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A Magyar Nemzeti Bankrodl szdlé 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg. Az alacsony infldcio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossagot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az inflacié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamdra értheté és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elbrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az inflacio varhaté alakuldsardl és az azt
meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrol. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elérejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Virag Barnabas, Monetaris politikaért és koézgazdasagi elemzésekért felel6s Ggyvezets igazgatd altalanos
irdnyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kdozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai
vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelndk hagyta jéva.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2018. junius 14-ig rendelkezésiinkre dall6é informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével pdrhuzamosan a hazai kibocsdtds a potencidlis szintje
kézelében alakul. A magyar gazdasdg névekedése 2018-ban tovabb élénkiil, majd az aktudlis elérejelzés feltevései mellett
2019-t6l fokozatosan lassul. Az olajdr-vadltozds datmeneti, infldciot emel6 hatdsainak kifutdsdval az infldcios cél fenntarthato
elérése tovdbbra is 2019 k6zepétdl varhato.

A magyar gazdasagot valtozatlanul stabil fundamentumok jellemzik. Dinamikus gazdasagi névekedés mellett az orszag kiilsé
addssaga jelent6sen csokkent, finanszirozasi képessége tartdsan magas. A fiskalis folyamatok fenntarthatdak, a
koltségvetés hianya alacsony, a GDP-aranyos allamaddssag folyamatosan zsugorodik. A devizaaddssdg ardnya jelent8sen
csokkent.

Az elmult honapokban folytatédott a vilaggazdasag kibocsatasanak béviilése, ugyanakkor a novekedési kilatasokat
o6vez6 kockazatok erdsodtek. A kelet-k6zép-eurdpai régié tovabbra is az Eurdpai Unié novekedési centrumanak
bizonyult. A vilagpiaci olajarak jelent6s névekedése globalisan az inflaci6 emelkedése irdnyaba hatott, ugyanakkor a
tartésabb tendencidkat megragado maginflaciés mutatok valtozatlanul mérsékelt szinten alakultak.

2018 elsd negyedévében folytatddott a vildggazdasag és azon belil az eurozéna névekedése is. Az Egyesiilt Allamok GDP-
novekedése 2018-ban varhatdan ismét élénkil, mikézben a kinai gazdasdg valtozatlanul dinamikusan né. Az eurodvezet
elsé negyedéves redlgazdasagi adatai kedvezGbbek voltak a varakozasoknal, ugyanakkor az eléretekinté indikatorok értékei
mérsékl6dtek az elmult honapokban. Az Egyesilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépési folyamatat érinté bizonytalansagok, a
feler6s6d6 geopolitikai feszlltségek, valamint a pénzpiaci turbulencidk esetleges tartdssa valasa az eurodvezeti GDP
béviilési itemét mérsékelhetik. A stabil fundamentumokkal rendelkezé kelet-kdzép-eurdpai régiod élénk névekedése a
feltorekvd piacokat jellemz6 tékekidramlas ellenére folytatddott.

A globdlis inflacid tovabbra is mérsékelt szinten alakult. A vildgpiaci olajarak 6sszességében jelentGsen névekedtek, aminek
kdzvetlen hatasai az elmult hdnapokban az inflacids ratak emelkedésében is jelentkezett. Ennek hatasara az eurozénaban
majusban a cél kozelébe emelkedett az inflacid, mikdzben a maginflacid visszafogott maradt. Az inflacids rata a régio
orszagaiban emelkedett az elmult hdnapokban.

Az eurobvezetben a piaci varakozasok szerint a mennyiségi lazitasi program év végi kivezetése ellenére a laza monetaris
politikai kérnyezet tovabbra is fennmarad.

A Fed folytatja a fokozatos kamatemeléseket. A Fed dontéshozdinak el6rejelzésével 6sszhangban az idei negyedik
kamatemelés valdszinlisége a piaci arazasok alapjan emelkedett. Az Eurdpai Kézponti Bank decemberben ledllitja az
eszkozvasarlasi programjat, ugyanakkor az iranyadd kamatok legalabb 2019 nyardig valtozatlanok maradnak, igy a
monetdris politikai kdrnyezet az eurodvezetben tovdbbra is laza maradhat. A cseh és lengyel jegybank déntéshozdi nem
valtoztattak a monetaris kondicidkon az elmult negyedévben. Ezzel szemben a roman jegybank az emelkedé inflacidval
parhuzamosan majusban megemelte irdnyadé ratajat.

Az elmult negyedévben csdkkent a kockazatvallalasi hajlanddsag, ami elsGsorban a feltorekvé piacokon, illetve egyes
sériilékenyebb fejlett gazdasagokban okozott turbulenciat. A stabil fundamentumokkal rendelkez6 kelet-kdzép-eurdpai
régio piacai kisebb volatilitast mutattak.

A marciusi Inflacids Jelentés publikaldsa 6ta eltelt id6szakban csokkent a globdlis kockazatvallalasi hajlanddsag. A negyedév
elsé felében a geopolitikai kockazatok erésodése a fejlett piacokat is negativan érintette, ugyanakkor az id6szak masodik
felében jellemz6en csak a feltorekvé piacokkal, illetve az eurozéna perifériaorszagaival szemben csékkent a
kockazatvallalasi kedv. A devizapiacon a dollar jelent6sen er6sodott, mikdzben az amerikai tizéves hozam 3 szazalék folé
emelkedett, ami a feltorekvd piacokon tékekivondst és a hozamok megugrasat okozta. Majus masodik felében az amerikai
és mas fejlett piaci hosszu hozamok csokkenésével a feltorekvd piaci kotvényhozamokban is kisebb korrekcid kovetkezett
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be. Az eurdpai belpolitikai események a perifériaorszagok eszkdzaraira is negativ hatassal voltak. A tdgabb feltérekvd régién
belll tobb, féként a kilsé és fiskalis egyensuly oldalardl sérilékenyebb orszag hozama szdmottev6en emelkedett. Ezzel
szemben a stabilabb fundamentumokkal és kedvezé névekedési kilatasokkal rendelkez6 kelet-k6zép-eurdpai régié hozamai
csak mérsékeltebben névekedtek.

A hazai bankkézi és allampapirpiaci hozamgorbe a volatilis nemzetkozi pénzpiaci kornyezet okozta hozamemelkedéssel
6sszhangban feljebb tolédott.

A hazai bankkozi piacon az éven beliili BUBOR-jegyzések marcius kézepe 6ta 10-20 bazispont korili mértékben emelkedtek.
A bankkozi hatarid6s hozamgorbe teljes szakasza a nemzetk6zi hozamemelkedéssel 6sszhangban mintegy 20-90
bazisponttal felfelé tolddott. Hasonld mértékl emelkedés tortént a hazai dllampapirpiacon is a negyedév soran, mikdzben
a hozamgoérbe meredekebbé valt. Az id6szak allampapir-aukcidin tobbnyire erés kereslet mutatkozott. N&tt a kiilféldiek
forint dllampapir-allomanya az elmult negyedévben. A negyedév soran a forint a régids devizak tobbségével egyiitt gyengilt
az eurdval szemben. A hazai monetdris politika szempontjabdl leginkabb meghatarozé eurodvezeti monetaris kondiciok a
piaci elGrejelzések alapjan varhatdan tovdbbra is lazak maradnak.

A jelentds vilagpiaci olajar-emelkedés a kévetkez6 hénapokban atmenetileg enyhén 3 szazalék folé emelheti a hazai
inflaciot. Az alacsonyan horgonyzott inflacids varakozasok mellett a magasabb olajarakbol masodkords hatasokra nem
szamitunk, igy az inflacios alapfolyamatok valtozatlanul mérsékelt emelkedést mutathatnak. Az olajar-valtozas kézvetlen
hatasanak kifutasaval az inflacids cél fenntarthato elérése 2019 kézepére varhato.

Az elmult id6szakban az inflacid varakozasainkkal 6sszhangban alakult. A maginflacié a marciusi elérejelzés 6ta stabilan 2,5
szazalék korili értéket mutatott. Aktualis progndzisunk szerint rovid tavon az inflacié atmenetileg enyhén az inflaciés cél
folé emelkedhet az olajarak aprilis 6ta bekovetkezett jelent6s novekedése kovetkeztében. Az inflacids varakozasok
alacsonyan horgonyzottak, igy az olajar-emelkedést kovetGen tovagylir(iz6, masodkords hatdasokra nem szamitunk. A
munkaerdpiac oldalardl jelentkez6 inflacios hatds tovabbra is mérsékelt marad. A vallalatokat terheld szocidlis hozzdajarulasi
adod tovabbi csokkentése mérsékli a munkakoltségek emelkedését, mikozben a nemzetkdzi tapasztalatokkal 6sszhangban
az elmult években a hazai munkaerékoltségek és fogyasztoi drak kozotti kapcesolat is gyengtlt. Az EKB juniusi elérejelzése
alapjan az eurozénaban az inflacids kilatasok tartésan mérsékeltek maradnak, ami a hazai dremelkedés Gtemét is fékezi. Az
olajar atmeneti, inflaciét emel6 hatdsanak kifutdsat kdvetben az inflacios alapfolyamatok emelkedése biztositja 2019
kdzepétdl a 3 szazalékos inflacids cél fenntarthatd elérését.

A Magyar Nemzeti Bank novekedési el6rejelzését a teljes elGrejelzési horizonton felfelé médositotta. A novekedés
kiegyensulyozott szerkezetben folytatédik. A fenntarthaté felzarkdzasi palya szempontjabdl a pénziigyi stabilitas
megGbrzése mellett a termelékenység és a versenyképesség javitasanak lesz egyre nagyobb a jelentésége.

El6rejelzésiink szerint a gazdasdgi kibocsatas idén 4,4 szazalékkal emelkedik, majd — az aktudlis elGrejelzés feltevéseinek
teljestilése mellett — 2019-ben 3,5, 2020-ban pedig 2,8 szazalékos bdviilésre szamitunk. A ndvekedést tovabbra is a belsd
kereslet emelkedése tamogatja. Az erGs fogyasztas alapja a kedvezé munkaerépiaci folyamatok fennmaradasa. A realbérek
jelent6s emelkedése mellett a foglalkoztatas kismértékben tovabb emelkedik, ami a lakossagi jovedelmek folytatodo élénk
novekedését okozza. 2019-ig a beruhdzasok tovabbi dinamikus bdvilése varhatd. Vdllalati oldalrél erdés beruhdzdsi
alapfolyamatokra szamitunk a kedvezd kereslet, az alacsony kamatkornyezet, a hitelezés béviilése, illetve az EU-forras-
felhaszndlds felgyorsuldsa miatt. A feszes munkaerdpiaci kondicidk és a gyors bérkidramlas gyorsitja a téke és a munka
kozotti helyettesitést, ezaltal pedig a beruhdazasi rata emelkedését. Az alapfolyamatok mellett egyedi nagyberuhdazasok is
hozzdjarulnak a vallalati szektor beruhdzasainak névekedéséhez. A haztartasi beruhdzasok szintén emelkednek a lakaspiaci
ciklus felfutasaval 6sszhangban. Az (j exportkapacitasok kiépiilése és a szolgdltatasexport gyorsuldsa hozzajarul a kivitel
bdviléséhez és az exportpiaci részesedésiink emelkedéséhez.

A belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan a kibocsatas potencialis szintje kozelében alakul az elSrejelzési horizonton. A
kibocsatasi rés bezarddasaval a gazdasag kinalati oldalanak béviilése valik meghatdrozéva a névekedés fenntarthatdsaga
szempontjabdl. A potencidlis novekedés itemét a gazdasagpolitika a stabilitdas fenntartasa mellett a versenyképesség
javitasat és a termelékenység novelését megcélzo |épésekkel emelheti.
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Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés dinamikusan béviil az el6rejelzési horizonton.

A magyar gazdasag az Uj hitelciklusnak a korai, felivel6 szakaszaban van, igy elGretekintve a hitelezés folytatodo
novekedésére szamitunk. A teljes vallalati hitelezés a kkv-hitelallomany gyors bévilése mellett dinamikusan novekszik. A
kkv-hitelallomany emelkedését a Piaci Hitelprogramhoz kapcsolédé banki vallalasok is tamogatjak. A haztartasi kélcsonok
élénkulésének egészséges szerkezetét az addssagfék-szabalyozas biztositja. Az Uj lakashitel-kibocsatason beliil az éven tul
rogzitett kamatozasu hitelek aranya emelkedett, ami hozzajarul a pénzlgyi stabilitds javulasahoz. A bankrendszeri
hitelezésnek a gazdasagi novekedésre gyakorolt ciklikus hatasa semleges.

A folyé fizetési mérleg tobblete stabilan fennmarad az el6rejelzési horizonton. A felfuté EU-transzfer-felhasznalas
eredményeként a finanszirozasi képesség magas szinten stabilizalodik, igy a gazdasag netto kiils6é adossaga 2020-ra nulla
kézelébe csokken.

2019-ig az olajarak emelkedése és a belsé kereslet élénkiilése a kiilkereskedelmi tébblet csokkenésén keresztil a folyd
fizetési mérleg mérsékl6dését eredményezi, amit részben ellensilyoz a felfutdé EU-transzfer-felhaszndlds, igy a
finanszirozasi képesség csak kisebb mértékben csokken. Az eldrejelzési horizont végén a belfoldi felhasznalas lassuld
béviilése mellett a jelentSs FDI-befektetésekhez kothet6 gyors exportndvekedés a folyd fizetési mérleg tobbletének ujboli
bévilésével jar. A teljes el6rejelzési horizonton jelent8s finanszirozasi képesség eredményeként a nettd kilsé addssag
2020-ra nulla kozelébe mérséklédik. El6rejelzésiink szerint a 2018. évi koltségvetési hidny az idei el6iranyzatban szereplé
2,4 szazalékos célndl kismértékben kedvez6bben alakul, mig 2019-ben a hianycéllal Gsszhangban 1,8 szazalékra
mérséklédik. Az el6rejelzési horizont mdasodik felében a csdkkend hidany révén a fiskalis politika anticiklikus tartalékot képez.
Az addssagrata érdemi mérséklédése varhatd a teljes elérejelzési horizonton.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik.

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alappalydja mellett harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A feltérekvd
piacokrol torténd tékekiaramlast bemutatd szcenarido megvaldsuldsa esetén a kockazati felarak emelkedése az alappalyahoz
képest lassabb novekedést és magasabb inflacids palydt eredményez. A gyorsabb bérndvekedést és magasabb fogyasztast
feltételezd alternativ palya esetében a hazai gazdasagi novekedés erdteljesebb, mig az inflacio magasabb az alappalya-
el6rejelzésnél. Az eurozdndban gyengébb ndvekedést és mérsékeltebb inflacids alapfolyamatokat feltételez6 kockazati
forgatékonyv az alappalyanal alacsonyabb hazai inflacids és novekedési palyat jelent. Az elsé két kockazati szcenaridban az
inflacids cél fenntarthatd elérése az alappalyaban feltételezettnél szigorubb, mig az utébbi esetben lazdbb monetaris
kondiciok mellett biztosithatd. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs a tovabbi kockazatok kozott a
vilagpiaci olajarak tartés emelkedését, valamint a protekcionizmus globalis er6sédését valdszinlsité forgatdkonyveket
targyalta.

A Magyar Nemzeti Bank egyetlen horgonya az inflacid. Az olajar-valtozds atmeneti, inflaciét emeld hatdsainak kifutdsdval
az inflacids cél fenntarthaté elérése tovabbra is 2019 kézepétdl varhatd. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacids
cél fenntarthato eléréséhez az alapkamat, valamint a laza monetaris kondicidk fenntartdsa tovabbra is sziikséges. A jelenlegi
nemzetkoézi volatilis kérnyezet dvatosabb megkdzelitést igényel. A Monetaris Tanacs a jelenlegi eszkoztar alkalmazasaval
biztositja az inflacids cél fenntarthato eléréséhez sziikséges laza monetaris kondiciok fennmaradasat.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2017 2018 2019 2020
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 2,3 2,4 3,1 3,0
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacidé 2,2 2,4 3,1 3,0
Inflacio 2,4 2,8 3,1 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,7 4,8 3,2 3,1
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 0,8 1,2 0,5 0,7
Alldeszkdz-felhalmozas 16,8 14,9 8,8 -0,7
Belfoldi felhasznalas 5,9 6,1 3,9 1,6
Export 7,1 7,5 7,5 6,7
Import 9,7 9,7 8,2 5,7
GDP 4,0 4,4 3,5 2,8
Munkatermelékenység?> 2,0 2,6 3,1 2,6
Kiils6 egyensuly!
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,9 1,1 0,8 1,3
Kilsé finanszirozasi képesség 4,1 3,2 3,3 3,6

Allamhaztartast4
ESA-egyenleg -2,0 (-2,2)-(-2,3) (-1,7)-(-1,8) (-1,4)-(-1,8)

Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 12,9 10,3 7,1 6,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,4 0,4 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset? 11,6 10,0 7,2 7,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 1,9 0,7 0,3
Munkanélkiliségi rata 4,2 3,6 3,5 3,4
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 5,5 5,0 2,6 3,3
Lakossagi redljovedelem3 5,6 5,5 2,8 2,5

1 A GDP aranyéban.

2 Az eredeti teljes munkaid@s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MINB-becslés.

4 Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszdgvédelmi Alap felhasznalasra kerdl, a felsg
értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki.

>Nemzetgazdasag, nemzeti szamldas adatok alapjan.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

Aktualis elGrejelzésiink szerint az aprilis 6ta tapasztalt jelentds vilagpiaci olajar-emelkedés a kovetkez6 hénapokban

atmenetileg enyhén 3 szdzalék f6lé emeli a hazai inflaciét, mig a maginflacid tovabbra is stabilan alakul. Az alacsonyan

horgonyzott inflacids varakozdsok miatt a magasabb olajarakbdl masodkorés hatdsokra nem szamitunk. Kézéptdvon a

fogyasztas folytatddd bévilésével az indirekt adoktél szlirt maginflacié fokozatosan emelkedik. Ugyanakkor az arszinvonal

novekedését a mérsékelt kiilsé inflacids alapfolyamatok és a historikusan alacsony szinten stabilizalédd inflacids

varakozasok mellett a folyamatos munkaltatoéijarulék-mérséklések, illetve az idei évi afakulcs-csokkentések is lassitjak.

Osszességében az olajar-emelkedés kdzvetlen hatdsainak kifutdsat kévetéen a maginflacié emelkedése biztositja 2019

kozepétdl az inflacids cél fenntarthatd szerkezetben valé elérését.

1-1. Abra: Az inflacids el6rejelzés legyezdabraja
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1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa
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Idén és jovlre az el6z6 prognodzisnal némileg magasabb
inflaciés palyaval szamolunk, mig a 2020-ra vonatkozé
elérejelzésiink nem valtozott. Aktudlis el6rejelzésiink
szerint az inflacid a kovetkezé negyedévekben az olajar-
folé

emelkedés hatasara atmenetileg az inflacids cél

emelkedik (1-2. 4bra).

Az inflacids varakozasok az elmult években stabilan alacsony
szinten alakultak. igy a jelentds olajar-emelkedéshez
kothetéen a varakozasokon keresztiil jelentkezé
masodkorés hatasokra nem szamitunk. A magasabb
olajarnak a termelési koltségek oldalardl jelentkez hatasai
csak elnyudjtva, tobb negyedéves késleltetéssel jelenhetnek
meg a fogyasztdi arakban. Az ebbél eredé indirekt inflacids
hatds azonban mérsékelt maradhat, 6sszhangban azzal,
hogy a piac varakozasai alapjan az aktualis jelentGs olajar-
emelkedés a kovetkez6 években fokozatosan lecseng.
Aktualis elGrejelzéslink szerint az olajar 4tmeneti hatdsanak
kifutdsaval pdrhuzamosan a maginflacid élénkilése
biztositja 2019 kézepén a 3 szazalékos jegybanki inflacids

cél fenntarthato szerkezetben torténd elérését (1-1. dbra).

Az eurozdna inflacidja a kovetkezd években is elmarad az
EKB inflacids céljatol. Az EKB legfrissebb el6rejelzésében
felfelé médositotta az inflacidra vonatkozé vérakozasait az
idei és a kovetkezd évre, az olajarak emelkedésének
inflacioban megjelend hatasara vald tekintettel. Ugyanakkor
a maginflacids progndzison érdemben nem valtoztatott.
El6retekintve az inflacidos alapfolyamatok folyamatosan
emelkednek a feszesedé munkaerdpiac eredményeképpen.

Aktualis eldrejelzésiink szerint az indirekt addktol sziirt
maginflacié fokozatosan emelkedik (1-3. abra). A bévild
lakossagi fogyasztds noveli a véllalatok arazasi mozgasterét,
ugyanakkor ennek inflacios hatdsa a valsag el6tti
tapasztalatokhoz képest tovabbra is mérsékeltebb marad. A
fogyasztas emelkedése varakozdsaink szerint elsGsorban a
tartos

magas helyreallitdsi  potencidllal rendelkez6

fogyasztasi cikkekhez kotddik. A tartds fogyasztasi cikkek
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja
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1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei
2018 2019 2020
Maginflacio 2,4 3,1 3,0
Feldolgozatlan
i . 5,1 5,4 5,6
élelmiszerek
Jarm(lzemanyag
Maginflacién | , . . . 9,0 51 2,4
és piaci energia
kivili tételek . (o
Szabalyozott aru
, 0,3 1,1 1,9
termékek
Osszesen 3,5 3,0 2,8
Inflacié 2,8 3,1 3,0
Forras: MNB
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magas importtartalma és a tovabbra is visszafogott kiilsé
kovetkeztében a fogyasztas
hatasa

mérsékelt lehet. A versenyszféra bérezését a kovetkezd

inflaciés  alapfolyamat

béviulésének a hazai dardinamikdra gyakorolt
években is élénk dinamika jellemzi. A munkaerdpiacrél
érkez6 inflacios hatas azonban varhatéan tovabbra is
marad a vdllalatokat terhel6 szocialis
tovabbi

munkaer6koltség és az drak kozotti meggyengiilt kapcsolat

mérsékelt

hozzajarulasi adé csokkentése, illetve a

miatt (részletesebben 1-3. keretes iras).

A maginflacion kiviili termékkor aralakuldsa el6retekintve
a marciusi el6érejelzésiinknél magasabb dinamikat ir le. A

termékkor esetében a gyorsabb  ardinamikat az

Uzemanyagok magasabb inflacidja okozza (1-1. tablazat). A
Brent olaj vilagpiaci aranak emelkedése és az euro dollarral
szembeni gyenglilése kdvetkeztében az eurdban kifejezett
olajarakra vonatkozo feltevésiink érdemben emelkedett. A

feldolgozatlan  élelmiszereknél az elmult félévben

tapasztalhatd, historikus atlag kozeli ardinamikara

szamitunk.  Feltételezésiink szerint a  szabalyozott

energiaarak nem valtoznak az el6rejelzési horizont végéig, a
nem-energia jellegli szabdlyozott d4rak esetében csak

mérsékelt aralakulas varhato.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. keretes iras: A magasabb vilagpiaci olajar hatasa inflacids el6rejelzésiinkre

Az elmult id6szakban a vilagpiaci olajarak érdemben emelkedtek, a Brent nyersolaj hordonkénti ara nagyobb volatilitas
mellett marcius vége és junius kozepe k6zott a 65-80 dollaros savban alakult. Altaldnos jelenség, hogy a relative fejlettebb
gazdasagok inflacidja kevésbé kitett a vilagpiaci olajarak ingadozasanak (1-4. abra). Hazankban az Gizemanyagok sulya a
fejlettséglinkhoz viszonyitva is atlag fol6tti nemzetkozi 6sszehasonlitasban, igy az elmult honapok volatilis olajar-alakulasa
kovetkeztében emelkedé lizemanyagar érdemben befolyasolja a hazai révid tavu inflaciés folyamatokat. Az alabbi keretes
iras az olajar emelkedésének okait és a hazai inflacids folyamatokra gyakorolt hatasat vizsgalja.

1-4. abra: Az lizemagyagok inflacioban betoltott sulya és a gazdasagi fejlettség kapcsolata
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Uzemanyagok sulya az inflacidban (szézalék)

Egy fére jutd GDP (fix PPP), 2016
Forras: Eurostat, WDI

A kdolaj vilagpiaci dranak valtozasaban a kereslet és kinalat egymashoz viszonyitott alakuldsa donté jelent6ségl. Az elmult
id6szakban az arak emelkedését fGként a keresletnél alacsonyabb kitermelés magyarazta. A kitermelést az OPEC orszagok
a termeléskorlatozasra vonatkozé vallalasaikhoz képest nagyobb mértékben fogtdk vissza. Emellett a kozel-keleti konfliktus
és a venezuelai valsag is mérsékelte a kitermelést, amit az USA dinamikusan bGéviilé palaolaj-kitermelése csak részben
ellensulyozott. Ennek kovetkeztében a nyersolajkészletek az egy évvel ezel6tti rekordmagas szintjikrdl jelentésen
csokkentek (1-5. dbra).

A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) keresletre és kinalatra vonatkozo aprilisi elérejelzése alapjan folytatédhat az USA
palaolaj-kitermelésének emelkedése, hiszen az emelked6 olajaraknak készonhetéen a palaolaj-kitermelés profitabilitasa
is emelkedik. Azonban az OPEC megallapodas kvétainal nagyobb mértékl termelésvisszafogas mellett ez nem elegendd a
bévilé kereslet kielégitésére. Az arak jovGbeli alakulasat érdemi bizonytalansag ovezi. Az irani embargd lehetséges
visszaallitasa és az amerikai kitermelés boviilésének korlatot szabd szallitasi kapacitas- és szakemberhiany felfelé mutaté
kockazatként azonosithatd. Ugyanakkor az OPEC tulteljesitett termeléskorlatozasanak junius végi lehetséges enyhitése az
olajarak korrekciojat segitené.
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1-5. abra: A globalis olajkereslet, a kitermelés és a készletek valtozasanak alakulasa
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Forras: Nemzetkozi Energia Ugynokség

Az euro dollarral szembeni leértékel6dése is emelte az euréban szamitott olajarakat. Jelenlegi olajar-feltevésiink euréban
szamitva az idén és jovore is jelent6sen magasabb a marciusi feltevésiinkhoz képest.

s rr

Az olajarak emelkedése az lizemanyagarakon keresztiil mar révid tavon begyiirtizik a hazai fogyasztoi arakba (1-6. abra).
Ennek hatasdra az lUzemanyagarak emelkedése az év elejétSl kozel 1 szazalékponttal emeli az inflaciét. A kordbbi
progndzisunkhoz képest magasabb inflacids palya a kovetkez6 negyedévekben a magasabb olajarakhoz kotédik, melynek
hatasai 2019 kézepétdl kifutnak. Az inflaciés varakozasok alacsony szinten valé horgonyzottsaga miatt el6rejelzésiinkben
a varakozasokon keresztiil jelentkez6 masodkords hatasokra nem szamitunk. Emellett a magasabb olajarnak a termelési
koltségek oldalardl jelentkez6 hatasai csak elnyujtva, tobb negyedéves késleltetéssel jelenhetnek meg a fogyasztdi arakban.
Az ebbdl eredd indirekt inflacids hatas azonban mérsékelt maradhat, 6sszhangban azzal, hogy a piac varakozasai alapjan az
aktudlis jelentds olajar-emelkedés a kdvetkezd években fokozatosan lecseng. Osszeségében tehat az olajar atmeneti
inflaciét emel6 hatdsanak kifutdsaval parhuzamosan a maginflacié fokozatos emelkedése biztositja 2019 kozepétél a 3
szazalékos inflacids cél fenntarthaté szerkezetben torténd elérését (1-6. abra).

