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VezetGi osszefoglalo

Az idei masodik negyedévben kozel megegyez6, 2 szdzalék korili mértékben nétt az Eurdpai
Unié és az Egyesiilt Allamok kibocsatasa is. A beruhazasok névekedést tdmogatd szerepe
varhatdéan mindkét gazdasagban bévilhet az idei évben. Lassult az amerikai munkaerd&piac
béviilése, de igy is 16 éves mélypontra, 4,3 szdzalékra csokkent az USA munkanélkiiliségi
ratdja juliusban. Tovabb folytatddott az Eurdpai Unio foglalkoztatasanak béviilése, amelynek
kdszonhetéen az uniéd munkanélkiliségi ratdja a valsag 6ta mért legalacsonyabb értékére,
7,7 szazalékra csokkent. Nem valtoztattak kamatkondicidikon a vezet6 jegybankok. A Federal
Reserve oktébert6l megkezdi mérlegének leépitését havonta 10 millidard dollarral. Ezzel
szemben a Bank of England és az Eurdpai Kozponti Bank dontéshozdi tovdbbra sem
hatdroztak az eszkdzvasarlasi programok lezardsarol. A régidos jegybankok kozil a Cseh
Nemzeti Bank dontéshozéi augusztusban 0,2 szdzalékponttal, 0,25 szdzalékra emelték
iranyado ratajuk értékét, els6sorban a 2 szazalékos célt meghaladd inflacio kdvetkeztében.

Donald Trump jelentdés addcsokkentést felvazold gazdasagpolitikdja és a Jackson Hole-i
jegybankar-konferencia hatdsara, ahol a varakozdsokkal ellentétben nem esett sz6 sem a Fed
kamatpolitikajardl, sem az EKB eszkdzvasarlasanak varhato leallitasardl, tovabb er6sddtek az
amerikai és eurodpai tézsdék, az amerikai benchmarkként hasznalt Dow Jones Industrial
Average index értéke augusztusban 22 ezer pont folé emelkedett. A legfrissebb adatok
alapjan az amerikai inflaciés rdta 1,7, mig az eurdpai uniés 1,5 szdzalékra csokkent, a
haztartasi energiadrak éves bévilése a kovetkezé honapokban azonban emelheti a ratat. Az
IMF elGrejelzése szerint a kovetkez6 években javulhatnak Japan és az eurdzdna
addssagmutatoi (koltségvetési hiany és allamaddssdg), mig az USA esetében a jelenleginél
lazabb  koltségvetési politikat és igy folyamatosan emelked6 dllamaddssagot
prognosztizalnak.

A magyar gazdasag 2017 Il. negyedévében 3,2 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Termelési oldalrél a béviléshez, a mezégazdasag kivételével, minden
agazat pozitivan jarult hozza. A szolgdltatd szektor 2,8 szazalékos bdévilése 1,5
szazalékponttal jarult hozzd a GDP noévekedéséhez, els6sorban a kereskedelmi és
vendéglatdssal kapcsolatos szolgdltatasok, valamint a szakmai, mdszaki és tudomanyos
tevékenységek bdvilése kovetkeztében. A mezbgazdasag esetében a tavalyi kedvezd
id6jaras magas kiinduldsi bazist jelentett, igy az agazat az idei masodik negyedévben 12,9
szazalékkal alacsonyabb kibocsatasi szintet ért el, amely a GDP novekedési itemét 0,5
szazalékponttal lassitotta. Az ipari termelés bdazisid6szakhoz viszonyitott 3 szazalékos
bévilése, valamint az épitGipar 28,6 szazalékos novekedése 0,7, illetve 0,8 szazalékponttal
tdmogatta a novekedést. Utdbbi az eurdpai unids tdmogatasok ingadozé volumenével —
jelenleg a felfutasdval — magyardzhaté: az év elején megindultak az uniés tdmogatasokbdl
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finanszirozott épitményberuhazasok. Emellett a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény is
el6segitette a ndvekedést.

Felhasznaldsi oldalon a vadrakozasoknak megfelel6en a haztartdsok fogyasztdsi kiadasa és a
bruttd alléeszkoz-felhalmozas valtak a Il. negyedévi béviilés f6 mozgatdérugdjava — hasonldéan
az |. negyedévhez. El6bbi 4,7 szdzalékkal, mig utdbbi 21,2 szdzalékkal béviilt, igy rendre 3,7,
illetve 2,3 szazalékponttal jarultak hozzd a GDP novekedéséhez. Tovabb folytatddott a
haztartasok fogyasztasi kiaddsainak novekedése, amely igy elérte az el6z6 év atlagos
novekedési Utemét. A fogyasztds bovilését tovabbra is a novekvé rendelkezésre 4l
jovedelem okozza, amelynek forrdsa a dinamikusan novekv6é bérszinvonal és a rekord
alacsony munkanélkiliség. A fogyasztds novekedése tehdat nem a lakossag tulzott
eladésodasanak eredménye, szemben a valsag el6tti idészakkal. A novekvé belfoldi kereslet
hatdsara a behozatal 5,1 szazalékkal, mig a kivitel 3,5 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, igy a kiilkereskedelem a GDP novekedési lendiletét 1 szdzalékponttal
lassitotta. A kozosségi fogyasztas tovabbra is a lassitd tényez6k kozé tartozik, ugyanis az
el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva 0,2 szazalékponttal cs6kkentette a GDP-ndvekedést.

A munkaer@piaci helyzet a Il. negyedévben tovabb javult. A szezondlisan kiigazitott
foglalkoztatds az el6z6 negyedévhez képest 13 ezerrel, 4,42 millié fére emelkedett, amelyhez
a fedezetet az aktivitds novekedése adta. A munkanélkiiliségi rata a szezondlisan kiigazitott
adatok alapjan tovabbra is 4,3 szazalékon all. Mind aranyaiban, mind nagysagaban csdkkent
a tartds munkanélkiiliek szama az elsé negyedévhez képest, amelyet a kdzfoglalkoztatottak
szamanak kozel 6 ezer fOs csokkenése mellett sikerilt elérni. A munkaerShianynak, a
kozszféra bérrendezéseinek és a hatéves bérmegallapodasnak koszénhet6en a bruttd bérek
2003 6ta nem latott mértékben, kozel 14 szazalékkal emelkedetek a masodik negyedévben.
Az alacsony inflacidnak is kdszonhetGen a nettd realkeresetek kiemelkedé mértékben, 11,7
szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, amely 2002 vége 6ta a
legmagasabb mért adat.

2017 masodik negyedévében is folytatddott az drak emelkedése a gazdasdgban: aprilisban
2,2 szazalékkal, majusban 2,1, mig juniusban 1,9 szazalékkal névekedtek a fogyasztoi arak. A
harmadik negyedév elsé két hénapja kozil juliusban 2,1 szazalékos, augusztusban pedig 2,6
szazalékos volt az inflacid az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az inflacidé alakuldsahoz
jelent6sen hozzajarult a K&olaj-exportdld Orszagok Szovetségének (OPEC) tagorszagai és a
tobbi olajexportdld orszadg altal kotott és 2018 marciusdig meghosszabbitott szerz6dés,
amelynek kovetkezményeként az Gzemanyagarak atlagosan 5,1 szadzalékkal emelkedtek az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az arak ndvekedését hajtotta a dohanytermékek aranak
5,9 szazalékos emelkedése, valamint a szolgdltatasoknal mért 1,5 szdzalékos arndvekedés is.
A bevezetett afacsokkentések nyoman mérsékl6dott a tojas és a baromfihds ara, am a tej
araban nem lathaté az intézkedés hatasa. A maginflacié 2017 masodik negyedévében 2
szazalékot tett ki. A jegybank kommunikdcidja alapjan az inflacié 2019 elején éri el a kitlizott
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3 szazalékos célt, amelyet tovabbra is nem konvencionalis eszk6zok alkalmazasaval kivannak
tdmogatni.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa a nyar folyaman mindhdarom kamatdéntd lésén
egyarant vdltozatlanul (0,9 szazalékon) hagyta az irdanyadd kamatdt, de a 3 hodnapos
jegybanki betét 2017. szeptember végén elhelyezhetd maximalis szintjét 500 milliardrél 300
milliard forintra csdkkentette.

Magyarorszag befektet6i megitélése javult a 2017. junius elejétdl szeptember elejéig tartd
id6szakban: csokkent a CDS-felar (112-r6l 101 bazispontra), csokkentek a 10 éves
allampapirhozamok (3,11-rél 2,98 szadzalékra), és a forint er6s6dott a svajci frankkal (282-rél
261 forintra), az eurdval (308-rol 305 forintra) és a dollarral (274-r6l 256 forintra) szemben
is. Fontos kiemelni még, hogy az AKK negativ hozam mellett bocsatott ki
diszkontkincstarjegyet, azaz az aukcion a befektet8k fizettek a kltségvetés finanszirozasaért.

Az elmult idészakban a Moody’s a meghirdetett id6épontban (2017. julius 7-én) nem
értékelte, az S&P azonban (2017. augusztus 25-én) vdltoztatott a magyar allamkotvények
hitelmingsitésén azzal, hogy pozitiv kilatassal latta el a jelenlegi besorolast. A piac nem vart
felmindsitést és kilatasjavitdst sem a jelenlegi befektetésre javasolt kategéria legalsd
szintjérél. A pozitiv kildtdsra modositds miatt nem alakult ki jelentésebb hozamvaltozas a
masodlagos piacon.

Az dllamaddssag devizaaranya (a lejaré és forintban megujulé devizakotvények miatt)
jelent6sen csokkent, mivel az aprilis végi 25,2 szazalék utdn 2017 juliusdnak végén
23,2 szazalékot tett ki, és az AKK 2017.évi finanszirozasi tervében meghatarozott 15—
25 szdazalékos savban tartdzkodik.

Magyarorszag tovdbbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, hiszen a rovid lejaratu
devizatartozas szintjénél jelent6sen magasabb (1,23) a jegybanki devizatartalékok szintje.

A Piaci Hitelprogramjat az MNB a masodik szakasz elinditdsaval folytatta, amelynek
keretében a kkv-k banki hitelezéséért cserébe a jegybank kedvezé feltételek mellett teszi
elérhet6vé a bankok szdmara a kamatcsereligyleteket és a preferencialis betéteket. Ezekkel
az eszkozokkel a bankok kamatkockazat-kezelését és likviditasmenedzselését segiti el6. A
hitelezési vallalasok — a PHP masodik szakaszat jelent6 2017. julius 6-i tenderen —
bankrendszer szinten 34 szazalékkal emelkedtek (170 milliardrél 227 milliard forintra). Azaz
bankrendszer szinten ekkora 0©sszeg hitelezését vallaljdk a kkv-k részére. A tenderen
Osszesen kilenc bank vett részt, amelyeket figyelembe véve 6sszesen 58 szazalékos volt a
vallalt hitelezési allomany noévekedése az el6z8, 2016-ban lebonyolitott szakaszhoz képest
(PHP els6 szakasz). A dinamikus vallalast tevé bankok nagyobb aranyban részesilnek a
preferencialis betételhelyezésbdl.

A jegybank a fogyasztébarat mindsitésl lakossagi hitel révén egyrészt a kamatfelar
maximaldsaval a banki versenyt szeretné novelni, masrészt a lakossag szamdra a kamatok
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fixalasat teszi lehet6vé a hosszabb kamatperiddusu hitelek felvételének lehetGségével. A
bankok szdmdra a fogyasztobarat megjelolés hitel nyudjtdsa ugyan nem koételezs, de
versenyhatranyba keril az a bank, amelyik nem vezeti be ezt a terméket. Ezt felismerve
szdmos bank mar pdlyazott e mindsitésre, és az MNB tdjékoztatdsa szerint néhdny bank
(Erste Bank, K&H Bank, MKB Bank, OTP Jelzdlogbank, Raiffeisen Bank és a CIB Bank) mar
megkapta az engedélyt.

A folyo fizetési mérlegen belil az druk és szolgaltatasok (szezonalisan kiigazitott) egyenlege
2017 1. negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 152 millié eurdval, 1267 milliérél 1115
millid eurdra (éves Osszevetésben 1503 milliorél 388 millio eurdval) csokkent. A
jovedelemkiaramlas mértéke, tovabba az EU-transzferek bearamlasa markansan visszaesett
negyedéves bazison. Az orszdg nettd finanszirozdsi képessége Osszességében az el6z6
negyedév szintje folé emelkedett, 5 szazalék volt a GDP-ardnyos mutatd. Idén a felfutd
fogyasztads, az erdsebb beruhazasok indukalta élénkebb importkereslet és a vildggazdasag
jelentésebb névekedése miatti nagyobb exportkereslet eredGjeként, valamint a t6kemérleg
javuldsa miatt a nettd finanszirozasi képesség novekedését varjuk. Ezt elsGsorban az Ujra
beinduld EU-s forrdsok okozzdk. 2017-re 6,1 szazalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi

képességet becslink.

Legfrissebb progndzisunkban a GDP novekedésére vonatkozé el6rejelzés az el6z6
negyedévhez képest nem vadltozott: 2017-re tovabbra is 3,8 szazalékoz ndvekedést
valdszinUsitlink. A bdéviiléshez els6sorban a fogyasztas és a beruhdzas jarulhat hozza. A
fogyasztas novekedését a munkaerépiaci helyzet javuldsa okozza: a munkanélkiliség
csokken, a realbérek pedig dinamikusan névekednek, amihez a minimalbér és a garantalt
bérminimum 25, illetve 15 szazalékos emelése, a szocidlis hozzdajaruldsi adé 5 szazalékpontos
mérséklése, a kozszféra bérrendezései, valamint az egyre tobb vallalatot érinté
munkaer6hidny jarul hozza.

A Il. negyedéves adatok nyoman kismértékben moddositottuk a hdaztartdsok fogyasztasi
kiadasainak ndvekedésére vonatkozé elérejelzésiinket. igy a fogyasztds idén 4,0 szazalékkal
bévilhet. A beruhazdsok novekedését tobb tényez6 is segiti: mig az allami beruhazdsokra
els6sorban a 2014 és 2020 kozotti unids koltségvetési ciklushoz kapcsolédd forrasok
lehivdsanak beinduldsa hat, addig a versenyszféra beruhazasait tobbek kozott a tarsasagi adé
kulcsanak idei, egységesen 9 szazalékra vald csokkentése segiti. A Il. negyedéves adatok
alapjan a beruhdzasok névekedésének volumenét 2017-re 19,1 szazalékkal noveltiik.

Bar a kiilsé kereslet a Il. negyedévben kedvezéen alakult, az export névekedése mégis
elmaradt a varakozasoktdl és az I. negyedévben mért lUtemtdl. Ennek kdvetkeztében az
export béviilésére vonatkozé el6rejelzésiinket a kordbbi 7,7 szazalékrdl 6,6 szdzalékra
csokkentettiik. Az export novekedésére vonatkozd varakozasaink csokkentésével
parhuzamosan mérsékeltik az import béviilésére vonatkozé elGrejelzésiinket is, tekintettel
az exporttermékek magas importigényére. Ennek megfeleléen 2017-re a korabbi



il SzAzADVEG

9,3 szazalékkal szemben az import 8,5 szazalékos bdévilését varjuk. Ez azt jelenti, hogy a
belsé kereslet (fogyasztds, beruhazas) dinamikus novekedésének importigénye miatt 2017-
ben a kiilkereskedelmi egyenleg a gazdasagi novekedést lassitani fogja, amint azt az elsé két
negyedév adatai vissza is igazoljak. Modellliink becslése szerint korabbi el6rejelzéstinknek
megfelel6en a kibocsatasi rés a ll. negyedévben is pozitiv volt.

A GDP novekedésére vonatkozo el6rejelzésiinket tobb kockazati tényezé is befolydsolja. Ezek
kozil a legfontosabbak a kdvetkezdk:

e A kilsé kereslet alakuldsa: a vartnal nagyobb névekedést okozhat Macron és Trump
addcsokkentési politikdjanak gazdasagélénkité hatdsa, mig fékezheti a bévilést az
Eurdpai Unid gazdasaganak esetlegesen lassabb novekedése példaul a Brexit hatasai
miatt.

e Az olajar valtozdsa: az olaj dranak emelkedése drdgitja a termelést és rontja a magyar
vallalkozdsok versenyképességét, tehat lassitja a novekedést. Ezzel szemben az
alacsonyabb olajar a magyar gazdasag nagyobb novekedéséhez vezethet.

e A mezbgazdasagi termelés szintje: a mezégazdasag rendkivili mértékben ki van téve
az id6jardsnak, igy az érdemben befolydsolni tudja a magyar gazdasag teljesitményét
is. Csokkenthetik az dgazat kibocsatasat az esetlegesen megjelend allatbetegségek is.

e A jarmdiparban tapasztalhatd ledlldsok: egy-egy hosszabb-révidebb ideig tarto,
példdul modellvaltas vagy karbantartds miatt bekovetkezd ledllas érezhetd
mértékben visszafogja az ipari termelést, illetve a GDP-t.

e Munkaer6hidny: a Magyarorszagon tapasztalhaté munkaer6hiany egyre tobb
agazatot érint, mikozben még mindig jelentG6s munkaerG-tartalék taldlhaté az
orszagban. A munkaer6hidny sulyosan érinti példaul az épitGipart, igy neheziti és
dragitja a beruhazasok végrehajtasat is, illetve akar azok elhizédasahoz is vezethet.

El6rejelzésiink alapjan a munkaerépiac novekedése idén tovabb folytatédik. A
foglalkoztatottak szama 2017-ben varhatéan 4,42 milli6 fére emelkedik a tavalyi
4,35 milliérél. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiliségi rata a 2016-os 5,1 szadzalékrdl idén
4,3 szazalékra mérséklédik. A bérekre hatd szamos kedvezd tényez6 hatdsara a nettd
atlagkereset idén kiemelkeddé mértékben, 13 szdzalékkal emelkedhet. Ez az inflaciét is
figyelembe véve 10,4 szazalékos realbér-ndvekedést jelent.

Az inflaciéra vonatkozé el6rejelzéstinket nem valtoztattuk meg az el6z6 negyedévhez képest,
igy 2017-re 2,4 szazalékos inflaciét varunk. A maginflacio értéke 2017-ben a kordbban vart
2,2 szazalék helyett 2,3 szdzalék lehet.

Az inflacid mértéke a jegybank inflacids céljat 2018-ban érheti el tartésan. Ugyanakkor a
Magyar Nemzeti Bank tajékoztatasainak megfelel6en a monetdris kondicidk szigoritdsa a
novekvd inflacié és a negativ redlkamatok ellenére sem varhatd rovid tavon, sét, tovabbi
nemkonvenciondlis lazitasok vdarhatéak. A monetdris kondiciék jovében bekovetkezé
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esetleges szigoritasa kapcsan meghatarozd lesz az Eurdpai Kozponti Bank szigoritasanak
id6pontja, am szemben az amerikai jegybank szerepét betolt6 Feddel és a Cseh Nemzeti
Bankkal, az EKB még nem kezdte el kamatemelési ciklusat.

A folyamatosan csokken6 munkanélkiliség és az emelked6 realbérek tamogatjak a hazai
gazdasagi szerepl6k fogyasztasat és beruhdzasait, ami jelentds addbevétel-generald hatassal
jar, és igy nagymértékben befolydsolja a koltségvetési folyamatokat is. Masrészt a 2016
masodik felében meghozott dontéseknek koszonhetben az idei év egyben az adoterhek
csokkenésérdl is szol. Januar 1-jétdl folytatddott az altalanos forgalmi add tobb termékkort
érint6 csokkentése, a kordbbi kétkulcsost felvaltotta az egykulcsos és egyben egy szamjegyl
tarsasdgi addzas, tovdbba a szocidlis hozzdjaruldsi add 5 szazalékponttal csokkent. E
tényez6ket is figyelembe véve — a moédositott el8irdnyzathoz viszonyitva — a
gazddlkoddszervek befizetéseinél és a lakossagi befizetések sordn magasabb, a fogyasztasi
adok és a szocidlis hozzdjarulasi add soran alacsonyabb bevételt varunk. A kiadasi oldalon a
Start Munkaprogramhoz kapcsoldddan jelentés megtakaritast prognosztizdlunk, amit a
kozfoglalkoztatasbdl a versenyszférdba torténd nagyszdmu munkavallaloi atlépésekre
alapozunk. Osszességében a kormanyzati tervekben szerepel8, a GDP 2,4 szazalékat kitevd
hidnynal kedvez6bb, 1,8 szazalékos hidnnyal szamol intézetiink. Ez azt is jelenti, hogy az idei
év lehet zsinérban a hatodik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szazalék alatti
koltségvetési deficit céljat. A 3 szdzalékos hidanycél elérésére ezt megel6zG6en utoljara 2000-
ben volt példa. A valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos bruttd allamaddssag
tekintetében 2017 végére 71,9 szazalékos szintet varunk, ami 2,2 szazalékpontos csokkenést
jelent a 2016 végi értékhez képest.

1. tdbldazat: A f6bb makrogazdasdgi vdaltozok vdarhaté alakuldsa

2016 2017

Brutto hazai termék (volumenindex) 2,0 3,8
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,9 4,0
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -15,5 19,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 6,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,7 8,5
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 9,9 9,2
Fogyasztdiar-index (%) 0,4 2,4
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,1 4,3
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 6,1 13,0
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,9 4,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 5,4 6,1
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 -1,8
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 1,9 2,1

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

Az eurdzdna és a teljes unidé gazdasaga 2011 6ta a leggyorsabb lUtemben nétt az elmult
egy évben a szezondlisan és naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan. Az unid
gazdasaganak novekedési Uteme az el6z6 negyedévhez képest 0,4 szdzalékponttal
emelkedett, amelyt6l az eurdovezet novekedése enyhén elmaradt: az idei
masodik negyedévben az éves alapon mért béviilési litem az eurdzénaban 2,3, mig az
Eurdpai Unidban 2,4 szazalékot tett ki a szezonalisan kiigazitott adatok szerint. Negyedéves
alapon mérve a két gazdasdg szintén kozel azonos Utemben béviilt: az Eurdpai Unid
gazdasaganak kibocsatasa 0,7, mig az euréovezeté 0,6 szdzalékkal ndvekedett.

