
aremelkedés Utemének a valdsnal joval nagyobb szerepe van: tekintettel arra, hogy a
fogyasztok ezen termékeket az atlagosndl gyakrabban vasaroljak, ezért szerepét az inflaciés
kosdrban felllbecsiilik, igy mivel az élelmiszerek inflacidja az atlagos pénzromlasnal nagyobb
volt, igy a pénzromlas mértékét is fellilbecsilik.

Az élelmiszereken belil a hus, hal és ezekbdl késziilt készitmények dara atlagosan
2,3 szazalékkal novekedett 2018-ban. Ezen bellil két termékcsoport ara mérséklédott: a
halaké 0,2, mig a sertésbelsfségeké 3,2 szazalékkal. Mindkét termékcsoport esetében
azonban januar elején 5 szazalékra csékkent az afakulcs mértéke, azonban az arcsékkenés
mértékébdl az is latszik, hogy az afacsokkentésbdl a fogyasztékhoz alig jutott el valami.
2,0 szazalékkal csokkent tavaly a sertéshus ara is, mikozben a baromfié 4,6 szazalékkal, a
marhaé pedig 2,9 szazalékkal emelkedett.

Jelent6sen, 6,1 szazalékkal né6tt a tej, tejtermék, tojas ara 2018-ban. Ezen belll a tojas ara
11,9, a tejé 3,2, a sajté 2,4, mig a tejtermékeké 6,4 szdzalékkal nétt. A zsiradékok ara
3,2 szazalékkal, mig a gabonakészitmények, édességek ara 2,0 szazalékkal névekedett. Ez
utébbin beliil kiemelkedik a liszt 6,6, illetve a szdraztészta 9,1 szazalékos aremelkedése,
illetve a cukor 18,6 szazalékos arcsdkkenése. A kenyér dra atlagosan 5,2 szazalékkal nétt.

A zoldség, gylmolcs, burgonya ara atlagosan 8,0 szazalékkal emelkedett. Ezen belil a
burgonya ara 14,8 szazalékkal, a friss zoldségé pedig 14,9 szazalékkal nétt. Az atlagosnal
kevésbé nétt ugyanakkor a tartdsitott zoldség, illetve gyiimdlcs ara (1,3, illetve 1,5 szazalék).
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A fliszerek és egyéb élelmiszerek ara 2,9 szazalékkal, a hazon kivili étkezés 4dra
4,9 szazalékkal, mig a kavé, tea, tUditGitalok ara 2,2 szazalékkal névekedett.

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

A harmadik legnagyobb, 3,8 szazalékos atlagos arnévekedés az egyéb cikkek, Gzemanyagok
esetében kovetkezett be, mely az el6z6 évi 3,6 szazalékost csak alig haladta meg. A
novekedést itt lassitotta a tankdnyvek majdnem 40 szazalékos arcsokkenése, mikdzben a
jarmlizemanyagok darnovekedése mellett az ujsagok és folydiratok 5,5 szazalékos

arnovekedése is segitette azt.

A szolgdltatdsok dara tavaly atlagosan 1,6 szazalékkal emelkedett, mikdzben 2017-ben
1,5 szazalékos inflaciét regisztraltak e csoport esetében. Ezen belil jelentésen néttek a
lakbérek (atlagosan 5,1 szazalékkal), a lakdsjavitasi és —karbantartasi szolgaltatasok ara
(8,4 szazalékkal), a taxi szolgaltatas dija (6,6 szazalék), a teherszallitas ara (5,4 szazalék), a
belfoldi Gdilések ara (8,0 szdzalék) valamint a haztartdsi szolgdltatasok dija (6,2 szazalék).
Fékezte azonban a szolgdltatdsok arnovekedését a szemétszallitas, a vizdij és a csatornadij
valtozatlansaga, a telefon internet 5,6 szdzalékos arcsokkenése (melyhez az internet afajanak
csokkentése is hozzdjarult), de a szerencsejatékok dara is minddssze 0,2 szazalékkal nétt
atlagosan.

1,4 szazalékkal né6tt tavaly datlagosan a haztartasi energia ara az egy évvel kordbbi
0,8 szazalék utan. A hatdsagi aras energia (tavfltés, elektromos energia, vezetékes gaz) ara
nem valtozott, mikdzben a palackos gaz ara 8,4 szazalékkal, a tiizifaé pedig 12,2 szazalékkal
emelkedett.

