











A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél kériili infldacio
biztositdasaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdrhaté alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel ésszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetadris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az el emzédrsna/didsa,g Boneédsarhist eplods ztikmzédésért felel §s UgyvVve:
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A MONETARI & WESBACBAPINTFASAAAI OZZJELENTESHE

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az elGrejelzési idészakban élénkiil a magyar gazdasdg névekedése. A gazdasdgban
a tavalyi dtmeneti lassuldst kévetéen vannak még kihaszndlatlan kapacitdsok, de ezek a gazdasdg béviilésével fokozatosan
megsziinnek. Az infldacio fenntarthatoan 2018 elsé felétél éri el a jegybanki célt. A magas kiilsé finanszirozdsi képesség és az
dllam mérsékl6dé devizaaddssdga tovdbb csékkenti az orszdg sériilékenységét a kévetkezd években.
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2016 wutolsdé negyedévében folytatodott a vVvilaggazadaasag
novekedés, a feltdrekvd régi dkban vegyesen alakultak a
az inflacidé, a fogyasztodéi arak érdemben ndovekedtek mind
emel kedéshedzi shat asok okoztak. Ugyanakkor a maginfl aci ¢
december ében megkezdett kamatemel ési ciklusat. Ekodzben
kovetkezt ében a ogzléobjae gywmanknoekg htad Albs égénél a gazdasagi
monetaris politikai korernydpat magadhattvedkmrmnésh kdvaApbr a
A globalis inflédci s kor niytezied teerme lolsesdzth,a ng bjaeng yab a rélgii 6c &
jell emzik. A régiods jegybankok fenntartottak a | aza mon

Az el malt negyedévben valtozékonyan alakul't & amdmzaezt ko

ameri kai kormany intézkedései, val amint a Fed és az EK
fé6bb részvénypiaci és kotvénypiaci kockédzati mutatok i s
emelkede k a kedvez6 hangul atban, az ameri kai i ndexek 0] cs
|l egt 6bb devi z&aval szemben, igy részben korrigal 6dott a
eur opai poadliankag boevemkhaezt ében a nemzetkodézi pénzpiaci |
a fenti pozitiv piaci hat &sok részben mérseéekl 6dt ek.
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Azéd mult honapokban hazankban is bekdvetkezett a jegyban
ntvekedése kovetkeztében a varakozasokat némil eg megha
decemberi Infédaszlbbangkderntesseé&bbra is stabilan alakult a
rovid tavon &t menetileg még folytatddik, ugyanaknexr a b
i smét mérsékl 6di k. s faogflad keegsatausl bomuihlkaser 6pi ac a bé
okozzak. Az el 6rejel zési horizonton a mini malbér és a
munkaltatébkkeot ék és a vall alragzdklniy.er@sfgaddé g&hkrk ean éd
a | akosséagi fogyasztas ér demi bé6vil ését eredményezi . A
infl aci 6s varakozasok |l assitjak a hazaikadavezkexba@ahénemes

maginfl aci 6 fokozatosan emel kedi k.
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El 6rejelzésinkben a gazdasagi ndvekedés jelentds él énki
névekedaészrdaiji&dr uhl a hazai gazdasag dinami kus béviul éséhe
munkanél kuliségi rata historikusan alacsony szintre c¢sbo
pénzuiugyi vagyon, falkWadae¢ens& g&veadehlanzit art asi hitelezés
el hal asztott fogyasztéas potl dasabaol adodo helyreallitas

kol tségveséboesadaankhBbk a betrdutha zias otkaamo gd téjnk.i t 6§ h



A 2013 juUdniuséaban elinditott Novekedési Hitel program 20

vallalkozas finanszirozéasat-hietledlsaelgliotnvaen yn adgi ynbaansi zZkbuesa & éak at
bévil éséhez. A piaci hitelezésre val 6 atall ast a Piaci
170 milliard forint ©6sszegl hitelndévekményt wvallaltak,
hitel ez46 Szazal ék kdzodtti béviul ése.

EIl 6rejelzésink szerint a bérek dinami kus emel kedése a

2017t 6 | a jarmidipari fejlesztések is tamogatljeazké sa fwoadlylt a
ndvekedése Osszhangban van az ingatl anpi aci fordul at't
felvevdépiacaink altal tamasztott ketrels| «ezd @dsSan daaar ad
kapacit@seékbeékalépi smét fokozatosan javuld exportdinami
emel kedi k. A Monetaris Tanéadcs az MNB és a Kormany nodve
években 4teabatanéB kozodzadmiétvesAndarkad&grei nami kus nov
javito intézkedések is hozzéajarulnak.
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A gazdasag kil sé finmaasmzdr@GRRsmi ktpgeps@gsezandlbékat tett

szint koral stabilizal é6dhat. A kil s6 fki nainssszz afomdgostit kfé
magyarazt a, amel ynek -hataasalt g anétr sté&ksed gyee mlzegartudobbl et e ¢é
hi anya. El 6retekintve a gazdasagi nédvekedésben yeagsyzrtea sms
dinami kus bévil ése és a maganberuhazasok -feakezatp@s hfuelaf
pedig a folyod- nféirsetkd Hid émér lveaag hat 6. Ennek a kil sé fin
el l ens 0| woEttzrag n shofgeyr ek f el haszndal dasa a kovetkezd évekbe
gazdaséadg megtakaritdi pozicidbdja az el 6rejel zési hori zon
tovabbi csokkbamémsEteretpdaradadak szerint a koltségvetés |
amit egyfeldél a ndovekvdé addbbeveéetelek, masfel dl egyes te
folyamatok abba az irboybaembentmak ., évibegy ia &efsebb 1| e
horizonton tovabbra is az Al aptodérvényben foglaltnak ¢és
prognosztizalunk, amit a mérsakaligi abvemedeEsaisasia@mbigan
! KET A LISY T LIAL OA Ff el YL G211 0 I YySYT SG11 1A 11 G60SyeLd
oST2tetaztidt 1o !' KINRY KsyllLl2a o6SGSi YSyyeAaasasysSi 12N
LIS Y T hizamOKat.

Az MNB e&stz&kloazkidtrasanak és a | i kviditas névekvd kiszorit
hozamok. ABUBGIRozamok historikus mélypontra csékkentek és az
tol 6diogt azmal |l ampapirpiaci rovid hozamok enyhén csdkke
megfelel den némileg emel kedt ek. Az aukci 6kon megfel el
hasonl 6an al akul t ak,hotsesrzva bfbe Ipatptiir okki lecsed &théesr &kea GGl 't s o
forint arfolyama nem valtozott az eur oval szemben. A h
eurodvezeti monet dri s kondi ci 6tké avkd rnhaartaddanna kt.ovabbra i s t

' YF{INBIFTRFaAYIA (Af+HOtaz211rad 1SGANYyeg 1201+t1T+0G21 | @ST A

A Monetaris Tanacs a marciusi |Inflacios jelentés alappa
kiul piaci keresletet felteakbkbsubbasbataernat appédbygatabkahge
palyéat jelent. A gyorsabb bérnévekedést és dinami kusabt
novekedés erdételjesebb, mig-ebhdr ejhdll 243 WE emmeeg a s afbdr gaazt 0 &
Monet d&ri s Tanacs a tovabhbi kockazat ok kfoarortés kai fgil zoebtdd s s
szerkezeti elosztasa miatt | assabb ber uhadzatsak pmay oymdn kv

pénzpiaci turbulenciakat valodszinlGsité alternativ forga



A Monetaris Tanacs megitél ése szerint a magyar gazdas
ki hasznal atl an kapabibv@isekévaeet eénklozatgasahasmmdgszinnek.

fenntarthatdéan 2018 elsé6 felétdl éri el a jegybanki C
alapkamat aktudlis szintgkéinteks &wala ¢lefryth alnkz a emarketzé rairs
6sszhangban van az infl aci o6s cél kozéptavua el érésével é
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(El 6rejel zésiunk enédsoeg éme |k adthat pkdélsyzail lftel t ev
2016 2017 2018 2019
¢tSyeé 9f ! NB2Sti Sa
LYFtt OAs o6S@Sa tdatlr 3o
Maginfl aci 6 1,4 25 31 29
Indirekt adohat d&sokt ol s: 1,3 2,3 29 29
I nfl aci o 0,4 2,6 3,0 3,0
DIFTRF&t 3A yl @S1SRSa
Haztafbgyakzt dsi ki adasa 49 51 4,0 3,0
Kor manyzat végsd fogyaszi 0,6 1,0 1,0 0,9
Al | 6 efsezlkhta? mo z & s -12,6(-15,5) 13,2 8,7 4,3
Bel fol di 5fel hasznal as 1,8(1,5) 5,4 4,3 2,8
Export 5,8 51 6,2 6,2
Import® 5,8(5,7) 7,2 7,0 6,1
GDP 2,2(2,0) 3,6 3,7 3,2
YNfa! S3eSyagfte
Folydé fizetési mérl eg eg) 4,9 3,3 2,4 2,9
Kil s6 finanszirozéasi k ép¢ 5,4 5,4 49 5,6
#E 6 F YKEA G NIt a
ESAegyenleg -1,3 (-1,6)-(-2,00 (-2,0)0-(-2,2) (-1,8)—-(-2,0)
adzy1+F SNI LA O
Nemzetgazdasagi 2brutto &t 6,2 9,1 7,0 6,6
Nemzetgazdasagi fogl al ko: 3,4 1,9 11 0,4
Versenyszféra druttd atl 5,4 8,5 6,9 6,8
Versenyszféra foglalkozt: 3,4 2,3 1,4 0,7
Munkanél kul i ségi rat a 51 4.3 3,8 3,8
Versenyszféra fajlagos mi 53 5,0 3,0 3,5
Lakossagi %Yeal jovedel em 4.2 45 3,8 2,5
1A GDP ar anyéaban.
2Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztat
SMNBbecsl és.
4A20160s ESAgyenlegrer onat koz 6 végleges adat a marciusi EDP j el en

pénzigyi szaml &as netto fi
t amogat as o karey &tl celg
SA2016évi t ény
A zar o6j el ben

