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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Alapvetéen tamogato kiilsé kérnyezet, mérsékl6dé kockazatok, deriis kilatasok

A magyar gazdasag kullsé kdrnyezetét alapvetSen tovabbra is tamogatonak latjuk ndvekedési/egyensulyi
kilatasainkat illetéen. Az eddig megjelent harmadik negyedéves adatok alapjan a vilaggazdasag
novekedése tobbéves csticsot ért el, és ami még orvendetesebb, hogy a fellendiilés parhuzamosan
kovetkezett be a vilag kilénb6zé pontjain, igy széleskorlinek mondhaté. Egyes meghatarozoé feltérekvé
gazdasagok — mint Oroszorszag, vagy Brazilia maguk mogott hagytak a tobbéves recessziot. A
kildtasok alapjan pedig legalabbis az utem fenntarthatonak, de akar gyorsulonak is igérkezik. Mindezt a
globalis kereskedelem hatarozott fellendiilése kisérte. Egyelére nem latszanak a kinai gazdasag
lassulasanak jelei, igy az ezzel kapcsolatos aggodalmak eltulzottnak tlnnek. Az uj amerikai elndk
gazdasagpolitikai igéreteinek megvaldsitdsa meég varat magara, azonban az adécsodkkentés terén mar
koérvonalazédni latszik az el6relépés. Még ezen gazdasagi 6szténzék mellett is tdbbek szerint nehezen
gyorsulhat az amugy is érett ciklusaba érkezé ndvekedés az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor a legutdbbi
eurdpai adatok a ndvekedés tovabbi élénkiilésére utalnak. Realgazdasagi értelemben tehat a kilatasok
tovabb javultak az egy negyedévvel ezel6tti allapothoz képest, dontéen a szamunkra meghatarozé
eurdépai és német konjunktira élénkiilésének koszonhetéen. A kiilsé finanszirozasi feltételekrol
pedig ugyanez mondhato el, hiszen Eurépat tovabbra is laza monetaris kondiciok jellemzik, a Fed-et pedig
az inflaciés és bérnyomas hianya bizonytalanithatja el a jové évi tovabbi kamatemeléstél. A kockazatok
ennek megfeleléen tovabb csokkentek, sét, inkabb pozitiv kockazatok korvonalazédnak. Némi negativ
kockazat azonban fennmaradt. A gyorsabb névekedés mellett ugyanis Amerika némileg a bezarkézas felé
fordulhat, ami a viliggazdasagi kereskedelem egészének alakulasara is hatdssal lehet, bar eddig erre nem
kerilt sor. Emellett Eurépaban a Brexit és a bankrendszer allapota adhat okot az aggodalomra, de ezen
kockazatok is kezelhetének tlinnek. Ek6zben egy meredekebb azsiai lassulas és tébb geopolitikai fesziltség
esetleges negativ hatasat sem szabad alabecsdlni.

Jelentésen gyorsul a névekedés liteme

Az el6zetesen megjelent beruhdzasi adatok utadn nem okozott meglepetést, hogy a beruhazasok
fellendiilése dont6 mértékben jarultak hozza a GDP ndvekedéséhez. Az elbzetesen megjelent havi
kiskereskedelmi adatok pedig a fogyasztas gyorsulasara utaltak, amit a GDP adatok is megerGsitettek. A
kiilkereskedelem azonban az élénkllé belsd kereslet hatdsara negativan jarult hozza a névekedéshez. A
harmadik negyedéves élénkulést kdvetéen a negyedik negyedévben érdemben gyorsulhat a névekedés,
amit az igen kedvez8 hazai és kiilsé kilatasok is tamogatnak. A jelentés realbér névekedés hatasara a
fogyasztas dinamikaja magas maradhat, amit a lakossagi megtakaritdsok meredek ndvekedése is
tamogat. A tavaly elkezdett lakas-, és irodaépitések atadasa az idei év végétdl varhatd, de j6 résziik
athuzodik jovére és jové utanra is. A beruhazasok élénkulését a mar megjelené EU-transzferek is
tamogattak, azonban az ezekhez kapcsolédé beruhdzasok tulnyomé része még csak a kdzeljovében indul,
igy ezek is tovabb gyorsithatjdk a beruhazasokat. Az allami beruhazasok felfutdsa a kozeljovében
varhatdak, valamint igen jelentés autéipari beruhazasok mellett a versenyszféra beruhazasait a tartésan
alacsony kamatkornyezet, az alacsonyabb tarsasagi add és szocho, valamint a szinte minden agazatban
megjelend munkaeréhiany és bérkoltség emelkedés is tamogatja, mivel a vallalatokat termelékenység- és
hatékonysagnovel® beruhazasokra kényszeritheti. A kdvetkezd években jelentds energetikai beruhazasok is
tamogatjak a gyors névekedést. A beruhazasok meredek gyorsulasanak hatasait azonban ellensulyozza a
beruhazasok magas importigénye, igy a kiilkereskedelmi tobblet csokkenése némileg fékezi a gazdasag
ndvekedését. Az eurdpai gazdasagi kilatasok szintén kedvezéek, igy idén a GDP ndvekedése elérheti,
jovére pedig az uj autdipari kapacitasok lUzembe helyezésével meg is haladhatja a 4%-ot. Idén 4%-0s,
jovore pedig 4,2%-0s novekedésre szamitunk.
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Emelkedébe fordul, de tartosan a kézéptavu cél alatt marad az inflacié

Az inflacié éves Uteme tovabbra is elmarad a 3%-os céltdl, az inflacié hullamzasanak a hatterében pedig
déntéen az Uzemanyagarak valtozasa all. A tényleges arnyomasra jobban utalé maginflaciéban fokozatosan
emelkedik, de a dohanytermékek jovedéki adojatél megtisztitva még igy is messze elmarad az inflacios
celtdl ezzel szemben a kuls6 kérnyezetbél tovabbra sem érkezik inflacids nyomas. Az utébbi idészakban
jelentésen felgyorsult bérdinamika ellenére kereslet oldali arnyomas csak fokozatosan épil fel, ugyanis
részben még mindig a korabbi évek elhalasztott fogyasztasanak a potlasa zajlik. Az éves atlagos inflacié az
idei évben még 2,5% alatt marad, s csak a jové év végére érheti el a 3%-o0s célt. Osszességében idén
2,4%-0s, 2018-ban pedig 2,7%-os éves atlagos inflaciéra szamitunk.

Csokken6é hozamszintek

Tavaly oktéber 6ta az MNB mar csak korlatozott és csokkend mennyiségben fogad be banki forrasokat a
betéti eszkdzeibe, igy a tovabbra is jelentés bankkoézi forintlikviditas a rovid hozamok szintjét joval lejjebb
szoritotta az alapkamat 0,9%-os értékénél. Mivel az MNB tovabbra is elkételezettnek mutatkozik a
jegybankmeérleg szlikitésére, a bankok a likviditasfeleslegiket leginkabb allampapir-vasarlassal, hitelezési
aktivitasuk nodvelésével, esetlegesen kilféldi forrasaik leépitésével vagy kilféldi eszk6zok vasarlasaval
épithetik le. Barmilyen kombinaciét valasszanak is azonban, a rovid hozamok szintje az elkovetkez6
honapokban tovabbra is mélyen az alapkamat alatti lehet, a jegybanki eszk6z6kbdl valé kiszoritas
mértékének fliggvényében akar tartésan 0% koriili is lehet. EbbdI kifolydlag a jegybanki alapkamat
szintje hosszu ideig nem igazan lesz effektiv, és igy, mivel az inflaciés fejlemények ezt nem indokoljak,
tartésan valtozatlan maradhat. 2018 masodik fele elétt igy nem szamitunk szigoritasra a monetaris
feltételekben, féként mivel a kilsé egyensulyi helyzet alakulasa tovabbra is a forint er6s6dését tamogatja,
ami bizonyos értelemben a monetaris kondiciok szigorodasanak felel meg, s ez ellen az MNB a maga
eszkozeivel igyekszik tovabbra is fellépni.

Tovabb cs6kken a munkanélkiiliség

A munkaerépiacon a foglalkoztatas-bdvilés uteme tovabbra is magas, és ezt immar szinte kizarélagos
jelleggel az els6dleges munkaerdpiac allasteremtése vezérli. A kozfoglalkoztatas bdvilése leallt, sét, az
utébbi honapokban megkezdddétt az allomany csokkenése. Igy arra szamitunk, hogy mérsékeltebb
litemben ugyan, de a munkanélkiiliségi rata siillyedése stabilan folytatodik. Egyre tobb agazatban igy
is effektiv korlatot jelenthet a munkaerd-kinalat elégtelensége, ezért a bérdinamika nemcsak a minimalbér és
a garantalt bérminimum emelése, hanem a piaci béremelések kdvetkeztében is magas marad. Az idei év
atlagaban 4,2%-ig siillyedé munkanélkiiliségi rata igy mar jovére 4% ala keriilhet, azaz 2018-ban
enyhébb mértékben ugyan, de még feszesebbé valhat a magyar munkaeré-piac.

Kedvezé egyensulyi folyamatok

Tovabbra is igen kedvez6 folyamatok latszanak az allamhaztartas egyenlegével kapcsolatban. Az MNB altal
k6zolt pénzigyi szamlak adatai alapjan az allamhaztartas netté finanszirozasi képessége, azaz tébblete,
az els6 haromnegyed évben 185 milliard forint volt. Ezzel szemben a kozponti koltségvetés
pénzforgalmi egyenlege az év elsd tizenegy hénapjaban 1639 milliard forintos hianyt mutatott. A tavalyi
évhez képest nagyobb koltségvetési hianyt donté részben az unids projektekkel 6sszefliggd kifizetések
okozzak, mivel az unidés tamogatasok kifizetése elérte az 1925 milliard forintot, amelyet az unié utdlag
megtérit, ezzel szemben az EU eddig 382 milliard forintot utalt at. Mivel az uniés kifizetéseket az unios
modszertan szerint szdmolt eredményszemléletl hidnyban nem kell kiadasként elszamolni, igy ettél
megtisztitva a hiany lényegesen alacsonyabb, 100 milliard forintot sem érte volna el. 2017-ben ismét
joval elmaradhat a 2,4%-os tervtdl az allamhaztartas hianya, igy a kedvez6 bazis miatt 2018-ban is
alulmulhatja a hiany a tervezett 2,4%-ot. A GDP-ardnyos allamaddéssag az unios kifizetések
megeldlegezése ellenére is folytatédhat. Ez utdbbi 2017 végére mar 70% kozelébe, 2018-ban mar az ala
kerilhet.

Noha a kllkereskedelmi mérleg robosztus tdbblete mérséklédik a megugro belsd kereslet hatasara, a kiilsé
egyensuly mutatéi is kedvezéen alakulnak. Tavaly tovabb emelkedett a folyé fizetési mérleg tdbblete,
azonban az alacsonyabb EU-forrasbearamlas miatt csokkent, de igy is magas maradt a netté kiilsé
finanszirozasi képességunk (a GDP kdzel 6%-ara). Bar a bels6 kereslet erés névekedése miatt 2017-ben és
2018-ban a folyo fizetési mérleg tobblete valamelyest mérséklédik, a gyorsitott EU-forrasfelhasznalas miatt
netto kiils6 finanszirozasi képességiink tovabbra is a régié legmagasabbjai soraba tartozik majd, ami
eléseqiti a kulfoldi adéssagallomany gyorsulé leépllését. A legtagabb értelml (a mikodétdke-befektetések
kbzé sorolt egyéb tdke tételeket is tartalmazd) bruttd kilféldi adéssag mar tavaly a GDP 100%-a ala kerdlt,
2018 végére pedig varakozasaink szerint mar csak annak mintegy haromnegyedét éri el, mig a netté kilsé
adossag a kovetkez6 években gyakorlatilag eltlinhet, az évtized végére pedig nettd kiilsé hitelezi
poziciéba kerllhet a hazai gazdasag.
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Stabilan teljesité forint

A forint 2016-ban végleg szakitott a legsebezhet6bbnek tekintett valutak koérével, igy egyre kevésbé reagal
érzékenyen a nemzetkdzi hangulat valtozasaira. Volatilitasat ugyanakkor valamelyest noveli, hogy tovabbra
is a kedvez6 egyensulyi folyamatok indokolta felértékelédési nyomas, és az MNB ezzel ellentétes érdekei
kozotti présben van. Rovid tavon ezért tovabbra sem szamitunk markans eltérésre a forint euroval
szembeni arfolyamaban az utébbi idészakot jellemz6 306-315-6s savtol, de 2018 kézepétdl kezdve
egy lassu, trendszerii er6s6dés minden elérelathaté gazdasagi hatast figyelembe véve mégis
kibontakozhat, igy a forint tartésan az emlitett sav aljan maradhat. A kilsé egyensulyi folyamatok
alakulasan tul ezt az is tamogathatja, hogy a gyorsulé névekedés mellett a nagy hitelmindsité cégek tovabb
javithatjdk Magyarorszag addsosztalyzatait, amelyek tavaly mar igy is kivétel nélkll visszakeriltek a
befektetésre ajanlott kategoridba.
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ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALO TABLAZATA