Sem az Eurépai Unid ndvekedési liteme, sem annak szerkezete nem valtozott jelentGsen az
els6 negyedévrdl a masodikra. Az el6z6 negyedévhez hasonléan a mdasodik negyedévben is
tovdabb emelkedett a beruhdzasok novekedést tamogatd szerepe, igy az amerikai
gazdasaghoz hasonléan az unié novekedéséhez is jelent6s mértékben hozzdjarult az
alléeszkoz-felhalmozds az elmult harom hénapban. A fogyasztas GDP noévekedéséhez vald
hozzdjaruldsa 1,07 szdzalékpontrdl 1,18 szadzalékpontra n6tt, mikdzben a beruhazas
novekedési hatdsa 0,70 szazalékpontrdl 0,76 szazalékpontra emelkedett. A béviilést részben
az unié Juncker-tervnek nevezett beruhdzasdsztonzé csomagja (melynek keretében az
Eurdpai Beruhdzasi Bank kockdzatos, igy piaci alapon nem megvalésuld infrastruktara-
fejlesztési projektekre vallal garanciat), részben pedig az Uj unids koltségvetési ciklus
gazdasagosztoénz6 tdmogatasaibdl megvaldsuld beruhazasok felfutasa magyardzhatja. A
kormanyzati koltések novekedési hozzdajaruldsa enyhén megemelkedett:
0,19 szazalékpontrél 0,24 szazalékpontra, ami részben a fentebb is vazolt Uj koltségvetési
ciklusnak tudhaté be. Osszességében a belsd tételek 2,14 szdzalékos gazdasagi ndvekedést
indukalnak. Pozitiv volt a hozzajarulasa a novekedéshez a nettd exportnak is:
0,22 szazalékponttal jarult hozza az unid gazdasagi névekedéséhez. Az amerikai és a japan
gazdasaggal ellentétben az unié gazdasagi b6viilését tdmogatja a kivitel.

Tagallami szintre lebontva a kozép-eurdpai tagallamok tobbsége tovabbra is az unids atlagot
meghaladd mértékben bdéviilt. Szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a visegradi allamok
koziil egyedil Csehorszag novekedési (iteme emelkedett a masodik negyedévre
(2,5 szazalék), mig Lengyelorszagé és Szlovakiaé vialtozatlan maradt (rendre 1,1, illetve
0,8 szazalék), Magyarorszagé pedig csokkent negyedéves alapon. 1 szazalékpontos
emelkedésével a régidban a legnagyobb mértékben a cseh gazdasag bdéviilési Gteme nétt
(1,5 szazalékrol 2,5 szazalékra), amelytél alig maradt el a holland gazdasag névekedésének
fokozdédasa (0,9 szdzalékponttal 1,5 szazalékra). Hazank (szezondlisan kiigazitott) novekedési
ratdja a két negyedév kozott 0,5 szazalékponttal, 0,9 szazalékra csokkent, amelyet a lengyel,
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a szlovén és a roman gazdasagé is meghaladt. Ezek rendre 1,1, 1,1 és 1,6 szazalékkal
béviiltek. A 2004 utdn csatlakozott dallamok tobbségének a két negyedév kozott vett
gazdasagi novekedési rataja legalabb 1 szdzalékpontot meghaladd mértékben béviilt, amely
alapjan a jelentés névekedéshez minden bizonnyal az GUj unids koltségvetés keretében
lehivhaté gazdasagdsztonzé tamogatasok is hozzajarultak. Az unid legnagyobb gazdasagai
kozul mindossze a spanyol és a brit bévilési lGteme gyorsult, ugyanakkor mindkett6
mindossze 0,1 szazalékpontos mértékben: a spanyol novekedési tGtem 0,9, a brit pedig
0,3 szazalékot tett ki. A magyar kivitel szempontjabdl kulcsfontossagu német gazdasdag
novekedési rataja éves alapon nézve 1,9 szdzalékrdl 2,1 szdzalékra novekedett, mig
negyedéves alapon 0,7 szazalékrol 0,6 szazalékra mérséklédott.

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

Az unidé gazdasagi hangulatvaltozasat mér6 valamennyi fébb index emelkedett az elmult
hénapokban, amely alapjan a kovetkezd negyedévekben is folytatédhat az eurdpai gazdasag
novekedési Utemének visszafogott emelkedése (Hiba! A hivatkozasi forras nem
talalhatd.. dbra). Az eurdovezet gazdasagi hangulatindexe (ESI) a mdasodik negyedévben 9,7
pontrél 11,1 pontra emelkedett, majd augusztusra 11,9 pontig n6tt, amely 10 éves csucspont
ezen indikator tekintetében. Az els6 negyedévben tapasztalt egyéves mélypontot kovetSen
az Eurostat eurddvezeti bizalmi indexe tovabb emelkedett, és juliusban ismét pozitiv
tartomanyba |épett, amelyre két éve nem volt példa. Azonban augusztusban kisebb
mérséklédés volt megfigyelhetd: az indikator 0,6 szazalékpontra esett vissza. Osszességében
véve 10 éve nem 4allt ilyen magasan az Eurostat eurdzénara vonatkozd bizalmi indexe. A
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német gazdasag Uzleti hangulatvaltozasat kifejez6 Ifo-indikator aprilis és augusztus kozott
7,2-r6l 12,6-ra emelkedett, amely haroméves csucs.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb szeptemberi el6rejelzésében az eurdzéna
2017 egészére vart GDP-novekedési (itemét 2,2 szdzalékra javitotta, mig 2018-ban 1,8, 2019-
ben pedig 1,7 szdzalékos novekedést prognosztizdlnak. Az eurdovezet gazdasagi motorja
tovabbra is a lakossagi fogyasztas maradhat, amely a novekvd elkoltheté jovedelem, a
kedvez6bb hitelezési feltételek és a valutabvezet munkaerépiacanak élénkilése
kovetkeztében idén 1,7 szdzalékkal béviilhet. Az EKB elGrejelzése szerint jovére 1,8, 2019-
ben viszont mar csak 1,5 szazalékkal emelkedik majd a lakossag fogyasztdasa, mivel a
varhatdéan novekv6é energiadrak az emelked6 inflacion keresztiil visszavetik a lakossag
vasarloerejét. A kormanyzati koltések idén a kordabban vartnal gyorsabban, 1,2 szazalékos
Utemben béviilhetnek, ami varhatéan képes lesz kompenzalni a nettd export kordbban el6re
jelzetthez képesti lassabb novekedését. Az oreg kontinens kozéptdvi novekedése
szempontjabdl kedvez6, hogy a varakozasok szerint az eurdéovezet beruhdzdsi aktivitdsa a
kovetkez6 harom év soran 3 szazalékot meghaladd temben bdéviilhet, f6ként a kedvez6
monetdris kdrnyezet és a folyamatosan b6viil6 lakossagi kereslet kovetkeztében. A visegradi
allamok tobbségében a gazdasagi novekedés gyorsuldsdval szamolnak: az Eurépai Bizottsag
honlapjan kozzétett dprilisi konvergencia- és stabilitasi jelentéseik alapjan idén a
legalacsonyabb, 2,5 szazalékos mértékben a cseh gazdasdg bdvilhet, mig a magyar és a
lengyel gazdasag varhatdan 4,1 és 3,6 szazalékkal, a szlovak pedig 3,3 szazalékkal néhet az
idei év folyaman.

Az idei masodik negyedévben szezonalisan kiigazitva 2,2 szdzalékkal béviilt az Egyesilt
Allamok gazdasdga az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, igy az amerikai gazdasdag
novekedési iteme tovabbra is enyhén elmarad az Eurdpai Unid 2,4 szdzalékos novekedési
ratdjatél. Az amerikai novekedés szerkezetében az elmult két negyedévben a hangsuly
eltolddott a beruhazas irdnyaba. Els6sorban az er8s6d6 fogyasztasi és beruhazasi folyamatok
hatdsara az USA gazdasagpolitikai dontéshozataldban gyakrabban hasznalt negyedévek
kozotti novekedési rata viszont az el6z6 negyedéves visszaesést kovetben ismét emelkedett,
a masodik negyedévben 0,75 szazalékot tett ki. Ez évesitve 3,0 szazalékos novekedést
jelent.1 A lakossagi fogyasztas évesitve 5,9 szazalékkal novekedett
2017 masodik negyedévében, ami meghaladja az elmult hdarom negyedév 2,9 szazalékos
atlagat. A novekedést féleg a tartds fogyasztdsi javak forgalmanak 8,9 szazalékos emelkedése
magyardzza, de nétt a nem tartds fogyasztasi javak forgalma is (4,3 szdzalék). A tartés
fogyasztasi cikkek volumenének novekedését a folyamatosan emelkedd lakossagi bizalmi

! Az évesitett névekedés a negyedéves novekedési rata felszorzasabdl addédik, mikbézben a Magyarorszagon
gyakrabban hasznalt éves novekedési rata az egymast kovet6 években 1évé két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz. Az amerikai gazdasag redlkibocsatasa 2016 és 2017 els6 negyedéve
kozott 2,0 szazalékkal béviilt, mikézben az 1,2 szazalékos évesitett ratat a tavalyi negyedik és az idei elsG
negyedév redlkibocsatasa kozotti 0,3 szazalékos negyedéves ndvekedési rata indukalta.
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indikatorok is elGrevetitették, ugyanakkor a rata emelkedése valdszinUsithetd volt az el6z6
negyedév alacsony ndvekedési ratdja miatt is.

A lakossagi fogyasztas novekedési liteme éves alapon mérve nem valtozott, 3,6 szazalékos
szinten maradt. Az éves ratat tovabbra is f6ként a tartds javak vasarlasanak bévilése emeli,
mikdzben a nem tartds javak és a szolgdltatasok fogyasztdsa enyhén visszaesett. A nem
tartds fogyasztasi javak forgalmdnak névekedése 2,1-rél 2,0 szdzalékra, mig a szolgaltatasoké
2,5-r6l 2,3 szdzalékra csokkent az els6 negyedévrél a masodikra. A kormdanyzati koltések
volumenének mérséklédése tovabb folytatddott, és a vizsgdlt két negyedév viszonylatdban
0,1 szazalékkal mérséklédott. A csokkenést az allami koltések tavalyi negyedévtdl elmaradd
volumene tdmogatta.

Az Egyesiilt Allamok gazdasagi névekedésének szempontjabdl biztatd, hogy az éves alapon
mért beruhdzasi volumen mar harmadik negyedéve emelkedik a tavalyi hdrom negyedéven
keresztil tarté zsugorodast kovetSen. Az 1,7 szazalékrdl 3,3 szazalékra emelkedd rata féként
az Uzleti céli beruhdzdsok két éve nem latott mértékl boévilésének eredménye, melyen
belil a nem lakhatdsi célu éplletekbe torténd befektetések volumene 8,1 szdzalékkal nétt. A
jelent6s boévilést részben a tavalyi gyenge beruhazasi volumen miatti bdzishatas
magyarazhatja, ugyanakkor Donald Trump tarsasagiadd-csokkentést tartalmazé programija is
a beruhazasi aktivitdas tovdbbi emelkedését valdszindGsiti. Mivel a lakdsépitések
volumenbdviilése tovabbra is jelentésen elmarad az elmult években nemegyszer 10 szazalék
feletti értékétdl, a beruhazdsi volument ismét a kozéptavu gazdasagi novekedés
szempontjabdél meghatdrozé Uzleti célu befektetések novelik. Tiz negyedéve nem latott
mértékben emelkedett az amerikai kivitel volumene is, bar az elmult két negyedévhez
hasonldéan az import béviilési (iteme tovabbra is meghaladja az exportét. Az exporton beliil a
szolgaltatasok novekedési ratdja emelkedett, mig az druexporté enyhén csokkent.

A mdsodik negyedévben tovabb folytatédott a japan gazdasag lassuld névekedése, azonban
az éves alapon mért rata 1,5 szazalékrdl 1,4 szazalékra mérséklédott. A japan gazdasag mar
hat negyedév 6ta folyamatosan bdvil, amelyre legutébb 2006-ban volt példa. A bdvilést
tovabbra is jelentGsen tdmogatja a belss kereslet, valamint a nettd export magas hozzdadott
értéke. EIGbbi 0,9, utdbbi pedig 0,5 szazalékpontot magyardz a ndvekedési ratabol. Részben
a high-tech, azon beliil is f6ként a mobiltelefonok és a gyartasukhoz sziikséges alkatrészek
iranti emelkedd globalis kereslet miatt éves alapon a szigetorszdg exportvolumenének
bévilési Uteme egészen 6,6 szazalékig emelkedett, ugyanakkor a kedvez6 adatot 2016
gyenge masodik negyedéve miatti bazishatas is magyardazza.

A novekedés belsé tételei koziil a lakossagi fogyasztas 1,0 szazalékponttal emelte a gazdasagi
béviilés (temét: a GDP kozel 60 szazalékat kitevé fogyasztds éves alapon 0,9 szazalékkal
boviilt, f6ként a szolgaltatasok, valamint a tartés fogyasztasi cikkek irdnti novekvs kereslet
miatt. Az Gzleti céli beruhdzdsok 0,4, mig a tovabbra is magas lakasépitési volumen
0,2 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi novekedéshez, ugyanakkor az elmult
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negyedévekhez hasonléan a készletvaltozas ismét csokkentette a GDP novekedési itemét.
Az Uzleti célu beruhazasok volumenbdviilése ebben a negyedévben 2,8 szazalékot tett ki,
ugyanakkor a lakasépitések hozzaadott értéke elmaradt a korabbi harom negyedévben
regisztralttél. Az el6z6 negyedévvel ellentétben a kormanyzati kiadasok ugy volumenben,
mint GDP-hozzéjarulds tekintetében emelkedtek. Eves alapon az &llami beruhazasok
3,6 szazalékkal béviiltek, mig a kormanyzat fogyasztasi kiadasa enyhén, 0,6 szazalékkal
novekedett. A két tétel egyiitt 0,3 szdzalékkal jarult hozza a gazdasag novekedési liteméhez.

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

alapjan*, év/év index, szdzalék)

2016. IIl. 2016. IV. 2017. 1l.
Eurddvezet 1,7 1,9 2,0 2,3
Eurdpai Unid 1,9 2,0 2,1 2,4
Ausztria 1,7 2,0 2,1 2,9
Csehorszag 1,8 1,8 3,0 4,7
Egyesiilt Kiralysag 2,0 1,9 2,0 1,7
Franciaorszag 0,9 1,2 1,1 1,7
Hollandia 2,4 2,7 2,6 3,8
Lengyelorszag 2,2 3,0 4,2 44
Magyarorszdg 2,1 1,9 3,8 3,5
Németorszag 1,9 1,9 1,9 2,1
Olaszorszag 0,9 1,2 1,2 1,5
Romania 4,4 5,0 5,7 5,7
Spanyolorszag 3,2 3,0 3,0 3,1
Szlovakia 3,1 2,9 3,1 3,1
Egyesiilt Allamok 1,5 1,8 2,0 2,2
Japan 1,1 1,7 1,5 1,4

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

Munkaerdpiac

Kett6s képet mutatott az amerikai munkaer6piac nydron. A nem mezégazdasagban
foglalkoztatottak szezondlisan kiigazitott szama 555 ezer fével nétt junius—augusztus sordn,
amely jelent6sen meghaladja a tavaszi foglalkoztatasbdvilés Gtemét, de kdzel 200 ezer fével
kevesebb a 2016 nyardan mért tGtemnél. A legnagyobb foglalkoztatdsbGviilés juniusban ment
végbe, amikor is 210 ezer fével bévilt a munkaerdpiac, amely (item fokozatosan 156 ezer
fére csokkent augusztusig, jelentésen elmaradva a 183 ezer f6s elemz6i varakozasoktol.
Augusztusban az iparban nétt a legnagyobb mértékben a foglalkoztatds, amelyet az elmult
hat év legmagasabb beszerzési menedzser indexe (58,8) magyaraz, amelynek 50 feletti
értéke a termelés novekedését jelzi el6re. A lassabb foglalkoztatasbdéviilés kovetkeztében a
munkanélkiliségi rata az el6z6 havi 16 éves mélypontrdl 4,4 szazalékra emelkedett. A bérek
augusztusban 2,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, amely

megegyezik az elmult 6t honapban mért béremelkedési GUtemmel. A foglalkoztatasi rata
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augusztusban 62,9 szazalékon allt az USA-ban, amely csak 0,1 szazalékponttal magasabb a
tavalyi értékénél. A vartndl gyengébb munkaerépiaci adatok kovetkeztében a Fed
elhalaszthatja a szeptemberi (ilésén vart kamatemelést, azonban a jegybank definicidja
szerint tovdbbra is teljes a foglalkoztatas az USA-ban, és a kordbbi kamatdontések soran is
figyelmen kivil hagyott bizonyos tényezéket a FOMC az inflacids cél kdzéptava biztositasa
érdekében.

A legfrissebb adatok alapjan az Eurdpai Unid foglalkoztatotti allomdnya a madsodik
negyedévben az els6 negyedévhez hasonldan 1,5 szazalékkal nétt az el6z8s évihez képest,
mig az eurdzoéndban kicsit gyorsabb, 1,6 szazalékos bdéviilést mértek. Mindkét gazdasag
esetében az informdcié és kommunikacié, valamint az adminisztrativ és szolgaltatdst
tdmogatd tevékenységek agazatokban nétt a legnagyobb mértékben a foglalkoztatds az
el6z6 évhez képest. A tagorszdgok kozil a leggyorsabb (temben a magas munkanélkiliségi
rataval rendelkez6 orszagokban, Spanyolorszdgban, Portugdlidban és Cipruson nétt a
foglalkoztatds, mindhdrom orszagban 3 szdzalék korili bévilést mért az Eurostat. Ezzel
szemben GoOrogorszagban és Olaszorszagban kisebb mértékben, rendre 1,6, illetve
1,1 szdzalékkal nétt a foglalkoztatottak szdma. Az Eurdpai Unid nagy gazdasdgaiban atlag
alatti foglalkoztatasbévilést mértek: Németorszagban 1,5, Franciaorszagban 1, mig az
Egyeslilt Kirdlysagban 1,1 szdzalékkal n6tt csak a foglalkoztatotti Iétszam.

Hasonldan kedvez6 képet festenek az elmult hénapok munkanélkiiliségi adatai az eurdpai
munkaerépiac alakuldsarél. A gyors gazdasdgi novekedés hatasdra az Eurdpai Unid
munkanélkiliségi rataja 7,7 szazalékra csokkent, amely 2008 negyedik negyedéve o6ta a
legalacsonyabb érték. A tagorszagok kozil minddsszesen két orszagban, Esztorszagban
(0,7 szadzalékponttal, 6,5 szazalékra) és Svédorszagban (0,1 szazalékponttal, 6,7 szdzalékra)
nétt a munkanélkiliségi rata az el6z6 negyedévhez képest a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan. A legalacsonyabb munkanélkiiliségi ratat a masodik fél évben is Csehorszagban
mérték, ahol az aktivak mindodssze 3 szazaléka nem rendelkezett Aallashellyel, ez
0,3 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal. Hasonléan alacsony
munkanélkiliségi ratat mértek Németorszagban (3,8 szdzalék) és Maltan (4,1 szazalék), igy
hazanknak a negyedik legalacsonyabb a rataja az Eurdpai Unié tagallamai k6z6tt a masodik
negyedévben. Tovabb folytatéddott a munkaerGpiaci fellendiilés a déli tagallamokban:
Gorogorszagban, Spanyolorszagban és Horvatorszagban is 1 szazalékpont korili mértékben
csokkent a munkanélkiliségi rata a masodik negyedévben, de még igy is 10 szazalék feletti
értéket mértek.

Az Eurostat adatai alapjan Csehorszag kivételével a visegradi orszdgokban az unié atlaganal
gyorsabb mértékben béviilt a foglalkoztatds a masodik negyedévben az el6z6 évhez képest:
Szlovakidban 2,1 szazalékkal, Lengyelorszagban 1,9 szazalékkal, Csehorszagban
1,3 szazalékkal, mig hazankban 2 szazalékkal. A foglalkoztatds gyors bévilése kovetkeztében
Lengyelorszagban kismértékben, 0,1 szazalékponttal, 5,1 szdzalékra, mig Szlovakidban az
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el6z6 negyedévekhez hasonld Utemben, 0,6 szazalékponttal, 7,9 szazalékra csokkent a
munkanélkiliségi rata. Vagyis az 6 esetiikben még jelentés munkaer6-tartalék talalhatd a
gazdasagban Magyarorszaghoz és Csehorszaghoz viszonyitva, igy varhatéan a kovetkezé
negyedévekben is tovabb folytatddhat a foglalkoztatds bdvilése és igy a munkanélkiliek
szamanak csokkenése. Azonban a lengyel vallalatok egyre nagyobb hdnyada szamol be
munkaeréhidnyrol, amely gatat vethet a foglalkoztatds tovabbi novelése eldtt.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)

2012. 1.
2013. 1.
2014. 1.
2015. 1.
2016. I.
2017. 1.

Csehorszag Lengyelorszdg eee e« Szlovakia Magyarorszag e EU

Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Kdzponti Bank legfrissebb, szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzése szerint az
idei évben a kordbban vartnal gyorsabb lGtemben névekedhet az eurdzdéna foglalkoztatotti
allomanya, mig a kovetkez6 két évben a kordbban vartndl lassabb novekedést
prognosztizdlnak a jegybank elemzGi. A varakozdsok alapjan a foglalkoztatas 2017-ban 1,5,
mig a kovetkezs két évben atlagosan 0,9 szazalék korili Gtemben béviilhet, mikdzben a
bérnovekedés 2017-re vart 1,5 szazalékos lteme 2019-ig 2,3 szazalékra névekedhet. Az
inflacié hatdsat is figyelembe véve igy a redlbérek lassu Utemben névekedhetnek az
el6rejelzési horizonton az eurdzénaban. F6ként a déli tagorszagok béviilé foglalkoztatasa
kovetkeztében az eurdzona munkanélkiliségi rataja a tavalyi 10 szazalékrél idén
9,1 szazalékra csokkenhet, mig 2019-re 8,1 szazalékos ratat prognosztizdl az EKB, ez
0,2 szazalékponttal alacsonyabb a juniusi el6rejelzésben megadottnal. A kedvez6
munkaer@piaci folyamatok ellenére az eurdéévezet munkanélkiiliségi ratadja idén a duplija
maradhat az Egyesiilt Allamokban mértnek. Azonban az amerikai gazdasagban tovabbra is
magas a nem o6nszantukbdl részmunkaidében foglalkoztatottak és a munkaerépiacon csak
érint6legesen részt vevék aranya, a munkanélkiliekkel egyitt szamitott alulfoglalkoztatasi

7 _

rata 8,6 szazalék volt augusztusban, ami 1,1 szazalékkal alacsonyabb az el6z6 évi értéknél.
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Vagyis az alulfoglalkoztatottak szama a munkanélkiiliek szamanal gyorsabb Utemben
csokkent az elmult év soran az USA-ban. A kibGvitett amerikai munkanélkiliségi rata és az
eurdzéna rataja igy mar nem tér el jelent6sen, amely alapjan a kovetkez6 negyedévekben
varhatdan hasonlé folyamatok hatdrozhatjak meg mindkét régié munkaerdpiacat.