1-6. abra: abra: Az inflacios el6rejelzés dekompozicidja

szazalékpont

3,0 -

2,0 -

a1 i

0,0 -

1,0 - = . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Indirekt addk hatdsa
mmm (zemanyag
Egyéb
m |ndirekt adoktdl szlirt maginflacid
e |nflacio (szazalék)

Forras: KSH, MNB-el6rejelzés

14

INFLACIOS JELENTES ¢ 2018. JUNIUS




INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Novekedési elérejelzésilinket a teljes el6rejelzési horizonton javitottuk. Idén a 2017-es évnél magasabb Gtem(, majd — az
aktualis el6rejelzési feltevéseink teljeslilése esetén — 2019-t6l fokozatosan lassuld novekedést varunk. A hazai
ndvekedésben tovabbra is jelent8s szerep jut a belfoldi keresletnek. A fogyasztas ndvekedését tdmogatja a rendelkezésre
allo jovedelem béviilése, amit a historikusan magas fogyasztdi bizalom is erdsit. Emellett a haztartasi szektor magas nettd
pénziigyi vagyona, valamint a lakaspiac fellendilésének masodkords hatasai (példaul butorvasarlas) is hozzajarulnak a
fogyasztds béviiléséhez. A beruhazasokban 2019-ig dinamikus, altalanos béviilés varhaté. 2020-ban az unids tamogatasok
kifutdsa, a nagyberuhazasok bazisba kerilése, illetve az aktudlisan hatdlyos addszabdlyok szerint a lakasafa feltételezett
visszadllitdsa a beruhdzdsok mérséklédését okozzdk. Az idei évben az addcsokkentések kovetkeztében (szocidlis
hozzajarulasi addé csokkentése, célzott afacsokkentés, a csaladi addokedvezmény kiterjesztése) a fiskalis politika
keresletb6vité hatdsu. Az Uj exportkapacitasok kiéplilésével és a szolgaltatdsexport dinamikus bévilésével 6sszhangban a
kivitel névekedése meghaladja kiilsé keresletliink béviilésének Gtemét, igy exportpiaci részesedésiink emelkedik. A belsd
kereslet élénkiilésével parhuzamosan a kibocsatds potencidlis szintje kozelében alakul. A kibocsatasi rés bezarddasaval a
gazdasag kinalati oldalanak bdvilése valik meghatdrozova a névekedés fenntarthatdsaga szempontjabdl. A potencidlis
novekedés lUtemét a gazdasagpolitika a stabilitas fenntartdsa mellett a versenyképesség javitdsat és a termelékenység
novelését megcélzd |épésekkel emelheti.

1-7. dbra: A GDP-elGrejelzés legyez6abraja, szezonalisan és

naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok Aktualis el6rejelzésiinkben tett feltevések teljesiilése esetén
alapjan idén a gazdasagi ndvekedés tovabb élénkiil, majd ezt

kovetéen fokozatosan lassul. 2018-ban a gazdasag 4,4
szazalékos bdévilése varhatd, 2019-ben 3,5, mig 2020-ban

%

2,8 szazalékos novekedésre szamitunk (1-7. dbra). A
naptarhatas 2018-ban jelent6sen befolyasolja a gazdasagi
novekedés negyedéves lefutdasat (1-8. abra). A hazai
novekedésben révid tavon tovabbra is jelentGs szerep jut a
belf6ldi kereslet er6s6désének, amelyben meghatarozo a
lakossagi fogyasztas és a beruhazasok béviilése (1-9. abra).

MNB el6rejelzés .. , L, o,
-2 - -2 A lakossagi fogyasztas folytatodd, az el6z6 el6rejelzéshez

-3 - - -3 képest élénkebb Gtemdi bdviilésére szamitunk elGrejelzési

horizontunkon, igy a gazdasagi novekedésben tovabbra is
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meghatarozo marad. A haztartasok fogyasztasi kiadasanak
Forras: KSH, MNB novekedését érdemben tdmogatjdk a folytatddd erés

bérkidramlassal és a foglalkoztatds bdviilésével 6sszefliggd
1-8. abra: Révid tava GDP elérejelzésiink nyers és igazitott | oqyezg jovedelmi  alapfolyamatok. A  fogyasztés

iddsorai, valamint a naptarhatas alakulasa élénkiiléséhez a kordbban felhalmozott magas nettd
< % szazalékpont 15 pénziigyi vagyon is hozzdjarul. A folyamatot tamogatja a
fogyasztoi bizalom historikusan magas szintje és a lakaspiaci
4 - - 1,0 élénkiilés masodkoros hatdsai. Szintén a fogyasztas
béviilésének irdnyaba hat, hogy a haztartdsok fogyasztasi
31 05 kiaddsai még mindig elmaradnak a jovedelmi
5 | 0,0 alapfolyamatok altal indokolt szinttél. Ennek megfelel6en az
elhalasztott fogyasztds miatt jelentGs helyreallitasi
1 - -0,5 potencial azonosithatd, féként az importintenziv tartds
termékek fogyasztasaban. A kedvezd jovedelmi folyamatok
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1,0 (1-10. abra) és a fogyasztasi hajlanddsag fokozatos

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Naptarhatas (jobb tengely) R ) o e e
e Nyers id@sor el6rejelzési horizonton stabil Gtem( bévilést mutat (1-11.

= = = Szezondlisan- és naptarhatassal kiigazitott id6sor abra).

Forras: KSH, MNB

emelkedése kovetkeztében a lakossagi fogyasztas a teljes
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1-9. abra: Hozzajarulas a GDP éves valtozasahoz

OoON DO

~szazalékpont szdzalékpont

2013
2014
2015
2016
2017
2018

Netto export
I Készletvaltozas
I Brutto alldeszkoz-felhalmozas
K6z0sségi fogyasztas
I Haztartasok végss fogyasztasa
G DP (%)

Forras: KSH, MNB

2018
2019

2020

1-10. abra: A lakossag realjovedelmének alakulasa

ONPOOO
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_ Szdzalékpont
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2013
2014
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2016
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s [nflacio
Egyéb jovedelem
Pénziigyi transzferek
E Foglalkoztatds
m Netto atlagkereset
«=Q== Rendelkezésre 4ll6 jovedelem (%)

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

2018

2019

2020

1-11. 3abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és

megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
[v) [
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Pénzligyi megtakaritdsi rata
«=O==Beruhdazasi rata
= FOgyasztasi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB
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El6rejelzésiinkben a  nemzetgazdasagi beruhazasok
dinamikus bdviilésére szamitunk 2018-ban és 2019-ben,
amelyhez mindharom szektor (vallalat, haztartas és allam)
beruhazasi aktivitasanak emelkedése hozzajarul.

Aktudlis el6rejelzésiinkben tett feltevések teljesiilése esetén
folytatddik a vallalatok beruhazasainak béviilése. A vallalati
szektor beruhazasi alapfolyamatai er6sédnek, 6sszhangban
a  kereslet kedvezd  alakulasaval, az alacsony
kamatkornyezettel, és a kkv-hitelek béviilésével. Jelenlegi
feltevéseink teljesilése esetén a teljes vallalati hitelezés
esetében atlagosan évi 6, a kkv-hitelezés estében pedig 6—8
szazalékos bdviilésre szamitunk az el6rejelzési horizonton
(1-12. abra). El6retekintve az unids forrasok — melyek
jelent6s hanyada gazdasagfejlesztési célokra iranyul — is
tamogatjak a vallalati beruhazasokat. A korabban
bejelentett nagyberuhazasok és kapacitasbévitések is
élénkithetik a vallalati beruhazasokat. Jelenleg kézel 1900
millidrd forint érték{i nagyberuhazas van folyamatban,
amely jorészt a feldolgozdipart érinti. A nagyberuhazasok
bazisba keriilésével 2020-ban a vallalati beruhazasok
korrekcidja varhatao.

El6rejelzésiinkben az unios és sajat forrasb6l megvalésulo
allami beruhazasok béviilését varjuk. Az elSlegfizetések — és
azok késébb realizdlédd felhaszndldsa — varakozdsaink
szerint nem befolydsoljak érdemben a 2014-2020-as unids
koltségvetési ciklus forrasainak teljes koltségvetési és
redlgazdasagi hatdsat, csupan azok évek kozotti
megoszlasat. Osszességében 2020-t6] mar az EU-forrasok
effektiv felhasznalasanak visszaesése varhato.

Idén és jovore a lakossagi beruhazasok emelkedését varjuk,
amit a kormanyzati programok is tdmogatnak. A lakasépitési
engedélyek dllomanyanak magas szintje és az Uj
lakasépitések fokozatos felfutdsa szintén a lakossag
beruhdzdsi aktivitdsanak élénkillésére utal. A hatdlyos
addszabalyokbdl  levezetett  feltevésink  szerint a
lakdsvasarlashoz kapcsolddoé afa 2019-et kdvetben visszaall
az eredeti szintjére, ami a lakaspiac felfutasanak
megtorpanasat okozhatja. Az el6rejelzési horizont végén a
lakaspiaci ciklus 2020-as lassulasaval 6sszhangban a
lakossagi beruhazasok mérséklédnek.

Eléretekintve a nemzetgazdasagi beruhdzasi rata
megkozeliti a 25 szazalékot. 2020-ban a nagyberuhazasok
bazisba keriilése, az unids tamogatasok kifutdsa, illetve a
lakdspiaci ciklus lassuldsa a beruhdzasok mérsékl6dését
okozza (1-13. abra).

Az els6 negyedévben némileg kedvez6en alakult fontosabb
kilkereskedelmi partnereink novekedése, a nemzetkozi
intézmények pedig enyhén javitottak a kilsé kereslet
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1-12. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor alakulasaval kapcsolatos vdarakozasaikat. A  marciusi
hitelallomanyanak éves valtozasa feltevéseinkhez képest enyhén magasabb kiils6 kereslettel
0 o szamolunk. El6retekintve azonban az eurdpai konjunkturat
18 % % 14
12 s 1 kockazatok ovezik: a visszafogott ipari termelés, a korrekciot
10 - “ - 10 mutatéd eurdpai konjunkturaindikdtorok, az Egyesilt
8 1 ‘SO - 8 Kiralysag EU-bol vald kilépése és a kereskedelemkorlatozd
6 \—-’-.'7 6 . . .. o . .. , .
4 - -4 intézkedések ronthatjak felvevépiacaink  novekedési
(2) 7 i (2) kilatasait. Az U(j exportkapacitasok kiépllésével és a
2 9 szolgaltatasexport dinamikus bévilésével 6sszhangban a
4 - -4 kivitel novekedési Uteme tartésan meghaladja kilsé
-6 - - -6 . P . , . . .
8 8 keresletiink  bévilésének  Utemét, igy exportpiaci
-10 - - -10  részesedésiink tovabb jawvul (1-14. dbra). A hazai belsé
D O +d N N & 1N O N 0 O O . , ., , L, ,
S g dd 2 2 g2 g 2@ &g ¢ keresleti tényez6k (fogyasztds, beruhazas) felfutdsa
o~ (o\] (a\] N N o~ (o] o~ (a\] [a\] (o\] (a\] , . . s
. érdemben emeli a behozatal dinamikajat, ennek
e (kv e\/jllalat

kovetkeztében varakozasaink szerint a netté export 2018-

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, éves valtozas. . i A Lo, ..
ban érdemben, mig 2019-ben kis mértékben lassitja a

Forras: MNB

gazdasagi novekedést. A kilsé kereslet emelkedésével
1-13. abra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként parhuzamosan 2020-ban is exportb&vilésre szamitunk, ami

a lassulé importdinamika mellett azt eredményezi, hogy az
~ a GDP szdzalékaban

30 el6rejelzési horizont végén a nettdé export ismét pozitivan
25 | jarul hozza a gazdasagi novekedéshez.

mezGgazdasag enyhén pozitivan jarul hozza a névekedéshez.

20 4 I I I I I I I I I I I I I I I I I Technikai feltevéseink szerint az idei év soran a

15 -
Becslésiink szerint 2018 elsé negyedévében a kibocsatas

10 - o s e Ll rs Ly ,
potencidlis szintje kdzelében alakult. A hosszu ideje negativ
5 - tartomanyban tartézkodd kibocsatdsi rés tavaly év végén
0 szamitasaink szerint bezardédott. A demografiai folyamatok,
OCHNMNSIINONRDNOANMENONONOO O valamint a feszes munkaerdpiac egyre inkabb effektiv
OO0 00000000 ™ ™ed vd v vl v o o N
[cNeolololololololololololoholololoNoNolo o) . . s P Yo , ,
NNANNNNNNNNNNNNNNNNSSN korldtot jelentenek a gazdasag bévilésére nézve, ezért a
m Vallalatok Lakossag = Allam termelékenység novelése kulcstényezévé  valik.
Forras: KSH. MNB El6rejelzésiinkben a munkatermelékenység javulasara

szamitunk. Altaldnosan megfigyelhetd jelenség, hogy a
1-14. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa gazdaségi  konjunktdra  felivel§  szakaszaban  a

munkatermelékenység emelkedése jellemz6 (Kaldor-

20 - - 20 . ) « . , ,
15 I Verdoorn-szabaly), ezért el6retekintve a termelékenység
10 - L 10 tovabbi javulasat varjuk. Hosszabb tavon a termelékenység
5 5 emelkedését a versenyképesség javitasaval érdemben tudja
0 0 a gazdasagpolitika tamogatni (lasd 3-2. keretes irds).
5 - -5
-10 - - -10
-15 - - -15
-20 - = =20
AN NSO NONANO A ANMSTENONOOO
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Exportpiaci részesedés
— Export
= e = |mport alapu kiilsé kereslet

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH, MNB
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1-2. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiilsé tényez8k alakuldsa, tovdbbd az azokra vonatkozé feltevések valtozésa.' Progndzisunk
atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre vonatkozé valtozasok révid bemutatadsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

Meghatdrozé feltevések 2018 2019 2020 Valtozas
El6z6 Aktudlis El6z6 Aktualis El6z6 Aktudlis 2018 2019 2020
EUR/USD 1,23 1,19 1,23 1,17 1,23 1,17 -3,3% -4,9% -4,9%
Olajar (USD/hordd) 65,1 73,2 61,4 72,8 58,6 69,0 12,4% 18,6% 17,7%
Olajar (EUR/hordd) 52,9 61,7 49,9 62,3 47,7 59,1 16,6% 24,8% 23,9%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 4,80 5,07 5,40 5,81 5,61 6,04 5,6% 7,6% 7,7%
Kukorica (USD/véka) 3,79 3,96 4,07 4,34 4,20 4,53 4,5% 6,6% 7,9%
Eurozdéna inflacidja (%) 1,4 1,7 1,4 1,7 1,7 1,7 0,3 szp. 0,3 szp. 0,0 szp.
Felvevépiacaink novekedése*(%) 2,6 2,7 2,5 2,6 2,4 2,5 0,1 szp. 0,1 szp. 0,1 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: CBT, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, MNB, EKB

A vilagpiaci olajarak nagyobb volatilitas mellett a 65-80 dollaros savban alakultak. A Brent nyersolaj hordénkénti ara
aprilisban fokozatos emelkedésbe kezdett, amit a kitermelésnél magasabb kereslet is magyardazott. Ezt kovetSen az olajarak
majusban — érdemi volatilitdas mellett — atlagosan 77 dollar koril ingadoztak. A kitermelést az OPEC orszagok
megallapoddsban foglalt termeléskorlatozasra vonatkozd vallaldsainak tulteljesitése mellett a kozel-keleti konfliktus és a
venezuelai valsag is visszafogta, amit az USA dinamikusan béviil6 palaolaj-kitermelése csak részben ellensulyozott. (Az
olajarak alakuldsardl lasd részletesebben 1-1. keretes iras.) Az euréban kifejezett hatarid6s jegyzésarak a vilagpiaci
olajarak emelkedése kovetkeztében jelent6sen felfelé modosultak a marciusi feltevésiinkh6z képest, de mérsékl6dé
palyat vetitenek el6re. Az EUR/USD keresztarfolyamara vonatkozoan technikai alapon a marciusi feltevésiinknél gyengébb
eurdra szamitunk az el6rejelzési horizonton.

Az Eurdépai K6zponti Bank legfrissebb el6rejelzésében tovabbra is az inflaciés céljatol elmaradé ardinamikat prognosztizal
a teljes elGrejelzési horizonton. Az EKB inflacids prognozisat az emelkedé olajarak inflacidban megjelené hatasa miatt
felfelé mddositotta az idei és jov6 évre vonatkozdan. Az eurozdna inflacidjat mindhdrom évben 1,7 szdzalékra
prognosztizaljdk. Az EKB maginflaciéra vonatkozd elGrejelzése érdemben nem valtozott. Az el6rejelzési horizonton a
maginflacié fokozatosan emelkedik, amit a feszesedé munkaerépiac fel6l érkezé koltségoldali hatasok (er§sodé nominalis
bérdinamika) és az eurodvezet egyes teriiletein megjelen6 munkaeréhiany magyaraznak.

A vilaggazdasag teljesitményére vonatkozd novekedési elbrejelzések némileg felfelé moddosultak, ezért a marciusi
feltevéseinkhez képest a kiils6 kereslet enyhén magasabb béviilésére szamitunk. Az eurépai novekedést ugyanakkor lefele
mutato kockazatok is 6vezik (az elmult idGszak visszafogott ipari termelése, az eurdpai konjunkturaindikatorok korrekcidja,
az Egyesilt Kirdlysag EU-bol vald kilépését 6vez6 kockazatok, valamint a kbzelmultban bevezetett importvamok lehetséges
hatasai).

A hatdridds jegyzések alapjan a buza és a kukorica esetében is a marciusi Inflacids jelentés feltevésénél enyhén magasabb
aremelkedés varhato.

A 2019. évi koltségvetési torvényjavaslat érdemi uj intézkedést nem tartalmazott, a kedvezébb makrogazdasagi
folyamatok azonban alacsonyabb hianypalyat eredményeztek marciusi el6rejelzésiinknél. Az Orszaggy(ilésnek junius 13-
an benyujtott 2019. évi koltségvetési torvényjavaslat szerint 2019. jalius 1-t6l életbe Iép a bérmegallapodas szerinti 2
szazalékpontos szocialis hozzajaruldsi adocsokkentés, igy alappalydnkban ezt érvényesitettik. Az elérejelzési horizonton a

1 El6rejelzési feltevéseink felhasznaldsanak gyakorlati modszertanat lasd: Krusper Baldzs— Bauer Péter: ,Mit jelent a feltételes el6rejelzés?” Letolthetd:
https://www.mnb.hu/letoltes/krusper-balazs-bauer-peter-mit-jelent-a-felteteles-elorejelzes-20140425.pdf
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koltségvetési hianyra vonatkozdé progndzisunk 0,1-0,2 szazalékponttal csokken, amit els6sorban a marciusi Inflacids
jelentéshez képest kedvezébb makrogazdasagi folyamatok indokolnak.

1-15. abra: A fiskalis keresleti hatas és az unios forrasok effektiv felhasznalasa

a GDP szazalékaban
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O Teljes hatas

Forras: MNB
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

ElSrejelzési horizontunkon a foglalkoztatottsag emelkedésének Giteme meghaladja az aktivitas béviilését, igy a historikusan

alacsony munkanélkiliségi rata tovabb csokken. A gazdasagi ndvekedéssel parhuzamosan a versenyszféra tartdsan magas

munkaerd-kereslete tdmogatja a foglalkoztatds bévilését. A munkaerd irdnti megnovekedett kereslet kdvetkeztében a

feszes munkaerdGpiac tartdsan erds bérezési alapfolyamatokat eredményez. A realbérek emelkedése a kdvetkez6 években

is folytatodik. A bérek koltségoldalrél jelentkezé inflaciés hatdsa tovabbra is mérsékelt marad.

1-16. abra: Foglalkoztatasi, aktivitasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Aktivitasi rata
eeeeee Foglalkoztatdsi rata
= = = Munkanélklliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

1-17. abra: Az érdemi minimalbér- és garantalt
bérminimum emelések hatasa a versenyszféra
bérdinamikajara
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Megjegyzés: A kovetkezd évek minimalbér-emelései jelenleg nem
ismertek. Azzal a feltevéssel éliink, hogy mértékik megegyezik a
bérezési alapfolyamattal.
Forras: KSH, MNB-becslés
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szerint az valoé
korlatok (a

Osszlétszamanak és

Varakozdsunk egyre effektivebbé

demografiai munkaképes koruak

kor-nem szerinti 0Osszetételének
valtozdsa) miatt az aktivak szama csokkend Ultemben
emelkedik tovabb a kdvetkezé években, 2020-ban pedig a
jelenleg ismert feltevések mellett varhatdéan megadll a
munkaerdé-kindlat bdévilése. A demografiai folyamatok
egyre effektivebb

foglalkoztatasbdviilés szamara (1-16. dbra).

korlatot jelentenek majd a

A Kkoltségvetési  intézkedésekkel  Gsszhangban a
kozfoglalkoztatottak szama 150 ezer f6 ald csokken az
el6rejelzési id&szakban, igy a historikus csucsot jelentd
2016-hoz képest kozel 80 ezer fével mérséklédik a
programban résztvev6k szama. A feszes munkaerdpiaci
kornyezetben a kozfoglalkoztatdsbdl kikeril6k egyre
nagyobb aranya aramolhat az elsédleges munkaerGpiacra.
Az

foglalkoztatottsaga érdemben nem valtozik a kovetkezd

allami szféra kozfoglalkoztatas nélkuli

években.

A gazdasagi novekedéssel parhuzamosan a versenyszféra
tamogatja a
foglalkoztatas folytatédo bdévilését. Ugyanakkor a sz(k

tartésan magas munkaerd-kereslete
miatt a
utébbi

lassulé Gtemben emelkedik

keresztmetszetek versenyszféraban

foglalkoztatottak szama az évek erdteljes
|étszambdbvilését kovetGen
tovabb. A foglalkoztatottsag folytatédd emelkedésével a
jelenleg is historikusan alacsony munkanélkiiliségi rata

tovabb csokken.

A historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezetben a
vallalatok erételjes versenyt folytatnak a munkaerd
megtartasaért és felvételéért, igy a munkavallalok béralku-
pozicidja folyamatosan er6sodik. A bérezési alapfolyamat
tartésan er6s marad. Az el6z6 évinél némileg alacsonyabb
szamitunk 2018-ban a

elmaradd mértékd minimalbér- és garantalt bérminimum

bérdinamikara tavalyi évtdl
emelés miatt (1-17. dbra). Az elGrejelzési idGszak tovabbi
részében a redl munkaer6koltség novekedése egyre jobban
osszhangba keril a termelékenység emelkedésével (1-18.

abra).

A bérdinamika munkaerékoltségre gyakorolt hatasat

tompitja, hogy a vallalatokat terheld szociélis hozzajarulasi
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1-18. abra: A versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség
novekedésének felbontasa
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Forras: KSH, MNB

1-19. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

add kulcsa 2018 elején 2,5 szdzalékponttal csokkent, igy a
koltségoldalrdl jelentkezé inflacios hatas tovabbra is
mérsékelt maradhat. A jov6 évi koltségvetés tervezete
2019. 1-jétdl
szazalékpontos csokkentéssel

szamolunk tovabbi, 2

(1-19. abra). A
bérmegallapodas értelmében a szocialis hozzajarulasi add a
2-2
szazalékponttal fog csokkenni a redlbérek emelkedésének

alapjan julius

jové évet kovet6en még hdirom |épésben

fliggvényében.

1-3. keretes iras: Tovabbra is mérsékelt inflaciés hatas a munkaerépiac feldl

A munkanélkiiliségi rata az elmult id6szakban historikus mélypontra siillyedt Magyarorszagon és az elGrejelzési
horizontunkon tovabbi mérsékl6dés varhaté. A vallalatok szamara a szabad munkaerGpiaci kapacitds érdemben

mérséklédott, a vallalatok egyre élesebb versenyt folytatnak a képzett munkavallaldkért. A folyamatra a munkaerépiac

feszesedéseként szokas hivatkozni és a vallalati alkalmazkodasi csatornakat a 6.2. kiemelt témank részletesen elemzi. Az

egyik legfontosabb ilyen alkalmazkodasi csatorna a bérek emelése, amelyre vonatkozdan arra szamitunk, hogy a bérezési
alapfolyamatok tovabb er6s6dnek a kovetkezé negyedévekben.

Jegybanki szempontbdl azonban az egyik legfontosabb kérdés, hogy miképpen fog ez lecsapddni az arakban, milyen

mértékben fogja az emelkedd bérezési alapfolyamat befolyasolni az inflaciét. Kordbban is szamos elemzésben? felhivtuk

2 Lasd pl. Sods Gabor Déniel — Varhegyi Judit (2015): Arak és bérek — okok egy megvaltozott gazdasagi kapcsolat hatterében, MNB szakmai cikkek, 2015.
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a figyelmet arra, hogy a munkaerdpiaci ciklus és a bérek inflaciés hatdsa visszafogottabb, mint a valsag el6tt. Az elmuilt

s 1

negyedévi adatok megerdsitik a meggyengiilt kapcsolatot az arak és a bérek kozott (1-20. abra).

1-20. abra: Az adoésziirt maginflacio és a versenyszféra brutté béreinek kapcsolata
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Forras: KSH, MNB

A bérek tobb csatornan keresztll fejthetik ki hatasukat a fogyasztdi arakra (1-21. abra). A béremelkedés a lakossagi
keresleten, a vallalati koltségeken és az inflacios varakozasokon keresztiil befolyasolhatja az inflacié alakulasat.

A bérek novekedése kovetkeztében a haztartdsok rendelkezésre all6 jovedelme emelkedik és az ennek hatasara novekvé
lakossagi kereslet néveli a vallalatok arazasi mozgasterét. A kereslet és az arak kozotti kapcsolatot az ugynevezett Phillips-
gorbe ragadja meg. Hazai és nemzetkozi tapasztalatok alapjan a Phillips-gérbe a valsag 6ta laposabba valt, azaz a kereslet
ugyanakkora emelkedése kisebb inflaciés hatassal jar. Ezt erdsiti tovabba, hogy varakozasunk szerint a b6viilé lakossagi

kereslet elsGsorban a magasabb importigényl tartds fogyasztasi cikkek felé irdnyul, igy a fogyasztas bdévilése a hazai
ardinamikara kisebb hatast gyakorolhat.

1-21. dbra: A bérek és az arak kozotti kapcsolat csatornai

Fogyasztasi
hajlandosag

Fogyasztas/
kereslet

Phillips-gérbe

Munkakoltség Bérhanyad

Masodkdros
hatasok

Varakozasok

Forras: MNB

A bérek és az arak kozotti kapcsolat masodik csatornajat a vallalati koltségek valtozasa jelenti. Azt, hogy ez a csatorna
mennyire jelentds, két tényezd hatarozza meg. Ezek egyike, hogy a béremelkedés hatasara 6sszességében mennyire
emelkednek a vallalatok bérekre forditott kiadasai, ami a brutté bérek mellett a munkaaddkat terhel6, munkahoz kotheté
adokat és jarulékokat is magaba foglalja. A bérek ezen a csatornan keresztiil megjelend inflaciés hatasat tompitja a
vallalatokat terhel6 szocidlis hozzajarulasi adé tobb Iépcs6ben torténd csékkenése — kdvetkez6 alkalommal 2019 kézepén

—, aminek kovetkeztében a vdllalati koltségek a béreknél lassabb Utemben nének. Emellett a vallalati koéltségek
emelkedését a bérek fehéredése is tompithatta.
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A bérkoltségek oldalardl jelentkezd inflacids hatds esetében azonban nemcsak a bérkoéltség novekedési liteme, hanem
annak szintje is jelentGséggel bir. A bérhanyad — azaz az Osszes bérkoltség nominalis GDP-hez viszonyitott aranya —
hazankban nemcsak nemzetkozi dsszevetésben szamit alacsonynak, de a historikus atlagtdl vett elmaraddsa is az egyik
legnagyobb az eurdpai orszagok korében (1-22. abra). Annak ellenére, hogy az idei évben a dinamikus béremelkedés
hatasara a bérhanyad tovabb emelkedik — ami a redl fajlagos munkaer&koltségek dinamikajaban is tiikroz6dik (1-18. dbra)
— varhatdan tovabbra is elmarad a historikus atlagatél. Ezt kdvet6en azonban 2019-t6l a bérkoltségek emelkedése
megkodzelitéleg a termelékenység emelkedésével lesz 6sszhangban, vagyis a bérhanyad emelkedése megall. Ebben nagy
szerepe van a szocialis hozzajarulasi add csokkentésnek, ami a magas bérindexek ellenére lassitja a vallalati koltségek
emelkedését.