2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019

TENY ELOREJELZES
GDP (%) 2,1 4,2 3.4 2,2 4,0 4,2 3,6
Lakossagi fogyasztas (%) 0,5 2,4 3,4 3,8 3,9 5,0 4,0
Kozosségi fogyasztas (%) 6,5 9,8 0,2 0,6 -1,2 3,4 15
Beruhazasok (%) 9,8 12,3 1,9 -10,6 22,2 15,7 4,5
Export (%) 4,2 9,1 8,5 34 6,6 6,9 6,5
Import (%) 45 11,0 6,4 2,9 10,0 7,5 6,6
Inflacié (%) 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 10,2 7,7 6,8 51 4,2 3,9 3,7
Allamhaztartasi egyenleg
(ESA-95; GDP %-a) -2,6 -2,8 -2,0 -1,9 -1,4 -2,1 -2,0
Allamadéssag (GDP %-a) 76,0 75,2 74,7 73,9 72,0 69,7 67,0

Kiilkereskedelmi mérleg

L - 6555 6274 8595 9725 8200 8000 8200
(millié euro)

Folyo fizetési mérleg

(GDP %-a) 3,8 15 3,5 6,1 3,8 3,5 3.4
Kiils6 finanszirozasi képesség

(GDP %-a) 7,4 52 8,1 6,2 6,6 6,4 6,2
Brutto kiilf6ldi adéssag (GDP %-a) 118,2 | 117,2 | 108,6 96 83,5 74,0 65,0
Netto kiilfoldi adéossag (GDP %-a) 47,7 45,4 19,5 22,2 15,6 8,5 3,2
Jegybanki alapkamat (év vége, %) 3,00 2,10 1,35 0,90 0,90 0,90 0,90
EUR-HUF (éves atlag) 296,92 | 308,66 | 309,90 | 311,50 | 309,30 | 310,00 | 305
EUR-HUF (év vége) 296,91 | 314,89 | 313,12 | 311,02 | 313,00 | 307,00 | 303

* Tartalmazza a kilféldi kozvetlen t6kebefektetéseken bellili egyéb téke allomanyat
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Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi novekedés

A magyar gazdasag az idei masodik negyedévben éves alapon 3,9%-kal (szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitva 4,1%-kal), az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,9%-kal bévilt, ami
gyorsulas a masodik negyedévi 3,3%-0s éves ndvekedéshez képest. Az elsé haromnegyed évben
Osszességeében 3,8%-kal nétt a hazai GDP. A ndvekedési lUtem gyorsulasat részben technikai
tényezék, az egy évvel ezel6tti alacsonyabb bazis okozta. A gazdasag novekedéséhez
elsésorban a piaci alapu szolgaltatasok és a varakozasok felett teljesité épitbipar jarultak hozza,
mig az ipari termelés novekedése a mar emlitett technikai hatasok miatt szintén gyorsult. A
mezbgazdasag azonban a tavalyi kiemelkedd eredmények utan visszahluzta a névekedést.

Az el6zetesen megjelent beruhazasi adatok utan nem okozott meglepetést, hogy a beruhazasok
fellendiilése dontd mértékben jarultak hozza a GDP ndvekedéséhez. Az elézetesen megjelent
havi kiskereskedelmi adatok pedig a fogyasztas gyorsulasara utaltak, amit a GDP adatok is
megerdsitettek. A kulkereskedelem azonban az élénkuld belsd kereslet hatédsara negativan
jarult hozza a novekedéshez. A harmadik negyedéves élénkilést kovetben a negyedik
negyedévben érdemben gyorsulhat a ndvekedés, amit az igen kedvezd hazai és kilsé kilatasok
is tamogatnak. Az igen jelentds realbér névekedés hatasara a fogyasztas dinamikaja magas
maradhat, amit a lakossagi megtakaritasok meredek ndvekedése is tamogat. A tavaly elkezdett
lakas-, és irodaépitések atadasa az idei év végétdl varhato, de j6 részik athuzédik jovore és
jové utanra is. A beruhazasok élénkilését a mar megjelené EU-transzferek is tamogattak,
azonban az ezekhez kapcsoldédd beruhazasok tulnyomo része meég csak a kdzeljovoében indul, igy
ezek is tovabb gyorsithatjak a beruhazasokat. Az allami beruhazasok felfutasa a kozeljovében
varhatéak, valamint igen jelentdés autéipari beruhazasok mellett a versenyszféra beruhazasait a
tartosan alacsony kamatkornyezet, az alacsonyabb tarsasagi adé és szocho, valamint a szinte
minden agazatban megjelené munkaeréhiany és bérkoltség emelkedés is tamogatja, mivel a
vallalatokat termelékenység- és hatékonysagndvelé beruhazasokra kényszeritheti. A kévetkezd
években jelentés energetikai beruhazasok is tdmogatjak a gyors ndvekedést. A beruhazasok
meredek gyorsulasanak hatasait azonban ellensulyozza a beruhazasok magas importigénye, igy a
kilkereskedelmi tobblet csdkkenése némileg fékezi a gazdasag noévekedését. Az eurdpai
gazdasagi kilatasok szintén kedvezdek, igy idén a GDP ndvekedése elérheti, jovore pedig az Uj
autdipari kapacitasok Uzembe helyezésével meg is haladhatja a 4%-ot. Idén 4%-o0s, jovore pedig
4,2%-0s novekedésre szamitunk.

Az eddig megjelent harmadik negyedéves adatok alapjan a vildggazdasag novekedése
tobbéves csucsot érhetett el, és ami még drvendetesebb, hogy a fellendilés parhuzamosan
kovetkezett be a vilag kuldonbdzé pontjain, igy széleskérlinek mondhaté. Egyes meghatarozo
feltdorekvé gazdasagok — mint Oroszorszag, vagy Brazilia maguk mogott hagytak a tdbbéves
recessziot. A kilatasok alapjan pedig legalabbis az Gtem fenntarthatonak igérkezik, de nem zarhaté
ki a ndvekedés tovabbi gyorsulasa sem, kulondsen az eurdpai gazdasagokban. Mindezt a globalis
kereskedelem hatarozott fellendiilése kisérte. Egyelbre nem latszanak a kinai gazdasag
lassulasanak jelei, igy az ezzel kapcsolatos aggodalmak eltulzottnak tinnek. Azonban az el6bb-
utobb varhaté kinai lassulas — a kismérték( kitettség miatt — csupan enyhe lefelé mutato
kockazatot jelent, azonban a kockazatok megvaldsulasa esetén az olaj- és nyersanyagarak a
vartnal tartésabban maradhatnak alacsony szinten, ami mind a hazai, mind az eurdpai haztartasok
vasarloerejét novelheti, igy pozitiv hatassal lehetnek a hazai és az eurdpai keresletre. Az Egyesdlt
Kiralysag kilépése az EU-bdl szintén enyhe negativ kockazatokkal jarhat, azonban rovidtavon az
aggodalmak ellenére a brit gazdasag elkerllheti a recessziét. Mivel a kilépési targyalasok
minimum két évig tarthatnak, amelyek még el sem kezdddtek, igy a brit gazdasag stabilizalodasa
esetén a relative alacsony kitettség miatt nem szamolunk negativ hatassal. A targyalasok
végeredménye azonban igen Iényeges abban a tekintetben, hogy az Egyesult Kirdlysag milyen
mélységben férhet hozza az eurdpai aru-, szolgaltatasi, és pénzlgyi piacaihoz a tovabbiakban,
ami nagymértékben befolyasolhatja London kdzponti sulyu pénzigyi szerepét. Az Uj amerikai
elndk gazdasagpolitikai igéreteinek megvaldsitdsa még varat magara, azonban az adécsokkentés
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terén mar kdrvonalazddni latszik az elérelépés. Még ezen gazdasagi 0sztonzék mellett is tdbbek
szerint nehezen gyorsulhat az amugy is érett ciklusaba erkez6 novekedés az Egyesdult
Allamokban. Ugyanakkor a legutébbi eurdpai adatok a novekedés tovabbi élénkulésére
utalnak.

A masodik negyedévben az EU tagallamai kozll a hazai gazdasag negyedéves és éves alapon
az erds kozépmezodnybe tartozik. A kovetkez6 negyedévekben hazai gazdasag novekedése
tartdsan meghaladhatja az EU Osszesitett ndvekedési lGtemét, igy az idei évtdl Gjra gyorsulhat a
hazai gazdasag felzarkézasa. A kovetkez6 években a fogyasztas tovabbi élénkilése, a
beruhazasok felfutasa és Ujabb jelent8s autdipari kapacitasbdvitések hatasara atmenetileg
viszonylag gyors lehet a felzarkézas. Hosszabb tavon ugyanakkor élénkebb Utem( felzarkézasra
még nem szamitunk, ugyanis egyel6re inkabb a korabbi években kialakult negativ kibocsatasi rés
zarédasa zajlik, a potencialis novekedést meghatarozé tényezékben (humantdke,
intézményi/szabalyozasi/uzleti kornyezet) csak lassu javulas latszik. A felzarkozasi folyamat igy
is tartés maradhat, de lassu utema.

1. abra: Az EU tagallamainak negyedéves 2. dbra: Az EU tagallamainak éves
novekedése (negyedéves nov. litem %-ban) novekedése (éves nov. litem %-ban)
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A masodik negyedévben az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke 3,7, ill. 4,9%-kal
novekedett az egy évvel ezel6ttihez képest. A feldolgozéiparon belll a nagyobb sulyu tertletek
mindegyike bévult a jarmigyartast kivéve. Az ipari termelés 0sszesen 0,8 szazalékponttal jarult
hozza a GDP novekedéséhez. Az épitbipar teljesitménye az egy évvel korabbi igen alacsony
bazisnak és az agazat széleskorl fellendulésének koszdnhetben 28,3%-kal szarnyalt, az agazat
kis sulya miatt azonban csupan egy szazalékponttal ndvelte a GDP-t. A tavalyi kedvezd iddjaras
utan a mezdégazdasagi teljesitmény 11,3%-kal csodkkent a harmadik negyedévben, igy 0,6
szazalékponttal mérsékelte a GDP ndvekedési Utemét.

A szolgaltatéi agazatok hozzaadott értéke egyiittesen 3,8%-kal novekedett, 2
szazalékponttal novelve a GDP-t. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
teliesitménye 6,8%-kal ndvekedett, tikrozve a kiskereskedelmi forgalom, valamint a
vendégforgalom gyors uteml ndvekedését. A szallitas, raktdrozas agazat teljesitménye 4,7%-kal,
az informacié, kommunikaci6 agazat teljesitménye 8,2%-kal emelkedett. A pénzigyi
szolgaltatasban keletkez6 hozzaadott érték 0,6%-kal nétt, a hitel- és betétallomanyok névekedése
miatt emelkedd dij- és jutalékbevételeknek koészonhetéen. A lakaspiacon és kereskedelmi
ingatlanpiacon megfigyelhet§ pozitiv trend folytatdédasanak hatéasara az ingatlanigyletek
teliesitménye 3,5%-kal javult. A kbézigazgatas, oktatas, egészségugy teljesitménye 1,5%-kal
csokkent, mig a szakmai, tudomanyos, miszaki, adminisztrativ tevékenység teljesitménye 8,1%-




Negyedéves attekintés

kal, a mivészet, szérakoztatds hozzaadott értéke pedig — feltehetéen a vizes vb-nek is
koszonhetbden - 6,2%-kal n6tt.

3. abra: A GDP és a belfoldi felhasznalas 4. abra: A GDP negyedéves és éves
komponenseinek alakulasa (éves nov. iitem novekedési Uitemei (%-ban)
%-ban)
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A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 4,7%-kal, tényleges (pénzbeni és
nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazd) fogyasztasa, hatarozottan gyorsulva, 4,8%-kal
novekedett, 6sszesen 2,7 szazalékponttal jarulva hozza a GDP névekedéséhez. A haztartasok
fogyasztasanak gyorsulasa a redlbérek ndvekedés jelentbés emelkedésének és a tovabb javuld
foglalkoztatasnak koszonhetd, azonban a kormanyzattdl és nonprofit intézményektél kapott
természetbeni juttatasok is hozzajarultak. A lakossag pénzugyi vagyonanak érdemi névekedésével
egyutt ugyanakkor még jelentds tartalékok allnak rendelkezésre a fogyasztas gyorsulasahoz.
Vélhetéen tovabbra is Ovatos maradt koltekezésében a lakossag, hiszen rendelkezésre allé
jovedelmének valtozasa komolyabb fogyasztas-bévilést is lehetévé tett volna az elmuit
negyedévekben. A ko6zosségi fogyasztas 2,5%-kal béviilt, ami 0,2 szazalékponttal novelte a
GDP-t.