tal al hat o

10

frieesgGean .
a drautto kn saz evralr h(aat moé ds zer t a
értékek a

nand®benzazi Orgaemygtvédelmep Al
vabtoragygkl banba

BV i
KSH 2017. mar ci usi ada
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A Magyar Nemzeti Bank 2017. marciusi el 6r €20e20z éedteegadiikdgd r
el,Aktualis el 6rm§redizieshianna Asalanftilededied® k k ead étsaev a s z | €s nyar.i
azonban-d o6 nt 6en bazi shat-das okéhoézradk&ktr @Wedii keledx magi nf |l aci 6s r a
emel kedi k, mel yet el sésorban a joévedel mek n o Wmndemallgts é ne k
a koltségek |l asslu emel kedésével pedsa hmagmonbhacaa emepbkeéed
hat . Ugyanakkor a historikusan alacsony szintieint etma&nt 6 z
El 6rejipkzaélianpfjléanc iadz 2 @t & eenlinstéamethlatzéddal ékbs infl dci 6s cé
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% % F 1 P NR ff RS F5YISHE 1 SRS 4 S % melyet
al apvetedednolag oz o tatr iéelderiangiys
tavaszi €s a ugyadakkormérréséalkplc
i nf|] acdiéobnt 6 e n bazi shat 8Aszo
ndvekedési Utemér20éB etéa
jegybanki 3 szé&Eh!| éklwrsa)i n

toleranciasav

y
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infldcids cél

[ SaAF2yi2alo006 1Nf{1SNBaiSRS
Ay Tt 1SGASsieSo Sy | 12N 00 ALl
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201820192020 EUr opai Kozponti Bank | e
eurozona infl aciodoja az id
Forras: KSH, MNB 2017ben, mind 201 an a ko6zéptavi

alakul (1,7 és 1,6 szazal

120 t ONI Y wl @AR Gt og aAyFser! ! SUINbBesStlSar K2NRI 2y

YI3AAYyTFit OAs F2feidl Gs RB3. S¥%
% és -11 t abEnaekadky, hogy aj 6ved

Decemberi eldrej npnogvekedésének hatasara d
fogyaadtvead i vall al at ok eéa
El 6rejelzésinkben a kolt:
amely madsodkodr ds hat & ssazki onrt
maginfl adci 6 novekedér deszes
munkaer dpi aa@a mieatsteny s zf ¢
bérdinami kaj a az el mal
-2 e r Gdsebbep alakulA v al sag o6ta m
nemzet kozi tapasztal atok
€l énkidl ésének inflacids |
melyet az ellaposodott Phillipg 6e b i s al A
béremel ések Vi sszaf o ga@adsdany
bérhanyad, il letve a hi
tartozkodo i nfilsacmedgse rvbasriat

2013.01
2013.05
2013.09
2016.01
2016.05
2016.09
2017.01
2017.05

n s é=g=iCPIs 4 v
Megj egyzés: Eves valtozas.
el 6rejel zési hi bajanak szér a
Forr é&as: MN B

wl AR Gt @2y 1T AYyRANBLG |
GSGStS] tMMMRSEE S EJO0anAGS
a1+ YN{1ay1 & br al. téasb )4~ at er n
ardinami kéaj at al apv estz6aemo !
mértékd valpomagmsas zrt ehmé lah
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I ndirekt adodk
mmmMaginfl aci o6n kivoli té
I ndirekt adodkt rt

201120122013 2014 20152016 2017 2018 2019 2020
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60l szd

| nfl aci 6 ( %)
e nfl daci 6s cél
Forras: MN B
110 G+t afit TAlyiFe + OAsa St! NB2:
2017 2018 2019
Maginfl aci o6 2,5 3,1 2,9
Infldcids hozzdjaruldsa 1,8 2,1 2,0
Feldol I
'e do gozat_ an 13 5.4 6.0
él el mi sze
Jar miiuzem
i 1 2,1 2
M‘:" grn f I piaci energia 8, ' 3
kivoli s, abalyoz
. y 0,5 1,8 2,2
ter mékek
Osszesen 2,7 2,7 3,4
Infldcids hozzdjéruldsa 0,8 09 1,0
LYFtt OAs 2,6 30 30
Me gj egpzhéoszzz aj arul asok 0sszc¢

eltérhetnek az aggregalt ért

j egykéadraphA amem f el dol goz
jovoébel. al akul asat a ta
arl eszont@asa, és a magas
mut at 6 kek&«kdweez dtkl en év e
a tavalyinal var hat éan vi
teljesibterhdhy adsolj adak.toRddd
feltételezzik, h omgeyr giaa as
valtoznak az ed4200el =dg¥yesd
-végéig. A nem energia |je

csak mérsékelt &ar n 6lv.e kteadbél

'T AYRANB1GI ARSI SadisasasiSya
F T MBS+ A dohany ter-meUs
gharmoni zaci 6 kovg¢tokhedte
l tozasok (2017 janudrj
akorolt hozzavét&ponpe D¢
| ens alzy oizdzark év el ej €018
januart 6l hat &k y ovsal &afnma cnst 6
tavaly szeptember.i szin
j 6veddéki ado

j o
Vv a
gy
el

Forras: MN B
1-1d | SNBi{iSa NNray 9f! NBa2StisaNyloSy Ft{lrtyYrT 206G FStiS@sS:
al 3l ER NBfatz yeAad2aGd4 AT RFat Iz N3Ié | £S3AF2y 248066 YI 1 NRS3
0ST2tetaztal | | Nftolvabpye Riz! |a zlotklrljadztkiéaslzsi t et t fel tevése
tétel ét segisteikre kibnad kfoelét evaéd t ozasok rodévid bemutat asa.
120 Grtoftt T FHGY 9t! NBS2St1SaNy] ¥F! oo | Nfal!|FSti
2017 2018 2019 Val tozéas
Meghat drozdé f el t
December Mar ci|uDecember Mar ci|uMar ci|us?2017 2018
EUR/USD 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 0,0% 0,0%
Ol ajar (USD/hordé¢) 55,3 53,4 56,6 53,2 52,7 -3,4% -6,0%
El el mi szerarak
Biza (USD/véka) 4,47 4,61 5,10 5,18 5,52 3,1% 1,6%
Kukorica (USD/vélka)366 3,81 3,97 4,05 4,13 4,1% 2,0%
Eurozéna infl aci 6j a %) 1,3 1,7 1,5 1,6 1,7 0,4 szp. 0,1 szp.
Felvevépi acai nk noévekedledse* (1%) 1,7 1,8 2,0 0,1 szp. 0,1 szp.
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T Stygtd AR! &l I 100Syy (A F.5NeRSy (S (i 22t KBS MRS Shf nEIADhSEANARIZ £ €1 NI |
FEfF1dzt G Yl 2R YiINDAYAET Sff SEPYY Fdibadgiihe Rk 6 d ds e fil&garts a&g
altal tavaly novemberben el fogadott és i dén januarban €
résztveve6é orszagok 90 szEmrmdlk kb §s =2r0amey/théanb jtél lj 2948 1t @3 G é
Ggt INytEFG YSNIS1S Attt ¥2imi$d! Shyet @klblelnSynliedgf i gyel het 6 &
mérsékl 6dése ellenére rekordszintre eAKelikeNR6R!aamearSidkeaiS an
I R2fft NDlFy {ATFSeSIiahtaimaradndkR § 8B Y 6 NIIO nBSS Gl SFASaMT{S1 Ay i 2S
YSNBES1StG +t NBYSt1SRSaNB ailt YNGdzy

Aktualis feltevésink al apj ank caz &dod cl enmb/ eeruir ofzeklletaesvséast Gany kf hoth
gyengeeur o ar $ pamamuak, a mi az Eurdpai Kéozponti Bank ¢és a
eltérése miatt wvarhat 6.

I RSOSYOSNR Ly7FitOAsa 2StSydisaoSy! NBISTNFIGQIEGYRBRIBO8E
1dzl 2NA Ol SaSisoSy F2121G2a t+ NBYSt {B&RSids hdot tAEKshelksk éld ¢Kal ol ta
nyoman jelentés mértékben gyorsult a gleomedl|kesdé6i ket asi 6t
6sszhangbamve bkke@dlbbd infl aci 6val szamol unk. Osszességeét
var ahkink20d7ben és ki s thanisteréckkbdekie 2@ hBer i f el tevéseinkhez ké

Y Nif! 1 SNBA{-BSWYySDbankhmmySy e KSyg NI BRSOHSY¥OSNRA PanNRuesd KXl ne e
gl obalddcat®XP 6sszességében a vartum@y arkaekdkvoert 6dvlad rikéétaseéi i snm
keresl asgwbkaa&mol unk.elBnnseokr bakd hemgde Dbad e lsmbik §iék én&Aigtended
gazdasag szerkezetvaltasa és a kicmmaik kijeanzédsaek @dprdbhrja s le d&jlath § s
bizonytal anséag o6vezi

20160y 2StSyi!aSy 0O0al11Syd FYZBI K ag go | o(SadrSkaeRndE sl vt & gif 6dbyt
2013 kozotti tamogat &dsi ci klus ki fut &sed ,f.uux Babsabari2n@atia6 az U

maradt a palyéazati nyertesek r észér e akni feinzmeetke ttté neyd re@gpeasi
szamottevdéden mérsékeltebben alakultahogzBjbkzétadbsaskbl DA
teljesitmény varhatodéan csak a kovetkezdé6 ékekahberannigtall ent |
tényl eges megval 6sul dst jelzdé, effektiv felhadheldl Gals pé
az effektiv felhasznédl as sza&dmottevd emel kedésére szami
él éinkdiéhez. Osszességében az el 6legfizetések ¢és anzok k
befolyasolj akvésdembéns &odohéségvet ési ci klus forrasainak

9 aGDP széazal ékaban a GDP SZéZgﬁl
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El 6retekGDPvieel entds bbéviul ésére szamitunk. Varakozéasain
szerepe |l esz a bels6 kereslet er 6so6désének, amel yben 1
maganberuhadzasok fakozsastags felgiyatsasas Aattods bdévil ését
haztartasi hitelezés novekedeékser,abiblil eitdvées za k s lelhdand t tp & k@
emel kedése egyarant tamogatj a. E mekl ol | ettstékgtesdets &ksb 5 éBJe n k i t
forradasbearamlas beruhédzasokat él énkitdé hat adasa. EIl 6rej el
teljesitményt kévetden Kkorrekcidbrea szrzgmaitti vmak, g dazdua shaagtin
novekedéshez. Az i dei évben az exporttdlel kegtdthéen at m
jarmiipari kapacitasok ki épul ésével i smét fokozatosan
felfutaseaemerldembenehozat al dinami kaj at , ennek kodészonhet
hozza a gazdasagi nNévekedeébsehneza IEdDdaiejkbtzésliieak sideekad
emel kedés e ai sgalzadzazéajgabeduvigiie o