A visegradi orszdgok altal leadott stabilitdsi és konvergenciajelentések alapjan a
foglalkoztatds az egész régidban gyors, dm folyamatosan lassuld Gtemben bdvilhet. A
munkavallaléi allomany leglassabban idén Lengyelorszagban noévekedhet, 0,5 szazalékkal,
amely dinamika a kovetkez6 években 0,3 szazalékos (itemre csokkenhet. A lassuld
foglalkoztatasbéviilés ellenére a lengyel kormanyzat 4 szazalékos munkanélkiiliségi rataval
szamol 2020-ra, a tavalyi 6,2 szazalék utan. A kormanyzat varakozasai szerint 2017 és 2020
kozott atlagosan 3,4 szazalékkal novekedhet a munkatermelékenység Lengyelorszagban.
Csehorszdgban idén a rendkivil feszes munkaer6piac ellenére 1,1 szazalékkal néhet a
foglalkoztatds, amely Gtem 2018-tdl 0,3 szdzalékra csokkenhet. A munkanélkiiliségi rata a
cseh kormanyzat elGrejelzése alapjan 2020-ig tovdbb csokkenhet, 3,1 szazalékra, mig a
munkatermelékenység az idei 1,5szdzalék utdn az évtized végéig atlagosan évente
2,1 szazalékkal emelkedhet. A leggyorsabb foglalkoztatasbéviiléssel a szlovak kormanyzat
szamol 2020-ig, el6rejelzésiik szerint az idei évben 1,8 szazalékkal n6het a foglalkoztatottak
szama, de a kovetkezd években is fennmarad az 1 szdzalékos foglalkoztatdsbéviilési Gtem,
amelyhez a kindlatot a régids 6sszehasonlitdsban magas munkanélkiiliség biztositja. A gyors
foglalkoztatasb@viilés kovetkeztében a tavalyi 9,6 szdzalékos munkanélkiliségi rata 2020-ig
6,2 szazalékra csokkenhet Szlovakidban. Eszaki szomszédunk esetén az idei évben a
kormanyzat 1,5 szdzalékos, mig 2018 és 2020 kozott 4tlagosan 3,1 szazalékos
termelékenységnovekedéssel szamol.

Monetaris kondiciok alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormdanyzétanacsa az elmult hénapokban sem valtoztatott
kamatkondicidin, igy mar tavaly marcius 6ta 0 szazalék az EKB iranyadd rataja, mig a bank
refinanszirozasi és betéti kamatlaba valtozatlanul 0,25, illetve —0,4 szdzalék. Az EKB
Kormanyzétandacsanak szeptemberi llését kovetd sajtotajékoztatdon Mario Draghi, az EKB
elndke az alacsony kamatkondicidk tartdés fennmaraddasat vetitette el6re. A kozlemény
szerint a jelenlegi kamatok az eszkOzvasarladsi programok lezarasat kovetGen is sokdig
fennmaradnak, mivel az inflacié varhatéan még 2019-ben is elmarad a jegybank 2 szdzalékos
céljatdl a vartnal er6sebb arfolyam kovetkeztében. A Kormanyzétandcs nem targyalta a
kiterjesztett eszkdzvdasarlasi program (EAPP) rendszerét, varhatdan az oktéberi tGlésen kerdl
majd sor ra, igy az idei év végéig havi 60 millidard eurd tGtemben tovabb folytatédnak az
eszkdzvasarlasok. Azonban Mario Draghi hangsulyozta, hogy a jegybank Kormanyzétanacsa
tovabbra is nyitott a program folytatdsara vagy bGvitésére 2018-tél, amennyiben az inflacids
folyamatok nem javulnak.
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A juniusi kamatemelést kdvetSen az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdlté Fed Nyilt
Piaci Bizottsaga (FOMC) egyhangu dontéssel a szeptemberi tGlésén a kamatkondicidk tartasa
mellett hatarozott. A Fed tovdbbra is kedvezének itéli a munkaerdpiaci folyamatokat, a
bévilé foglalkoztatast és az alacsony munkanélkiiliségi ratat, mig elGrejelzése szerint az
inflacio a kovetkezd egy év sordn a 2 szazalékos célja alatt maradhat. Az (ilésen a FOMC nem
valtoztatott a mennyiségi lazitds (quantitative easing) keretében felduzzasztott
jegybankmérleg juniusban bejelentett leépitési menetén: oktdbertdl havi 10 millidrd
dollarral csokkentik az allomany értékét, amely Gtem negyedévente 10 millidrd dollarral
emelkedik 2018 utolsé negyedévéig, amikortdl is a program végéig a havi szlkitési keret
50 milliard dollar marad. A csokkentési keret minden hdénapban 60-40 szdzalékban oszlik
majd meg az allampapirok és a jelzalogfedezetl értékpapirok kdzott. Varakozdsaink szerint a
Fed decemberi tlésén emeli irdnyadd ratajat, amely jelenleg az 1-1,25-6s sdvban mozog.

A brit jegybanki feladatokat ellaté Bank of England dontéshozéi szeptember 13-ai lésiikon
tobbségi dontéssel (a kilenc dontéshozd koziil ketten 0,25 szdzalékos emelést tamogattak) az
alapkamat 0,25 szdzalékos szinten tartasa mellett hatdroztak. Ezzel szemben egyhangu
dontéssel a jelenlegi 435 millidrd font értékd allampapir és 10 millidrd font érték( vallalati
kotvény allomany fenntartdsa mellett hatdroztak. A Bank of England vdrakozasai szerint az
inflacio oktoberben érheti el 3 szazalék folotti csucsat, de varhatdan a kovetkez6 3 évben a
2 szazalékos célszint folott marad, koszonhetéen a Brexit-népszavazast kovetd
fontleértékel6désnek. A BoE kozleménye alapjan nem szdndékozik intervenidlni a font
piacan, mivel ez csak a redljovedelem jelenleginél lassabb novekedéséhez vezetne.

A Cseh Nemzeti Bank dontéshozéi, egyhangu dontéssel augusztus 3-ai Ulésiikon
0,2 szazalékponttal, 0,25 szazalékra emelték iranyadd rdata értékét, mig szeptemberi
Ulésiikon nem valtoztattak a kamatkondiciékon. Az augusztusi kamatemelés indoka, hogy a
jegybank el6rejelzése szerint az inflacidé az év végéig varhatdan az inflacids cél f6lott, de a
toleranciasavon belil alakul, és csak a jov6 év elejére tér vissza a 2 szazalékos szinthez. A
nemzeti bank varakozasai szerint a novekedés a kovetkez8 két évben tartdsan 3 szazalék folé
keriilhet, koszonhet6en a haztartasok fogyasztasdanak és a munkatermelékenység
novekedésének, amelyet az EU-s forrasokbdl megvaldsuléd kormanyzati beruhazdsok
felfutdsa is tamogat majd. A jegybank a jelenleginél er6sebb arfolyamra szamit, amely a
novekvs importtal egylitt varhatdan a kilkereskedelmi egyenleg romlasat eredményezi.

Szeptemberi ilésén a lengyel jegybank monetdris tanacsa nem véltoztatott irdnyadod ratdjan,
amely 2015 madrciusa ota 1,5 szazalékon dll. A tanacs megitélése szerint az elkdvetkezd
id6szakban a novekvé fogyasztds lehet a gazdasdg motorja, amelyet a folyamatosan bévilé
foglalkoztatds és a novekvd bérek segitenek. A lengyel jegybank tovabbra is visszafogott
kiils6 inflacids nyomassal szamol, els6sorban a stabilizalédd nyersanyagarak kovetkeztében.
A tandcs megitélése szerint a névekvé belsé kereslet okozta inflacids nyomdssal egyiitt sem
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fog a pénzromlas liteme az inflacids cél folé emelkedni, igy Lengyelorszagban tovabbra is
fennmaradhat az alacsony kamatkornyezet.

Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, szeptemberi hitelezési korképe alapjan az eurdzéndban
2017 masodik negyedévében tovabb enyhiiltek a lakascéli lakossagi hitelek nem
kamatjelleg( hitelezési feltételei (6nrész mértéke, garancidk), mig az egyéb felhasznalasi célu
lakossagi hitelek esetében enyhe szigorodast tapasztaltak. A vallalatok hitelezési feltételei az
el6z6 negyedévhez képest tovabb enyhiltek. A bankok 6nbevalldsa alapjan készilé felmérés
szerint az eurdzoéna szintl vallalati hitelezés feltételeinek enyhiilése f6ként az olasz és német
bankrendszer el6z6 negyedévesnél nagyobb kockazattlir6 képességének az eredménye,
ugyanakkor a spanyol, francia és holland bankrendszer szigoribb nem kamatjellegl
feltételekhez kototte a vallalati hitelezést. Az eurdzéna tobbi nagyobb bankrendszerében
valtozatlanok maradtak a vallalati hitelezési feltételek, amelyek a bankok elGrejelzése
alapjan 2017 harmadik negyedévében tovabb enyhilhetnek. Az eurézéna bankrendszere a
masodik negyedévben is a hitelkeret tovabbi élénkiilésérél szamolt be valamennyi hitelezési
kategdridban, az Ggyfelekért folytatott verseny miatt a lakossagi hitelezési kategdriakban a
hitelezési feltételek enyhiilése mellett a bankok altal megkovetelt kamatmarzs is csokkent.
Az eurdpai piacokon lévé jelent8s likviditas, valamint az EKB -0,4 szazalékos betéti
kamatlaba kovetkeztében az eurdzéna bankjai kozotti egynapos kolcsoniigyletek kamatlabat
kifejez6 EONIA, valamint a hdrom hoénapos eurdé LIBOR kamatlaba is negativ, —0,3 és —

0,4 szazalék kozotti tartomanyban tartdzkodott junius és szeptember kozott.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2017. JUN. 1-JEHEZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

16



il SzZAZADVEG,

Bar junius folyaman még csokken6é trendet mutatott az elvart hozam a globalis
kotvénypiacokon, junius és augusztus kozott Osszességében nétt a fébb 10 éves
allampapirok kamatlaba (3. 34bra). A japan 10 éves dllampapirhozam érdemben nem
valtozott az utdbbi hdrom hdnapban, értéke tovabbra sem éri el a 10 bazispontot, amit
féként a jegybank nem konvencionalis monetaris politikdja miatt a japan bankrendszerben
lévé jelentés mennyiségl likvid forrds magyarazhat. Junius és szeptember kozott a
legnagyobb mértékben, kozel 8 bazisponttal a német 10 éves hozam nétt, mig a legnagyobb
csokkenést az amerikai allampapirhozamok konyvelték el. Ugyanakkor az elvart hozam az
Egyesilt Allamok allamkétvényével szemben tovabbra is meghaladja a 2 szazalékot.
Altalanos vélekedés ugyanakkor, hogy a kdvetkezd negyedévekben varhatéan novekszik a
10 éves amerikai kotvényhozam: Donald Trump expanziv fiskdlis politikdja miatt varhatdan a
gazdasagi novekedés mellett az inflacid is tovabb gyorsulhat. Az inflacio emelkedésével
parhuzamosan viszont csokken a kotvények redlhozama, ami egyrészt eladasi hullamot
generdlhat a meglévd dllomanyban, masrészt a kincstart az Gjonnan kibocsatott értékpapirok
magasabb kamatlab melletti értékesitésére kényszeriti: mindkét hatds a referencia-kamatlab
emelkedése irdnydba hat.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBEN|I ARFOLYAMVALTOZASA 2017. JUN. 1-
JEHEZ KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

JUnius és szeptember kdzott a f6bb lebegd arfolyamrendszer( valutak tobbsége er6sodott a
dollarhoz viszonyitva. Az eurd kozel 6 szazalékkal er6s6dott a vizsgalt id6szakban a dollarhoz
képest, amelynek a hatterében egyrészt az eurdpai gazdasag vartndl jobb teljesitménye,
masrészt pedig a Jackson Hole-i jegybankar-konferencian elhangzott beszédek alltak. Szintén
az er@sodés iranyaba hatott az észak-koreai konfliktus. Mindezek hatdsara az eurd kozel
két és fél év utan attorte az 1,20-as hatart. A japan jen tovabbi er6sédése alapjan az idei
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elsé negyedéves relativ valtozatlan arfolyam ideiglenes volt a jen két éve tarté folyamatos
felértékel6désében, amely részben magyarazhatja a madasodik negyedéves kedvezd japan
exportteljesitményt is. Megitélésiink szerint viszont a koévetkez6 negyedévekben tovabb
folytatddhat a jen erésodése a dollarhoz viszonyitva, amely mogott féként a japan kdzponti
bank Mennyiségi és MinGségi Lazitasi Programjanak sikertelensége all. A program keretében
a jegybank nagy mennyiségl készpénzt bocsatott ki, mivel a jen gyengitésén keresztiil
kivanta a novekedést és az évtizedek 6ta alacsony japdn inflacidt gyorsitani. A tavaly
mindossze 1 szazalékkal emelkedd japan kibocsatas, valamint az éves atlagban ismét negativ
inflacio alapjan a program nem érte el céljat, igy tovabbi folytatdsa nem indokolt — ez
esetben viszont a jen/dollar arfolyam a junius eleji 111-es értékérdl varhatdéan visszatér a
kordbbi, 100 jen alatti értékéhez. A brit font az elmult hénapokban ingadozd teljesitményt
nyujtott a dolldrhoz képest, amely mogott a sikertelen kilépési targyalasok és a kilépést
ovezd bizonytalansag allhat.

5. ABRA: A FONTOSABB TOGZSDEINDEXEK ALAKULASA 2017. JUN. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

Az utdbbi hénapokban az eurdpai t6zsdeindexek jelentés mértékben csokkentek: ennek oka,
hogy a Jackson Hole-i jegybankar-konferencidn elhangzott beszédek hatasara er6s6dott az
eurd és gyengllt a dollar, amelynek kovetkeztében jelent8s mértékben esett az eurédpai
exportcégek részvényarfolyama. A mérséklédés iranyaba hatott tovabba az észak-koreai
konfliktus és a koreai geopolitikai fesziltség is. A német DAX és az eurdpai Stoxx 600 index a
fentiek nyoman 4, az FTSE 100 index pedig 1,4 szazalékkal csokkent. A kedvez6 japén
exportteljesitmény hatasara 2 szazalékot meghaladd mértékben bdéviilt a japan Nikkei 225
index is, mikézben a kinai Shanghai Composite index értéke az utdbbi hdnapokban
jelent6sen novekedett. A janudrban 20 ezer pontos dlomhatart atlép6 amerikai Dow Jones
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Industrial Average index ndvekedése tovabb folytatddott, és augusztusban 22 ezer pont folé
is emelkedett. Az index szdrnyaldsat tovabbra is részben Trump jelentGs fiskalis lazitasa
tdmogathatja. Trump programja a vallalati addkulcsok csokkentésén keresztiil kivanja
élénkiteni a gazdasagot, amely a t6zsdén jegyzett vallalatok addzas utdni nyereségességét és
igy osztalékfizetési képességét is noveli, ezdltal pedig a részvénydrak emelkedését vonja
maga utan. Ekozben a személyi jovedelemadd csokkentése valamennyi jovedelmi
kategdridban emeli az elkélthetd jovedelmet és azon keresztiil a megtakaritasokat is, melyek
jelent8s része szintén a t6zsdére aramolhat. Kisebb csdkkenést eredményezett azonban a
Dow Jonesban az észak-koreai konfliktus, ellenben ennek hatdsa nem bizonyult tartésnak.

Az inflacid alakulasa

A masodik negyedévben az inflacios folyamatokat alapvetéen meghatarozé vilagpiaci olajar
viszonylagos stabilitdst mutatott. A benchmarkként hasznalt Crude kéolaj horddnkénti
vilagpiaci ara junius és szeptember kozott 42-50 dollar kdzott ingadozott, igy alacsonyabb
volt, mint az elsé harom hdénapban. Bar az olajarak emelkedésnek indultak, azonban a
befektet6i hangulat aggalyos a K6olaj-exportald Orszagok Szervezete (OPEC) altal november
végén kotott kartellmegallapodast illetéen. Az OPEC napi kitermelése ugyan a megallapodas
hatdsara a tavalyi utolsé negyedéves 33 millié hordérdl aprilisra 31,7 milliéra csokkent,
azonban a legfrissebb, juliusi adatok alapjan a kitermelés ismét nétt, és elérte a
32,6 millié horddét. A novekedés hatterében a Libidban és Nigéridban a zavargdsok utan
megindulé normalizdlédas, valamint az Egyesilt Arab Emirségek és Irak vallaldsoktol
elmarado kitermeléscsokkentése dllhat. Az amerikai Energiainformacids Hivatal legfrissebb
jelentése szerint az idei masodik negyedévben atlagosan napi 300 ezerrel, 9,3 millié hordéra
emelkedett az USA kibocsatasa, dm a Harvey hurrikdn miatti lealldsok visszavethetik az
elmult  hdnapokban tapasztalt kibocsatasemelkedést. A  masodik negyedévben
14,7 szazalékkal nétt az olajfurd tornyok szama: az Uj kapacitasok idei kiépitése jelentds
hatdst gyakorolhatott az amerikai gazdasdg beruhazasi, export- és foglalkoztatasi
folyamataira is. Az idei masodik negyedévben mért olajar ugyanakkor nem sokkal magasabb
az egy évvel korabban regisztraltnal, ami magyarazza az amerikai és eurdpai inflacids ratak
gyors novekedésének megtorpanasat.

Az olajar inflacidra gyakorolt pozitiv hatasdanak mérsékl6dését jol szemlélteti, hogy az IMF
b6vebb termékcsoportar-valtozasat érzékelteté olajarindexe masfél éves februari
csucspontjahoz viszonyitva kozel 15 szazalékkal csokkent juniusig. Tovabb folytatédott az
ipari inputarak csokkené trendje is: az els6 negyedévhez képest a masodik negyedévben
6 szazalékkal mérsékl6dott az ezt érzékeltet6 IMF-index értéke. igy az index jelenleg
megkozelitGleg a tavaly oktéberi értékig csokkent, f6leg a gumi és uranium 19, valamint
9 szazalékos visszaesése miatt. Az el6z6 két indexszel ellentétben az élelmiszerar-index
novekedése tovabb folytatddott juniusban is, igy az IMF élelmiszeripari nyersanyagokbdl allé
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kosaranak ara juniusra meghaladta a februari értékét. Osszességében az élelmiszerek ara az

e

el6z6 negyedévhez képest 1 szdzalékkal emelkedett (6. abra).

6. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100%)
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A masodik negyedévben tovadbb folytatdodott az éves amerikai fogyasztéi darindex
mérséklédése: aprilisban 2,2, mdajusban 1,9, juniusban pedig 1,6 szdzalékos inflacids ratat
regisztraltak az USA-ban. Juliusban ismét kismértékl emelkedést figyeltek meg a fogyasztoi
arakban: 1,7 szazalékra n6tt az amerikai inflacié. Eves alapon juliusban 3,4 szazalékkal nétt a
haztartasok energiakiadasa, azon belll az Gzemanyagarak atlagosan 3,6, mig a propan, a
kerozin és a tlizifa ara atlagosan 5,7 szdzalékkal emelkedett. A fogyasztoi kosar f6bb tételei
kozil a nem élelmiszer jellegli termékek ara emelkedett, annak ellenére, hogy a tartds
fogyasztasi cikkeké visszaesett. A jelent6s sulyt képvisel6 élelmiszerarak &atlagosan
1,1 szazalékkal novekedtek éves alapon, mig a szolgaltatasok arindexe a teljes inflacids ratat
meghaladd mértékben, 2,5 szazalékkal béviilt. A feldolgozatlan élelmiszer- és energiaaraktoél
sz(irt maginflaciés index egészen majusig elmaradt az inflaciés ratatdl, janiusban azonban
mar meghaladta azt. Juliusban a két rata megegyezett egymadssal, vagyis az amerikai
maginflacio is 1,7 szazalék volt. Az amerikai inflacids és maginflacids ratdk januar dta tartd
folyamatos csokkenésének folytatdddasa akar lassithatja is a Fed monetaris szigoritasanak
Utemét, am megitélésiink szerint a jelenlegi inflaciés folyamatok nem veszélyeztetik az idei

évre valdszinlsitett tovabbi kamatemeléseket.

Az Egyesiilt Allamokkal ellentétben az Eurdpai Unié és az eurdzéna inflaciés mutatdja nem
valtozott az elmult két hdnapban, ugyanakkor a pénzromlds iteme juliusban alacsonyabb
volt, mint az dprilisi szint. Judliusban 1,5 szazalékos inflacidos ratat regisztraltak az unidban,
ami 0,5 szazalékponttal alacsonyabb az aprilisban mért értéknél. A munkanélkiiliségi ratahoz
hasonléan jelent6s kilonbségek mutatkoznak a tagallamok kozott az inflacids ratak
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tekintetében is: juliusban valamennyi balti allamban 3 szazalék feletti inflacids ratat
regisztraltak. Ezzel szemben Bulgariaban, Franciaorszagban, Gorogorszagban és Romanidban
1 szézalék alatti volt a pénzromlds Uteme, [rorszégban és Cipruson pedig kismértékd
deflaciot figyeltek meg. A fogyasztdi kosaron belil a haztartasi energiaarak éves vdltozasa az
uniéban és az eurdzénaban is 2 szdzalék kornyékére csokkent a februdri magas értékéhez
képest. A feldolgozatlan élelmiszer- és energiadraktél szlrt maginflacié négy éve nem latott
értékre emelkedett Ugy az unidban, mint az eurdézénaban: az Eurdpai Unidban juliusban
1,5 szdzalékra novekedett a maginflacid, mig az eurdzénaban 1,3 szazalékos szintet figyeltek
meg. A jelenlegi inflaciés mutatd igy nem éri el az EKB 2 szazalékos inflacios céljat, ami az
EKB 2017. év végén kifutd kiterjesztett eszkdzvdasarlasi programjanak meghosszabbitasa
irdnyaba hat.