5. abra: A GDP felhasznalasi tételeinek 6. abra: A GDP termelési oldali tételeinek
novekedési hozzajarulasa (%) novekedési hozzajarulasa (%)
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A brutté alléeszkdz-felhalmozas kiugré mértékben, 20,3%-kal haladta meg az egy évvel
ezelbtti szintet, ami részben a tavalyi igen alacsony bazisnak is kdszonhetd, azonban a
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novekedés mértéke joval meghaladta az egy évvel ezel6tti visszaesést, ami a beruhazasok
novekedésének hatarozott gyorsulasat tikrézi. Mind az épitési beruhazasok volumene, mind a
gép- és berendezés-beruhazasoké jelentésen emelkedett. A meghatarozé teriletek
(feldolgozoipar, ingatlanugyletek, szallitas, raktarozas) mindegyikében nétt a beruhazasi
teljesitmény. gy a beruhazasok a harmadik negyedévben 4,3 szazalékponttal névelték a GDP-t. A
készletek csdokkenése 0,1 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t. A kilkereskedelem a bels6
kereslet élénkilésével parhuzamosan negativ hatassal volt a GDP-re: az export 4,5%-kal, az
import 9,3%-kal nétt. A kilkereskedelmen belll az aruforgalom kivitele 5,3%-kal, behozatala
9,9%-kal nétt, a szolgaltatasok exportja pedig 2%-kal, mig importja 6,4%-kal emelkedett. igy a
kiilkereskedelem egyenlegének romlasa 3,2 szazalékponttal huzta vissza a GDP
novekedését.

A vilaggazdasag novekedési ciklusa a koézelmulthoz képest egységesebbé valt, a ndvekedés
hatéves csucsot ért el. Eurdpa ndvekedési lteme a bels6 kereslet er6sdédésének készénhetben
tovabb gyorsult, a kilatasok pedig a konjunktira mutatok alapjan kifejezetten biztatéak. Az
Egyesiilt Allamok névekedése a harmadik negyedévben szintén enyhén gyorsult, igy kdzéptavon
Eurépanal dinamikusabban tart egy fenntarthatonak vélt 2,0-2,5%-0s novekedés iranyaba. A
korabbi vildaggazdasagi dinamizmust biztositdé feltorekvé orszagok kozil tobb is visszatért a
novekedési palyara, mig a legnagyobb aggodasra okot ado Kina esetében a gazdasagpolitika meég
szamos tartalékkal rendelkezik a lassulas elnyujtasara, igy egy ,kemény landolas” elkertlésére.

7. bra: GDP-no6vekedés a visegradi 8. abra: GDP-novekedés a fébb euré-
térségben (éviév %) ovezeti orszagokban (éviév %)
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Noha a tavalyi évben az el6z6 EU koltségvetési ciklus lezarasa tobb régids orszagban is — a
hazaihoz hasonléan — fékezte a ndvekedést, az idei els6 negyedévtdl az egész régidban erds
fellendilés latszik. Kozéptavon a hazai gazdasag novekedése ujra elérheti, kedvezd esetben
némileg meghaladhatja a régié novekedési atlagat. A térségben a szlovak GDP 3,4%-kal nétt,
mig egy negyedév alatt 0,8%-kal bévilt. A szlovak gazdasag a Jaguar LandRover gyar uzembe
helyezésével jovére ujra gyorsulhat. A cseh GDP a harmadik negyedévben 0,5%-kal nétt az el6z6
negyedévhez képest, mig éves szinten a ndvekedési rata 5%-ra gyorsult az el6z6 negyedévben
mért 4,7% utan. Fenntarthatatlan szintre, 8,8%-ra gyorsult a bels6 kereslet és bérnévekedés altal
flitétt roman GDP névekedése az el6z6 negyedévben mért 6,1%-rél — amivel az EU tagallamainak
leggyorsabb Utemi ndvekedését érte el délkeleti szomszédunk —, a harmadik negyedévben pedig
2,6%-0s negyedéves novekedést mutatott. Lengyelorszag éves novekedése 4,9% volt, mig egy
negyedév alatt 1,2%-kal bovilt a lengyel gazdasag. A régios orszagok Osszességében
kiemelked6en kedvezd képet mutatnak. A kovetkezé években fennmaradhat a gyors ltemi a
novekedés a régids orszagokban, részben az EU-forrasok felfutasa, részben az altalanos
szakemberhiany miatt varhatdo gyorsuld bérdinamika miatt, azonban egyes orszagokban
elkerllhetetlen a lefékez6dés.

Az EU gazdasaga és az Euro-ovezet gazdasaga 0,6%-kal nétt az elsé negyedévhez képest, igy
az egy évvel ezeléttihez képest az EU gazdasaga 2,6%-o0s, az eurd-dvezeté pedig szintén
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2,6%-0s novekedést mutatott. A ndvekedés igen széles bazisu, kiegyensulyozott, a fogyasztas a
beruhazasok mellet az exporttobblet huzta. Németorszag gazdasaga 0,8%-kal nétt egy negyedév
alatt, mig 2,8%-kal nétt egy év alatt, a kiigazitatlan adatok szerint azonban a névekedés 2,3%
volt. A német gazdasagot a belsé kereslet, a haztartdsok, a beruhdzasok és a kozbsségi
fogyasztas, valamint a kilkereskedelem huztak, igy a német gazdasag minden komponense
novekedést mutatott. A német gazdasag féként a dinamikusan ndvekvd foglalkozatasbol és az
élénkulé realbérekbdl profitalhat, vagyis a német gazdasag motorja az ezek altal felhajtott
lakossagi fogyasztas lehet. A menekilthullam a kozésségi kiadasok novelésén keresztl
atmenetileg szintén erésitheti a névekedést, még igy sem fenyegetve az enyhe tébbletben levd
koltségvetést.

Inflacié

Novemberben 2,5%-ra emelkedett a fogyasztéi arak novekedési liteme az el6z6 havi 2,2%-rol.
A maginflacié 2,7% maradt, annak ellenére, hogy jelentésen emelkedtek dohanytermékek arai
jovedéki adéemelés kovetkeztében, valamint egyszeri hatasként a tej- és tejtermékek, valamint a
tojas dragulasa a régiods és eurdpai arndvekedési ciklusat tukrozi. Ezektdl megsziirve béven 2%
alatt maradhatott a maginflacié, ami igy tovabbra is elmarad a 3%-os inflaciés céltol, és nem
tikrozi sem a bérkoltségek ndvekedésének, sem az élenkilé belsd kereslet inflacids hatasait.

Egy hénap alatt atlagosan 0,4%-kal emelkedtek a fogyasztdi arak. igy az élelmiszerarak 0,5%-kal,
a szeszesitalok, dohanyaruk arai 0,5%-kal, a ruhazati termékek arai 1%-kal néttek a szezonvaltas
miatt, a tartdos fogyasztasi cikkek ara 0,3%-kal, valamint a szolgaltatasok arai 0,5%-kal
mérséklddtek (utdbbin belll az Gdillési szolgaltatasok 4,7%-kal, a hirkdzlési szolgaltatasok 1,3%-
kal kerultek kevesebbe), mig az egyéb cikkek arai 1,7%-kal emelkedtek az lGzemanyagok 3,3%-0s
dragulasa miatt. Egy év alatt az élelmiszerek arai 3,4%-kal emelkedtek, 2,9%-kal dragultak az
egyéb cikkek (gyogyszerek, jarmlizemanyagok, illetve lakassal, haztartassal és testapolassal
kapcsolatos, valamint kulturalis cikkek), ezen belil a jarmiizemanyagokért 5,9%-kal kellett tdbbet
fizetni az egy évvel korabbihoz képest. A szeszes italok, dohanyaruk atlagosan 7,1%-kal, a
szolgaltatasok 1%-kal, a ruhazati termékek 0,5%-kal dragultak. A haztartasi energia ara (a tizifa
arak emelkedése miatt) 1,5%-kal nétt. A tartdés fogyasztasi cikkekért 0,2%-kal kellett kevesebbet
fizetni.

9. abra: A 12-havi inflacié alakulasa 10. abra: Mezégazdasagi termeldi arak és
(nGv. ttem %-ban) fogyasztoi élelmiszerarak
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Az inflacid6 emelkedését elssorban az lizemanyagarak alakulasa befolyasolta. Mig egy évvel
ezelbtt éppen csOkkentek az uUzemanyagarak, igy alacsonyabb szintre kerllt a bazis, ezzel
szemben idén novemberben emelkedtek az Uzemanyagarak. A meglepetést a dohanytermékek
tovabbi emelkedése okozta, amit béven ellensulyozott a szolgaltatadsok aranak vartnal nagyobb
visszaesése, a tobbi termékkdrben az aremelkedések — és egyes esetekben csdkkenések —
megfeleltek a varakozasoknak. A kovetkezd hdnapban ismét csdkkenhet az inflacio az
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lizemanyagok magas decemberi, ill. idei év eleji magas bazisara miatt. igy idén éves atlagban
2,4%-o0s inflaciéra szamitunk. JOov6 év elején az idei afa csOkkentések elmuld hatasat
ellensulyozza tovabbi termékekre és szolgaltatasokra bevezetni tervezett afa csdkkentések,
valamint az Gzemanyagarak idei év eleji magas bazisa, igy az inflacié 2% kozelébe siillyedhet.
Jovo év kozepére az inflacié — az lzemanyagarak idei évkozepi alacsony bazisa miatt — elérheti
a 3%-ot, de tartésan nem marad az inflaciés célnal, igy bazishatasok miatt j6vé év végére
visszatérhet 2,5% kozelébe. igy éves atlagban 2,7% lehet az inflacié jovére, azonban a
gyorsuld belsd kereslet és a bérkoltségek novekedése miatt az inflacio nagyobb gyorsulast is
mutathat. Ezzel szemben a tartdsan alacsony olajarak és tartésan alacsony importalt inflacio
fékezhetik az arak emelkedését. Emiatt az MNB egyelére kozéptavon nem kényszerll a monetaris
kondiciok szigoritasara, igy a Monetaris Tanacs tartésan lazan tarthatja a monetaris kondiciokat
nem-konvencionalis eszkdzok hasznalataval. 2019-ben azonban mar tartésan elérhet6 lesz a 3%-
os inflacios cél.

Monetaris politika, jegybanki alapkamat

Az MNB Monetéaris Tanacsa a varakozasoknak megfeleléen 0,90%-on hagyta az alapkamatot,
valamint -0,15%-on az egynapos betéti ratat. A kézelmultban a jegybank nem szokvanyos
eszkbzokkel kivanta finomhangolni a monetaris politikat, amelyek kézil az egyik legfontosabb
eszk6ze a 3 honapos betétallomany sziikitése azon célbdl, hogy a kereskedelmi bankok a
jegybank eszkozeinek igénybe vétele helyett a realgazdasagot finanszirozzak, ill. allampapirokat
vasaroljanak. Ennek hatasara a bankko6zi kamatlabak, ill. a rovid lejarata referenciahozamok
torténelmi mélypontra siillyedtek, igy a kiemelten fontos, szamos hiteltermék arazasanak
alapjaul szolgalé 3 hoénapos bubor kamatlab mar 0,03%-ra csokkent, az egy évnél rdvidebb
futamideji diszkont kincstarjegyek hozamai pedig atmenetileg negativ tartomanyba sullyedtek.

Az MNB Monetaris Tanacsa a szeptemberi Ulésén 75 milliard forintban korlatozta a harom
honapos betét 2017 év végétél fennallé allomanyat. Mindemellett bévitette a swapeszkozok
allomanyat is annak érdekében, hogy a lazitdé hatas a hozamgorbe minél hosszabb szakaszan
minél hamarabb érvényeslljon. Ennek megfeleléen a jovében a forintlikviditast nyujto
swapeszk6zok allomanyanak és lejarati szerkezetének a jelentésége felértékel6dik. A Monetaris
Tanacs fontosnak tartja, hogy a laza monetaris kondicidk a hozamgoérbének nemcsak a rovid,
hanem hosszabb szakaszan is érvényesiiljenek. Ennek biztositasa érdekében a Monetéris
Tanacs két nemkonvencionalis eszk6z 2018. januari bevezetésérdl dontott, amelyek a monetaris
politikai eszkdztar szerves részét képezik. Az MNB feltétel nélkili, 5 és 10 éves futamideji
kamatcsere-eszkozt (IRS) vezet be, amelynek 2018 els6 negyedévére vonatkozo keretdsszegét
300 milliard forintban hatarozta meg. Az IRS-eszkdzt a partnerbankok 2018. januar elejétdl
rendszeres tendereken érhetik el. Emellett a Magyar Nemzeti Bank egy célzott programot is indit,
amelynek keretében 3 éves vagy annal hosszabb futamidejii jelzalogleveleket vasarol.