A ruhdazkodasi cikkek ara 2017-hez hasonldéan 2018-ban is 0,5 szazalékkal n6tt.
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Csokkent viszont a tartds fogyasztasi cikkek ara. A mérséklédés 0,4 szazalék volt atlagosan,
0,1 szdzalékponttal tobb, mint egy évvel kordbban. A termékcsoporton beliil a legnagyobb,
4,3 szazalékos novekedést az Uj személygépkocsik esetében mérték, de 3,0-3,0 szdzalékos
emelkedést mértek az ékszerek, illetve a szobabutor esetében is. Csokkent ugyanakkor a
hltészekrény (0,9 szazalék), a hasznalt személygépkocsik (8,5 szdzalék), a radio
(2,7 szazalék), a televizid (5,4 szazalék), illetve a szamitdgép, fényképezbgép, telefonkésziilék
(2,8 szazalék) ara is.

A Magyar Nemzeti Bank inflacids alapmutatdi kozil az indirekt adoktdl szlirt maginflacio a
2017-es 2,2 szazalék utan tavaly 2,4 szazalékot tett ki. 0,4 szdzalékponttal, 2,2 szdzalékra
nétt a keresletérzékeny inflacié, mig a ritkan valtozé ard termékek inflacidja 2,0 szazalékrodl
2,5 szazalékra novekedett éves datlagban. A maginflacié a 2017-es 2,3 szazalékrdl
2,5 szazalékra novekedett, az adészlrt darindex pedig 2,8 szdzalékrél 3,2 szazalékra
emelkedett.

A maginflacion kivili tételek dra 2018-ban 3,5 szadzalékkal novekedett. Ebben jelentds
szerepe volt az Uzemanyagok aranak mar emlitett 7,9 szazalékos novekedésének.

15.ABRA: Az UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA, ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzZALEK, AZ ELOZO HONAP BAZISAN)
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A nyers élelmiszerek ara tavaly 6,5 szazalékkal novekedett, mig a szezondlis élelmiszereké
8,6 szazalékkal lett magasabb. A mez6gazdasagi termelSi arak atlagosan 2,7 szazalékkal
emelkedtek. Ezen belill a legnagyobb novekedést a burgonyanal mérték (17,2 szazalék),
amelyet a zoldségek 15,9 szazalékos, illetve a gabonafélék 9,8 szdzalékos arndvekedése
kovetett. Csokkent ezzel szemben a gylimolcsok (13,7 szazalék), az ipari novények
(2,8 szazalék) és az él6 allatok (3,7 szazalék) termelgi ara.

Monetaris és pénziigyi folyamatok

A magyar jegybank 2018-ban nem valtoztatott iranyadd kamatain: a jegybanki alapkamaton
(0,9 szazalék), O/N betéti kamaton (-0,15 szazalék), az O/N fedezett hitel kamaton és az
egyhetes hitel kamaton (0,9 szazalék). A grémium megjelent jegyzGkonyvei alapjan a testilet
dontése minden alkalommal egyhangu volt.

A hazai jegybank 2018 szeptemberében jelentds Gjitasokat alkalmazva atalakitotta monetaris
politikai eszkoztarat. Az MNB az alapkamat 0,9 szdzalékra csdkkentését kdvet6en 2016-ban
szamos, a rovid hozamokra hatd konvenciondlis és nemkonvencionalis eszkdzt vezetett be,
annak érdekében, hogy az alapkamat tartdsa mellett nemkonvenciondlis lazitdst hajtson
végre:

- A kamatfolyosé tobb |épésben szlikiilt és aszimmetrikussa valt, tekintettel arra, hogy
a jegybank annak fels6 szélét 0,9 szdzalékra csokkentette.

- A 3 honapos betéti eszkdzhoz valdé hozzaférés szlikitését kovetéen a jegybank
mennyiségi korlatozast alkalmazott és a 2016 6szén még 1600 milliard forintos
allomany 2017 végére 75 millidrd forintra zsugorodott.

- A BUBOR-piaci reform révén a BUBOR jobban be tudja tolteni a referenciakamat
szerepét. Ennek két jelentds intézkedés az oka: a kotelez6 banki jegyzés elGirasa és
hogy az MNB-hez kerilt az adminisztratori funkcid.

- A devizaswapok bevezetése, amelyek leghosszabb futamideje 12 hodnap, a
forintlikviditas novelését teszi lehet6vé.

- A kotelezd tartalékrata 2 szazalékrol 1 szazalékra csokkent.

- A Piaci Hitelprogramhoz (PHP) kapcsolédd preferencialis betét a bankok hitelezési
vallaldasainak mértékében alakult ki és all rendelkezésiikre.

Az MNB lépéseinek kovetkeztében a rovid lejaratu pénzpiaci hozamok tartdsan a
kamatfolyosé alsd szélének kozelébe csokkentek.

A hazai jegybank ezeket a |épéseket 2018-tdl kiegészitette a hosszabb hozamokra hatdé
nemkonvencionalis eszkdzokkel:
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- Monetaris politikai célu kamatcsere (valtozé kamatozasut cserél fix kamatozdasura)
eszk6z (MIRS), amelynek célja a hosszu hozamok befolydsoldasa és banki
kamatkockdazat csokkentése volt.