1-22. abra: A bérhanyad alakulasa nemzetkézi 6sszevetésben
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Forras: Ameco

A bérnovekedés inflaciés hatasanak harmadik lehetséges csatorndja a varakozasok csatornaja. Hazankban azonban a gyors
bérdinamika és az elmult hdnapokban — az (izemanyagdrak novekedésének hatdsara — emelkedd inflacio ellenére a
lakossagi inflacids varakozasok tovabbra is historikusan alacsony szinten tartézkodnak, mely a lakossagi varakozasok
horgonyzottsagat jelzi (3-36. abra). Ehhez hozzajarulhatott, hogy a varakozasokat érdemben meghatarozé rezsikoltségek
visszafogottan alakultak az elmult id6szakban. Ebbél kévetkez6en a varakozasi csatorndn keresztiil nem szamitunk inflaciés
hatdsra a bérnévekedésbdl addddan.

Osszességében el6rejelzésiink szerint a dinamikus béremelkedésnek elsésorban keresleti oldalrél, a fogyasztas béviilésén
keresztiil varhatd hatasa az inflaciora. A masik két csatorna esetében a szocialis hozzajarulasi adoé csokkenése, a
historikusnal alacsonyabb bérhanyad, valamint a horgonyzott inflaciés varakozdsok kovetkeztében nem szamitunk érdemi
inflacids hatasra. Mindezek kovetkeztében a béremelkedés hatasa az inflaciora mérsékelt marad, igy az indirekt adéktol
szlirt maginflacio csak fokozatosan emelkedik a kdvetkez6 években.
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2017 2018 2019 2020
ElGrejelzés
Tény
Marcius Aktualis Marcius Aktualis Marcius Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 2,3 2,4 2,4 2,9 3,1 2,9 3,0

Imng;il;ltéici?hatésoktél szirt 22 24 24 29 31 29 30

Inflacié 2,4 2,5 2,8 2,9 3,1 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,7 4,4 4,8 3,0 3,2 3,0 3,1

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,8 0,6 1,2 0,6 0,5 0,7 0,7

Alléeszkdz-felhalmozas 16,8 14,9 14,9 6,4 8,8 -2,0 -0,7

Belfoldi felhasznalas 5,9 5,9 6,1 3,3 3,9 1,2 1,6

Export 7,1 7,9 7,5 7,4 7,5 6,6 6,7

Import 9,7 10,0 9,7 7,7 8,2 5,4 5,7

GDP 4,0 4,2 4,4 3,3 3,5 2,7 2,8

Munkatermelékenység® 2,0 3,0 2,6 2,9 3,1 2,5 2,6
Kiils6 egyensuly*

Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,9 1,5 1,1 1,6 0,8 2,7 1,3

Kulsé finanszirozasi képesség 4,1 4,2 3,2 4,3 3,3 4,8 3,6
Allamhéztartas*

ESA-egyenleg -2,0 (-2,2)-(-2,4) (-2,2)-(-2,3) (-1,8)—-(-2,0) (-1,7)—(-1,8) (-1,6)—(-2,0) (-1,4)—(-1,8)
Munkaerépiac

g‘t‘fa”;iztrgeﬁf“gi brutts 12,9 10,2 10,3 6,5 71 6,4 6,9

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 0,9 1,4 0,3 0,4 0,2 0,2

Versenyszféra bruttd dtlagkereset? 11,6 10,3 10,0 6,9 7,2 7,1 7,3

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 1,6 1,9 0,6 0,7 0,3 0,3

Munkanélkuliségi rata 4,2 3,7 3,6 3,6 3,5 3,5 3,4

Versenyszféra nominalis fajlagos 55 50 50 34 26 30 33

munkaer&koltség
Lakossagi redljovedelem? 5,6 5,0 5,5 2,5 2,8 2,3 2,5

1 A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MINB-becslés.

4 Az elGrejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kertil, a fels6 értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan, nominalis index.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognodzisokkal

2018 2019 2020
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2018. junius) 2,8 3,1 3,0
Consensus Economics (2018. méjus)’ 2,0-25-3,3 2,4-3,0-3,8
Eurdpai Bizottsag (2018. mdjus) 2,3 3,0
IMF (2018. aprilis) 2,7 3,3 3,1
OECD (2018. majus) 2,6 3,4
Reuters-felmérés (2018. majus)' 2,1-2,4-2,7 2,6-3,0-3,5 2,8-3,1-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2018. junius)® 4,4 3,5 2,8
Consensus Economics (2018. majus)' 3,3-3,9-4,6 2,0-3,0-3,8
Eurdpai Bizottsag (2018. majus) 4,0 3,2
IMF (2018. aprilis) 3,8 3,0 2,6
OECD (2018. méjus) 4,4 3,6
Reuters-felmérés (2018. majus)' 3,5-4,0-4,6 2,8-3,3-3,8
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2018. junius) 1,1 0,8 1,3
Eurdpai Bizottsag (2018. majus) 1,2 0,9
IMF (2018. aprilis) 2,5 2,4 2,3
OECD (2018. méjus) 2,5 0,8
Reuters-felmérés (2018. majus)' 2,9-3,6-4,4 2,7-3,2-3,8

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2018. junius)

Consensus Economics (2018. méjus)’

Eurdpai Bizottsag (2018. majus)

IMF (2018. aprilis)

OECD (2018. majus)

Reuters-felmérés (2018. majus)’

(-2,2)-(-23)
(-1,8) - (-2,4) - (-3,0)
2,4
-2,1
-2,6
(-2,0) - (-2,4) - (-2,8)

Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2018. junius)

Eurdpai Bizottsag (2018. majus)?
IMF (2018. aprilis)?

OECD (2018. majus)?

(-1,7) = (-1,8) (-1,4) - (-1,8)

(-1,7)=(-2,3) = (-3,0)

2,1
-1,9 -1,9
2,1

(-1,8) —(-2,2) = (-2,8)

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2018. junius)

Consensus Economics (2018. majus)?
Eurdpai Bizottsag (2018. méjus)?
IMF (2018. aprilis)?

OECD (2018. majus)?

5,5 4,7 4,4
5,9 5,0
5,7 49 4,5
5,0 51
2,7 2,6 2,5
2,6 2,3
2,8 2,6
2,8 2,4 2,0
2,7 2,5

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is

jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MNB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti
mutatdinak szdrmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra

készitenek el6rejelzést.
3 A GDP aranyéban.

4 Az el6rejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kertil, a felsé
értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkiil alakulhat ki.
Forrds: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett harom alternativ forgatokényvet emelt ki. A feltorekvé

piacokrél torténd t6kekidramldst bemutatod szcenarié megvaldsulasa esetén a kockazati feldrak emelkedése az alappalydhoz

képest lassabb novekedést és magasabb inflacids palyat eredményez. A gyorsabb bérnovekedést és magasabb fogyasztast

feltételezd alternativ palya esetében a hazai gazdasdgi novekedés er6teljesebb, mig az inflacié magasabb az alappalya-

el6rejelzésnél. Az eurozonaban gyengébb novekedést és mérsékeltebb inflacids alapfolyamatokat feltételez6 kockdazati

forgatokonyv az alappalydnal alacsonyabb hazai inflacids és novekedési palyat jelent. Az elsé két esetben az inflacids cél

fenntarthatd elérése az alappalydban feltételezettnél szigorubb, mig utébbi esetben lazabb monetaris kondiciok mellett

lehetséges. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetdris Tanacs a tovabbi kockdzatok kozott targyalta a vilagpiaci olajarak

tartds emelkedését, valamint a protekcionizmus globalis er6sodését valdszindsitd forgatékdnyveket.

2-1. bra: Az alternativ forgatékoényvek hatasa az éves
inflacids eldrejelzésiinkre
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Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2018. JUNIUS

Feltorekvd piacokrdl torténd tékekiaramlas

Az elmult id6szakban a fokozodé amerikai kamatemelési
varakozasok a fejlett piaci hozamok emelkedéséhez és a
dollar  arfolyamanak  er6sodéséhez  vezettek. A
hozamemelkedés erdsitette a kockazatkeriilést a pénziigyi
feltorekvé piacokrél térténd

piacokon, ami a

tokekivonashoz és a feltérekvé piaci devizak
gyengiiléséhez vezetett. A kockdzatkerilés erdsodése
iranydba hatottak az elmudlt hdénapokban az olasz
valasztasokat koveté kormanyalakitassal, a Brexittel
kapcsolatos, illetve az irani atomalku felmondasahoz
kot6dé bizonytalansagok, valamint a protekcionista
kereskedelem-korlatozé intézkedésekkel kapcsolatos hirek,
bejelentések is. A t6kekivonas elsGsorban a sériilékenyebb
és kockazatosabb feltorekvé orszagok deviza- és
kotvénypiacat érintette. Ugyanakkor a pénziigyi piaci
turbulencia a KKE-régié piaci folyamataira is érzékelhetd

hatassal volt.

A kockazati forgatokonyvben azt feltételezziik, hogy a
kockazati felarak novekedése a feltérekvé piaci hozamok
tovabbi érdemi emelkedését és a feltérekvé devizak
leértékel6dését eredményezheti. Az 6sszességében felfelé
mutatd inflaciés kockazat kovetkeztében az inflacios cél
elérését az alappalyandl szigorubb monetaris politika
biztositja.

Gyorsabb bérnovekedés, magasabb fogyasztas

Marciusban a brutté atlagkereset a nemzetgazdasagban
11,1, a versenyszféraban 8,4 szazalékkal né6tt az el6z6 év
azonos id@szakahoz képest. Varakozasaink szerint a
bérezési alapfolyamat a csokken6 szabad munkaerd-
kapacitassal parhuzamosan tovabbra is er6s marad az idei
évben. 2017-ben és 2018 eddigi hdnapjaiban az élénk

bérndvekedés inflacios hatasa dontéen a munkaintenziv



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

0,6 -

0,4 1 A
ﬁ 0,2 | Monetaris Tanacs altal kiemelten
£ 0,0 | fontosnak tartott palyak
>
202 / 1Y \ o
=
w_014 . n .

-0,6 J

-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6

@ Feltorekvd piacokrdl torténd tékekiaramlas Inflacié

A Gyorsabb bérndvekedés, magasabb fogyasztas

B Gyengébb novekedés és mérsékeltebb inflacios alapfolyamatok az

eurozénaban
O Vilagpiaci olajarak emelkedése

© Protekcionizmus erdsddése

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilénbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappalydndl szigorubb, a zold szinnel jelzett palydk lazabb
monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek.

Forras: MNB

agazatokban jelentkezett. Egységnyi bérkoltség arakba
valé atgylrlzése a valsag el6tti évekhez képest visszafogott
maradt, az arak és bérek kapcsolata gyengiilhetett az
elmult években (lasd 1-3. keretes irds). ElGretekintve
hogy ez a gyengébb
kapcsolat meddig marad fenn. Alappalyankban a vallalatok

ugyanakkor kockazatot jelent,
kedvezd jovedelmi helyzetének és a szocidlis hozzajarulasi
adé év eleji csokkentésének készonhetben a keresettémeg
dinamikus novekedése az inflaciora csak mérsékelt hatast
gyakorol.

Az alternativ palya esetén mind a nemzetgazdasagi
bérdinamika, mind a foglalkoztatas bdviilése magasabb
lehet az alappalydhoz képest a kovetkezé években. A
magasabb elkolthets jovedelem a haztartasok fogyasztasat
és beruhazasait élénkiti, kedvez6 hatdst gyakorolva a
gazdasagi novekedésre. A vallalati koltségek az alappalyanal
nagyobb mértékben emelkednek, ami az élénkilé bels6
kereslettel parhuzamosan az arak emelkedését
eredményezheti, igy az inflacids cél elérését az alappalyadnal

szigoribb monetaris politika biztositja.

Gyengébb novekedés és mérsékeltebb inflacios
alapfolyamatok az eurozénaban

Az euroovezet ardinamikaja 2018 els6 negyedévében
enyhén mérséklodott, majd aprilisban a fogyasztoiar-index
1,2 szazalékra, mig a maginflacié 0,7 szazalékra csokkent.
Ezt kovet6en majusban — féként az elmult idészakban
tapasztalt olajar-emelkedés kovetkeztében — az eurozéna

inflacidja érdemben emelkedett, az inflacios
alapfolyamatok azonban tovabbra is visszafogott
szinteken tartézkodnak. El6retekintve az eurozdéna

inflaciéja varhatdéan még évekig elmarad az EKB 2 szazalék

alatti, de ahhoz kozeli céljatél. Mindezek mellett a

kilonb6z6 nemzetkdzi konjunktdraindikatorok elmult
id6szakban tapasztalt mérsékl6dése alapjan fennallhat
annak a kockazata, hogy az eurodvezetben — a 2011-12-
ben tapasztaltakhoz hasonléan — lassulé gazdasagi
névekedés, és ennek nyoman a vartnal tartésabban

alacsony inflacids kdrnyezet alakul ki.

Az alternativ palya feltételezése szerint a vartnal gyengébb

noévekedési és inflacios folyamatok kovetkeztében

lassabban érheti el fenntarthatdéan inflaciés céljat az EKB,
ami az alappalyanal lazabb euro6vezeti monetaris
politikdat eredményezhet.

inflacié er6sebben fékezheti a hazai inflaciéo emelkedését,

A mérsékeltebb eurozodna

és  kilpiacaink  romlé  konjunkturdlis  folyamatai
visszafoghatjak a hazai novekedést (2-1., 2-2. és 2-3. dbra).
Ekkor az inflacids cél elérését a laza monetdris kondiciok

tartdsabb fenntartasa biztosithatja.
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Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetdris Tandcs
tovabbi kett6 alternativ palyat mérlegelt. A vilagpiaci
olajarak tartés emelkedését feltételez6 kockazati
forgatékdonyv magasabb inflacid iranydba mutat. A
kereskedelmi fesziltségek eszkalalodasa és a
protekcionizmus globalis er6s6dése esetén az alappalyanal
némileg visszafogottabb noévekedés vdrhatd, szamottevd
inflacids hatds nélkul.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2018 els6 negyedévében folytatddott a vildaggazdasag és azon belil az eurozona névekedése. Tovabbra is a kelet-kdzép-
europai régié bizonyult az Eurdépai Unié gazdasagi ndvekedési centrumanak. A vilagpiaci olajarak jelentésen novekedtek,
aminek kozvetlen hatdsai az elmult hénapokban az inflacids ratdk emelkedésében is jelentkeztek. Ennek hatdsara az
eurozénaban majusban a cél kozelébe emelkedett az inflacio, mikdzben a maginflacio visszafogott maradt. A devizapiacon
a dollar jelent6sen er6s6dott és az amerikai tizéves hozam 3 szdzalék folé emelkedett, amely a meginduld
t6kekidramlasokon keresztiil a feltorekvd piaci hozamok megugrasaval jart. Az EKB bejelentette, hogy a beérkez6 adatok
fliggvényében 2018 decemberében befejezi nettd eszkdzvasarlasait. A juniusi Glés kozleménye szerint az iranyado ratak
legalabb 2019 nyaraig maradhatnak a jelenlegi szintjikon. A Fed dontéshozdi a varakozdsoknak megfelel6en 25 bazisponttal
emelték az irdnyadd ratat. A dontéshozok elGrejelzésével 6sszhangban a Fed idei negyedik kamatemelésének valdszinlisége
a piaci drazdsok alapjan emelkedett. A kelet-k6zép-eurdpai régidoban fennmaradt a jegybankok monetaris politikai
divergenciaja. A roman jegybank emelte az iranyado ratat, mig a lengyel és a cseh jegybank dontéshozéi nem valtoztattak
a monetdris kondicidkon az elmult negyedév soran. A régid orszagaiban az inflaciés ratak emelkedtek.

3-1. abra: A GDP éves valtozdsa egyes globslisan 3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

meghatarozé gazdasagokban

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2018 elsé negyedévében a
%

3,0 - varakozasokat meghaladé mértékben béviilt (3-1. dbra). A
gazdasag boviiléséhez elsGsorban a beruhazasok mellett a

2,5 1 lakossagi fogyasztds, valamint a kormdnyzati kiaddsok
2,0 - jarultak hozzd. A belsé felhasznalasi tételek bévilése mellett
az export az importot meghaladd mértékben névekedett, igy

157 Osszességében a nettd export is pozitivan befolyasolta a
1,0 - gazdasagi novekedést. Az amerikai adminisztracio altal
bejelentett infrastrukturdlis beruhazasi program és

051 addcsokkentések kovetkeztében tovabbra is kedvezbek a
0,0 T T gazdasag novekedésére vonatkozod kilatasok. Azonban a
USA Japan Egyesilt Kiralysag bejelentett kereskedelmet korldtozd intézkedések — az

2017.1. ®2017.11. = 2017.1ll. ®m2017.1V. m2018. 1. Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili jelentds stlya miatt —
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. érdemi hatast gyakorolhatnak a globdlis gazdasagra.
Forrds: OECD El6retekintve az importvamokkal kapcsolatos

bizonytalansdgok érdemi kockazatokat hordoznak a globalis

3-2. abra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo konjunktarara nézve

gazdasagokban

Az Egyesiilt Kirdlysagban az elsé negyedévben elmaradt a
12 - % novekedés a varakozasoktdl. A gazdasag boviilését a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas és a haztartasi fogyasztds tdmogatta,
101 mikdzben a nettd export negativan jarult hozzd a
8 - novekedéshez. Az EU-bdl valé kilépés, illetve a folyamat
6 | korilményeinek tisztazatlansaga kedvezétlendl hatnak a
kozéptavu novekedési kilatasokra, valamint a vallalati
4 A beruhdzasi folyamatokra. A japan gazdasag éves
5 | Osszevetésben 1 szazalékkal bévilt, mig az el6z6
- negyedévhez képest 0,2 szazalékkal mérsékl6dott az elsé
0 T T negyedévben (3-1. abra). A visszaeséshez leginkabb a
Kina Oroszorszag Térokorszag haztartasi fogyasztds és a beruhazasok csokkenése jarult
2017.1. = 2017.11. = 2017. 1. ®2017.1V. W2018.1. hozza, ahogy a gyengébb exportteljesitmény is visszafogta a

Forras: Trading Economics novekedést.
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3-3. abra: Globalis inflaciés folyamatok

6" %
5 -5
4 - - 4
3 -3
2 -2
1 - -1
0 T T T T v T T T 0
-1 - - -1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

20-80 percentilis e \edidn

Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idGszakdhoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forras: OECD

3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié
alakulasa
0, [+
12 % A)- 12
10 - - 10
8 - -8
6 - -6
4 * -4
1338 .
2000305154 -2
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c—-35c6c a8 Ysco o E 5 o
S 3235 L 5082 0E
w :—% g =z =) g t?o 5 o S :g
Ll o < O
=3
Inflacié (2018.1.) @ Inflacids cél
Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a

cél korili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében

hangsulyos a savkozép, amit tres rombusszal jeloltiink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania
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A fébb feltérekvé orszagok kozil Kina gazdasaga 6,8
szazalékkal béviilt 2018 els6é negyedévében (3-2. abra). A
beérkezett adat kissé meghaladta a varakozdsokat. Az év
eleji bévilést a haztartasok fogyasztdsa mellett az
ingatlanpiachoz kotheté beruhazdsok tamogattak. Az export
novekedése mellett az import esetében érdemi, a
varakozasokat meghaladd bévilés volt megfigyelhetd. Az
elmult hénapokban némileg javultak a kinai gazdasagra
vonatkozd novekedési kilatdsok. Oroszorszagban az elsé
negyedévben gyorsult a gazdasagi novekedés iteme, amit

els6sorban a belsd keresleti tételek tamogattak.

A globalis inflacié az elmult egy évben stabilan, tovabbra is
mérsékelt szinten alakult (3-3. dbra). Ezzel 6sszhangban az
inflacié a fejlett orszagok tobbségében a jegybanki
célértékek alatt tartézkodott (3-4. dbra). A vilagpiaci olajarak
Osszességében jelentdsen emelkedtek az elmult id&szakban.

A Fed dontéshozéi
juniusban 25 bazisponttal az 1,75-2,00 szazalékos savba
emelték az iranyado ratat. Az (lés koézleménye alapjan a

a varakozasoknak megfelelGen

tovabbi fokozatos kamatemelések 6sszhangban allnak a
er8s

hogy
kozéptavon az inflacio a 2 szazalékos, szimmetrikus inflacids

gazdasagi aktivitds tartdos novekedésével, az

munkaerdpiaci  kondicidkkal, valamint azzal,
cél kdzelében alakul. A kamatemelések mellett folytatddik a
jegybankmérlegben lejaré eszkézok ujrabefektetésének
korlatozasa is. A piaci varakozasok jelenleg szeptemberre és
decemberre drazzak a kovetkez6 két kamatemelést, miutan
juniusi el6rejelzésikben a dontéshozdk a kordbbinal eggyel
tébb, azaz 6sszesen négy kamatemeléssel szamolnak az idei

évre.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és MinGségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A jegybank a hozamgodrbe-célzas
bejelentése dta csokkentette a havi vasarlasok Gtemét (3-5.
abra). Az inflacids cél tullovése melletti elkotelez8dés a
jegybanki kommunikacié része maradt. A jegybank marciusi
el6rejelzése alapjan a dontéshozok a kordbbi értékeléshez
képest 2018-ra
alacsonyabb inflaciét varnak, ugyanakkor az elGrejelzési

robusztusabb novekedést és enyhén

horizont végét illetéen nem valtoztattak kilatasaikon. 2019-
re és 2020-ra az el6z6 elbrejelzéssel és az inflaciés cél
tullovése melletti elkotelezdéssel 6sszhangban az inflacids
célt meghaladd inflacidt valdszinlsitenek a dontéshozok.

A Bank of England dontéshozéi valtozatlanul hagytak a
monetaris kondicidkat az elmult negyedév soran. A majusi
Inflacidés jelentés makrogazdasagi kilatasai nagyrészt
o6sszhangban vannak az el6z6 jelentés progndzisaval. A

bérnoévekedés és a koltségnyomas a vartnak megfelelGen
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3-5. dbra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban  er6sodik a gazdasagban. A kihaszndlatlan kapacitdsok

mértéke mostanra korlatozott lehet. Az arfolyam

a GDP szazalékaban a GDP szdazalékdban
gg 1 L2 ;80 leértékelédésének inflaciés hatdsa a vartnal gyorsabban
32 - R ,’ . 80 mérsékldhet, az inflacié pedig két éven beliil elérheti a célt.
28 1 70 Az el6rejelzés enyhén emelkedS kamatpalydval szémol a
24 60 .. . o
20 - 50 kovetkezd harom évben. Az el6rejelzési id6szakban tovabbi
16 40 monetdris szigoritas varhatd az inflaciés cél fenntarthato
1; 1 gg elérése érdekében. A jov6beli kamatemelések fokozatosak
4 - 10 és korlatozott mértékdek lesznek.
0 T T T T T T T T T T — 0
5 8 2 9 ¢ 99 g N Y9 N9 Az elmult negyedévben elsésorban a feltérekvé piacokon,
o o o o o o o o o o o o . . ep s . . . .
NN N NN NN N NN A illetve az eurozéna perifériaorszagaiban csékkent a
= = = Eurdpai Kdézponti Bank . a4 s . L . sz ,, .
— = — Federal Reserve kockazatvallalasi hajlandésag. Az idGszak elsé felében a
e Bank of England fejlett piacokat is negativan érintette a kinai-amerikai
Bank of Japan (jobb tengely) kereskedelmi fesziiltségek, illetve a geopolitikai kockazatok
Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED erGsddése. A devizapiacon a dollar jelentSsen ersodott és

az amerikai tizéves hozam 3 szazalék félé emelkedett,
3-6. abra: Feltorekvé piaci t6kearamlas heti bontasban és  amely a megindulé tékekidaramlasokon keresztiil a

a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa feltorekvé piaci hozamok megugrasaval jart (3-6. abra).
mrd USD % Méjus masodik felében az amerikai és mas fejlett piaci
41 " 34 hosszi hozamok csbkkenésével a feltdrekvé piaci
3 1 - 3.2 kotvényhozamokban is kisebb korrekcié kovetkezett be,
2 1 - 30 azonban a kotvénypiaci fesziiltség jelei az idGszak vége felé
11 - 28 s érzékelhetSk voltak. Az id8szak soran a dollar euréval
0 26 szembeni erésodéséhez az euro oldalarél a gyengébb
1 - 24 eurozénds makrogazdasagi adatok, illetve az olasz
2 " 22 kormanyalakitas koérili bizonytalansag is hozzajarulhattak.
-3 - - 20 Az olasz belpolitikai valsag a perifériaorszagok eszkdzaraira
5838338883835 33358388 . . . o a
RERERNERNKERNNKN G0 99 9 negativ hatdssal volt. A tagabb feltorekvd régidn beliil tobb,
8888888 LLLLLZ. a kilsé és fiskalis egyensuly oldalardl sérilékenyebb orszag
Heti feltdrekvd piaci tékedramlas hozama szdmottevden emelkedett.
=—USA 10 éves hozam (jobb tengely) A feltérekvd orszagok jegybankjai kéziil az elmdlt negyedév
Forras: EPFR, Bloomberg soran a torok jegybank az iranyadénak tekinthetd kés6i
likviditasi ablak hitelkamatot el6bb 12,75 szazalékrol 75
3-7. dbra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol bazisponttal 13,5 szazalékra emelte, majd a dontéshozok
allampapirhozamok majusban a piaci turbulencidk enyhitésére egy rendkivdili
% % lés keretében tovabbi 300 bazispontos emelésrél
3,0 r 3,0 déntottek, ezenkiviil nemkonvencionalis intézkedésekrél is
;(5) : ;g hataroztak. 2018 juniusatdl a jegybank ismét az egyhetes
15 15 repo ratat tekinti iranyadd kamatnak, amelynek mértékét
1,0 - 1,0 16,5 szézalékban allapitottak meg. A rata kordl a
0,5 - 0,5 dontéshozdk egy +/-150 bazispontos kamatfolyosét
00 t—— o TN 0,0  alakitottak ki. A déntéshozék a jegybank juniusi iilésén
(1)?) = ‘Y"’"‘: (1)2 tovabbi 125 bazisponttal 17,75 szazalékra emelték az
’ 2828833338438 ’ iranyado ratat, és kifejezték, hogy sziikség esetén tovabbi
® 00 0 0 W ®© W K o o 0 K monetaris szigoritast hajtanak végre.
R RRIRI_JRLIRKRLRELR
—— Német kétéves allampapirhozamok Az argentin jegybank madjus elején valamivel tébb mint egy
= Spanyol kétéves dllampapirhozamok hét alatt haromszor emelte alapkamatat a peso jelentds
Olasz kétéves allampapirhozamok mértékii dollarral szembeni leértékelédésének megallitasa
Forras: Bloomberg érdekében. A kozponti bank kétszer 300 bazispontos
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3-8. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa

2006. januar = 100

180
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fémek

= = = Elelmiszer Kdolaj (aggregalt)

Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank

3-9. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban

%
3,0 -

2,5 A

0,5 -

0,0

Eurozdna Magorszagok Periféria

2017.1. =2017.11. = 2017. 1. m2017.1V. m2018. 1.