) R N ! f12aat3ax Fz23elaldta
150 + ONI-§f I NBBESE I Sa fsaes'éi{YNijdz)/‘l b1 St NBRlgheriag a k
77% %7 bérki araml assal és a f &gl
6 | g 0sszefkiegdgue z 6 j 6vedel mi
5 - 5 fogyasztasi hajl bhodd &3568r e
4 4 8 @dhra fogyasztas bévil é
3 3  magas ndt 6 pénzigyi vagyon
2/\__\ 2 negyedévekben a kor dbba
17 L' hitelkereslet élénkil ést
2’ ‘ ‘ 01 tavaly mar szamottevd mér
o \\/ , hitelek brutto kiheljazds
3 3 az emel kedé6 fogyasztasi
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csOkkeméat . El 6retekintve
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szd&miduhkztart 4,smivel az e kitl chr
kockazatnak a jegybank ad
a j6vedel emar d&nyos torl e
mutato fenntarthato me d e
kocka@at ajibtr a

! grfat3tbal G280k f+r{12aat
KSteNBtftNiItanzL2G(6dOABE

ut al a mérsékelt szinten
tartos t er mé khisterikugahadadsony azsita
i s. Mi ndezek al apggiyn ar Kk
években a pénzugyi megt al
szintjér6l csdkken, mi k 0

beruhédzasi rata fAoKomzxgdtad «
emel kedése kovetkezt ében
jelenleg is alagsn 'y szintjméiBs é ktlA

| akossagi fogyasztéas tart
masodkdrds hat &4Bearn mdlséstiar
szamitunk, hogy a fogye
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verd é gl dtoavsAbbi bdévil és val
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parhuzamosan tavaly a kor

visszaestek a 201% s rekordévhez |
el 6retekintve a kormanyza
az all ami beruhazasok f el
szerint az uniedgvalosuhé
el s6sorban a kdévetkezb &
szerz6dott allomany gyor ¢
l ehivéasra vonatkozé kor
al at damaszt . Az uni 6s for
vVizsgal aedAngil séagi mmel | et t
figyel embevétel e i-2020mesg hu
kéltségvet ési ci kl usban
nagyobb hangsullyal szere
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0sztdnzését szol gadlsa pag
fokozatos kivezet ése i s
bévil éiggt . a keresl eti k
par huzamosan a dzvéaddlkal aétl

szami 9inkNB2StT SaNy] sal $§N
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6sszhangban az &ruforgaln
i dei év hat rAalgevz& arséaga é kca
finanszkeoegdabteolfliggé szo
azonban varakozéadsunk szer
at menet.i |l assul asat. A be
beruhazas) dinami kus bévi
dinami kaj at , ennek EKEbezdar
export negativan jarul ho
I Grogrter $O 1ASYSE | SREek
11allykSaG!rSy 1T +3rirda 1
K21 Tt I D5t Y|l @S|1UBR&MSK
névénykul tar ak yédweget emramg
mel | ett ,t aavuhoadstslzalguk f el é
teljesitményd évek utan g
el ején tapasztalt fagyok
mez&gazdasadgfit &R rof.ed Spss BBl
I LRGSyOAttAa yI @S1{SRSa |
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munkaer 6pi aci aktivitas
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hitelezés fellendil ése a
hozzajarul Az aktivitas

hori zont ynrajd edtoekusdam magas szint
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1.3.MunkaS NJA | OA St ! NB2St 1T SaNy ]

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottséag az aktivitéasnal
versenyszféra foglalkoztatottsaganak folytatédod nodveked
is historikusan alacsony szine t ovabb c¢csdkken. A ver s e nkersskete dalaminttadeszésb b r a
munkaer 6pi ac a bérdinami ka er 6s 06 d-£€éssétg aorkaonzt zaal +& mabrigié heet 20 | ar
érdembenzaj arul nak. OsszesmoempBahkens ab&redisreammiskd jéa aaz el
eré6teljesebben al akul el 6rejel zési horizontunkon.
14130 F o NI Y Cc2at bt 12T 00 an x4 N1 21THadzy1 &1 SNAyY G | isebb
NI GF F ySyl SdarlRIat3oly YSNIS10SysZ RS (G20t0606 SYSE
% % aktivitéas emel kedését f
68 1 - 12 szorosabban ko6t 6dé i nakt
64 - ,’ ~-‘\\ 10 magyarazza, amit a megeme
,l \\ bérmini mum mwrekadkizmés| habt & (@
60 1 __ v W 8 13. )Abkrael 6rejel zési horiz
56_’ N ', demografiai folyamatok eg
\\ negativan az a¥WéiakoaAasds ail
52 - Seool4 é1 énk bérdinamika kovet ke
kiul folvlameor | as a mér sékl
48 §‘§‘§‘§‘§‘g‘§‘g‘g‘§‘g‘§ g‘g‘g 2 k?zf.og!allfo%tat(?tti bér e
LIYITIYIIIYIIIYIITIIII]IIRIS kozotti kil 6nbség emel ked
Aktivitasi rata ) a kozfoglal koztatottak sz
cescec Fogl al kozt at asi r at , .
e==Munkanél kil iségi ra alapua foglalkoztat asbhan.
ForraadakK®&K al-sazpg maint awN B I @SNESyeal FSNI Ydzy1l { SNB
L* NKdzl F Y2al y G20t 00 S
horizontunkon.A v al | al at ok | étsz
1-14b L oNF Y I Flefld2a Ydzy] ki hasznél atk ama cnutndksa ea 50 k
FStozyiatal | oSNaASyeal TSNmegneheziti, amely menmmtisna
i ] és mobilitasi egyreaenp krotol &
szazal ékpont _ s A = A A A A . .
10 - 0! SO3BB Y| SNE.USA aabiingtsadtek miatt
8 1 a versenyszféraban fogl al
61 eré6teljes | étszambo6évil és
;’: emel kedi k. bARmo@n&dzsogk al
0 - fokozatos &t &loalk iotgd svisskaiogoht
ZII .I mérsékl 6déséyeal psr zoagnn cal mubno
-4 jelent6s része a ver sen
B P e e e s P e ey S OsszességydeinSialri RFat 3A
§§§§§§§§§§§§§§§ flaldSy¥oSy o!.ONf (20t 6606
mmmFoglal koztatas A foglal koztatottsag fac
mmmHozzaadott érték N . A . A N
Munkakol tség/fé YdzylFySt1INtAGST 2S5t Syt ST
Fajlagos munkaerdék (2@t 060 .0aA1§58¢§kul 6 wapmad
Forr dadat8HK al-sazpg ndint AN B mi att mi nd a vallal at ok,
erétel jesemly lmérakear K i a
megtartasa érdekében, am
bérdinami kaj anak fokozat
emel kedd bérezési alapf ol

garantalt bérmini mum emel
verseng zf éra béreinek @ENRBE
Y2YAYtEA&E GOSN
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130 Grott TGy 9t1! NBeaStisaSayl otiwz2itar 1 St
2016 2017 2018 2019
9f ! NB2Sti Sa
tSye - - :
December 1'1 0dz#& December 11 0dz I'10dz
LY¥Ftt OAs o6S@Sa tatl 3o
Maginfl aci o6 1,4 2,4 2,5 3,0 3,1 29
Indirekt adohat dsok 1,3 2,3 2,3 2,9 29 29
I nfl aci o 0,4 24 2,6 3,0 3,0 3,0
DFTRIFat3aa ylI gS1SRSa
Kil sé6 keresl et (GDF 2,4 15 1,6 1,7 1,8 2,0
Haztartasok fogyasz 4,9 5,0 51 4,0 4,0 3,0
Kor manyzat végsé6 fo 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0 0,9
Brutto dlell head zmModza s -12,6(-155) 11,2 13,2 7.4 8,7 4,3
Bel fol di 5fel hasznal 1,8(1,5) 51 54 4,0 4.3 2,8
Export 5,8 5,0 51 6,0 6,2 6,2
Import® 5,8(5,7) 6,7 7,2 6,6 7,0 6,1
GDP 2,2(2,0) 3,6 3,6 3,7 3,7 3,2
YNf a! S3&asSyaqgfe
Folyd fizet ési mér | 49 3,7 3,3 3,0 2,4 2,9
Kilsé6 finanszirozéas 54 6,5 5,4 6,4 4,9 5,6
#E 6 YK GF NIt &
ESAegyenleg -1,3 (-1,8)-(-2,2) (-1,6)—(-2,0) (-2,0)-(-2,2) (-2,0)-(-2,2) (-1,8)—(-2,0)
adzy1FSNI LA O
Nemzetgazdasagi 2bru 6,2 9,0 9,1 7,0 7,0 6,6
Nemzetgazdasagi fog 3,4 1,2 1,9 1,0 1,1 0,4
Versenhsutédoaadil agk 54 8,5 8,5 6,9 6,9 6,8
Versenyszféra fogl a 3,4 1,9 2,3 1,3 1,4 0,7
Munkanél kuliségi réa 51 47 4,3 4,4 3,8 3,8
Versenyszféra fajla 53 4.7 5,0 3,3 3,0 3,5
Lakossagi %teéaljoved 4,2 4,4 4,5 3,7 3,8 2,5
1A GDP ar anyaban.
2Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozod

SMNBbecs | és.

4A2016os ESARA gyenl egr e
pénzigyi szaml &as

vonat kozbd
netto

végleges adat a méarciusi

EDP

f i na-B049%ierno za&s iOrisgzéangyté ded ani e pAd latpeotdjai

el 6l eg részaranyatol

fidggb6en.