A nem konvencionalis Iépésekre azért kerllt sor, mivel az MNB friss el6rejelzése szerint a 3%
inflaciés cél elérése csak 2019 kbzepétdl varhatd, igy a korabbi elbrejelzésekhez képest még
késébbre kerult. A Monetaris Tanacs legutdbbi értékelése szerint a kiilsé kdrnyezet tovabbra is
lefelé mutaté inflacios kockazatot hordoz. Noha a jegybank legutdbbi elérejelzése szerint 2019
kézepétdl tartdsan elérhetd a 3%-os inflacios cél, mégis kiemelte, hogy a Monetaris Tanacs kész a
monetaris kondiciok tovabbi lazitasara nem-hagyomanyos, célzott eszk6zok alkalmazasaval, mivel
az inflacio tartésan elmarad az inflaciés céltél. A monetaris kondicidk szigoritasara igy a jovo
év masodik feléig nem szamitunk, akkor is el6szér a nem-konvencionalis eszkdzok
visszavonasara kerllhet sor, majd azt kdvetheti az alapkamat lassu, fokozatos emelése, amely
azonban 2020 elejéig valtozatlan maradhat. A tartésan laza hazai monetaris kondiciokat a
nemzetkdzi kdrnyezet is tdmogathatja, mivel az inflaciés nyomas hianyaban és a vartnal lassabb
novekedés miatt a Fed lassabb Utemben folytathatia a kamatemeléseket, mig jové év
szeptemberéig folytatodik az EKB eszkdzvasarlasi programja havi 30 milliard eurd dsszeggel, mig
kamatemelésre 2019-ig nem lehet szamitani. Ezalatt pedig a hazai kockazati felarak is tovabb
szUkulhetnek.
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Az EKB oktéberben az eredetileg idén decemberben lejaré eszkozvasarlasi program kilenc
hénappal valé meghosszabbitasarél dontott, azonban annak keretosszegét 60-rol 30 milliard
eurdéra csokkentette. Mivel az eurd-6vezeti tagallamok varhaté netté kibocsatasa elmarad a
tervezett vasarlasi program méretétdl, igen jelentés magantéke szorulhat ki az eurd-dvezeti
allampapir piacrol. Az inflaciés cél tartés elérése egyelére tovabbra sem tiinik valosziniinek,
ekdzben az eurd idei meredek eréstdése is csokkenti ennek valdszinliségét. A tengerentulon
ugyanakkor folytatédott a kamatszintek normalizalédasa, a Fed a marciusi utan jiniusban ismét
kamatot emelt, azonban inflaciés nyomas az amerikai gazdasagban sem tapasztalhatd, igy
kétséges, hogy a Fed altal jov6 évre jelzett harom kamatemelésre sor kertl-e. A Fed ugyanakkor
igen kis mértékben elkezdte a jegybanki mérleg leépitését az altala tartott allampapirok lejaratanak
egyre kisebb mérték{i visszafektetésével.

11. abra: A 3 honapos DKJ-hozam és a 12. abra: A 12 havi inflacié és az MNB
jegybanki alapkamat alakulasa (%) alapkamat alakulasa
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Foglalkoztatas, munkanélkiiliség és béralakulas

4%-ra csokkent a munkanélkiliségi rata augusztus és oktdber k6zott az el6z6 haromhavi 4,1%-
os atlaghoz képest. A szezonalis hatasoktdl eltéréen, 5,6 ezer fével csdkkent a foglalkoztatas a
julius-szeptemberi atlaghoz képest. Egy év alatt 41 ezerrel, 4,445 milliéra noévekedett a
foglalkoztatottak szama, ami kissé alulmulja az el6z8 harom hénapban mért a rendszervaltas ota
a legmagasabb értéket. A foglalkoztatottak szamanak ndvekedése kizardlag annak kdszoénhetd,
hogy az elsédleges munkaerdpiacon 84,4 ezer uj munkahely keletkezett egy év alatt, ami a
gazdasag igen er6s munkahelyteremt6 képességét tukroézi, mig a kozfoglalkoztatottak szama
33,9 ezer fovel csokkent. A kulféldon dolgozék létszama 9,6 ezer fével mérsékl6dott egy év alatt.
A munkanélkuliek szama 5 ezer fével mérsékl6dott a julius-szeptemberi atlaghoz képest, mig
35,8 ezer fovel csokkent az egy évvel ezelbttihez képest, igy a munkanélklliségi rata 4%-ra
csokkent az egy évvel korabbi 4,7%-r6l. A 15-74 éves korosztalyban a gazdasdagilag aktivak
szama egy év alatt 5 ezer fével 4,629 milliora névekedett. A 20-64 éves korcsoport esetében -
amely az Eurdpa 2020 stratégiaban meghatarozott foglalkoztatasi célok alakulasanak megfigyelési
kore - a foglalkoztatasi rata 1,6 szazalékponttal, 73,8%-ra nétt, ami mar érdemben
meghaladja az EU28-ak 71.4%-os atlagos ratajat, de tovabbi eréfeszitésekre van sziikség az
egyik f6 versenytars cseh gazdasag 77.6%-os ratajanak eléréséhez. Az Eurdpai Uni6 2020-ra
75%-0s ceélértéket tlzott ki.

A foglalkoztatds bévilésének az eddig latottakhoz képesti lassuldsa arra utal, hogy egyre
kevesebb a szakképzett, aktivan bevonhaté potencidlis munkavallalé a magyar
munkaerdpiacon és kezdi elérni a csucsat a foglalkoztatottsag a munkaerd jelenlegi képzettségi
szintjén. igy még inkabb hangsulyosabba valik az oktatas fejlesztésének és a leszakado rétegek
oktatéasba minden aron valé bevonasanak kérdése, amennyiben a magyar gazdasag fel kivan
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zarkozni a fejlett eurdpai gazdasagok foglalkoztatasi szintjéhez. A munkaer6hianyrol szolo
folyamatos hirek ellenére a magyar gazdasag tovabbra is kozel 600 ezer f6s munkaerétartalékkal
rendelkezik a dolgozni szandékoz6 inaktivak, a ko6zfoglalkoztatottak, a kiilféldre ingazok és a
munkanélkiiliek szamat tekintve. Figyelembe kell venni azonban, hogy a fenti csoportok egy
részének a foglalkoztathatosaga meglehetésen problémas igy érdemi beavatkozasok
szikségesek a nyilt munkaerdpiacon valé megjelenésikhoz. Tovabba a kdzszférabdl tobb tizezer
magasan keépzett munkavallalé versenyszféraba valéo atvezetésére lenne szikség az
egeszsegesebb hazai foglalkoztatasi szerkezet érdekében, ahogy a kdzszféra munkavallaléinak
szama az utébbi hoénapokban mar kismértékben csokkent. A munkanélkiliségi rata
valészinlsithet6en elérte az idei mélypontjat, mig éves atlagban 4.2% lehet a rata. Ez az arany
2018-ban éves atlagban varhatoéan 3.8%-ig slllyed.

Kedvezd, hogy a foglalkoztatottak szama a harmadik negyedévben a kdzszolgaltatasokat kivéve
minden agazatban bdévilést mutatott. A mezégazdasagban 4600, azonban a feldolgozdiparban
38,7 ezer, az épitbiparban 33,8 ezer Uj munkahely keletkezett, a szolgaltatasi agazatokban
ugyanakkor 9,5 ezer fével csOkkent a l1étszam, ezen belll a piaci szolgaltatasok teriletén 13,1 ezer
Uj munkahely keletkezett, mig a kozszolgaltatasok teriletén — a kdzfoglalkoztatottak szamanak
csokkenése miatt — 22,5 ezerrel csokkent a munkahelyek szama. A vallalati felmérések szerint
pedig a munkaeré felvételi szandék kifejezetten er6s maradt, mikdzben egyre sulyosabb problémat
okoz a munkaeréhiany.

A foglalkoztatas dinamikus ndvekedése élénk gazdasagi novekedést tikréz, igy a GDP
ndvekedése a kovetkez6 negyedévekben tovabb gyorsulhat. A foglalkoztatas és a realbérek
kiemelkedd ndévekedése pedig a fogyasztds és a lakossagi beruhazasok tovabbi gyorsulasat
tamogatjak. A foglalkoztatas Utemének novekedését a kozeljovében ugyanakkor fékezheti az
egyre tobb agazatban jelentkezé szakember hiany, ami azonban tamogathatja a koztisztvisel6i
allomany, valamint a kdzfoglalkoztatottak szamanak tervezett csokkentését, igy a munkaerépiac
szerkezete kedvez6 iranyba mozdulhat. Az igen jelentés szakember hiany pedig a termelékenység
fokozasat kényszeritheti ki a vallalkozasoknal. A nyugdijasok visszafoglalkoztatasa a nyugdijas
szOvetkezeteken keresztll egyes agazatokban némileg enyhitheti a munkaeréhianyt, mikozben
hozzajarulhat a foglalkoztatas dinamikusabb béviléséhez is.

13. abra: A munkanélkiiliségi rata 14. abra: A foglalkoztatas és a
alakulasa munkanélkiiliség alakulasa
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Szeptemberben 13,6%-ra gyorsult a brutté bérek ndovekedése az el6zb havi 13,2%-rdl, mig a
netté bérek szintén 13,6%-kal néttek, igy a szeptemberi 2,5%-0s inflacié mellett a netté
realbérek 10,8%-kal emelkedtek. Kozfoglalkoztatottak nélkil szamolva a brutté bérnévekedés
kevésbé dinamikusabb, 12,2%, a nettdé bérndvekedés szintén 12,2% volt, igy a realbérek 9,5%-0s
ndvekedést értek el. A versenyszféraban a bérnovekedés 11,7%-ra gyorsult az el6z6 havi
11,7%-0s ndvekedés utan, mig a rendszeres bérndvekedés 12,6%-ra ugrott az el6z6 havi 11,6%
utan. A kdzszféraban tovabbra is er8sen, 18,2%-kal emelkedtek a bérek, mig a

12



Negyedéves attekintés

kdzfoglalkoztatottak nélkil szamolva a névekedés 14,4% volt. Az alkalmazasban allok szamanak
novekedése 1,3%-ra lassult a korabban megfigyelt gyorsabb ndvekedéshez képest, ami a
kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenését tlikrozi. Az év elsé kilenc honapjaban 6sszesen 1,7%-
kal nétt a létszam. A versenyszféra alkalmazotti létszama ugyanakkor tovabbra is
dinamikusan, 2,6%-kal emelkedett. A tavalyi évben 6sszességében 6,2%-kal néttek a brutté
bérek, ami az adovaltozasok miatt 7,8%-0s nettd bérndvekedést eredményezhetett, igy a tavalyi
0,4%-os inflacié mellett 7,3%-0s nett6é realbér novekedés valésulhatott meg. 2013 6ta igy a
tavalyi év végéig kumulaltan 19,2%-kal meghaladé mértékben, a kdzfoglalkoztatottak nélkal
szamolva pedig kdzel 23%-kal n6hetnek a realbérek.

Varakozasaink szerint idén 13%-kal néhetnek a bérek a bérmegallapodas, a minimalbérek 15%-
0s, a garantalt bérminimum 25%-0s ndvelése, valamint az egyre fokozottabb szakember hiany
miatt. igy a vart 2,4%-os inflacié mellett 10% feletti realbér ndvekedést eredményezhet, 2013-tdl
2017 végeéig pedig 6sszesen 31,5%-kal, kézfoglalkoztatottak nélkiil szamolva pedig kdzel 34,5%-
kal n6hetnek a realbérek. A bérndvekedésre azonban jelentés felfelé mutaté kockazatot jelent,
hogy egyes hianyszakmakban gyorsulé uUteml bérndvekedésre lehet szamitani a kovetkezd
években, amit az elmult honapokban folytatott bértargyalasok — egyes esetekben kétszamjegyl
bérmegallapodasok - is tukroznek, mikdzben egyes agazatokban folyatédik az életpalyamodellek
bevezetése. Az elmult években elhalasztott fogyasztas, a mérlegkiigazitasi folyamat
elérehaladasa, a devizahitelek rendezése soran kiszamithatova valo torlesztd részletek, valamint a
haztartasok nettdé pénzlgyi vagyonanak rekordszintre emelkedése miatt a kdvetkez6 években a
haztartasok fogyasztasa lehet a gazdasagi névekedés huzdereje.

Koltségvetési folyamatok

Tovabbra is igen kedvezd folyamatok latszanak az allamhaztartés egyenlegével kapcsolatban. Az
MNB altal kozolt pénzigyi szamlak adatai alapjan az allamhaztartas netté finanszirozasi
képessége, azaz tobblete, az els6 haromnegyed évben 185 milliard forint volt, amire a
rendszervaltas 6ta nem volt példa.

