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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldcié 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 augusztusdtdol a 3 szdzalékos kézéptdvu cél koériili infldcio
biztositdasaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcid vdrhatd 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 kdzvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elbrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elérejelzést az infldcié varhato alakuldsdrdl és az azt
meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a
monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon
alapul.

Az elemzés Virag Barnabas, Monetaris politikaért és koézgazdasagi elemzésekért felel6s Ggyvezets igazgatd altalanos
irdnyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi 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 alelnék hagyta jéva.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetdaris Tandacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2017. december 14-ig rendelkezésiinkre all6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével pdrhuzamosan a hazai kibocsdtds a potencidlis szintje
kézelében alakul. A magyar gazdasdg névekedése 2018-ban dinamikus marad, majd az aktudlis elérejelzés feltevései mellett
lassul. Az infldcios cél fenntarthato elérése 2019 kézepére varhato.

Az elmult hénapokban folytatodott a vilaggazdasag kibocsatasanak novekedése. A globalis inflacié az év eleji emelkedést
kovetéen megtorpant, és az Gszi hdnapokban is visszafogott volt. Az arszinvonal novekedési Giteme az orszagok
tobbségében az inflacios cél alatt alakult. Az elmult negyedévben kedvezé volt a nemzetkozi befektet6i hangulat.

2017 harmadik negyedévében folytatddott a vildaggazdasag és azon beliil az eurozéna névekedése. ElGretekintve a globalis
konjunktura tovabbi er6sodése varhatd. Az eurodvezet konjunkturalis folyamatai kedvez8en alakultak az id&szak soran,
amihez nagyrészt ciklikus tényezék jarultak hozza. Az eurodvezet hosszabb tavla gazdasagi novekedését illetéen azonban
tovabbra is vannak kockdzatok. Az Egyesiilt Allamok GDP-névekedése 2018-ban vérhatéan élénkiil, mikozben a kinai
gazdasag valtozatlanul dinamikusan béviil. Az elmult hénapokban érdemben emelkedtek a vilagpiaci olajarak, a globalis
inflaciés alapfolyamatok azonban tovabbra is visszafogottan alakultak.

A negyedik negyedévben erds kockazatvallalasi hajlanddsag jellemezte a pénz- és t6kepiacokat. A piaci folyamatokat a nagy
jegybankok dontései, az eurdpai politikai események, illetve egyes feltorekvé piacokkal kapcsolatos orszagspecifikus
fejlemények befolyasoltak. A f6bb tézsdeindexek Ujabb historikus csicsokra emelkedtek, mikézben a kockazati mutatok
tovdabbra is alacsonyak voltak. A kockazatvallalasi hajlanddsagban a november elsé felében tapasztalhato kisebb megingas
atmenetinek bizonyult. Az elmult negyedév elsé felére jellemzd eurogyengiilés az idGszak masodik felében részben
korrigdlodott. Az euro er6s6dése mogott leginkabb az eurozdndban megjelent kedvezé makroadatok allhattak.

A mérsékelt inflacios varakozasokkal 6sszhangban az eurodvezetben tartdsan laza monetaris politikai kérnyezet maradhat
fenn. Az Eurdpai Kozponti Bank bejelentette, hogy 2018 szeptemberéig csokkentett mennyiséggel folytatja az
eszkozvasarlasokat. A piaci szerepl6k az els6 kamatemelést kés6bbre, 2019 kdzepére varjak. A Fed 2017. decemberi
kamatemelését kdvetben az arazott kamatpdlya nem valtozott érdemben.

Tovabbra is a kelet-k6zép-eurdpai régid bizonyult az Eurdpai Unid névekedési centrumanak. Az inflacié a régid orszagaiban
jellemz&en emelkedett az elmult hdnapokban, de valtozatlanul a toleranciasavokon belil alakult. A régié jegybankjai koziil
a cseh jegybank az alapkamat uUjabb emelése mellett dontott, mig a romdan jegybank két |épésben szlkitette a
kamatfolyosdt. A lengyel jegybank nem valtoztatott a monetaris kondicidkon.

Az inflacié a szeptemberi varakozasunkkal 6sszhangban 2019 kézepére éri el fenntarthatéan az arstabilitasnak megfelel6
3 szazalékos értéket.

Az elmult id6szakban az inflacié lényegében megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentés progndzisanak. A maginflacio az
el6rejelzésnél alacsonyabban alakult, amit alapvetéen a piaci szolgdltatdsok vartnal visszafogottabb aremelkedése
eredményezett.

Aktualis progndzisunk szerint a novemberi, atmeneti emelkedés utan az inflacié 2017 végére Ujbdl 2 szazalék kozelébe
csokken, majd a jov6 év elsé hdnapjaiban a toleranciasdv alsd szélén alakul. Az elGrejelzési horizonton a maginflacio
fokozatos emelkedésére szamitunk, amely azonban a szeptemberi progndzisunknal mérsékeltebb Gtem lehet. K6zéptavon
az élénk belsé kereslet, a bérkoltségek emelkedése, tovabba a fokozatosan emelkedd nyersanyagarak masodkords hatasai
a hazai maginflacié névekedésének irdnyaba hatnak. Ugyanakkor az eurozénaban az inflacids alapfolyamatok tartésan
visszafogottak, ami fékezi a hazai aremelkedés Gitemét. Emellett a historikusan alacsony szinten stabilizal6dé lakossagi
inflacids varakozasok, a fokozatos munkaltatoéijarulék-mérséklések, illetve a jov6 évre bejelentett afakulcs-csokkentések is
visszafogjak az inflaciot.

A szeptemberi feltevéseinkhez képest magasabb nyersolajarak kovetkeztében a maginflacidn kiviili termékkor ardinamikaja
rovid tavon a korabbi elérejelzésiinknél magasabban alakul. A decemberi Inflacids jelentés elérejelzése alapjan az inflaciés
cél elérése korabbi varakozasunkkal 6sszhangban valdsul meg. igy az inflacié 2019 kdzepére éri el fenntarthatéan az
arstabilitasnak megfeleld 3 szazalékos értéket.



2017-ben és 2018-ban dinamikus gazdasagi névekedést varunk, amely az aktualis elGrejelzés feltevései mellett 2019-t6l
lassul. A névekedés szempontjabdl a termelékenység és a versenyképesség szerepe egyre meghatarozébba valik.

A szeptemberi Inflacids jelentés oOta beérkezett adatok kedvez6bb beruhdzasi folyamatokat mutatnak, aminek
kdvetkeztében a szeptemberi Inflacids jelentéshez képest magasabb névekedési palyaval szamolunk.

2018-ban az ideihez hasonlo lGitem(i gazdasagi névekedést varunk, amely az aktualis elérejelzés feltevései mellett 2019-et
kovetben lassul. El6retekintve a ndvekedést tovabbra is a bels6 kereslet béviilése tdmogatja. A fogyasztas béviiléséhez a
dinamikus realbéremelkedés, a magas nettd pénzligyi vagyon, a lakossagi hitelezés élénkilése, valamint a lakaspiac
fellendiilésének masodkdrds hatasai egyarant hozzdjarulnak. A lakossagi fogyasztds emelkedését a fogyasztdi bizalom
erdsodése is segiti. Az el6rejelzési horizont elsé felében a beruhazasok dinamikus bévilése varhatd, amelyet a vallalati
beruhdazasi alapfolyamatok erésddése, a lakaspiac élénkilése, az alacsony kamatkdrnyezet, a jegybanki programok, a kkv-
hitelek jelent6s béviilése, valamint az unids forrasfelhasznalas felfutasa egyarant tamogat. Az el6rejelzési horizont masodik
felében a vallalati nagyberuhdazasok kifutdsa, az EU-s forrasok effektiv lehivasanak mérsékliédése, illetve az Uj
lakastranzakcidkhoz koét6d6 afakulcs — a hatdlyos addszabalyok szerint torténd — visszaallitdsanak kovetkeztében
megtorpand lakaspiaci ciklus a nemzetgazdasagi beruhazasok mérsékl6déséhez vezet, ami a névekedés lassulasat okozza.
A kedvez8 nemzetkdzi konjunkturalis kildtasok a kiilsé kereslet élénkebb bévilését vetitik el6re a teljes horizonton, amivel
osszhangban a hazai export ndvekedésére vonatkozo varakozasaink is felfelé modosultak.

A Monetaris Tandcs szerint a GDP béviilése 2017-ben és 2018-ban megkozeliti a 4 szazalékot, majd az aktualis el6rejelzés
feltevései mellett 2019-t6l lassul. A gazdasag novekedésével parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata is tovabb mérséklédik.
A belsé kereslet élénkilésével a kibocsatas potencidlis szintje kozelében alakul. Mivel a kibocsatas nem tér el érdemben a
potencidlistdl, ezért a gazdasagi novekedés szempontjabdl a termelékenységnek és a versenyképességnek egyre
meghatarozébb szerepe van.

Py’

Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezésben fordulat ment végbe a megel6z6 években, és mindkét szektor hitelezése
stabilan bdviil.

Az elmult években fordulathoz érkezett a vallalati és a haztartasi hitelezés dinamikaja is. Az élénk gazdasagi novekedés és
a tartdsan negativ redlkamat kérnyezet mellett a hitelezés tovabbi emelkedése varhatd. A magyar gazdasag az Uj
hitelciklusnak még a korai, felivel§ szakaszaban van. A kkv-hitelallomany bévilése az N6vekedési Hitelprogram kivezetését
kovetBen is stabilan a megcélzott 5-10 szdzalékos savban alakul. A nagyvallalati hitelezés erésodésével a teljes vallalati
szektort dinamikus hitelndvekedés jellemzi. A lakossagi kélcsénok élénkiilése egészséges szerkezetben zajlik, amit az MNB
addssagfék szabalyozdsa is biztosit. A haztartasi lakdshitel-allomany nagyobb része tovdbbra is valtozo vagy éven belil
rogzitett kamatozasu. Az MNB novemberben bejelentett intézkedései — a kamatcsere-eszk6zok, illetve a jelzaloglevél-
vasarlasi program — a hozamgorbe meredekségének csokkenése irdnyaba hatnak. Ezek a [épések ezdltal el6segitik az éven
tul rogzitett kamatozasu hitelek aranydnak novekedését, hozzajarulva a pénzigyi stabilitds javulasahoz.

A folyd fizetési mérleg egyenlege a teljes el6rejelzési horizonton tobbletet mutat. A belsé kereslet élénkiilése mellett a
magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2017-2018-ban mérséklodik. A belféldi felhasznalas béviilése 2019-t4l
lassul, amivel 6sszhangban hazank kiilsé aktivuma ujra n6. Az orszag kiilsé sérilékenysége tovabb csokken.

Afolyd fizetési mérleg aktivuma 2017 elsé felében enyhén csdkkent, ami féként a kiilkereskedelmi tobblet mérséklidésével
all 6sszefliggésben. Az EU-forrdsok bévilé felhasznalasa ugyanakkor a finanszirozasi képesség emelkedésével jart a masodik
negyedév sordn. El6retekintve a magasabb belféldi felhasznalas tovabb mérsékli a kiilkereskedelmi egyenleg tobbletét, mig
az EU-transzferek felhasznélasa fokozatosan béviilhet. igy a kiilsé egyensulyi pozicié6 2018-ban a 2017-es — a GDP 4
szazalékat kitevé — szint kdzelében alakul. 2019-t6l kezdve lassul a belféldi felhasznalas béviilése, és igy a fizetési mérleg
egyenlegének csokkenése megall. A gazdasag finanszirozasi képessége igy tovabbra is folyamatosan tdmogatja a kilsé
tartozas és a gazdasag kilsé sérilékenységének csokkenését. A beérkez6 adatok és a legfrissebb intézkedések alapjan 2017-
ben az dallamhdztartds hianya 2 szazalék koril alakulhat, ami alacsonyabb a GDP 2,4 szazalékat tartalmazd torvényi
elGiranyzatnal. El6rejelzésiink szerint az ESA-egyenleg 2018-ban a koltségvetési torvényben szerepl6 (2,4 szazalékos)
hidnycélnak megfelel6 lehet, majd ezt 2019-ben és 2020-ban ismét 2 szazalék koruli deficit kévetheti. A gazdasag
bévilésének hatdsdra az allamaddssag-rata csokkenése a teljes eldrejelzési horizonton folytatédik, ami megfelel az
Alaptorvény és az unios jogszabalyok elGirdsainak.