SA 2016. évi ténybadasoné&r @
zaro6jelben talalhato

Var made®zer t arne v ivzailoétto zfaisgoyke | heantbaes a

értékekpabKiSHaRODl1dadamakci usi

adat ko zl
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140 Gt oft T+ 686! NBaBt T BabLI a3l $OSGPS Yia LINRIY:

2017 2018 2019
C23&l aNYyiRRS\H \gS@gSa + dfl 3
MNB (20Z.m&r 9 i us 2,6 3,0 3,0
Consensusconomics (2017. f 2,0-2,4-29 2,1-2,7-35 -
Eur 6pai Bizottsag (201" 2,2 3,1 -
I MF (2016. oktodber) 19 2,6 3,0
OECD (2016. november) 14 2,5 -
Reutersf el mér és (2017. feb 2,0-2,4-3.3 2,3-2,7-3,5 2,6-2,9-35
D5t 6S0Sa ylI 8S1SRSas 31
MNB (2017. mar ci us) 3,6 3,7 3,2
Consensus Econormics (2( 1,6-3,0-3,9 2,0-2,9-4,0 -
Eur 6pai Bizottséag (201" 3,5 3,2 -
I MF (2016. oktdéber) 25 2,4 2,2
OECD (2016. november) 2,5 2,2 -
Reutersf el mér és (2017. feb 2,0-3,2-3,6 2,2-3,1-4,0 -
c2ftfés FTAISGS&BA YSNIS3 ¢
MNB (2017. mar ci us) 3,3 2,4 2,9
Eur dpai Bizottsag (201" 3,7 3,2 -
I MF (2016. okt 6ober) 4.6 4.0 3,1
OECD (2016. november) 6,7 5,7 -
#fEFYKETOFNIGY A S3884tS:
MNB (2017. marcius) (-1,6)—(-2,0) (-2,0)—-(-2,2) (-1,8)-(-2,0)
Consensus Economics (2 (-30-(2,3)-(0,2) (-3,00-(-2,3)-(-0,1) -
Eur dpai Bizottsag (201" 2,4 -2,5 -
I MF (2016. okt 6ober) -2,5 -2,5 2,2
OECD (2016. november) -2,0 -2,0 -

Reutersf el mér és (2017. feb (-27)-(-23)-(-1,7) (-2,5-(-2,1)-(-1,3) -
9ELIR NI LA Odzyl YSNBGSNB @2yl id121s Sf! NS2Stfi1SasS] 6sSgSa

MNB (2017. méarcius) 3,0 3,2 2,8
Eur épai Bizottsag (201" 4,4 4,6 -
I MF (2016. oktober) 2 4,4 4,9 -
OECD (2016. november ) 2 3,7 3,9 -
YNE ] SNBa] SRSE Y0 ! IGNNISASNESA W2 yD Eit] 215 St ! NB2StT Sa8] 6S0OS
MNB (2017. mar ci us) 1,6 1,8 2,0
Consensu&conomics (2016. novembgr) 2,0 2,1 -
Eur épai Bizottsag (201" 2,1 2,2 -
I MF (2016. oktober) 2 2,0 2,0 -
OECD (2016. november ) 2 2,0 2,0 -
1A Reuters és a Consensus Economics fel méréédretkanle) azol
| egnagyobb értékét is jelezziuk, az eloszl as érzékeltet
2ZMNB al t al szamitott ért ékek, a nevezett intézmények

mutat 6i nak szar rhdz tsaltlysréenadzs zleagznd vesszik figyel embe.
készitenek el 8rejel zeést.

SA GDP ar anyaban.

4A20l6osESkgyenl egre vonatkozdé végleges adat a marci kdize

el 6zetes pénziugyi szadaml as nett 20Bbermanaz i OnzA&gv é @e&lnmit
EU tadmogatasok el 6l eg részar anyataol figgb6en.
Forr &as: Consensus Economi Restersf Elmé&p a&is Bi zot t
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I al 381N bSYT SGA .yl HamT® YI NOAdzAaA St! NB2StT1 Seld| | |3

valtoztatas ¢értel mében a jelenlegi I nfl aci 6s | el entés
el 6rejel zése. Ez azt i si g ealde natzi ,MNBo geyl 6érveej se | szzéasno. k rAa n260dic
alkalmazottfé t evések ,kaal MNBt @ &dtr ej el zési senytakwad tadoanrea ki rmés pe
altal fveagtytelleanbhiezont sem valtozik.

o grta2TGrara F! Osftalxy K23& | 3AFTRF&a&L 3 &1 SNBEKobhassanak T SR
I ¥F2yG2&4l 00 3IFTRFE&Y3AA F2felYIFIG2I Nt FYA St!1 aSaNGA | K
2200 GSNWSTI REG!iang3A%lci 6s cél kdvet éauytrdaroelkystzaetnée kj eag yhamekt
mikodéséamnnek fontos csatornéajéat al kotjak makrogajzdas:
transzparencia val o6sul hat meg a hazai el 6rejelzési |gyak
tud jelzést adkil at mskonghzdbhkagott képérd6l, igy tobb i
bi zonytalan gazdasagi kdornyezet ben. Az atl dthatésédg sz
készitett el 6rejelzés. oA hoddvradblmel Eedifelbi@gonygpdaalklid
horizont té&avolabbi végét érinti. Az MNB az el 6rejelzést
|l egyez6abra és alternativ fortmitdédkdnyvek hasznal at aval
I K2aalloo K2NRAI 2y d | aal KFy3aol y.Adlay ylo bypS Vait S @it Ihlak s @l
a globéadlis pénzigyi €és gazdasagi valsag el 6ttt megfigyel
fel éddeéekel a jegybanki kommuni kaci 6 szerepe, ennek | egyi
jegybankok gyakorl ataban, amel |l yel a korabbinal hossza
jegybanki el 6rejepetspatssahaktas ekb6retekintd kommunik
al kal maz6 jegybankokat vizsgalva jellemz6éen kettdé vagy
pél daul az ausztr dlbhkisba a sredig) etgrydbdinki, 6 vaazl urtebndel kez 6

Bank of England és d46sdvéednigyzpomtsizalpakkbzpd2htb bankja ré
hogy egy jegybank haromévesarhomsizhagntsate mpoqyt ¢ blbd z Xé e ma
kdzponti Elbradmlkajia,Kédazpont i Bank is az utdébbi csoportba te
kdzeledi k az EKB gyakorl at dhoz, egyuéastéatl. sfeghéi omeévhesz
0sszesqnag§medmbd transzparencia val 6sul meg a hazai |jegyba
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A historikusan feszes munkaer 6pi aci kornyezet ben kKi eme
mi n6ségqgtl, piaci al apu fogtkalplkaci tt aatsa sbed | lremzo n haa tgda znduanskaag

al att a haz&itzvemgsaehkoztéatas nél kfieli mérééssz ést aétritg zitki, k aa
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felfutasa is.



A munkanél kul i ség kizarol ag azonban n e mk akpéapcei st a sne gnréarg
AltasaagbhlBiISYOAtfiANIYEg1 BENBE2NRE 21 YS3 | YdzyltF SNILALIO
az alulfoglalkoztatottakat $ . A termel ésbe potenci alisan bevonhat 6ak
munkanél kil i ségsktobgakmdanakszEqgeltyek, akik szeretnének d
bel 0l (rendel kezésre allnak), de jelenleg valamilyen o
ki sebb csoportot al kot nm&r aalotki vazalildasakeireaslbk, akliek ne
Ydzy {F ySt { Nt AaS3IKST KlLazyftsly | 0S@2yKLI (s )\VI-‘[GJ\I@I-H aft i

0! ONf Sas@sSt KAAG2NR| dza I A sl-zfﬂ-kétélz(yékeérié\séz‘.ﬁtmd%elt@ézbektleﬁ(yﬁltfe@nzal’
al kal mazkodhat nak g rlderaes |leerté skedhbdtinkikenzkt aélbe do Ingovzed t t rhu nka
mennyi degéitn.t enziv ol dal i al kal maznkuondkéakearrjﬁaedwietta’ésshkagae‘s ami @
au f ogl al koztatottak i s. Ebbe a csoportba azok a rﬁszmu
magasabb 6r as zldmblafndzidfo2l Igfolztni2. T GF G244 1 &T+ YE K- @UEE$E1SY 2dz
11 2SG1 ST Gpaey2Twaialy SYSE1SRSGGT |1 sAllk cReledelulr Syblai 0 §)ERS )
altalanos tendenci a, hogy a munkanélkuliséggel—taprétr\ahuézka
Hazank mellett L e mzm aluddglalkod z a g b a k &Bugirébegyﬁhaeééjié\\ralkltés

kihasznal at | «kmpratto t st 6t szamuk 0Osszesen a mmeugnekgayneézl dk Unéir st éég

A foglalkoztatason bel Gl még két nmwazaibbrdén)sszzifnﬁ]facsé)l
bet 6l tésével érdemben hozzajlartz hfalt tnjaki L’hl-(giaézdlaésééigé(é$(é$1fk
K2aalloo Gt @2y YAYR I GSNINSt S1SyeéasS3sA nagjopbik cdoportatizail Sy O
k 6 zf ozgtl aaprdgsamobb an r észtvevdék al kot ak, aki k jel éajelenlegpen n

munkakorei kben altalaban alacsonyabb hozzéaadott érit éke
tartos bear aml aaslak oaz tpait+adcsibéas b adpel i Beorgizeglet mellettuan kkad z f ogljal ko
programok atalakitasa pozitiv valtozafsel rhérzéhsaht e na zs|zeelrked
tel ephelyen foglal koztatiott akmédlgymsihredz€un!| rka kh as @ p adil thaas

jelentenek a piaci al apu foglal koztatas szempontjabadl
60szt onz6k segi temiatgbékveetl ilse heeltsséésgoersb, atne khionstsjziakihdrdaiptvaa o hja & b B §
foglal kadty&®t &sfhal F23tFt121 4420012 YAYR I {NtFItRA (5S¢

Ydzii F G23GG wnmc Y az2RA|l FStS@OSoSyo

3280 + AMdtaYJA I OA |t F L) F23€Ff1214F0F DAt aSO2 YKz $ aYo
ezer f6 ezer f

1000 - 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kal fél don fogl al nk@zfadcdgltalakozt at ot
BEgyéb potenci dl i eMumkn&raéelrldiltiaek al ¢
Me g | e ¢ plufégklkoztatottak, muka er 6 pi achoz szorosabban kot 6ddo i n:
For KSHsNNB

38



aSyyerasaatsSa (23t oofNIy Avadzy NBEJIWAGS AR &EF R B/ B&ING F2 A0AHHGA2 T
AT SYLRyYMH ¥ DIHITE 1 21 dF Gt a2y o6St NftA Oaz2liRNIR{Bl anAy¥yhasdsSvs
@t t 8f BBA3 G abr an é s zNlakgeyriii mkid at a—eagyzy el a re —Inangjelenild mmdy ia Piaci
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Egyéb értékpapi+e=edB8ankbet ét (1
Meg| e Ewgyé&db: ért ékpapir: banki, vallalati értékpapir