Ezzel szemben a kézponti kdltségvetés pénzforgalmi egyenlege az év elsd tizenegy hénapjaban
1639 milliard forintos hianyt mutatott, szemben a tavalyi 60 milliard forintos tébblethez képest. A
tavalyi évhez képest nagyobb koéltségvetési hianyt donté részben az unids projektekkel 6sszefliggh
kifizetések okozzak, mivel az uniés tdmogatasok kifizetése elérte az 1925 milliard forintot, amelyet
az unié utdlag megtérit, ezzel szemben az EU eddig 382 milliard forintot utalt at. Mivel az unios
kifizetéseket az uniés moddszertan szerint szamolt eredményszemléletli hianyban nem kell
kiadasként elszamolni, igy ettél megtisztitva a hiany lényegesen alacsonyabb, 100 milliard
forintot sem ért volna el. A legtdbb adonem esetében a bevételek tovabbra is kedvezébben
alakulnak az el6z6 évihez képest. Kuldndsen jol alakulnak a tarsasagi adobevételek az addkulcs
csokkentése ellenére, ami nagyrészt a novekedési adoéhitel tavalyi és idei évre vart egyszeri
270-270 milliard forintot elérd bevételeinek kdszonhetd. Ugyancsak egyszeri tételként jelenik
meg a foldeladasok ellenértékeként két év alatt beérkezd 270 milliard forint. Ezen 0sszeget a
kormany az addssag cskkentésére felhasznalja fel.

A kedvezben alakuld kiskereskedelmi adatok miatt nem meglepd, hogy joval magasabbak az afa-
bevételek, amiket az online-pénztargépek és az EKAER bevezetése is tamogat. A javuld
foglalkoztatast és béreket tukrdzi, hogy a tavalyi szja csOkkentés ellenére is kedvezden alakultak
az szja-bevételek, idén pedig folytatodik a kedvezd tendencia a bérmegallapodas és a
minimalbér, a bérminimum és a munkaerdhiany altal okozott béremelkedéseknek kdszdnhetben.
Az igen alacsony aukcios allampapir hozamok hatasara komoly mértékben csokkenhetnek a
kamatkiadasok a koévetkez6 években. A munkaaddi bérterhek (szocho) csdkkentését
ellensulyozhatja a kormany altal tervezettnél magasabb bérnovekedés, részben a munkavallaloi
jarulék, részben az szja bevételek varhaté megugrasanak koszonhetden.
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15. abra: Az allamhaztartas fo 16. abra: Az allamhaztartas finanszirozasi
mutatoszamai képessége
(a GDP %-aban)
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A kormany 2,4%-os allamhaztartasi hianycélt tizott ki 2017-ra, 3,1%-os GDP ndvekedésre,
valamint 0,9%-os inflaciéra alapozva. Mivel a korabbi konvergencia programok 1,7%-os hianyt
vetitettek elére 2017-re, a koltségvetési terv enyhe lazitast jelent, ami hozzajarulhat a gazdasag
idei gyorsulasahoz. Ugyanakkor a kedvezd koltségvetési folyamatok hatasara a bejelentett
adocsokkentd és kiadasndveld intézkedések nélkil az idei hiany a GDP 1%-a alatt maradhatott
volna, igy ezek figyelembe vételével a hiany ismét alulmulhatja a tervezett mértéket, igy idén
1,4%-0s GDP aranyos hianyra szamitunk. A bérmegallapodas 6sszességében semleges/enyhe
pozitiv hatassal lehet a koltségvetésre, jelentésebb, 10%-ot meghaladé bérdinamika esetén a
hiany joval alacsonyabb lehet. A kormany a koltségvetés tavaszi médositasa soran figyelembe
vette a tavaly év végén meghozott dontéseit, amit els6sorban a bérmegallapodas és az azzal
kapcsolatos bérteher, valamint a tarsasagi adé csdkkentése indokolt. A kdltségvetés mddositasat
a kedvez6bb ndvekedési kilatasok is indokoltta tették, a kormany 4,1%-ra emelte az idei GDP
ndvekedési elbrejelzését. Mivel az uniés kifizetések megeldlegezése atmenetileg az addssag
emelkedését okozza, a kdzponti koltségvetés pénzforgalmi hianya pedig novemberig meghaladta
az 1600 milliard forintot, az addssagrata csOkkentése miatt alig marad mozgastér a hiany
ndvelésére, igy az allamhaztartds hidanya még az altalunk prognosztizalt 1,4%-ot is
alulmulhatja, még abban az esetben is, ha decemberben jelentésebb atutalas érkezik az EU-bal.

A jovo évi hianyterv a GDP 2,4%-a, a GDP 4,3%-0s ndvekedését feltételezve. Mivel a bevételi
oldalon tovabbra is latunk kisebb pozitiv kockazatokat, a hianyterv a valasztasi év ellenére is
teljesulhet. Mivel az idei bazis feltehetéen kedvez8bb lesz, a hiany ismét alulmulhatja a tervezettet.

Tavaly a GDP 73,9%-ara mérséklédott az allamadéssag, ami részben az év végi lejaratoknak,
részben az MNB altal vasarolt devizakotvények visszavaltasanak kdszonhetd. Az eredetileg
kozoltnél alacsonyabb addssagrata a GDP felllvizsgalatanak is kdszonhetd. A kdvetkezd években
az alacsony koltségvetési hiany, a nominalis GDP 6,5-7,5%-0s ndvekedése, valamint a forint
varhatd mérsékelt er6sdédése miatt az allamaddéssag GDP aranyos mértéke gyorsabb ltemben
mérséklédhet, igy 2017-ben a GDP 72%-ara, ezt kovetéen pedig 70% alda csdkkenhet az
addssagrata. Az dllamadodssag alakulasaban 6romteli, hogy folytatédott a lakossag allampapir
allomanyanak dinamikus ndévekedése, ami csodkkenti az allamadodssag finanszirozasanak
seérulékenységét. Az allamadossagon belll a devizaarany csokkenése érdemben gyorsult a tavalyi
mintegy 5,5 milliard és idei 2-2,5 milliard eurdnyi kotvény, ill. hitel lejarata miatt, aminek
finanszirozasa szinte teljes mértékben teljesithetd volt forintkdtvények kibocsatasaval. A kézponti
koltségvetés addéssaganak 22%-a kozelébe csokkent a devizaaddéssagok aranya oktober
végeig a valsag mélypontjan jellemzd 45-50%-o0s aranyhoz képest. Az év elsé tiz hénapjaban a
kdzponti koltségvetés 1418 milliard forintos hianyaval szemben mintegy 1597 milliard
forinttal n6tt a kibocsatott lakossagi allampapirok allomanya. A finanszirozast az MNB
onfinanszirozasi programja is érdemben tamogatja, ennek soran 2000 milliard forintot meghalado
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mértékben nétt a bankok kezében levé allampapir allomany, ami teljes mértékben ellensulyozta a
kulféldi befekteték kezében levd allampapir allomany jelentés csokkenését.

Kils6 egyensulyi helyzet

Kil6tt a kulkereskedelem oktdberben, az ipari termelés felfutasaval 6sszhangban 11,8%-kal nétt
az export, mig a kirobbano belsé keresletet, a beruhazasi boomot és élénkilé fogyasztast
tikrozve kdzel 17%-kal szaguldott az import. A kiilkereskedelmi tobblet igy 275 millioval 522
millié eurdéra csokkent az egy évvel ezel6tti 797 millié eurdrol. Az elsé kilenc honapban az export
eurdértéke 9,2%-kal, az importé pedig 12,3%-kal emelkedett, igy a kilkereskedelmi tébblet 1,39
milliard euréval 7,05 milliard euréra csokkent. A belsd kereslet élénkulésének, a fogyasztas
gyorsulasanak és a beruhazasok robosztus emelkedésének importnévelé hatasat részben
ellensulyozza a kivald kulsé kereslet, valamint a ndvekvé exportkapacitasok. Az alacsony
szinteken ragado olajarak pedig a vartnal kisebb mértékben rontjak a cserearanyokat. Mindezek
hatasara idén a kiilkereskedelem tobblete 8,2 milliard euréra mérséklédhet a tavalyi 9,72
milliardrél. 2018-ban az uj autdipari kapacitasok varhaté Uzembe helyezése miatt érdemben
bévilhet a kivitel, igy a tovabbra is élénk belsé kereslet ellenére nem varunk tovabbi
jelentésebb csokkenést a kiilkereskedelmi tobbletben. A tartésan magas kulkereskedelmi
tobbletnek kdszdnhetben a folyd fizetési mérleg és a kilsd finanszirozasi képesség is tartdsan
tobbletet mutathat, ami hozzajarul a kulsé addssagok és igy a kulsé sérulékenység meredek
csOkkenésehez, 2019-ben pedig a hazai gazdasag netto kilsé hitelezévé valhat.

Az el6zetes havi adatok szerint 2017 harmadik negyedévében 816 milli6 euré tobblet
keletkezett a foly6 fizetési mérlegben, ami 1181 millié euréval kevesebb az egy évvel ezel6tti
1997 millid euréhoz képest. A kiilfélddel szembeni finanszirozasi képesség (a folyd fizetési
mérleg és a t6kemérleg egylttes egyenlege) 1420 millié eurét ért el, ami 477 millié eurdval
alacsonyabb az egy évvel korabbihoz képest. Az aruk egyenlege 344 millié eurdra csokkent az
el6z6 évi 995 millié eurdrdl, mig a szolgaltatasok tobblete 1,87 milliard euréra mérséklédott az egy
évvel ezel6tti 2,12 milliardrél. Az elsédleges jovedelmek negativ egyenlege -1143 millié eurdra nétt
az egy évvel korabbi -736 milliérél, mig a masodlagos jovedelmek egyenlegében 250 millié eurd
hiany mutatkozott a 2016 harmadik negyedévi 381 millié euré hiannyal szemben. A t6kemérleg
tébblete — dsszhangban az EU-forrasok fokozatos névekedésével — 604 millié euréra emelkedett
az egy évvel korabbi 100 millié eurd deficittel szemben.

17. abra: A killkereskedelmi egyenleg 18. abra: A kiilsé finanszirozasi kapacitas
alakulasa és komponenseinek alakulasa (GDP %-a)
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A folyé fizetési mérleg tobblete tavaly 6,97 milliard euréra emelkedett az egy évvel korabbi
3,84 milliard eurdrdl. A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége (a folyo fizetési
mérleg és a tbkemérleg egyittes egyenlege) ugyanakkor 7,05 milliard euréra, a GDP 6,2%-ara
csokkent az egy évvel korabbi 8,95 milliard euréhoz képest. 2017-ban az olajarak mérsékelt
emelkedése miatti cserearany-romlas, valamint a jelent6ésen élénkulé beruhazasi aktivitas
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hatasara 4,75 milliard eurdra, azaz a GDP 3,8%-ara cso6kkenhet a foly6é fizetési mérleg
tobblete. Az arumérleg apado tdbbletével szemben a csdkkend kilsé addssag hatasara
mérséklédhet a jovedelem egyenlegének hianya. Ezzel szemben az uUjra ndvekvé EU transzferek
miatt a t6kemérleg tébblete emelkedhet, igy 8,1 milliard eurényi, a GDP 6,6%-anak megfeleld,
vagyis tovabbra is igen jelentds netté kiilfoldi finanszirozasi képességre szamitunk.

19. abra: A brutté és netté kulfoldi 20. abra: A brutté és netté kulfoldi
adoéssag alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi adoéssag alakulasa (GDP %-a)
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Az adodssagallomany vonatkozasaban mind a brutté, mind a netté kiilféldi adéssag tovabb
csokkent 2016 végére, eldbbi a GDP 96%-ara, utébbi pedig 22,2%-ara. A kdvetkezd években
azt varjuk, hogy a tartésan magas finanszirozasi képesség hatasara mind a brutté, mind a
netté6 adossag csokkenése folytatdédik, amit tamogat, hogy a pénzigyi mérlegben csak a
kozvetlen kilfoldi befektetések esetében szamitunk nettd tékebearamlasra, ezek azonban féként
nem-addssaggenerald tékearamlasok (a hozzajuk kapcsolddd anya- illetve lednyvallalatok kozotti
hiteltipusu tranzakcioktél eltekintve), igy az adéssagallomany leépiilése folytatédik. A bruttd
kils6 adossagot a lakossagi devizahitelek forintositasa, valamint az MNB Onfinanszirozasi
programja is nagymeértékben csokkentette. Tulajdonosi hitelek nélkul szamolva a brutté kulsé
addéssag a GDP 66,7%-ara, mig a netto kiilsé adéssag a GDP 16,4%-ara csokkent a masodik
negyedév végére az egy évvel korabbi 74,6, ill. 24,8%-rol. Mivel a kdvetkezd években tartdsan
magas maradhat a kllsé finanszirozasi képesség, a tulajdonosi hitelek nélkiill szamolt netté
kiils6 adéssag néhany éven beliil eltiinhet, igy az azt koveté években orszag nettd
értelemben hitelezévé valhat.