A kelet-k6zép-eurdpai régié pénzpiaci folyamatait leginkabb a térség jegybankjainak Iépései és a fejlett piaci események
hataroztak meg. A lengyel hosszu lejaratu allampapirpiaci hozamok nem valtoztak érdemben, mig a cseh hosszu hozamok
emelkedtek. Ek6zben a magyar éven tuli bankkézi és allampapirpiaci hozamok a jegybanki dontések és kommunikacio
hatasara érdemben cs6kkentek.

A hazai fedezetlen bankkozi piacon az MNB [épéseivel 6sszhangban a BUBOR-jegyzések szeptember kozepe 6ta 4-12
bazisponttal mérséklédtek, a bankkozi forward hozamgoérbe kozépsé és hosszu szakasza pedig érdemben lejjebb tolddott.
Az dllampapirpiaci hozamgorbe meredeksége is jelent6sen csdkkent, elsésorban a hosszi hozamok 30-70 bazispontos
stllyedésének koszonhetéen. Az allampapir-aukcidkon erés kereslet mutatkozott, a masodpiaci tendencidkhoz hasonldan
az aukciés hozamok a hosszabb lejaratokon érdemben mérséklédtek, mig a rovid lejaratokon nem valtoztak jelentésen. Az
id&szak soran a forint arfolyama enyhén leértékel6dott az eurdval szemben. A hazai monetaris politika szempontjabol
leginkdbb meghatdrozo eurodvezeti monetaris kondicidk a piaci elérejelzések alapjan varhatdan tovabbra is tartésan lazak
maradnak.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tandcs a decemberi inflaciés jelentés alappdlydja mellett két alternativ forgatokdnyvet emelt ki. A
mérsékeltebb globalis inflaciot feltételezé alternativ forgatokonyv az alappalyandl alacsonyabb inflacidés palyat jelent,
mikdzben a GDP-novekedést nem befolydsolja szamottevéen. A gyorsabb bérndvekedést feltételez6 palya nyoman a
gazdasagi novekedés erdteljesebb, mig az inflacié magasabb az alappdlya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett
a Monetdris Tandcs a tovabbi kockdzatok kozott a régids jegybankok monetaris politikai divergenciajat, a beruhazasi ciklus
vartnal erGsebb lassuldsat, valamint a kedvez6bb nemzetkdzi konjunktirat valdszinlsit6 forgatokdnyveket targyalta.

Az inflacids cél fenntarthatd elérése 2019 kozepére varhatéd. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az inflacids cél
fenntarthatd eléréséhez az alapkamat, valamint a laza rovid és hosszu oldali monetaris kondicidk tartés fenntartasa
szlikséges.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2016 2017 2018 2019 2020
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacié 1,4 2,3 2,5 2,8 2,9
Indirekt adoéhatasoktdl szlirt maginflacid 1,3 2,1 2,5 2,8 2,9
Inflacié 0,4 2,3 2,5 2,9 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,2 4,6 3,8 3,0 3,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,3 -0,1 0,7 0,8 0,7
Alldeszkdz-felhalmozas® -10,6 22,7 12,0 4,1 -2,0
Belfoldi felhasznalas 1,5 6,1 4,7 2,8 1,2
Export 3,4 6,8 7,8 7,3 6,6
Import® 2,9 9,6 8,9 7,2 5,4
GDP6 2,2 3,9 3,9 3,2 2,7
Munkatermelékenység> -0,4 2,0 3,2 2,9 2,5
Kiils6 egyensuly*
Folyo fizetési mérleg egyenlege 6,1 2,9 1,4 1,8 2,8
Kulsé finanszirozasi képesség 6,2 5,0 3,9 4,6 4,9

Allamhaztartas*
ESA-egyenleg -1,9 (-1,9)-(-2,00 (-2,2)-(-2,4) (-1,9)-(-21) (-1,7)-(-2,1)

Munkaerdpiac

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

L A GDP aranyaban.

2 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MNB-becslés.

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

5Teljes gazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

6 A varhato rutinrevizidk hatdsat is figyelembe vevd ténybecslésen alapuld el6rejelzés.
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1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Az inflacié a szeptemberi varakozasunkkal 0Osszhangban 2019 masodik negyedévében éri el fenntarthatdéan az

arstabilitasnak megfelel6 3 szdzalékos értéket. A szeptemberi progndzishoz képest a beérkezett adatok rovid tavon

mérsékeltebb alapfolyamatok iranyaba mutatnak. Varakozdsunk szerint a novemberi, atmeneti emelkedés utan az inflacié

év végére ismét megkozeliti a toleranciasav alsé szélét, majd a jov6 év elsé honapjaiban is hasonld szinten alakul. A

mérsékeltebb alapfolyamatokat varakozasaink szerint a magasabb nyersanyagarak ellensulyozzak, igy dsszességében a

kordbbi el6rejelzéslinkkel megegyez8 inflacids pdalydra szamitunk. Kézéptavon az élénk belsé kereslet és a dinamikus

béremelkedés miatt a hazai

adoszlrt maginflacio fokozatos emelkedésére szamitunk. Az eurozéna mérsékelt

alapfolyamatai, a historikusan alacsony szinten stabilizal6dé lakossagi inflacids varakozasok és a munkaltatéi jarulék

fokozatos csokkentése azonban visszafogjak az dremelkedés Gitemét.

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibajanak szérasat mutatja.
Forras: KSH, MNB

El6retekintve a korabbi elGrejelzésiinkkel
megegyez6
varakozasunkhoz képest a beérkezett adatok alapjan a piaci

lényegében
inflaciés palyara szamitunk. Szeptemberi

szolgalatatasok inflacidja alacsonyabban alakult, ami rovid
tavon mérsékeltebb alapfolyamatok irdnyaba mutat. igy az
addszlrt maginflacidéra vonatkozé varakozasunk idén és
jovére is alacsonyabb szeptemberhez képest. Mindezt a
teljes
lizemanyagok aremelkedése,

inflaci6  szintjén azonban ellensulyozza az
amit az olajarak elmult
id6szakban megfigyelhetd szamottev6 emelkedése okoz. Az
inflacié varhatdan — korabbi el6rejelzésiinkkel 6sszhangban
— 2019 masodik negyedévétdl éri el fenntarthatéan a

jegybanki 3 szazalékos inflacids célt (1-1. abra).

Aktuadlis eldrejelzéslink szerint a novemberi, atmeneti
emelkedés utan az inflacié év végére ismét megkozeliti a
toleranciasav alsoé szélét, majd jovs év els6 hdnapjaiban is

hasonlé szinten alakul (1-2. dbra).

Az eurozona inflacidja a kovetkez6 években is elmarad az
EKB inflacids céljatol. Az EKB legfrissebb elSrejelzése szerint
a 2018-ra vonatkozé varakozasok emelkedtek, melyet
részben a magasabb olajarak magyardznak. Mindekozben az
inflaciés alapfolyamatok tartésan visszafogottan alakulnak,
ami fékezi a hazai dremelkedés Gtemét.

Az elGrejelzési horizonton az indirekt adoktdl sziirt
maginflacio fokozatos emelkedésére szamitunk

(1-3. d4bra). A bG6vils lakossagi jovedelem és fogyasztds
noveli a vallalatok arazasi mozgasterét, ugyanakkor ennek
inflaciés hatdsa a valsdg el6tt tapasztaltakhoz képest

mérsékeltebb marad. Ennek egyik oka a
fogyasztasnovekedés szerkezete. A legdinamikusabb
novekedést a  tartés fogyasztdsi cikkek  esetén

regisztralhattuk, és ezen termékkér esetén visszafogott

adrhatdsa lehet a gyorsan bdvilé keresletnek. A
versenyszféra bérei a kovetkezd években is erGteljesen
emelkedhetnek. A munkaerdpiacrdl érkezé inflacids hatas

azonban tovabbra is mérsékelt maradhat. Ennek egyik oka,
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja
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Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2017 2018 2019 2020

Maginflacio 2,3 2,5 2,8 2,9
Infldcids hozzdjdruldsa 1,6 1,7 1,9 2,0
Feldolgozatlan
, . 0,8 4,9 4,8 6,3
élelmiszerek
Jarm(ilizemanyag
Maginfldcion | , . . . 72 45 46 33
és piaci energia
kivili tételek , (s
Szabdlyozott aru
, 0,3 0,7 1,9 2,3
termékek
Osszesen 2,5 2,5 3,2 3,3
Infldcids hozzdjdrulasa 0,7 0,8 1,0 1,0
Inflacio 2,3 2,5 2,9 3,0

Megjegyzés: A hozzajarulasok
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

Osszegei a kerekités miatt

12

hogy a szocidlis hozzajarulasi add, valamint a TAO
csokkentése tompitja a magas nominalis  bérek
bérkoltségeket emeld hatdsat. Emellett a bérek és az inflacié
kozotti kapcsolat gyengilt a valsag utani években. A
historikusan alacsony szinten stabilizal6d6 inflacids
varakozasok szintén mérséklik a munkaer&piacrél érkezé
inflaciés hatast. A béremelkedés visszafogott inflacios
hatasat alatamasztja, hogy az év eddigi részében a
béremelkedések hatasa csak egyes, munkaintenziv
szolgaltatasok esetében mutathaté ki, nem tekinthet6
altalanosnak a szolgaltatasok korében.

A maginflacion  kiviili  termékkor  ardinamikdja
eldretekintve a szeptemberi eldrejelzésiinknél
magasabban alakul (1-1. tdblazat). Az Gzemanyagok arait
alapvet6en befolydsold olajarak szamottev6en magasabban
alakulnak a szeptemberi feltevésinknél, el6retekintve
azonban a jegyzésarak fokozatosan mérsékl6d6 palyat
vetitenek el6re. A hazai Uzemanyagarak alakulasa
szempontjabdl meghatarozd finomitott termékek arazasa a
nyersolajarak emelkedésénél mérsékeltebb arvaltozast
mutat. Mindezek kovetkeztében az olajarak valtozasanak
fogyasztoi arakra gyakorolt hatasa mérsékeltebb lehet a
korabban tapasztaltaknal. A feldolgozatlan élelmiszerek
ardinamikdja rovid tavon emelkedik, melyhez a tojas
termékkor érdemi aremelkedése jarul hozz3.
Feltételezéslink szerint a szabalyozott energiadarak nem
valtoznak az el6rejelzési horizont végéig, a nem-energia
jellegli szabalyozott arak esetében csak mérsékelt aralakulas
varhaté.

2018 folyaman a teljes inflacié szintjén a korabbi
jovedékiado-emelések fokozatosan kikerilnek az éves
inflaciés mutatobdl. 2018 év elején életbe Iép6 ujabb
afacsokkentések — hal, sertés belsGség, éttermi
szolgaltatasok és internet — az arcsokkenés iranyaba hatnak.
Osszességében 2018-ban az adétartalom alakuldsa az
inflaciot Iényegében nem valtoztatja.



Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovabba az azokra vonatkozé feltevések valtozdsa. Progndzisunk
atlathatdbba tételét segiti a kiilsé6 feltevésekre vonatkozo valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

Meghatarozo feltevések 2017 2018 2019 2020 Valtozas
Szeptember Aktualis |Szeptember Aktualis [Szeptember Aktualis Aktudlis 2017 2018 2019
EUR/USD 1,13 1,13 1,20 1,19 1,20 1,19 1,19 0,0% -0,8% -0,8%
Olajar (USD/hordd) 52,3 54,2 53,9 61,7 54,4 59,0 57,4 3,6% 14,5% 8,5%
Elelmiszerdrak
Buza (USD/véka) 4,42 4,37 5,01 4,63 5,41 5,24 5,55 -1,1% -7,6% -3,1%
Kukorica (USD/véka) 3,64 3,59 3,89 3,69 4,14 4,03 4,17 -1,4% -5,1% -2,7%
Eurozéna inflacidja (%) 1,5 1,5 1,2 1,4 1,5 1,5 1,7 0,0 szp. 0,2 szp. 0,0 szp.
FelvevBpiacaink novekedése*(%) 2,3 2,7 2,4 2,6 2,5 2,5 2,4 0,4 szp. 0,2 szp. 0,0 szp.

Az elmult id6szakban a Brent nyersolaj hordénkénti ara az 55 dollar koriili szintrél fokozatosan a kétéves cstcsnak
szamito 65 dollar kézelébe emelkedett. Az dremelkedés irdnyaba hatottak a Kozel-Keleten tapasztalhaté fesziiltségek,
illetve a f6leg Azsia fel8l érkezé dinamikus keresletbéviilés. Emellett a november végi bécsi OPEC-talalkozéval kapcsolatos
pozitiv piaci varakozasok is hozzajarultak az aremelkedéshez. A talalkozén a korabbi elemz6i varakozasoknak megfelel6en
a jelenleg érvényben lévé termeléskorlatozasi megdllapodast 2018 végéig meghosszabbitottak, ugyanakkor a
termeléskorlatozas mértékén (napi 1,8 millio hordd) nem valtoztattak. A megallapodas a Brent nyersolaj vilagpiaci araban
tovabbi valtozast nem okozott, a piac mar bearazta ezt a dontést. Az OPEC altal kiadott kdzlemény szerint a kovetkez6 —
2018 juniusi — bécsi talalkozén az aktualis piaci helyzet figgvényében a megallapodas felfliggesztésére is sor kerilhet. A
Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) novemberi jelentése szerint az olajpiac az év végén és 2018 elsé negyedévében
tovabbra is tulkindlatos marad. Ehhez hozzdajarul, hogy a varakozdsok szerint a szokasosnal enyhébb téli id6jaras
kovetkeztében a globdlis kereslet a vartnal visszafogottabb lehet, mikézben a novekvé amerikai kitermelésnek
kdszonhetSen a globdlis kindlat emelkedik. Osszességében a hataridds jegyzésarak alapjan a dollarban kifejezett olajarak
szamottev6en magasabban alakulnak a szeptemberi feltevésiinknél, el6retekintve azonban fokozatosan mérsékl6dé
palyat vetitenek el6re. Az aktualis feltevésiink az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozéan a szeptemberi feltevéstinkh6z
képest Iényegében nem valtozott.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb elGrejelzésében 2018-ra vonatkozéan emelte az eurodvezet inflaciéjaval
kapcsolatos varakozasat. Az eurozéna inflaciés alapfolyamatai azonban tovabbra is visszafogottak, és a szeptemberi
feltevéshez képest alacsonyabban alakulnak. Az EKB az inflaciés elGrejelzés 2018-as felfelé torténd maoddositasat a
magasabb olajarakkal és az erésebb élelmiszerar-dinamikdval magyardzza. Ugyanakkor a maginflaciés prognézis 2017-ben
és 2018-ban egyarant lefelé mddosult, részben a tovabbra is alacsony nominalis bérdinamika, részben a piaci
szolgdltatasok elmult hdnapokban vartnal alacsonyabb arvaltozasai kovetkeztében. Az eurozéna inflacidja tovabbra is
elmarad a céltdol a kovetkez6 években. 2020-ban 1,7 szazalékos inflacid varhatd, amit féként a gazdasagi konjunktura
élénkulése, illetve az egyre feszesed6 munkaerdpiac fel6l érkez6 koltségoldali hatasok (er6s6dé nominalis bérdinamika és
egyes orszagokban a sz(kilé munkakindlat) névekedése magyaraz. Az elGrejelzési horizonton a maginflacio enyhén
emelkedik a globalis inflacids folyamatok er6sédése, az emelkedd olajarak masodkords hatdsai és az energidn kivili
nyersanyagarak varhaté emelkedése kovetkeztében.

A kedvez6 nemzetkozi konjunkturalis kilatdsok nyoman a szeptemberi feltevéseinkhez képest a kiils6 keresletiink
élénkebb bdviilésére szamitunk. A vildggazdasag teljesitményére vonatkozd el6rejelzések Osszességében felfelé
moddosultak az elmult idészakban és egy er6s6d6 nemzetkdzi konjunktura kibontakozasat vetitik el6re. Varakozasaink
szerint 2017-ben az eurdpai konjunktura is kedvez6en hat a kilsé keresletre, azonban az eurozéna kedvezé gazdasagi
novekedésében féként ciklikus tényez6k jatszanak szerepet, igy el6retekintve az eurdpai novekedést fokozott
bizonytalansag évezi. Osszességében a kedvezé konjunkturalis kilatdsok nyomdn a szeptemberi feltevéseinkhez képest a
kiils6 kereslet élénkebb névekedésére szamitunk.



A hataridds jegyzések alapjan a buza és a kukorica esetében is a szeptemberi Inflacids jelentés feltevésénél visszafogottabb
aremelkedés varhato.

A beérkez6 adatok és az uj intézkedések alapjan 2017-ben kissé magasabb lehet a hiany a szeptemberi Inflaciés
jelentésben publikalt el6rejelzésiinkh6z képest, ami ugyanakkor tovabbra is alacsonyabb a térvényi elGiranyzatban
szerepl6 2,4 szazalékos GDP-aranyos hianycélnal. Idén a szeptemberi el6rejelzésiinknél magasabb nyugdijprémium, a
nyugdijasoknak fizetett egyszeri Erzsébet utalvany és a szintén a korabban vartndl magasabb effektiv unids
forrasfelhasznalas egyardnt a kordbbi vdarakozasunkat meghaladd deficitre utal. A 2018-ra és 2019-re vonatkozo
el6rejelzésiink érdemben nem valtozott szeptemberhez képest.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Redlgazdasagi elGrejelzésiink

A GDP béviilése a varakozdsaink szerint az idei és a jové évben megkozeliti a 4 szazalékot, majd az aktualis elérejelzés
feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan lassuld névekedésre szamitunk. Prognozisunk szerint az év végén a gazdasagi
novekedés tovabb élénkiil, ugyanakkor az éves index alakuldsat a munkanaphatds, valamint a mez6gazdasagi kibocsatas
korrekcidja negativan befolydsolja. Rovid tdvon a beruhdzasok dinamikus bdéviilésére szamitunk, melyhez a vallalati
beruhazasi alapfolyamatok er6sddése, a historikusan alacsony kamatkornyezet, a lakdspiac élénkiilése, valamint az unids
forrasfelhasznalas felfutdasa egyarant hozzajarul. A lakossagi fogyasztas novekedését a dinamikus redlbéremelkedés, a
magas nettd pénzligyi vagyon, a lakossagi hitelezés élénkiilése, valamint a lakaspiac fellendiilésének masodkoros hatasai
egyarant 6sztonzik. A belsd kereslet novekedésének importigényébdl fakaddan a nettd export rovid tavon visszafogja a
gazdasagi novekedést. Az el6rejelzési horizont mdasodik felében az aktudlis elérejelzés feltevései mellett a ciklikus tényez6k
kifutasaval parhuzamosan a gazdasagi névekedés fokozatos lassuldsara szamitunk. Az el6rejelzési horizont végén a vallalati
nagyberuhdzdsok kifutasa, a kiils6 forrasbél végrehajtott allami beruhdzasok mérséklédése, illetve a hatdlyos addszabalyok
szerint a lakasafa visszaallitdsa kdvetkeztében megtorpand lakaspiaci ciklus a beruhazasok mérséklédését okozzak, ami
hozzdjarul a gazdasagi novekedés lassuldasdahoz. A koltségvetés a kdvetkezé években élénkiti a gazdasagi novekedést. Az
el6rejelzési horizont végére azonban a novekedést tamogatd kormanyzati intézkedések hatasai kifutnak, ezzel
parhuzamosan a fiskdlis politika keresletsz(ikit6 hatdsa dominal, ami visszafogja a gazdasagi novekedést. A hazai Uj
kapacitasok emelkedésével és termelére fordulasaval parhuzamosan az ipari export bévilése 2018-tdl Uj lendiiletet kap, a
kedvez§ vilaggazdasagi konjunkturalis kilatdsok pedig a kiilsé kereslet élénk UtemU bdéviilését vetitik elére. Mindezek
alapjan a kivitel dinamikusabb bévilésére és az exportpiaci részesedésiink emelkedésére szamitunk. A belsG kereslet
élénkilésével parhuzamosan a kibocsatas potencidlis szintje kdzelében alakul. El6retekintve a kibocsatdsi rés zarodasaval
parhuzamosan a gazdasagi novekedés szempontjabdl a termelékenységnek és a versenyképességnek egyre meghatarozobb
szerepe lesz.

1-4. dbra: A GDP-el6rejelzés legyezGabraja ElGrejelzéslink szerint az elkdvetkezé években 4 szazalék

% % kozeli, majd az aktualis elérejelzés feltevései mellett 2019-
6 t6l fokozatosan lassulé novekedést varunk. 2017-ben a
5 hazai gazdasag 3,9 szazalékos bévilése varhatd, amely
4 potencidlisan 0,1  szazalékpontos felfelé reviziot
3 tartalmazhat. 2018-ban a GDP 3,9, 2019-ben 3,2, mig 2020-
2 ban 2,7 szazalékos névekedésére szamitunk (1-4. abra). A
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jelentés szerep jut a belfoldi kereslet erdsédésének,
amelyben meghatdrozé a beruhdzasok és a lakossagi
fogyasztas bévulése (1-5. dbra).
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szamitunk. A beruhazasok élénkilésében az unids forrasbol

megvaldsuld allami beruhazasok mellett a maganszektor
beruhdzasi aktivitdsanak er6sddése is meghatarozo tényezd.

aktualis KSH adatkozlés MNB-ténybecslés

Megjegyzés: A varhatd rutinreviziok hatasat is figyelembe vevé

ténybecslésen alapuld el6rejelzés. A varhato rutinrevizié nagysaga P . L. JEPE .

y,_ o . 4 ! o ) EV59E% Elgretekintve a nemzetgazdasdgi beruhdzasi rata stabilan
aktualis becslésiink szerint 0,1 szdzalékponton belil alakul 2017 L Y . .,
vy . 20 szazalék felett alakulhat. Az elGrejelzési horizont végén a
elsé harom negyedévében.

Forrés: KSH, MNB beruhazasok ciklikus folyamatainak kifutasaval

parhuzamosan a beruhazasi aktivitas mérséklGdésére
szamitunk (1-6. dbra).