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Periféria (Portugdlia, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,
Ausztria).

Forras: Eurostat

INFLACIOS JELENTES e 2018. JUNIUS

emelést kovetéen majus elején egy 675 bdzispontos
alapkamat-emelést hajtott végre, amellyel 40 szazalékra
emelkedett az irdnyadd rata. Az argentin peso tovabbi
jelent@s leértékelédésének hatasara Argentina az IMF-hez
fordult pénziigyi tdmogatdsért. A megdllapodds keretében
az orszag egy 3 évre szo6lo, 50 milliard dollaros készenléti
hitelmegdllapodast kotott a Nemzetkdzi Valutaalappal,
amelyért cserében komoly koltségvetési kiigazitast vallalt a
kovetkez6 évekre.

A vizsgalt idGszak 0sszességében az amerikai hosszi hozam

mintegy 15 bazisponttal emelkedett, mikézben az
eurozona hasonlé futamidejii hozama az idészak kozepi
megemelkedés utan korrigalt, és 6 bazispontot siillyedt. Az
olasz belpolitikai
tozsdeindexei csokkentek, allampapirhozamaik érdemben
hitelkockazati felaraik pedig 60-200

bazisponttal néttek majus soran (3-7. abra).

valsdg hatdsara a perifériaorszagok

megugrottak,

Az emelkedtek az elmult

idészakban, amelyhez az olajpiaci tulkinalat megszlinése,

olajarak 0Osszességében

valamint az irani atomegyezmény korili bizonytalansag
jarult hozza, ugyanakkor az idGszak végi korrekcidéban
szerepet jatszhatott az OPEC feldl
termeléskorlatozas megsziintetésének szandékarol, illetve

kiszivargé hir a

az amerikai kitermelés dinamikus novekedése is (3-8. abra).

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

2018 els6 negyedévében folytatodott az eurozona
gazdasaganak novekedése (3-9. abra). A legfontosabb
kereskedelmi partneriinknek szamité német gazdasag
2,3 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. A novekedéshez leginkabb a vallalatok bdévilé
beruhdzasai, illetve a stabilan alakulé haztartasi fogyasztas
jarultak hozza. Az eurozéna magorszagok novekedése
felilmulta a perifériaorszagok novekedését, amit a német
mellett elsésorban az osztrak és a holland gazdasag tovabbra
is élénk bdéviilése tdmogatott. Az osztrdk gazdasdg 3,4, a
holland gazdasag 3,0 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A perifériaorszagok gazdasagai eltéré
Gtemben bdviiltek az els6 negyedévben. Goérbgorszag a
valsag Ota a legmagasabb {temben, 2,3 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A
portugal gazdasag novekedése mellett Spanyolorszagban
dinamikus bévilés volt

tovédbbra is megfigyelhetd,

ugyanakkor az olasz gazdasag teljesitménye a

varakozasoktdl elmaradd mértékben emelkedett.

Az el6retekint6 konjunkturaindikatorok mérséklédtek az
elmult idészakban (3-10. abra). Az eurodvezet kilatasait
megragado (izleti bizalmi index (EABCI) enyhe mérséklédése
folytatodott, vonatkozé

illetve a német gazdasagra
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varakozasok (Ifo) is csokkentek az els6 negyedévhez képest.
A megkérdezett vallalatok kevésbé optimistak az Uzleti
kilatdsokat tekintve. Historikus O0sszevetésben ugyanakkor
mindkét mutatd magas szinten all. Az eurodvezet javuld

3-10. dbra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok ] L. . o , . .
konjunkturdlis folyamataihoz ciklikus tényez6k is

alakulasa hozzdjarultak, ugyanakkor a hosszabb tava novekedési

35 % széraspont 3,5 kildtasokat illetéen a termelékenység lassi bdviilése,

30 7yt 30 valamint a valtozatlanul magas munkanélkiiliségi rata (3-11.
25 W . ’,' VL2 abra) tovabbra is kockazatot jelent.

20 4 .,r‘,\ ,‘h‘\ ™ - - 20 Az eurozénaban a 2018. els6 negyedévi atlagos inflacio 1,2

151 ‘,l\‘ n 7 \f - R szazalék volt, majd ezt kévetden az aprilisi inflaciés rata

10 1 \," " * - 10 szintén 1,2 szazalékon alakult. A majusi el6zetes adatok

> ] - 05 alapjan az inflacié 1,9 szazalékra emelkedett, mikozben a

' ' ' ' ' — 00 maginflacié tovabbra is visszafogott maradt. Az inflacié a

-5 - - -0,5 .. . , . . . .

10 L 10 legtobb tagallam esetében tovabbra is elmarad a jegybanki

15 I _1:5 célértéktél. A maginflacio alakuldsa visszafogott inflacios

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 dinamikat jelez. Az eurozénaban az 5 év mulva kezd6dé6 5

= = = [fo lizleti klima EABCI (jobb tengely) éves inflaciés varakozasok az id8szak sordn enyhén

Forrés: Europai Bizottsag, Ifo emelkedtek, de tovabbra is elmaradnak az EKB inflacios

céljatol.

Az Eurdpai Kozponti Bank juniusi ulésén valtozatlanul

3-11. dbra: Eurozéna munkanélkiliségi rataja hagyta az iranyado ratait. A nemkonvencionalis monetaris

% politikai intézkedésekkel kapcsolatban a Kormanyzdtanacs

25 hangsulyozta, hogy 2018 szeptemberéig a jelenlegi 30

milliard eurds havi Utemben folytatja eszkdzvasarlasi

20 programjat. A dontéshozék arra szamitanak, hogy ezt

15 kovet6en a beérkezé adatok fliggvényében a vasarlasok

Uitemét 15 milliard eurdra csokkentik, majd 2018

10 N—/\ decemberében befejezik a nettd eszkdzvasarldsokat. Az

eszkdzvasarlasi programok keretében vasarolt, lejard

5
értékpapirok t6keértéke ujrabefektetésre kerdl a nettd
0 —_— eszkdzvasarlasok befejezését kovetéen hosszabb id&szakon
8558358588235 3885 i, - snyz6tant
8888888888dgggd¢2¢e+s keresztil, illetve ameddig azt a Kormanyzétanics
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~

sziikségesnek itéli. A Kormanyzdétandcs ugy véli, hogy az EKB
Teljes (15-74 évesek) Fiatal (15-24 évesek) irdnyadé ratai jelenlegi szintjiikon maradnak legaldbb 2019

Forras: Eurostat nyardig, illetve mindaddig, amig szlkséges, annak

érdekében, hogy biztositva maradjon az inflaciés
folyamatoknak a cél elérésével konzisztens, jelenleg vart
inflacids palydval valé 6sszhangja. A (ilést kovetSen a dontés
kozleményével Osszhangban a piac 2019 harmadik
negyedévére arazta az elsé kamatemelést.

3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régio folyamatai

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 év elején is a
kelet-kozép-eurdpai régié bizonyult az Eurdpai Unid
névekedési centrumanak (3-12. dbra). Lengyelorszagban az
el6z6 negyedévet meghaladd 5,0 szazalékos Gitemben bdviilt
a gazdasag. Szlovakiaban 3,6, Csehorszagban 4,4 szazalékkal
nétt a GDP az els6 negyedévben az el6z6 év azonos
idGszakdahoz viszonyitva. A régid egészét vizsgalva a
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3-12. abra: A GDP éves valtozasa Kelet-K6zép-Eurépaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.

Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas.
Forras: Eurostat

3-13. abra: Jegybankok inflacids célja, az inflacié alakulasa
és az elemzGi varakozasok

%

EEE" El

Romania
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!

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag
2016 2017

M Aktualis (2018. majus) A Elemzgi varakozasok

@ Inflacids cél

Megjegyzés: Az elemz6i varakozdsok 2018 éves 4atlagara

vonatkoznak.
Forras: OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics

Romania, Consensus Economics
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novekedést els6sorban a bels6 kereslet tamogatta.
Romaniaban a 2017-es kimagaslé GDP-névekedés utan az
idei év els6 harom hodnapjaban 4,2 szdzalékkal béviilt a
ezzel a gazdasag Vvisszatért egy

roman gazdasag,

fenntarthatobb névekedési palyara.

Az inflacié a régid orszagaiban emelkedett az elmult
(3-13. abra).
negyedév nagy részében az inflacié némileg elmaradt a

hénapokban Csehorszagban az elmult
jegybanki céltdl, majd majusban 2,2 szazalékra emelkedett.
Lengyelorszagban az aremelkedés Uteme nétt, majusban
1,7 szazalék volt. Romanidban az inflaci6 meghaladta az
inflacids cél korili toleranciasav fels6 hatarat, majusban
5,4 szazalékra emelkedett. A maginflacido Csehorszdgban az
inflacié emelkedésével parhuzamosan nétt, Romdnidban
nem valtozott, mig Lengyelorszdgban mérsékelt szinten

alakult az id6szak soran.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok jegybankjai koziil a cseh

jegybank dontéshozéi az elmult idészakban nem
valtoztattak az irdnyaddé rata mértékén. A jegybank
el6rejelzése alapjan az alapkamat emelése 2018 végén vagy
egyes
jelenleg adottak a
Az

el6retekintve 2 szazalék alatt alakul, majd a monetaris

a kovetkez6 év elején varhatd, ugyanakkor

dontéshozéi nyilatkozatok szerint
feltételek egy korabbi kamatemeléshez is. inflacié
politikai horizonton a cél kozelébe emelkedik. A lengyel
jegybank doéntéshozéi nem valtoztattak a monetaris
kondicidkon az elmult negyedévben. A jegybanki
kommunikdcié alapjan az alapkamat 2020-ig valtozatlan
szinten maradhat. A dontéshozdok megitélése szerint az
el6rejelzéssel 6sszhangban a monetaris politikai horizonton
alakulhat.

eredményeként az alapkamat jelenlegi szintje jarul hozza a

az inflaci6 a céllal 6sszhangban Ennek

fenntarthatd  novekedéshez és a  makrogazdasagi
egyensulyhoz. A dontéshozdk az aprilisi Glésen kiemelték,
hogy megnovekedett a valdszinlisége annak, hogy a
kamatok a korabban vartnal hosszabb ideig maradhatnak a
jelenlegi szintjikon. A roman jegybank majusi kamatdonté
lilésén 25 bazisponttal 2,5 szazalékra emelte az iranyado
ratat, +1
kamatfolyosét szintén 25 bazisponttal felfelé tolta. A

majusi Inflacids jelentés szerint az inflacié rovid tdvon

és az alapkamat Koriili szazalékpontos

varhatéan tovdbb emelkedik, majd 2018 végére tér vissza a
toleranciasav felsé tartomanyaba.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasag ndvekedése tovabb élénkilt az idei elsé negyedévben. A bruttd hazai termék éves bazison regisztralt 4,4
szdzalékos novekedését az dgazatok tulnyomo tobbsége tdmogatta, igy a gazdasag béviilése kiegyensulyozott szerkezetben,
széles bazison folytatddott. A gazdasdg novekedését tovabbra is a belsé kereslet és ezzel parhuzamosan a piaci
szolgdltatasok érdemi béviilése tamogatta. Termelési oldalon ezen kiviil az ipar és az épitGipar is tovabb emelkedett, bar az
elsé negyedévben egyedi hatasok kdvetkeztében csak visszafogottabb mértékben emelték a GDP-t.

3-14. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzéjérulés A KSH kozlése alapja'n 2018 elsé negyedéVében a bruttd

Py

szdzalékpont szdzalékpont hazai termék 4,4 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves 6sszevetésben 1,2

8
6
4 szazalékkal bévilt a GDP. A gazdasag novekedését tovabbra
(2) is a bels6 kereslet tdmogatta a fogyasztds, valamint a
beruhazasok folytatédé boviilésén keresztiil. A nettd export
az els6 negyedévben semlegesen jarult hozzd a

novekedéshez (3-14. dbra).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

- 2018 elsé negyedévében folytatéodott a haztartasok
I Nettd export

 Készletvaltozas
B Brutto alldeszkoz-felhalmozas potenciallal rendelkez6 tartés és félig tartos termékek

Kozosségi fogyasztas vasarlasara forditott kiadasok novekedése — a lakdspiaci
I Haztartasok végsd fogyasztasa
e GDP piaci aron (%)

fogyasztasanak bdévilése. A jelent6s helyreallitddasi

ciklus felfutdsaval parhuzamosan — tovabbra is meghaladta

a fogyasztas aggregalt boviilését. A tartds termékek
Forras: KSH Y gereg

fogyasztdsa 13,4 szdazalékkal, mig a félig tartés termékek
vasarldsa 9,1 szazalékkal béviilt az elsé negyedévben (3-15.

. . ) . . abra). A novekedést a dinamikus béremelkedés és tovabb
3-15. abra: Fogyasztasi csoportok éves valtozasa

bévilé foglalkoztatottsag mellett a historikusan magas
20 % . fogyasztdi bizalom és nettd pénziigyi vagyon is tamogatta (3-

[ )
5 :“'I \\ 17. dbra). A fogyasztas dinamizaldodo emelkedését tamasztja

ala az aprilisi kiskereskedelemi forgalom alakulasa is, ami az
el6zetes adatok alapjan 6,0 szazalékos emelkedést mutat (3-
19. 4bra).

A haztartasok teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel

szembeni hiteldllomanya 22 milliard forinttal emelkedett a
hiteltranzakciok ered&jeként 2018 els6 negyedévében, igy

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 éves Osszevetésben 2,3 szazalékos novekedés volt

] o megfigyelhet6. A hitelintézeti U szerz6déskotések
Hazai fogyasztasi kiadas

e Tartds termékek
= = = Félig tartds termékek lakashitelek kihelyezése 36 szazalékkal, mig a személyi

volumene éves atlagban 37 szazalékkal nétt, ezen belil az 4j

Forras: KSH kolcsonoké 50 szazalékkal emelkedett a negyedév soran. A

lakaspiaci ciklus felfutdsaval parhuzamosan az élénkulé
keresletet tovdbbra is tdmogatja a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény (CSOK), melyhez az uj kibocsatasu lakashitelek
14 szazaléka volt kothetd. A negyedév végére a kibocsatott
lakashitelek 76 szazalékat éven tuli kamatfixalas jellemezte,
és a kamatfixalt hitelek fele rendelkezett MindGsitett
Fogyasztébarat Lakashitel minGsitéssel. A Hitelezési
felmérés keretében adott banki valaszok alapjan 2018-ban a
lakdscélu és a fogyasztasi hitelek feltételei tovabb
enyhilhetnek, emellett az élénk lakashitel-kereslet
fennmaraddsdra szamitanak a bankok. A lakdspiaci
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3-16. abra: A GDP termelésének éves valtozasahoz valé
hozzajarulas

_szézalékpont szdzalékpont
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Forrds: KSH

3-17. abra: A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasai

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Nett6 pénzligyi megtakaritas
= Nettd pénziigyi vagyon (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: KSH

3-18. abra: A piaci alapu szolgaltatasok alagazatainak
névekedési hozzajarulasa

szazalékpont

_szdzalékpont
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Szallitas, raktarozas
e Piaci alapu szolgaltatasok

Forras: KSH
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konjunktura és a redljovedelem érdemi novekedése a
lakossagi fogyasztas és beruhdzas bévilésének irdanyaba
mutatnak.

A bels6 kereslet novekedésével Osszhangban a piaci
szolgdltatasok az els6 negyedévben érdemben tamogattak
a gazdasagi novekedést (3-16. abra). A piaci szolgaltaté
agazatok mindegyikében nagy mértékben emelkedett a
hozzaadott érték, mig a kozosségi szolgaltatasok dinamikaja
semlegesen alakult az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A
legnagyobb mértékben az informacié és kommunikacio,
valamint a kereskedelem, szdllashely-szolgdltatds és
vendéglatas aldgazatok néttek, valamint emelkedett az
adminisztrativ

ingatlantigyletek, és az szolgdltatasok

alagazatok névekedési hozzajarulasa is (3-18. abra).

A tavalyi évet kovet6en 2018 elsé negyedévében mind a
kozosségi fogyasztas, mind pedig a kormanyzattél kapott
tarsadalmi

természetbeni juttatasok emelkedése volt

megfigyelhetd.

2018 els6 negyedévében 17,3 szazalékkal emelkedtek a

nemzetgazdasagi beruhdzasok az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (3-20. abra). A belféldre termel6 és
szolgdltatd vallalatok beruhdzasai jelentésen gyorsultak az
el6z6 negyedévhez képest, azonban a pénziigy és biztositas
agazat beruhazasi aktivitdsanak mérséklédése visszafogta a
dinamikat. Az els6sorban kilpiacra termeld agazatok
beruhdzdsai mérséklédtek, a nagy sulyd feldolgozdipar
esetében a beruhazasok stagnaltak, amit a magas bazis,
valamint egyes nagy értékd projektek lezardsa magyaraz (pl.
elektronika). A

feldolgozéiparon beliil tobb aldgazat beruhdzasai is jelentds

stagndlds ellenére  azonban a
Utemben bdviiltek (jarm(igyartas, vegyianyag gyartas). Az
allami (egészségligy, kozigazgatds, oktatas) és az allami
szektorhoz szorosan kot6dd agazatok (energetika, szallitas)
beruhazasai is élénk itemben béviltek, elsé6sorban az unids
forrasokbol fejlesztéseknek

és sajat megvaldsitott

koszonhet6éen. Az  élénk  beruhazasi  aktivitassal
6sszhangban az els6 negyedévben folytatédott az épitGipar

kibocsatasanak dinamikus emelkedése.

A beruhazas-élénkiilés jol tiikr6z6dik a vallalati hitelezési
folyamatokban is. A teljes vallalati hiteldinamika kozel 10
szazalékot ért el 2018 els6 negyedévében. A nem pénziigyi
vallalatok  pénzigyi  kozvetitérendszerrel  szembeni
hiteldllomanya 85 milliard forinttal bévilt a negyedév soran
a folydsitasok és torlesztések eredményeként, mely az év
elejére szezondlisan jellemzdénél alacsonyabb
allomanybdviilést jelent. igy a vallalati hiteladllomany kozel
10 szazalékkal, mig a kkv-szektor hitelallomanya 13

szazalékkal boéviilt éves Osszevetésben (3-21. abra). A
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3-19. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztéi bizalmi index alakulasa

15 _Eves véltozas (%)

Egyenlegmutato 10
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-5
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Teljes kiskereskedelmi értékesités
== Redl nettd keresettomeg

Fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

2018

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forras: Eurostat, KSH

3-20. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont
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3-21. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakcidk alapjan. A kkv-
id6sor a 2013 negyedik negyedévétdl becsilt tranzakcidk alapjan
készilt.

Forras: MNB

hitelintézeti szerz6déskotések éves volumene 26 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit, ami az allomany tovabbi
béviilését tdmogatja. A bankok a Hitelezési felmérésben
adott valaszaik alapjan 2018 els6 negyedévében enyhitettek
a kis- és mikrovdllalati szegmens hitelfeltételein, ami
érzékelésiik szerint leginkabb a hitelek kamatfelaranak
tikroz6dott. Indoklasuk
elsédlegesen a fokozodd banki arverseny allt ennek

mérséklédésében szerint
hatterében. A felmérésben részt vevd intézmények ismét
er6sodd hitelkeresletrdl szamoltak be mind a nagyvallalati,
mind a kkv-szegmens vonatkozasaban. El6retekintve
alapvet6en a jelenlegi folyamatok fennmaraddsdara, azaz
erdsodé hitelkeresletre és fokozédd banki verseny melletti
felarcsokkenésre szamitanak. Az lzleti célu ingatlanhitelek
esetében a feltételeket az elsé negyedévben Gsszeségében
itélték a
ugyanakkor a kovetkez6 fél évre mar a bankok nettd

véltozatlannak megkérdezett intézmények,

értelemben vett 6téde szigoritast tervez.

A lakossag beruhazasi aktivitasa tovabb élénkiilt az elsé
feltételekkel
parhuzamosan folytatédott a lakdsépitések dinamikus
(3-22. A kordbban kiadott
engedélyekkel 6sszhangban az dtadott Uj lakasok szama 64,7

negyedévben, a kedvez6 keresleti

béviilése abra). épitési
szazalékkal haladja meg az el6z6 év azonos id6szakat. Az
folytatodott a

emelkedése 2018 elsé negyedévében, amihez a hasznilt és

élénk kereslet hatdasara lakasarak

az Uj lakdsok darvaltozasa egyarant hozzdjarult. Az
Osszetételhatast is figyelembe véve azonban az elmult
negyedévekben mar az aremelkedés lassulasa volt
megfigyelhet6 a hasznalt lakdsok esetében, ami azzal
magyardzhatd, hogy a jellemz8en alacsonyabb arszinttel
rendelkez6, nem f6varosi lakdsok sulya emelkedett a

tranzakciok szamaban.

A netto export az év elején Osszeségében semlegesen jarult
a hazai gazdasag névekedéséhez. Az aruexport névekedése
az ipari termelés alakulasaval 6sszhangban lassult az elsé
negyedévben. A belsé keresleti tételek (lakossagi fogyasztas,
beruhazasok) emelkedése ellenére az aruimport novekedési
dinamikdja is lassuldst mutatott az év elején. A
szolgaltatasexport béviilése folytatodott az év elsé harom
hoénapjaban. A hazai  szolgdltatdsexport  elmult
negyedévekben latott ndvekedése a turisztikai és a szallitasi
pénziigyi és egyéb Uzleti
kotédott. Az év elején a
szolgaltatasimport mérséklédott, igy a szolgaltatasegyenleg

szolgaltatasok mellett a
szolgaltatasok exportjahoz

jelentés mértékben emelkedett (3-23. dbra). A teljes export
éves dinamikajat csak enyhén haladta meg az import
novekedése, igy 0sszeségében a nettd export semlegesen
befolyasolta a gazdasagi névekedést az els6 negyedévben.

INFLACIOS JELENTES e 2018. JUNIUS | 37



MAGYAR NEMZETI BANK

38

3-22. abra: Az ujlakasépitések és épitési engedélyek
alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adat.
Forrds: KSH

3-23. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-0s drakon.
Forras: KSH
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A mez6gazdasag teljesitménye érdemben nem valtozott az
el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva. Az idei évi
terméseredmények csak az év masodik felében lesznek
elérhet6ek, ami alapjan a KSH az els6 negyedévi novekedési
A  mezbgazdasag tavalyi

hozzdjarulast revidedlhatja.

kedvezétlen teljesitményét kovetGen ugyanakkor idén
pozitiv irdnyu korrekciéra szamitunk. A magas el6z6 évi bazis
hatasara a készletvaltozas az els6 negyedévben érdemben

lassitotta a gazdasagi ndvekedést.
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3-1. keretes iras: Az épitGipari termelést 6vezd kihivasok

Az épitbipar sulya a hazai GDP-n belll nem haladta meg az 5 szazalékot az elmult tobb, mint 20 évben. Ugyanakkor az agazat
hozzdadott értéke jelentds valtozékonysagot mutat és sok esetben a teljes makrogazdasagi konjunktura lakmuszpapirjaként
szolgal. Az agazat teljesitménye jol tikrozi a gazdasagi ciklus aktualis allapotat, illetve a novekedés varhaté alakulasat.
Eppen ezért kiemelt figyelemmel kovetjilk az 4gazatban végbemend folyamatokat. Az épitdipar kis sulya ellenére is
volatilitast okozott a hazai GDP novekedésében (3-24. dbra). Tavaly az agazat ndvekedési hozzajaruldsa historikusan
magasan, 1,0 szazalékponton alakult.

3-24. abra: Az épitSipar novekedési hozzajarulasa és sulya a nemzetgazdasagban

_szazalékpont

a GDP szdazalékaban

1,0 5,1
0,8 - - 4,8
0,6 - - 4,5
0,4 - - 4,2
0,2 A - 3,9
0,0 - - 3,6
-0,2 - 33
-0,4 - - 30
O N0 DO d AN TN ONNODDO A ANMSTSE DO
DO O ) O O O 0O OO0 0 000 W o o o o o o o
A OO 0O O) O OO OO OO O0OO0OO0OO0O 00O oo o o o
I AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN NN~
. Epitipar =O==EpitSipar sulya (jobb tengely)
Forras: KSH

Varakozasaink szerint az épitési beruhazasok az allami és a maganszektorban is folytatédhatnak a kovetkez6 id6szakban.
Ennek megfeleléen a kereslet tovabbra is dinamikusan fog emelkedni az agazat termékei, szolgaltatasai irant. A
makrogazdasagi elemzésiinkkel 6sszhangban az épitSiparban is jelentkeznek azonban olyan korlatok, amelyek miatt a
kindlat varhatdan lassabban és valdszintileg nem teljes mértékben tud majd alkalmazkodni a kereslet emelkedéséhez (3-
25. abra). A folyamat ered6jeként a termelés elmaradhat az altalunk vart szinttél. Az elmult idészakban a dinamikusan
béviil6 foglalkoztatas kovetkeztében a munkanélkiliségi rata 3,8 szazalékra mérsékl6dott. A valsag el6tt magasabb volt az
épitGiparban belfoldon foglalkoztatottak szdma, mivel a hazai épitSipari munkdsok jelentés hanyada vallal kilféldon
munkat, igy jelenleg hozzavetdlegesen 40 ezer szakképzett munkas hianyzik az épitSipari 4gazatbd6l®. A munkaerdkinalat
szlikossége nagy kihivast jelent a szektornak, igaz a téke-munka helyettesitésre egyre tébb technoldgiai fejlesztés kinal
megoldast (pl.: 3D nyomtatas).

3 Részletesebben lasd: Lakaspiaci Jelentés, 2018. majus, MNB.
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3-25. abra: Az épitSiparban foglalkoztatottak szama
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Megjegyzés: *Magyarorszagi haztartdssal rendelkezék.

Forras: KSH, Eurostat

A hazai munkaer6 mellett az utébbi idészakban a vallalati termel6egységek bovitésének, az allami beruhdzasi projektek,
illetve a lakaspiaci ciklus egyidejli felfutasaval 6sszhangban az épitkezésekhez felhasznalt anyagok irant is érdemben
megnovekedett a kereslet. A belfoldi ellatélanc kapacitaskorlatai kdvetkeztében az épitSipari cégek a kilfoldon gyartott
termékeket irant egyre nagyobb igényt képezhetnek, igy a hazai épit6ipar importigénye novekedhetett az elmult
id6szakban (az épitési anyagok importigénye az ezredforduld 40 szazalékos szintjérél az utébbi id6ben 50 szazalék folé
emelkedhetett), ezaltal a magas agazati termelés ellenére a megnovekedett importarany alacsonyabb hozzaadott értéket

képezhet.
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2018 els6 negyedévében folytatddott a versenyszféra |étszamnovekedése, amihez tovabbra is a feldolgozdipar és az
épitGipar foglalkoztatasbdéviilése jarult hozza. A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg emelkedésével 6sszhangban a

szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra mérsékldott.