Ipar

7,6%-ra gyorsult az ipari termelés novekedése oktoberben az el6zd havi 5,4%-rdl, mig
szezondlisan és naptarhatéssal kiigazitva lassult az el6zd havi 8,1% utan. Az el6z6 hénaphoz
képest a szezondlisan és munkanaptényezével kiigazitott ipari kibocsatas 1,2%-kal nétt. A KSH
elézetes kozlése alapjan a ndévekedést az elektronikai termékek, gépgyartas, fémipar, gumiipar és
mianyaggyartas huzta, mig a jarmigyartas atlag alatt novekedett. A kovetkez6 honapokban
dinamikus maradhat az ipari termelés novekedése Ujabb kapacitasok Uzembe helyezése és
fokozatos felfutdsa miatt (élelmiszeripar, gumiipar, elektromos auté akkumulator gyartas), részben
pedig az egyre erésebb eurdpai konjunktura hatasara, amit tukroz, hogy torténelmi csucsot dontott
a német Ifo index, valamint a hazai ipari bizalmi index. Az ipari termelést a kirobbané épitdipari
konjunktira is tamogathatja. Az adatok alatamasztjak azon varakozasunkat, hogy a negyedik
negyedévben Iényegesen gyorsulhat a gazdasagi ndvekedés, igy elérhetd az idei évre vonatkozo
4%-0s GDP ndvekedési elbrejelzésink. Idén 5% feletti novekedésre szamitunk az iparban
(szezondlisan és munkanaphatéssal kiigazitva kdzel 6%-ot, mivel idén kevesebb munkanap van a
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tavalyi évhez képest). Lényegesebb gyorsulasra 2018-ban szamitunk, amikor Ujabb jelentés
autdipari kapacitasok (Audi, Mercedes) Iépnek (zembe. A konjunkturamutatok alapjan az ipari
termelés akar szignifikdnsan gyorsabban is novekedhet. Az ipar erételjesebb ndvekedését a
munkaerdhiany akadalyozhatja, igy el6térbe kerlUlhetnek, egyes terlleteken elkerllhetetlenek a
technoldgiai és gépesitési beruhazasok. 2010 6ta az ipari termelés mintegy 31,1%-kal bévult.

21. abra: Az ipari termelés alakulasa 22. abra: Ipari termelés és bizalom
(éves novekedési ttem %-ban)
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(arnyékolt tertilet)

A részletes adatok szerint oktéberben az ipar exportértékesitése 9,3%-kal, mig a belfoldi
eladasok 6%-kal néttek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utébbin belll a feldolgozdipari
eladasok 10,2%-kal emelkedtek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar &gai koézil a
feldolgozéipari termelés 8,2%-kal nétt, a banyaszat 48%-kal emelkedett, mig az energiaipar
kibocsatasa 0,8%-kal csdkkent. A feldolgozdipar tizenharom alaga kdzll csupan gyogyszeripar
stagnalt, a tobbi noévekedett, ami az ipar széles korii fellendiilésére utal. A jarmiipar
kibocsatasa 3,5%-kal haladta meg az egy évvel ezelbtti szintet. A jarmdlipar magasabb
teljesitményszintje az Uj rendelés mutatdiban is tikrézédik. A kézuti jarm( alkatrészei gyartasanak
volumene 8,1%-kal nétt, ugyanakkor a kozuti gépjarmi gyartdsaé 1,3%-kal csokkent. A
szamitogép, elektronikai, optikai termékek gyartasa 10,7%-kal emelkedett. Az élelmiszeripar
termelése 4,0%-kal, a textilipar 11%-kal, a fafeldolgozas 4,6%-kal, a k6olaj-feldolgozas 15,8%-kal,
a vegyipar 7,3%-kal, a gumigyartas 13,9%-kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozas 121,7%-kal, a
villamos berendezés gyartasa 4,5%-kal, a gépgyartasé 14,8%-kal nétt. Az Gj megrendelések
oktéberben 18%-kal emelkedtek, ezen belll az Uj exportrendelések 21%-kal, mig az uj belfoldi
rendelések 0,2%-kal néttek. A rendelésallomany azonban 8%-kal maradt el az egy évvel
ezel6tti szinttdl.

Beruhazasok

Tovabbra is igen dinamikusan, 18,3%-kal néttek a beruhazasok a harmadik negyedévben, igy az
elsé harom negyedévben 6sszesen 23%-kal boviiltek a beruhazasok. Az el6z6 negyedévhez
képest a szezonalisan kiigazitott ndvekedés 3,5% volt. A nagymértéki ndvekedés a vallalkozdsok
kapacitasbévité fejlesztéseinek, a 2014-2020-as unidés koltségvetési ciklus forrasaibol
finanszirozott projektekkel 0Osszefiuggd munkalatoknak, valamint a lakas- és egyéb
ingatlanberuhazasok élénkulésének koszonhets. A gép- és berendezés beruhazasok 20,2%-kal,
az épitési jellegli beruhazasok 17,4%-kal emelkedtek. A beruhazasi teljesitmény kozel
hattizedét megvalésitd, legalabb 50 f6t foglalkoztaté vallalkozasok kérében 18-o0s, a tébb mint
egytizedet realizald koltségvetési szerveknél 65%-os bévilés kovetkezett be. A beruhazasi
aktivitds minden nemzetgazdasagi agban emelkedett, kivéve a viz- és hulladékgazdalkodast, ahol
9,6%-0s a csoOkkenés. A nemzetgazdasagi beruhazasok 30%-at képvisel§ feldolgozdipar
fejlesztései — masfél éve tartd folyamatos expanzid folytatasaként — 14%-kal béviltek. A
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névekedéshez a legnagyobb mértékben a feldolgozdipari beruhazasok haromtizedét realizald
jarmiigyartas inveszticiéi jarultak hozza. Jelentés bévilés kovetkezett be a villamos
berendezések gyartasaban és az elektronikai iparban is. Az ingatlanugyletek beruhazasi
volumene 19%-kal emelkedett, a lakasépitések és -feltjitasok mellett az Gzleti célu
ingatlanfejlesztésekben is noévekedés valdsult meg. A szdllitds, raktarozas beruhazasainak
volumene 11%-kal nétt, az unids forrasbdl finanszirozott autépalya-, autéut- és vasutépitések
mellett a fuvarozassal foglalkoz6 vallalkozasok is novelték fejlesztéseiket. A kozigazgatas,
védelem, kotelez6 tarsadalombiztositas teriiletén megvaldsult 51%-0s ndvekedésben a
kozéplletek és kozterlletek feltjitasaval, valamint a rend- és katasztréfavédelemmel kapcsolatos
kiadasok is szerepet jatszottak. Az oktatasban 86, a human-egészségiigyi, szocialis ellatasban
95%-kal haladta meg a beruhazasok volumene az egy évvel korabbi, alacsony bazist. A
kereskedelem, gépjarmiijavitas beruhazasi teljesitménye 15%-kal nétt, dontéen a
kiskereskedelemben aktiv aruhazlancok korszerisitési, feldjitasi munkalatainak eredményeként. A
mivészet, szorakoztatas, szabadidd teruletén tovabbra is els6sorban a versenysporttal, illetve a
kulturaval kapcsolatos nagyberuhazasok okoztak az Uj targyieszkdz-beruhazasok nagymertéki
(50%-0s) bévulését. A pénzlgyi, biztositasi tevékenység beruhazasi teljesitményének 23%-o0s
novekedése részben ATM-ekkel és POS-terminalokkal kapcsolatos fejlesztéseknek készonhetd. A
szallashely-szolgaltatas, vendéglatasban a beruhazasi volumen 22%-os emelkedéséhez
tovabbra is a — kereskedelmi szallashelyek forgalomndvekedésével parhuzamosan zajlo —
szallodaépitések és -felljitasok jarultak a leginkabb hozza. Az épitbiparban tevékenykedd
gazdasagi szervezetek beruhazasai — részben a termelésbévilés hatasara — 50%-kal ndvekedtek.

Tertleti bontasban az elsé harom negyedévben a beruhazasok 43,2%-a Budapesten, 52,6%-a
Kozép-Magyarorszagon valdsult meg.

23. abra: A beruhazasi rata alakulasa a 24. abra: A beruhazasok volumenindexei
GDP szazalékaban (éves novekedési ltem %-ban)
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A kovetkez6 években folytatédhat a beruhazasok élénk névekedése, bar az idei emelkedd bazis
miatt némileg lassabb utemben. Ugyanakkor a lakas és irodaépitési boom - amelynek érdemi
hatdsa a jové évtél varhatd -, a 2014-2020-as uniés ciklus felfutdsa — eddig dontéen elbleg
kifizetések torténtek, amelyekb8l még a teljes ciklus beruhazasainak elenyészé része valdsult meg
-, tovabbi feldolgozéipari beruhadzasok — a Mercedes Kecskeméten jovére inditja az ujabb, 1
milliard eurd érték(i beruhazasat -, az EU forrasok nélkili allami beruhazasok felfutasa — az
egészségugy, kultura, sport, energetika tertiletén (Egészséges Budapest Program, Liget-Projekt,
muzeum felljitasok, épitések, Puskas Stadion, beruhazasok a Varban, Paks, stb.), igen jelentés
fotovoltaikus beruhdzédsok miatt a varakozasoknal érdemben gyorsabban néhetnek a
beruhazasok. igy idén 22% koériili, jovére 12-14%-os ndvekedésre szamitunk a beruhazasok
terlletén, igen er@s felfelé mutatd kockazatokkal, amit az épitéipar hatalmas szerzddésallomanya
is alatdmaszt. A beruhazasokat szintén tamogathatja a munkaeréhiany, mivel a vallalkozasok a
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munkaerd potlasara, illetve annak dragulasa miatt technoldgiai, automatizalasi beruhazasokra
kényszerllhetnek, ami egyuttal javithatia a termelékenységet, a hatékonysagot és a
versenyképességet. A legutdbbi vallalati felmérések szintén a vallalatok beruhazasi kedvének
ugrasszer( javulasat tukrozik.

Kiskereskedelem

6,3%-ra gyorsult a kiskereskedelmi forgalom naptarhatassal megtisztitott névekedése az el6z6
havi 6,2%-r6l, mig a nyers adat szerint a novekedés szintén 6,3% volt. Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelmi Uzletekben 3,1%-kal, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi
Uzletekben 9,7%-kal, az Uzemanyag-kiskereskedelemben 7,1%-kal emelkedett az értékesités
naptarhatastol megtisztitott volumene. Az idén varhatéan 10% feletti realbér ndvekedés, az év elsd
honapjaiban 11 éves csucsra ugré fogyasztéi bizalom, a haztartasok pénziigyi vagyonanak
meredek novekedése miatt a kovetkez6 hdnapokban — részben a némileg gyengébb tavaly év végi
bazis miatt is - fennmaradhat a kiskereskedelmi forgalom 6% koruli bévulési dteme, igy idén kissé
4,5% feletti novekedésre szamitunk a kiskereskedelemben, amit jovére hasonlé mértékii
novekedés kovethet. A kiskereskedelemnek tovabbi I6kést adhat az Uj lakasok kdvetkezd
negyedévekben varhaté atadasi hulldama is. A haztartdsok ugyanakkor nem csupan a
kiskereskedelemben ndvelik fogyasztasukat, igy a vendéglatas, belfdldi turizmus, szabadidd,
szorakozas, valamint egyéb szolgaltatasok terlletén is jelentdés novekedésre lehet szamitani. A
kiskereskedelem gyorsulasa O&sszhangban van azon varakozasunkkal, hogy az utols6
negyedévben markansan gyorsulhat a GDP ndvekedése, igy idén tovabbra is 4%-os GDP
ndvekedésre szamitunk. 2010 atlagahoz képest 24%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom.