- Jelzaloglevél-vasarlasi program, amelynek keretében a jegybank az elsGdleges és a
masodlagos jelzdlogpiacon is megjelent vevéként.

Ezeket az eszk6zOket a hazai jegybank elsGsorban a hosszi hozamok befolyasoldsara, azok
leszoritdsdnak céljabdl alkalmazta. Tovabba a banki kockdzatok csokkentésére nyujtott
lehet6séget, mivel a fix kamatozasu lakdshitelek térnyerését és azok banki fedezésének
novelését okozta. A banki kockazatkezelés finomitasa mellett a hosszu hozamok csdkkenése
az allami koltségvetés kamatkiadasainak mérséklédéséhez is hozzajarult.

Az MNB Monetaris Tanacsanak 2018. szeptember 18-i dontése értelmében a monetaris
politikai eszkoztar jelentésen atalakult. A jegybanknak tovabbra is els6dleges célja a
3 szazalékos inflacids cél fenntarthatd elérése. Az MNB ennek tartds biztositdsa érdekében
felkészllt monetaris politikdjanak normalizacidjara. A jegybank ezért el6szor fokozatosan
kivezeti a hosszu hozamokra haté nemkonvencionalis eszkozeit és a révid hozamokra haté
eszkozrendszerét is jelent6sen mddositja.

Az MNB a 3 hdénapos betét monetaris politikai eszkdzt, amelynek szintje 2018 folyaman
75 millidrd forint volt, 2018. december 31-vel kivezette. Az irdnyadd eszkdz szerepét a 3
honapos betét nulldra csokkentését kovetéen a kotelez§ tartalék vette at. A jov6ben a
jegybank két nemkonvencionalis eszkozt alkalmaz a rovid hozamokra hatd eszkoztarabdl.
Ezek az FX-swapok (forintlikviditast biztosité devizacsere ligyletek) szintjének valtoztatasa és
a kamatfolyosdé médositasa. Az 1-t6l 12 honapig terjed6 futamidejd FX-swapok tendereinek,
mennyiségeinek moddositasaval, tovabbd a kamatfolyosd felsé szélének visszaépitésével az
MNB hatast gyakorol a roévid hozamokra. A felsé savot ugyanis korabban megsziintette
akkor, amikor a fels6 savszélt a sav kozepéig — az alapkamat szintjéig - (0,9 szazalékig)
csokkentette, azaz aszimmetrikus lett a kamatfolyosd. Pontosabban példaul az utébbi
eszkdzzel a bankkozi egynapos kamatok alakuldsdanak nagyobb mozgdsteret enged, azaz
jobban emelkedhetnek a révid hozamok/kamatok.

Az egyes eszkozok az alabbiak szerint valtoznak:
- 2018 év végén kivezetésre kertil a 3 hénapos betét.
- Az EU harmonizacié jegyében a tartalékrata 1 szazalékon marad.

- A jegybanki FX-swap esetében az dllomany futamids strukturaja és az 6sszmennyiség
valtozhat, azonban a meglévé futamiddk - 1 hét, 1-3-6-12 hénap - nem valtoznak.

- A kamatfolyosd szélessége és (a)szimmetridja valtozhat.

- A BUBOR-piaci reform valtozatlan keretrendszer( marad.
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A jegybank kommunikacidja szerint a normalizaciéval és a nemkonvencionadlis eszkoztar
atalakitasaval felkésziilt egy jov6beni szigoritasra, ami els6sorban az emelked6 kils6
kamatkornyezet fliggvényében alakulhat ki.

A forint 2018-ban gyengiilt a f6bb devizdkhoz képest, amely leginkdbb az év kozepén
tapasztalt arfolyamesésnek volt kdszonhet6. A forint az eurédhoz képest 3,9 szazalékkal, az
angol fonthoz képest 2,2 szdzalékkal, mig az amerikai dollarhoz képest 9,5 szazalékkal
gyengllt a tavalyi évben.

A magyar allamaddssdg devizaardnya tovabb csokkent az elmult évben, mivel a janudr végi
21,84 szazalék utan december végén 20,0 szazalékot tett ki. Ez az ardny megfelel a 2018. évi
finanszirozasi tervben meghatdrozott 15-25 szazalékos saveldirdsnak. A kiadvany egészen
pontosan ugy fogalmaz, hogy az Osszes allamaddssdagon belil a devizaaddssag aranya
maradjon a 15-25 szdzalékos sdvban. A cél az, hogy a devizaarany tovabb mérséklédjon,
amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténd megujitasaval szeretne
elérni.