7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
ELGZB EV AZONOS IDOGSZAKANAK BAZISAN)
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Az eurdovezettel ellentétben a visegradi, valamint a régiés orszagokban is ndvekedett az
inflacidés rata juliusban. Csehorszdg pénzromlasi Gteme a kozponti bankja altal kitlzott
2 szazalékos célérték felett tartézkodott, mig Lengyelorszdg esetében elmaradt attél. A
magyar inflaciés rata az MNB monetdris politikdja altal kedvezének tartott 2-4 szdzalék
kozotti sdvban ingadozott. A szlovak gazdasagban 2017 juliusaban 1,5 szazalékos inflacios
ratat regisztraltak, melynek maginflaciés mutatdja meghaladta a teljes kosdrra szamolt
pénzromlasi Gtemet az elmult hdnapokban. A régiods atlagtdl elmaradé szlovak inflacids ratat
a hatdsagi energiadrak csokkentése magyardzza. A szlovak maginflacios rata az idei honapok
tobbségében meghaladta Lengyelorszag ratajat. Csehorszagban ellenben januar és junius
kozott a maginflacid 2,3 szazalékrél 2,8 szazalékra emelkedett, amelyet a zarédé kibocsatasi
rés és a feszes munkaerdpiac magyarazhat.
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Az Eurdpai Kozponti Bank szeptemberi el6rejelzése szerint a tagallamok kozotti jelentGs
inflacios eltérések a kozeljov6ben is fennmaradhatnak, am az eurdovezet inflacids ratdja
varhatdéan tovabb emelkedik a kovetkez6 hénapokban. Idén varhatéan 1,5, mig az inflaciot
gerjeszt6 energiaar-valtozas bazisba éplilésével jovére ennél enyhén alacsonyabb,
1,3 szazalékos lehet az atlagos pénzromlds lGteme az eurdézéndban. Koézéptdvon az inflacio
hajtdereje az energiadr-vdltozas helyett a feszes munkaerépiac miatti bérndvekedés lehet,
ami a kereslet élénkiilésén keresztll az arak novekedését vonhatja maga utan. A feszes
munkaerdpiac inflaciot gerjeszt6 hatdasa a balti allamokra lehet kiilondsen igaz,
Esztorszagban idén varhatdan 3,3, Lettorszagban 2,9, mig Litvanidban 3,2 szazalékos éves
atlagos pénzromlasi litemet regisztralhatnak.

Fiskalis politika

Az IMF legfrissebb, aprilisban kozzétett fiskdlis elGrejelzése alapjan a vildg négy vezeté
gazdasaga kozil 2016-rél 2017-re a szufficites Németorszag kivételével minden orszagban
javulhat a GDP-ardnyos koltségvetési egyenleg. A japan kormadnyzat a tavalyi koltségvetési
lazitast kovet6en, a tovdbbra is bizonytalan vildggazdasagi kornyezetre tekintettel lassabb
Utemben, de 2017-ben is folytatja a fiskdlis stimulust. Ennek keretében készpénzhez juttatja
az alacsony jovedelmieket, noveli a gyermek-, illetve id6ésgondozdék bérét, valamint
infrastrukturdlis beruhdzdsokat hajt végre. Ezenfelll munkaerépiaci reformokat is végrehajt
a kormdnyzat, azonban a piac dualitdsa (a rész- és a hatarozott munkaidés munkavallalok
aranya eléri a 40 szazalékot) az add- és tarsadalombiztositdsi rendszer kovetkeztében
varhatéan tovdbbra is fennmarad. Habar a déntéshozék kommunikacidjukban tovabbra is
elkotelezettek a szufficites koltségvetés mellett 2020—-21-re, a gazdasagpolitika irdnyultsaga
egyel6re ezt nem tikrozi. Varhatdéan a 2017 4prilisardl 2019 oktéberére halasztott 4faemelés
(8-rdl 10 szazalékra) hozhat véltozast a koltségvetési egyenleg alakuldasaban.

Kina esetében nem varhatd valtozas a koltségvetési politikdban az idei év soran. A
kormanyzat tovabbra is fenn kivanja tartani a bels6 keresletet tdmogaté fiskalis impulzust,
amelyet a strukturalis és adéreformok lassitanak. A reformok célja a vallalati és a haztartasi
szektor sebezhetGségének csokkentése az addk és a kilénb6z6 adminisztrativ dijak
csokkentésén keresztiil. A koltségvetési politika palyajat az elkovetkezé években varhatdan a
Kinai Kommunista Part 6sszel megrendezendd 19. partkongresszusa hatdrozza majd meg. Az
IMF el6rejelzése szerint a kovetkez6 években donté hatassal lesz a koltségvetés helyzetére a
gazdasagi atalakulds Kinaban, amelynek kovetkeztében csokkennek az dllami beruhdazasok,
de novekednek a szocidlis, oktatdsi és egészségligyi kiadasok.
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8. ABRA: A VILAG VEZETOG GAZDASAGAINAK KOLTSEGVETESI EGYENLEGE (A GDP
SZAZALEKABAN)
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A Nemzetkozi Valutalap el6rejelzése szerint a vildg vezet6 gazdasdgai koziil egyedil az
Egyesilt Allamok koltségvetési egyenlege romlik majd 2022-ig. E mogott elsGsorban a
Trump-adminisztracié koriili bizonytalansag és a belengetett addcsokkentések allnak, am ez
utdbbiak részletei sem ismertek még. Az IMF el6rejelzése szerint amennyiben megvaldsul a
vallalati és jovedelemaddk csokkentése, az egészségligyi rendszer atalakitdsa, valamint a
védelmi kiadasok novelése, akkor a gyorsabb GDP-névekedés ellenére is a koltségvetés GDP-
aranyos hidanya a 2016-os 4,4 szazalékrél a 2017-es atmeneti javuldst kévetéen 2022-re
megkozelitheti a GDP 6 szazalékat.

Németorszag esetében a Valutalap elemzése szerint a 2017-es koltségvetés harom célt
szolgdl: a személyi jovedelemaddk csokkentését (az emelked6 sdvhatdrokon keresztiil), az
infrastrukturalis kiadasok emelését, valamint a K+F kiadasok novelését. A kovetkez6 években
az IMF elGrejelzése szerint a magasabb szocidlis és a menekiltekhez kotheté kiadasok
rontjdk majd a koltségvetési egyenleget. A Valutalap szamitdsai alapjan az unids
koltségvetési szabdlyokat is meghaladd német fiskalis szigor komoly névekedési aldozattal
jarhat, ami nemcsak az orszag hosszu tavu novekedési palydjat, de a tovagyl(ir(iz6 hatdsok
miatt az eurdzéna névekedését is lassithatja.

Az IMF varakozasai szerint az eurdovezet fiskalis folyamatai is tovabb javulhatnak a
kovetkez6 években, mivel Németorszag mellett a legtdbb tagallam elkotelezett koltségvetési
folyamatainak fenntarthatd pdlyara allitdsa mellett. Az eurézéna orszdgainak koltségvetési
hidnya atlagosan a 2016-os 1,7 szazalékrél az egyensulyi szint kozelébe, 0,3 szazalékra
csokkenhet 2022-ig. A kamatfizetések nélkili hianyszamot mutatd els6dleges egyenleg a
2016-0s 0,3 szazalékrél a GDP 1,5 szazalékara emelkedhet az eurézdéna egészére nézve.
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Hasonldan kedvez6 képet fest az eurdzdna kildtasairdl az Eurépai Kézponti Bank szeptemberi
elérejelzésében. Az EKB elGrejelzése szerint 2019-ig az eurdzéna hidnya a GDP
0,9 szazalékara csokkenhet, elsésorban a folyamatosan mérsékl6d6é kamatkiadasoknak és a
javulé ciklikus komponensnek koszonhetéen. Emellett a gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan béviulé foglalkoztatds f6ként a magas munkanélkiliséggel kizd6 déli
tagallamok koltségvetésének kiadasi oldalat mérsékelheti, mikdézben a tagorszagok
koltségvetési bevételeit a konjunktura soran emelked6 vallalati addbefizetések
gyarapithatjak. A javuld dllamhaztartasi mérleg kovetkeztében az eurdzona atlagos addssaga
a GDP 84,2 szazalékdra csokkenhet 2019-re, ez 2,4 szdzalékponttal alacsonyabb az IMF
el6rejelzésénél. Az eltérés oka, hogy az EKB kedvez6bb elsédleges egyenleggel, valamint
gyorsabb GDP-béviiléssel szamol az el6rejelzési horizont egészén.

Az IMF el6rejelzése szerint a vilag nagyobb gazdasdgai kozlil Németorszag addssagdllomanya
csokkenhet a leggyorsabb ltemben, mely a 2016. év végi 67,6 szazalékrél 2022-re
50,9 szazalékra eshet. A Valutaalap vdrakozdasa szerint a nagyobb unids tagallamok kozil a
brit és a spanyol addssdgrata mar idén, mig a francia és az olasz 2018-tdl allhat csokkend
palydra. Ennek koszonhetéen az IMF el6rejelzése szerint a 2016-os GDP-aranyos
91,3 szazalékrél 2022 végéig fokozatosan 80 szazalék ald csokkenhet az eurdzéna
allamaddssaga. Az Egyesiilt Allamok addssagratdja a véarhatd koltségvetési lazitds
kovetkeztében folyamatosan emelkedhet az el6rejelzési horizonton. A Valutaalap
varakozasai szerint igy a jelenlegi 107,4 szazalékos szintrél 117,4 szazalékra emelkedhet
2022-re a GDP-aranyos allamaddéssdg az USA-ban. Az IMF Japan esetében 2018-ra teszi az
allamaddssag tetézését, amelyet lassu leéplilés kovethet, de tovabbra is a GDP 230 szazaléka
folott maradhat az dllamaddssdg mértéke. Kina esetében az IMF az USA-hoz hasonldan az
addssagrata emelkedését varja, elGrejelzésik szerint a 2016-os 46,2 szazalékos szintrdl
58,9 szazalékra emelkedhet a mutatd értéke 2022-ig.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

A magyar gazdasag kibocsatasa 2017 Il. negyedévében 3,2 szazalékkal haladta meg az el6z8
év azonos idGszaki értékét. A szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott
mutaté bdévilése 3,5 szdzalék volt. A magyar gazdasdg 2017 Il. negyedévében mutatott
teljesitménye mind a nyers, mind a szezonalisan kiigazitott adatok szerint feliilmulja az EU-,
illetve az eurézdéna-tagorszagok atlagat és Németorszag novekedési Gtemét is. A visegradi
orszagok azonban mind nagyobb novekedést értek el a Il. negyedévben: Szlovdkiaban
0,1 szdzalékponttal, = Csehorszagban 0,2 szazalékponttal,  Lengyelorszagban  pedig
1,2 szazalékponttal haladta meg a névekedés a Magyarorszagon mért értéket.

A GDP felhasznalasi oldalan a bruttd alléeszkoz-felhalmozas 21,2 szazalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos idGszaki, alacsony bazist, ami az épitési beruhazasok, valamint a gép- és
berendezésberuhdzasok volumenének jelents emelkedésének készénhetd. Osszességében
a bruttd felhalmozds 12,7 szazalékkal volt magasabb, mint az el6z6 év madasodik
negyedévében, ami 2,3 szdzalékponttal emelte a gazdasdg novekedési itemét. A két mutatd
kozotti eltérést a készletvaltozds okozta, amely jelenleg azt mutatja, hogy a készletek
jelentés mértékben visszaestek. A beruhazasok béviléséhez a koltségvetési szféra
beruhazasnovekedése (56,1 szazalék) intenzivebben jarult hozza a vallalkozdsi szektorban
mért novekedéshez (29,3 szazalék) képest, ami az EU-s forrdsbol torténd fejlesztések ujboli
meginduldsdnak koszonhetd. A villamosenergia-, gdz-, g6zellatas, légkondicionalds, valamint
a vizellatas és hulladékgazddlkodas kategodridk kivételével minden nemzetgazdasagi agban
béviiltek a beruhazasok. A banydszatban a beruhazdsok — els6sorban a foldgazkutatdsok
probafurasainak targyiddszaki raforditasai miatt — az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
3,86-szorosukra emelkedtek a tavalyi jelent6s, mintegy 70 szdzalékos visszaesés utan.
Tovabbi jelent6s mértékli beruhazasbdévilés tortént a kozigazgatasban (94,3 szazalék), a
szallitds, raktarozas kategéridban (76,7 szazalék), a mlivészet, szérakoztatds, szabadidé
agazatban (71,4 szazalék), az informacid, kommunikacié teriletén (68,4 szazalék), valamint
az egészséglgyben (65,6 szazalék). A legalacsonyabb mértékl beruhazasndvekedést a
feldolgozdiparban (9,2 szdzalék) mérték.

Tovabbra is novekednek a haztartasok fogyasztasi kiadasai, amelyek a Il. negyedévben
4,7 szazalékkal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban, és igy 2,3 szazalékponttal
jarultak hozza a GDP novekedési Giteméhez. Ennek okat elsésorban a bérek névekedésében
l[atjuk, amelyre jelent&s hatdssal voltak a minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése,
valamint a koltségvetési szféra egyes terlileteit és az allami kozszolgdltaté cégek
foglalkoztatottjait érint6 bérrendezések. Ezen kiviil a rekord alacsony munkanélkiiliségi rata
is hozzdjarult a rendelkezésre 3all6 jovedelem és igy a fogyasztas béviléséhez.
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A kozosségi fogyasztas volumene a Il. negyedévben 1,8 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. Igy 6sszességében a végss fogyasztas 1,8 szazalékponttal jarult
hozzd a novekedéshez. A fogyasztas- és a beruhdzdsvaltozas Osszességében azt
eredményezték, hogy a belfdldi felhasznalds 4,7 szdzalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, és igy 4,1 szazalékpontot adott hozza a GDP-bdviiléshez.

A ll. negyedévben lassult a kiilkereskedelem bdéviilése mind a kivitel, mind a behozatal
oldalarél. A belfoldi kereslet novekedésével egylitt az import 5,1 szazalékkal bévilt, ami
meghaladta az exportnovekedés 3,5 szazalékos litemét. A kiilkereskedelmi termékforgalom
arindexeinek valtozasa alapjan a behozatal 2 szazalékkal dragult, mig a kivitel arindexe csak
1,5 szazalékkal emelkedett. A dinamikusabb behozatal kovetkeztében a kiilkereskedelmi
egyenleg értéke az arukat és szolgdltatdsokat tekintve dsszesen 6,5 szdzalékkal mérsékl6dott
az el6z8 év azonos idészakahoz képest, folyd aron, forintban szamitva. igy a nettd export
1 szazalékkal csokkentette a Il. negyedévi novekedést. Az élelmiszerek behozatala 10,5,
kivitele 13,1 szdzalékkal béviilt, a nyersanyagok esetében ez rendre 28,8 és 23,1 szazalék
volt. Az energiahordozék esetében a behozatal 31,4, mig a kivitel 45 szazalékkal emelkedett.
A feldolgozott termékek behozatala 8,5, a gépek és szallitdeszkozoké 4 szazalékkal boviilt,
mig kivitelik rendre 8,9 és 2,1 szazalékkal emelkedett. A szolgaltatds-kilkereskedelem
novekedése terén is lassulds kovetkezett be a folyd aras statisztikdk alapjan. Az import
Osszesen 4,7 szazalékkal, az export pedig 1,5 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
idGszakanak értékét. A bérmunka esetében a behozatal 53 szazalékkal emelkedett, mig a
kivitel 8,5 szdzalékkal csokkent. Hasonldképp a javitasi szolgaltatasok is behozatalbdviilést
realizaltak (19,6 szazalék), azonban a javitdsi szolgaltatdsok kivitele is emelkedett
3,9 szazalékkal. A turizmus esetében az import 16,8 szdzalékkal, az export 5,2 szdzalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A szallitdsi szolgaltatasok mindossze egy
szamjegy(i bévilést mutattak Ggy az export (6,6 szazalék), mint az import (5,1 szazalék)
terén. A szamitastechnikai és informacids szolgaltatasok terén a behozatal 2017 masodik
negyedévében 3,9 szazalékkal, a kivitel 12,9 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az egyéb Uzleti szolgdltatasok kategdridjdba tartozd tevékenységek
(tobbek kozott K+F szolgdltatasok, tudomanyos és mdlszaki szolgaltatdsok, Uzletviteli,
tanacsaddsi és konyvvizsgdldi szolgaltatdsok) importja 1,2 szazalékkal, az exportja
6,9 szazalékkal novekedett. A szellemi tulajdon hasznalatdért kapott jogdijak importja
1,3 szazalékkal novekedett, az exportja viszont 4,5 szazalékkal csokkent. A személyes,
kulturdlis és szérakoztatasi szolgdltatdsok behozatala 14,7 szazalékkal, kivitele pedig
57 szazalékkal csokkent.
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9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurostat (zleti és fogyasztdi felmérése alapjan a haztartdsok aggregdlt bizalmi indexe
2017 masodik negyedévében romlott az el6z6 negyedév eredményéhez képest, viszont
javult az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. A mutatd tovabbra is negativ tartomdanyban
mozog, am az eredmények alapjan kevésbé pesszimista a lakossdg az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva. 2016 masodik negyedévéhez képest a lakossag korében kevesebben
nyilatkoztak negativan a pénziigyi és az daltaldnos gazdasagi helyzetrdl, csékkent azoknak a
fogyasztoknak az aranya, akik a jov6beli fogyasztasukkal és megtakaritasukkal kapcsolatban
negativan nyilatkoztak. 2017 masodik negyedévében csokkent azok aranya, akik szerint

novekedni fog a munkanélkiiliség az orszagban egy éven belll.

A hazai gazdasag 2017. Il. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon vegyes képet
mutatott. A mez6gazdasag 12,9 szazalékos csokkenése alapvetéen a tavalyi nagyon kedvezé
id&jarasnak koszonhetd, amely magas bazist eredményezett. A mez&gazdasag teljesitménye
emiatt 0,5 szazalékponttal lassitotta a GDP ndvekedését.

Az ipari kibocsatas az el6z6 év azonos idészakdahoz képest 3 szazalékkal emelkedett a Il.
negyedévben, és igy 0,7 szdzalékponttal jarult hozza a Il. negyedéves névekedéshez. Az
iparon beliil a feldolgozdipar 3,6 szazalékkal novekedett. A jarm(igyartas kivételével minden
jelent6sebb sulyu feldolgozdipari agazat bdviilt: a szamitdgépek és egyéb optikai termékek
gyartasa 7,9 szazalékkal, az élelmiszer, ital és dohanytermékek gyartasa 2,7 szdzalékkal, a
gumi-, mianyag és nemesfém asvanyi termékek gyartdsa 5 szdzalékkal, a fémfeldolgozas
pedig 6,1 szazalékkal.
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10. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitbipar kibocsatdsa jelent6s fordulaton esett at, a 2016-o0s mélypont utan 2017 masodik
negyedévében 28,6 szazalékkal bévilt a teljesitménye, igy 0,8 szazalékponttal jarult hozza a
GDP novekedéséhez. Az el6z6 EU-s koltségvetési ciklus 2015-6s lezarasat kovetéen 2016-ban
atmeneti visszaesés kovetkezett az épit6iparban, azonban 2017-t6l a részben unids
tdmogatasokbdl,  valamint koltségvetési 0sztonzd6kbdl (CSOK)  finanszirozott
keresletnovekedés ujra felélénkitette az dgazatot. Az épitGipari kibocsatas értéke 2017
masodik negyedévében 30,1 szazalékkal volt magasabb az éplletek és 42,1 szazalékkal az
egyéb épitmények esetében az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.

Az Ujonnan kotott szerz6dések értéke, folyd aron szamolva, 2017 masodik negyedévében
48,7 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakaban mért értéket az épitSiparban.

A szolgdltatd dgazatok Osszesitett 2,8 szdzalékos béviilése kozel megegyezik az el6z6
negyedéves Utemmel. Ezen beliil a kereskedelem, a szdlldshely-szolgdltatas és vendéglatds
folytatta novekedését: 5,8 szazalékkal bdéviiltek egy év alatt, kdszonhetbéen az utdbbi
id8szakok béremelkedésének és a kulfoldi turistdak szama novekedésének. A szallitas és
raktarozas 2,2 szazalékkal, az informacids és kommunikacids szolgaltatasok 6,2 szazalékkal, a
K+F és adminisztrativ szolgdltatasok 6,4 szazalékkal béviiltek. Osszességében a szolgaltatasi
szektor hozzdajaruldsa a novekedéshez 1,5 szazalékpont volt, igy termelési oldalrél tovabbra
is a GDP egyik huzdéagazatanak tekinthetd.
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Munkaerdpiaci folyamatok

2017 masodik negyedévében tovabb javult a munkaer6piaci helyzet. A foglalkoztatas
szezonalisan kiigazitott szdma az el6z6 negyedévhez képest 13 ezerrel, 4,418 millié f6re nétt,
mig éves szinten kozel 78 ezer f6vel emelkedett a foglalkoztatottak szama. Az aktivak
szezonalisan kiigazitott szdama 2017 I. negyedévéhez képest 13 ezer, mig éves szinten 39 ezer
fével nétt. Az aktivitasi rata ennek kovetkeztében a masodik negyedévben 61,8 szazalékra
emelkedett a 15-74 éves korosztdlyban. Ezzel egy id6ben a szezondlisan kiigazitott
foglalkoztatdsi rata 59,1 szazalékra emelkedett, ami mar 0,2 szazalékponttal meghaladja az
Eurdpai Unid atlagat (58,9 szdzalék 2017 I. negyedévében).

11. ABRA: Az AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2013. I. = 0)
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A KSH intézményi statisztikdi alapjan a legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal, a
koltségvetési intézményeknél, valamint a nonprofit szervezeteknél dolgozé alkalmazottak
szezondlisan kiigazitott szdma 19 ezer fével csokkent a Il. negyedévben, mig az el6z6 év
azonos id&szakahoz viszonyitva 41 ezer f6vel n6tt. Az alkalmazotti |étszam csdkkenése szinte
teljes egészében a koltségvetési szektorhoz kéthetd, ahol egy negyedév alatt 17 ezer fével
csokkent a foglalkoztatottak szama, ami egy év alatt 38 ezer f6s csokkenésnek felel meg.
Ezzel szemben a versenyszféraban ezer fével csdokkent az alkalmazotti létszam, amely az
el6z6 negyedév  kiugréo adatanak korrekcidjaként értelmezhet6, mivel éves
Osszehasonlitasban igy is 57 ezerrel tobb munkavallalét foglalkoztattak a versenyszektor
vallalatai. Tovabbi 6 ezer f6vel, 170 ezer ald csokken a kozfoglalkoztatasban dolgozék szama
az el6z6 negyedévhez képest, mig a tavalyi masodik negyedévhez képest 45,6 ezer fGvel
kevesebben dolgoztak a Start Munkaprogramokban. A ledolgozott munkadrdk szama az
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el6z6 év azonos id6szakdahoz viszonyitva 1,4 szdzalékkal csokkent, azonban ebben
kdzrejatszott, hogy a tavalyi évvel ellentétben idén a mdsodik negyedévre esett a husvét, igy
kettével kevesebb munkanap volt a negyedévben.

12. ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGOPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A novekvé munkakereslet ellenére a munkanélkiliek szezonalisan kiigazitott szdma nem
valtozott a negyedév sordn, tovabbra is 198 ezren keresnek aktivan munkat. Ez a jelenlegi
aktivitasi szint mellett 4,3 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelent, amely a rendszervaltds
6ta mért legalacsonyabb érték. A tartdsan, legaldbb egy éve munkat keres6k aranya
43,2 szazalékrdl 42,1 szazalékra csokkent, mig szamuk kozel 7 ezer f6vel mérsékl6dott az
el6z6 negyedévhez viszonyitva, vagyis a munkaer8piaci fellendiilés, a kozfoglalkoztatds
csokkenése ellenére is tudott a tartdsan allastalanok helyzetén javitani.