Varakozdasaink szerint révid tavon folytatodik a vallalatok
beruhazdsainak bévilése. A vallalati szektor beruhazasi
alapfolyamatai szamottevé mértékben erdsédnek,
6sszhangban a belsG kereslet alakuldsaval, az alacsony
kamatkornyezettel, a tamogato jegybanki programokkal és a
kkv-hitelek jelent&s bdévilésével (1-7. abra). Elérejelzésink
szerint a kis- és kozepes vallalatok hiteldllomanyanak
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1-5. dbra: Hozzdajarulas a GDP éves valtozasahoz
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Megjegyzés: A varhatd rutinrevizidk hatdsat is figyelembe vevd
ténybecslésen alapuld el6rejelzés. A varhato rutinrevizié nagysaga
aktualis becslésiink szerint 0,1 szazalékponton belil alakul 2017

elsé harom negyedévében. Forrds: KSH, MNB

1-6. dbra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként

25 GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A varhato rutinrevizidk hatasat is figyelembe véve.
Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, éves valtozas. Forras: MNB
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novekedése a fenntarthatd 5-10 szazalékos sdvban alakul. A
jarmdipar, valamint a MOL kapacitasbévitései mellett az
elkbvetkez6 években akkumulatorgydrtd kapacitdsok
kiépitése is élénkiti a vallalati beruhazasokat. El6retekintve a
nagyberuhdzasok nemcsak kozvetlenil, hanem masodkoros
hatasokon keresztlil is tadmogatjdk a hazai gazdasagi
novekedést. A nagyberuhazasok bazisba keriilésével, illetve
a vallalatok altal felhasznalhaté uniés tamogatasok
kifutasaval 6sszhangban 2020-ban a vallalati beruhazasok

korrekcidja varhaté.

El6rejelzési horizontunk elején az unids forrasokbdl
megvaldsuld allami beruhazasok boviilését varjuk, egyrészt
az el6legfizetések aranyanak csokkenése, masrészt a kordbbi
2019-ben

azonban mar szamottevéen nem emelkedik tovabb az unids

el6legek  felhasznalasanak  kovetkeztében.
tdmogatdasok effektiv felhasznalasa. A sajat forrasu allami
beruhazdsok érdemben nem vdltoznak az el8rejelzési
horizonton. A paksi nagyberuhdzas a forrasok
atcsoportositasaval jar az allami beruhdazdsokat illetGen,
ebbdl koévetkez6en addicionadlis redlgazdasagi hatast nem
Az

horizont elejére koncentralddik, igy érdemben hozzajarul a

eredményez. EU-forrdsfelhaszndlds az elbrejelzési
novekedéshez. 2020-t8l azonban mar dsszességében az EU-
forrasok effektiv felhasznalasanak visszaesése varhato, ami
beruhdazasok

az elGrejelzési horizont végén az allami

mérsékl6dését eredményerzi.

A lakaspiac élénkiilésével 6sszhangban a lakossagi
beruhazasok emelkedését varjuk, amelyet a kormanyzati
programok is tdmogatnak. A lakasépitési engedélyek
allomanyanak jelent6s bdviilése és az Uj lakdsépitések
fokozatos felfutdsa szintén a lakossdg beruhdzasi
aktivitasanak élénkilésére utal (1-8. abra). A hatdlyos
addszabalyok szerint a lakdsvasarlashoz kapcsolédd afa
2019-et kovetBen visszadll az eredeti szintjére, aminek
kovetkeztében a lakdsdrak emelkedése és a lakaspiac
felfutdsdanak megtorpandsa varhatd. Az el6rejelzési horizont
végén a lakdspiac 2020-as lassuldsaval 6sszhangban a

lakossagi beruhazasok mérséklédnek.

El6rejelzési horizontunkon a lakossagi fogyasztas
folytat6dé bdviilésére szamitunk. A haztartasok fogyasztasi
kiadasanak novekedését érdemben tamogatjdk az erGs
bérkidramldssal és a foglalkoztatas folytatédd bdéviilésével
osszefligg6é kedvezd jovedelmi alapfolyamatok, valamint a
korabbi években felhalmozott magas nettd pénzligyi vagyon
is. A fogyasztds novekedéséhez a fogyasztéi bizalom
erGsodése és a lakaspiaci élénkiilés masodkoros hatasai is
hozzajarulnak. Szintén a fogyasztas bévilésének iranyaba
mutat a valsag idGszakaban, illetve az azt kovetSen

elhalasztott fogyasztasbdl szarmazé helyreallitasi potencial,



1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranydban
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1-9. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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amit a historikus Osszevetésben mérsékelt szinten

tartézkodé fogyasztasi rata és a tartds termékek
vasarlasanak alacsony szintje is aldatamaszt. El6retekintve —a
jegybank addssagfék szabalyainak kodszonhetéen - a
hitelezési folyamatok egészségesebb szerkezetli, tartds
élénkilésére szamitunk a haztartasi szektorban, azonban a
haztartasok hitelezési aktivitdsanak alakuldsa az el6rejelzési
horizont sordn volumenének

semleges a fogyasztas

vdltozasara. El8rejelzésink szerint a  demografiai
folyamatok miatt a foglalkoztatasbdviilés az elGrejelzési
horizont végén mar nem jarul hozzd a joévedelem
névekedéséhez, ami a redljovedelem és igy a fogyasztas

dinamikajanak lassuldsat okozza.

Varakozasaink szerint a haztartasok a jovedelmi
folyamatokkal parhuzamosan bdvitik fogyasztasukat, igy
jovére a fogyasztasi rata stabilan alakul, majd 2019-t6l a
redljovedelmi folyamatok lassuldasa mellett, a fogyasztéi
bizalom tartés emelkedésével parhuzamosan a hitelezési
ciklus érettebb szakaszan emelkedik. A lakaspiaci ciklus
folytatodasaval 6sszhangban a lakossag beruhazasi ratdja
2019-ig emelkedik. A hatdlyos addszabalyok szerint a
lakdsafa 2020-ban torténd visszaemelkedése kdvetkeztében
ugyanakkor a lakossagi beruhdzasi rata csokken.
Feltevéseink szerint a haztartdsok a kedvez6 jovedelmi
folyamatok hatasara magasabb megtakaritdsokat
halmoznak fel, ezzel el6segitve késGbbi lakasvasarlasaikat.
igy aktudlis prognézisunk szerint a megtakaritasi rata a
korabbi

El6retekintve a fogyasztasi

el6rejelzéshez  képest ~magasabban alakul.
hajlanddsag emelkedésével
o6sszhangban a jelenlegi magas szintjérél csokken a
haztartasok megtakaritdsi rataja, majd 2020-ban a visszaesé
parhuzamosan a jelenleginél

lakossagi beruhazasokkal

alacsonyabb szinten stabilizalédik. (1-8. abra).

A vildggazdasag teljesitményére vonatkozd elGrejelzések
Osszességében felfelé mddosultak az elmult id6szakban és
egy er6sodé nemzetkézi konjunktura kibontakozasat

vetitik elére. A régid bdvilése is élénk (temben
folytatodott, amit elsGsorban a belsé keresleti tételek
hatdroztak meg. Osszességében a kedvezd konjunkturalis
kilatdsok nyoman a szeptemberi feltevéseinkhez képest a
kiils6 kereslet élénkebb béviilésére szamitunk. A kiilsé
kereslet élénkiiléséhez 2017-ben a kedvez6en alakuld
eurdpai konjunktira is hozzajarul, azonban az eurozdéna
foként ciklikus

tényezGk jatszanak szerepet. Kina szerepe a hazai kivitelben

kedvez6 gazdasagi novekedésében
fokozatosan er6sodik, igy a kinai gazdasag névekedése egyre
nagyobb hatdst gyakorol a hazai exportkeresletre és igy a
kivitel alakuldsara is. A nemzetkozi konjunktura javulasaval
és a kedvez6bb kilsé keresleti feltételekkel 6sszhangban az
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1-10. abra: A munkatermelékenység éves valtozasa
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ipari hozzaadott-érték és a hazai kivitel bdviilésének
folytatodasat varjuk a kovetkez6 negyedévekben. A hazai Uj
ipari kapacitasok emelkedésével és termel6vé valasdval
parhuzamosan varakozasaink szerint az ipari export
bbvilése 2018-ban Uj lendlletet kap és az el8rejelzési
horizont soran élénk exportbévilésre szamitunk. A kivitel
novekedési tGteme tartésan meghaladja kiilsé keresletiink
bévilésének Gtemét, igy exportpiaci részesedésiink tovabb
javul (1-9.4bra). A bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhdzas) felfutdasa érdemben emeli a behozatal
dinamikajat, ennek kovetkeztében vdrakozasaink szerint
révid tavon a nettd export negativan jarul hozza a
gazdasagi novekedéshez. Az el6rejelzési horizont végén a
lakossagi  fogyasztdas lassuldsa és a beruhdzasok
mérsékl6dése nyoman az importdinamika lassul, igy az
eldrejelzési horizont végén a nettdé export pozitivan jarul
hozza a gazdasagi novekedéshez.

A tavalyi kedvez6 mezGgazdasagi teljesitménnyel
o6sszhangban az idei évben korrekciora szamitunk az
agazatban. A jelenleg rendelkezésre all6 adatok szerint a
legjelentGsebb  szantofoldi noévények (kukorica, buza)
betakaritott termése elmarad a tavalyi évi magas bazistol. Az
agazat teljesitménye  varakozasaink  szerint  kozel
0,4 szazalékponttal mérsékelheti az idei gazdasagi
novekedést.

A potencialis novekedés az el6rejelzési horizont elsé
felében élénkiil, amit elsésorban a magdnberuhdzasok
bévilése és a munkaerdpiaci aktivitds trendszerd
emelkedése okoz. A demografiai folyamatok azonban egyre
inkabb effektiv korlatot jelentenek a foglalkoztatasbdviilés
szamara, igy az el6rejelzési horizont végén az aktivitas mar
nem jarul hozzd a potencidlis ndvekedéshez.
El6rejelzésiinkben a munkatermelékenység javulasara
szamitunk (1-10. dbra). Az élénkilé vallalati beruhazasok a
fejlett berendezések lGzembe helyezése, a modern ipari
létesitmények felépitése és a magasabb hozzdadott értékd
termeléshez sziikséges tudds atvétele altal is emelik a
termelékenységet. ElGretekintve egyre inkabb meghatarozé
szerepet kap a versenyképesség javitdsa, amelyre tébbek
kozott a hazai kkv-szektor termelékenységének emelésén,
illetve humdan t6kéjének és innovacids képességének
javitasan keresztul nyilik tér.



1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon mind a versenyszféra, mind a nemzetgazdasag foglalkoztatottsaga lassulé Gtemben emelkedik

tovabb, igy a jelenleg is historikusan alacsony munkanélkiiliségi rata mérsékelt itemben tovabb csokken. A demografiai

folyamatok egyre inkabb effektiv korlatot jelentenek a foglalkoztatasbdéviilés szdmdra. A bérezés alapfolyamata az

el6rejelzési horizont sordan a csokkend szabad munkaerd-kapacitassal parhuzamosan er6sédik, azonban joévére a

bérdinamika lassuldasara szamitunk az idei évt8l elmaradé mértékld minimalbér- és garantalt bérminimum emelkedés miatt.