Az NGM mar 2017 decemberében felvetette, hogy 2018 elsé felében johet Uj
szamurajkotvény, hogy Magyarorszag a japan piacon fenntartsa jelenlétét. A 30 milliard
japan yen értékd kotvénykibocsatasra 2018. marcius 22-én kerilt sor. A hozzavetdleg 73
millidrd forint értékd japan yen kotvénykibocsatas ugyan minden mads vdltozatlansaga
mellett is csak elenyész6 mértékben novelte a devizaaranyt. Az AKK a PEMAK-2021/Y jel(
belfoldi devizakotvény kibocsatdsat eszkozolte, amelynek 2018. december 31-i allomanya
116,9 millié eurd volt, kamatozasa pedig az EU inflacié + 1 szadzalékot tett ki. Ezeken a
kotvényeken kiviil az AKK kiilféldon 1 millidrd euréd névértékben 7 éves futamiddvel és
rekord alacsony 1,25 szazalékos kamat mellett bocsatott ki kotvényt. Tovabba 2 milliard kinai
juanban bocsatott ki december 19-én egy 3 éves és 4,3 szazalékos kamatu kotvényt.

Februdrban lejart egy 1,25 milliard amerikai dollaros 5 éves kétvény, amelynek kamata 4,125
szazalékos volt. Juniusban pedig egy 10 éves 5,75 szazalékos 1,5 milliard euréban denominalt
allamkotvény jart le. Ezeket a kotvényeket a forintpiacon Ujitotta meg az AKK. 2018.
szeptember 21-én lejart egy belfoldi devizakotvény. A PEMAK-2018/X megnevezésl 135,617
millié eurds kotvénynek a kamatozasa 2 szazalékponttal volt magasabb az EU inflacidjanal.
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16.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai masodpiaci allampapir hozamgoérbe jelentés mértékben mddosult az elmult egy
évben, ha a 2017. december végi és a 2018. december végi hozamok kodzo6tti kiilonbségeket
vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén az éven belili hozamok kismértékben (1-
11 bazisponttal) emelkedtek. A hozamgorbe k6zéps6 részén az 1 éves és a 3 éves hozamok
37 és 70 bazispont kozotti mértékben emelkedtek. Az 5 éves, a 10 éves és a 15 éves
allampapirok hozamai rendre 137, 99 és 106 bazisponttal 2,46, 3,01, és 3,78 szdazalékra
emelkedtek. Osszességében a hozamgérbe a 2017. december végi allapotahoz képest felfelé
tolédott, pontosabban meredekebbé valt. A tovabbra is alacsony 0 kozeli hozamok a
hozamgorbe roévid végén a laza hazai monetaris politika miatt alakultak ki.

2018. aprilis 4-t6l valtozott az AKK 15 éves benchmark dllampapirja, hiszen az 4j allampapir
lejarata 2038, azaz 20 év a kordbbi 2031. évi lejarattal, ami pedig 13 éves volt. 2018. julius
10-én pedig az 5 éves benchmark allampapir futamideje valtozott, hiszen a korabbi 2022.
oktéber 26-rél 2024. oktdber 24-re moédosult, azaz 2 évvel hosszabbodott. Ennek
kovetkeztében a jelentG6sebb hozamnovekedés a benchmark &allampapirok hosszabb
futamidejeinek is koszonhetd.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2018-ban 584 milliard forint addzas el6tti  és
535 milliard forint adézas utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy évvel
kordbban a bankszektor az adatok alapjan 689 millidrd forintos addzas el6tti és
623 milliard forintos addzads utani nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest nétt a
kamateredmény és a jutalékeredmény is. EI6bbi a cs6kkend kamatkdrnyezetben a zsugorodé
kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsébb forrasoknak, de magasabb volumeneknek
koszonhetGen 4,6 szazalékkal, mig utdbbi 7,3 szazalékkal volt nagyobb az el6z6 év azonos
idGszakanak eredményénél. A bankok t6keellatottsdga 2018 negyedik negyedévében lefelé
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modosult, hiszen a t6kemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévhez képest, 1,5 szazalékponttal
19,7 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatolé tékéje 109,2 millidrd forinttal
(3 931,3 milliard forintra) 2,7 szazalékkal mérséklédott, mikozben a kockazatokkal korrigalt
mérlegf60sszeg ennél nagyobb mértékben, 4,6 szazalékkal emelkedett és 2018. december
31-én 19 973 millidrd forintot tett ki.

Az MNB Hitelintézeti szektorrél sz6l6 negyedéves id6sora alapjan 2018. év egészében
Osszességében a lakossagi szegmensben és a vallalati szegmensben is csokkent a 90 napon
tuli késedelemben Iév6 (nem teljesitd) hitelek aranya. A vallalati szegmensben elsGsorban a
portfélidtisztitas kovetkeztében csokkent majdnem 0,89 szazalékponttal 2,23 szazalékra a
nem teljesit6 hitelek ardanya, mig a lakossagnal a kovetelés eladdsok és a nettd jovedelmek
novekedése is hozzajarulhattak az egy év alatt bekovetkez6 1,79 szdzalékpontos NPL rata
csokkenéséhez, amely igy 4,7 szazalékot tesz ki.