Az NFSZ adatai a korabbiaktdl eltéré képet festenek a munkaerépiaci helyzet alakuldsardl, a
regisztralt munkanélkiiliek szezonalisan kiigazitott szama 17 ezerrel, 301 ezer f6re nét a
masodik negyedévben. E mogott valdszinlsithet6en az aktivitds erdsddése és a
kozfoglalkoztatasban dolgozék szamanak csokkenése all. Az Gj, nem tdmogatott allashelyek
szama nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest, amely a regisztralt munkanélkiiliek
novekedésével egyltt a munkaer@piaci feszesség tovabbi csokkenését jelzi 2017 masodik
negyedévében. Azonban ez még nem jelenti a munkaer6hidany csékkenését, csupan a
munkaerdpiac szerkezetének egészségesebb atalakulasat.
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13. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az egyre feszesebb munkaer6piacnak kdszonhetéen a brutté bérek éves 6sszehasonlitdsban
2003 6ta nem latott Gtemben, kozel 14 szazalékkal emelkedtek a masodik negyedévben. A
keresetek a versenyszektorban 12,2, mig a kozszférdban 18,1 szazalékkal emelkedtek egy év
alatt. Vagyis jelenleg teljesil a hatéves bérmegallapodas kitétele, igy amennyiben a jelenlegi
bérfolyamatok fennmaradnak az elkdvetkezé 3 hénapban, januartél 2 helyett 2,5 szazalékkal
csokken a szocidlis hozzajaruldsi add kulcsa. A bérek dinamikus emelkedésére a minimalbér
15, illetve a garantalt bérminimum 25 szdzalékos emelése, a koltségvetési szféra tovabbi
bérrendezései (egészségligyi, kulturalis munkakdrben dolgozdk), a munkat terheld jarulékok
csokkentése, valamint a munkaerdhiany gyakorolt hatast. A nettd atlagbér a bruttd bérekkel
megegyezd (itemben, kozel 14 szazalékkal, 198 685 forintra emelkedett a masodik
negyedévben az el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva. Az darszinvonal hatdsat is
figyelembe véve a nettd redlbér 11,7 szazalékkal emelkedett egy év alatt, amely 2003
masodik negyedéve 6ta a legkedvez6bb adat.

Inflacio

A masodik negyedévben atlagosan 2,1 szazalékkal ndvekedtek az arak az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. Aprilisban 2,2 szazalékos, majusban pedig 2,1 sz4zalékos volt az
inflacid. Juniusban 1,9 szazalékos dragulast figyeltek meg a gazdasagban az el6z6 év azonos
id6szakdnak eredményéhez képest. Az inflacié alakulasaban jelentGs szerepet jatszik az
olajarak valtozasa. A magasabb olajar érdekében a K&olaj-exportald Orszagok Szovetségének
(OPEC) tagorszagai és az azon kiviili olajtermeldk szerz6dést kotottek a kitermelt mennyiség
leszoritasa és igy a kinalat mérséklése érdekében. Az egyezséget eddig sikeresen betartottak,
azonban a varttdl gyengébb hatas miatt a majus 25-i dontésiik alapjan 2018 marciusaig
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meghosszabbitottak a szerz6dés idGtartamat. Az intézkedés jelentGségét mutatja, hogy az év
elejétdl stabilan 50 dolldr feletti olajarszint, az olajtermel6k megegyezése ellenére, juniusban
a 2016 novembere ota mért legalacsonyabb értékre, 47,5 dolldros hordénkénti arra
csokkent. Ezt a folyamatot egyrészt a magas olajkészletek, mdsrészt az Egyesiilt Allamok
novekv6é palaolaj-kitermelése magyarazza. Az egyre alacsonyabb olajarral egyitt az
Uzemanyagok ara aprilisban 1,4 szdzalékkal volt alacsonyabb, mint mdrciusban. Majusban
2,9 szazalékkal, juniusban pedig 1,7 szazalékkal lett olcsobb az Gzemanyag az azt megel6z6
honaphoz képest.

2016 szeptemberében tovdbb emelték a dohanytermékek jovedéki addéjat, amelynek
nyomdn 2017. masodik negyedévében a dohdnytermékek ara atlagosan 5,9 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel korabban. Fékez6en hatott az inflaciora a tojas és a baromfihus
afdjanak 5, az internet afdjanak 18 szazalékra mérséklése. (A baromfihis ara a mdsodik
negyedévben atlagosan 15,7, a tojas dra 1,8, a telefon- és internetszolgdltatasok ara pedig
2,7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.) A nyerstej és az éttermi
szolgaltatasok afajanak csokkentése ellenére a masodik negyedévben a tej ara atlagosan
0,6 szazalékkal novekedett, az éttermi szolgaltatasok pedig 4,6 szazalékkal dragultak az egy
évvel korabbi d4rhoz képest. A sertéshis dra 14,2 szazalékkal emelkedett
2017. masodik negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

A haztartasi energia ara kis mértékben, 0,7 szazalékkal névekedett, mig a tartés fogyasztasi
cikkek 0,4 szazalékkal olcsobbak lettek. Az el6bbihez a tlizifa 6 szdzalékos, a palackos gaz
3,3 szazalékos, valamint a brikett 2,7 szazalékos draguldsa jarult hozza. Az utdbbi esetében
pedig egyrészt a haszndlt személygépjarmivek dranak 5 szazalékos csokkenése, mdsrészt a
tartds kulturdlis cikkek (radio, televizid, szamitdégép és egyéb eszk6zok) esetében mért
3,7 szazalékos arcsokkenés hatasa volt jelent6s. A szolgdltatdsok &ra atlagosan
1,5 szazalékkal novekedett 2017. masodik negyedévében, amely kategdrian belll a lakbér,
lakdsszolgaltatasok ara 0,9 szazalékkal, a testdpoldsi és egészségligyi szolgaltatasoké
3,4 szazalékkal, a kozlekedési szolgdltatdsoké 1 szdzalékkal, a kulturalis és szabadidGs
szolgdltatasok dra 2,7 szdzalékkal, az (dulési szolgaltatasoké pedig 4,4 szazalékkal
novekedett. A szolgaltatasok aranak novekedését lassitotta a telefon- és
internetszolgdltatasok aranak 2,7 szazalékos, valamint a hirkodzlési szolgdltatdasok aranak
2,6 szazalékos csOkkenése. Az inflacio mértéke 2017. mdasodik negyedévében a jegybank 2—
4 szazalékos célsavjan bellil maradt, de a 3 szdzalékos céltél elmaradt. Jaliusban
2,1 szazalékos, augusztusban pedig 2,6 szdzalékos volt az inflacié az el6z6 év azonos
hénapjahoz képest.

A lakossag inflacids varakozasai tovabbra is alacsony szinten tartdézkodnak, ami jelentGs
mértékben hozzajarul az drak novekedésének fékezéséhez.

2017 els6 negyedévében a kibocsatasi rés pozitiv tartomanyba lépett, és ez a folyamat a
masodik negyedévben még tovabb erdsodott: szamitdsaink szerint az els6 negyedévben
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0,7 szazalékon allt a kibocsatdas rés, a masodik negyedéves kibocsatds viszont mar
1,3 szazalékkal haladta meg a hosszu tavu trend szerinti értékét. Szamitasaink szerint 2017-
ben a kibocsatasi rés stabilan pozitiv tartomanyban marad, ami hosszabb tdvon kereslet
oldali inflaciés nyomas kialakuldsdhoz vezethet. Ez pedig tovdbb novelheti az inflacié
mértékét a gazdasdgban, azonban jelentés mértékli emelkedést nem general az
arszinvonalban.

14. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(SzAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak a juliusi-augusztusi adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az MNB inflaciéds alapmutatdi kozil az indirekt addktdl szlrt maginflacié aprilisban
1,8 szazalék volt, majd majusban és juniusban is egyarant 0,2 szazalékponttal emelkedett,
2,2 szazalékig. A keresletérzékeny inflacio aprilisban, az azt megel6z6 hénaphoz hasonléan,
1,5 szazalék volt, majd majusban és azt kdvetéen juniusban is 0,1 szdzalékponttal
emelkedett, elérve az 1,7 szazalékos értéket. A ritkan valtozd ard termékek inflacidja
aprilisban 1,9 szazalékot tett ki, ami 0,1 szazalékponttal alacsonyabb a marciusban mért
értékhez képest. Majusban a mutato értéke 0,1 szdzalékponttal ndvekedett, majd juniusban
0,1 szazalékponttal csdkkent, visszatérve az 1,9 szazalékos értékhez. Aprilis és junius kdzott
az indirekt adoéktdl szlrt maginflacid 0,2 szdzalékponttal, a 2017. els6 negyedéves
1,8 szazalékrdél 2 szazalékra nétt. A keresletérzékeny inflacid, valamint a ritkan valtozd aru
termékek inflacidja esetében nem tortént valtozas, igy rendre 1,6, illetve 1,9 szazalék volt az
értékik a masodik negyedévben. A jegybanki kommunikacié alapjan az alapkamat valtozasa
nem varhato.

A maginflacion kivili tételek ara 2017 masodik negyedévében 1,9 szazalékkal ndvekedett az
el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzdjarult, hogy az
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Uzemanyagarak atlagosan 5,1 szazalékkal voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, amely a Kbolaj-exportalé Orszagok Szovetsége (OPEC) tagorszagainak és az azon
kivili olajtermelSk altal kotott szerz6désnek az eredménye. Aprilisban 10,8 szazalékkal,
majusban pedig 4,8 szazalékkal volt dragabb az lizemanyag az el6z6 év azonos idGszakdban
mért arakhoz képest, ami az 50 dolldr feletti horddnkénti olajarnak koszénhet6. A juniusi
olajarzuhanas kovetkeztében azonban az lizemanyagdrak 0,3 szazalékkal alacsonyabbak

voltak, mint 2016 juniusaban.

15. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZS HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds
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A nyers élelmiszerek dra 2017 masodik negyedévében 2,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. A mezbgazdasagi termel6i arak ebben a negyedévben
3,7 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Ehhez jelent&sen
hozzdajarult az é16 allatok és allati termékek aranak 14,1 szdzalékos, valamint a gylimolcsok
aranak 12,7 szazalékos névekedése. A mez6gazdasdgi termel6i arak névekedését lassitotta a
burgonya aranak 6,2 szazalékos, a z6ldségek 3,3 szazalékos, az ipari névények 3 szdzalékos, a
novénytermesztési és kertészeti termékek 1,7 szazalékos és a gabonafélék 1,1 szazalékos
csokkenése. Osszességében véve tehat a maginflacidn kiviili tételek ebben a negyedévben az

inflacié novekedésének irdnyaba hatottak.
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Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az EKB Kormanyzdtanacsa a 2017. julius 20-i és szeptember 7-i (ilésén valtozatlanul hagyta
az iranyadé refinanszirozasi m(iveletek 0,00 szazalékos kamatlabat, valamint az aktiv oldali
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak 0,25 szazalékos, illetve —0,40 szazalékos
szintjét. A Kormdanyzétandcs arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai tartésan, a nettd
eszkdzvasarldsok horizontjanal jéval tovabb a mostani szinteken maradnak.

A hagyomanyostdél eltér6 monetaris politikai intézkedéseket illetéen a Kormdanyzdétandcs
megerdsitette kordbbi szandékat, hogy az eszkdzvasarlasi programot a mostani 60 milliard
eurods havi itemben 2017. december végéig biztosan folytatja, illetve nyilatkozata szerint
sziikség esetén ennél is tovabb, mindenesetre addig, amig az inflacids palydnak a testiilet
inflacids céljaval 6sszhangban all6, tartds korrekcidjat nem tapasztalja.

A Fed kamatokrol hatarozé Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee)
nem valtoztatott kamatkondicidin 2017. julius 25—-26-i tGlésén.

A magyar jegybank juniusban, juliusban és augusztusban sem valtoztatott, és igy
0,9 szdzalékon hagyta az irdnyadd ratat. A grémium jegyz6konyvei alapjan a jelenlévék
mindegyike az 6sszes alkalommal a kamat és a kamatfolyosd szélességének tartdsdra
voksolt. Ennek eredményeként az egynapos jegybanki hitel tovabbra is 0,9 szdzalékos
kamatu.

A jegybanki irdnyadd eszkdz igénybevételének folyamatos szlkitése (500 milliardrol
300 milliard forintra csdkkentése, azaz maximum ennyit helyezhet el a bankrendszer
3 honapos betétként a jegybankban 2017. harmadik negyedév végéig) kovetkeztében
feltehet6en tovabb er6sodik majd a BUBOR (budapesti bankkozi kamatldb) szerepe. A
jegybank hangsulyozza, hogy a BUBOR egy sor hitelszerz6dés esetében jelenti a
referenciakamatot, igy a novekvé bankkozi likviditas kovetkeztében az alacsonyabb
kamatldbak a vallalati hitelek forraskoltségeinek csokkenése iranydba mutatnak.

A jegybank szeptemberi kamatdontd U(lésén tovabbi likviditasbévité és a kamatokat,
hozamokat leszorité intézkedéseket tett: 10 bazisponttal -0,15 szdzalékra csokkentette az
egynapos (O/N) jegybanki betét kamatat, december végén mar csak 75 milliard forintra
helyezhetnek el a kereskedelemi bankok az iranyadd jegybanki eszkézben — 3 hdnapos
betétben. A jegybank bejelentette, hogy a jegybank nem folytatja tovabb a limitcsokkentést.
A devizaswapok allomanyat ndéveli az MNB, illetve a 6-12 hénapos lejaratokra koncentral.
Sziikség esetén a jegybank kész tovabbi nem konvencionalis |épésekre.
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16. ABRA: BAL: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
JoBB: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters

A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege és a kilfoldiek altal hazai fizet6eszkdzben tartott
allampapirok allomanyanak jelent6s névekedése erGsitéen, a jegybank nem konvencionalis
lazitasa gyengit6en hatott a vizsgalt id6szakban a hazai valuta arfolyamdra. Mindezek
kovetkezményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a junius eleji 308-rél szeptember
elejére 305 forintra er6sodott. A régio devizai kdzil a cseh korona arfolyama 1,2 szazalékkal
erGsodott, mig a lengyel zloty arfolyama 1,5 szazalékot gyengiilt az eurdval szemben.

A 10 éves forint allampapirok piacdn junius elejéhez képest 12 bazisponttal (2,98 szdzalékra)
csokkent a hozam. Csehorszdgban a 10éves futamidejd allampapirok hozama
18 bazisponttal (0,86 szdzalékra), mig Lengyelorszdgban 5 bazisponttal (3,3 szadzalékra)
stllyedt. A magyar 10 éves allampapirok hozama annak ellenére marad tartésan a lengyel 10
éves allampapir hozama alatt, hogy a lengyel allampapirok besoroldsa a nagy nemzetkozi
hitelmingsit6i intézményeknél (S&P, Moody’s, Fitch) tobb fokozattal jobb, mint a magyar
allampapiroké. Az orszagkockazatot kifejez6 Otéves magyar CDS értéke 11 egységgel
csokkent az elmualt harom hoénap folyaman, amely igy jelenleg 101 bazisponton all.
Mindekozben Csehorszagban 1 bazisponttal, 40 bazispontra, addig Lengyelorszagban a
kockazati megitélés e mutatdja 12 egységgel, 58 bazispontra mérséklédott.

Az dallamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2017 madasodik
negyedévében 26 706 milliard forint volt, ami a GDP 74,0 szazalékdnak felelt meg az egy
évvel korabbi 75,0 szdzalék utdn. A masodik negyedévben az addssag emelkedésében az
addssag leértékel6dése —49 millidrd forintos, mig a nettd hitelfelvétel 305 millidrd forintos

mértékben jatszott szerepet.
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17. ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az elmult id6szakban a Moody’s a meghirdetett id6pontban (2017. julius 7-én) nem
értékelte-, az S&P azonban (2017. augusztus 25-én) valtoztatott a magyar allamkotvények
hitelmingsitésén azzal, hogy pozitiv kilatdssal latta el a jelenlegi besoroldst. A piac nem vart
felmindsitést és kilatasjavitdst sem a jelenlegi befektetésre javasolt kategdria legalsd
szintjérél. A pozitiv kildtasra mddositdas miatt nem alakult ki jelent6sebb hozamvdltozas a
masodlagos piacon. ElsGsorban a hazai bankszektor javulé helyzete és a nem teljesitd hitelek
csokkend ardnya jelentették a pozitiv kildtas indokat. A kilatasjavitds kovetkezménye a
kedvez6 tendencia folytatddasa esetében a felmindsités lehet 1 éves idétavon belil, amely
tovabb mérsékelheti a hosszu lejaratu allampapirok hozamat, ami az dllami kamatkiadasok
csokkenését jelenti.

Az allampapirpiaci aukciékon elért hozamok alapvetéen mind az éven beliili
(diszkontkincstarjegyek), mind pedig az éven tuli hatarid6kre (dllamkotvények) csokkentek. A
diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt idGszak elejét és végét tekintve a 3 hdnapos hozam nem
valtozott, a 6 hdnapos 4 bazisponttal, 11 bazispontra emelkedett, mig az egyéves hozam 6
bazisponttal, 7 bazispontra csokkent. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejaratunal
8 bazispontos, az 5 éves lejarat esetében 20 bazispontos csékkenés, mig a 10 éves
allampapiroknal 3 bazispontos hozamemelkedés volt megfigyelhet6. A 3 éves hozam igy
0,69 szazalékra, az 5 éves 1,61 szazalékra, mig a 10 éves 2,96 szazalékra csokkent. A 15 éves
allampapiroknal két alkalommal tortént kibocsatas a vizsgalt id6szakban, amelybdél a masodik
(augusztusi) hozama (3,68 szazalék) 11 bazisponttal alacsonyabban alakult a marciusinal. A
junius elejétdl szeptember elejéig tartd id6szakban Gsszességében csak az allamkotvények
kibocsatdsa soran fordult el olyan eset (6sszesen 10 alkalommal), amikor az AKK a
tervezettnél nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben kétszer (3 éves
allamkotvény-aukciokndl), de  Osszességében  mindkét  értékpapircsoportban a
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meghirdetetthez képest markans tobbletkibocsatas mutatkozott a junius—augusztus
id6szakban.

A masodlagos allampapirpiacon a hozamok a jegybanki Onfinanszirozasi program
folytatasaként értelmezheté |épéseknek (kordbban a kotelez6 tartalékrata csokkentése és a
3 hodnapos jegybanki betét limitjének fokozatos csdkkentése) kdszonhetéen a rovid
lejaratoknal tovabbra is nagyon alacsonyak. A hozamgorbe rovid futamidejd végén (3
hénapos futamid6re) nem véltozott, illetve 6 hdnapos lejaratra 4 bazisponttal emelkedett a
hozam. A hosszabb futamid6kén a hozamok az aldbbi mértékben csokkentek: 6 bazispont
(1 éves), 13 bazispont (3 éves), 19 bazispont (5 éves), 11 bazispont (10 éves) és 8 bazispont
(15 éves). Osszességében a hozamgodrbe a juniusi allapothoz képest lejjebb tolédott. Az a
tény, hogy a 3 hdnapos diszkontkincstarjegyek hozama 85 bazisponttal alacsonyabb a
jegybanki alapkamatnal (0,9 szazalék), elsésorban azt jelenti, hogy a monetaris lazitas (a 3
hdonapos jegybanki betét elfogadott maximumat a jegybank folyamatosan csokkenti)
eredményeként a piacon rendkiviil nagy a likviditas.

A hataridés kamatmegallapodasok (FRA) piacan a bankok 0,28 szazalékon kotnek lzleteket
szeptember elején (a junius elejei 0,27 szdzalék utan), azaz a jelenlegi, a jegybanki
alapkamatndl 52 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett Gzletelnek a 9 hénap mulva induld
3 hénapos futamidejl lejaratra. Ez azt jelenti, hogy a bankok a jév6ben is a 3 hdnapos
BUBOR (BUdapest InterBank Offered Rate) alacsony szinten maraddsat feltételezik (jelenleg
0,15 szazalék), azaz tovabbi monetaris lazitast varnak példaul a 3 hénapos jegybanki betéti
limit csokkentésével. Az elmult id6szakban a kulféldiek kezén Iévé magyar dallampapir-
allomany augusztus végi értéke 183 millidrd forinttal n6tt a majus végi értékéhez képest, és
igy 3504 milliard forintot tett ki.

18. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2017. évi finanszirozasi tervében a legelsS kitlintetett cél az 4llamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovdbba a kilsé sérilékenység csdkkentése
érdekében az addssagkezel§ folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2017. julius végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 6358,6 millidard forintra emelkedett. Az
euréban denominalt prémium allamkétvénnyel (PEMAK) egyiitt a teljes volumen kézel
6481,5 millidard forintot tett ki. Egy negyedévvel ezel6tt ez az Gsszeg még tobb mint
298,5 milliard forinttal alacsonyabb (6183 milliard) volt.

A magyar allamaddssag devizaaranya tovabb csokkent, az aprilis végi 25,2 szazalék utan
2017 jaliusanak végén 23,2 szazalékot tett ki. Ez az arany megfelel a 2017. évi finanszirozasi
tervben meghatdrozott 15-25 szazalékos savelirdsnak. A kiadvany egészen pontosan ugy
fogalmaz, hogy a devizaarany csdkkenjen 25 szazalék ald, és maradjon a 15-25 szazalékos
sdvban. A cél tehat az, hogy a devizaarany tovdbb mérséklédjon, amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténé megujitdsaval szeretne elérni. Majusban egy
500 millié angol fontos kotvény (543 millio eurd értékd), tovabba julius 4-én egy 1 milliard
eurds kotvény jart le, amelyeket az AKK csak elenyészé részben ujitott meg devizdban. 2017.
julius 27-én ugyanis a magyar allam 1 millidrd kinai jian (128 millié eurd) értékben bocsatott
ki kotvényt, amelynek futamideje megegyezik az el6z6 évben kibocsatottéval (3 év), kamata
azonban kedvez6bb az akkorinal (4,85 szazalék a korabbi 6,25 szazalék helyett). A jlan
dsszegének eurdra valtasa utan alakult ki a Magyar Allam altal fizetend6 kamatszint, amely
az AKK kozlése szerint a valaha volt legolcsébb devizakétvény kibocsatasat jelenti. Mindezek
eredményeképpen a devizaarany stabilan a 25 szazalékos érték ala kerlt. A kozeli jov6ben
oktéberben lejar tovabba egy 25 millidrd jen értékd 10 éves allamkotvény, igy ezutan nem
lesz japan jenben denominalt dllamkotvény az addssagban, és a devizaarany tovabb csokken
majd.