1-11. abra: Foglalkoztatasi, aktivitasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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1-12. dbra: A munkaerdkoltség és a brutté atlagkereset
éves valtozasa a versenyszféraban
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Varakozasunk szerint az aktivitds fokozatosan csokkend
iitemben emelkedik tovabb a kovetkezé években. A
demografiai folyamatok egyre inkabb effektiv korlatot
jelentenek, ennek kovetkeztében 2020-ban varhatéan nem
folytatédik a munkaerg-kinalat bévilése (1-11. abra).

A 2018-ban érvénybe 1ép8, kozfoglalkoztatast sziikité

kormanyzati intézkedések és a 2018-ra tervezett
koltségvetési keretsz(kités kovetkeztében a

kozfoglalkoztatottak szama harmincezer fével cs6kken az

el6rejelzési idGszak végére. A kdzmunkaprogrambdl

kikeril6k egy része fokozatosan visszadramolhat az

elsédleges munkaerépiacra. Az élénk béremelkedés
kovetkeztében a kozfoglalkoztatotti és a versenyszféraban
elérhet6 keresetek kozotti kiilénbség emelkedése nagyobb
Osztonzést jelenthet a kdzfoglalkoztatottak szamara, hogy
megjelenjenek a piaci alapu foglalkoztatasban. Az allami
szféra létszama kozfoglalkoztatas nélkil érdemben nem

valtozik az el6rejelzési horizonton.

A gazdasagi novekedéssel parhuzamosan a versenyszféra

tartésan munkaer6-kereslete tamogatja a
foglalkoztatas

|étszambdvitési torekvéseit jelentGsen megneheziti, hogy a

magas

béviilését. Ugyanakkor a vallalatok

csokkend munkaerd-tartalék mindségi  és  mobilitasi
szempontbdl is korlatos. Osszességében a

versenyszféraban foglalkoztatottak szdma az utdbbi évek
erbteljes létszambdviilését kovetGen lassulé litemben
emelkedik tovabb. A
emelkedésével a jelenleg is

foglalkoztatottsag folytatodo
historikusan alacsony
mérsékelt Gtemben tovabb

munkanélkiiliségi rata

csokken.

A bérezési alapfolyamat az elGrejelzési horizonton a
csokkené szabad munkaer6kapacitassal parhuzamosan
er6sodik, azonban jovére a bérdinamika lassulasara
szamitunk az idei évt6l elmaradé mértékid minimalbér- és
garantdlt bérminimum emelkedés miatt.
szerint az adminisztrativ intézkedések — a kozvetlen és az

Becsléslink

atgylr(z6 hatdsokat is figyelembe véve — idén kozel 5
szazalékponttal, jovére pedig 2 szazalékponttal tdmogatjak
a bérezési folyamatokat. Ezt kovet6en a redlbérek alakuldsa
alakul.

a termelékenységgel Osszhangban
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1-13. abra: A versenyszféra fajlagos nominalis El6rejelzésiinkben a szeptemberi prognézissal megegyez6

munkaerékoltség novekedésének felbontasa bérnévekedésre szamitunk.
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kovetkezd jarulékcsdkkentés 2020 masodik negyedévében
kovetkezhet be (1-12. dbra).

A versenyszféra fajlagos munkaer6koltsége az elkévetkezd
években csak mérsékeltebb Utemben emelkedik,
o6sszhangban az élénkil6é gazdasagi teljesitménnyel és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak enyhébb
novekedésével (1-13. abra).
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1-2. keretes irds: Demografia és egyéb meghatarozé tényez6k az aktivitas elérejelzésében

2010-et kovetSen a kormanyzat szamos intézkedést hozott, amelyek elGsegitették a munkaer6piac gyorsabb kilabalasat a
valsag okozta visszaesésbdl, masrészt hosszabb tavon is emelték a részvételi hajlanddsagot a munkaerépiacon. Mig a
munkaerG6-keresletet az addék csokkentése, a Munkahelyvédelmi Akcidterv és a kdzmunkaprogramok tdmogattdk, addig a
munkaerd6-kindlat dontéen a joléti transzferek atalakitasa miatt emelkedett érdemben. A kormanyzat a korhatar el6tti
Oregségi és rokkantnyugdijazasi feltételek szigoritasaval, valamint a nyugdijkorhatdr fokozatos emelésével csokkentette az
inaktivitasba vonuldk szamat, illetve a foglalkoztatastdl valé tdvolmaradashoz kapcsolddd transzferek Gsszegének és
id6tartamanak racionalizdldsdval ellendsztondzte a munkaerdpiac elhagyasat. El6retekintve a korabbi években hozott
intézkedések hatasa fokozatosan kifut, igy a demografiai folyamatok egyre inkabb effektiv korlatot jelentenek az aktivitas
és a foglalkoztatas béviilése szdmara. 2020-ban varhatéan a demografia negativ hatasa mellett mar nem folytatodik az
aktivak szamanak emelkedése (1-14. dbra).

A demografia aktivitasra gyakorolt hatasa két tényezére bonthatd: a munkaképes koruak dsszlétszamanak és demografiai
(kor-nem szerinti) 6sszetételének valtozasara. A munkaképes koru népesség szama egyre nagyobb litemben csokkent az
elmult 20 évben. 2000 és 2010 kozott a 1574 évesek szama évente atlagosan 0,15 szazalékkal mérsékl&dott, 2010 és 2020
kozott — az el6rejelzési id6szakot is figyelembe véve — az atlagos évi csokkenés 0,4 szazalék koril alakulhat. Az aktivitasi rata
kor és nem szerinti heterogenitdsa miatt a demografiai Osszetétel megvaltozasa az el6z6 évtizedben 6sszesen csak
0,2 szazalékponttal, a jelenlegi évtizedben 6sszesen 1,7 szazalékponttal csokkenti a 15-74 évesek aktivitasi ratajat.

1-14. abra: A demografia és egyéb tényez6k hatasa az aktivitas valtozasara
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Megjegyzés: A demografiai hatds a munkaképes koru népesség csokkenésébdl, illetve
kor és nem szerinti 6sszetételének valtozasabol fakad. Az egyéb tényez6k tartalmazzak
a transzferek, az iskolazottsag és az iskolaban toltott id6 hatdsat, valamint a rezidualist.
Forras: KSH, MNB-szamitas Katay — Nobilis (2009) mddszertana alapjan?

Osszességében a negativ demografiai trend tartds fennmaradasara szamitunk a teljes el6rejelzési idészakon, amit az
aktivitasi rata tovdbbi javulasa a kovetkez6 években még ellensulyozhat. Historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezetben
az el6rejelzési horizont végéhez kozeledve a munkakinalat névekvé trendjének visszafordulasa egyre inkabb effektiv
korlatot jelenthet a foglalkoztatasbdviilés szamara.

1 Katay, G. — Nobilis, B. (2009): ,,Az aggregalt aktivitast befolydsold tényez6k Magyarorszagon”, MNB Working Papers 2009/5, Magyar Nemzeti Bank
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2016 2017 2018 2019 2020
ElGrejelzés
Tény
Szeptember  Aktudlis Szeptember Aktudlis Szeptember  Aktualis Aktudlis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 1,4 2,4 2,3 2,7 2,5 2,8 2,8 2,9

Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 1,3 2,2 2,1 2,7 2,5 2,8 2,8 2,9

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

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 4,2 4,6 4,6 3,8 3,8 3,0 3,0 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,3 -0,1 -0,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7

Alldeszkdz-felhalmozas® -10,6 16,2 22,7 11,1 12,0 4,3 4,1 -2,0

Belféldi felhasznalas 1,5 4,8 6,1 4,5 4,7 2,8 2,8 1,2

Export 3,4 6,5 6,8 7,7 7,8 7,3 7,3 6,6

Import® 2,9 8,2 9,6 8,8 8,9 7,2 7,2 5,4

GDP® 2,2 3,6 3,9 3,7 3,9 3,2 3,2 2,7

Munkatermelékenység® -0,4 1,5 2,0 2,9 3,2 2,9 2,9 2,5
Kiils6 egyensuly*

Folyo fizetési mérleg egyenlege 6,1 3,5 2,9 2,5 1,4 3,1 1,8 2,8

Kuls6 finanszirozasi képesség 6,2 5,0 5,0 4,8 3,9 6,2 4,6 49
Allamhéztartas*

ESA-egyenleg -1,9 (-1,6)-(-1,8) (-1,9)-(-2,0) (-2,2)-(-2,4) (-2,2)-(-2,4) (-1,8)-(-2,0) (-1,9)-(-2,1) (-1,7)-(-2,1)
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 6,2 12,0 12,5 9,5 9,6 6,5 6,5 6,4

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,7 1,6 0,8 0,6 0,3 0,3 0,2

Versenyszféra bruttd atlagkereset? 5,4 11,5 11,5 8,7 8,7 6,9 6,9 7,1

Versenyszféra foglalkoztatottsag 3,4 2,2 2,2 1,6 1,6 0,6 0,6 0,3

Munkanélkiliségi rata 51 4,2 4,2 3,9 4,0 3,9 3,9 3,7

Versenyszféra fajlagos munkakéltség 3,4 5,6 5,5 3,8 3,4 3,9 3,5 3,0

Lakossagi redljovedelem? 4,1 5,2 5,3 4,1 4,1 2,5 2,5 2,3

1 A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MNB-becslés.

4 Az el6rejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kerdl, a fels6 értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki.

5>Teljes gazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

6 A varhato rutinreviziok hatdsat is figyelembe vevé ténybecslésen alapuld el6rejelzés.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2017 2018 2019 2020
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2017. december) 2,3 2,5 2,9 3,0
Consensus Economics (2017. december)’ 2,3-2,4-26 1,7-2,8-3,8
Eurdpai Bizottsag (2017. november) 2,3 2,6 3,0
IMF (2017. oktdber) 2,5 3,2 3,0 3,0
OECD (2017. november) 2,3 2,7 3,4
Reuters-felmérés (2017. december)’ 2,2-23-24 2,2-2,7-3,2 2,5-3,0-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2017. december)® 3,9 3,9 3,2 2,7
Consensus Economics (2017. december)' 3,6-3,8-4,0 2,7-3,5-4,2
Eurdpai Bizottsag (2017. november) 3,7 3,6 3,1
IMF (2017. oktSber) 3,2 3,4 2,8 2,6
OECD (2017. november) 3,9 3,6 2,8
Reuters-felmérés (2017. december)’ 3,7-3,9-4,0 3,2-3,6-4,2
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2017. december) 2,9 1,4 1,8 2,8
Eurdpai Bizottsag (2017. november) 4,3 3,3 3,2
IMF (2017. oktdber) 4,8 4,2 3,2 2,3
OECD (2017. november) 4,0 2,5 0,8
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3#
MNB (2017. december) (-1,9) - (-2,0) (-2,2) - (-2,4) (-1,9) - (-2,1) (-1,7) - (-2,1)
Consensus Economics (2017. december)' (-0,5) - (-2,1) - (-3,0) (-1,8) — (-2,5) — (-3,0)
Eurdpai Bizottsag (2017. november) -2,1 -2,6 -2,3
IMF (2017. oktdber) -2,8 -2,9 -2,7 -2,7
OECD (2017. november) -2,4 -2,7 -2,4
Reuters-felmérés (2017. december)’ (-1,4) - (-2,2) = (-2,7) (-2,1) = (-2,5) - (-3,0)
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2017. december) 4,7 4,4 4,0 3,9
Eurdpai Bizottsag (2017. november)? 5,4 5,2 4,8
IMF (2017. oktéber)? 5,0 4,9 4,6 4,4
OECD (2017. november)? 53 4,8 4,5
Kulkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2017. december) 2,7 2,6 2,5 2,4
Consensus Economics (2017. december)? 2,9 2,6
Eurdpai Bizottsag (2017. november)? 2,8 2,6 2,4
IMF (2017. oktéber)? 2,7 2,4 2,1 2,1
OECD (2017. november)? 2,8 2,6 2,2

1A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzGi valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd elGrejelzéseit az MNB sajat kils6 keresleti mutatdinak
szarmaztatasdhoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP ardnyaban.