17.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(SzZAzZALEK)
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2018-ban a nagy nemzetkozi hitelmingsit6k kozil egyik sem mddositott Magyarorszag
allamaddéssaganak besoroldsan. Az elmult évben a hitelmindsit6knek 2-2 alkalommal nyilt
volna lehetGségiik a kilatds modositdsara (Moody’s) vagy a jelenlegi pozitiv kilatasrdl a
besorolds javitasara (S&P, Fitch). gy Magyarorszag a hitelmindsitéknél a befektetésre
ajanlott szintjén volt 2018 végén - kett6 esetben - pozitiv kilatassal. A piac varta a jelenlegi
befektetésre javasolt kategdria legalsé szintjén a kilatasjavitast. Ennek elmaradasa azonban
nem okozott hozamvaltozast a masodlagos piacon. A korabbi kilatasjavitaskor elsGsorban a
stabilan szufficites folyd fizetési mérleg, a magdnszektor és az dllam addssaganak
csokkenése, a kilfoldiek altal tartott magyar dallampapir allomany csokkenése, a nem
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teljesit6 hitelek aranyanak jelent6s csokkenése és a bankrendszer likviditasi helyzetének
javulasa jelentették a pozitiv kilatas indokat.

A haztartasok 2018 folyaman?® jelents mértékben (753,8 milliard forinttal) 15 szazalékkal
5778,7 millidrd forintra novelték az allampapir megtakaritasaikat, ezen belil is a hosszu
lejaratd papirok irdant mutatkozott a nagyobb kereslet. Pontosabban a lakossagnal
222,2 milliard forinttal 7,6 szdzalékkal 3 130,9 millidrd forintra emelkedett a révid lejaratu
(azaz éven belili) allampapirok allomanya, mig 531,6 millidrd forinttal 25,1 szazalékkal
2 647,9 millidard forintra novekedett a hosszu lejaratu allampapiroké. A hdaztartdsok forint
készpénzallomanya 655,9 milliard forinttal nétt, tovabba nagymértékben
(1 055,0 milliard forinttal) 16 szazalékkal 7667 milliard forintra emelkedett a
hitelintézeteknél elhelyezett betétdllomanyok értéke. A részvények és részesedések 2018
negyedik negyedéves értéke 1 648,2 millidrd forinttal 7,9 szazalékkal emelkedett a 2017. év
végéhez képest. A haztartasok hiteldllomanya 320,7 millidrd forinttal emelkedett, amely
novekményhez kozel 97 szdzalékban jarult hozza a forintban felvett ingatlanhitelek
névekménye. Osszességében a hdaztartdsok nettd pénziigyi vagyona 10,1 szazalékkal
4 098,2 milliard forinttal 44 797,1 milliard forintra nétt.

A nem pénziigyi vdllalati hitelek allomanya 962,1 milliard forinttal 14,8 szazalékkal
(7 457,6 millidard forintra) emelkedett 2018 végére, mig a lakossagi hitelek dallomanya
338,6 millidrd forinttal 5,8 szazalékkal 6 150,2 millidrd forintra emelkedett a 2017 végi
hitelallomanyhoz képest. A lakossagi hiteleken belil jelent6sen, 303,4 milliard forinttal
10 szazalékkal névekedett a lakascélu hitelallomany és 3 336,8 milliard forintot ért el.

18.ABRA: GDP-ARANYOS VALLALATI ES LAKOSSAGI HITELEK (SZAZALEK)
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> A 2018. negyedik negyedév el6zetes adat
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A kiils6 egyensulyt vizsgalva megallapithatd, hogy a nettd finanszirozasi képesség a GDP
2,2 szazalékat tette ki 2018-ban az el6z6 évi 3,9 szazalék utan. A folyd fizetési mérleg
egyenlege is szufficites (0,5 szazalék) volt, de alacsonyabb, mint 2017-ben (2,8 szazalék). A
csokkenés dont6en a kilkereskedelmi mérleg pozitiv egyenlegének visszaesésére vezethet6
vissza (a 2017-es 7,4 szazalékrél 2018-ra 4,7 szazalékra). A jovedelemegyenleg negativ
szalddéja kismértékben javult —5,1 szdzalékrél —4,8 szdzalékra. Az EU-transzferegyenleg
szintén javult 2017-hez (1,5 szazalék) képest és a GDP 2,3 szazalékat tette ki 2018-ban.
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Koltségvetési folyamatok 2018-ban

Januarban megjelent az allamhdaztartds kozponti alrendszerének 2018. évi pénzforgalmi
mérlege. A kovetkez6kben azt vizsgaljuk, hogy a fontosabb bevételi és kiadasi mérlegsorok
hogyan teljesiiltek tavaly az eredeti el6iranyzatokhoz, illetve a 2017. évi tényadatokhoz
képest.