Az orszag pénzigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel§
szintje. 2017. marcius vége 6ta az MNB devizatartalékai kismértékben csokkentek, és 2017.
junius végén 23,461 millidrd eurét tettek ki. Erdekességképpen: a jegybanki devizatartalékok
szintje a manapsag kevésbé hasznalt importfedezeti mutatdonak is megfelel, azaz a 3 honapos
importra is éppen fedezetet nyujt, tovdbbd Magyarorszag a valsdg ota alkalmazott és a
kovetkez6kben részletezett Greenspan—Guidotti-szabalyt is betartja.

Even beliili devizakdtelezettségekrél a legutolsé adat 2017 . negyedévérsl ismert.
Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékok magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei. A mutatd nevezdje
pedig — a rovid lejaratu kilfoldi addssag — az elmult idészakban kismértékben nétt. Ennek
eredményeként kialakuld 1,23-os Greenspan—Guidotti-rata csdkkent az el6z6 negyedévhez
képest, de tovabbra is van mozgastere a jegybanknak tartalékai tovabbi csokkentésére. A
jegybanki devizatartalékokrdl ismert legutolsé adat a 2017. julius végi 22,307 millidrd eurd,
amely csokkenést jelent az aprilis végi adathoz képest.
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19. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSS ADOSSAG (MILLIO EURO),
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Hitelezési helyzet

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
2,22 szazalékrdl 2,61 szazalékra emelkedett az aprilis—juliusi id6szakban a vallalati forint
folydszamlahitelek kamata, mig 3 bazisponttal (1,72 szadzalékra) csokkent a vallalatok
szamara nydjtott forinthitelek? kamata. Ekdzben az eurdhitelek kamata 24 bazisponttal®
(1,57 szdzalékra) emelkedett. A lakossagi szegmensben a fogyasztasi hitelpiacon
10 bazisponttal alacsonyabb kamattal (13,47 szdzalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt
igényelni 2017 juliusdaban, mint harom hénappal korabban. A folydszamlahitelek kamata — 10
bazisponttal emelkedett — ennél magasabb (22,25 szdzalék) volt 2017. julius végén. Az utdbbi
hitelek altaldban kisebb 6sszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakascélu hitelek
esetében a 2017. aprilisi adathoz képest tovabbi stagnalds (4,5 szazalék) tapasztalhaté.

? Ez nem folydszamlahitel, hanem véltozé kamatozasu, legfeljebb egyéves kamatfixalasu hitel.
® Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.
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20. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén keresztili éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves novekedési liteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a redl-GDP novekedési liteméhez. A jegybank
szamitdsai szerint 2017 Il. negyedévében a pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagi
teljesitményt fékez6 hatdsa nem valtozott. A bankszektor teljes jovedelmi hatdsa —
0,1 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel
magasabb real-GDP-vel szamolhattunk volna 2017 Il. negyedévére vonatkozdan.

21. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A viéllalatoknal 2017 Il. negyedévében a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a banki nettd
forinthitel felvétel 74,1 millidard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke 117 millidrd forintot tett ki. A kett6 eredGjeként addddéan 2017 masodik
negyedévében a teljes nettd hitelfelvétel (szezondlisan kiigazitva) igy 155,5 millidrd forintnak
felelt meg. 2017 juliusaban a vallalati szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezondlisan
kiigazitva) 53 millidrd forint volt.

22. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Forrds: MNB, EKB

Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves idGsora alapjan 2017 Il. negyedévében
Osszességében a lakossagi és a vallalati szegmensben is csdkkent a 90 napon tuli
késedelemben Iév6 (nem teljesit6) hitelek aranya. A vallalati szegmensben elsGsorban a leirt
t6kekovetelések és az eladott nem teljesité kovetelések allomanycsdkkentd hatdsa miatt
csokkent 0,7 szdzalékponttal, 4,2 szazalékra a nem teljesitd hitelek aranya, mig a lakossagnal
a nettd jovedelmek jelent6s noévekedése és a nem teljesité hitelportfolidk eladasa is
hozzdjarult az NPL-rata 1,4 szdzalékpontos csokkenéséhez, amely igy 2017. junius végén
9,8 szazalékot tett ki.
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23. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI
SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Az MNB el6zetes adatai szerint 2017 elsé fél évében 393,4 milliard forint adozas el6tti és
362,9 millidrd forint addzas utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy
évvel kordbban a bankszektor az adatok alapjan 360,1 millidrd forintos addzas elGtti és
343,5 millidrd forintos addzas utani nyereséget ért el. A bankadd kulcsanak csdkkentése is
hozzajarult a nyereség novekedéséhez. Az el6z6 év azonos idészakdhoz képest csdkkent a
kamateredmény, mig nétt a jutalékeredmény. El6bbi a csokkené kamatkornyezetben a
zsugorodd kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsdbb forrasoknak koészonhetéen
5,8 szazalékkal alacsonyabb, mig utébbi 11,6 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év azonos
id6szakdanak eredményénél. A bankok t6keellatottsaga 2017 masodik negyedévében felfelé
maddosult, hiszen a t6kemegfelelési mutato az el6z6 negyedévhez képest 0,1 szazalékponttal,
21,4 szazalékra né6tt. A hitelintézetek szavatol6 tékéje 77,4 milliard forinttal (3629,6 milliard
forintra) emelkedett, mikdzben a kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg 1,5 szazalékkal
nétt, és 2017. junius 30-an 16 929 milliard forintot tett ki.

Az NHP (Novekedési Hitelprogram) Ill. programot 2017. marcius végével a hazai jegybank
kivezette. Az MNB 2015 &szén inditotta el a Piaci Hitelprogramot (PHP-t), amelynek
keretében a bankok csaknem 200 millidard forintos vallalast tettek a hazai kkv-
hiteldllomanyuk novelésére. A program eredményesnek bizonyult, mivel a hitelintézetek
2016-ban 50 szazalékkal tulteljesitették vallalasaikat — azaz 300 millidard forinttal novelték
kkv-hitelallomdanyukat. Az els§ szakaszban a bankoknak nem volt lehet&ségiik hitelezési
vallalasaik emelésére. Annak érdekében, hogy a bankok hitelezési vallalasaikat emelni
tudjdk, a Monetaris Tanacs a Piaci Hitelprogram masodik szakaszanak elinditasardl
hatdrozott. A madsodik szakaszban az MNB tovdbbra is a korabban alkalmazott
kockazatkezelS (feltételes kamatcsere) és likviditaskezel6 (a kotelezS tartalékolds szintjét
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meghaladd mértékld kamatozd betét elhelyezése) eszkozeit ajanlja fel a bankoknak. A PHP
masodik szakaszaban a jegybanki eszk6zdk csak korlatozott mértékben allnak a bankok
rendelkezésére. A feltételes kamatcsereligyletek keretdsszege 300 milliard forint, mig a
preferencialis betétdllomany keretdsszege 150 millidard forint. Az egyedi banki vallaldsok
emelése érdekében a PHP masodik szakaszaban a kiemelked6 aranyd hitelndvelést vallalé
bankok aranyaiban nagyobb mértékben részesiilnek a preferencidlis betéti eszkdzbél. A
hitelezési vdllaldsok — a PHP masodik szakaszat jelent6é 2017. julius 6-i tenderen —
bankrendszer szinten 34 szazalékkal emelkedtek (170 millidardrél 227 millidard forintra). A
tenderen 6sszesen kilenc bank vett részt, amelyeket figyelembe véve 0sszesen 58 szdzalékos
volt a hitelezési allomany névekedése. A kilencb8l harom banki ajanlatnal a vallalt
hiteldllomany novekedése 100 szazalék volt. A dinamikus vallalast tevé bankok nagyobb
aranyban részeslilnek a preferencialis betételhelyezésbdl, amelyre a bankoknak 2017.
augusztustdl mar lehetGségik van.

Az MNB 2017. junius 1-t6l hirdette meg a bankok részére azt a lehetdséget, hogy a lakossagi
hiteleknél fogyasztobarat hitel megjel6lésre, minGsitésre pdlyazhassanak. A fogyasztébarat
hitel megjel6lés azt jelenti, hogy szemben a jelenlegi hitelek zomével a bankok 3altal
alkalmazott kamatfelar 3,5 szazalékpontban maximalt (ez jelenleg Magyarorszagon
atlagosan 4,7 szdzalékpont, ami a legmagasabb az EU-ban). A bankok szdmara a
fogyasztdbarat megjel6lési hitel nydjtasa ugyan nem kotelezd, de versenyhatranyba keril az
a bank, amelyik nem vezeti be ezt a terméket. Ezt felismerve szamos bank mar palyazott e
minGsitésre, és az MNB tdjékoztatdsa szerint néhany (Erste Bank, K&H Bank, MKB Bank, OTP
Jelzalogbank, Raiffeisen Bank és a CIB Bank) mar megkapta az engedélyt.

Kilsé finanszirozasi képesség

A folyo fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2017 |. negyedévében 152 millidval,
1115 millié eurdra csékkent az el6z6 negyedévhez képest. Az druforgalom és a szolgaltatasok
szezonalisan kiigazitott egyenlege a vizsgdlt id&szakban (351 millié eurdval, 2479 millié
eurora) csokkent. Emellett azonban az elsédleges jovedelmek negativ egyenlege 67 millié
euréval né6tt, és 1093 millid eurd lett, mig a madsodlagos jovedelmek passzivuma
220 milliéval, 304 millié eurdra csokkent.

A tGkemérleg nyers egyenlege (szezondlisan nem kiigazithaté) 259 millidval, 228 millié
eurdra emelkedett.

Az EU-transzferek bedramlasanak adatat vizsgalva lathatd, hogy 6sszesen 242 millié eurd
volt az Eurdpai Unidval szembeni egyenleg 2017 |. negyedévében, ami az elsédleges és a
masodlagos jovedelmek, valamint a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze, és
nagymértékld csokkenést mutat a 2016. IV. negyedéves adathoz képest. A folyo és a
t6kemérleg egylttes egyenlegébdl szamitott, kilfélddel szembeni nettd finanszirozasi
képesség 1358 millid eurdra nétt, a szezondlis hatdsok kisz(irésével ez a mutatd 1352 millié
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eurdt tett ki, ami a negyedéves GDP 5 szazaléka. A finanszirozasi képesség el6z6
negyedévhez képest bekovetkezett csokkenésében elsGsorban az EU-tdl kapott transzferek
csokkenése jatszott szerepet, ami a koltségvetési ciklusvaltdssal magyarazhatad.

24. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,

SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A Magyarorszagra irdnyuld legnagyobb FDI-bedramlds az eurdpai orszagok kozil Ausztriabol

valésult meg 2017 els6 negyedévében 334,5 millié eurd értékben. A masodik legtébb

Hollandidbdl (236,8 millié eurd), a harmadik irorszaghdl (203,3 millié eurd) érkezett. Az

agazati bontast tekintve a legnagyobb hozzajarulasa az FDI bevonzasanal ebben a

negyedévben a kereskedelem és javitas dgazatnak (396,1 millié eurd) volt.
3.

tablazat: A magyarorszdgi kézvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege
(millio eurd)

A befektetés régioja 2016.1. név.  2016. Il. név. 2016. lll. név. 2016.IV. név.  2017. 1. név.
Eurépa 616,4 32,5 1050,4 1857,9 -127,6

Amerika 251,8 -341,6 194,1 -329 658

Azsia -2,3 151,6 124,1 4,6 38,9

Afrika -6,9 2,8 -3,1 8,9 25,2
Ausztralia és Oceéania -7,1 -4,9 40,2 1,8 2,8
Nemzetkozi szervezetek 0,1 0,1 107,3 0,1 0,4
Nem azonositott 34,9 -205,3 43,0 49,0 76,3
Osszesen 887,0 -364,8 1556,0 1593,3 674,0
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Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd tébbletet, negativ
érték hazai netto kidgramldst jelent. Forrds: MNB

Az FDI kulfold felé aramlé volumene 337,8 millié eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bedramlas
mértéke 2017 I. negyedévében 336,2 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjaval ellentétben a nemzetgazdasag brutté addssagallomanya
novekedett. Ennek értéke 2017 |. negyedévének végén 79,4 millidrd eurdt tett ki, ami
1,2 millidrd eurdéval magasabb az el6z6 negyedévi adatnal. Ez az emelkedés elsGsorban
annak készonhet6, hogy a Il. és Ill. negyedévben lejartak a deviza allamkotvények, amelyeket
az dallam forint allampapirok kibocsatasaval valtott ki mar az els6 negyedévben. Ha ezt az
el6z6 év elsé negyedéves adataval vetjlik 6ssze, akkor 1,6 milliard eurd mérték( csokkenés
figyelhet6 meg.

A pénziigyi szamldk adatai szerint az alulrdl* szamitott, kilfélddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 2,8 szazalékat tette ki a 2017 elsé negyedévével zaruld elmult
egy évben, ami csokkenést jelent a 2016 negyedik negyedévével zaruld id6szakhoz képest.
Az MNB adatai szerint 2017 els6 negyedévében az dllamhdaztartds finanszirozasi helyzete
nem valtozott, és a GDP —1,8 szazalékan zart. A haztartasi szektor nettd finanszirozasi
képessége 0,3 szazalékponttal, 4,3 szazalékra mérsékl6dott. A nem pénziigyi véllalatok nettd
finanszirozasi képessége kismértékben csokkent, és a GDP —1,0 szdzalékan zart a vizsgalt
id&szakban.

A haztartasok ebben a negyedévben legnagyobb mértékben (242,4 milliard forinttal) az
allampapir-megtakaritasaikat novelték, ezen belll is a hosszu lejaratd papirok irant
mutatkozott a nagyobb kereslet. Emellett novekedett a t&zsdei részvények és az egyéb
tulajdonosi részesedések allomanya is, mely utébbiban szerepet jatszott, hogy a korlatolt
felel6sségli tarsasagok tulajdonosainak egy része az els6 negyedévben hajtotta végre a
kotelez6 torzstGkeemelést®. Ebben a negyedévben tovabb bévilt a biztositastechnikai
tartalékok allomanya, mely novekedés elsGsorban a nem életbiztositasi dijtartalékokat
érintette. Ezzel egyidejlileg tobb pénziigyi eszkdzben is csokkentették befektetéseiket a
haztartasok. Mérsékl6dott a készpénz- és betétallomany, nettéd eladas volt a jellemz6 a
hitelintézeti kibocsatasu kotvények és a befektetési jegyek esetében is.

A haztartasok hiteldllomanya az els6é negyedévben alig valtozott. A hitelintézetekkel és a
kiilfolddel szemben fenndllé tartozds esetében kismértékd nettd hiteltorlesztés volt

* Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vesszik figyelembe (finanszirozdsi megkozelités), és az
instrumentumokat (kdzvetlen tGkebefektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativak, egyéb
befektetések és tartalékeszkozok) vagy szektorokat (allamhaztartds, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) 6sszegezve szamitjuk ki a kilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség alakulasat.

> A 2014. marcius 15-ét megel6z8en a cégjegyzékbe bejegyzett, valamint bejegyzés alatt 4ll6 azon korlatolt
felel6sségli tarsasagokat érinti az elGirds, amelyek jegyzett t6kéje nem éri el a harommillié forintot.
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jellemzd, az egyéb pénzigyi kozvetit6ktsl és a nem pénziigyi szektoroktdl felvett hitelek
allomanya pedig némileg emelkedett.

A kilféld poziciojat tekintve ebben a negyedévben mind a kovetelések, mind a
kotelezettségek allomanya emelkedett, de ez utdbbi valamivel nagyobb mértékben. A
kilfoldiek pénzigyi eszkozei kozil legnagyobb mértékben a nem pénziigyi vallalatokkal
szemben fennallé kovetelései emelkedtek, ami f6leg az egyéb tulajdonosi részesedések és a
kereskedelmi hitelek instrumentumokat érintette, ezt azonban részben ellensulyozta a
szektornak nydjtott hitelek csokkenése. Ebben a negyedévben jelent6s mértékben
emelkedett tranzakciébdl adéddan a hitelintézeteknél elhelyezett betétek allomanya, és a
banki kibocsatdasu kotvényeknél is nettd vasarlds volt megfigyelhet6, mikozben a
tulajdonukban 1év6 allampapirok esetében a netté eladds volt a jellemzé.
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2017)

Feltevéseink alakulasa

Legujabb progndzisunkban kismértékben ismét felfelé mddositottuk a kiilsé keresletre
vonatkozo varakozdsainkat. Ehhez elsésorban az Eurépai Unid kedvez6 mdsodik negyedéves
novekedési adatai jarultak hozza. igy az Eurdpai Unié ndvekedése a korabban vartnal 0,1—
0,2 szdzalékponttal kedvez6bben alakulhat, és igy a 2,1 szazalékot is meghaladhatja. A
boéviilés tehat a 2016-ban mért 1,9 szazalékos szintet az idén fellilmulhatja. A kévetkez6kben
bemutatjuk, hogy legfrissebb el6rejelzésiink szerint hogyan alakulhat legfontosabb
kilkereskedelmi partnereink 2017-es névekedése.

Hazank legfontosabb kilkereskedelmi partnere tovabbra is Németorszdg: a
masodik negyedévben a termékek kivitelének 26,8, mig a szolgaltatdsok exportjanak
17,7 szazaléka iranyult Németorszagba. A nyers adatok szerint a német novekedés a
masodik negyedévben jelent&sen lassult: az elsé negyedév 3,2 szdzalékos béviilése utan az
aprilis és junius kozoétti idészakban a mutatd értéke mar csak 0,8 szazalék volt. Erdemes
azonban megjegyezni, hogy a szezonalisan kiigazitott adatok szerint a ndvekedés az
els6 negyedévben 1,9, mig a masodikban 2,1 szazalék volt. E két adatot figyelembe véve
legfontosabb exportpiacunk idei novekedését kismértékben, 0,2 szazalékponttal lefelé
korrigaltuk.

Hasonldan ellentmonddsos képet mutatnak az Egyesilt Kirdlysag adatai. Mig a nyers mutaté
szerint a novekedés az els6 negyedéves 0,8 szazalékrdl 1,8 szazalékra gyorsult, addig a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint a névekedés 2,0 szdzalékrél 1,7 szazalékra lassult. Az
Egyesilt Kirdlysag esetében tovabbra is hangsulyozni kell a jov6 bizonytalansagat: a Brexittel
kapcsolatos targyalasok lassan haladnak, egyre né annak a valdszinlisége, hogy az uniobdl
vald kilépés utdn kozvetlenil nem lesz példdul kereskedelmi megadllapodds az Egyesiilt
Kirdlysag és az Eurdpai Unié kozott. Ennek novekedésre gyakorolt hatdsat ugyanakkor nehéz
el6zetesen megbecsiilni, és a hatasok nagy része vélhet6en mar az el6rejelzési horizonton
tul jelentkezik. Mindezen tényezGket figyelembe véve a brit gazdasag idei novekedése a
kordbban vartnal némileg magasabb, 1,5 szazalék koriili lehet.

A francia gazdasag novekedése a masodik negyedévben is elmaradt az unids atlagtol. A nyers
adatok szerint a ndvekedés 1,5 szazalékrdl 1 szazalékra lassult, mig a szezonalisan kiigazitott
adatok az els6 negyedéves 1,1 szdzalékos novekedés utdan a masodik negyedévben
1,7 szdzalékos bdviilést mutattak. A francia gazdasag jovGjét nagyban meghatdrozhatjak
Macron reformjai, amelyeknek célja a gazdasag novekedésének gyorsitdsa és a
munkanélkiliség csokkentése. Kérdés, hogy ezeket mikor vezetik be, és hogy hatdsuk mikor
jelentkezik. Varakozdasaink szerint a francia gazdasdg novekedése az idén kismértékben
1 szazalék felett alakulhat.
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A masodik negyedévben egyetlen unids gazdasag teljesitménye sem csokkent az el6z6 év
azonos id&szakdhoz képest. Még Gorogorszagnak is sikerlilt novekedést elérnie, melynek
mértéke az elsé negyedéves 0,6 szazalék utdn a masodik negyedévben 0,7 szazalék lett, mig
a szezonalisan kiigazitott adatok szerint a bévilés rendre 0,4, illetve 0,8 szazalék volt.
Varakozasaink szerint a gorog gazdasag az idén 1 szdzaléknal némileg kisebb mértékben
béviilhet.

A kelet-kdzép-eurdpai régid orszagainak novekedése tovabbra is meghaladja az unids
atlagot. A nyers adatok szerint a masodik negyedéves bdéviilés Csehorszagban 3,4,
Lengyelorszagban 4,4, Romanidban 5,9, mig Szlovakidban 3,3 szdzalék volt. A szezonalisan
kiigazitott adatok rendre 4,7, 4,4, 5,7, illetve 3,1 szdzalékos novekedést mutatnak.
Varakozasaink szerint régidonk az év egészében is az unids atlag folott teljesit majd:
Csehorszag novekedése 3,5 szdzalék korul, Lengyelorszdgé 4 szdzalék korul, mig Szlovakidé
3,2 szazalék korul alakulhat.

Az Eurdpai Unién kivili 1ényegesebb kiilkereskedelmi partnereink kozil Kina novekedése
lehet idén is legmagasabb, varakozasaink szerint a 7 szazalékos szintet alulrdl kozelitheti. A
vildg legnagyobb gazdasaga, az Egyesiilt Allamok névekedése a korabbiaknal gyorsabb volt az
els6 két negyedévben, igy felfelé mddositottuk a névekedésre vonatkozé progndzisunkat is:
el6rejelzésiink szerint az amerikai novekedés idén 2,5 szazalék koril alakulhat. Lelassult
ugyanakkor Svajc novekedése, amely a masodik negyedévben éves 0Osszehasonlitasban
mindossze 0,3 szazalékot tett ki, igy lefelé korrigaltuk az éves novekedésre vonatkozd
prognézisunkat is. Ugy Oroszorszag, mint Ukrajna névekedése 2 szazalék felett volt a
masodik negyedévben, am varakozasaink szerint a ndvekedési litem az év egészében csak
Ukrajndban haladhatja meg a 2 szadzalékos szintet.

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

Bar 2017 masodik negyedévében a Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) adatai szerint a
globadlis olajpiacon a kereslet napi 400 ezer hordéval meghaladta a kindlatot — aminek
koszonhetSen a felépllt historikusan magas tartalékszint is apaddsnak indult —, a Brent
tipusu olaj ara horddénként 55 dollarrél a 45 dollaros szintig esett. Julius, illetve augusztus
folyaman a jegyzésar korrekcidja volt megfigyelhet6, amely augusztus végére horddnként
52 dollarig emelkedett. Osszességében megéllapithatd, hogy dacira a Kdolaj-exportald
Orszagok Szervezete (OPEC) altal koordinalt, dsszehangolt kitermeléscsokkentésrdl szélo
megadllapodasnak, a kereslet az elmult évekhez hasonldé mérték( bdévilésének, valamint a
dollararfolyam jelent6s gyengilésének® kdszonhet6en a Brent-ar
2017 elsé nyolc hdnapjaban nem lépett ki tartédsan a 45-55 dollaros savbdl.