3-26. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi 2018 els6 negyedévében a 15-64 éves korosztaly aktivitasi

rata a nemzetgazdasagban rataja 71,4 szazalékot tett ki. A 15-74 éves népesség
i s csokkenése a tavalyi évnél kisebb mértékd volt. Ezen belil
64 _szazalék szazalék 12
a szezonalisan igazitott adatok alapjan az aktivak aranya
62 . . . . .
60 62,4 szazalékra, a foglalkoztatottak aranya 60,2 szazalékra
58 9 emelkedett (3-26. dbra).
56 8 . . . . .
<4 ; A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,5 szazalékkal
52 6 boviilt éves 0Osszevetésben, amelyhez az dllam és a
50 - 5 versenyszféra foglalkoztatottsaganak névekedése egyarant
48 - S 4 hozzdjarult. Az allami szféran belul a koézfoglalkoztatasban
46 — 1717771711171 3 résztvevék szamanak tovébbi csokkenését figyelhettiik
8853332333235 3 . . . .
© &6 &6 & & O O O O ©O O © O O meg, viszont a koézfoglalkoztatdson kivili foglalkoztatds
(a\] o~ [a\] o~ o~ ~N [a\] [a\] o~ o~ o~ (a\] (o\] o~
Aktivitasi rata ennél nagyobb (temben emelkedett.
e seeee Foglalkoztatasi rata
= = = Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) A versenyszféra létszamnovekedéséhez tovdbbra is a

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. feldolgozoipar és az épitGipar foglalkoztatasbdviilése
Forras: KSH jarult hozza, mig a piaci szolgdltatd szektor foglalkoztatasa
enyhén mérsékl6dott. A vallalatok intenziv oldalon is

alkalmazkodtak, az alulfoglalkoztatottak  szamanak

3-27. dbra: F&bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa mérsékldésével a részmunkaiddsek ardnya csokkenhetett.

g % A kilfoldi telephelyen dolgozok szama 96,5 ezer fére
csokkent az els6 negyedévben. Ezen tényez6k hatasara a

6 1 hazai teljes munkaid6é egyenértékes Ilétszam a

4 - foglalkoztatottak  szamanal magasabb litemben

5 | emelkedett (3-27. abra).

0 - A foglalkoztatottsag novekedése tovabbra is meghaladja az

o aktivitds bdOvilését, igy a szezondlisan igazitott
munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra csékkent.

-4 T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Versenyszféra
Versenyszféra, hazai TME*

= = =« Nemzetgazdasag

Megjegyzés: *Teljes munkaid6 egyenértékes létszam, kalfoldi
telephelyen dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

INFLACIOS JELENTES ¢ 2018. JUNIUS | 41



MAGYAR NEMZETI BANK

42

3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becslésiink alapjan a hazai kibocsatas 2018 elsé negyedévében a potencialis szintje koril alakulhatott. A hazai kibocsatasi
rés bezarddasara utal a belsé kereslet élénkiilése mellett a hazai termelSegységek emelked6 kapacitaskihasznaltsaga,

illetve a munkaer@piac egyre feszesebbé valdsa is. A kibocsatasi rés bezaréddsaval a gazdasag kinalati oldalanak béviilése

valik meghatdrozéva a novekedés fenntarthatdsdga szempontjabdl. A potencialis ndvekedés litemét a gazdasagpolitika a

stabilitds fenntartasa mellett a versenyképesség javitasat és a termelékenység novelését megcélzo |épésekkel emelheti.

3-28. abra: A Beveridge-gorbe alakulasa

14 -
2018.1.n.év

1,2 A
1,0 A
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0,6

2005.1.n.év
04 -

Versenyszféra Ures allashely rata (%)

0,2 T T T T 1
2 4 6 8 10 12
Munkanélkiliségi rata (%)

Megjegyzés: A versenyszféra Ures allashely rata a versenyszféra
Ures allashelyeket az aktivak aranyaban jeloli. Szezondlisan igazitott
adatok.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-29. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav

_ a potencialis GDP szézalékaban
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Megjegyzés: A kék teriilet a becslési bizonytalansagi savot mutatja.
Forrds: MNB
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Az (ires allashelyek szama alapjan mind a feldolgozéiparban,
mind a piaci szolgaltatasok szektorban tovabb emelkedett a
vallalatok munkaer6-kereslete. A Beveridge-gorbe tovabb
feszesed6 munkaerGpiaci kornyezetet jelez (3-28. dbra). A
vdllalati konjunkturahangulatot és kapacitaskihasznaltsagot
megragado felmérések tobbsége tovabb emelkedett. Az
elmult negyedévekhez hasonléan a munkaerd a vallalatok
valaszai alapjan sziik keresztmetszetként jelentkezett a
termelés Az ipar 2018 elsé
negyedévében a historikus csics kozelében alakult azon

felfutasaban. esetén
vallalatok ardnya, amelyek a munkaerét jel6lték meg a
termelést elsésorban akadalyozo tényezéként. Ugyanakkor
az elmult id6szakban tovabb nétt a foglalkoztatottak szama.

A historikusan alacsony munkanélkiiliségi rata is
aldtdmasztja, hogy a munkatényez6 kihasznaltsaga

érdemben novekedett az elmult idészakban és historikus
Osszevetésben is magas. A foglalkoztatas jelentGs bdvilése
és ezzel parhuzamosan a munkanélkiliségi rata csokkenése
hozzdjdrult a kapacitasok erételjesebb kihasznaldsdhoz az
elmult években.

2018 els6
negyedévében a potencidlis szintje koriil alakulhatott (3-
29. abra). A kibocsatasi rés tavaly megfigyelhet6 fokozatos

Becslésiink szerint a hazai kibocsatas

zarédasaban jelent6s szerepet jatszott az élénk belsé
kereslet. A becslések alapjan a tavalyi év végén az eurozona
kibocsatasi rése még enyhén nyitott volt és a varakozasok
alapjan 2018-ban bezaraddik.
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3-2. keretes iras: A versenyképesség javitasaval a fenntarthaté redlgazdasagi konvergenciaért

A kibocsatasi rés bezardddasaval a gazdasag kinalati oldalanak béviilése valik meghatarozéova a novekedés fenntarthatésaga
szempontjabol. Aktuadlis elérejelzési feltevéseink teljestilése esetén 2020-ra a GDP ndvekedése 3 szazalék ala siillyed, igy a
fenntarthatd felzarkdzas biztositdsa a stabilitds megdrzése mellett a versenyképesség javitasan és a termelékenység
emelésén keresztil valdsulhat meg. A valsagot kovet6en a magyar gazdasag kiils6 és belsé finanszirozasi helyzetének
stabilizalast kovet6en az eurodvezethez viszonyitott redlgazdasagi konvergencia 2013-ban tjraindult. Az elmult id6szakban
a GDP évente atlagosan 3 szazalékot meghaladd mértékben bévilt, mikdzben a bruttd dllamaddssag rata mérsékl6dott és
a maganszektor addssaghelyzete is javult. A munkaerdpiac kinalati alkalmazkoddsat segits intézkedések és a versenyszféra
munkakeresletének emelkedése kdvetkeztében a munkanélkiiliségi rata historikus mélypontjara mérsékl6dott.

Az elkovetkezé évtizedekben a demografiai folyamatok (a munkaképes koruak szamanak varhaté csokkenése és a
tarsadalom eloregedése) egyre inkabb korlatot jelentenek a foglalkoztatasbéviilés szamara, igy a redlgazdasagi
konvergencia fenntartasahoz a mennyiségi tényez6k mellett a mindségi jellemzék figyelembevétele és a versenyképesség
javitasa is elengedhetetlen. Az alabbi keretes irds a versenyképesség és a gazdasagi fejlettség kapcsolataval foglalkozik,
kiemelt figyelmet szentelve a hazai termelékenységi potencidl kiakndzasanak.

Az elmult kozel hét évtizedben tartdsan élénk realgazdasagi konvergencia csak relative kevés orszag esetében volt
azonosithaté (3-30. dbra). A kelet-azsiai ,tigrisek” (Dél-Korea, Hongkong, Szingapur, Tajvan) gazdasagai évtizedeken
keresztll dinamikusan béviiltek, igy az egy fére jutdé GDP alapjan a legfejlettebb orszagok csoportjaba emelkedtek. A japan
GDP 1950 és 1995 kozott évente atlagosan kozel 7 szazalékkal emelkedett. Torténelmi dsszehasonlitasban az eurdpai
orszagok koziil irorszag (1986-2007), Ausztria (1954-1973) és Finnorszag (1993-2011) novekedése kiemelendd, hiszen
gazdasagi teljesitménylk kozel husz éven keresztiil élénken bévilt. A sikeres konvergenciat bemutatd orszdgok ugyan
foldrajzilag, kulturalisan, tarsadalmilag vagy a gazdasagszerkezet tekintetében nem egységeségesek, az mindegyik esetben
kozos, hogy a tobb évtizeden at tarto élénk gazdasagi névekedést a fejlett technologia alkalmazasa és a nagyobb
hatékonysag 6sztonozte.

3-30. abra: Sikeres nemzetkozi konvergenciaid6szakok novekedési jellemzGi
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Forras: Penn World Table, MNB-szamitds

A fenntarthato hosszu tavu gazdasagi névekedés alapja a termelékenység emelése, amely a versenyképesség javulasan
keresztiil valésulhat meg. A gazdasagok novekedési teljesitményét a munka és a téke termelésbe vont mennyisége mellett
ezek hatékonysaga és az alkalmazott technoldgia szinvonala is jelent6sen befolyasolja, igy a versenyképesség emeléséhez
elengedhetetlen a megfelel6 minGségli human téke, a belféldi innovacid 6sztonzése, a magas vallalkozasi hajlandosag és
vallalkozoi képességek, a hatékonyan miikod6 intézmények, illetve a fejlett fizikai és digitalis infrastruktira. Nemzetkozi
osszehasonlitasok alapjan belathaté, hogy a versenyképesebb és innovativabb orszagok (egy fére jutd GDP-ben mért)
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gazdasagi fejlettsége magasabb (3-31. abra). A legfejlettebb orszagok csoportjaba tartozd Svajc, USA, Svédorszag,
Finnorszag, Hollandia, Szingapur, Hongkong, Németorszag vagy az Egyesilt Kirdlysag infrastrukturdja, oktatasi rendszere,
vallalkozoi és kutatasi szféraja fejlett, tovabba élen jarnak a legmodernebb technoldgiak fejlesztésében és alkalmazasaban.

3-31. dbra: A versenyképesség és a gazdasagi fejlettség kapcsolata

Relativ fejlettség (USA=100)
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Megjegyzés: Az orszagok Global Innovation Index (2017), Global Entrepreneurship
Index (2018) és Global Competitiveness Index (2017-2018) technoldgiai felkészliltség
alindex rangsoraban elfoglalt helyezései alapjan.

Forras: Maddison Project Database, WEF, GEDI, Cornell University—INSEAD-WIPO

A hazai hosszi tavu és fenntarthato redlgazdasagi konvergencia biztositasa szempontjabél elengedhetetlen a
versenyképesség erdsitése.* Hazank a fejlett infrastruktdra, az oktatds és képzés, illetve az innovécids képesség terén is
elmarad a visegradi orszagok és Ausztria teljesitményét6l (3-32. dbra). A teljes foglalkoztatas megbrzése mellett tehat
kiemelt jelent6séggel bir a modern technolégidk alkalmazdsa és a tékeintenzitas emelése. A fenntarthato felzarkdzashoz
nélkilozhetetlen a vallalati dualitas mérséklése és a kkv-szektor méretgazdasagossaganak javitasa, a pénziigyi stabilitas,
valamint a fizikai és digitalis infrastruktura szinvonalanak javitasa. A human t6ke fejlesztése kiemelt fontossagu, hiszen a
kedvezétlen demografiai folyamatok kovetkeztében az elkdvetkezd évtizedekben a termelésbe bevonhatdé munkaerd
mennyisége korlatokba (tkozhet. A hazai termelékenység emelkedését segitheti tovabbd a gazdasag értékteremtd

képességének emelése és a termel6 szektorok importigényének mérséklése.

4 A magyar gazdasag versenyképességének javitasara vonatkozdéan a Magyar Nemzeti Bank Versenyképesség és novekedés cim(i szakkényve fogalmaz
meg javaslatokat, amelyek megvaldsuldsat a Magyar Nemzeti Bank Versenyképességi jelentése is nyomon koveti.
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3-32. abra: Hazank versenyképességi jellemzGi a visegradi orszagokhoz és Ausztridhoz viszonyitva
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Forras: Global Innovation Index (2017)
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3.5. Inflaciod és koltségek

A tavaszi honapokban az inflacid a toleranciasav alsé szélének kozelében tartézkodott, majd majusban az Gizemanyagarak

érdemi emelkedésének kovetkeztében 2,8 szazalékra nétt. A maginflacié az utdbbi hdonapokban 2,5 szdzalék kordl

stabilizalddott. A tartdsabb inflacidés tendencidkat megragadé mutatok érdemben nem valtoztak, tovabbra is 2 szazalék

korul alakulnak és elmaradnak a maginflaciotdl. Az inflacids varakozdsok valtozatlanul alacsony szinten horgonyzottak. A

feszes munkaer@piaci kondiciok, illetve a bérmegallapodasban foglalt minimalbér és garantalt bérminimum-emelés

hatdsdra a versenyszféra bruttd atlagkeresete 10,5 szdzalékkal emelkedett az elsé negyedévben az el6z6 év azonos

id&szakahoz képest. A vallalati koltségnovekedést ugyanakkor tompitja a szocialis hozzajarulasi ado csdkkentése.

3-33. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-34. abra: A piaci szolgaltatasok arvaltozasa
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Megjegyzés: Indirektaddk hatasatol sz(irt adatok. Szazalékos
valtozas az el6z6 hénaphoz képest.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5.1. Fogyasztdi drak

A tavaszi hénapokban az inflaci6 a toleranciasav alsé
tartézkodott.
lizemanyagarak érdemi emelkedésének kovetkeztében 2,8

szélének  kozelében Majusban  az

szazalékkal n6ttek a fogyasztoi arak az el6z6 évhez képest.
A maginflacié az utdébbi hdnapokban 2,5 szazalék koril
stabilizalddott.

A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutatodk (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé ard termékek
inflacidja) érdemben nem valtoztak. A mutatdk tovébbra is
2 szazalék koril alakulnak és elmaradnak a maginflaciotol (3-
33. abra).

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmult
hénapokban. A termékcsoporton belil a tartds termékek
arai elsGsorban a hasznalt személygépkocsik aralakulasa
kovetkeztében mérséklédtek. A nem tartds iparcikkek arai a
ruhazati termékek és a repiiléjegyek draguldsabdl eredéen
emelkedtek. Az iparcikkek drait tovdbbra is a mérsékelt
importarak és a folyamatosan élénkil6 belsé kereslet
egymast ellensulyozo hatasa alakitja.

A piaci szolgaltatasok inflaciéja az elmult hénapokban

enyhén emelkedett. A piaci szolgaltatasok tavaszi
hénapokban tapasztalt aremelkedése némileg meghaladja a
tavalyi év azonos id6szakanak ardinamikajat. A termékkoron
belll els6sorban az er6sen munkaintenziv szolgaltatasok
esetében tapasztaltunk gyorsuld ardinamikat, melyhez
féként a belfoldi udilések drainak emelkedése jarult hozza

(3-34. és 3-35. abra).

Az élelmiszerek — szezonalisan igazitott és addszlirt —
fogyasztoi arai az elmult hénapokban enyhén emelkedtek,
melyhez a feldolgozatlan és a feldolgozott élelmiszerek
egyarant hozzajarultak. A feldolgozatlan élelmiszerek
korében féként a sertéshus, a burgonya, illetve a friss
z06ldségek és gyiimolcsok ara emelkedett, mig a feldolgozott
termékek széles korének

élelmiszerek esetében a

arvaltozasa jarult hozza az emelkedéshez.

Az elmult id&szakban a dollarban kifejezett vilagpiaci
olajarak érdemben emelkedtek. Emellett az euro dollarral
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3-35. dbra: Piaci szolgdltatasok inflacidja
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Megjegyzés: Az er6sen munkaintenziv szolgaltatdsok csoportjdba
az Udulést, oktatast, illetve az éttermi, egészségligyi és testdpolasi
szolgaltatasokat soroltuk.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-36. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-37. abra: A kiskereskedelmi és a szolgaltato szektor
arakra vonatkozd varakozasai
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Megjegyzés: Az arak elkovetkezd 3 hénapban valé alakulasara

vonatkozo varakozas. Forras: Eurdpai Bizottsag

szembeni leértékel6dése is emelte az euréban szamitott
olajarakat. Az (izemanyagok arszintje a tavaszi hénapokban
az olajarak valtozasaval 6sszhangban érdemben emelkedett.
A szabdlyozott aru termékeknél nem volt szamottevd
mértékd arvaltozas az elmult hénapokban.

Az elmult hdnapokban a maginflacio megfelelt a marciusi
Inflacios jelentés elGrejelzésének. Az inflacié magasabban
alakult az el6z6 Jelentésnél, melyet az aprilis 6ta emelkedé
olajarak magyaraznak.

3.5.2. Inflacids varakozasok

A lakossag inflacios varakozasai tovabbra is visszafogott

szinten tartozkodnak, ami a varakozasok
horgonyzottsagara utal. A hazai varakozasok 6sszhangban
alakultak a régioé korabban is tartésan alacsony inflacidval
jellemezhetd orszagaiban tapasztalhaté varakozdsokkal

(3-36. abra).

A kiskereskedelmi szektor szereplGinek arakra vonatkozé
varakozasa az elmtilt id6szakban — az inflacié alakulasaval
o6sszhangban — lényegi valtozast nem mutatott (3-37. abra).

3.5.3. Bérek

2018 els6é negyedévében 10,5 szazalékkal emelkedett a
versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest (3-38. dbra). Az élénk bérdinamikahoz a
historikusan feszes munkaerGpiaci koérnyezet mellett a
minimalbér és a garantadlt bérminimum emelése is
hozzajarult. Az els6 negyedév sordan a bérdinamika

fokozatos lassulasa az dagazatok széles korében
altalanosnak tekinthet6, azonban az atlaghér alatt fizet6
agazatokban tovabbra is magasabb a bérnovekedés, mint az

atlagbér felettiekben.

Py

A bérek év eleji alakulasara az el6z6 évnél kisebb mértékii
minimalbér-emelések és (a versenyszektorhoz sorolt) allami
cégeket érint6 keresetrendezések voltak hatdssal. Az
altaldanos béremeléseket is tartalmazd, az alapfolyamatot
érdemben meghatarozé marciusban a rendszeres keresetek
4,8 szazalékkal emelkedtek havi Osszevetésben, ami
jelent6sen meghaladja a historikus atlagot. A tovabbra is
erételjes alapfolyamatot a gazdasagi névekedés és feszes

munkaerdpiaci kondiciok magyaraztak.

A szocialis hozzajaruldsi add év eleji csokkentése miatt az
atlagos munkaerdkoltség a bruttd bérnél kisebb temben

emelkedik. 2018 els6 negyedévében a fajlagos
munkaerdékoltség éves dinamikaja kismértékben

meghaladta az el6z6 negyedévben tapasztalt mértéket, amit

a termelékenység novekedésének enyhe lassulasa

magyarazott.
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3-38. abra: Rendszeres bérek havi valtozasa a
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5.4. Termeldi arak

A mez6gazdasagi termelGi arak éves Osszehasonlitasban
mérsékelten emelkedtek az idei év els6 negyedévében. Ezt
els6sorban a tej és a tojas mérsékl6d6 ardinamikdja
magyarazza. A szezonalis termékek arai éves 0sszevetésben
Osszességében kis mértékben csokkentek, a burgonya és a
z06ldségek aranak csokkenését a gyimolcsok aremelkedése
részben ellensilyozta. A gabona termel6i ara dontéen a
2016-osnal alacsonyabb tavalyi termést érinté minGségi
problémak miatt emelkedett.

A fogyasztasi cikkek termelGi arai mérsékelten, mig a teljes
ipar belfoldi értékesitési arai a historikus atlagnak megfelel6
mértékben emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben elsGsorban a feltorekvé piacokon, illetve az eurozéna perifériaorszagaiban csokkent a

kockdazatvallaldsi hajlandésag. Az idGszak elsé felében a fejlett piacokat is negativan érintette a kinai-amerikai kereskedelmi

feszultségek, illetve a geopolitikai kockazatok erésddése. A devizapiacon a dollar jelent&sen er6s6dott és az amerikai tizéves

hozam 3 szazalék folé emelkedett, amely a megindulé t6kekidramldsokon keresztil a feltérekvé piaci hozamok

megugrasaval jart. Mdjus masodik felében az amerikai és mas fejlett piaci hosszi hozamok csokkenésével a feltorekvé piaci

kotvényhozamokban kisebb korrekcié kovetkezett be. Az olasz belpolitikai valsdg a perifériaorszagok eszkozaraira volt

negativ hatassal. Osszességében a feltérekvs régidn beliil a kiilsé és fiskalis egyensily oldalardl sériilékenyebb orszagok

hozama emelkedett szamottevéen, mig a kedvez6bb fundamentumokkal és névekedési kilatasokkal rendelkezd KKE-régid

hozamai csak mérsékeltebben névekedtek. A kelet-kbzép-eurdpai régid pénzpiaci folyamatait a fejlett és feltorekvd piaci

események hatdroztdk meg. A piaci hangulatromlassal 6sszhangban a régidés hozamok is ndvekedtek. A forint a régids

devizak tobbségével egyiitt kismértékben gyengilt az eurdval szemben.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirasa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: Bloomberg
4-2. dbra: A régios devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.

Forras: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Marcius kozepe ota hazank kockazati mutatdi kissé
romlottak (4-1. abra). A magyar hitelkockazati felar
kismértéki emelkedését elsGsorban nemzetkozi tényezék
okoztdk. A magyar 5 éves szuverén CDS-felar az enyhe
emelkedés ellenére historikus Osszevetésben tovabbra is
alacsony szinten tartézkodott az id6szak egészében,
amelyhez a hazai komponens felarcsokkent6 hatdsa is
hozzdjarult. A globalis turbulenciara a régids orszagok feldrai

is hasonldan reagiltak.

A feltorekvé piaci hozamemelkedés a magyar hosszu

hozamokban a régids orszagok tobbségénél nagyobb
emelkedést okozott. A tizéves euro hozamokhoz képesti
forint bankkozi és dallampapir hozamok felara az elmdlt

negyedév soran megemelkedett.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama mintegy 2,5
szazalékos leértékel6dést mutatott, mig a cseh korona és a
lengyel zloty ennél valamivel kisebb mértékben gyengiilt, a
roman lej arfolyama pedig nem valtozott (4-2. dbra). A
forint marcius kozepe o6ta a kordbban
310-321,5-es szintek
kozott mozgott. Az idGszak elsé felében a forint kissé
felértékel6dott,

gyengilt, az id6szak végén a 318-321,5-es szint kozelében

arfolyama
megszokottnal szélesebb savban,

majd aprilis kozepétsl folyamatosan

ingadozva. A forint régids devizakkal egyltt torténd
gyengiilése nemzetkozi hatasoknak tulajdonithaté. A dollar
jelent6sebb erésdodése és a nemzetkozi kockazatkeriilés
miatt a KKE-devizak 5-7 szazalékkal gyenglltek az amerikai
fizet6eszkozzel szemben, a sérilékenyebb feltorekvé
devizak azonban ennél Iényegesebb erételjesebben, 10

szazalékot meghaladd mértékben gyengiiltek.
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4-3. adbra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra kizardlag

allampapirok allomanyat mutatja.
Forras: MNB
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4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok
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4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

NGttt a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az elmult
negyedévben (4-3. dabra). A nem rezidensek forint
allampapir-dllomanya a 2015 o6ta tartd gyakorlatilag
folyamatos csokkenését kovetben el6bb stabilizalddott,
majd 2018 marciusatél emelkedni kezdett. Az elmult
negyedévben a feltorekvd piaci turbulencia ellenére mintegy
192 millidrd forinttal emelkedett az allomdany, mikdzben a
kilfoldiek tulajdoni részaranya stabilan 21,5 szazalék
kozelében alakult, mivel id6kézben a teljes hazai nettd
allampapir-kibocsatas is érdemben emelkedett.

Az allampapirok elsédleges piacan a megemelt kinalat
mellett is erds volt a kereslet, a hosszabb papiroknal sok
esetben a meghirdetett 6sszegnél tobbet fogadott el az
AKK. A rovid kincstarjegy hozamok mintegy 10-15
bazisponttal emelkedtek, mig a kozép- és hosszu lejaratu
aukcids atlaghozamok, a nemzetkézi hozamemelkedést
kovetve szamottevéen, 20-50 bazisponttal nGttek.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgoérbe a hosszu
hozamok erételjesebb emelkedésének kovetkeztében
meredekebbé valt (4-4. dbra). A rovid lejarati masodpiaci
hozamok 20-35 bazisponttal emelkedtek, mig a hozamgoérbe
hosszabb szakasza 40-75 bazisponttal tolddott felfelé. Az Uj
jegybanki eszkdzok bevezetésével és a  jegybank
kommunikaciéjaval 6sszhangban szeptembert6l januar
kdzepéig szamottevéen csokkentek a magyar hosszu
hozamok, majd fokozatosan emelkedtek. A 10 éves hozam
az id6szak végén 3,45 szazalékon alakult.

Az elmult negyedév soran a hazai révid bankkozi hozamok
10-15 bazispont korili mértékben emelkedtek. A bankkozi
hatarid6s hozamgorbe kozépsd és hosszabb szegmensében
az dllampapir-piaci hozamokhoz hasonléan nagyobb
mérték( novekedésre kerliilt sor, igy a bankkodzi hozamgoérbe
is meredekebbé valt.

A hosszu referenciahozamok eltéréen alakultak a régioban
a negyedév soran (4-5. abra). Mig a tizéves forinthozam
mintegy 95 bazisponttal emelkedett marcius kdzepéhez
képest, addig a lengyel és szlovak tizéves benchmark
hozamok stagndltak, a cseh hozam pedig mérsékelten
emelkedett. Az aprilis végét6l megfigyelhet6, nemzetkozi
hatadsra bekovetkez6 hozamemelkedés a régidban is
tapasztalhatdé volt, de tobb esetben mindossze az
erételjesebb marcius végi csokkenést ellensulyozta.
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4-1. keretes iras: A feltorekvd piaci t6kekiaramlas ellenére a régios orszagok nincsenek kiemelt piaci fokuszban

Az elmult idGszakban egyidejlileg tobb erds hatds is befolyasolta a piaci hangulat alakulasat. Ezek kozil kiemelhetd az
amerikai hozamok év eleje 6ta latott dinamikus emelkedése, aminek eredményeként az USA 10 éves allampapir hozamai
elérték a 3 szazalékos szintet. Ezzel 6sszefliggésben tékekidaramlas indult a feltérekvd piacokrdl, ami gyakorlatilag minden
feltorekvd régiot érintett (4-6. abra). A valtozd kornyezetben egyes sériilékenyebbnek itélt orszagok (kiemelten Argentina
és Torokorszag) piacai er6s nyomas ala keriiltek. Emellett a belpolitikai fejlemények hatasara az olasz piacokon is jelent6s
hangulatromlas kévetkezett be, ami a fert6zési aggodalmak miatt mas dél-eurdpai piacokat és az eurozéna egészét is
érintette. A bizonytalan hangulatban az olajarak gyors emelkedése a potencialis inflaciés hatasok miatt szintén kiemelt
piaci figyelmet kapott, illetve egyes olajexportér és olajimportér orszagok piaci megitélése szempontjabdl is relevans
tényezGvé valt.