Az dllamhaztartds kozponti alrendszerének 2018.évi el6zetes pénzforgalmi hidnya
1 445,1 milliard forint volt, ami 388,3 milliard forinttal maradt el a 2017. évi adattol. A
kdozponti koltségvetés 1 368,8 milliard forintos hidnyt, a tdrsadalombiztositas pénzigyi
alapjai 83,9 milliard forintos  deficitet, mig az elkilonitett &llami  pénzalapok
7,6 millidrd forintos tobbletet halmoztak fel. Az év egészét a vartnal is kedvez6bb
redlgazdasagi folyamatok és a 2016 novemberében kotott hatéves bérmegallapodas
addbevétel-generalé hatdsa, valamint az unids projektekhez kapcsoldodéd kifizetések,
el6finanszirozasok és bevételek hataroztak meg.

19.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTASI EGYENLEG ALAKULASA 2010 Es 2018 kOzOTT
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A tavalyi év egészére jelzett, elGzetes pénzforgalmi hidany (1 445,1 milliard forint)
6,2 szazalékkal haladta meg a mddositott elGiranyzat szerinti, 1 360,7 milliard forintos
hidnycélt. A pénzforgalmi hidany nagysdga mogott f6leg az eurdpai unids programok
el6finanszirozasa all. Kijelenthet6 azonban, hogy Magyarorszag 2018-ban is teljesiteni tudta
a maastrichti kritériumok szerinti 3 szazalék alatti GDP-aranyos eredményszemléletd hianyt,
amely 0,2 szazalékponttal lett alacsonyabb, mint a kit(izott 2,4 szdzalékos cél.
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Bevételek

A kozponti koltségvetés 2018-ban befolyd bevételeit a vartnal is kedvezébb makrogazdasagi
tendencidk hatdroztdk meg. A gazdasagi novekedés a koltségvetésben tervezettnél
magasabb addbevételeket generalt, amit tovabb fokoztak a magasabb bérkidramlds miatti
befizetés novekedések, valamint az olyan gazdasagfehérité és foglalkoztataspolitikai
intézkedések, mint az online pénztargépek hasznalatara kotelezett addalanyi kor béviilése és
a hatéves ado- és bérmegallapodds keretében végrehajtott addcsokkentések, illetve a
minimalbér és a garantdlt bérminimum szintjében tortént emelések. Ezt tdmasztja ald, hogy
a kozponti koltségvetés halmozott adodbevétele 415,5 milliard forinttal meghaladta a
2017. évi eredményt.

A novekvé foglalkoztatds és a dinamikusan emelkedé realbérek pozitiv hatdsa a bevételi
oldal tébb pontjan is felfedezhets. Egyrészt az addcsokkentések ellenére emelkedtek a
munkahoz kapcsolddé add- és jarulékbefizetések, masrészt a lakossag elkolthetd jovedelme
is n6tt, ami a fogyasztasi és jovedelemaddknal érezteti a hatdsat. Ennélfogva a személyi
jovedelemaddbdl szarmazd bevétel 13,4 szazalékkal (257,5 millidrd forinttal) teljestlt
magasabb értéken, mint az el6z6 év halmozott eredménye, és 3,9 szazalékkal
(81,2 millidrd forinttal), mint a 2018-as el8irdanyzatban foglalt érték. Ennek hatterében a
magasabb bérkidramlas miatti befizetés névekedés huzédott meg. A szocialis hozzajarulasi
addébodl, a szakképzési hozzdjarulasbol, valamint az egészségligyi hozzajaruldsbdl és
jarulékokbdl szarmazé 6sszes bevétel az el6z6 évit 4,7 szazalékkal (218,0 milliard forinttal)
haladta meg 2018 végén. Az elGiranyzatban foglalt értékekhez képest azonban kdzel azonos
teljestlés figyelhet6 meg: mindossze 0,1 szdzalékkal (7,2 milliard forinttal) keletkezett
magasabb bevétel a fenti addkbdl.