4 Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszdgvédelmi Alap felhasznalasra kerdl, a felsé értéke pedig az

Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkul alakulhat ki.

5 A varhato rutinreviziok hatdsat is figyelembe vevé ténybecslésen alapuld el6rejelzés.
Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappdlyaja mellett két alternativ forgatékonyvet emelt ki. A

mérsékeltebb globalis inflaciot feltételezd alternativ forgatokdnyv az alappalyanal alacsonyabb inflacids palyat jelent,

mikdzben a GDP-n6vekedést nem befolyasolja szamottevéen. A gyorsabb bérndvekedést feltételez6 palya nyoman a hazai

gazdasagi novekedés erbteljesebb, mig az inflacid magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. A kiemelt forgatdkdnyvek mellett

a Monetaris Tanacs a tovabbi kockazatok kdzott a régids jegybankok monetdris politikai divergenciajat, a beruhdzasi ciklus

vartnal er8sebb lassulasat, valamint a kedvez6bb nemzetkdzi konjunkturat valdszinUsitd forgatokdnyveket targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatéokonyvek hatdsa az éves
inflacids el6rejelzésiinkre
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2-2. abra: Az alternativ forgatékdonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre

%

1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Alappalya
= == == [\érsékeltebb globalis inflacid
eeseee Gyorsabb bérndvekedés

Megjegyzés: A varhatd reviziok hatdsat is figyelembe vevé
ténybecslésen alapuld el6rejelzés.

Forras: MNB
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Mérsékeltebb globdlis inflacid

Az elmult id6szakban a globdlisan meghatdrozé jegybankok
kozul az Eurdpai Koézponti Bank és a Federal Reserve
kommunikaciéjaban is hangsulyosabb szerepet kapott az
alacsony inflaciés folyamatok tartéssaganak kockazata.
Mindez — a redlgazdasagi folyamatok ellenére — egy
tartésan nemzetkdzi ar- és

folytatodo, alacsony

bérdinamikat vetithet elére.

Alternativ palyank feltételezése szerint a tartdsan alacsony

nemzetkdzi dardinamika hatdsira a Fed lassitja a
kamatemelések Utemét, emellett az EKB elsé
kamatemelése késGbbre tolédik az alappalyaban

feltételezettnél. A szigoritasi |épések kés6bbre toldddsanak
hatasara a piaci varakozasok valtozasa miatt atrendez&dés
mehet végbe a pénzlgyi eszkdzok piacan. A folyamat
eredményeként a hazai eszkdzarak novekedhetnek a
t6kebedramlas hatasaként. Mindez enyhén mérsékli a nettd
exportot, amit a felvevépiacaink névekedése ellensulyoz, igy
a hazai gazdasagi béviilést szamottevéen nem befolyasolja.
Az eszkozatrendez6dés és a mérsékeltebb kiilsé inflacié
alacsonyabb belféldi inflaciot eredményez (2-1., 2-2. és 2-3.
abra). Feltevésiink mellett a fogyasztéiar-index lassabb
emelkedése miatt az inflacids cél elérését lazabb monetaris
kondicidk biztositjak.

Gyorsabb bérndvekedés

Alappalyankban a szeptemberi prognézishoz hasonlé
bérezésre szamitunk a teljes elGrejelzési idGszakon. A
bérezési folyamatok a rendelkezésre alléd jovedelmek
emelkedésén keresztil tamogatjak a fogyasztas bdvilését.
Az er6teljes bérkidramlas ellenére a bérhanyad tovabbra is
elmarad hosszu tavu atlagatdl, igy a gyorsabb bérnovekedés

inflaciora gyakorolt hatdsa mérsékelt marad.

Alternativ palyankban a vallalatok a feszes munkaerépiaci
kornyezetben a vartnal nagyobb mértékben emelik a
béreket. A kihasznalatlan munkaerG-kapacitas elsGdleges
csoportja, a munkanélkiliek szama az elmult évek sordn
tovabbi kibGvitett
munkaerGtartalékbol is szdmottevé mennyiséget tudott

megfelezédott. A csoportokkal

felszivni a vdllalatok munkaeré iranti magas kereslete,

els6sorban a munkaerGpiachoz szorosabban kot6dé



2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

0,6
0,4
0,2
500
£.0,2

(U]
-0,4
-0,6
-0,4 -0,2 0,0

W Mérsékeltebb globalis inflacid

A Gyorsabb bérnovekedés
Régios jegybankok monetaris politikai divergenciaja
A beruhazasi ciklus vartnal er6sebb lassuldsa
Kedvez&bb nemzetkozi konjunktira

A

es

veked

H
~

Monetaris Tanacs altal kiemelten
fontosnak tartott palyak

0,2 0,4

Inflacio

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflacids és ndvekedési palydja az el6rejelzési
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatol. A piros szinnel jelzett pdlya az alappalydnal szigorubb,
a z0old szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

inaktivak dramlottak be az elsédleges munkaerépiacra. A
fenti munkaerdpiaci folyamatok hatasai miatt az aktivitds
tovabb

koérnyezetben a vallalatok erételjesebb

emelkedése lassul. A historikusan feszes
munkaerGpiaci
bérversenyt folytatnak a munkaer6 megtartdsdért és
Az

bérkiaramlas dinamikaja az alappalyaban feltételezettnél

felvételéért. erGteljes bérverseny hatasara a
nagyobb mértékben névekszik, ami a rendelkezésre allo

jovedelmeken keresztiil a lakossagi fogyasztds és beruhazas

vartnal nagyobb emelkedését eredményezi. A belsé
keresleti tényez6k erdsebb gazdasagi novekedéshez

vezetnek, ami az alappalyanal erételjesebb aremelkedést
eredményez (2-1., 2-2. és 2-3. abra). Az inflacios cél elérését
az alappalyanal szigorubb monetaris politika biztositja.

2.1.1. Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetdris Tandacs
tovabbi
jegybankok monetdris politikai divergencidjat feltételezé

harom alternativ palyat mérlegelt. A régios

kockazati forgatokonyv magasabb inflacié irdnyaba mutat,
mig a gazdasagi ndvekedést nem befolyasolja érdemben. A
beruhazasi ciklus vartndl erdsebb lassuldsa esetén az
alapalyandl visszafogottabb novekedés varhaté, mikdzben
A kedvez6 nemzetkozi

az inflaciés hatds mérsékelt.

konjunktura hatasdra a hazai gazdasagi novekedés

erGteljesebb az alappalyaban feltételezettnél, ugyanakkor az
inflaciét nem befolyasolja szamottevéen.
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3. MAKROGAZDASAGI| HELYZETERTEKELES

3.1. A nemzetko6zi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

2017 harmadik negyedévében folytatodott a vildggazdasag bévilése. A nemzetkdzi konjunkturalis folyamatok kedvezéen

alakultak az id&szak soran. A kelet-k6zép-eurdpai régié dinamikus névekedése kiemelkedett az eurdpai orszagok kozil. Az

elmult hénapokban érdemben emelkedtek a vildgpiaci olajarak, a globalis inflacids alapfolyamatok azonban tovabbra is

visszafogottak. A javuléd konjunkturalis kildtdsokkal 6sszhangban a maginflacio egyes fejlett orszagokban némileg

emelkedett, az eurozéndban azonban mérséklédés volt megfigyelhetd. A kelet-k6zép-eurdpai régidban egyes jegybankok

szigoribb monetaris politikai irdnyultsag felé mozdultak el. A globdlisan meghatarozé jelentGségli jegybankok monetaris

politikai divergencidja az elkévetkez6 idGszakban is fennmaradhat. A Fed folytathatja a fokozatos kamatemeléseket,

mik6ézben az eurodvezet monetaris kondicioi huzamosabb ideig lazak maradhatnak.

3-1. dbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan
meghatarozoé gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-2. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvé
gazdasagokban
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Megjegyzés: Kina és Torokorszdg esetén szezonalisan igazitott
adatok.
Forras: OECD, Trading Economics
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3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

Az Egyesiilt Allamokban 2017 harmadik negyedévében az
elemzGi és piaci varakozasokat meghaladé mértékben
boviilt a gazdasag. Az orszagot sujtd természeti katasztrofak
ellenére az el6z6 negyedévhez viszonyitott évesitett
novekedés 3,3 szazalék volt. A haztartasi fogyasztas és az
alldeszkdz-beruhazas novekedése tovabbra is pozitivan
jarult hozza a gazdasdg bdéviléséhez. Emellett az import
érdemi mérséklGdése kovetkeztében a nettd export is
jelent6s mértékben tamogatta a novekedést, mikdzben a
kormanyzati kiadasok visszafogottan alakultak. Az amerikai
gazdasdg novekedésére vonatkozo kildtdsok némileg
javultak az elmult negyedév soran.

negyedévekhez
dinamika

Az Egyesiilt Kirdlysagban a korabbi

hasonld, visszafogott novekedési volt
megfigyelhet6 (3-1. dbra). A gazdasag bévulését elsGsorban
a fogyasztas, illetve a beruhazasok emelkedése tamogatta,
mikdzben a nettd export negativan jarult hozzd a
novekedéshez. Az EU-bdl valé kilépés, illetve a folyamat
korilményeinek tisztazatlansaga kedvezétlenil hatnak a
kozéptavu novekedési kildtasokra. A japan gazdasag éves
Osszevetésben 2,1 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 0,6 szazalékkal n6tt a harmadik negyedévben.
Els6sorban a nettd export tamogatta a novekedést, mig a
fogyasztas jelentésen csokkent és negativan jarult hozza a

GDP béviléséhez.

Kina gazdasaga
bévilt 2017 harmadik negyedévében

A fobb feltérekvé orszagok koziil
6,8 szazalékkal
(3-2. dbra). A beérkezett adat Osszhangban alakult a
varakozasokkal. Az alléeszkéz-beruhdzasok novekedése
lassult, mikozben a fogyasztas valtozatlanul élénk dinamikat
mutatott. Az export jelentés névekedése mellett az import
esetében is érdemi, a varakozasokat meghalado bdviilés volt
megfigyelhet6. Az elmult hénapokban némileg javultak a
kilatasok.
Oroszorszag esetében a kordbbi évek gyenge novekedési
adatait
novekedés tapasztalhatd a gazdasagban. Torokorszagban az

kinai gazdasagra vonatkozé novekedési

kovetéen mar masodik negyedéve érdemi



3-3. abra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forras: OECD

3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszdg esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a savkozép, amit Gres rombusszal jelltink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében

elemzGi varakozasokat meghaladé mértékben emelkedett a
kibocsatas.

A globalis inflacié a tavaly év végi, idei év eleji emelkedést

kovetSen és elmult hdnapokban
visszafogott szinteken alakult (3-3. dbra). Ezzel 6sszhangban
az inflacié a fejlett orszagok tobbségében a jegybanki
célértékek alatt tartézkodott (3-4. abra). A
konjunkturalis kilatasokkal 6sszhangban a maginflacio egyes

fejlett orszdgokban némileg emelkedett, az eurozéndban

megtorpant, az

javuld

azonban mérséklédés volt megfigyelhet6. Az olajarak
emelkedtek az utdbbi hdnapokban, a globalis inflacids
alapfolyamatok azonban tovabbra is visszafogottak.