Forr as: MN B
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Az el 6rejel zési hiolr$ @ohit nanaziggackilskiegrke plesde&lgmi egyenl e
transzferegyenl ega n@DvPe kbe dsézsaez anmheélklreat tk 6 r O | stabilizal 6di k
20172018as f okozatos mérsékl édkksti kovAr t6ébaeaghgabreattasegy
keresl et |l assul asa mell ettt az él énkiul 6 betl&lol dz EUgy @:
fel hasznal asanak felfutasaval parhvazamodan Aa kdhvenh Keizdér «
tulajdonu vallalatok nyereségének ndvekedésével par huza
2019t 6 | a mérsékl 6d6 kamat ki addsoknak kdszodnhet&ein mémlae
fokozatos csdkkenése varhatkbil snd vieil narzs mierno ztaasrit aldlémme sz aé
transzfereket. A kilkereskedel mi egyenleg el 6retekintve
megtalar i t as szerinti ol dal ar 61 a bels6 felhasznal asi t ét e
el 6rejel zési horizonton fokozatosan c s 0-kskhestorikusamialacéonyb e n
éertéket k &kwedti &ken demetlovabbra is mérsékelt mar ad. Osszes

gazdasag nettod kilsé6 adoéssaganak és séril ékenységének t

T St1I NBa2StiT SaA K2NRiI 2y s
1SLISaasas | D5t c atti
YALIT06Sy | F2teés FxR0180as
YS3Igrtsadds F2121F642a YS
emelkedik (5-8. abra). A gazidras:
580 FoNF FANIYHEIANRT a4 | SLképességének stabilizal 6c¢
altTFrES1tol yo mérsékl 6dése és a transz
% % val 6sull Nhd $NBARJySREBS 5Bk k e n
16 7 % w1 se és bel sé6 keresl et
12 - - 12 j atszanak. E kyirl keztes&k edk
8 -8 gazdasag | assul dasa és a
4 -4 visszafogja a kivitelt;
0 - ; -0 beruhéazas felfutasa érd
4 f 4 dinamikéajat. Az el 6rejel:
8 .8 ber laltsd2 ovabb bdévil, de a
2232 2933385383 mértékben, illetve az
o O O O O O O O O O O o

NN AN NN NN AN A Mer cedes) mikodésbe | ép

mmmn Transzferegyenleg* . . . .
Jovedel emegyenl eg koszoénhet 6en a kul ker eske
mmmmAru- és szolgaltat A megkotott szerz©6dkfedakbs
Kul sé finansziroz: o, , . . .
—==Folyt6 fizetési mér alapgaakormanyzati szaazdeék
Megjegyzés: * A viszonzatla fOrrasfelhasznal dranszferegyehleg
egyenlegének o6sszege. emel kedése var hat 6. A t a
Forras: MNB gyorsul &6 gazdas a018b annd v je &
kol f6él di t ulnayjedroensté gvéatl,| aal
a2l SRSt SnSF‘enSyafitS3 u gy 6-4ma
adossagmut at 0k csdkken

mérsékl 6d6 kamat ki ad & suojki
al acsonyabb hiany varhat¢

! 3T RIF&Y 3 1 Nf a! FTAYL
adl orxtRETaIE T S3es8a al S
folyamatai mellett alakul ki a hdztar

megtakaritéadsa enyhén mér
novekvd finanszirozasi i
pénzigyi megtaka®riéahsa)er
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Val l al at ok

Haztartdsok?™**
mmmKi b6vitett &allamhaztart

Kilsé6 finanszirozasi k ¢
=== Kil s6 finanszirozéasi k ¢
Megj egyzés: * A ki bovitet
kol tségvet ésen tul az O6nkorn
feladatokat el l ato intézmény
kiegészimuedt g$§Aembe veszi e
megtakaritast. muAahédrbahr kds
finanszirozéasi képessége, A
megtakaritasait. A pénzigyi
abr éan jelzett dtlében**akt NBEQI
fokozatosan visszatér a hi st
Forras: MN B

I T llarh 20160 1y KA&G2NRdzaly |

AdsyesS 1T St1 NBa2StisSar ¢
YAYR@S3IAI YSMERGIBoSst Gia |vYal cNslo
névekvad bért dmeggel o
addébevétellel, az al acso

lletve az uni dés tamogat as:i
kapcsol 6dé ki adasok c sden:

a koltségvetési hiany e me
bejelentett keresletndve
tarsasagi ado és a é€lna
csOkkent éséhez kotdédi k.

2018b a n tovéabhb nével i, h o

konstrukci 6 aklkanely2006R0 ¥ Dt
nagymértékben csobkkent et
ebben az é20bem a kel etse lke k

gyor sabban emel kednek, m
mér seéekl i a koltségvet és
9t ! NBGS1AYyli®S | YI3tyal s

1AaYSNIS106Sy SYSt{SRA|Z

tlr12aat3 O0al 11Sy! Y S@EklkiAl
2015b e n torteént devizahi't
hat &sdnak kiesését kovet ¢

szerinti pénziugyit 6d me gftoakh
tovabb mérsékl 6di k. EI 6r
tapasztalt folyamatok folyat 6 dasa Vv ar h
bér ki araml &s é-emed ésmi hia
fogyasztas boévil, il 1l etve
a hitelfelvétel és a | ak
Mi ndezek eredményeként a
hdaztarnatsbod pénziugyi me
csobkken, 0sszességében ¢
mar ad. Ekdzben a val |l al

ki smértékben -bemrl ke ccislo.k k
adokul cs tédanaszf eBlk k e me |

néveli | at okdal tianansziroz:
hat asok az ezt kovet 6
maradhatnak.

' JIFTRFat3a G20t 606N A& Y

A 4 A ~ A~ A

11 a&ail ykSi! Sy I St NB2
FRsaat 3dzy] Sa AT RFEAL =
O&aISy1sSasS N NKzlalmsodt t evE és
képességgel 6sszhangban
nettéo kul sé6 adossag
prognosztizal haté. Emel
sér il ékenységét tovabhb n
csOkkeinzba adredvny a i s.
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206ban az el 8zetes adatok szerint rekord alacsony, a GI
redményezett a-begazdaoadman.ez2Z0Ilszamotteeddemskaldios s ki
Ovetkezt é-beany Ael &rSe\j el z é s2i,nk sszézalndk aa k@GR ti1, 4 esz, 1
0l t ségvet ésben kitlGzott 2;h EzpnRdNldEOkatsk bz @ ntye &l micak &ir é s
Ovet kez6 két évben | ényegében nem valtozik az egyenl e
0l t ségvet és keresl eti hat asa. El 6émwetj ®tl @ émadnk élslz@®&dd ntr
l ytat 6dixkR 73 yarzm&ddzaslosakk &n az addéssagrata, majd a hori z
szazal ék kozel ébe mérsékl 6di k.

N X X X X O
O O O O O

o

510 G+ affHTHIYIKY T GF NIt @A S3I€¢531A f6bb

altiTlresS|tolyo i

t N23ys | Aadzy 1+ NH SNKSK & 9y{elbed !
2016 (_210;7_ (_220;;3_ (_21081;9_ 164Zn &T+1TFES1E YN3I (SOK
(2.0) (22  (20) 2018ban 20HZH A&l i 1 tbénSpedig 1820

altTLftSnz t 8KSaodtes pénzi

egyenl egmutat 6k

ESAegyenleg -1,3

Elsodleg ;5 4509 02-04 04-06

egyenleg alapjan a kol t s ébgnv kidto&kissan
Fiskalis 57 10-15 02-04 @Y= sl acson a GDP ®Az3 ebdeE
hat ds* ’ ' ' ' ' (-0,3) Yy, Y4 4

Megj e gA z AV 0 S e|ﬁb’btségéetéh0rizonton tartosan al ac
felhasznal asa és az EU tamoradoékul csok edsd@hléert ésse di
részaranyat ovezé jelentds addbevétel ek mel | ettar an

kiegeszitett (SNA) elsdodlegecsokkenéséneklOk dasbzréan)h.et 6
F o r K$Hs MINB

A20b23a NB12NR |t Oazye K

RSFAOAG @t NKIidsz RS I 068
1|‘Y|'[{JC[7\|'FV3J{E§21 | |1 {él j 6vedel mét néveli a

adokedvezményének tovabb
aszocialis hozzajarul asi

e
k
2 3 0
hat asa.-esA varlh7at 6 f i skal
1I . I I -1 adokulcs és a szoci alis
0 J#’O kereszt il a vallalati S :
k

=N
dzt
R

a GDP szazal éaaegn

1 ] bankrendszer adot ei ke at o
. * * * 4 0 2 tovabbi csokkent ésével
3 TS eltorl ésével . Ki adasi ol
-3 7 -3 emel kedésével és amzodelleld
-4 - -4 folytat 6das av alass zZasesddudkii
5 5 el 6rejel zésiunk eksd zeeli sheanml

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BE| s6dl e gesNeddyde rklaenge ESAiegyente

532.A 2016. évi egyenleg

Ve ) el it et e T St1r1S83Sa LISyi N3IeAxr ait
egjegyzés: e intete AN BB N x 7oA a4 o
kdozepén helyezkednek el . Az SN‘BRYVSYe.aISYfoS,.LL;E K)\i)fve
miatt 2012t 6 | jelentkez6 implmetmaHZT alfll SlLEyadtt IA,aS
tartal mazzak. St F23F R2AZI &OSdo/ddmy ahib&wvy

r

Forr as: Eurostat, MN B kedveZ() alakuléSébél, mé
beruhédzasok el maradasabodl

8A20160osESA gyenl egre vonatkozé végleges adat a marci usi EDP jglieszédsmbas
netto 6zaanszgényt szerepeltetjuk.

‘A filskraée s lseat ik iheagtéasszti t ett ( SNA) el sé6dl eges egyenleg valtozéasaval sza
folyamat ok, val ami nt az automati kus stabilizatorok miként érintik a
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511 + 6NJ Y ! FAraitftAia 1 SNB:
a GDP szazalek&bBnszazal
1,5 - - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 - - -0,5
-1,0 - - -1,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Megj eghzé=zl 6rejel zett erteék

kozepén hel petkketeddtikng @&ls. a Kk
(SNA) el sé6dl eges egyenleg va
tamogat asok hatasat csak a Kk

Pozitiwv el 6j el keresletbovi
jelent.