A fogyasztashoz kapcsolt addékbdl szirmazé teljes bevétel 10,9 szazalékkal
(532,7 millidrd forinttal) emelkedett 2017-hez képest, mig az elGiranyzatban foglalt értéket
2,8 szazalékkal (145,9 millidrd forinttal) haladta meg. Az altalanos forgalmi adébdl szarmazo
bevétel 11,4 szazalékkal (403,4 millidrd forinttal) teljestlt magasabban, mint a megel6z6 év
azonos idGszakdban. A jovedéki adébdl szarmazd bevételek jelent6s mértékben,
8,8 szazalékkal (89,8 milliard forinttal) n6ttek az el6z6 évhez viszonyitva, ami tobb tényez6
egylittes hatasdnak koszonhet6. A dohdnytermékek tekintetében a forgalomnovekedésen
tul a 2018.szeptemberi adémérték-emelés, valamint a jogszabalyvaltozdsok miatti
alacsonyabb bazisévi bevételek voltak mérvaddak. Az (zemanyagoknal a bevétel
novekedését a forgalom emelkedése indokolta, mig a 2017 els6 negyedévében érvénybe
[ép6 magasabb addmérték mérséklGen hatott. Az egyéb termékek esetében is kettGs hatas
érvényeslilt, azon belil is a szeszes italoknal: egyrészt itt is novekedett a forgalom 2018-ban,
masrészt a népegészségligyi termékadot érint6 torvényi valtozasokhoz kothetd készletezési
hatdsok eredményeképp 2017-ben magas bevétel keletkezett, ami fékezte a novekedési
utemet.
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A gazdalkodoszervezetek befizetéseibdl szarmazo bevétel 9,0 szazalékkal
(142,3 milliard forinttal) maradt el 2018-ban az azt megel6z6 évi teljesitéshez képest, mig a
maodositott elSirdnyzatban foglalt értéket 5,6 szazalékkal (75,4 millidrd forinttal) meghaladta.
A tdrsasagiado-bevétel Osszege, amely a vizsgalt bevételek 26,6 szazalékat tette Kki,
39,1 szazalékkal (244,5 millidrd forinttal) maradt el a 2017.évi eredményt6l. Ennek
hatterében egyrészt a 2017. évi addelbleg-kiegészitést érint6 rendelkezések 2018 janudrjara
torténd jelentGs athuzéddsa, masrészt a ndvekedési addhitel befizetései 6sszegének jelentds
mérséklédése allt. A fejezeti befizetések 35,5 szazalékat kitevé egyéb kozpontositott
bevételek 11,3 szdzalékkal (51,4 milliard forinttal) teljesiiltek magasabban, mint a megel6z6
évben befolyt 6sszeg, amelyen belll kiemelendd az elektronikus utdijbdl szdrmazo,
184,1 milliard forintot kitevé bevétel.

Kiadasok

A koltségvetés  kozponti  alrendszerének  éves  halmozott  kiadasa  tavaly
21 318,1 milliard forintot tett ki, ami 1,2 szdzalékkal (261,4 milliard forinttal) haladta meg az
el6z6 évi eredményt. Ezen bellil a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésil elGiranyzatok
hazai kiadasai 10,3 szdzalékkal (262,0 millidrd forinttal) haladtdk meg az el6z6 év azonos
id6szaki eredményét, a szakmai fejezeti kezelés(i elGiranyzatok unids kiadasai pedig
26,6 szazalékkal (685,1 milliard forinttal) elmaradtak attal, minddssze
1 886,3 milliard forintot tettek ki 2018-ban, szemben a 2017-es 2 571,4 milliard forinttal. Az
el6irdnyzathoz képest rendre 20,2 és —22,0 szazalékos (472,4 és —531,3 millidrd forintos) volt
az eltérés. A szakmai fejezeti kezelésl elGirdnyzatok novekedése mogott a normativ
finanszirozasra (420,3 milliard forint), a kiemelt kdzuti projektekre (251,9 milliard forint), a
Modern Varosok Program keretében megvaldsuld fejlesztésekre (116,3 milliard forint) és a
kozuthalézat feldjitdsara (96,5 millidrd forint) forditott Osszegek, valamint az autdpalya
rendelkezésre allasi dija (115,2 millidrd forint), az egyhazi kozosségi céli programok és
beruhdzasok tamogatasa (99,0 milliard forint) és a tomeges bevandorlds kezeléséhez
kapcsolédd kiadasok (87,7 millidrd forint) torvénysorrdl torténd kifizetések elSirdnyzatnal
nagyobb mérték( teljesiilése allt. Az unids kiaddsok el8iranyzathoz vett alulteljestilését a
2014-2020-as eurdpai unids  koltségvetési  ciklushoz  kapcsolédd  programok

el6finanszirozasanak mérséklédése okozta.

A lakdasépitési tdmogatasok 4,6 szazalékkal (8,5 millidrd forinttal) ndvekedtek, ami 6sszesen
193,2 millidrd forint kiadast jelentett a koltségvetésben. Ez f6ként a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezményt, az ado-visszatéritési tamogatast és a jelzaloglevelek kamattdmogatasat
igénybe vevGk szamanak a valtozdsanak koszonhetd, de befolydsolta az arfolyam- és
referenciahozamok, illetve a tovabbi konstrukcidkat igénybe vev6k szamanak alakulasa is.