Az IEA 2017. augusztusi olajpiaci jelentése’® szerint a globdlis olajkinalat juliusban napi
520 ezer hordéval meghaladta a juniusit, éves bazison pedig napi 500 ezer hordds
kindlatbéviilés kovetkezett be. Az olajkitermelés ezzel mar harom egymadst kéveté hénapban
emelkedett havi 6sszevetésben. A kindlat juliusi névekedése kozelitéleg fele-fele aranyban
oszlott meg az OPEC-tagok és a szervezeten kivili orszagok kozott. Bar a kéolajkartell
részér6l sem teljes a kitermeléscsokkentésrl szold megdllapodads betartdsa, tobb
meghatdrozo kitermelS az olajpiaci egyensuly helyredllitdsa, ezdltal az arak emelkedésének
kivaltasa érdekében tovabbi intézkedéséket helyezett kildtasba. Szaud-Arabia és az Egyesilt
Arab Emirségek a kdolaj exportjanak jelent6s csokkentésérdl hozott dontést, mig Nigéria
jelezte, hogy kitermelési szintjének helyreallitdsat kovet6en kész csatlakozni a korlatozd
megallapodashoz.

Az IEA vdrakozasa szerint az OPEC-en kivili orszagok kéolaj-kitermelése az alacsony arak
ellenére dinamikusan fog béviilni a kévetkez6 masfél évben. A progndzis alapjan az OPEC-en
kivili orszagok egyiittes olajkitermelése 2017-ben napi 700 ezer horddval névekedhet éves
0sszevetésben. A névekedés 70-85 szazalékat varhatdan az USA adja. A globalis olajkereslet
2017-ben napi 1,5 millié horddval haladhatja meg az el6z6 évit, azaz a keresleti dinamika
stabil marad.

A piaci szerepl6k és az elemz6hazak legfrissebb el6rejelzéseikben lefelé mddositottak az
olajarra vonatkozé viarakozdsaikat, a konszenzus 2017-re &tlagosan 50-55 dollaros
hordénkénti arat vetit elére. A hatarid6s indexek alapjan 2017 végére 52-53dollaros
hordonkénti ar valdszindsithetd

® Az EUR/USD keresztarfolyam a 2017. janudri 1,06-r6l augusztusra 1,19 f6lé emelkedett, ami a dollarban
denomindlt olaj aranak novekedését tdmogatd hatas.

’ IEA: Oil Market Report, 11 August 2017. https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/ (letdltés: 2017.
szeptember 1.).

® |EA: Oil Market Report Tables, 11 August 2017. https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2017-08-
11.pdf (letoltés: 2017. szeptember 1.).

50


https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/
https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2017-08-11.pdf
https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2017-08-11.pdf

il SzZAZADVEG,

4. tablazat: A Brent tipusu kéolaj dranak alakuldsa a hataridés drak alapjdn

| Idoszak Brent-ar

2017Q1 53,3
2017Q2 49,1
2017Q3 51,5
2017Q4 52,6

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

A fundamentalis szempontok alapjan el6revetitett stabil drat tobb jelentés kockdzat terheli.
Egyfeldl a vildg legnagyobb kdéolajtartalékdval, de magas kitermelési koltséggel rendelkezé
Venezuela, illetve annak allami olajvallalata a cs6d szélén all. A vdéllalat bedélése az olajar
ugrasszer(i emelkedését eredményezhetné. Mdasfel6l a Harvey hurrikdn pusztitdsa nyoman
az USA olajfinomité kapacitasanak mintegy 24 szazalékat Gizemen kivil helyezték. Ennek az
arakra gyakorolt hatdsa egyel6re nem jelentkezett.

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo elérejelzés

2017 Il. negyedévében a magyar GDP névekedése az el6z8 negyedévben mért 4,2 szazalékos
szintt6l elmaradva 3,2 szdzalékot tett ki, mig a szezonalisan és naptarhatdassal kiigazitott
adatok szerint a névekedés az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 3,5 szdzalékos volt. Ez
tehat azt jelenti, hogy a novekedés némileg elmaradt az elemz8i varakozasoktol.

A ll. negyedévben — az el6z8 negyedévhez hasonldéan — a vartnal kedvezébben alakult a kiils
kereslet. Az Eurdpai Unié novekedése a szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok
szerint 2,4 szazalék volt. Ugyanakkor a kedvez6bb kiilsé kereslet ellenére az export a vartnal
kisebb mértékben, minddssze 3,5 szazalékkal bdévilt. A gyengébb bdévilést elsGsorban a
szolgaltatasok exportjanak vartnal kisebb volumene okozta. A Il. negyedévben a
kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa visszafogta a gazdasag névekedését, amelyhez az export
szerény novekedése mellett az import 5,1 szdzalékos béviilése is hozzajarult, amely a bels6
kereslet novekedése miatti nagyobb importigénynek kdszénhetd.

A kordbban vartnal kedvez6bb kils6 kereslet és a Il. negyedéves gyengébb
exportteljesitmény  hatasara  Osszességében lefelé, 7,7 szazalékrél 6,6 szazalékra
madositottuk az export volumenének ndvekedésére vonatkozd el6rejelzésiinket. Az emlitett
tényez6k mellett az export novekedésének elbrejelzésekor figyelembe vettiik azt is, hogy a
beruhdzadsok nyoman Uj kapacitasok jonnek létre a gazdasagban, illetve az infrastrukturalis
helyzet is javul, amelyek 6sszességében az export novekedését segitik el6. Ugyanakkor az
export korabban vartndl gyengébb dinamikdja miatt az import novekedésére vonatkozé
varakozdsainkat is mérsékeltik, tekintettel a magyar termékexport jelentGs
importtartalmdra. igy 2017-ben az import volumene a korabban vart 9,3 szazalék helyett
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8,5 szazalékkal n6het. Ez azt jelenti, hogy az idei évben a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa
varhatdan fékezi a magyar gazdasag novekedését.

Az export alakulasanal érdemes roviden Osszefoglalni a megjelend kockazatokat is. Bar az
export kapcsan elsésorban a kils6 kereslet valtozasait szokds szdmba venni a kockdzatok
kozott, de a jarmdlgydrtas hektikus teljesitménye (hosszabb-rovidebb ideig tartd leallasok) is
kockazatot jelentenek ebbdl a szempontbdl. A kiilsé kereslethez kapcsolédd kockazatok
negyedévrdl negyedévre csak kismértékben vdltoznak. Ezek kozil legfontosabb kiemelni a
Brexittel kapcsolatos bizonytalansagot, az olasz bankrendszer problémait, valamint Trump és
Macron gazdasagpolitikdjanak alakuldsat.

A haztartdsok fogyasztasi kiaddsai a Il. negyedévben a varakozasokat meghaladé mértékben,
4,7 szazalékkal novekedtek, ami meghaladja az |. negyedév 3,5 szazalékos béviilését is. Ez azt
is jelenti, hogy a bérnovekedés folytdan emelkedd rendelkezésre allé jovedelmikbdl a
haztartdsok az el6z6 negyedévesnél nagyobb részt koltottek el, bar fontos azt is
hangsulyozni, hogy a Il. negyedévben a realbérek novekedése jéval nagyobb volt, mint az
els6 negyedévben: mig az aprilis és junius kozotti id6szakban a realbérek emelkedése
11,7 szazalék volt, addig az elsé negyedévben ennél alacsonyabb, 8,2 szazalék, ami azonban
igy is kiemelked6. Ugyanakkor a nyugdijak vasarléereje az elsé fél évben csokkent, mivel az
inflaci6 a kormanyzat altal az egész évre tervezettnél magasabban alakult. Ezt az utolsé
negyedévben korrigdlja majd a kormanyzat, igy a nyugdijasok rendelkezésre all6 jovedelme
akkor névekszik majd, ami a fogyasztasban is megjelenhet.

A 1l. negyedéves, vartndl kedvez6bb fogyasztdsi adatok, illetve az el6re jelzettnél is nagyobb
béremelkedés eredményeként a fogyasztds novekedésének idei dinamikajara vonatkozé
el6rejelzésiinket felfelé korrigdltuk, és igy 4,0 szazalékos béviilésre szamitunk. A fogyasztas
novekedése a javuld munkaerdpiaci helyzethez (n6vekvé foglalkoztatas és bérek) kothetd,
tehdat nem a lakossag tulzott eladésoddsanak eredménye, szemben a valsag el6tti id6szakkal.
A redlbérek varhatdan 10 szazalék feletti idei novekedéséhez tobb tényezd is hozzajarul:
egyrészt a minimalbér és a garantdlt bérminimum 15, illetve 25 szazalékos emelése, a
kozszféra bérrendezései, a szocidlis hozzajaruldsi add 5 szazalékpontos csokkentése,
valamint az egyre tobb vallalkozast sujté munkaeréhiany.
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26. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK*
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

7
6
> ~
~
4 \\—--——--)——
S

3 G an e
2
1
0 T T T T T T T T T T T T T T T
-1
-2

= = = = = = = = = = = = = = = =

n o ~ o0

- — i —

o o o o

o~ ~N o~ o~

Revizid Haztartasok fogyasztasi kiaddsa
= = = E|Grejelzés, 2017. szeptember El6rejelzés, 2017. junius

Nyers adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitads

A beruhdzasok alakuldsa a Il. negyedévben is meghaladta a varakozdsunkat, igy a bruttd
alléeszkoz-felhalmozdas volumenére vonatkozé el6rejelzésiinket ismét felfelé korrigaltuk, igy
idén a novekedés e teriileten a kordbban vart 17,2 helyett 19,1 szazalékos lehet. A
beruhazasok nagymértékl novekedéséhez egyarant hozzajarul a versenyszféra, valamint az
allam beruhdzdsainak novekedése. Az utdbbi els6sorban az Uj unids koltségvetési ciklushoz
kapcsolédd forrasok felhaszndlasanak beinduldasahoz kotheté: mig 2016-ban az el6z6
koltségvetési ciklushoz kapcsolédo forrasok kifutdsa visszavetette a beruhdzasok volumenét,
addig az idei évben az Uj unids koltségvetési ciklushoz kapcsolédd beruhdzasok mar
el6segitik a ndvekedést. Ugyanakkor érdemes réviden kitérni a beruhazasok alakuldsat évez6
kockazatokra is. Ennek kapcsan egyrészt az épitSipart egyre nagyobb mértékben sujtd
munkaer6hidnyt érdemes kiemelni, illetve azt, hogy allami beruhazasok esetében a vartnal
dragabb ajanlatok beérkezése és ennek kapcsan a finanszirozasi problémak csuszast
okozhatnak a beruhazasok végrehajtasaban (példaul 3-as metro feldjitasa).

A kormanyzati kiadasok a Il. negyedévben is a vdrakozdsoknal alacsonyabbak voltak. Az els6
negyedéves 6,0 szazalékos visszaesés utan a kormanyzati kiaddsok volumene a masodik
negyedévben 1,8 szazalékkal csokkent. Ennek megfeleléen lefelé korrigaltuk a kormanyzati
kiaddsok alakulasara vonatkozdé el6rejelzésiinket, és igy idén a kormanyzati kiaddsok
volumenének 1,5 szazalékos csokkenésére szamitunk.

7 _

A GDP novekedésére vonatkozd el6rejelzésiinkben nem mddositottuk el6z6 negyedéves
progndzisunkat, igy 2017-re tovabbra is 3,8 szazalékos névekedést varunk. A névekedéshez
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elsGsorban a fogyasztds és a beruhazdsok bdéviilése jarulhat hozzad. A kilkereskedelmi
egyenleg hatdsa a novekedésre 2017-ben negativ lesz.

A GDP novekedését szamtalan kockazat 6vezi, melyek kdzott egyarant taldlunk pozitiv és
negativ kockazatokat. A kockazatok negyedévrdl negyedévre csak kismértékben valtoznak. A
legfontosabb kockazati tényez6k, amelyek a magyar gazdasag teljesitményének alakuldsat
befolyasoljak, a kovetkezék:

e A Kkilsé kereslet alakulasa: a vartnal nagyobb novekedést okozhat Macron és Trump
addcsokkentési politikdjanak gazdasagélénkit6 hatasa, mig fékezheti a névekedést az
Eurdpai Unié gazdasaganak esetlegesen lassabb novekedése példaul a Brexit hatasai
miatt.

e Az olajar valtozasa: a magyar gazdasdag az olajat kiilfoldrél szerzi be, igy az olaj aranak
emelkedése dragitja a termelést és rontja a magyar vallalkozdsok versenyképességét,
tehat lassitja a novekedést. Ezzel szemben az alacsonyabb olajar a magyar gazdasag
nagyobb ndvekedéséhez vezethet.

e A mez6gazdasagi termelés szintje: a mezégazdasag rendkivili mértékben ki van téve
az id6jarasnak. Az atlagosndl jobb vagy rosszabb idGjards jelent6sen javithatja vagy
ronthatja az agazat teljesitményét. Szintén csdkkentheti az agazat kibocsatasat a
kil6nboz6 allatbetegségek megjelenése.

e A jarmdiparban tapasztalhaté leadlldsok: a jarmlipar a magyar feldolgozéipar
legfontosabb agazata, teljesitménye jelentés mértékben meghatarozza a GDP
alakulasat. Egy-egy hosszabb-rovidebb ideig tartd, példaul modellvaltdas vagy
karbantartds miatt bekodvetkez6 ledllas érezhet§ mértékben visszafogja az ipari
termelést, illetve a GDP-t.

e MunkaerShiany: a Magyarorszagon tapasztalhaté munkaerShiany egyre tobb
agazatot érint, mikézben még mindig jelent6s munkaer6-tartalék taldlhaté az
orszagban. A munkaer6hidny sulyosan érinti példaul az épitGipart, igy neheziti és
dragitja a beruhazasok végrehajtasat is. A munkaeréhianyon enyhithet a munkaeré-
tartalék aktivizalasa, amihez azonban sok esetben képzés szlikséges.

A munkaer6piacra vonatkozé el6rejelzésiink a kedvez6 adatok kovetkeztében az el6z6
negyedéves progndzisunkhoz képest javult. Varakozdasaink szerint a foglalkoztatas 2017-ben
4,42 millié f6 folé emelkedik, amely kozel 70 ezerrel magasabb a 2016-os értékénél. Ez
20 ezer f6ével nagyobb a juniusi el6rejelzésiinkben szereplénél, amelynek oka a nyugdijas-
szovetkezetek bevezetése, amely a nyugdijasok 0jbdli megjelenését segiti el6 a
munkaerépiacon.
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27. ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

El6rejelzésiink szerint az aktivitas szintje a dinamikusan emelkedd béreknek kdszonhetéen
tovabb emelkedik, azonban a demograéfiai korlatok kovetkeztében a foglalkoztatasnal kissé
lassabb Gtemben, 2017-ben 31 ezer f6vel. Ezen hatasok alapjan a munkanélkiiliek szamdanak
tovabbi csokkenését varjuk az elGrejelzési horizontunkon. Ennek eredményeképp a
munkanélkiliségi rata 2017-ben 4,3 szdzalékra mérséklédik. Ez éves atlagban 198 ezer

munkanélkdlit jelent.

Varakozasaink szerint a nettd bérek idén 13 szazalékkal emelkedhetnek. A bérekre hatd
kedvez6 tényez6k kozul 2017-ben ki kell emelniink az egyre tobb &agazatot (pl.:
kiskereskedelem, feldolgozdipar, IT) érint6 munkaer6hiany bérfelhajté hatasat, a
kozszférdban végrehajtandd béremeléseket (példaul: pedagdgusok, rendvédelmi és
egészségiligyi dolgozdk), a minimalbér 15 szazalékos, illetve a garantdlt bérminimum
25 szazalékos emelését, valamint a szocidlis hozzajarulasi adé 5 szazalékpontos
csokkentését. Az inflaciés folyamatokat is figyelembe véve a nettd redlbérek idén
10,4 szazalékkal n6hetnek, ami tovabb javitja a bérbdl él6 haztartasok relativ jovedelmi

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

Az inflaci6 az elmult id6szakban a varakozdsoknal némileg visszafogottabban alakult,
ugyanakkor augusztusban ismét névekedésnek indult. A masodik negyedéves 2,1 szazalékos
atlagos emelkedés utan az arak juliusban is 2,1 szazalékkal néttek, majd augusztusra az
inflacio 2,6 szdzalékra gyorsult. Az infldci6 augusztusi novekedéséhez leginkabb az
élelmiszerek, a szeszes italok és dohanyaruk, illetve az Gzemanyagok aranak emelkedése
jarult hozzd. A Il. negyedév vartnal alacsonyabb inflacidja és a gyorsuldé augusztusi
pénzromlas nyoman nem valtoztattunk az inflacidra vonatkozd el6rejelzésiinkdn, azaz idénre
2,4, jov6re 3,0 szazalékos pénzromlast valdszinUsitlink. Ez tehat azt jelenti, hogy az inflacid
éves atlagban mindkét évben az MNB 2 és 4 szazalék kozotti inflacids célsavjaban
tartdzkodhat, és jovére tartdsan elérheti az MNB inflacids céljat.

A maginflaciora vonatkozo el6rejelzésiink 2017-re alig valtozott: a korabban vart 2,2 szazalék
helyett az idénre 2,3 szdzalékos maginflaciot varunk.
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29. ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK

(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Fontos hangsulyozni, hogy az inflacié alakulasat is szamtalan kockazat 6vezi. llyen az olajarak
mar emlitett alakuldsan kivil az eurdarfolyam és a kiilsé inflacios kérnyezet alakulasa, de
befolyasolja az inflaciét a minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése is, hiszen ez noveli
a vallalatok koltségeit és a lakossag keresletét az egyes termékek és szolgdltatasok irant.

El6z6 negyedéves elbrejelzésiinkh6z hasonléan most is azt varjuk, hogy az inflacié a
jegybanki célsavon belil lesz 2017-ben, de a céltél elmarad. Ennek megfelel6en — a negativ
realkamatok ellenére is — a jegybank varhatdan valtozatlanul hagyja az alapkamatot, sé6t
kommunikacidja alapjan tovabbi nem konvenciondlis lazitas is varhato.

Az alapkamat emelése varakozasaink szerint legkordbban 2018 végén kovetkezhet be. Bar a
jegybank jelenleg a monetaris kondicidk tartds fenntartdsat kommunikalja, am nyilvanvaldéan
a kamatpalya alakulasat nagymértékben befolydsolja az inflacié alakulasa mellett az Eurdpai
Kozponti Bank monetaris politikdja, illetve a hazai gazdasag teljesitménye is. Az Eurdpai
Kozponti bank egyel6re nem kezdett bele a monetaris szigoritasba, és véleménylink szerint
amig ez nem torténik meg, a magyar szigoritds megkezdése sem varhaté. Bar az amerikai
jegybank szerepét betolt6 Fed mar tobb lépésben emelte a kamatot, Eurépaban még csak a
cseh jegybank kezdett monetaris szigoritasba.

A kilsé egyensuly varhaté alakulasa

Uj el6rejelzésiinkben a Il. negyedéve, a vartnal gyengébb exportteljesitmény nyoman
mérsékeltik a kivitel 2017-es névekedésére vonatkozd varakozasainkat annak ellenére is,

hogy a kiilsS kereslet a vartnal kedvezSbben alakulhat. igy a kordbbi 7,7 szazalékos helyett
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mar csak 6,6 szazalékos bévilésre szamitunk figyelembe véve a beruhazasok hatésait is. Az
export korabban vartnal kisebb novekedése nyoman mérsékeltiik az import bdévilésére
vonatkozd varakozdsainkat is, igy a korabbi 9,3 szdzalék helyett mar csak 8,5 szdzalékos
novekedésre szamitunk. fgy mint azt az el6rejelzésiink ismertetésekor lathattuk, a
kilkereskedelmi egyenleg a gazdasagi névekedéshez negativan jarulhat hozza a dinamikusan
novekvé belsd kereslet importigénye miatt.

30. ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI
KEPESSEG ALAKULASA A GDP SzZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2017. évi érték a Szdzadvég elbrejelzése. Forrds: Eurostat, Szazadvég-szamitds

Osszességében a 2017.évre 6,1 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, mig a folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP 4,1 szazalékat teheti ki.

Az allamhaztartasi helyzet progndzisa

2017 elsé nyolc hénapjaban az allamhaztartas koézponti alrendszerének halmozott hianya
979,9 milliard forintot tett ki. Ezen bellil a koézponti koltségvetés 1019 millidard, a
tarsadalombiztositds pénzligyi alapjai 71,7 millidard forint deficittel zartak, az elkilonitett
allami pénzalapok pedig 110,8 millidrd forint tobbletet értek el. A halmozott hidnyhoz
augusztus a maga 163,1 milliard forintos hidnyaval jarult hozza. Az elsé nyolc hdénap
egyenlegét egyrészt a kedvez6 gazdasagi folyamatok és a tavalyi év novemberében
megkotott hatéves bérmegallapodds addbevétel-generdld hatdsa, madsrészt az unids
projektekhez kapcsolédo kifizetések hataroztak meg.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium altal kozzétett rovid ismertetés szerint januar és augusztus
kozott az unids projektekkel dsszefliggd kifizetések tovabb emelkedtek, ezek novekedése
pedig erfs befolydassal van a koltségvetés jelenlegi egyenlegére. A sikeres
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projektmegvaldsitas érdekében a hazai koltségvetés megelblegezi a kifizetéseket, azonban
ezeket a forrasokat az Eurdpai Unié csak késébb utalja 4t hazank szdmara, ami miatt
ideiglenesen megemelkedik a hiany. Az unids forraskifizetések elérték a 1324,6 milliard
forintot, amely a tavalyi 6sszegnek mar kozel a duplaja.

31. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NYOLC HAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es
2017 kO6zOTT
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Forrds: NGM, MAK

A fejezet kovetkez6 részében a rendelkezésre allo elsé hét havi részletes adatokat az éves
maodositott elGiranyzattal és a megel6z6 év azonos idészakaval hasonlitjuk dssze. A 2017. év
egészére vonatkozé koltségvetési elGrejelzéslinket az adatok attekintésével parhuzamosan
készitjlik el, az azonositott (pozitiv, illetve negativ) kockdzatokat és azok becsilt mértékét
részletesen taglaljuk. Az elsé hét hénap részletes adataira tamaszkodva, makrodkondmiai
modelliink legfrissebb elGrejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2017. évi — unids

modszertan szerinti és Onkormanyzati egyenleggel bdvitett — koltségvetési deficitre
vonatkozdan.
Bevételek

A kozponti alrendszer elsé hét havi halmozott bevétele 6687,5 milliard forint volt, mely
878,2 milliard forinttal (15,1 szdzalékkal) haladja meg a tavalyi év juliusdig beérkezé
Osszeget. A bevételek nagyobb mértékli bedramlasa f6képp a kozponti koltségvetés
tobbletbevételeibdl fakad (856 milliard forint), ezenkivil az elkiilonitett allami pénzalapok
bevételei az elmult év azonos id6szakdhoz viszonyitva 23 millidrd forinttal magasabban, mig
a tdrsadalombiztositdsi alapok 1 millidrd forinttal alacsonyabban teljesiiltek.
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A bazisév azonos idGszakahoz viszonyitva a gazdalkodoéi szervek befizetései 1,1 szazalékkal
(8,8 millidrd forinttal) emelkedtek, ami mogott tobb hatds egyidejl érvényesilése huzodik
meg. A tavalyi év azonos idészakahoz viszonyitva

— az egyéb kdzpontositott bevételek 8,1 szazalékos (20,3 milliard forint);

— abanyajaradék 14,2 szazalékos (2,2 milliard forint);

— akisadozdk tételes addja 38,2 szazalékos (15,1 milliard forint);

— akisvallalati ado 51,3 szazalékos (4,9 milliard forint) névekedést produkalt.

Az elmult év utolsd negyedévében elfogadott valtoztatasok miatt a kisaddzok tételes addja
(kata) és a kisvallalati adé (kiva) igénybevételének a feltételei mdédosultak. A kata esetében a
korabbi 6 milliorél 12 millié forintra emelkedett az a bevételi 6sszeghatdr, ami felett az
addz6 40 szazalék adot koteles fizetni. A kiva valtozasai koziil azt érdemes kiemelni, hogy az
addalap utan a kordbbi 16 helyett az idei évtdl 14 szdzalékos addkulccsal kell adézniuk a
vallalatoknak. A gazdasagi tarca legfrissebb tajékoztatdja szerint az intézkedés bevezetése
Ota a kata esetében 45 ezer, a kiva esetében 7 ezer Uj addalany lépett be, ami magyardzza az
addnemeknél jelentkez6 tobbletbevételeket. Az egyéb kozpontositott bevételek sort
leginkabb az idGalapu utdijbél szarmazd egyre magasabb befizetések alakitjak, mig a
magasabb banyajaradék-bearamlas oka a bazisid6szak alacsony olajara.

A bazisidészakhoz viszonyitva csokkentek:

— atarsasagiadd-bevételek 6,8 szazalékkal (19,3 millidrd forint);
— és 21,4 szazalékkal (8,4 millidrd forint) az egyszerdsitett vallalkozdasi ado bevételei is.

Mig el6bbit az adorata egységes, 9 szadzalékra vald csokkentése magyardzza, addig az utdbbi
csokkenése mogott az all, hogy a masik két kisvallalati adonem kedvez6bb feltételei miatt az
evat egyre kevesebben valasztjak.

Tekintetbe véve a gazddlkodoszervezetek befizetésére vonatkozo vadltozdsokat, a
modositott eldirdnyzatot alulbecsiiltnek tartjuk, 4 milliard forintos pozitiv kockdzatot

s

azonositunk. Az alabbi harom hatdst szamszerdisitettiik elérejelzésiinkben:

— A 2016. évi becslésiink kivetitéseképp az egyéb koézpontositott bevételek sort
23 milliard forinttal felfelé korrigaltuk.

— Az alacsony teljesiilés miatt a jatékado soron az elbirdnyzat 7 milliard forintos
alulteljesiilésére szamitunk.

— A kisvdllalati adonemek (kata, kiva) atalakitdasanak hatdsdra az adénemek kozott
dtrendezédés indult el. Varakozdsaink szerint az egyszeriisitett vallalkozoi adébol
varhato bevételek 12 milliard forinttal alacsonyabban teljesiilnek majd, mint a

modositott eldirdnyzat tervszama.

A fogyasztasiadd-bevételek a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest 6,6 szazalékkal
(165,1 millidard forint) emelkedtek. Az altalanos forgalmi addra egyidejlileg két ellentétes
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iranyu valtozas fejti ki hatasat. Az elmult évek fogyasztasbéviilése idén is folytatodik, ami
egyrészt a foglalkoztatotti Iétszdm novekedésének, masrészt a realbérek gyors Utem(
emelkedésének  koszonhet6. A  fogyasztdsbdvilés  addbevétel-generdld  hatdsat
ellensulyozzadk az idei évben bevezetett addkulcscsokkentések. 2017-ben tdbb termékkort
érinté afakulcscsokkentés lépett hatalyba, igy 27-r6l 18 szdzalékra mérsékl6dott az éttermi
étkezés és az internetszolgaltatas afakulcsa, 5 szazalékra pedig a friss tej, a baromfi és a tojas
addkulcsa. A gyakorlati tapasztalatok alapjan az adéteher-csokkenést kezdetben kozel
teljesen a fogyaszték élvezik, majd a fogyasztéi ar lassan emelkedik. igy 6sszességében az
adokulcscsokkenést egy kisebb fogyasztasélénkiilés és addbevétel-kiesés kiséri.

A két hatds az altalanos forgalmi addé bedramldsdban is nyomon kovethet6, a sor
8,3 szazalékkal (147,9 milliard forint) mulja felil a bazisid&szaki bevételeket, itt tehat a
gazdasag fehéredése is tapasztalhato.

Mas a helyzet a jovedéki adé soran, ahol az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva csupan
0,7 szadzalékkal (4,1 millidard forinttal) emelkedtek a koltségvetés bevételei. Az alacsony
teljestilést tObb Osszetev6 alakitotta ki: a dohdnytermékek utan befolyé bevételek
csokkenése a jogszabdlyvaltozdsra adott piaci reakciok eredménye; az (zemanyagok
forgalmanak emelkedése és a bevezetett addémérték-emelkedés egylittes hatasaként az
Uzemanyagok utani befizetések emelkedtek; mig az egyéb termékeknél a novekedést a
népegészségligyi termékadat érintd torvényi valtozdsok miatti készletezési hatds okozza.

A fogyasztdsiado-bevételek esetében negativ kockdzatot prognosztizalunk, varakozdsaink
szerint az éves teljesiilés 47 milliard forinttal alulmulhatja a mddositott el6iranyzatot. Az
dltalanos forgalmi ado és a jévedéki ado esetében is az elmult évi teljesiiléseket vetitettiik
ki az idei év egészére, majd a kapott eredményt az idén bevezetett intézkedéssel
korrigaltuk.

— A fogyasztdsbéviilés adobevétel-generdlé hatdsa mellett figyelembe kellett
venniink a toébb termékkort érinté dfakulcscs6kkentést is. A kormdnyzati
vdrakozdsokndl intézetiink alacsonyabb fogyasztdsboéviilést jelzett el6re, ezért
2017-ben az dfabevételek 34 milliard forintos alulteljesiilését varjuk.

— A jovedéki ado esetében emelés tortént.

° Az uj szabdlyozds értelmében, ha a kdéolaj vildgpiaci dra az
50 dollaros kiiszobérték ala csokken, akkor automatikusan
magasabb jovedéki ado terheli az iizemanyagokat: a gdzolaj
kézterhe literenként 10, a benziné 5 forinttal lesz nagyobb. Eszerint
az idei év elsé negyedévében a magasabb adokulcs Iépett életbe,
majd a kéolaj dtlagdrdnak felemelkedés miatt a mdsodik és
harmadik negyedévben az alacsonyabb adomérték valt érvényessé.

. A dohanytermékek jovedéki adojat 2017 végéig harom lépésben,

777

osszesen 29 szdzalékkal kell megemelni unios eléirdsok miatt, ezért
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2018 janudrjatol a jelenlegi 15 700 forint/ezer szdl tételes adoé
16 200 forintra emelkedik, a minimumadé az ezerszdlankénti
28 400-rol 28 800 forintra né.

A jovedéki adé modositott elbiranyzatdt — figyelembe véve az elsé hét havi
adatokat és az olajdrvdltozdsra adott elérejelzésiinket — 21 milliard forinttal
feliilbecsiiltnek tartjuk.

— A historikus adatokra és az idei év trendjeire alapozva a pénziigyi tranzakcids
illetéket 8 milliard forinttal alulbecsiiltnek tartjuk, tehdt pozitiv kockdzatot
azonositunk.

A lakossag befizetéseinél, hasonléan a fogyasztasi addkhoz, szintén folytatddik az el6z6 év
kedvez6 gazdasagi trendje. A novekvd foglalkoztatasnak és az emelkedd bruttd béreknek
koszonhet6en a lakossdg befizetései 10,7 szdzalékkal (119 milliard forint) magasabban
teljestinek az egy évvel korabbi értéknél.

Az idei évben folytatédott a csalddi adékedvezmény emelése — a két gyermek utdn jaro
O0sszeg (gyermekenként) havi 12,5 ezerrél 15 ezer forintra emelkedett. Az intézkedés
személyi jovedelemadot csokkenté hatdsat ellensulyozza a minimadlbér és a garantdlt
bérminimum emelésének, valamint a jelentds, 10 szdzalék feletti atlagbér-emelkedésnek
az adébevétel-generdlé hatdsa. Osszességében az elSirdnyzat médositdsa utdn a lakossdgi
befizetéseknél, kifejezetten a személyi jovedelemado sordan, 42,5 milliard forinttal tébb
bevételre szamitunk.

2016 utolsé negyedévében két olyan gazdasdgpolitikai intézkedést is elfogadott a
kormdnyzat, ami a feszes munkaerépiacnak készénhetéen a foglalkoztatdst kevésbé, mig
a brutto béreket erételjesen érinti. Ezek szerint 2017-ben a minimdlbér 15, a garantdlt
bérminimum 25 szdzalékkal emelkedett, és a szocidlis hozzdjdruldsi ado — a korabbi 27-ré6l
— 5 szdzalékponttal csékkent. Egyrészt a fenndllo6 munkaerépiaci helyzet miatt nem kell a
munkanélkiiliség jelentés emelkedésére szamitani, inkabb a megnévekvé bérkiilonbségek
miatt a koézfoglalkoztatottak nagyobb ardnyu dtlépésére a versenyszféraba. Mdsrészt
kutatdsaink szerint a bérintézkedéseknek kdszonhetéen azokra is hatdssal lesz a
minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelése, akiket kézvetleniil nem érint egyik sem,
vagyis a bérek a magasabb bérkategoridkban is érdemben emelkedhetnek. Tehdt a
foglalkoztatotti létszam béviilésével és a munkaerépiac kismértékii atrendezédésével a
brutto bérek erételjes emelkedése néveli a szocidlis hozzajdruldsi ado alapjat, mig annak
kulcsa 22 szazalékra csokkent. A két hatds ereddjeként 2017-re 6sszesen 28 milliard forint
kiesést prognosztizalunk a szocidlis hozzdjdaruldsi ado éves moddositott elbiranyzatdhoz
képest.
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Kiadasok

A kozponti alrendszer augusztus havi halmozott kiaddsa 7531,2 milliard forint 6sszegben
teljesilt, ez 1136,1 millidrd forinttal (17,8 szazalékkal) magasabb, mint az elmult év azonos
id6szakdban. Az emelkedés legnagyobb részét a kozponti koltségvetés, azon is belll a
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elSiranyzatok konyvelték el.

Az egyedi és normativ tdmogatdsok, a kézszolgdlati miisorszolgdltatds és a szocidlpolitikai
menetdij-tdmogatds kiadasa kozel azonos az elmult év juliusdig kifizetett nagysagaval. A
lakasépitési tamogatasok 24,7 millidrd forinttal emelkedtek (37,9 szdzalékos novekedés), ami
a 2016 januarjdban megujult csaladok otthonteremtési kedvezménye magyaraz.

A Nemazeti Csalad- és Szocidlpolitikai Alap kiaddsai éves 6sszehasonlitasban 4,4 szazalékot
zsugorodtak. A csalddi tdmogatdsok valtozatlanok, mig a korhatar alatti ellatasok alsora a
bazisid6szakhoz képest 16,2 milliard forinttal (22,7 szazalékkal) csokkent. A csdkkenés az
elldtasra jogosultak szamanak mérséklédésével magyarazhatd, mivel a kedvezményezettek
egyre nagyobb hanyada tolti be az 6regségi nyugdij korhatarat.

A kézponti kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii el6iranyzatok netto kiaddsai az év elsé
hét honapjaban 740,7 millidrd forinttal (27,4 szdzalék) haladtak meg a bazisid&szaki értéket.
Ezen belll a koltségvetési szervek nettd sajat kiaddsai 295,2 millidrd forinttal, mig az EU-
tdmogatasokkal kapcsolatos netté kiadasok 445,5 milliard forinttal haladtak meg az elmult
év els6 hét hodnapjanak kifizetéseit. Az unids tdmogatdsok hazai kifizetésénél és
elszamoldsanal Magyarorszag olyan szabalyrendszert allitott fel, amely leginkdabb kedvezd a
forrasfelhasznalasra jogosult vallalkozdsok és szervezetek szamara. Ezért a projektek
megvaldsitasanak miel6bbi megkezdése és sikeres befejezése érdekében a kifizetéseket a
hazai koltségvetés megel6legezi, ami a koltségvetés szamara ideiglenesen jelentds kiadas. A
magas netto kiadas hatdsat kompenzilja, hogy a kifizetések egy része a kdzponti szervek,
valamint az onkormanyzatok részére folydsitott el6leg kifizetése volt, igy azoknak nincs
hatdsa az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegére (az dnkormdanyzatoknak fizetett el6legek
ugyanakkor novelik a kézponti koltségvetés pénzforgalmi hidnyat). A kormanyzati szektoron
belilre utalt el6legek (igy példdul az o©onkormdanyzatok szamldjara utaltak)
eredményszemléletben sem mindsilnek kiadasnak, igy azok nem befolyasoljak az ESA-
egyenleget.

Elérejelzésiink elkészitésekor a koézponti koéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii
elbiranyzatok netto kiaddsai kapcsan a Magyar Nemzeti Bank augusztusban kiadott
Koéltségvetési jelentésére tamaszkodunk.

— Ennek értelmében a kozponti kéltségvetési intézmények és fejezetek netto sajat
kiadasaira vonatkozo prognozisunk 248 milliard forinttal alacsonyabb a
koltségvetési torvény elbiranyzatandl. Az elbiranyzatokhoz képest mi s
tobbletkiaddst feltételeziink egyes feliilrél nyitott fejezeti kiaddsokndl (a szocidlis és
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kézoktatdsi humdnszolgdltatdsok tamogatdsdndl), tovabba szamoltunk a NAV-ndl
fizetend6 célprémiumok kifizetésével. Jelentésen csékkentik ugyanakkor a netto
sajat kiaddst a fejezeteknek kifizetendé unios elélegek, valamint az el6legek miatt
a tervezettnél alacsonyabb sajdat forrdsu onrészkiaddsok. Fontos, hogy az unios
tamogatdsok alacsonyabb felhaszndldsa mérsékli a pénzforgalmi elszamoldsokhoz
kapcsolédo pozitiv eredményszemléletii korrekciok mértékét, igy az ESA szerinti
kiaddsmegtakaritds alacsonyabb lesz a  pénzforgalomban jelentkezé
kiaddasmegtakaritdsndl.

- Az unios programokhoz koétédé netto pénzforgalmi kiaddsra vonatkozo
prognozisunk szerint a térvényi eléirdanyzat akdr 377 milliard forinttal tulteljesiilhet.
Prognozisunk alacsonyabb bevételt és magasabb kiaddst tartalmaz. Az
alacsonyabb bevétel oka, hogy vdrakozdsunk szerint a kifizetéseken beliil az
elélegek ardnya a teljes kifizetés 50 szdazaléka koériil alakulhat, és ezeknek a
tényleges felhaszndldsdig nem vdrhato a kiaddsok pénziigyi rendezése az EU

részérol.
A koéltségvetési elbrejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkabb az

addbevételeknél — alapozhatjuk az elbrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiaddsi
oldal esetében ez nem teljesen igaz. A kiaddsok kézétt is elkiilénithetiink jol kalkuldlhato,
rendszeresen felmeriilé kiaddsokat, amelyeknek kiszamithatd pdlydjuk van, és nehezen elére
jelezheté — tébbnyire egyszeri vagy egyéb déntésektdl fliggb, gyakorta vdltozo — tételeket.
Eppen ezért a kiaddsi oldalon szdmszerdisitett kockdzatokat az dtldthatésdg érdekében nem
a cimsorokhoz kapcsolva, hanem kiilén-kiilén mutatjuk be.

Nyugdijkiaddsok: az (izemanyagdrak hosszu ideig tartd stagndlas, illetve csokkenés utdn az
elmult évben emelkedésnek indultak, ez és egyéb kils6 és belsé hatasok eredményeként
makrogazdasdagi el6rejelzésiink magasabb inflaciét tartalmaz (2,4 szdzalék), mint az a
makrogazdasdgi alappalya (1,6 szdzalék), ami a koltségvetést megalapozza. Mivel az allam
vallalja a nyugdijjovedelmek vasarlderejének megtartdsat, ezért az inflacios el6rejelzésen
alapszik a koltségvetésben el6irdnyzott nyugdijkiadds 6sszege. Tovabba a kormanyzati és
kutatéintézetliink gazdasagi novekedési elGrejelzése is eltér (kormanyzat: 4,1 szazalék;
Szazadvég: 3,8 szazalék), ami mddositja a nyugdijprémiumra vonatkozé varakozasainkat.
Egyrészt a kulonbdz6 inflacids elbrejelzésiink, masrészt az eltéré6 nyugdijprémium-
varakozdsok miatt Osszességében prognézisunk az elGiranyzatndl 12 milliagrd forinttal

magasabb nyugdijkiaddst vdr.

Start Munkaprogram: a szocidlis hozzajaruldasi add alakuldasanal mar bemutatott
munkaerdépiaci folyamatoknak készonhet6en elbérejelzéslinkben a kdzfoglalkoztatottaknak az
elmult éveknél nagyobb aranyu atlépését varjuk a versenyszféraba. Ennek kdszénhetéen a
koltségvetésnek megtakaritasa keletkezik a Start Munkaprogram kiaddsai sordn, amit az év
egészére 95 milliard forintnyi pozitiv kockazatként hatdroztunk meg.
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il SzAzADVEG,

Szocidlpolitikai menetdij-tamogatds: historikus id6sorokra tdmaszkodva elérejelzésiink
10 milliard forintos kiaddscs6kkenésre szamit a modositott elGiranyzathoz képest.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 hét hdnapjaban 63,6 milliard forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 660,7 milliard forintot tettek ki, igy a nettd kamatkiadds 6sszességében
597,1 milliard forinton allt. A halmozott juliusi kamategyenleg 3,2 milliard forinttal lett
magasabb az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven beliili
eltérd lefutasaval magyardzhaté.

Az dllamadodssdg forint—deviza ardanydbdl és a fix—vdltozo ardanybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hdtralévé
futamidét, igy 2017-re 30 milliardos netto kamatkiadds-emelkedést varunk a modositott
eléiranyzathoz képest.

Egyenleg és allamaddssag

A 2017. évi koltségvetésben szerepld bevételi és kiadasi el6iranyzatok vizsgalata utan a
koltségvetési torvényben elGiranyzott 2,4 szdzalékos GDP-aranyos deficittel szemben
1,8 szazalékos hidnyt valdszindsit el6rejelzésiink.

5. tdblazat: A 2017-es kéltségvetést évezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranydban
(%)
Gazdalkoddi befizetések 4 0,01%
Fogyasztasi addk -47 -0,13%
Lakossagi befizetések 42,5 0,11%
Szocialis hozzajarulasi ado -28 -0,08%
Bevételi oldali kockazatok -28,5 -0,08%
Szocialpolitikai menetdij-tamogatas -10 -0,03%
Nyugdijkiadasok 12 0,03%
Start Munkaprogram -95 -0,26%
Koltségvetési szervek és fejezeti 129 0,35%

7 s

kezelésti elGiranyzatok nettd kiadasai

Netté kamatkiadasok 30 0,08%
Kiadasi oldali kockazatok 66 0,18%
Kozponti alrendszer egyenlege -94,5 -0,25%
Onkormdnyzati alrendszer egyenlege 442 1,19%
ESA-hid -131 -0,35%
Osszesen 216,5 0,58%

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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il SzZAZADVEG,

2016-t6l az allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvénybe foglalt, valtozatlan arfolyamon
szamolt, brutté GDP-aranyos rata csokkenésének kell megfelelnie, hanem az Eurdpai Unid
egyhuszados szabalyanak is eleget kell tenniink. Ennek a szabdlynak az értelmében az
allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szazalékat meghaladd részének egyhuszadaval kell
csokkenteni a GDP-ardanyos allamaddssagot. Intézetlink el6rejelzése szerint a 2016. év végi
arfolyamon szamolt bruttd konszoliddlt dllamaddssag — tekintettel a nomindlis GDP-re és a
koltségvetési hidnyra vonatkozo, a KESZ-allomany 2016. december 31-i szintjével kalkulalva —
2017 végére a GDP 71,9 szazalékara csokkenhet. Ez a fent emlitett dllamaddéssag-szabalyok
mindegyikének eleget tesz.
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il SzZAZADVEG.

Tablazatok

6. tdblazat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2016 2017

éves l. . 1. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) 2,0 4,2 3,2 3,8 3,8 3,8
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,9 3,5 4,7 3,9 3,9 4,0
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) -15,5 28,4 21,2 10,4 16,2 19,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 5,8 9,4 3,5 6,3 7,3 6,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 5,7 10,0 5,1 8,3 10,6 8,5
alapjan)
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege 9,7 2,2 2,7 2,7 1,7 9,2
(milliard eurd)
Fogyasztdiar-index (%) 0,4 2,6 2,1 2,4 2,4 2,4
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 51 4,5 4,3 4,2 4,2 4,3
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 6,1 11,0 14,0 13,8 13,1 13,0
A folyé fizetési mérleg egyenlege a 5,5 4,1
GDP szazalékaban
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 5,5 6,1
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a -1,8 -1,8
GDP szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 1,9 2,1 2,4 2,1 1,9 2,1
(volumenindex)

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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il SzZAZADVEG.

7. tdbldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2017. 2017. valtozas

junius szeptember
Brutto hazai termék (volumenindex) 3,8 3,8 0,0
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,7 4,0 0,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 17,2 19,1 1,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,7 6,6 -1,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,3 8,5 -0,8
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro) 9,6 9,2 -0,4
Fogyasztoiar-index (%0) 2,4 2,4 0,0
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,5 4,3 -0,2
A bruttoé atlagkereset alakulasa (%) 12,0 13,0 1,0
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szizalékiaban 4,1 4,1 0,0
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,2 6,1 0,1
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 -1,8 0,6
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 2,0 2,1 0,1

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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