A Fed doéntéshozéi szeptemberi és novemberi ulésiikén
nem valtoztattak az irdnyadé ratdn, majd decemberben 25
bazisponttal az 1,25-1,50 szazalékos savba emelték az
alapkamatot. Emellett 2017 oktoberében elkezd6dott a
Fed mérlegleépitési programja. A decemberi kdzlemény
monetaris politikai iranyultsagra vonatkozé bekezdése nem
valtozott, a doéntéshozdk tovabbra is ugy tartjak, hogy a

gazdasagi folyamatok fokozatos kamatemelést fognak
indokolni.  Oktéberben az FOMC megkezdte a
jegybankmérlegben lejard eszkézok ujrabefektetésének

korlatozasat a juniusi dontéssel egyidében ismertetettek
szerint. Az Egyesiilt Allamok elndke, Donald Trump
november 2-an Jerome H. Powellt jeldlte a Fed élére a
kovetkezb 4 éves ciklusra. A piaci varakozasok szerint a Fed
2018 marciusaban folytathatja a kamatemelést.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A jegybank fenntartotta a hozamcél
eléréséhez sziikséges 80 ezer milliard jen Gsszegl éves
vasarlasi Gtem céljat, és tovabbra is minusz 0,1 szazalékos
kamatot fizet a kereskedelmi bankok tultartalékolasara. Az
inflacids cél tullovése melletti elkotelezGdés a jegybanki

kommunikacio része maradt.

A Bank of England dontéshoz6i novemberben az iranyadé
kamatot 25 bazisponttal 0,5 szazalékra emelték az inflacios
cél fenntarthaté elérése érdekében. Decemberi llésiikon a
jegybank dontéshozdi valtozatlanul hagytak az alapkamatot.
Varakozasuk szerint az inflacié az idei évben 3 szazalék felett
éri el csucspontjat, majd jovére fokozatosan mérséklédik és
az elGrejelzési idGszak végére megkozeliti a 2 szazalékos célt.
A jegybank el6retekint6 irdnymutatasa szerint az esetleges
tovabbi korlatozott
mértékig keril sor. A kilatdsokat nagyfoku bizonytalansag
o6vezi a Brexit miatt, igy a jegybank aszerint reagal a

kamatemelésekre fokozatosan és
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3-5. abra: Inflacids varakozasok és hosszi hozamok az
eurozonaban és az USA-ban
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3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Forras: Vildgbank
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fejleményekre, hogy azok hogyan érintik a gazdasagi
szereplGk viselkedését és az inflacios kilatasokat.

A tobbi vizsgalt fejlett gazdasag jegybankja nem viltoztatott
a monetaris kondiciokon az elmult negyedév soran. A
feltorekvé orszagok jegybankjai kdzll az orosz jegybank a
szeptemberi 50 bazispontos kamatcsokkentést kovetSen
oktéberben tovabbi 25 bazisponttal mérsékelte iranyado

ratajat.
Az elmult negyedévben Osszességében erds
kockazatvallalasi hajlanddsag jellemezte a pénziigyi

piacokat. A piaci folyamatokat leginkabb a globalisan
meghatdrozé jegybankok dontései, az eurdpai politikai
események, illetve egyes feltorekvé piacokkal kapcsolatos
orszagspecifikus fejlemények befolydsoltdk. Az id&szak
soran a f6bb t6zsdeindexek Ujabb historikus csucsokra
emelkedtek, mikézben a kockazati mutatdk volatilitasa
alacsony volt. A kedvez6 hangulatban november elsé
felében kisebb megingds volt tapasztalhatd, ami azonban
késGbb korrigalddott. A részvénypiaci emelkedés az egyes
orszagokban eltéré mérték( volt: mig a jen gyengiilése dltal
tdmogatott japan tézsde, valamint az amerikai indexek
érdemi emelkedést mutattak, addig a német és angol vezet6
részvényindexek visszafogottabban emelkedtek. A fejlett
orszagok hosszu kotvényhozamai eltéréen alakultak: az
amerikai hosszi hozam emelkedett, a japan és brit stagnalt,
mig a német csokkent (3-5. abra).

Az EKB bejelentésének hatdsara, amely szerint legaldbb
2018 szeptemberéig folytatjak az eszkdzvasarlasokat, az elsé
eurozonabeli kamatemelés id6pontjara vonatkozd piaci
varakozasok késGbbre, 2019 kozepére tolodtak. Az elmult
negyedév elsé felére jellemz6 eurogyengiilés az idGszak
masodik felében részben korrigadlodott, amely mogott
elsésorban az eurozonara vonatkozé kedvezé
makrogazdasagi adatok allhattak. A régios devizak az
eurdhoz képest eltéréen mozogtak: mig a forint és a roman
lej gyengllt, addig a cseh korona és lengyel zloty er6s6dott.
Az olajarak érdemben emelkedtek (3-6. abra), amely az
felében csokkend amerikai

id6szak elsé

nyersolajkészletekhez, a  szaud-ardbiai belpolitikai

feszultséghez, illetve a termeléskorlatozas
meghosszabbitasahoz kotédott, amelyrél a november végi

OPEC-talalkozdn sziletett dontés.

3.1.2. Az eurozéna folyamatai

2017 harmadik negyedévében folytatédott az eurozéna
gazdasaganak élénkiilése (3-7. dabra). A legfontosabb
kereskedelmi partneriinknek szamitdé német gazdasag
2,8 szazalékkal bévult az el6z6 év azonos iddszakahoz
A ndvekedéshez

viszonyitva. leginkdbb a vdllalatok



3-7. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Forras: Eurostat

3-8. dbra: Német és eurodvezeti konjunktiraindikatorok
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beruhazasi aktivitasa, az export, illetve a stabilan alakuld
haztartasi fogyasztas jarult hozza. Az eurozdna magorszagok
novekedését a német mellett elsésorban a holland és
osztrak gazdasag tovabbra is dinamikus béviilése tamogatta.
A magorszagok mellett a periféria orszagok gazdasagi
novekedése is élénkilést. Az olasz gazdasag novekedése
mellett Spanyolorszdgban tovabbra is dinamikus bdviilés
volt megfigyelhetd, ugyanakkor az elmdlt idGszak
belpolitikai eseményei kedvezétlen hatdssal lehetnek a

spanyol névekedésre.

Az eldretekinté tovabb

emelkedtek az elmtilt idGszakban (3-8. dbra). Az eurodvezet

konjunkturaindikatorok

kilatasait megragado (izleti bizalmi index (EABCI) érdemben

emelkedett a harmadik negyedév sordn, ezzel
parhuzamosan a német gazdasagra vonatkozé varakozasok
(Ifo) is tovabb erdsodtek. Az eurodvezet élénk gazdasagi
névekedésében ciklikus tényezdk is szerepet jatszanak, a
kontinens gazdasagi kilatasait hosszabb tavon jelentGs

bizonytalansag ovezi.

A novekedési el6rejelzések jellemzéen felfelé modosultak.

Ugyanakkor az eurozdéna novekedését tovabbra is
kockazatok Ovezik, amelyek tobbek kozott az Egyesilt
Kiralysag EU-bdl valod kilépéséhez, a német valasztasokkal
bizonytalansagokhoz,  valamint

kapcsolatos globalis

tényez6khoz kdthetdk.

Az inflacié — hasonléan a globalis folyamatokhoz - az
eurozonaban is mérsékelt maradt az elmult negyedévben.
Osszességében az inflacié nem valtozott érdemben, mig a
maginflacio esetében mérséklédés volt megfigyelhetd.
Ennek kovetkeztében az inflacié a legtobb tagallam
esetében tovabbra is elmarad a jegybanki célértéktél. Az
eurozondban az 5 év mulva kezd6d6 5 éves inflacids
varakozasok némileg emelkedtek, azonban tovdbbra is

elmaradnak az EKB inflacios céljatdl (3-5. abra).

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzéotanacsa decemberi
lilésén valtozatlanul hagyta az irdnyadd kamatokat. A
jegybank oktdoberben az eszkozvasarlasok havi Osszegét
2018 januarjatdl a jelenlegi 60 millidrdrél 30 millidrd eurdra
mérsékelte. A programok keretében vasarolt lejard eszk6zok
t6keértékét joval az eszkodzvasarldsok idShorizontjan tul
Ujrabefektetik. A dontést kovetd sajtétdjékoztaton Mario
Draghi elnok elmondta, hogy amennyiben a kilatasok
kedvezétlenebbé valnak, a Kormanyzétanacs készen all r4,
hogy a programot méret és/vagy id6tartam tekintetében
kibGvitse. A Kormanyzotanacs decemberi dontése utan is
arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai tartdsan és a
netto eszkdzvasarlasok horizontjanal jéval tovabb a jelenlegi
szinteken maradnak.
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3-9. dbra: GDP éves valtozasa Kelet-Kozép-Eurépaban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.

Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas.

Forras: Eurostat

3-10. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemzGi varakozasok
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Megjegyzés: Az elemzdi varakozasok 2018 marciusara, mig

Romania esetében 2018 els6 negyedévére vonatkoznak.
Forras: OECD, National Institute of Statistics Romania, Consensus
Economics
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3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régio folyamatai

Tovabbra is a kelet-kozép-eurépai régié bizonyult az
Eurdpai Unié novekedési centrumanak, a régios orszagok
GDP béviilésének titeme gyorsult az el6z6 id6szakhoz képest
(3-9. abra). Lengyelorszdgban a novekedés f6 hajtdereje
valtozatlanul a fogyasztas er6s6dése volt, amit az emelked§
foglalkoztatottsag és bérndvekedés, valamint a kedvezé
lakossagi bizalom is tamogatott. Romdanidban a kimagaslo
gazdasagi teljesitményhez tovabbra is elsGsorban az erds
bels6 kereslet jarult hozza. El6retekintve azonban a
gazdasag visszatérhet egy fenntarthatébb novekedési
palyara, igy lassulhat a bdviilés Gteme. Csehorszagban az
élénk novekedést szintén elsGsorban az erds haztartdsi
Szlovakidban a  harmadik

fogyasztds  tdmogatta.

negyedévben is 3 szazalék feletti éves bdvilés volt

megfigyelhetd.