Forrd&as: MN B

520 (1t df tuinkmirveS B3PSy 9§INB G2

StI NBa2StiT sSaNyl] @ttaz21taty

LyFtt OAsa 2StSyisaksSl {(1sSL)
Gazdas I nt ézke
alapfolyamatok egyéb

| . Krotzip bevét 0,2

Gazdal kodo6 s

. X . 0,1

befizet ései

Fogyaszt asi 01

[ I Kézponti 0,1 -0,1

Nor mativ tam -0,1

NFA-passziv és 01

ki adadsok '

11 . Egyéb h 0,1 -0,1

Nettd kamat k 0,1

Egyéb tétele -0,1

Osszesen (1. 0,4 0,2

Megj egAhzeszitiyv el 6j el hi an

hi dnyndével 6 teételt jelez. A

el térhetnek ért

For MEB :

az aggregalt

kifizetések el l enére az
eredményszeml él etd ki adéa
szintet, mert éaze,i akdéabol
tadamogatasok korében el 61
korméanyzati szektort (nagy
csapodtak | e).

533A 2017. évi egyenleg

9f ! NB2Stil SaNy] a1 SNA KRty
2017ban a GDP 1®0 &l +t i1+t Sl 8§
FfFOQazyeloo I RSOSYo HBNA
tabl a~z200%F e vart malpradyga:
ki smértékben valtozi k,
kol tségvet ési adatok arr
4 al kozasok vhethiaz &6t €y ei

vall
meghal adj ak korabbi varal

on sem var
tamogat &s «

Kiadasi ol dal
ugynevezettn or mat i v
fakad, hogy a HEV fennt ¢
kdzvetve mar a éksonzéplo njtel e
Nemzeti Fogl al koztatasi

munkanél kul i ség tovabbi
egyrészt a munkanél kol i
mérsékl 6dhet nek, masr ész
esetében azuneklagptrdcege $ O m!
Vi sszaaraml asra sz&a&amitun
mérsékl 6dését aad dhloazaawmk
alacsonys zi ntre est ek, mi kdzt
egyre nagyobb sdl yt kite
cHkkentette az adodssagkez

I At YyRLINR Iy I W adddyt|l nfz$ LR Y
HEn &T+ T HINlyRR aDXtAL yeid (
St! ANY yAT lkioyittfstéegvet ési |
el fogadasa 6ta Hbepé&kent é

elmaradhda nak az el 6iranyzatt

kapcsol at os bevétel ek a
befizet€¢9eéktd01€&ndé &t hiz«
me g az el diradanyzatot. A
kiadadsainak eltér ése ofjybak
uni 6s kifizetések egy r¢
szektornak (kol tségvet és
fizetett el 61 eg |l ehet .

munkaer dpi ac
kol tségvet és

feszessége
t er v elz kesesdblr

résztvevdbéje |l esz a progr.
a torvény el fogadasa -haci¢
hozamcsdokkenés okozza az

L1 2NXYHyelFaa
20170 Sy SNRSYoSy

OBNIKS H d&H2 W
SA 8007261 Rek
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530 (toft NBE&St ©DSaNyl St dSN
11 fdasagsisar GI NBSye St
altTlrftsSytolyo
Eltérés az

Il . Kdébzponti korr -0,4
Gazdal kodo6 szery -0,2
Fogyasztashoz ke -0,2
Munkéat terhel d e -0,4
Al'lami vagyonnal 0.4
bevétel ek '

1. Kédzpont i kor 0,6-0,8

Kol tségvet ési sz 0,6-0,8
Gyob6gyszerkassza -0,2

START munkaprogram 0,2

1 T Egyéb hat &s 02-04
Nettdé kamat ki adé 0,2
Orszagvédel mi Al 0,0-0,2
Egyéb tétel ek 0,0
Osszesen (I .+11. 0,4-0,8
Megjeghzeszitiv el 6j el hian
hi d&nyndével 6 tétebssrefgeiz. aAl
eltérhetnek az aggregéalt ért
For MEB :
5120 + ONJ Y ! 1 2NXtyellaGAa ai
| 44l SGsiStS o D5t aitilf
7_a GDP sz azal éak a®@damm széz_a7l
6 - -6
5 A -5
4 f'[l
3 -3
2 A -2
1 -1
0 - -0

2010201120122013201420152016201720182019

EU téketranszfer kor mar

mmmKor manyzati sajat berul

=mKor manyzati beruhé&dzasi

Forr as: KSH, MN B

58

uni 6s kol tségvet ési ci ki
20160s EUs kormanyzat.i t ket
alacsony volt. AzE&) bevétel ek viss
sajat beruhazasi ki adasa
20160 s kor marmezathazas | el
kor abbi évek szintjeéetédl

2017t 6 | a kormanyzat.i sze
teljes el 6rej ellzaésssiul 6ho

névekedhet .

534A 2018. évi és 20109.
kiveti t é s
wSyRSt1STSaNB ttfts 11¢tda
2018NJ S &NBI nmSHOKY A1 F A 1 A @S
ki adasi ol dal i folyamat.
ndvekedés ellensitlyozzak
bevétel ek (fol dmazé&kebért
novekedési addéhitel) ki e
varhat an nem v 4&lheozzikké pbea
535,Az al appalyat o6vez6 ko
'T St1 NBeStisaoSy | fS3ayl
Aa T dzyAsa F2NNI az{t G1 AF
Progndézisunk az al appaly
kifizetéssel szamol a t
prognoézisunknal gyorsabb
ugyan jobban é1l énkiti, di
kereszt il sa hk Glntysad g v st én 6
536,Az addésséagpalya varhat
¢CH@rte SO HNIYE2H DOENIGYI
ab. St11SiSa LISyi N3Ier &
AT+ 1 Ft.R201Bsf év végi ért

szazal ékponttal mér g &kled
2016b a n folytatddot't az

megfelelve a hazai és az
tavalyi v soran a nett.
6vekedését, mi g a rea
orintarfol yam v &ldtéoszéa s ao
ettao ki botasmt &s d €lleén [
'l amhédztartéads finanszi
etéteinek novekedését

r i
el

o 9 5 S

019 wvé&@éditgpzatl!l an, 2016.
eltétdl pamekusan amadldlae
al amint az Al apt érveényl
el jesil ését jelezzik e
Ovetkezd években az a
zazal ékpontos csOkkeneés
i nanszirozasi i gieknys me:e
Ovekedés is tamogat. El

S5 7T X < TN



végére a rata értéke 73 -s
ban 71,5 széazal ék kor ul

a GDP szazalhaegkaba@ssag sz V?gere,p?dlg ele,rl a 70,¢C
85 50 ki bocsakdawset kezt ében az
80 45 devizaaranyanak tovabhbi
75 40 hozzéajarul a gazdasaéag
70 35 csOkkenéséhez
65 30
60 25
55 \ 20
50 15
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Al'l amaddssag

——KOzponti addéssag devi

I 11 tdas3agsSisanr LREAGALLF F FA&1THEAE AYLWzA T dza2y X O 3&Ara
oST2tat @2 R at IXA G(Stt.ASENIYS¢gvet Epdzat BEeresl etb6vigb ( ex
névekedését tamogathatja, mig a keresletsz(kitd (rlestr
ezaltal visszafoghatja a gazdasagi névekedést. A fiskal
az MNBala al kal mazott el emzési cél 0 mutatod a kiegésjzitel
hasznéalj a. Ennek szamszerl(Gsitése érdekében a médszertan
egyenl eget megtiyantinfézkmeddenhdl , amely nem jar szignif
I 11 tfdas3agsSisayKaiysSH ! hsada LISyi NIeaA altytl FRFEG2 ai .

11 f3as3@Sisar (1 NSy eoSA tad rSINGSAH 4 b ié | st daaf sS6|ve av éQySit fkif add
hat aGhPl,lszazal ékanak megfelel & negati v Aizm@u |lhzl z ek Bggdgda e rats e
20l60s éves pénzforgal miuthil &y httelajpe 2 b evgéégsiz ekki afzi tzéel ié sk &
keresleti hatadsa csak &Bl4k édldmd) . éFekdleds j ek enz kreizihteta 4
athitzdédd keresl eti-Oh&dt &g ddcad 2kksé¢gqgdlagmareBmedést 2016

SOat SaNy]l -08TySNR yTil thHinamg3a @dSiSa | SNE&aISGaltAINYI | KIYERFISTE S
Al AINGKSGGS T KAIaNBAki v ke NRSd By $ 6 #éskbdesnlé sébéd, hogy
ki adadsok e @y2018msamnr fcejatki 2ki t ényl eges gazdasageéel énkjitd |
201720 Sy @Aral2yid 2StByp! aSyiElt SPDI5@ tmIma yI gSEt KSGA 1 33
Yy 3@YSNIS10Sy K21 T+ 2+ Nz I 3+ 1 RI aEnBek nagybhBik 16SRSea adt NKA «
emel kedésd@rdlhofzalag day aill y i ki adaisold melyvaddsuhadt keresl et
végul milyen szinten alakul a koltségvet és—2hi0a nsyzah,z éad néekle

becsiul tnk.
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0,5 - - 05
0,0 - - 0,0
-0,5 | - -0,5
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BFi skalis kweHeahgtél hathpesul ésébé

MegjedyZédskalis i mpulzus megegydiati k a kiegészitett
valtozasaval . Potzé 4ti v reé gateil v kelr ®jsd let b&dvds | et s|z kit
Forr as: MN B
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6.KI EMELT TEMAK

6.1.A20160sS@PNB | R2G0G 2S3eolyl1A Sft! NB2SftisasS] SNIS{Sftsas

El emzésink célja annak bemutatasa, hogy a f&6 makrogazd:
mekkora pontossaggal teljesiultek. Ezenksviult ebhgesitsménmeyc
viszonyul a piacioseléevmze6 k@& hekzzspal2to1lwal tozdédk esetén el
el 6rejel zést . Osszességében éven tuli 4d0d&d6HorfilzAcn tor aé sa d
ngekedés alacsonyabban, mig a bérindex, val amint a fog
prognozisaink nagy stabilitas mellett a tényeérteéek kozel

6.1.1.1 nf | &ci 0
2014 negyedi k negyedévébenz mégt @t szurmlz a2@%k6 kédgdéiszénafVan

alakul 6 infl aciodés el 6rejelzésinket a belsé kereslet él é
folyamatosan er6so6d6 bér di nanmivkpa TnPafgdylagiayzyt & 2 PG KkNB/¢
LINEIysTiésidadléiv végén 2,0 szazal ékos Aremel kedéssel sza

inflaci 6ra vonat kdomvc dv 43 % kSofzSasUintkfa t], STéRs! R! Sy &0 @xf | y n
abra).
610 t BNHN¥YMCc D SOA AYTFEASAA LN OF2 B & NBleSt &34 S

% %
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1 - -1
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Reuters meeé=MNB el 6r e j=e==ZTé&sny

Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett el e
mutatja.