4-6. dbra: Heti feltorekvo kotvénypiaci tokearamlasok és a 10 éves amerikai allampapir hozam alakulasa
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A devizaarfolyamok és hosszu allampapir hozamok alakulasa jol tikrozi az elmult id6szak fejleményeit (4-7. dbra). Ez alapjan
kiemelhetd, hogy az emlitett térok és argentin esetben extrém arfolyam és hozammozgas kovetkezett be. Ugyanakkor az
is latszik, hogy a kevésbé érintett orszagok esetében is differencialnak a piaci szerepl6k. Ebbél a szempontbdl Brazilia és
Mexiko tlinik kiemelten érintettnek.

A hazai piaci folyamatokat tekintve elmondhatd, hogy aprilis eleje 6ta a régiés atlagot meghaladé mértéki
hozamemelkedés kovetkezett be, ami a 10 éves allampapiroknal 60 bazispont korili névekedést jelentett. A forint a lengyel
zlotyhoz hasonlé mértékben, 7 szazalékkal gyengilt a dollarral szemben, amiben ugyanakkor nagyrészt az euro 5 szazalékos
dollarral szembeni leértékelGdése jatszott szerepet. A hozamalakulds értékelésekor viszont fontos kiemelni, hogy az MNB
intézkedéseivel 6sszefliggésben 2017 szeptemberétdl jelentés hozamcsékkenés ment végbe a hazai allampapirpiacon.
Emiatt az elmult hetekben latott szamottevé emelkedés ellenére a forint hozamok a tavaly szeptemberi értékek kézelébe
tértek vissza. Szeptemberhez képest Lengyelorszagban szintén csak minimalis hozamelmozdulas tortént, mig a cseh és
roman hosszi hozamok 100 bazispont koruli mértékben emelkedtek.
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4-7. dbra: Feltorekvo orszagokban és az eurozdna periféria orszagaiban latott piaci elmozdulds 2017 szeptembere 6ta
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Devizaarfolyam valtozasa (USD-vel szemben)
Forras: Bloomberg

Az elmult hetek tapasztalatai alapjan Osszességében elmondhatd, hogy a piaci hangulat valtozdsaval 6sszefiiggd
differencidlds miatt ismét fokuszba keriiltek az egyes orszagok és régiok sériilékenységi mutatdéi. Ebbdl a szempontbdl a
legtobb piaci szerepld a kiils6 és bels6 egyensulyproblémakkal kiizdd, ikerdeficites orszagokat emelte ki sériilékenyebbként
(4-8. abra).

Emellett érezhet6en nagyobb piaci figyelem irdnyul az allamadossag szintjére, szerkezetére és dinamikajara, a bruttd és
netto kiils6 adossag alakuldsara, a bankrendszer ellenalloképességére, a devizatartalék-megfelelésre, illetve a névekedési
és inflaciés szamokra.

A kiemelten figyelt mutatok esetében Magyarorszag (és a KKE régio) helyzete szamottevden javult az elmult években. Ez
hozzajarulhat ahhoz, hogy a piaci mozgdsok és a megjelené vélemények alapjan hazank és a régios orszagok a
megnovekedett feltérekvd piaci volatilitas ellenére nincsenek a piaci figyelem kézéppontjaban.

4-8. abra: Folyo fizetési mérleg és allamhaztartasi egyenleg feltorekvo orszagokban
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Forras: IMF World Economic Outlook. Megjegyzés: 2018-2019-es el6rejelzés atlaga.
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4-2. keretes iras: A monetaris és fiskalis politikai iranyultsag alakulasa az egyes régiokban

A pénziigyi valsag kitorését kovetGen a monetaris és fiskalis politikaknak vilagszerte kihivast jelentett a gazdasagosztonzés
és a makropénzugyi stabilitas erésitése kdzotti helyes egyensuly megtaldlasa. Egyes piacokon mar megkezd6dott a hozamok
ciklikus emelkedése, mikozben a GDP-ndvekedés tovabbra sem tért vissza a valsag el6tti palyara a fejlett orszagokban, ami
koltségvetési élénkitésre 6sztondz tobb orszagot. Keretes irdsunkban a monetaris és a koltségvetési politika iranyultsagat
hasonlitjuk 6ssze néhany fejlett gazdasagban és régidnkban.

Az Egyesiilt Allamok monetdris politikdja a valsag utani tartésan laza irdnyultsagot kovetéen mar szigorité szakaszaba
lépett, mikozben a koltségvetési politika erdteljes keresletosztonzést fejt ki a hiany névekedése mellett. A Federal
Reserve kozvetlenil a valsag kitorését kovet6en a kamatcsokkentések mellett egyéb nemkonvenciondlis, mennyiségi lazitd
intézkedéseket is bevezetett az akut valsag kezelésére, illetve a gazdasagi névekedés 0sztonzése, valamint az inflacids cél
elérése érdekében. A tartdsan laza monetaris politikat kdvetéen a Fed 2015 decemberében emelte el8szor irdnyado ratdjat.
A szigoritasi ciklus megkezdése 6ta eddig 6sszesen hét 25 bazispontos kamatemelésre kerilt sor, mikézben a jegybank
megkezdte a mérlegében [évd, lejard értékpapirok Ujrabefektetésének korldtozasat is. El6retekintve folytatddhat a
fokozatos kamatemelési ciklus. A dontéshozdok legutdbbi el6rejelzéseinek medianja alapjan tovabbi két kamatemelés
varhato az idei év soran, mig 2019 végére a 3,00—3,25 szazalékos savba varjak az alapkamatot.

A GDP-aranyos koltségvetési hiany az elmult évekre jellemzd 4 szazalék korili szintrél 2019 végére majdnem 6 szazalékra
emelkedik az Egyesilt Allamokban, a fiskalis iranyultsdgot jelzé ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg pedig 1,7
szazalékponttal romlik idén és jovére. A gazdasagi ndvekedés élénkitésének egyik legfontosabb eszkdze a tavaly év végén
meghirdetett adoreform, melynek részeként csdkkentek a személyi jovedelemadd és tarsasagi adé kulcsai, atalakitottak az
szja kedvezmények rendszerét, illetve a nemzetkozi jovedelmek addzdsanak szabalyait is. A csomag az amerikai
Congressional Budget Office (CBO) legfrissebb becslése szerint évente atlagosan a GDP 1 szazalékaval noveli a hianyt.

Az eurobvezet monetaris politikaja az Egyesiilt Allamokéhoz hasonléan érdemben lazult a valsagot kdvetd idGszakban és
Osszességében eldretekintve is laza maradhat, ami mellett enyhe fiskalis élénkités varhato az elkovetkezend6 években.
A valsagot kovetben az EKB lazitd Iépései némi késéssel kovették a Fed intézkedéseit. A kamatcsokkentések és
eszkozvasarlasi programok jelent6sen lazitottak ugyan az eurozdéna monetaris kondicidit, az inflaciés alapfolyamatok
azonban tovabbra is visszafogottan alakulnak. Ennek megfelel6en az EKB egyel6re fenntartja a laza monetaris politikai
iranyultsagot. A jegybank el6retekint6 irdnymutatasa alapjan a dontéshozok arra szamitanak, hogy az EKB iranyadd kamatai
a nettd eszkdzvasarldsok horizontjanal tovabb, legaldbb 2019 nyaraig a jelenlegi szinteken maradnak. A nemkonvencionalis
monetaris politikai intézkedéseket illetGen a jegybank az eszkdzvasarlasi programot 2018. szeptember végéig 30 milliard,
majd azt kovetSen a beérkezé adatok fuiggvényében 15 milliard eurds havi Gtemben folytatja 2018. év végéig, amikor az
eszkozvasarlasok véget érnek. A lejaré eszkdzok tGkeértéke a nettd eszkdzvasarlasok befejezését kovetGen s
Ujrabefektetésre keriil, igy az euro6vezet monetaris politikaja elGretekintve 6sszességében laza irdnyultsagu maradhat.

Az évek Ota tapasztalt fiskalis fegyelemnek koszonhet6en az eurézénaban 2017-re 1 szazalék ala sillyedt az atlagos GDP-
aranyos deficit és az egyenlegjavulas varhatdan tovabb folytatddik. Ezzel szemben a fiskalis irdnyultsagot jelz6 ciklikusan
kiigazitott els6dleges tobblet az Eurdpai Bizottsag szerint két év alatt 1,3 szazalékrdl 0,7 szazalékra csokken 2019-re, azaz a
fiskalis politika hosszu évek utan kis mértékben uGjra élénkiti a gazdasagi novekedést. Mindez legféképpen a francia, gorog
és holland lazitassal magyarazhatdé, de eréGsitheti ezt a folyamatot az Uj német kormany koaliciés megallapodasa is, amely
2018-2021 kozott Osszesen a GDP 1,5 szazalékanak megfelel6 Osszeget tartalmaz, amit az oktatas és a szocialis
infrastruktura fejlesztésére, a csaladok tamogatasara, adocsokkentésekre, a védelmi és a menekiiltekhez két6d6 kiadasok
emelésére forditanak.

A KKE-régié jegybankjai a vdlsagot koveté években a globalisan meghatarozé jegybankokhoz hasonléan
kamatcsokkentési ciklusba kezdtek, amelynek eredményeként a régios iranyado ratak historikus mélypontra sillyedtek.
A fiskalis politika a kornyez6 allamok tobbségében inkabb élénkiti a novekedést, noha a koltségvetési poziciokban
jelentds az eltérés (4-9. dbra). Csehorszagban a lazitas mellett is tobbletes marad a biidzsé, Romanidban viszont a névekvd
hidny megkozeliti a GDP 4 szazalékat. A lengyel deficit alapvet6en mérsékelt és az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése szerint

semleges irdnyultsagu marad.
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4-9. abra: Koltségvetési egyenlegek (bal panel) és a ciklikusan igazitott elsGdleges egyenlegek (jobb panel) alakulasa a
vizsgalt orszagokban
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Megjegyzés: *El6rejelzés

Forras: Eurdpai Bizottsag, IMF
A cseh jegybank varhatdan fokozatosan folytatja a monetaris kondicidk szigoritasat, mig a fiskalis politika esetében a
kévetkez6 években némi lazitasra lehet szamitani (4-10. dbra). A kamatcsokkentési ciklust kovetéen a jegybank 2013-tél
évekig rogzitett arfolyamot tartott fenn az eurdval szemben annak érdekében, hogy megakaddlyozza a korona
felértékel6dését, és ezaltal lazan tartsa a monetaris kondicidkat. A dontéshozdk az arfolyamkiiszob 2017. aprilisi eltorlése
utan, 2017 augusztusatodl fokozatosan, ezidaig harom Iépésben emelték az iranyadd ratat. A cseh jegybank kommunikaciéja
szerint el6retekintve nagyon fokozatosan folytatddhat a monetaris politikai szigoritas, a kdvetkezé kamatemelés 2018
végére varhatd. A cseh koltségvetést egy sikeres konszolidacids idGszak utan az elmult években mar 1-2 szazalék korli
tobblet jellemzi, a kovetkez6 években azonban varhaté némi lazitds. Az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint a ciklikusan
kiigazitott els6dleges tobblet GDP-aranyos nagysaga 2019-re két év alatt 2 szazalékrdl 1 szazalékra csokken, leginkabb az
allami beruhazasok emelkedése, a nyugdijkiadasok, valamint a kdzszféraban dolgozok béremelésének eredményeképpen.

4-10. dbra: Koltségvetési egyenlegek és a kamatkondicidk valtozasa
Elénkit6 monetaris | Szigorodd
és szigorito fiskalis monetaris és
politika fiskalis politika
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Ciklikusan kiigazitott elsédleges
egyenleg valtozasa (a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A koltségvetési egyenlegek valtozasa (fliggbleges tengely) a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek 2019-re vonatkozd
Eurdpai Bizottsag prognozisanak és a 2017-es tényadatok kilonbsége, mig a kamatkondiciok valtozasa (vizszintes tengely) a Bloomberg
altal megkérdezett elemz6k 2019-es alapkamatra vonatkozo varakozasainak atlaga és a 2017-es atlagos alapkamat kiilonbsége. Az egyes
siknegyedek a fiskdlis, illetve monetaris politikdban bekovetkezd idébeni elmozduldsokat mutatjak.

Forras: Bloomberg, Eurdpai Bizottsag
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A lengyel jegybank 2015 marciusa ota 1,5 szazalékon tartja iranyado ratajat, mikézben a fiskalis politika semleges
iranyultsagu maradt. A jegybank értékelése alapjan a jelenlegi kamatszint tdmogatja a lengyel gazdasag fenntarthaté
novekedését és az inflacio a cél kozelében alakulhat a monetdris politika transzmissziés horizontjan. A jegybank
kommunikacidja szerint az alapkamat akar 2020 végéig is a jelenlegi szinten maradhat, ami az aktualis monetaris politikai
iranyultsag fennmaradasat jelenti. A valsagot kovetd egyenlegjavitas eredményeképpen a GDP-aranyos koltségvetési hidny
2017-re 2 szazalék ala csokkent és varhatdan a kovetkezd években is ott marad. Ezzel parhuzamosan a ciklikusan kiigazitott
elsédleges deficit a GDP 0 és 1 szazaléka kozott ingadozik évek 6ta és az Eurdpai Bizottsdg progndzisa szerint a gazdasagi
novekedés szempontjabdl semleges koltségvetési politika tovabb folytatodik 2019-ig.

A roman jegybank kommunikaciéjanak valtoztatasaval, valamint a kamatfolyoso sziikitésével 2017 masodik felében
megkezdte a monetaris kondicidk szigoritasat, amit idén az alapkamat emelésével folytatott. Az elmult évek erételjes
fiskalis élénkitése az elkovetkezend6 években is fennmaradhat. A roman jegybank 2015 majusa 6ta 1,75 szazalékon
tartotta az irdnyadé ratajat. Az idei évben eddig 6sszesen haromszor emelték az alapkamatot a dontéshozdk. Az elemzGi
varakozasok szerint a roman jegybank még idén folytathatja kamatemelési ciklusat, igy el6retekintve a monetaris kondiciok
tovabbi fokozatos szigorodasa varhatd. A korabbi évek lazitdsanak eredményeképpen Romaniaban a GDP-aranyos
koltségvetési hiany évek 6ta 3 szazalék koriil alakul, 2019-ben pedig mar megkdzelitheti a 4 szazalékot. Ezzel parhuzamosan
a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg is a GDP 0,8 szazalékaval romlik a kévetkezé években az Eurdpai Bizottsag
progndzisa szerint. A gazdasagi ndvekedés tovabbi élénkitése mogott elsGsorban a kdzszféraban meghirdetett béremelés,
illetve az szja-t és a tarsadalombiztositasi jarulékokat érint6 addreform és addcsokkentés All.

4-1. tablazat: A fiskalis és monetaris politika gazdasagi novekedésre gyakorolt varhaté hatasa

Gazdasagi novekedésre gyakorolt hatas
Orszag/Régio
Monetaris politika Fiskalis politika
USA Szigoritd ‘ Elénkits
Eurozéna Semleges Elénkits
Csehorszag Szigorité ‘ Elénkits
Lengyelorszag Semleges Semleges
Romania Szigorit6 ‘ Elénkits
Forras: MNB
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2018 els6 negyedévében a bankok egy szlikebb kére tovdbb enyhitett a mikro- és kisvallalati szegmens hitelfeltételein, mig

a haztartdsok esetében nem véltoztattak a hitelkondiciékon. El6retekintve a hitelez6k valamennyi szegmensben a feltételek

enyhitését irdnyozzdk el6. A vdllalati forinthitelek dtlagos kamatlaba csdkkent, szemben az eurohitelekkel, ahol emelkedés

volt megfigyelhetd a vizsgalt id6szakban. A lakdshitelek teljes hitelkoltsége a felarak csokkenésével tovabb mérsékl6dott, a

fogyasztasi hitelek finanszirozdsi koltsége azonban vdltozatlan szinten maradt. Az egyéves el6retekinté redlkamat

emelkedése volt megfigyelhetd a negyedév sordn.

4-11. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A felarak a 3-
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozd kamatozasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartol a money market lgyletek kiszlirésével.
Sargaval jelolve az egyedi torzitd tétel kiszlirésével szamitott euro
hitelkamatfelar.
Forras: MNB

4-12. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranydnak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. Ponttal a 2018 masodik és
harmadik negyedévére vonatkozo banki varakozas szerepel.
Forrds: MINB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati devizahitelek atlagos kamatszintje emelkedett

2018 els6 negyedévében. A piaci alapu, uj vallalati

forinthitel-szerz6dések kamatldba — a money market
Ugyletek kisz(irésével —a kisdsszeg( forinthitelek esetében 7
nétt, mig a nagyodsszegliek esetében 13

igy

bazisponttal
csokkent a
1,51 mérséklédtek  a

negyedév Az
tekintetében a kisosszegli hitelek atlagos kamatldba 10

bazisponttal vizsgalt id6szakban,

Osszességében szazalékra

forintkamatok a végére. eurohitelek
bazisponttal csokkent, ellenben a nagydsszegl hitelek

esetében emelkedés volt megfigyelhet6 az el6z6
negyedévhez képest, igy az eurohitelek atlagos kamatlaba 2
szazalékra emelkedett a vizsgdlt idGszak végére (4-11. bra).
A vdllalati eurokamatok 43 bazispontos emelkedése teljes
mértékben a feldrak emelkedésével magyardzhatd, igy az
atlagos felar utébbi esetén 2,4 szazalékpontra emelkedett,
mig a forinthitelek felara 1,47 szdzalékpontra sillyedt 2018

elsé negyedév végére.

Kis bankok a vallalati

hitelfeltételeken. A Hitelezési felmérésre adott valaszok

mértékben enyhitettek a
alapjan a bankok nett6 értelemben vett 9 szazaléka
enyhitett a hitelfeltételeken a mikro- és kisvallalati szegmens
korében, mig a kozepes és nagyvallalatok tekintetében nem
szamoltak be lazitasrdl (4-12. abra). Az enyhités legnagyobb
aranyban a kibdvitett hitelkeretben, valamint a felarak
csokkenésében jelentkezett, melyeket a piaci versenyhelyzet
tovabbi fokozddasaval és a kedvezd gazdasagi kilatasokkal
indokoltak. ElGretekintve a valaszadd bankok valamennyi
méretkategdriaban terveznek enyhiteni a feltételeken,
elsésorban a hitelekhez kapcsolddo dijak csékkentése révén,
amelyet tovabbra is a versenyhelyzet alakuldsa 6sztonoz.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakashitelek felara tovabb csokkent a negyedév soran. Az
Uj kibocsatasu lakashitelek teljes hitelkoltsége 6 bazisponttal
4,4 szazalékra mérsékl6dott a vizsgalt id&szakban (4-13.
abra). A kamatozas maddja szerint mind a valtozd, mind az
éven tul rogzitett kamatkonstrukciéju lakashitelek THM-
30 2018
negyedévében, azonban a magasabb kamattal arazott fixalt

szintje bazisponttal mérséklédott elsé

hitelek térnyerése révén az atlagos THM kisebb mérték(



PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-13. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoéltsége (THM) és feldra
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Megjegyzés: A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu

csokkenése tudott megvaldsulni. A felarak tekintetében is
hasonld mérték(i csokkenés kovetkezett be, a valtozo
hitelek 30
szazalékpontra, rogzitett

esetében
tal
lakashitelek esetében pedig 47 bazispontos csdokkenéssel 3,9

kamatozasu bazisponttal 3

az éven kamatozasu
szazalékpontra siillyedt a simitott felar. A Mindsitett
Fogyasztébarat Lakashitel termékek irdnti novekvé kereslet
el6segiti a lakashitelkibocsatas egészségesebb szerkezetl
felépiilését, a negyedév végére a megkotott lakascélu
hitelszerz6dések 76 szézaléka mar fix kamatozdsu hitel volt.
A fogyasztasi hitelek atlagos teljes hitelkoltsége valtozatlanul

14,1 szazalékon alakult a vizsgalt id6szakban.

A haztartasoknak nyujtott hitelek kondiciéi nem valtoztak
a negyedév soran. A lakashitelek feltételein a Hitelezési
felmérésben részt vevé bankok netté értelemben vett 5
szazaléka enyhitett 2018 elsé negyedévében (4-12. dbra). A
részfeltételeket tekintve ugyanakkor jelentés ardnyban

lakascélt hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt Jjeleztek lazitast az intézmények: a megkérdezett bankok

lakashitelek esetében a 3 éves IRS feletti, THM-alapu simitott felar.
Forras: MNB

4-14. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakuldsa
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1 éves realkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzGi inflaciés varakozdsok alapjan. **
betéti
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekinté

Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MINB, Reuters poll

nettd értelemben vett 58 szazaléka csdkkentette a kevésbé
kockazatos hitelek esetében a kamatfeldrat. A vdlaszadd
bankok els6sorban a lakaspiaci folyamatok alakulasat és a
bank kedvezé likviditasi helyzetét emlitették enyhitést
tdmogatd tényez6ként. A fogyasztdsi hitelek feltételein a
bankok a negyedév soran nem vdltoztattak érdemben,
el6retekintve a minimdlisan megkovetelt hitelképességi
szint enyhitésével tarsulhat az erds hitelkereslet. 2018-ban a
bankok egyharmada tervez lazitani a lakdshitelek és a
fogyasztasi hitelek feltételein.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre el6retekint6 realkamat emelkedett a negyedév
soran (4-14. abra). Az inflacids varakozasokkal csokkentett
redlkamatszint 2018 elsé negyedévében az allampapirpiaci
hozamokbdl becsiilt hozam alapjan 10 bazisponttal
emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, igy —2,6 szazalékot
tett ki az id6szak végén. A betéti kamatok alapjan szamitott
redlkamat 13 bdazispontos emelkedéssel —2,4 szazalékos

szinten allt 2018 marciusaban.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

Magyarorszag kilsé finanszirozasi képessége 2017 év végén a GDP 4,1 szazalékara, a folyd fizetési mérleg a GDP 2,9

szdzalékara mérséklédott. A csokkenés hatterében leginkdbb a kiilkereskedelmi egyenleg tdbbletének mérséklGdése

hluzdodott meg, Osszefliggésben a bels6 kereslet er6s6désének kdszonhet6 importbdviiléssel. Az ellenkezd iranyba hato,

emelkedést mutaté EU-transzfer felhasznaldsnak koszonhetéen a transzferegyenleg érdemben béviilt. A kilfoldi vallalatok

profitjdnak novekedése a jovedelemegyenleg hianyanak az emelkedését eredményezte. A finanszirozasi oldal tételei szerint

tovabb mérsékl6dott a nettd kiilsé addssag, mikdzben az kdzvetlentSke-befektetések emelkedtek. 2017 végén a nettd kiilsé

addssag — a tranzakcidk és a GDP novekedés egyiittes eredményeként —a GDP 13 szazalékara, mig a bruttod kilsé addssag

60 szazalékra mérséklédott. Az el6zetes havi adatok alapjan 2018 elsé negyedévében a gazdasag finanszirozasi képesége

nagyobb, mig a folyé fizetési mérleg kisebb mértékben emelkedett.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és

annak komponensei
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt
szazalékaban.
Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2017 év végén a
GDP 4,1 szazalékara, a foly6 fizetési mérleg a GDP 2,9
szazalékara mérséklédott (5-1. abra). A kils6 egyensulyi
mutatdk enyhe csokkenése elsésorban a belsé kereslet
élénkiilésével volt 6sszefliggésben, melynek hatasat az EU-
transzfer felhasznalds némileg ellensulyozta. A fokozédé
importbdévilés a kilkereskedelmi tobblet csokkenésében
tlikroz6dott. A kiilfoldre fizetett kamatkiadds mérséklédése
csokkentette, mig a kalfoldi vallalatok novekvé nyeresége
novelte a  jovedelemegyenleg hianyat, amely
Osszességében a folyo fizetési mérleg csokkenése iranyaba
hatott. Az érdemben emelkedd transzferegyenleg tobblete
az EU 0] koltségvetési ciklus novekvé  forrds-
felhasznalasahoz kot6dott. Az elGzetes, részben becslésen
alapulé havi adatok alapjan az elsé negyedévben a folyd
fizetési mérleg kisebb, a kiils6 finanszirozasi képesség
nagyobb mértékben emelkedett. Ez utébbi béviilése az EU-
transzferek  jelent6s emelkedéséhez  kotédott, a
kiilkereskedelmi és a jovedelemegyenleg nem valtozott
érdemben.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozas oldali folyamatok alapjan az FDI
bearamlasa mellett tovabb csokkent az orszag netto kiilsé
adodssaga (5-2. abra). A pénzigyi mérleg alapjan szamolt
finanszirozasi képesség a negyedik negyedévben 0,5
milliard euro korul alakult, ami érdemben elmarad az el6z6
két év atlagatdl. A visszafogott finanszirozasi képesség ugy
alakult ki, hogy a kozvetlent6ke befektetések bearamlasa
1,1 milliard eurdt, az addssagjellegli forrasok csokkenése
2,1 millidard eurdt tett ki. A havi adatok alapjan szamolt
2018. elsé negyedéves finanszirozasi képesség a pénziigyi
mérleg alapjan enyhén emelkedett, ami az érdemben
mérsékl6d6 FDI-bedramlds és szintén csokkend nettd
addssagmeérsékiédés mellett alakult ki. Az addssagjellegl
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5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa

milliard euro milliard euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmmm Derivativ Ugyletek tranzakcioi

Addssagjellegti finanszirozas
mmm Nem adossagjellegli finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e K (il finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K ils§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)

Megjegyzés: Az alulrél szamitott finanszirozasi igény megegyezik a
kils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és hiba egyenlegének 6sszegével.

Forrds: MNB

5-3. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %

2008200920102011201220132014201520162017
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mmm Allamhaztartés
I Haztartds
e K {i|sG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB

forrdsok kiaramlasa els6sorban a kilfoldi kovetelések

emelkedésével volt Osszefliggésben, ugyanakkor az

addssagjellegl forrasok is kismértékben emelkedtek.

A szektorok megtakaritdsa szerint a haztartasok nettd
pénziigyi megtakaritasanak a bdéviilése meghaladta a
vallalatok emelked6 és az allam mérsékl6dé finanszirozasi
igényét (5-3. abra). Az allamhaztartds négy negyedéves
GDP-aranyos finanszirozasi igénye enyhén mérsékl6dott az
év végén, ami a bbvil6 addbevételeknek volt kdszonhetd.
Az emelked6 maganberuhazasok a vallalati szektor névekvé
forrasigényében tikrozédtek. A haztartdsi szektor nettd
pénzigyi gyors
bérndvekedéssel volt magyarazhaté. Az elGzetes havi

megtakaritasanak emelkedése a
adatok alapjan 2018 els6 negyedévében a haztartasok
nettd megtakaritasa tovabb emelkedett, mikdzben az
allamhdaztartads finanszirozasi igénye kisebb mértékben
bévilt, mig a vallalati szektor netté forrasbevondsa enyhén
mérséklédott.