25. abra: Kiskereskedelmi forgalom 26. abra: Magyarorszagi autéeladasok
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Autopiac

A Magyar Gépjarmlimportérok Egyesuletének adatai szerint novemberben 12.368
személygépjarmii keriilt az utakra, 30,9%-kal tobb mint az el6z6 év azonos iddészakaban.
2017 elsd tizenyeg hoénapjaban 6sszesen 105.421 uj személygépkocsit helyeztek forgalomba,
21,4%-kal tdébbet, mint 2016. januar-novemberben. A maganvasarlok visszatérése folytatddik,
aranyuk mar megkozelitette a 40 szazalékot. Novemberben 2114 Uj kishaszongépjarmivet
helyeztek forgalomba, 13,5 szazalékkal tdbbet a tavaly novemberinél, januar-novemberben
ugyanakkor 17 606 jarm{ kerult forgalomba, 6,8 szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban. A nagyhaszonjarmiiveknél az év eleji visszaesés megfordult, 10 szazalékos
novekedést mutat az elsé tizenegy havi adat, 6sszesen 5335 Uj nagyhaszonjarmivet helyeztek
forgalomba.
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Noha a hazai autopiac gyorsuld Gtemd kilabalast mutat, az eladasok a valsag el6tti szinttél még
kozel felével maradnak el. A korabbi évek vasarlasi szerkezete a hitelezési és lizingpiaci aktivitas
zuhanasanak készonhetben a készpénzes vasarlasok aranyanak ndvekedése iranyaba tolddott, a
szerkezeti arany gyakorlatilag megfordult. A finanszirozasi feltételeken ugyanakkor az MNB
kamatcsokkentései, valamint a novekedési hitelprogramjanak lizingfinanszirozasra vald
kiterjesztése szignifikansan javitott. Legutébb pedig mar a lakossag is batrabban vasarol
lizingkonstrukcio segitségével Uj autot, az uj személy- és kisteherautok tobb mint 30 szazaléka
lizingkonstrukciok segitségével kel el. Az eladasokat a vallalati flottavasarlasok uraljak - az ajauté-
eladasok kozel 60%-a koszonheté a vallalati vasarlasoknak, ennek azonban adézasi okai is
lehetnek. Az autépiac fokozatosan magara talalhat, amit tamogat a munkaerdpiac stabilizalédasa,
a bérek gyorsuld Utemi névekedése, a finanszirozasi feltételek, valamint a vallalati kilatasok tartos
javulasa.

Ingatlanpiac

2017 els6 harom negyedévében 7.981 0j lakas épiilt, 52%-kal tobb mint egy évvel korabban. A
kiadott lakasépitési engedélyek szama 28.411 volt, 33%-kal tébb az egy évvel korabbihoz, mig
229%-kal tobb a két évvel ezelbttihez képest. A havi adatok alapjan oktdberben folytatédott az
épulletekre kiadott engedélyek szamanak ndvekedése. A tavaly elkezdett lakasépitések atadasi
hullama az év végétdl varhato, igy a negyedik negyedévben érdemi ndvekedést mutathatnak a
hasznalatbavételi engedélyek is, amit elérevetit, hogy 2016 elejétél 59.970 lakasra adtak ki épitési
engedélyt, mig alig 18 ezer lakast adtak at. A lakaspiaci folyamatok mogott ugyanakkor komoly
terileti egyenlétlenségek vannak, mivel csupan a févarosban, Pest, Gy6ér-Moson-Sopron, Zala
megyében, valamint néhany kiemelt megyeszékhelyen lathatd élénkulés, tobb régidban pedig még
mindig tébbnyire stagnalnak, ill. csékkennek a lakasépitések (Nograd megyében minddssze 57
lakas kapott épitési engedélyt, mig 7 lakast adtak at az elsé félév soran).

A kormany altal bejelentett intézkedések komoly I6kést adtak a lakasépitési piacnak, aminek
kedvezd hatasai 2017-t6l lesznek érdemben érezhetéek. Az Uj lakas afajanak csdkkentése a
fejleszt6i oldalrdl, a CSOK kiterjesztése pedig a vevdi oldalrél tamogatja az Uj épitések felfutasat.
A torténelmi mélypontra sullyedd hitelkamatok, a stabilan javuld munkaerdpiac és jovedelmek
szintén megalapozzak a lakaspiac élénkiilését. igy a kdvetkezé években két-haromszorosara
emelkedhetnek a lakasépitések, azonban még igy is jelentésen elmaradhatnak a valsag el6tti
szinthez képest.

27. abra: A kiadott épitési engedélyek 28. abra: Lakasépitések, épitési
szama (darab) engedélyek
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A Duna House becslése alapjan ismét élénkilés jellemezte a lakaspiacot, 2017 novemberében a
tavalyival 10,5%-kal tobb, 11 820 ingatlan cserélt gazdat. Idén eddig 6sszesen 139 109 ezer
ingatlan cserélt gazdat az ingatlankdzvetité szerint, ami a tavalyi azonos idészakhoz képest 2,7%-
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os novekedést jelent. Az elmult években felfutd forgalom hatterében nemcsak a megndvekedett
kereslet, hanem az ugyancsak megnévekedett kinalat all, amelyet egyrészt a forintositast kdoveto
eladasi hullam, masrészt a CSOK miatt Uj lakasba vagyok értékesitési kedve erdsitett. Az elmult
években a keresletet érdemben ndvelte az alacsony kamatszint, amely ndvelte a befekteti
érdekldédést, ill. a lakashitelek iranti keresletet, az internetes szallashely megosztassal elérhetd
jelentds hozamok, a kedvez6bb munkapiaci helyzet hatasara javulé fogyasztoi bizalom, ill. az
elmult évek elhalasztott kereslete is. Az érdekl6dés azonban tovabbra is dontéen a févarosra, ill.
egyes kiemelt megyeszékhelyekre koncentralodik, ahol a lakasarak érdemi felfutasa is
megfigyelhetd volt.

Konjunktura-kilatasok

29. abra: Euré-ovezeti konjunkturamutatok 30. abra: A német Ifo és ZEW index
(egyedi modszertanu indexértékek) (egyedi modszertanu indexértékek)
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Az eurdpai és német bizalmi és konjunkturaindexek az utébbi hénapokban hatarozottan
javultak, hat-tiz-tizenhét éves csucsokat értek el, a német vallalatok hangulatat tikrézd Ifo indexe
pedig torténelmi csicsot ért el. igy folytatddhat az el6z6 negyedévek viszonylag kedvezd
ndvekedése az eurdpai gazdasagokban, amit a harmadik negyedéves eurd-Ovezeti adatok is
alatamasztanak.

31. abra: A német Ifo és BMI indexek 32. abra: Régios BMI-k
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A hazai bizalmi indexek tobbnyire magas szinten stabilizalédtak, a fogyasztéi bizalmi index 11
éves csucsot ért el januarban, az uzleti bizalom pedig térténelmi csucsot juliusban. A
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fogyasztoi bizalom tovabbra is magas szintje tikrozi az emelkedd realbérek, valamint a gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos csokkené mérték(i borulatas kedvezd hatasat is. A bérmegallapodas
hatasara a kovetkez6 honapokban tovabb javulhat a fogyasztéi bizalom. Magas szinten
stabilizalédtak, egyes mutatok esetében térténelmi csucsra ugrottak a kilénbdzd Uzleti és vallalati
hangulati és bizalmi indexek is, amelyek mar tikrozik a javulo kilsé és belsé keresleti feltételeket,
az enyhulé finanszirozasi terheket, valamint az 0j EU ciklussal kapcsolatos varakozasokat is. A
vallalati felmérések tobbsége szerint élénkult a beruhazasi és munkaerd felvételi hajlandosag, sét,
a ndvekedés f6 akadalyozé tényezbjéveé mar a szakember hiany valt.

33. abra: Hazai vallalati konjunktura- 34. abra: GKI magyar bizalmi indexek és a
mutatok BMI
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Ill. PENZPIACI HELYZETKEP

A legutdbbi negyedéves attekintéslink ota eltelt harom hénapban ugyan alapvetéen tovabbra
sem valtozott a jelentosebb jegybankok monetaris politikai iranyultsaga, a FED a
varakozasok szerint az 6vatos restrikcié utjan halad tovabb, decemberben megtortént az
idei utols6 25 bazispontos emelés és az utalas a jovére varhaté 3 Gjabb emelésre. Az EKB a
decemberi lilésén ugyszint nem valtoztatott az iranyado ratakon és megerdsitette a QE
program modosulasait, miszerint 2018 januarjatél az eddig havi 60 milliard eurérél 30
milliardra csokken a netté eszkozvasarlasok osszege és elérelathatéan 2018 szeptemberéig
tart. Az idei és a jov6 évi eurd zonas GDP ndvekedést idénre vonatkozéan 0.2%-al, jovére pedig
0.5%-al megemelte, ami utal a jelentésen ndévekvd optimizmusra, de az o6vatossagot azzal
tovabbra is fenntartja a kézponti bank, hogy ha sziikségesnek latja, akkor a QE mérete és az
idébeni korlatja is tetsz6legesen novelhetd. A deflacios veszélyek illetve az alacsony inflacios
veszélyek elmulni latszanak az eurdpai gazdasagban az EKB szerint, idén és jovére fokozatosan
kozelit majd a bank 2%-os céljahoz a pénzromlas Uteme. Az idei év végén Osszességében
azonban azt latjuk, hogy altalanossagban az EKB tovabbra is a lazitas utjan marad, tekintve,
hogy az inflacié mértéke is elmarad a céltél (2017: 1.5%, 2018: 1.4%) az eldrejelzési iddszak
soran, az eur0 zbénas makrogazdasagi kép is egyre stabilabb konjunkturara utal, de a
munkanélklliség példaul tovabbra is viszonylag magas. A FED esetében a piac és az elemzdk
2018-ra tovabbi 3 (esetleg 4) kamatemelést valdszinlisitenek és ezt megerdsitette a FED is
decemberben, a 4.500 milliard dollar kitevé mérleg pedig csak igen mérsékelt Gtemben csdkken
azaltal, hogy a Fed a lejaro allampapirokat csak részben fekteti vissza, azaz havi 10 milliard dollar
lejaratot nem Ujit meg. Tovabbi kockazatot jelent, hogy a Trump elndk altal beigért fiskalis és
beruhazasi élénkités jelentés késedelmet szenved és annak is adhaté nagyobb valdszinliség,
hogy az egészbél nem lesz semmi, igy varhatéan révidtavon ez sem fogja élénkebb palyara |6kni
az inflaciot és az amerikai gazdasagot. A masik, pénzpiacokat is megmozgatdé amerikai esemény a
tarsasagi adé tervezett (eredetileg) 20%-ra csokkentése a jelenlegi 35%-rél, de ez szintén jelentés
vita targyat képezi még az amerikai torvényhozas két hazaban. Az idei kamatemelésekhez képest
az USD LIBOR-ok ennél meredekebb kamatemelési palyat vetitettek elére, tény viszont, hogy
ezek az év egészében sem voltak j6 elbrejelz6i a Fed lépéseinek, igy inkabb a FED forward
guidance keretében kommunikalt folyamatos iranymutatasaira érdemes figyelni a jovében is.

PENZPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALO TABLAZATA

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
TENY ELOREJELZES
Arfolyamok
EUR-HUF éves atlag 289,42 | 296,92 | 308,66 | 309,90 | 311,50 | 309,30 | 310,00 | 305,00
EUR-HUF év vége 291,29 | 296,91 | 314,89 | 313,12 | 311,02 | 313,00 | 307,00 | 303,00
USD-HUF éves atlag 225,37 | 223,70 | 232,52 | 279,46 | 281,41 | 283,75 | 276,15 | 270,20
USD-HUF év végi 220,93 | 215,67 | 259,13 | 286,63 | 293,69 | 277,85 | 272,30 | 268,90
Kamatok, hozamok
(év végi)
MNB alapkamat 575% | 3,000 | 2,10% | 1,35% | 0,90% | 090% | 0,90% | 0,90%
6-honapos BUBOR 5,73% | 2,95% | 2,14% | 1,35% | 0,42% | 0,06% | 0,25% | 0,55%
o-éves AKK 5,89% | 4,66% | 3,15% | 2,55% | 1,80% | 1,20% | 1,40% | 1,60%
referen(:|ah’ozam
10-éves AKK 6,11% | 5,61% | 3,60% | 3,33% | 3,25% | 2,20% | 2,30% | 2,55%
referenciahozam
6-honapos EURIBOR 0,32% | 0,39% | 0,17% | -0,04% | -0,20% | -0,26% | -0,10% | 0,10%
6-honapos USD LIBOR 0,51% | 0,35% | 0,36% | 0,85% | 1,30% | 1,75% | 2,25% | 2,45%
S-éves (\:,'Zgi')fe'ar (& | 78pp | 2600p | 180bp | 168bp | 130bp | 94bp | 85bp | 75bp
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Devizapiacok; a forint arfolyamanak alakulasa

Az utolsé negyedévben az 1,16-1,20-as savban mozgott az EUR/USD devizakereszt, egy-egy
megbillenést leszamitva nem tortént jelentds mddosulas az arfolyamban, igy az év elsé felében
hallott paritasrél szolé elbrejelzések immar a fikcio kategoriajaba kerlltek. A viszonylag
eseménytelen negyedévhez hozzajarult, hogy a piac mar az el6z6 negyedévben bearazta az (j
elnok lépéseinek kiszamithatatlansagat, igy ez mar nem helyez érdemi nyomast az arfolyamokra.
A svéjci frankot — és a japan jent - az Eszak-Koreai atomhaboris oda-vissza fenyegetések
feler6sddése tamogatta az el6z6 negyedévben, ebben a negyedévben aktiv geopolitikai konfliktus
hianyaban alapvetéen oldalaztak a fébb devizak ellenében (Igaz, a mult héten Trump elndk altal
bejelentett Jeruzsalem, mint lIzrael févarosanak valé elismerése okozhat konfliktust). A font
némileg visszaer6sodott az el6z6 negyedévi 0,93-as szintjérél, a 0.88-as szintig az euro ellenében,
miutan az elmult hetekben sikertlt megallapodni a brexit néhany alapveté kérdésérél, példaul,
hogy a ,lelépési” pénz 40-60 milliard eurd kdzott lesz és ezt a britek is elfogadjak. Alappalyank
mentén nem szamolunk az euré érdemi eré6sodésével, de talan a dollar gyengiilése is
megall lassan a lejté aljan, az 1,20-as szintnél magasabb leértékeltséget nem valészin,
hogy bearaz a piac, amig nem torténnek kézzel foghaté események. Az euré és a dollar
arfolyamara a kozponti bankok kommunikaciojal/intervencidja gyakorolhat hatast, az QE
programok megkezdett és fokozatos kivezetése alapvetéen a devizak erésddésének iranyaba hat,
mivel monetaris restrikcionak szamit, de a FED és az EKB kommunikaciéja barmikor felllirhatja a
folyamatokat és az ellentétes iranyba is elindulhatnak a vezet6 devizak keresztarfolyamai, mivel a
jegybankok 6nallé 1épéseinek nagyon jelentés hatdsa van a devizapiacok mozgasara.