Forr as: Reuter s, KSH, MN B

A206ra vonatkozdé infl aci é6s el 6rejel zéseink valtaeemsat

YSNES{f!R! AyFft OAsa LINRB3IAysiTrAalAy|l KtrGGSNBoOoSY | yeSNAEIy
2016 el ej én need ymploanjt réar &,e réis ta —6200 1d50 |kl dazre pkéonr Ujleil | sezmznbt 5hbe
dol |l arért jegyezték a hordoénkeént.i arat . A tény ol ajara
|l ejjebb 20l ddtakokBenésamdgost ki malsztdigo&l dhalsdarmoraxkxu®PE
alakul é6 kibocsatéasakivalramilrtséark UBAveplheédods aj mig kere
orszadgok novekedésének |l assul asa allt.
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—_—2014.12 2015.03 2015.06 e=——2015.09
=== 2015.12 2016.03 2016.06 2016.09
2016.12 Tény
Forr as: Bl oomberg
A nyersanyagéarak alakul dsa mell ett arra szédmitottunk, F
infl aci 6j 4t i s éa(@Bx.mbéemr d)e.f el renlaiid dloshiNIktetzit éby¥ht t OAs KA
YSNBES{StG KIFGHada IRYTIRINDAMI ddénineldich &t tNI & | akossagi i nfl ¢

tovabb mérsékl 6dtek 2015uflol pamasszmélogosziamtbén nidAzaj6s

630 + AzNIZKNEB LI ASdzNBE 55 8la Hamc® SOA AYyFEt OAs2t NI @2y (]

% %
1,5 - - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 T T T T T T T 0,0
- < ~ o o < ~ o
o o o — o o o -
Ln 1) 1) [Te} (e} (e} (e} (e}
— — — — — — — —
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Eurdpai Uni 6 Eurozdéna
@ Eurdépai Uni 6 #éEwuyrozona tény
Forr as: Consensus Economics

Osszességében 2®I&LjeéeadgdPr o@gnd62D46nk a Reuters felméréshb

6sszhangban alakult, mig 2015 méasodi k fel étdl némileg Kk
teljes idétavra szamol th &tllagosniamltéraejpelacésiel mimzd&djka mieids
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6.1.2.Gazdasagi névekedeés

A 2016. évi gazdasagi nove ROd s feoll marmadt av drazlkad z gaazidmlks ¢

szamitotvtanko2@i&ozdbdarms.zeEl @t ejaellzedlsfitnlkd i keresl et er 6s
felvevépiacaink él énkil ése révén exportteljesitményink
novekvd6é realjovedel mek tamogat téask,a ekmer rmén yt z aatzi  éel | éknokt eeb
magasabb E or r asf el hasznal &as mi att magasabb beruhéazasi pal
el 6rejel zésinket, mivel az &all ami beruhiizasnkeesed &lbela

64. abra).
640 t BNHN¥YMCc D SOA Yyl @S] SRS AN @2 ySfal{NS S falbSa S

% %
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PLELE L LT )
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v
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N (a2} (o] (o2} N ™ (e} (2} N
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< T} Te] T] Te] © © © ©
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Reuters me<d«=dNB el 6r ej=e=t=zBE&rHy
Meg|] ey zsédsv: a Reuters altal megkérdezet't el emz6k el
mutatja.*A2 0 1 6 . december.i ért ék embeweszit revizi 6k hat dséat

Forr as: Reuters, KSH, MN B

20164 2Na Yy alt1TFfsS12a 3ALTREFEaL ISt §FI @S SRAQAASIY AR 6Bt (Sdzy (N

StSYi!1 1INBoSyd !'1 ab. S&A (Kt RINGISNESDYS2ya Ipl B! e KLdAaf ¥f | SONS & KX (a k
T Lakossagi fogyasztasok dinami kus él énkul ése
T Kedvezdé mezbédgazdasagi ter mel és
T Kkvszektor hitel dll omanyanak noévekedése
T EUf orrédsbedalfamkds ardalky z at ir ab egryuahkdozrdosiak hat 4s a
T (-15-(-2,0) széazal ékos koltségvetési hiany

A 2017 elején a KSH altal publi kéalt 2016. évi gazdasagi
el 6rej el éjseignyktadiki progr &kmEk o 8§ k Sk 8 &z 0@ Bd SHBNEH SH BRI IS

mi ké6zben a vallalati hitel allomanySiild 34T Rtaranhéeked BEme &
el eji Vvar akoz asSoNRSarko Syie gift evlzedl | Gleline (I + 00 6@ | st 28z ayf | €@, 1SRBEkIE
Faelmian@&al H€S] 11 1TStA o6! ONEf S&asS YS3 |.&Ere Sbnmbenoesa 4 LIGFE 61 |
NEt f3FTRFat 3A aT@YUWAy (ydSsyt SKEASATIIGIPIA SNRSYo Sy St YFNF R
Szamitéasaink s zeenrnierkt ad ntméamgwdadnekosa ghatdasamga nodKéed é
szazal ékponttal 20hatieltftind ABEROIEPPDbKIAI3YEszazal éka | ett,
ki sebb, mint a koéltségveQQdssaratékpontizrab. hEzrobhmagabhRr a
venni azonban, hogy a deficit teljes egészében azZe év VE

6s ezz@0l6oelgyy UITISNKSEIETH TIPS 20 KEGGS AdoiraRy b OPEOIRSYA p ©
NNt a
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650 t BNkN¥Mc SOA yI @S{SRSa Tl oo LIAEESNBAYS]

Sz4adzal ékpont

4 -
Alacsonyabb B or r asbear an
3,5
v I
2
Alacsonyabb
15 | _fiskal
' Rliad rdels | e
1 -
0,5 - GSt+ff2YHy
0 .

- @G St Seaa .S21 @ [FRIG2]
it

Bt NI | 2

Forr as: -skz&Hmi tMNsB

2016 deceamhevMMBbeaagy médsszeattanhitladpepl 6, mel ynek -sZmbhee ge,

a piaci el e mz-6fii gpyreol genndbzei swekskzail a U gpb ot és i wtkoi vadl babkrjameirst ¢
szamoll uDkKkt wHAMc® SOA Y| SGEERIS&ISH I Gyl IKAIEALIRaNA | MBS 6P Dl
adatkozl ések al kal maval, amely altal prognozisunk a r.
real gazdasagi el 6rejelzés a piaci varakozasok medi anj an

6.1.3. Munkaacr 6 pi

Mind a versenyszféra béreire, mind foglal koztatotti | é
el maradtak, majd 2016 koézepétdl a tényadat kozel ében al
2014 vagép &s8fel Yty | @GSNaSyeal FSNINGRY (5 NB $TSEd | DERFES
S&d I aldloAfAltisRs AYyFTthNObnabadt NI 320kaep bl d6aebBimadye
mind a szektorok kodézott egyre erételjesebbshéévdekeéhgni;

vallalatok kedvezé jovedel mi hel ylzeftSea il S$shSEeR!6 vvedztielt I NI LA |
Hamce 11 TS8SLISYy FStFStS YsRz2aNG2GhGdzy St! NB2St1T SaNy |S0iISy YI &
alakult(66. &abr a) .

2016 harmadi k negyedévéig el 6rejelzésinkben érdemben al

javul o gazdasagi kdédrnyezett el 6sszhangban a ver senys z
ko ketzt ébep @S3si!'t F2121Fd2aly FStFStS YsR2aN{E2GBdo rlb afr
a szolgaltatoi szektorban a | étszambdévil 8 kKenami &taf al a

(67. &abra).

64



KI EMELT TEMA

660 I ONDSNBSYeR2BETORBINAYRBESMB I oNIF Y | GSNESy e &#iat SINIR SESSING |
g2yl G127 s ab. St!I NBa2StT S®&YIG121s ab. St!I NBa2Stisas]
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4 & & & & 8 8 3 o 4 8 8 & & & 8 & o
S 8 85 35 2 2 g8 g 8 S 8 8 8 2 8 5 8 g
« & &8 &8 &8 & & & R { &8 &8 &8 &8 &8 R & <&
=== MNB el 6rejedz8ény Tény ===MNB elbrej:
For K@HsNINB Forr &as KSH MN B
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62! F23elal Gt aoly NB2f! KSteNBtttNGtax LRGSYOAtt @Al aat

A haztartasok fogyasztasi ki addsainak makrogazdasagi v
tarsadal mi jol éetet al apueatrd éars 0 b e fmetkéksb s @z jpthegraniétkayty a sav o h a
elfogyasztani! F23&l aldta | D5t oStar FStKralytttatyr| + fS83yl
YAYyGd FSESi GSatAr 1A I KT OFNIOtaz2] TREYS] AMad A Fbied sFahgay1esS T
el 6ttt tartani azt is, hogy a fogyasztas valtozasa milye
tdvon fenntarthato szinttdél eltérdé6 foghkaedet &nsi meol emgn

(infl aci 6) egyensulyat. De mit tekinthetink hosszu tavo
irasunkNRSa (Nftlyl aSy F2yid2a I 3IFT RFat AM G 1af d2sS £ 285/09 yat S
FAIe St KSGaN]l YS3a sa Sittdart I yl @dS1TSRSa F! Y2G2NEBt @t ot
I MppT S& Hanam I T1TGGA ARV &T 123G GFNIsa sSa (AS3esSyagte

Y| @S1TSRSAND ISy all 6! GNf ! F23At Lt 12T a4GFd0t aalt | aAl Keydotrgr ea
kovetd sokkszerl alkal mazkodast kovetden a fogyasztasi
fogyaszt asi ki adAssnotki eSnde | kemdyé s¥lviell GG A LISNAs Rdza 1 ST RSGA
StartaznNdly i bttty StlIRsaz2Rtaty 1SNBail Nt SYSt {1 SRSG