A magyar gazdasag netté kiilsé addssiga a negyedik
negyedév végén a GDP 13,1 szazalékara mérsékl6dott (5-
4. abra). Az
kidramlasa, valamint a GDP novekedése egylttesen 2,1

addssaggenerald  forrdsok szamottevd

szazalékponttal csokkentette az orszdg nettd kiilsé
addssagat. Az addssagrata csokkenéséhez elsGsorban az
allami szektor jarult hozza, de emellett a véllalatok nettd
kiils6 addssaga is kismértékben mérséklédott. A bruttd
kils6 addssdg 2017 év végén szamottevé mértékben
csokkent, igy a GDP 60,1 szazalékat tette ki. A folytatodo
nettd addssagkidaramlds eredményeként az el6zetes havi
adatok alapjan a nettd kils6 addssag 2018 elsé

negyedévében tovabb mérséklédhetett.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyé fizetési mérleg tobblete az elGrejelzési horizont egészén fennmarad, mig a kiils6 finanszirozasi képesség stabilan
magas marad. 2018-19-ben az erGs belsé felhaszndlds kovetkeztében bovilé importtal és az emelked6 olajarakkal
Osszefliggésben a folyo fizetési mérleg szufficit mérséklédik, mikdzben a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége az EU
transzfer felhasznalas felfutasanak készonhetéen a GDP 3 szazaléka felett stabilizalddik. Az elérejelzési horizont masodik
felében a kiépitett Uj exportkapacitdsok lizembe helyezéséhez kot6dGen élénkilsé export javitja a kilkereskedelmi
egyenleget, ami folyd fizetési mérleg tobbletének emelkedését eredményezi. A jovedelemegyenleg hianya a teljes
horizonton enyhén mérséklédik. A szektorok megtakaritasa feldl tekintve a haztartasok nettd pénzigyi megtakaritasa
novekvé jovedelmek, élénk fogyasztds és emelkedd nettd hitelfevétel mellett enyhén mérséklédik. A vallalatok
finanszirozasi igénye 2018-ban a béviilé beruhazasoknak készonheten emelkedik, majd az export felfutdasahoz két6d6en
mérséklédik. Az dllamhadztartas finanszirozasi igénye 2018-ban részben az add és jarulék csokkentésekkel 6sszefliggésben
atmenetileg emelkedik. Az el6rejelzési horizonton magas kilsé egyensulyi pozicié kedvez6en érinti a kiilsé
addssagmutatokat, igy a nettd kilsé addssag 2020-ra nulla kdzelébe mérséklddhet.

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2018-ban a GDP
3,2 szazalékara csokken, majd enyhén emelkedik (5-5.
abra). 2018-ban az importintenziv beruhdzasok, valamint a
lakossagi fogyasztas szamottevd béviilése enyhén tovabb
mérsékli a kiilkereskedelem toébbletét, ami a kilsé
finanszirozasi képesség és a folyd fizetési mérleg
csokkenésében is tikrozédik. Az olajarak emelkedéséhez

i o L i i kdthet§ csereardny-romlds elsésorban idén, de kisebb
5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa

mértékben a  kovetkez6 években is rontja a
16 - % % 16 kiilkereskedelemi egyenleget. Az EU-forrdsok
felhaszndlasanak koszonhet6en a  transzferegyenleg
tébblete 2018-ban a GDP 2,5 szazalékdnak kornyékére
emelkedik, jelentdsen javitva a kllsé egyensulyi poziciot. A
2019-ben is jelent8s beruhdzdsndvekedés mellett
dinamikus marad az importbéviilés, ami az enyhén romld

12

cserearannyal egyltt mérsékl6dé kiilkereskedelmi egyenleg

iranydba hat. A korabban kiépitett termelGkapacitasok
hatasara élénkiil6 export 2019-ben csak lassitja a

0 O O
o O I o
o O O
N N

mmmmm Transzferegyenleg* kilkereskedelmi egyenleg csokkenését, 2020-ban azonban
Jovedelemegyenleg

mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg

e K{il$8 finanszirozasi képesség szamottevl javulast eredményez. Mindezek

= = = Folyd fizetési mérleg

2017
2018
2019
2020

— a tovabb lassuld bels6 felhaszndldssal egyltt — mar

kovetkezményeként a folyd fizetési mérleg tébblete 2019-
Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan foly6 atutalasok pepn 3 GDP 1 szazaléka ald csdkken majd 2020-ben
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.

jelent6sen bdvil, ami a kiils6 finanszirozasi képesség 4
Forrds: MNB

szazalék kozelébe torténé emelkedésében is tikrozédik. A

jovedelemegyenleg hidnya enyhén mérséklédik, ami a kiilsé
addssagallomannyal Osszhangban csokkend
kamategyenlegnek koszonhet6. Ennek hatdsat enyhén
csokkenti a kalfoldi  tulajdond  vallalatok profitjanak
emelkedése, valamint a kiilfoldon atmenetileg munkat
vallalék jovedelmeinek mérséklGdése.

A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa enyhén
csokken, mikdzben az dllam finanszirozasi igénye atmeneti
emelkedés utan meérséklédik (5-6. abra). A kedvezd
munkapiaci helyzet és a novekvé jovedelmek a fogyasztas
bévilését eredményezik, azonban a korabbi hitelek
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
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Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A haztartdsok nettd
finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamlaban szerepl§ érték eltér az dbran
jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

torlesztését is tartalmazd nettd hitelfelvétel bévilése
mérsékelt maradhat. Ennek kdszénhet6en a haztartdsok
nettd pénziigyi megtakaritdsa 2018-ban szinten marad,
majd az elGrejelzési horizont tovabbi részében enyhén
csokken. 2018-ban a vallalatok finanszirozasi igénye az
emelkedd beruhdazasokkal 6sszhangban érdemben béviil.
Ezt kbvetSen elsésorban az exportdinamika gyorsuldsa, az
emelkedd EU-transzfer felhasznalas és a visszafogottabb
beruhazas kovetkeztében a szektor finanszirozasi igénye
csokken. A koltségvetés hianya 2018-ban a GDP 2,3
szazalékara emelkedik, aminek hatterében a szocialis
hozzajarulasi ado és a célzott afa csokkentések, valamint a
novekedési adodhitelbdl
bevételek miatti kiesés huzédik meg. Az el6rejelzési
ndvekedéssel

és foldértékesitésbdl szarmazéd
horizont masodik felében a gazdasagi
osszefliggésben bGvils bevételek, valamint a mérsékl6dé
kamatkiadasok hatasdra a hiany 2 szazalék ald csékken.

Az el6retekintve magas kiils6 finanszirozasi képesség
tovabbi
csokkenéséhez. Az elGrejelzési horizont egészében magas

hozzdjarul a gazdasag sériilékenységének
finanszirozasi képesség eredményeként 2020-ig a nettd
kiils6é addssag varhatdan nulldra csokken, és a brutto kilsé

adodssag is jelentésen mérséklGdik.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

ElGrejelzéslink alapjan a kovetkezd években is alacsony lehet a koltségvetés hidnya, ami a dinamikus gazdasagi
novekedéssel egylitt a GDP-aranyos allamaddéssag-rata folyamatos csokkenését eredményezi. Progndzisunk szerint 2018-
ban az ESA-hiany kismértékben a kormanyzati hidanycél alatt alakul, mig 2019-ben a benyujtott 2019. évi koéltségvetési
torvényjavaslattal 6sszhangban 1,8 szdzalékra csokken. 2018-ban a folytatédd addécsdkkentések kovetkeztében a fiskalis
politika keresletbdvit6 hatasu. Az elGrejelzési horizont masodik felében a csokkend hiany révén a fiskalis politika anticiklikus
tartalékot képez. El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos maastrichti allamaddssag-mutatd érdemi csokkenése varhatd, amit
idén atmenetileg mérsékel az unidés tamogatasok megelSlegezése. A rata értéke 2018. év végére a GDP 72,5 szazalékara
csokken, majd a horizont végére 68 szdzalék ala mérséklédik a devizaaddssag folytatdédd csdkkenése mellett.

L . 3 - ) 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas
5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

Prognozisunk szerint a GDP-aranyos ESA-hiany 2018-ban

2018 2019 2020

2,2-2,3 szazalék, 2019-ben a torvényi elGiranyzattal
o6sszhangban 1,7-1,8 szazalék, mig 2020-ban 1,4-1,8
szazalék lehet (5-1 tablazat). 2017-hez képest 2018-ban

ESA-egyenleg (-2,2) = (-2,3) (-1,7) = (-1,8) (-1,4) — (-1,8)

ElsGdleges ESA-

covenle 0,2-0,3 0,4-0,5 0,4-0,8

gven'ee . dtmenetileg emelkedik az dllamhaztartds hidnya az
Fiskalis keresleti ) , . ) ) ]
hats* 08-09 (0,5 -(-06) (-0,1)=(-0,5)  addcsokkentések és az el6z6 években jelentkezd egyedi

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az el6rejelzési sav alsd értéke
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap

bevételek (terméfold-értékesités, novekedési adohitel)
kifutdsanak eredményeképp. 2019-ben a koltségvetési

felhasznalasra keril, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget abban

térvénnyel 0Osszhangban mérséklédik a koltségvetés

az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem keril felhasznaldsra. *A hidnya, amit a kedvez6 makrogazdasagi folyamatok

kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

kovetkeztében bévil6 addbevételek tdmogatnak.

ElGrejelzésiink szerint az elsGdleges egyenleg tovabbra is
pozitiv marad a teljes elGrejelzési horizonton, mig a
GDP 2
csokkennek. Az elmdlt

kamatkiadasok a szazalékanak kozelébe

id6szak hozamemelkedései a

korabban varthoz képest enyhén névelik az allamhaztartas

5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami

kamatkiadasait, ennek ellenére a kamatkiadasok

kamatkiadasok alakulasa s - . . s g
folytatdodd csokkenésével szamolunk a teljes elGrejelzési

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

horizonton. A csokkenést az okozza, hogy az addssag
fokozatosan drazédik at, igy az elmult években végbement
jelent6s hozamcsokkenés kovetkeztében az alacsony
kamatozasu

novekedni fog.

addssagelemek részaranya kozéptavon

2018-ban a folytatodé addcsokkentések hatasara
keresletbGvités varhaté, mig 2019-ben enyhén
keresletsz(ikit6é lehet a fiskalis politika (5-8. abra). 2018-
ban Ujabb termék- szolgaltataskorok dafakulcsa

csokkent, illetve folytatddott a szocidlis hozzajarulasi add

és

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 és az egészségligyi hozzdjarulas kulcsainak csdkkentése,

W Elsédleges egyenleg m Brutt6 kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg valamint novekedett a  kétgyermekesek csaladi

addkedvezménye. 2019-ben és 2020-ban a koltségvetés
lehet,
anticiklikus fiskalis politikat eredményez.

Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés az Orszdgvédelmi Alap

enyhén keresletsziikité ami  Osszességében

torlését vagy felhaszndldsat annak fuggvényében tételezi fel, hogy
melyik esik kozelebb a kormanyzati hidnycélhoz. Az adatok a
nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt 5.3.2. A 2018. évi egyenleg
kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

Forras: Eurostat, MNB El6rejelzésiink szerint a 2018. évi ESA-hiany a GDP 2,2-

2,3 szazaléka lesz, ami kissé alacsonyabb a marciusi
progndzisunknal (5-2. tablazat). A koltségvetési hianyra

vonatkozé progndzisunk marciusi el6rejelzésiinkhoz
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5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban
1,5 -

1,0 -

0,5 -

0,0 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) elsGdleges
egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti hatds az EU tdmogatasok
hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletsz(kitést jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2018. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
eldrejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacios
jelentéshez képest)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb

I. Kbzponti bevételek 0,4 0,0
Gazdalkodo szervezetek

e 0,1
befizetései
Fogyasztashoz kapcsolodd

> 0,2
addk
Munkat terhel6 addk 0,2
Il. K6zponti kiadasok 0,0 -0,2
Beruhdzasi és folyd kiadasok -0,2
IIl. Egyéb hatasok 0,0 -0,1
Egyéb -0,1
Osszesen (I.+11.+l1l.) 0,4 -0,3

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A pozitiv el6jel hianycsokkentd, a
negativ el6jel hianynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB

képest 0,1 szazalékponttal csokkent, amelyet elsésorban a
marciusi Inflacids jelentésben szerepl§ el6rejelzésnél
kedvez6bb makrogazdasagi folyamatok indokolnak. A
magasabb bérdinamika és a fogyasztas emelkedése
novelte a munkat terhel§ addkbdl és az altalanos forgalmi
addébdl szarmazo bevételi progndzisunkat. A magasabb
bevételeket részben ellensulyozta, hogy kiadasi oldalon a
marciusi Inflacids jelentés ota beérkezett tényadatok
alapjan a koltségvetési szervek kiaddsai magasabbak

lehetnek a korabban vartnal.

A 2018. évi hianyprogndzisunk enyhén alacsonyabb a 2,4
szazalékos koéltségvetési elGiranyzatnal. A munkat terhel§
adokbol
szerint jelent8sen meghaladhatja az elGirdnyzatot, amit a
kedvez6bb
folyamatok magyardznak. Az afa-bevételekre vonatkozo
idei

vonatkozé

szarmazé bevételek mértéke el6rejelzésiink

térvényben szereplénél munkapiaci

el6rejelzésiink elmarad az elGiranyzattol, amit

els6sorban a  fehéredésre becslések
killobnb6zGsége okozhat. Kiadasi oldalon az eltérések f6
indoka, hogy tobb olyan megvaldsult intézkedés hatasaval
is szamolunk, amelyet a koltségvetési torvény még nem
tartalmazott (el6rehozott egészségligyi béremelés, az
Erzsébet utalvany formajaban nyujtott nyugdijkiegészités,

téli rezsicsokkentés).

5.3.3. A 2019. évi és 2020. évi koltségvetési egyenleg

2019-ben el6rejelzésiink szerint a koltségvetés hianya az
Orszaggylilésnek benyujtott 2019. évi koltségvetési
torvényjavaslatban szerepld céllal 6sszhangban a GDP 1,8
szazalékan alakul. A progndzisunk szerint az adébevételek
alacsonyabban alakulnak az elGiranyzatokhoz képest, ezt
azonban ellensulyozza, hogy az unids programok effektiv
felhaszndldsat és a kifizetésekhez kapcsolédd dllami
onrészt alacsonyabbra becsiljik, mint a koltségvetési
torvény. Az addbevételek kozti kiilonbséget féként az
addalapokra vonatkozd eltéré progndzis indokolja. A
szazalékponttal

térvény kozel 3 magasabb UtemU

bértomeg-novekedést var elbrejelzésinknél, mig a
haztartasok fogyasztasi kiadasa a torvény szerint 4,8
szazalékkal emelkedik, ami szintén meghaladja az MNB
altal vart 3,2 szazalékos novekedést. A magas realbér-
adé 2

szazalékpontos csokkentésével a torvényjavaslat mar

novekedés miatt a szocidlis hozzajarulasi

2019. julius 1-t6l szamol, igy elGrejelzésiinkben ezt
figyelembe vettik.

Rendelkezésre allé koltségvetési toérvény hianyaban
2020-ra technikai el6rejelzést készitiink, amely csokkend
hianypalyat mutat. A hiany 2019-hez képesti csokkenését

féként a gazdasag boviilésébbl ered6 novekvd
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5-3. tablazat: évi

koltségvetési térvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a 2018.

Eltérés az elGiranyzattol

I. Kozponti kormanyzat bevételei 0,1
Munkat terhel6 addk 0,3
Fogyasztashoz kapcsolddo addk -0,2
Il. Kozponti kormanyzat kiadasai 0,1
Nyugdijkiadasok 0,1
El6rehozott egészségligyi béremelés -0,1
Téli rezsicsokkentés -0,1
Egyszeri nyugdijkiegészités -0,1
1. Egyéb hatdsok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,1
Mddszertani valtozasok 0,1
Osszesen (I.+11.+11.) 0,1-0,2

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A pozitiv el6jel hidnycsokkentd, a
negativ elGjel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a 2019.

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,6
Fogyasztdshoz kapcsolédo addk -0,3
Munkat terhel6 ad6k -0,3
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,5
EU tamogatas felhasznalds 0,4
Lakasépitési tamogatasok 0,05
IIl. Egyéb hatasok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zaroldsa 0,0-0,1
Egyéb 0,1
Osszesen (1.+11.+11.) 0,0-0,1

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A pozitiv eljel hianycsokkentd, a
negativ elGjel hidanynoveld tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB
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addbevételek, illetve a mérsékl6dé kamatkiadasok
okozzak. A  marciusi elGrejelzéshez  képest 0,2
szazalékpontos hidnycsokkenést a kedvez6bb
makrogazdasagi folyamatokbdl szarmazé magasabb

addalapok indokoljak.

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

ElGrejelzéslink  alakuldasat tovabbra is jelent&sen
befolydsolja az eurdpai unidés tdmogatdsok kifizetésével,
felhaszndldsédval és az uniétdl érkezé atutaldsokkal
kapcsolatos bizonytalansag. A transzferek felhasznalasa a
redlgazdasagi folyamatokat, mig a tamogatasok
megelblegezése az allamaddssag alakuldsat befolyasolja.
Prognozisunkban a 2018-as évre szamottevé elGleg-
kifizetéssel szamolunk, ami atmenetileg jelentésen noveli
az allamaddssag mértékét. 2020-ig azonban varhatdan
csokkenni fog a megelGlegezés mértéke, tovabba a
kifizetett

beérkezhetnek a koltségvetésbe. Ezekben az években az

korabban tamogatasok is fokozatosan

uniés transzferek segithetik az addssag gyorsabb
leépitését. A kifizetések redlgazdasagi hatdsa, vagyis az
unids forrasok effektiv felhasznalasa el6rejelzésiink szerint
2018-ban és 2019-ben lehet a legmagasabb. Ez a hatas a
gazdasagot érdemben élénkiti, ugyanakkor az onrész

novekedésén keresztil emeli a koltségvetési hidnyt.

A 2016.
hozzdjdrulasi adé kulcsanak kovetkez6 csokkentését két

végi bérmegallapodas alapjan a szocialis
negyedévvel azutan kell végrehajtani, hogy a realbérek
atlagos novekedése meghaladta a 6 szazalékot az el6z6
(azaz 2018.

Orszaggylilésnek benyujtott 2019. évi

kulcscsokkentés ota évkezdet ota). Az
koltségvetési
térvényjavaslat szerint ez a kritérium mar 2019 elsé
negyedévében teljesil, tehat az addcsokkentésre 2019.
julius 1-t6l keril sor. Elemzésiinkben ezt tekintettiik
alappalyanak. Amennyiben az addkiengedés mégsem
valésulna meg 2019 kodzepén, akkor az a koltségvetési
hidnyt 0,2 szazalékponttal mérsékelheti az alappalydhoz

képest.

5.3.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az elGzetes adatok szerint 2018. els6 negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamaddssag — az Eximbank
addssagat is figyelembe véve — 74,2 szazalék volt (5-9.
abra). Az el6z6 év azonos id@szakahoz képest az
addssagrata 2,0 szazalékponttal mérsékl6dott, mig 2017.
év végi értékéhez képest a szokdsos évkozi folyamatokkal
6sszhangban enyhén, 0,6 szazalékponttal emelkedett. Az
év els6é negyedévében a nettd addssagkibocsatds és az

atértékelddés is emelte az addssag értékét.
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5-9. dbra: Az dllamaddssag varhato alakulasa —
el6retekintve valtozatlan, 2017. végi arfolyamon szamitva

az addssag szazalékaban

a GDP szazalékaban

80 - - 45
75 - - 40
70 - - 35
65 - - 30
60 - - 25
55 - - 20
50 - \ - 15
45 L m e e e — 10

Allamadédsséag
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Forras: MNB

El6rejelzésiink szerint — 2017. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2018. év végére 72,5 szazalékra
csokken a GDP-aranyos brutté allamadossag, vagyis az
Alaptorvény adossagszabalya varhatdan idén is teljesilni
fog. Az el6rejelzési horizonton az alapfolyamatokbdl az
allamaddssag érdemi csokkenése rajzolodik ki, amit 2018-
ban az unids tdmogatdsok megelSlegezése jelentdsen
mérsékel. El6rejelzésiink szerint idén 1,1 szazalékponttal,
mig 2019-ben és 2020-ban mintegy 2-2 szazalékponttal
mérséklGdhet a rata értéke, amiigy az el6rejelzési horizont
végére 68 szazalék ald csokken. Progndzisunk alapjan
2018. év végére a kozponti allamaddssag devizaardnya
19,4 szazalékra csokken, mig az el6rejelzési horizont
végére megkodzeliti a 16 szazalékot.
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6. Kiemelt témak

6.1. A demografiai trendek inflaciéra gyakorolt hatasa

Az inflacié alakuldsat alapvet6en a gazdasag ciklikus helyzete és a hosszabb tavon jelentkezé strukturalis valtozasok
hatarozzdk meg. Ugyanakkor az elmtlt id6szak hazai és nemzetkézi tapasztalatai alapjan a bels6 gazdasagi ciklus inflaciés
hatasa csokkent. Ezt alatamasztja, hogy az elméleti modellek elérejelzéseivel ellentétben a gyenge keresleti kornyezet nem
eredményezett deflacidt a valsdg id6szakdban, és az azt kdvets fellendiilés sordn az ardinamika nem gyorsult érdemben.
Emellett, bar a valsagbdl vald kilabalas sebessége jelentdsen kiilonbozott az egyes gazdasagokban, az eltéré munkaerGpiaci
ciklusok ellenére az inflacié alakulasaban nem figyelheté meg divergencia.

A ciklikus tényez6k hattérbe szoruldsaval el6térbe keriilt a strukturalis valtozasok inflacios hatasainak vizsgalata. Az
inflaciot jelenleg és varhatdan a jov8ben is befolydsold strukturalis tényezék koziil els6sorban harmat emelhetiink ki: a
globalizaciot, a technoldgiai fejlédést és a hozzakapcsolddo digitalizacidt, illetve a demografiai folyamatokat. Az elsé két
tényez6 hatdsait korabbi Inflacids jelentéseinkben mar bemutattuk, igy ebben az elemzésben a figyelmet a demografia és
az inflacié k6zotti kapcsolatra forditjuk.®

A népesség szamanak és dsszetételének alakulasa évtizedes tavlatokban jelentGsen befolyasolja a gazdasagi folyamatokat,
igy napjaink demografiai trendjeinek hatasa kiemelked6 kérdés a gazdasagpolitika szdmara. Bar a népesedési folyamatok
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasai részletesen dokumentaltak, ezzel szemben kevesebb figyelem 6sszpontosul arra,
hogy azok hogyan hatnak a fogyasztéi drakra. A demografia az inflaciét befolyasold strukturalis tényez6k kozott
kilonleges helyet foglal el. Ennek oka, hogy mig a tdbbi strukturalis tényez6 akar rovidebb tavon is befolyasolhatja az
inflacio alakulasat, addig a demografiai valtozasok csak lassan, évtizedek alatt fejtik ki hatasukat az arak alakulasara.

Ebbdl adéddan a demografia inflacidra gyakorolt hatasa nehezen szamszerlisithets, mert ez az évtizedek alatt jelentkezé
hatas nehezen kiilonithetd el az inflaciot befolyasolé egyéb strukturalis tényezéktol.

Az inflacio és a népesedési folyamatok kozotti 6sszefliggések ismeretének fontossagat az adja, hogy az elmtilt évtizedekben
jelent6s demografiai valtozasok zajlanak hazankban és a fejlett orszagokban egyarant. E valtozasok a jelenlegi
elGrejelzések szerint a kévetkez6 évtizedekben is folytatodnak, igy érdemi hatast gyakorolhatnak az inflacié alakuldsara.
A népesedési folyamatokban haromféle trend kilonithet6 el:

e anépességszam valtozdsa,
e 3 korosszetétel atalakuldsa és
e avdarhato életkor emelkedése.

Bar az ENSZ elGrejelzése alapjan a vildg népességének novekedése az elkovetkez6 évtizedekben is folytatddik, ugyanakkor
Eurdpaban és tobb fejlett orszagban ennek ellentéte varhatd: kontinensiink lakossaga 2050-ig mintegy 26 millid fével — 742
millidrél 716 millié fére — csokken. A fejlett orszagok népességének kordsszetétele is jelent8s valtozason megy keresztiil az
elkévetkez6 évtizedekben: a munkaképes kortak aranya csokken, mig az id6skoruaké emelkedik (6-1. dbra).

5 A globalizacié inflacidra gyakorolt hatasarodl a 2017. szeptemberi, mig a digitalizacid és az inflacié kapcsolatardl a 2018. marciusi Inflacids jelentések
kiemelt témaiban foglalkoztunk.
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6-1. abra: Munkaképes- (bal panel) és id6skoruak (jobb panel) aranya a népességen belil néhany fejlett orszagban
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Megjegyzés: A munkavallalo kortak a 15-64 éves korosztalyt, mig az idéskoruak a 65 évnél id6sebb korosztalyt jelentik.
Forras: UN Population Database

Az elmult évtizedekben hazdnkban a fejlett orszagok tobbségéhez hasonld demografiai valtozasok figyelheték meg: a
népesség csokken és az atlagéletkor is emelkedik. A jelenlegi tendenciak folytatédasa mellett az Eurostat elGrejelzése
szerint a magyar népesség 9,8 millios létszama 2050-ig mintegy félmillié fovel csokkenhet. Emellett a népesség
szerkezete is jelentGsen megvaltozhat: a leginkabb munkaképes koru, 15-64 éves népesség aranya a jelenlegi 66,8-r6l
57,5 szazalékra csékken, mikézben ezzel parhuzamosan a 65 éves vagy annal id6sebb korosztaly aranya mintegy 10
szazalékponttal 28,1 szazalékra emelkedik (6-2. abra). Ebben a mérsékelt sziiletésszam mellett a varhatd életkor
emelkedése is kozrejatszik, ami a jelenlegi 73 évr6l 2050-ig 80 év folé emelkedhet.

6-2. dbra: Korosszetétel alakulasa Magyarorszagon
%
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50 -
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15 évnél fiatalabb 15-64 év kozott 65 év vagy id6sebb

1980 2017 m 2050
Megjegyzés: A 2050-es demografiai szerkezet az Eurostat elGrejelzésének
alappalyadja alapjan.
Forras: KSH, Eurostat

A csokken6 népességszam, a megvaltozd népességszerkezet és a magasabb vdrhatd életkor hatdsai tobb csatornan
keresztiil jelentkeznek az inflacidban. A demografiai trendek hatast gyakorolnak a vallalati koltségekre, illetve befolydsoljak
a termékek iranti keresletet és kinalatot is, igy koltségoldalrél, valamint a kereslet és kinalat egyensulyan keresztiil is
eredményezhetnek inflacios, illetve dezinflaciés hatast. Bar az egyes csatornak jol beazonosithatdk, a kiilonb6z6
demografiai folyamatok ellentétes hatast gyakorolnak az inflaciéra, ami neheziti a demografidhoz kothet6 inflaciés
hatasok szamszer(sitését (6-1. tablazat).
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6-1. tablazat: Az egyes demografiai folyamatok inflaciés hatasanak iranya

o Inflaciés hatas
Demogréfiai folyamatok . .. . .
Munkakinalat csatornaja Keresleti csatorna Osszesen

Csokken6 népesség

Munkavallalé koruak
aranyanak csokkenése

Magasabb varhato életkor

G
G
ey s

Forras: MNB-szerkesztés

A népesség csokkenésének kovetkeztében kinalati oldalon egyrészt csokken a munkaképes koruak szama, amely
elsGsorban a gazdasagi fellendiilések idején feszesebb munkaerGpiacot és igy a bérek gyorsabb emelkedését
eredményezheti. A bérek novekedése megnoveli a vallalati koltségeket, ami hosszabb tavon az 4rak emelkedésének
iranyaba hat. A koltségoldalrdl jelentkezd inflaciés hatdsokat ellensulyozza azonban, hogy a népességcsckkenés
eredményeképp a fogyasztdi kereslet is mérséklédhet. Ez dezinflacids hatdssal jar, ha a fogyasztas csokkenéséhez a kinalat
csak késleltetve tud alkalmazkodni (Yoon et al. 2014).6 A kindlat kereslethez valé alkalmazkodasat akaddlyozhatja az is, hogy
a vallalatok népességcsokkenés esetén feliil, mig népességemelkedés idején alul becsiilhetik a jovébeli keresletet és
ahhoz alakithatjdk kapacitdsaikat (Inoue et al. 2017).” Tovébbi dezinflaciés hatdst eredményezhet, hogy a csdkkend
népesség miatt lassuld foglalkoztatdsbéviilés miatt a gazdasag hosszu tava névekedési iiteme lelassulhat, ami mérsékli az
inflaciés varakozasokat és igy a tényleges ardinamikat is (Shirakawa 2012).% Az empirikus vizsgalatok eredményei alapjan
Osszességében kijelenthetd, hogy az ellentétes irdnyu tényez6kbdl a dezinflaciés hatastuak a meghatarozébbak, igy a
népességszam csokkenése alacsonyabb inflaciét okoz.