35. abra: Az euro6 dollarral szembeni 36. abra: A forint euréval szembeni
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A forint arfolyama az el6z6 negyedévi folyamatos er6stdést kdvetéen ebben a negyedévben
gyengilésbe valtott, egészen a 314-es szint félé esett, alapvetd makrogazdasagi indokoltsag
nélkdl, mivel a magyar gazdasag iker szufficittel rendelkezik, ami alapvetéen felértékel6dd
nyomast helyez egy devizara. Az er6sddést tdmogatna, hogy a tavalyi évben a nagy hitelmingsiték
sorra visszaemelték a magyar adossagosztalyzatot a befektetési kategériaba, illetve idén &sszel
két pozitiv kilatas modositas is tortént, emellett pedig tovabbra is komoly javulast mutatnak mind a
bels®, mind a kiilsé egyensulyi mutatok. Ugy latjuk, hogy a makrogazdasagi fundamentumok
alakulasaval egy forinter6s6dés egyaltalan nem lenne inkonzisztens. Tény azonban, hogy
az inflacios céljainak teljesiilése valamint a sajat mérlegf66sszegének csokkentése
szempontjabél az MNB nem érdekelt a forint arfolyamanak erésodésében, és — habar
csOokkend mértékben - alinak még eszk6zok rendelkezésére ahhoz, hogy explicit arfolyam-
kiszob bevezetése nélkil is megakadalyozza a forint er6sodését. Erre leginkabb a
kereskedelmi bankok szabad forrasainak a jegybanki betéti eszkdzdkbdl vald kiszoritasat
alkalmazza (az iranyadd eszkdéz méretét, betételhelyezési lehetéségét 75 milliard forintra
csOkkentette a jegybank), amivel mar igy is elérte, hogy a bankkdézi BUBOR kamatok mélyen
leszakadjanak az alapkamat valtozatlanul 0,9%-on tartott szintjétél. Ebbél kdvetkez8den a nulla
hozamszint ala besullyedé DKJ aukciokra kertlt sor - révid allampapir-hozamok valamint a rekord
alacsony szint(i, 0.03%-0s 3 honapos bankkdzi kamatok miatt a bankok felgyorsithatjak szabad
eszkézeik leépitését akar kulfoldi forrasaik tovabbi csokkentése, akar kilféldi eszkdzvasarlasok
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révén, amelyek viszont mind a forint gyengllése iranyaba hatnak. A jegybank tehat az alapkamat
modositasa nélkil is tudja alakitani a monetaris kondiciokat.

37. abra: A régios valutak arfolyamanak 38. abra: A régios CDS felarak alakulasa
alakulasa (el6z6 év azonos negyedév kezdete = 100)
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Pusztan inflaciés szempont szerint azonban az MNB forinter6s6déssel kapcsolatos aggodalmai
201716l kezd6dben kevésbe lesznek indokoltak, hiszen a névekedés Uteme jelentésen felpdrog,
idén a harmadik negyedévben az igazitott adatok szerint 4.1%-o0s éves novekedés volt, 2018-ban
pedig — féleg egy esetleges SZJA csokkentéssel megtamogatva — jelentésebben meg is
haladhatja az éves 4%-os Utemet. 2018-ban nem szamolunk a forint arfolyamanak érdemi
valtozasaval, alapvetéen az idén latott savokban mozoghat a fébb devizakkal szemben.
Viszont a tovabbra is jelentdés netté kiilfoldi finanszirozasi képesség segitségével a forint
fokozatosan, de stabilan er6s6dé palyara allhat kozéptavon, illetve az MNB tovabbi
jegybanki betét korlatozasai is ez iranyba fogjak nyomni a forint arfolyamat. A magas netté
kulféldi finanszirozasi képesség emellett segit a kilfoldi adéssag tovabbi leépllésében, ami a
cs6dkockazati felarakat tarthatja leszallé palyan. Ez a folyamat egyértelm(ien latszik is a magyar
és a régios felarakban, a magyar allam CDS felara december k6zepén mar csak 91 bazispont
volt, ami 2008 juniusa 6ta el6szor tartozkodik a 2 szamjegyii tartomanyban. Ha a jelenlegi
trend folytatodik tovabb és a jové év elején a hitelmindsitdk is Iépnek végre és a fundamentumok
alapjan abszolut indokoltan akar 2 fokozatta is feljebb mindsitenék a magyar szuverén addssagot,
ez esetben akar 80 pont kdzelébe is eshet a biztositasi felarunk.

Allampapir-piacok, hozamok

A nagy jegybankok varhaté monetéris politikdjan tul az elmult negyedévben az inflacios
varakozasok valamelyes er6sddése — de a jegybanki céloktdl tovabbra is tavol levése - volt
meghataroz6 az allampapir-hozamok alakulasa szempontjabol, bar tovabbra sem érik el tartosan a
jegybankok célértékeit. Ezzel szemben a hosszi hozamok mind Eurépaban, mind Amerikaban
a harmadik negyedév eleji szintjeik kozelében tartéozkodnak, bar Amerikaban latszik némi
emelkedd trend az utébbi egy hénapban. A rovid hozamok esetében Eurépaban tovabbra is
érvényesiil az EKB lazité iranyultsaga, igy az éven bellli hozamok a negyedév kezdetén latott
szint korul ingadoznak, a német 3 honapos viszont még ahhoz képest is csdkkent. Az USA-ban
féként a rovid hozamoknak lenne tere feljebb emelkedni, amint a piac ténylegesen realizalja, hogy
visszavonhatatlanul elérkezett a monetaris restrikcié id6szaka és a decemberi kamatemelés utan
még legalabb 3 fog kdvetkez6 jovére és elkezdik eszerint atarazni az instrumentumokat.
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39. abra: Német referenciahozamok 40. abra: USA referenciahozamok
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A magyar allampapir-piacot tovabbra is kényelmes finanszirozasi helyzet jellemzi, hiszen a
refinanszirozasi igény csokkent, az allampapirok iranti kereslet viszont jelentds. Az allamkotvények
piacan tovabbi csokkenést lathattunk a hozamokban az elmult negyedévben a hosszabb
lejaratokon ahol még van tere a csokkenésnek és az MNB minden eszkdzzel igyekszik is lejjebb
szoritani 6ket, példaul a nemrég bejelentésre kerllt, hogy valamilyen médon és konstrukcidéban
vasarolni fog hosszu jelzalogkotvényeket a masodpiacon. Az idei év eddig eltelt idészakaban
kodzel 1600 milliard forintnyi lakossagi allampapirt értékesitett az AKK, igy mar a teljes éves
koltségvetési hianyt sikeriilt refinanszirozni kizarélag ebbél a forrasbél, illetve az AKK idei
évre kitizott 700 milliard forintos értékesitési céljat is jelentésen meghaladja. Tette ezt
annak ellenére, hogy idén novemberig ugyan 1.600 milliard forint a hiany, de ebbdl tobb
mint 1.400 milliard forint az EU-s forrasok eldleg kifizetéseihez kothet6, aminek a jelentds
részét az EU év végéig vélhetden megtérit a szamlak benyujtasa utan. Ebbdl latszik, hogy
kiugréan alacsony a koltségvetés idei finanszirozasi sziikséglete is, igy jelentds a
mozgastér lazité lépésekre és az adocsokkentésekre. Egyre kisebb a kilféldi finanszirozasi
hanyad is, és kllénésen az angolszasz befekteték sulyanak cstkkenése kdvetkeztében még a
Fed kamatemeléseinek is egyre korlatozottabb lesz a hatasa a magyar allampapirok piacan.
A révid hozamok ugyan mar elérték a zérus szintet — illetve a fentebb emlitett médon at is 1épték
azt —, de a bankkdzi likviditas szlkulésével (amit az MNB kikényszerit), nem valdszin(i, hogy
lemennek mélyen minuszba, amig a MNB overnight betéti kamata ,csak” -0,15%. A hosszu
hozamok pedig tovabbra is lefele mozognak, csokkentve felarukat az azonos futamideji német
hozamok fol6tt: az 5-éves hozam igy 1.2% kordl, a 10-éves pedig 2.2% korul fejezheti be az évet.
A kulféldi befektetbk az utolsé 3 honapban koézel 150 milliard forinttal csékkentették forint
allampapir allomanyukat, mivel az AKK csokkenti a kibocsajtott mennyiségeket, a lakossag
dinamikusan veszi az allampapirokat, de minden valdszinliség szerint a globalisan alacsony
hozamkdrnyezetben a hosszabb lejarati magyar allampapirok nemzetkdézi szinten tovabbra is jo
befektetésnek mindsuinek, igy az allomany drasztikus csokkenésére nem szamitunk rovidtavon.

41. abra: Kiilfoldiek kezében levd allampapir 42. abra: AKK referenciahozamok (%)
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Devizdban szamolva akkor néhetne a kulfoldi allomany, ha a nagyon kedvezd finanszirozasi
kéltségekre reagalva az AKK ismét megjelenne a nemzetkdzi kdtvénypiacokon és devizaforrast
vonna be. A finanszirozasi szerkezet utébbi id6ben biztonsagosabba valasa kdvetkeztében a
diverzifikaciés szempontok felerésddhetnek az AKK preferenciajaban, igy nem kizart a
visszatérés a devizakotvény-kibocsatasokhoz, bar az AKK folstt kontrollal nem rendelkezé
MNB hatarozottan ellenzi ezt a forgatokonyvet, mivel véleménye szerint érdemi elénnyel
nem jarna egy ilyen kibocsatas, mig a nemzetkodzi 6sszehasonlitasban még mindig magas
magyar devizaarany novekedése plusz kockazatokat jelent. Effektiv szlikség sincs ra, igy
alappalyank mentén mi sem szamoltunk vele, leszamitva néhany ,gazdasagpolitikai jelleg(”
minimalis 6sszegl kibocsajtast.

43. abra: Otéves devizakétvény-hozamok 44. abra: 2019-ig sem varja a piac az
alapkamat folé az effektiv kamatszintet
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Mint mar emlitettlk, az MNB az alapkamat mddositasa nélkil is tovabb tudja lazitani a monetaris
kondiciokat, igy az alapkamatban nem is varunk valtoztatast az elérejelzési horizonton (2019-ig),
amikor is a nemzetk6zi kérnyezethez igazodva, illetve amennyiben a hazai makrogazdasagi és
inflacios folyamatok indokoljak, az MNB is bekapcsolddhat a globalis restrikcids hullamba, de
vélhetéen ebben az esetben is els6bbséget élveznének az unortodox eszk6zok az alapkamat
emelésével szemben. Tovabba az MNB monetaris politikaért felelés vezet6inek eléremutatod
kommunikacioja is minden szempontbdl azt a varakozast tamasztja ala, miszerint a teljes
el6rejelzési id6horizonton sem varhatd kamatemelés (sem csokkentés), miként a legutdbbi
tanacsulés jegyz6konyvébdl ki is kerllt az utalas a lehetséges tovabbi lazitasra. A bankkozi
hozamszintek jelenleg mélyen az alapkamat szintje alatt vannak, és a piaci hataridés
kamatvarakozasok alapjan (44. abra) 2019 kdzepeig sem érik el azt, noha egy lassu emelkedés
a bankkozi likviditas esetleges fokozatos sziikiilése mellett 2018 kdzepétdl megindulhat.
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