A kedvez6 gazdasagi folyamatoknak és a Kormany intézkedéseinek (példaul a hatéves ado-
és bérmegallapodas keretében megemelt minimdlbérnek és garantalt bérminimumnak,
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illetve az ezzel egy id6ben csokken6 munkaaddi addterheknek) kdszonhet6en 2018-ban
rekordot dontott a foglalkoztatottak szama. Az elkilonitett allami pénzalapok kiadasai
12,3 szazalékkal (79,3 millidrd forinttal) maradtak el az el6z6 évi teljesiilés értékétdl, mig az
el6irdnyzatban foglalt értéket 0,3 szazalékkal (1,5 milliard forinttal) haladtdk meg minddssze.
Ezen belll a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap kiadasai 15,3 szdzalékkal (70,5 millidrd forinttal)
teljestltek alacsonyabban, mint 2017-ben. Ennek hatterében f6leg a Start
munkaprogramokra koltott oOsszeg 34,9 szazalékos (92,8 millidrd forintos) mérséklGdése
hizédott meg.

A Tarsadalombiztositasi Alapok kiaddsai 5,8 szazalékkal (319,4 milliard forinttal) haladtak
meg a 2017.évi Osszeget. Ezen belil a Nyugdijbiztositasi Alap kiadasai 4,6
(148,5 milliard forinttal), mig az Egészségbiztositasi Alap raforditdsai 7,6 szazalékkal
(170,9 milliard forinttal) novekedtek az el6z6 évi eredményhez képest. EI6bbi esetében a
nyugellatasokra forditott Osszeg volt kiemelked6é tétel (3 347,4 millidrd forint), amely
5,6 szazalékkal (176,1 milliard forinttal) volt magasabb, mint az el6z6 évben, és
0,1 szazalékkal (4,1 millidrd forinttal) haladta meg az elGiranyzat értékét. Az
Egészségbiztositasi Alap kiadasainak 53,7 szazalékdt add gyogyitd-megel6z6 elldtasokra
forditott 0Osszeg 9,2 szdzalékkal (110,1 millidrd forinttal) haladta meg az el6z6 évi
raforditdsokat, és 8,5 szazalékkal (102,0 milliard forinttal) alakult magasabban az elGiranyzat
értékéhez képest. A vizsgdlt két év kiaddsai kdzott mutatkozo eltérés hatterében egyrészt a
2017. és 2018. novemberi béremelések, valamint a haziorvosi és fogdszati ellatds
finanszirozasanak novekedése huzdédott meg. Utdbbi esetében a haziorvosi szolgaltatasok
rezsitdmogatasa 2017 masodik fél évében és 2018 marciusaban is 130-130 ezer forinttal
emelkedett, a fogdszati ellatasoknal pedig havi 130 ezer forint rezsitdmogatast vezettek be.

Kamategyenleg és dllamaddssag

2018 sordn a kamatbevételek 120,6 millidrd forintot értek el, ami 15,6 szdzalékkal
(16,3 millidrd forinttal) magasabb az egyévvel korabbindl. A  kamatkiaddsok
1 048,4 milliard forinton alltak, ami 3,9 szazalékkal (42,9 milliard forinttal) maradt el a 2017-
es teljestilést6l. A bevételi és kiadasi oldal eredéjeként a kamategyenleg
927,8 milliard forintnyi  netté  kamatkiadast eredményezett, ami 6,0 szdzalékkal
(59,2 millidrd forinttal) maradt el a megel6z6 évit6l. A kamategyenleg a 2018. évi
el6irdnyzathoz képest 2,5 szdzalékkal (23,0 milliard forinttal) kedvezé6tlenebbil alakult.

Az év utolsd napjan a kozponti koltségvetés addssaga 28 688,2 milliard forintot tett ki,
szemben a megel6z6 év azonos idGszakanak 26 746,2 millidrd forintos hianyaval. A kdzponti
koltségvetés devizaaddssaganak részaranya — az addssagfinanszirozds kockazatainak
mérséklése érdekében — a 2017. évvégi 21,6 szazalékos szintrél 20,0 szdzalékos szintre
csokkent a teljes addssagon beliil. A Magyar Nemzeti Bank kozleménye szerint az
allamhaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott (maastrichti) addssaga -
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figyelembe véve az Eximbank addssagat is — a GDP 70,8 szazalékat (29 807 milliard forintot)
tette ki a tavalyi év végén. Ezek alapjan az allamhdztartds GDP-aranyos addssaga tovabb
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, méghozza 2,5 szazalékponttal. A
koltségvetés GDP-aranyos hianya pedig — a kordbbi varakozasokkal szemben — a 2017-es
szinttel megegyezben, 2,2 szdzalékon alakult.

20.ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ES KOLTSEGVETESI DEFICIT ALAKULASA 2010 Es
2018 KOzZOTT (SZAZALEK)
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Forrds: Eurostat
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