1SROST !t SySoo0S @tfs 21 OSRSESYA TF22{RIFAINI24 1y £ G ISMI Sy ! Kt
SNBRYSYRAtl &0 i d6szakot mar a makrogazdasagi fundament

jellemezte! T AR! &TF{N} | FSYyyililINIKIGFEGElIYYLF]l o0AT2yed8s fH{i2&
KAGSES] RAYIFYAldzaly o! ONf 1S YSt e apodis XA NB éylvRazsa N
kédvetden a bankrendszer vette a4t a héaztartasi szektor t
mellet t a | akossag fogyasztasédnak novakedagedatdgyi i sal adgh

drasztikus szUlUkule8sédgbrfa gyel hett ik meg (

680 tONIF NV 2aat 3A TFidteatafenp at SHBEEI DN & 102+ 220088 G nmpl | bz t &
Sa DN& yez2a alAyitiesSyS| FElF{dzt at

2005.6vi nrairlolni,ard forint% 0.2 GDP szazal ékaban
12500 -
12000
11500 -
11000 -
10500 -
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9500
9000
8500 -

8
6
4 60 | _ow
2
0

| '
AN
a (3}
o a1
j
]

8000 - 645+
7500 - 8 8383838858333 39433388
s 38 8 38832 3 3 3 SREIJIKIJIIKVIK/IRIRKRR
2 S R R R R RQIRKRELE R Régi 6s orszagok ir
mmmFogyasztas valtozas Magyarorszag
e=—mFogyasztas volumene === Régi 6s oOorszagok &t
For KSHHSMNB z a mi t as ok
I gt tataza 11 0SG!' Sy + 12Nl o0o6A ARISALIS]E y RT&BKAL Y2-RYd §2

FE1rEYFT {12RtaA {SyealsSNI {1 @SG18T1Gs60Sy (ANHazat O&rt § 4 Sk Sa)
éveiben fogyasztéasuk egy részét el hal aszt otytaaskz,t dasmi6tv eak ¢

is alatamasztott. A folyamat eredményeként a hakoyeadgi
fogyaszt asi rdta mind historikus, 6@iarbd an &dmzeotgkydazsizt @ss =
megvaltozott a valsag hataséara: a tartos termékek vasar
fogyasztads szerkezetében érdemben csodokkent a tartds fo
termékek mhagyasizhthAjséd 0sszességében stabilan alakul t.

' wnamn dzit yA S@S10Sy T FTRsNBF2NY {SROST! KIFGt &at N+ | NB
FoYS3adr1FrNNGH&a2]1] SYSt{SRSasi SNBRYSyeSIT (S sa ©ztos ST
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SYSt | SRBgySdiniAsisda haztartasok fogyasztasi kiadasai a vals

altal indokolt szinttdél, az igy el halasztott fogyimsztas
hdztartasi szektor !f ofRydadslzatialstia ok o/r eNsB2eft!é bldni Sy OAt £ G 25 ¢

NBal NI yel + GSta2Sa fF12aat3x F23eralihaz¢gl mGf Nt éV et f
él énkil 6 fapdpydyatmadiai alnyoman pedig mar enyhe emel kedés
(6-10. &bra) .

6100 +t BNF¥3el al dtair {AFRtaz21 al SNYISTSdsSyS{ Ffl

szadzal ékpont, 2005 szhRe@l ékpont ,
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130 - - 130
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50 —————————————+——+——————————- 50

O d N M < IO O 00O O 4N M ST N © M~ o,

O O 0O OO0 o000 o0 o0 dd dd d d d d d o
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AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
Tartdés termék vasarl asar a
Féltartos termék vasarl asé

——=Nem tartoés termék vasarl as

=—=Szol galtatas vasarl aséara f
Megj eddy z@&dd sagotri megkl 6adt emanya
For KSHsNMINB z ami t as

I GFNIsaat otts (1SROSI! 21 SRSt YA F2tel Yl G211 F2121FGd2a
12N ooy +tEdlrtty2aat @tfs 5 @F 02 aaMiand en$h2k2 yeir2efldadéily kg (r
fogyasztas az el mult negyedévek folyamdn mar atl agosa
parhuzamosan a fogyasztasi rata mérsékl 6dése is megallt

09/ a0 aS3aINGasaIsySt o0SO0aftsasS{iSiti 1sail NGSiGlGNy1sz YSte it
FSYyyildl NIKIGs F23&l &I1A0 th&Az tLatr ft &ls olk] X oy MNistzatadlab abz6bkhabs

I 28tSytS3aA F23ealdtar OAltdaol ¥ ANB AL I | RYRANSH Al Wit KM o
I.

6sszefiggését egy ECM modell keretben vizsgéalva | ehet 6sé
rovid tavu dinamika vizsgal ata segitségével pedig a meg

is megfelel 6 becsl és adhat 6.

A hosszUl tavu és rodovid taviu O0sszefliggésekben el sédsorban

fel hasznal asi és finanszirozasi valtozdokat i sletedbe.Aze gy e s
F33aNB3Ittd F23elalidta Kz2aalg Gt@g ailiyitesySy oS0atsasS
| a4l S¥N3I3IsSsad o612AyGS3aANI OAsGozr RS S38Sa SasSidisSioSy I €11
GSyeSi! wét] oAl 2y

A rendel kezésre all é el mult 20 év adatai €s a becsult
palyéadja négy idészakra bonthatdé¢ fel

. 1997200t Rendszer valtast kovetden, a jovedel miztfasli yamat
. 20022008Lakoss&agi hitelezési aktivitas altal toalfidtott
. 20092013 A valsag hatasara erd6sodé6 o6vatosséag és a meéer |l

visszafogotti ddgyasztasi pe
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. 2013-El s6sorban a kedvezd6 jovedel emi folyamat okkal 0s

Gjraindul 6 fogyasztasi <ciklus
6110 +t BNENDISRSEt YA F2fel YI G211 alfAl ey & SHIDE| O3 1 FajaRal
vonatkol 5 06 S0af SasS] HRNIAZ Yk e Igt & Wt Fagedpade) Yl Gt vy | f
2005. évi Aar2G05miévi aan % %
forint forint 10 - - 10
3600 - - 3600 g 8
3400 - L 3400 6 - - 6
3200 - L 3200 ‘2‘: :‘2‘
3000 - : - 3000 g /\ B
2800 - - 2800 -2 A \\" _ -2
2600 - - 2600 4 e 4
6 - - -6
2400 - - 2400 _g | -
R N EF E- I B
SSIJIIKIKIRIRIRER SRIISSRIIKIKKRIRIRR
Becsl ések i=m=fongghbuamas Becsl ések iemimfOgghbumas
Forr as: -skzSAHni tMNsB Megj eddyos&sgz:0 tavu szinttadl vett e
Forr as: -skzSHmi tMNsB
A becsl ések eredményei egy viszonylag sz(Gk t ar tAzBrhdmy tian
S@S10S8Sy ftidz2d0d0x F2 121 FdG2aly StSyYy{Nft! RAYIFYAQLtOG Ydzil Gs
Grta21s51 +fAYHOGAYR2 NARG KB RINSY 7 & K 1a (s bAdanfiaky Odt ek ében
meggy6z6dhessink az eredmények robusztusséagaraol, egy al
azonositasahoz. A 200dbgytasrtmédsadékldt6d& hlamlgbanagi ffogyas:
és jelenleg is historikusan alacsony szinten van, 1{igy a
hogy a fogyasztas korabbiati khusethakikt hagebkehbgyhasgbas
fogyasztas szintet hasonlitjuk 6ssze a tényekkel. Ezen
A becsiult fenntarthatoé szinttél valovbeebengibasorvadodasar
6sszefliggés alapj amMd WaRarid BDyatSa@eBed SGoSy | NBYyRSt(1S1sSa
tflr12aat3IxA KAGSES, (lftdasavdzildsel Sa + 1 12&aAt B&and6AHzKh
szinthez valdé visszatérés paramétere pedig atlagosan 0
csdkken, felezési iLdeje atlagosan 8 negyedéyv

Az aggregalt fogyasztas vVvizsgal aétsa aazl aerj eadiméknaypeokt tr éesrzel der

céljéabdl a KSH altal hivatalosan publikéadlt fogyasztasi
megbecsil het6 a kiulodénbodz6 altételek B2zIdalkblednd Fte§(l 6K
AT AyiasSNB R20GG 0S0atsasS] SNBRYSyeSA ltlLkety I o0S0aNti
F GFNIsa GSNXG3 Slabxdnjaligedagot kovetden ugyanis érdembe
fogyasztdsa, a haztartasok fogyasztodéi kosar dban ennek a
a mi a fogyasztéas szintjének csokkenése mellett a Aakoss
GFNIsa {BYNWSENNE €SIyr3e20600 agteg Fdzisot at NIt+az2] otfat 3z
K211+ T  SYft NG SAGGh oBstzanl vit&awi K4didnt hez val 6 visszatérés
legalacsonyabb (0,04), ami azt jeleftio gy az el nyil d&s negyedévente 5 széazal

negyedév.
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6120 +t BNHINMNIsa GSN¥NS1S] K2aalg Gt @dg alAyiasSNB @2yl G121 s

F€F 1dzf + &l
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Forr as: -skz&Hmi tMNsB
bdawnvafFséadol tkinegt 6amégat avhaéree

A | akossagi fogyasztasban

folyamatosan él énkiul, azonban a jovedel Nini $Obi BamavoR&EL

FfFLItyY YAYR 1T F33aNB3ttaG F23elaildta aiayitaesoSys YAyR |
Fedre Yr3erNIT 200G FSyydl NGKEFEGs &l

21 SRSt SYA F2ftel Yl G2
S Sy Wi e ek al apj an ér de mi helyreall iAatsar tpwg etner raéd k ek
vart helyreallitéassal parhuzamosan érdemben emel kedhet
mérsékl 6désési éménl dg zroMb 43 a6 sl& gfélhleand ad 1AGr eF.2 38 &1 Gt a0l
LR GSYOAtt ltFLlty F 1SNBatSi RAYFYA{ldza 06! Nt SaS@St LI NJ
T REFE&AYAA yYI OSTSRSAKPT POMBHES YE2 | SRS KAY¥yBI sk &BNWS] S
FT2y2aNi2G0 KSteNBtftNGHAA LIR2GSYOAt I ézbnb3dY YR $ 7 S (S Stt § S
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At haz Bej 6 . oq
hat a hat a
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