A népesség szamanak csokkenése mellett a korésszetétel valtozasa is jelentds hatast gyakorol az inflaciéra. Ennek forrasa,
hogy az eltéré korosztalyok kilénb6z6 hatdssal birnak a fogyasztéi arak valtozasara, mely alapvetéen a kiilonb6z6
korcsoportok eltéré fogyasztasi szokasaibol fakad (6-3. abra).

6Yoon, J., W., Kim, J., Lee, J. (2014) ,Impact of Demographic Changes on Inflation and the Macroeconomy”, IMF Working Papers, No. 14/210.

7Inoue, T., Nishimura, K., G., Shimizu, C., Deng, Y. (2017) , Aging Inflation and the Phillips Curve”, Presentation prepared for the Seminar at the University
of Kent, November 2017.

8 Shirakawa, M. (2012) ,Demographic changes and macroeconomic performance — Japanese experiences”, Opening remarks at the 2012 BOJ-IMES
Conference, Bank of Japan, Tokyo, 30 May 2012.
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6-3. abra: Haztartasok fogyasztasi rataja korcsoportok szerint 2016-ban
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Megjegyzés: A teljes haztartas fogyasztasi kiaddsa a hdztartdsi szintl nettd
jovedelem aranyaban. A korcsoport szerinti felosztds a haztartasfé életkora
alapjan tortént.

Forras: KSH

A fiatalabb és az id6sebb korosztdly alapvetéen magasabb fogyasztdsi ratdval rendelkezik, mikdzben foglalkoztatottsaguk
alacsonyabb. igy a fiatalok és az id6sebbek Gsszességében kevesebbet termelnek, mint amennyit fogyasztanak, ami a
kereslet és a kinalat eltéré irdnyu valtozasan keresztiil az drak emelkedését eredményezi. A fiatalabbakkal és az
idGsebbekkel ellentétben a munkaképes koru népesség a jovedelmének nagyobb részét takaritja meg a késébbi évekre,
igy fogyasztasi ratajuk jellemz8en alacsonyabb. Emellett a nagyobb szami munkavallalé kévetkeztében a bérek is
lassabban novekedhetnek. Mindezen két hatas az arak lassabb emelkedését okozza. igy a népességen beliil a fiatalabb és
az idésebb korosztaly aranyanak emelkedése jellemz6en inflaciés, mig a munkaképes koru népesség aranyanak
emelkedése dezinflacids hatast gyakorol. Ezt Juselius és Takats (2018) eredményei is alatdmasztjak: 22 fejlett orszag 1870
és 2016 kozotti adatain elvégzett becsléseik alapjan a 0-24 éves és az 55—-69 éves korosztaly pozitivan, mig a 25-54 éves
korosztaly negativan jarul hozza az inflaciéhoz (6-4. abra).
6-4. abra: Kiilonbo6z6 korcsoportok becsiilt inflaciés hatasa
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Megjegyzés: Adott korcsoport egy szdzalékpontnyi ardnyanak inflaciés hatasa.
Forras: Juselius—Takats 2018
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A népességszam csokkenése és a kordsszetétel atalakuldsa mellett a varhatoé élettartam névekedése is befolyasolja az arak
alakulasat. A magasabb varhaté élettartam miatt az egyénnek a teljes életciklus alatt megszerzett jovedelmét hosszabb
iddszakra kell beosztani. Ez a munkaképes korban magasabb megtakaritast, mig nyugdijas életszakaszban egy évre vetitve
alacsonyabb fogyasztast eredményez, ami a kindlathoz viszonyitva alacsonyabb kereslethez vezet (Vlieghe 2016).° A
magasabb varhatd élettartam mellett a munkaképes kor is hosszabba valik, enyhitve a népességcsokkenésbdl és
korosszetétel-valtozasbdl eredd bérekre gyakorolt hatast. igy a hosszabb életkor a lassabb ardinamika iranyaba hat. Ezzel
Osszhangban all Juselius és Takats (2018) eredménye is, akik a legid6sebb — 75 vagy annal tobb éves — korosztalyok esetében
mar dezinflacids hatdst mutattak ki.

Osszességében tehat a harom f6, fejlett orszagokat és hazénkat is befolydsolé demografiai trend ellentétes hatést gyakorol
azinflacidra, igy azok eredGje hatarozza meg, hogy a népesedési folyamatok hogyan befolyasoljak az inflacié alakulasat. Bar
Juselius és Takats (2018) elemzésiikben nem vették figyelembe a népességszam valtozasat, becslésiik képet ad arrél, hogy
a korosszetétel valtozasa és a varhatd élettartam emelkedése egyiittesen hogyan befolyasolta az inflaciét az elmult
évtizedekben és ez a hatds hogyan alakulhat a jév8ben. Eredményeik alapjan az elmult négy évtizedben e tényezdk az
alacsonyabb ardinamika iranyaba hatottak az elemzésbe bevont fejlett orszagok nagy részében. Ennek forrasa, hogy bar
az id6skoruak aranyanak emelkedése mar 1970-ben is megfigyelhetd volt, annak inflacids hatdsait még ellensulyozni tudta
a munkaképes koruak tovabbra is magas aranya és az emelkedd élettartam. Ez azonban az elkdvetkezd évtizedekben
varhatéan megfordul, abbdl adéddan, hogy a munkavallalé koruak aranyanak csokkenése felgyorsul, igy az mar nem tudja
ellenstlyozni az idGsebb korosztaly emelkedésébdl szarmazdé inflacids hatast. igy Juselius és Takats (2018) becslései alapjan
a kovetkez6 évtizedekben — ellentétben az elmtilt 40 évben tapasztalhatoval — a népesedési folyamatok mar pozitivan
jarulhatnak hozza az inflaciohoz. Ezt némileg ellenstlyozhatja azonban, hogy a vizsgalatba bevont orszagok kozil tébb
esetében az el6rejelzések a — vizsgalatban figyelmen kivil hagyott — népességszam érdemi csokkenését vetitik elére.

Hazankban a 80-as évek oOta tartd népességcsdkkenés, valamint a folyamatosan emelkedé varhaté életkor az alacsonyabb,
mig a valtozd népességszerkezet a magasabb inflacid irdnyaba hat. Bar az egyes folyamatokhoz kapcsolhaté inflacids
hatasok szamszer(sitésnek nehézségei miatt ez egyértelmlen nem jelentheté ki, de feltételezhet6, hogy a fejlett
orszagokhoz hasonléan a demografiai trendek jelenleg Osszességében a mérsékeltebb inflacié iranyaba hatnak
hazankban is. Ugyanakkor elGretekintve a kordsszetételbél eredé inflacids hatasok varhatdan feler§sédnek abbdl adédéan,
hogy a munkaképes koru népesség aranyanak csékkenése és az id6sebbek aranyanak emelkedése gyorsuld tendenciat
mutat. Ebbdl addéddan az elkdvetkezo évtizedekben a demografia jelenlegi dezinflacids hatasa a jovében akar meg is
fordulhat és a népesedési folyamatok 6sszességében az aremelkedés iranyaba hathatnak.

% Vlieghe, G. (2016) ,,Debt, Demographics and the Distribution of Income: New challenges for monetary policy”, Bank of England, Speech at the London
School of Economics, 18 January 2016.
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6.2. A munkaerdpiaci feszesség hatdsa a vallalati viselkedésre

Az elmult években a Magyarorszagon termel6 vallalatok egyre er6sebb versennyel szembesiiltek a munkaerépiacon (6-
5. abra). Az ESI (Economic Sentiment Indicator) felmérése alapjan 2013 vége 6ta a magyar gazdasag valamennyi szektoraban
a vallalatok egyre nagyobb ardnya jeldli meg a termelés legf6bb korlatjaként a megfelel6 munkaer6hoz valé hozzaférés
nehézségét, jelentésen meghaladva a valsag el6tti szinteket is. Az iparban ez az ardny 2017 végére elérte a 80 szazalékot,
ami a szektorok kozott a legjelent6sebb, 60 szazalékpontos novekedés 2013 éta. De még a legkevésbé érintett
szolgaltatasok esetén is kozel 40 szazalékponttal ndvekedett ezen cégek aranya.

6-5. abra: A munkaerdéhiany mint termelést korlatozé tényezé
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Forras: ESI, MNB
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A munkapiaci verseny er8ssége az ugynevezett munkaerdpiaci feszességi mutatéval szamszer(Gsithet. A feszesség azt
mutatja meg, hogy egy adott munkaer6piacon egy munkanélkiilire hany darab betdltetlen allashely jut. Minél magasabb a
mutato, azaz minél feszesebb a munkaerdpiac, annal er6sebb a munkaltatéi verseny a lehetséges munkavallalokért. A
munkapiaci feszesség pedig anndl magasabb, minél alacsonyabb a munkanélkiiliek szama, illetve minél tébb a betdltésre
varo allashely. Hanyadosként az alabbi médon adhaté meg:

iires allashelyek szdma

feszesség =
g munkanélkiiliek szama

A munkanélkiiliek elsédleges mérészama a Kozponti Statisztikai Hivatal (tovabbiakban KSH) altal készitett munkaeré-
felmérésbdl szarmazé munkanélkiliség nagysaga, a becslés sordn ez jelenti a kihasznalatlan munkaer&-kapacitdas mértékét.
A betoltetlen ires allashelyek szamardl tobb statisztika is rendelkezésilinkre 3ll: szamitdsaink soran a KSH intézményi
munkaigyi felmérésébdl szarmazé tres éllashelyek szdmét hasznaljuk.”

10 Jlyenek a KSH intézményi munkaugyi felmérésébdl szarmazé lres allashelyek szama, illetve a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat (tovabbiakban NFSZ)
altal kozolt rendelkezésre all6 nem tamogatott allashelyek dllomanya. A két statisztika kiilénbsége abbdl fakad, hogy mig az NFSZ csak azokat az
allashelyeket foglalja magaba, amit a munkatigyi kozpontokban a véllalkozasok bejelentettek, a KSH intézményi adatai a versenyszektor valamennyi,
legalabb 5 f6t foglalkoztato vallalatanak korében méri fel a betdltetlen dllashelyek szamat. Tovabbi killonbség a kétféle idésor kozott, hogy a KSH adata a
jelenleg ismert kovetkezd negyedévben megiiresedd vagy uUjonnan létesitendd allashelyeket is tartalmazza. Fontos megjegyezni, hogy robusztussag
vizsgalat szempontjabdl becsléseinket mindkét fent emlitett Gres allashely statisztikaval szamolt feszességi mutatdval elvégeztik és mind volumenében,

mind irdnyaban hasonlé eredményeket kaptunk.
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A munkapiac 2013-t6l tarté folyamatos feszesedéséhez mind a munkanélkilliek szamanak csékkenése, mind a
betoltetlen allasok allomanyanak névekedése egyarant hozzajarult (6-6. dbra).

6-6. dbra: A feszesség, az Uires allashelyek és a munkanélkiiliek szamanak alakulasa

600 - - 35
S:
™
500 30 o
< &
2 25 @
© 400 )
= 3
3 20 3

N

2 300 5
2 15 &
5 o
A 200 S
0 =
3
100 - 5 =

0 0

2011 A
2012 A
2013 A
2014 A
2015 A
2016
2017 A

T T T T T
LN Xo] ~ 0 [e] o
o o o o o —
o o o o (=]
~N ~N N o~ o~ o~

e KSH (ires allashelyek
= = = MEF Munkanélkiiliek

Feszesség - KSH Ures allashelyekkel (jobb tengely)
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6.2.1. A munkaerG@piaci feszesség hatasa a bérnovekedésre makrogazdasagi szinten

A munkaerépiac feszesebbé valasa természetes velejaréja a novekedési fordulatnak, hiszen a novekvS kereslet
kielégitéséhez egyre tobb ember munkajara teremtddik igény a vallalatoknal. Mivel a vallalatok egyre nehezebben tudjak
kielégiteni munkaerdigényiiket Ujabb emberek felvételével, a munkaltaték kozétt egyre fokozédik a verseny a
megfeleléen képzett munkavallaldkért. Az erGs6dé versenyre adott vallalati reakcidk egyik legkézenfekvébb csatorndja a
béralkalmazkodas.

A bér Phillips-gorbe a bérvaltozas és a munkaerdpiac ciklikus helyzete ko6zotti kapcsolatot hivatott megragadni
makrogazdasagi szinten. A kdzgazdasagi gyakorlatban bevett mdédon a munkapiaci helyzet indikatoraként hasznalhaté a
munkanélkiliségi rata, a munkapiaci feszesség, vagy akdr a munkanélkiliségen végzett trendsz(irési eljarasokkal elGallitott
ciklikus komponens. Vizsgdlatunkban a feszességbdl szarmaztatott mérészammal mérjilk meg a munkapiac ciklikus
allapotat, ahol a munkanélkiiliség lires alldshelyekre vetitett szdmat hasznaljuk®®.

A becslésnél figyelembe vettiik a munkatermelékenység (Z—Z) és az inflaciés varakozasok (rmf), valamint az adminisztrativ

munkaerG-piaci intézkedések (minimalbér-emelések, jarulékcsokkentések (minw,)) bérekre gyakorolt hatasait:
) Y )
Alog(wy) = a + B, - feszesség, + B, mi + [ Alog (L_) + §; - minw, + &
t
ahol az ¢, a hibatagot jeldli.
2000-2017 kozotti id6szakon — szemben az ar Phillips-gorbe ellaposodasaval — a bérvaltozas és a munkaerdpiaci
folyamatokat megragadé modositott feszesség kozott szignifikans negativ kapcsolat mutathatoé ki (6-7. abra), ami

aldtdmasztja, hogy az alacsonyabb munkanélkiiliség miatti er6sebb munkaerépiaci verseny dinamikus bérnévekedéssel jar
egyltt. Granger-teszttel alatdmaszthatd, hogy a két valtozo kozott idGbeli oksagi kapcsolat van: a bérezés koveti a feszesség

11 Atanulmany elején bevezetett feszességi mérGszam inverzeként allitottuk el a mutatot, ami igy azt fejezi ki, hogy 100 ures allashelyre hany allaskeresé
palyazik az adott idészakban.
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alakulasat. A becslés alapjan, ha 10 szazalékkal tébb munkanélkili jut ugyanannyi betéltetlen allasra, az atlagosan 1,5
szazalékponttal mérsékli az éves bérnovekedést.

6-7. abra: Bér-Phillips gorbe
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Megjegyzés: Az dbrdn a feszességi mutatd inverze szerepel a kdnnyebb

értelmezés céljabol.
Forrds: KSH, MNB

6.2.2. A munkaerG@piaci feszesség hatasa a vallalati alkalmazkodds egyéb csatorndira munkavallalé és cég szinten

Ahhoz, hogy egy tipikus cég, vagy tipikus munkavallal6 feszesed6 munkapiachoz torténd alkalmazkoddsat tudjuk megmeérni
vallalati és munkavallaléi szint(i (Ugynevezett mikro-) adatokon is végrehajtottuk egy regresszids becslést. Olyan
munkavallaldkat (illetve cégeket) hasonlitunk 6ssze, amelyek kiilonb6z6 feszességli munkapiacokon dolgoztak (mikodtek).
Becslésiinkben ezeket az 6sszehasonlitasokat az teszi kivitelezhetévé, hogy az er6s6dé munkapiaci verseny nemcsak idében

valtozott, de nagy terileti eltéréseket is mutatott az orszagon beliil: jelentGsebb feszesség az észak-nyugati megyékben és

Budapesten alakult ki (6-8. 4bra).

6-8. abra: KSH iires allashelyekkel szamolt feszességi mutaté megyénként, 2015-ben
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Forras: KSH, MNB
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A becslési eljaras soran (panelokonometriai médszerekkel) becsiilt egyenletiink az aldbbi formaban irhaté fel:

dinyi.: =v - feszesség. + 6 nyie + Xict * B+ FE; + FTy + wyet

ahol y;.;, vagyis a regresszalt valtozéként a bért, a ledolgozott munkadrakat (munkavallaldi szint(), illetve a beruhazast
(vallalati szint(i) szerepeltettiik.”> Az X;,, olyan vallalati kontrollokat foglal magaba, mint a cégméret, dgazat (TEAOR),
amelyben a vallalat makddik, allami és kilféldi tulajdon aranya, t6ke-munka ardny, munkatermelékenység, illetve a
beruhdzas szintje. Munkavallaldi szint(i becsléstinknél ezek a kontrollok (X;.;) a nem, a kor, a kor négyzete, legmagasabb
iskolai végzettség, foglalkozasi kategdria (FEOR), munkaszerz&dés tipusa, valamint a bal oldali valtozé (bér, munkadra)
logaritmusa. A modell emellett vallalati (FE;) és id6 (FT,) fix hatdsokat is tartalmaz, hogy képesek legyiink elkil6niteni a
feszesség hatasat a vizsgalt vallalatok egyéb tulajdonsagainak a hatasaitol.

Arra, hogy a feszesség miként hat a vizsgalt baloldali valtozdkra, a becsiilt y paraméter nagysaga ad valaszt: minél nagyobb
pozitiv értéket vesz fel ¥, anndl jobban hat a munkaerépiac feszessége a vizsgalt valtozora.

6-9. dbra: A bérezés és a feszesség kapcsolata
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A nagyobb feszességgel szembesiil6 cégeknek jobb bérajanlatokkal van esélyiik helyt allni a kevesebb allaskeresGért
folytatott versenyben. Ez alapjan arra szamitunk, hogy a feszesebb munkapiacokon miikodd cégek jobban emelik a
béreiket. A vallalatok béralkalmazkodasat vizsgalva azt kaptuk, hogy egy 10 szazalékponttal feszesebb munkapiacon
miikodé cég munkavallaléjanak atlagosan 3,6 szazalékponttal volt magasabb béremelkedése éves szinten, figyelembe
véve szamos vallalati és munkavallaléi jellemz6t az 6sszehasonlithatdsag érdekében (6-9. abra).

12 Az indexek koézil az i az adott vallalatot/munkavallalét jeldli, ¢ a megye, amelyben a cég tevékenykedik, t pedig szokvanyosan az idGindexet jelenti,
években.
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6-10. abra: A ledolgozott munkadrak és a feszesség kapcsolata
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Forras: Bértarifa adatbazis alapjan MINB sajat szamitas

Mivel feszesebb munkapiaci kérnyezetben a véllalatok nehezebben tudjdk bdviteni a munkaerd-kapacitasaikat, ezért a
vallalatok egy része a munkaszervezés atalakitasaval reagal az er6s6d6 munkapiaci versenyre. Ez a meglévé kapacitasaik
intenzivebb kihaszndlasat is jelentheti, ami az egy munkavallaléra es6 munkadrak emelkedésével mutatkozik meg az
adatokban. Ezek alapjan azt varjuk, hogy a feszesebb munkapiac a munkadrak szamanak emelkedését vonja maga utan.
Eredményeink alapjan egy 10 szazalékponttal feszesebb munkapiacon alkalmazott munkavallalék heti ledolgozott
munkadrai atlagosan 2 szazalékponttal voltak magasabbak (6-10. dbra).

A munkaszervezés atalakitasa a beruhazasok novekedését is maga utan vonhatja, mivel a munkakérilmények javitasa
anyagi raforditasokkal is jar. Ezen kivil el6fordulhat, hogy egyes vallalatok a nehezebben vagy dragabban hozzaférhetd
munkaerd egy részét gépesitéssel (t6keallomanyuk novelésével) helyettesitik a termelési technoldgiajukban, a robotizaciod
globalis trendjébe illeszkedve. Mindkét csatorna a beruhdzasok névekedését eredményezheti révid tavon. Ezek alapjan azt
varjuk, hogy a feszesebb munkapiacon m(ikodé cégek jobban novelték a beruhazasaikat. Eredményeink alapjan egy 10
szazalékponttal feszesebb munkaerépiacon miikodé vallalat szignifikansan tobb beruhdazast eszkozélt, atlagosan 4,4
szazalékponttal tébbet (6-11. 4bra).

Az utdbbi évek megnovekedett munkaerd iranti keresletéhez kiilonb6z6 kormanyzati és jegybanki novekedésélénkité
programok is hozzdjarultak, amelyek megjelennek a feszesség beruhazasokra gyakorolt hatasaban is, és amiket a jelen
mikro alapt becslésben nem tudunk megragadni a kihagyott valtozds torzitasok miatt.’® igy a munkaerdpiaci feszesség
tényleges beruhazasi hatasa az itt becsiiltnél némileg alacsonyabban lehet.

13 A felhasznalt véllalati adatbdazis limitdcidi miatt jelen becslésiinkben nem kontrolldlunk a vallalatok pénziigyi helyzetére és a vallalat korara, ami igy a
kihagyott véltozdkon keresztil torzitast okoz a becsult paraméterben.
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6-11. abra: A beruhazasok és a feszesség kapcsolata
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Forras: Bértarifa adatbazis alapjan MINB sajat szamitas

6.2.3. Felhasznalt adatok

A betolthetd allashelyek szamdnak meghatarozdsahoz a versenyszféra munkaerdigényét a KSH intézményi munkaugyi
felmérésébdl szarmazo lres allashelyek szamabol szarmaztatjuk. Az allaskeres6k szamat a MunkaerG-felmérésbdl szamolt
munkanélkiiliek szamaval mérjiik. Mindkét valtozét megyei szinten évenként aggregalva képezziik a feszesség mutatdnkat,
a kett6 hanyadosaként. Az igy elGallitott mutatd a vizsgalt figgetlen valtozdnk panel-regresszids elemzésiinkben. A vizsgalat
évei a 2010 és 2015 kozotti id6szakot fedik le. A rendelkezésre allé adatok rovid id6dimenzidja ellenére is kiterjeszthet6k
eredményeink a 2015 utani id&szakra, mivel minden ilyen tipusu elemzéshez hasonléan mi is feltételezziik, hogy keresett
Osszefliggések linearisak, ezért a mintan kivil is érvényesek.

Vallalati szint{ becsléseinket a Nemzeti Adé- és Vambhivatal 2016-ig rendelkezésre all6 éves paneladatbdzisan hajtottuk
végre, melyet az NFSZ altal rendelkezésre bocsatott teriileti (megyei szint() feszesség aggregatumokkal kapcsoltunk Gssze.
Az adatbazis éves szinten atlagosan 400 ezer viéllalatot tartalmaz (366 és 418 ezer kozott).

Az egyéni munkavallaldi szintli becsléseinkhez az éves Bértarifa-felmérés paneladatbazisat hasznaltuk fel, 2010-2015
kozotti idSintervallumon. Az NFSZ éves gyakorisaggal késziti a felvételt a vallalatok kérében a bérek strukturdjarol, a
mikroadatbazis megfigyelési egysége az alkalmazott. A sokasagba az 5-50 f6 kozotti allomanyi [étszammal rendelkezé cégek
egy — valtozd — mintaja, az 50 f6 feletti vallalatok teljes mintaja, tovabba a koltségvetési szervek mindegyike szerepel. Az 50
fénél kevesebbet foglalkoztatd vallalatok és a nem profitorientalt szervezetek minden alkalmazottjukrdl szolgaltatnak
adatot. A legalabb 50 f6t foglalkoztatd vallalatok, valamint mérettél fliggden a koltségvetési szervezetek pedig véletlen
mintavétellel valasztjak ki azokat az alkalmazottakat, akikrél adatokat szolgaltatnak.

6.2.4. Osszegzés

Arra kerestiik a valaszt, hogy a kilonb6z6 magyar vallalatok milyen csatorndkon és mennyire tudtak alkalmazkodni a
munkavallalokért folytatott, 2013 6ta folyamatosan er6sd6dé versenyhez. A munkapiaci verseny erGsségét a feszesség
mutatoval mértiik. A nagyobb feszességgel szembesiil§ vallalatok alkalmazkodasi csatornai koziil a bérezés, a munkadrak
és a beruhazasok voltak a legjelentésebbek. A nemzetgazdasagi szintli adatokon végzett vizsgalatunk alapjan, a 2000-2017
kozotti id6szakon a bérvaltozas és a munkaerdpiaci feszesség k6zott szignifikans pozitiv kapcsolat mutathato ki. Vallalati
és munkavallaloi szintl adatokon végrehajtott becsléseink nyoman elmondhatd, hogy a munkavallalékért folytatott
verseny hozzajarult a bérek, a ledolgozott munkadrak és a beruhazasok emelkedéséhez. Becslésiink szerint egy 10
szazalékponttal feszesebb munkapiacon miikodé cég munkavallaléjanak atlagosan 3,5 szazalékponttal volt magasabb
béremelkedése. Mivel 2013 és 2017 kozott a feszesség mintegy 30 szazalékponttal emelkedett a brutto atlagkereset ebben
az id6szakban megfigyelt 6sszesen 27,5 szazalékos novekedésébdl, szamitasaink szerint nagyjabdl 10,5 - 14,5 szazalékpont
hozhatd Osszefliggésbe az er6s6dé munkapiaci versennyel.
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7. A 2018. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejové és athizodd hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2018-ra
Athtzédo Bejové Eves index
hatas hatas
Szabalyozott 0,0 0,0 0,0
Piaci 0,7 2,1 2,8
Inflacio 0,9 1,9 2,8

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzodo
hatas és bejov6 hatas 6sszegeként 4ll el§. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozdsokbdl addédik, mig
a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzédd és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak
(indirektadé-intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozasabdl adddo inflaciés hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: Az inflacié megbontasa bejévé és athizodo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2018
s eI . Atlagos
athuzoddé  indirektado- bejové indirektadé- , .
hatas hatas hatas hatas éves index
Elelmiszerek 0,9 0,0 31 0,1 3,9
nem feldolgozott 0,3 0,0 51 -0,3 51
feldolgozott 1,3 0,0 1,8 0,0 3,1
Ipari termékek 0,6 0,0 0,4 0,0 1,0
tartoés -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,2
nem tartds 1,0 0,0 0,5 0,0 1,5
Piaci szolgaltatdsok 0,5 0,0 2,6 -0,6 2,5
Piaci energia 6,8 0,0 1,5 0,0 8,3
Alkohol, dohany 0,9 1,9 2,1 0,0 4,9
Uzemanyag 1,5 -0,5 8,1 0,0 9,1
Szabalyozott drak -0,3 0,0 0,6 0,0 0,3
Inflacié 0,7 0,2 2,1 -0,2 2,8
Maginflacio 0,7 0,3 1,6 -0,2 2,4

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az Ugynevezett athuzodoé
hatas és bejovs hatas 6sszegeként all el§. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbol adédik, mig
a bejové hatds az aktualis év Uj arvéltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az 4thuzdédé és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbél adddo inflaciés hatdsokat is. A
részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kirdly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matyds anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fidt,
a késdbbi kiralyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitok felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, miivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydast
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydlés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Mdtyds trénra kerilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztralt kdtetei, a corvinak.
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