Az inflacié a régid orszagaiban jellemz6en emelkedett az
elmult hdénapokban, és az eltéré inflacids célok korili
toleranciasavokon beliil alakult (3-10. abra). A legnagyobb
emelkedés Romdniaban volt tapasztalhatd. Csehorszdgban
és Romaniaban a jegybanki cél folott alakult az inflacié 2017
novemberében. A maginflacié Lengyelorszdg és Romadnia
esetében mérsékelt szinteken alakult, elSretekintve
azonban Romanidban az inflaciéd varhaté emelkedésével
parhozamosan a maginflacié is érdemben novekedhet.
Szlovakiaban és Csehorszdgban a maginflaciéo meghaladta az

inflacids célt.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok jegybankjai koziil a cseh
jegybank dontéshozéi az alapkamat Gjabb emelése mellett
dontottek, mig a roman jegybank két Iépésben szlikitette a
kamatfolyosét. A régié6 tobbi orszaganak jegybankja
fenntartotta a laza monetaris kondicidkat. A cseh jegybank
dontéshozdi az augusztusi 20 bazispontos kamatemelést
kovet6en novemberben 25 bazisponttal 0,5 szazalékra
emelték az irdnyadd ratat. Emellett a kamatfolyosd felsd
szélét jelent6 egynapos hitelkamatot 50 bazisponttal
novelték, egynapos betéti
0,05 maradt. A
elérejelzése alapjan az infladcid6 2018-ban nagyrészt a

1 szazalékra mig az rata

valtozatlanul szazalékon jegybank
2 szazalékos cél felett, azonban még a toleranciasavon belil
alakul, miel6tt visszatérne a célra a monetdris politikai
horizonton. A dontéshozdok megitélése szerint az elérejelzést
tébbnyire felfelé mutatd inflacids kockdzatok ovezik. A
tovabbi kamatemelések idGzitése a f6bb makrogazdasagi
valtozok alakuldsatdl fiigg. A roman jegybank dontéshozdi
oktéberben és novemberben is a kamatfolyoso két szélének
25-25 bazisponttal torténd sziikitése mellett dontottek. A
irdnyaba

lépések a monetaris kondicidk szigorodasa

hatottak. A jegybank el6rejelzése szerint rovid tdvon



3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

érdemben emelkedhet, majd 2018 végétél lassulhat az
inflacié. Az el6z6 elbrejelzéshez képest az inflacids palya
rovid tdvon jelent6sen emelkedett, mig az el8rejelzési
horizont masodik felében némileg lefelé mddosult. A lengyel
jegybank nem vdltoztatott a monetaris kondicidkon az
elmult negyedév soran. A novemberi elGrejelzés szerint az
inflacié kismértékben magasabb lehet a juliusi progndzisnal
az el6rejelzési horizonton. A dontéshozok megitélése szerint
az inflacio az elkdvetkezd években az inflacids cél kozelében
alakulhat. Ennek eredményeként az alapkamat jelenlegi
szintje jarul hozza a fenntarthaté novekedéshez és a
makrogazdasagi egyensulyhoz.

A KSH kozlése alapjan 2017 harmadik negyedévében a bruttd hazai termék 3,9 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves 0sszevetésben 0,9 szazalékkal béviilt a GDP volumene. A gazdasag novekedését

tovabbra is els6sorban a belsé kereslet tamogatta, amihez elsGsorban a beruhdzasok és a fogyasztas jarult hozza. A GDP

béviilését termelési oldalon a szolgaltatdsok, az épitSipar és az ipar teljesitménye magyarazza. A masodik negyedévhez

képest magasabb névekedési litem els@sorban a szolgaltatd szektor kedvezdbb teljesitményébdl fakadt, mig felhasznalasi

oldalon elsGsorban a beruhdzasok és a fogyasztas jarult hozza a béviiléshez.

3-11. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

szazalékpont szazalékpont

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Netté export
Készletvaltozas
 Brutto alldeszkoz-felhalmozas
K6z0sségi fogyasztas
E Haztartasok végsé6 fogyasztdsa
e GDP piaci aron (%)

Forras: KSH

A KSH kozlése alapjan 2017 harmadik negyedévében a

brutté hazai termék 3,9 szazalékkal névekedett az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva, mig negyedéves
Osszevetésben 0,9 szazalékkal bévilt a GDP. A gazdasag
novekedését tovdbbra is elsGsorban a belsé kereslet
tdmogatta a beruhdzdsok érdemi, valamint a fogyasztds
folytatddo béviilésén keresztil. A belsé kereslet b&vilésébdl
fakadd importsziikséglet emelkedésével parhuzamosan a
nettd export negativan jarult hozzd a novekedéshez

(3-11. abra).

Az idei évi GDP bdviilés ellenére az elmult idGszak gazdasagi
novekedése elmaradt a régios és a balti orszagok atlagos
névekedési litemétdl (3-12. abra).

2017 harmadik negyedévében stabilan folytatédott a
lakossagi fogyasztas bdviilése. A haztartdsok fogyasztdsi
kiadasdnak emelkedését a béremelések kovetkeztében
javulé jovedelmi alapfolyamatok, valamint a historikus
Osszevetésben magas lakossagi bizalom és nettd pénziigyi
vagyon tdmogatta. A jelentds helyredllitédasi potenciallal
rendelkez tartds és félig tartdés termékek vasarlasara
forditott kiadasok novekedése tovabbra is meghaladta a
fogyasztas aggregalt bovilését. A tartés termékek
fogyasztdsa 8,7 szazalékkal, mig a kevésbé tartés termékek
vasarlasara koltott kiadasok 9,2 szazalékkal bdéviltek a
harmadik negyedévben (3-13. dbra). A fogyasztas folytatddo
emelkedését alatamasztja a kiskereskedelmi értékesitések
béviilése is, el6zetes adatok alapjan

élénk Gtem(

31



3-12. abra: A gazdasagi novekedés alakuldsa a régidban és
a balti orszagokban
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Megjegyzés: * A 2017. évi adat az év els6 harom negyedévét
mutatja.
Forras: Eurostat

3-13. abra: Fogyasztasi csoportok éves valtozasa
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3-14. abra: A haztartasok megtakaritasa és vagyona

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: *Szezonalisan igazitott, korrigdlt adat.
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oktéberben a forgalom 6,3 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest.

A haztartasok folyo aron vett pénziigyi vagyona tovabb
emelkedett a harmadik negyedévben, mig netté pénziigyi

megtakaritasa az el6z6 negyedévvel azonos szinten alakult.

A lakasépitési és lakasvasarlasi kedv emelkedése a

haztartasok kérében tobbletmegtakaritdsokat
eredményezett, aminek kovetkeztében a nettd pénzigyi
megtakaritasi rata az év elejéhez képest magasabb szinten
alakult (3-14. abra). A haztartasok netté pénziigyi vagyona a
GDP 100 szazaléka koril alakul és érdemben meghaladja a

régios orszagok atlagat.

A haztartasi hiteldllomany éves szinten 4 szazalékkal
boviilt, a hiteltranzakciok értéke 70 milliard forintot tett ki a
harmadik negyedévben. Az Uj szerz6déskotések volumene
éves atlagban 43 szazalékkal bdéviilt, ezen belll az (j
lakashitelek kihelyezése 29 szdzalékkal, a személyi
kolcsonoké 46 szazalékkal emelkedett az elmdlt egy évben.
A kereslet emelkedésében a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény is fontos szerepet tolt be, az Uj kibocsatasu

lakashitelek 17 szazaléka kothet6 a programhoz.

A bels6 kereslet novekedésével Osszhangban a piaci

szolgdltatasok a harmadik negyedévben érdemben
tamogattak a gazdasagi ndévekedést. A piaci szolgdltatd
agazatok mindegyikében emelkedett a hozzdadott érték,
mig a kozOsségi szolgaltatdsok enyhén mérséklédtek az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A legnagyobb
mértékben a kereskedelem, szdllashely-szolgaltatas és
vendéglatas dgazat mellett az adminisztrativ szolgaltatasok
jarultak hozza a novekedéshez, azonban jelent6s volt az
informacié-kommunikacié és a szallitas-raktarozads agazat
hozzajaruldsa is. A vendégéjszakak szama az elmult id6szak
boviilt, éves

atlaganal visszafogottabb mértékben

Osszevetésben 2,9 szazalékkal emelkedett a harmadik
negyedévben. A béviiléshez elsGsorban a kilfoldi vendégek
altal eltoltott éjszakdk szamanak emelkedése jarult hozza,

emellett a belfoldi turisztikai kereslet is emelkedett.

Az els6 félévben latott folyamatoktdl eltéréen mind a
kozosségi fogyasztas, mind pedig a kormanyzattél kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasok emelkedtek a harmadik
negyedévben.

2017 harmadik negyedévében 18,3 szazalékkal emelkedtek
a nemzetgazdasagi beruhazasok, amihez az agazatok széles
korének boviilése hozzajarult (3-15. dbra). Folytatdédott a
véllalatok beruhdzasi aktivitdsanak érdemi emelkedése. A
belféldre termel6 és szolgdltaté vallalatok esetében
els6sorban a kozel két éve bo6vil6 kereskedelem és

gépjarmujavitds 4gazat beruhdzdsainak emelkedése



3-15. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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3-16. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakcidk alapjan.
Forras: MNB

3-17. abra: Az ujlakasépitések és épitési engedélyek
alakulasa
darab
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adat.
Forrds: KSH

tdmogatta a bdvilést, mindemellett az egyéb agazatok
korében is élénkilt a beruhdzasi aktivitds. A kilpiacra
termel6 vallalatok beruhazasainak novekedéséhez féleg a
nagy sulyu feldolgozdipar jarult hozza, amit az alagazatok
(egészséglgy,
kozigazgatas, oktatas) és az allami szektorhoz szorosan

széles kore tamogatott. Az dllami

kot6d6 agazatok (energetika, szallitds) beruhdazasai is
érdemben bdviiltek, amihez az alacsony bazis mellett a
2014-2020-as

felfutdsa és a sajat forrasbdl finanszirozott beruhdazasok is

unids ciklusbdl megvalésuld projektek
hozzdjarultak. Az élénk beruhdzasi aktivitassal 6sszhangban

a harmadik negyedévben folytatédott az épitGipar

kibocsatasanak szamottevé emelkedése.

2017 harmadik negyedévében a teljes vallalati hitelezés
éves novekedése 8 szazalékot tett ki. A nem pénzigyi
vallalatok hitelallomanya 221 milliard forinttal bdévilt a
negyedév soran a folyositasok és torlesztések hatasara, éves
Osszevetésben pedig 464 milliard forinttal emelkedett
tranzakcids alapon, mellyel a vallalati hitelezés éves
béviilése immaron két negyedéve az MNB altal hosszu tavon
fenntarthatdnak tartott sdvban alakult. A sz(iken értelmezett
kkv-szektor esetében 10 szazalék, az 6nallé vallalkozdkkal
kiegészitve 13 szazalék volt a b6vilés mértéke (3-16. abra).
A vallalati hitelezés harmadik negyedéves névekedését az
Uzleti célu ingatlanhitelek varakozasokat meghaladd élénk

kereslete is tdmogatta.

A lakossdg beruhdazasi aktivitdsa tovabb élénkiilt a
harmadik negyedévben, a kedvezd keresleti feltételekkel
parhuzamosan folytatddott a
A korabban

0sszhangban az atadott Uj épitésii lakdsok szama jelentGsen

lakasépitések dinamikus

béviilése. kiadott épitési engedélyekkel
megugrott, éves Osszevetésben 60 szazalékot meghaladd

bévilést regisztraltak. Ezzel parhuzamosan az el6z6
negyedévnél élénkebb (temben folytatddott a kiadott
épitési engedélyek szamanak bévilése is (3-17. dbra). Az
folytatodott a

emelkedése a vizsgalt id6szakban, amihez a hasznalt és az Uj

élénk kereslet hatasara lakasarak

lakdsok arvaltozasa egyarant hozzajarult.

A netté export a harmadik negyedévben mérsékelte a hazai
gazdasag novekedését. Az aruexport novekedése az ipari
termelés alakuldasaval Osszhangban lassult a harmadik
negyedévben (3-18. dbra). A hazai iparban és kivitelben
latott lassulas elsGsorban a jarmdipar modellvaltasaival és
kapacitasbGvitések miatti atmeneti termelésvisszafogassal,
korabbitol
Utemezésével flugghet 0Ossze. A szolgdltatasexport éves

masrészt a nyari gyarleallasok eltéré

Osszevetésben visszafogott bdvilést mutatott, mig a

szolgaltatasimport érdemben noévekedett a harmadik

negyedévben. A teljes export éves dinamikajat igy
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3-18. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-0s arakon.
Forras: KSH
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meghaladta az import novekedése, amit a bels6 keresleti
tételek (lakossagi fogyasztds, beruhdzasok) bévilése is
tamogatott. 2017 harmadik negyedévében megdllt a
cserearany romldsa az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,
amit els6sorban a gép- és szallitdeszkdzok relativ dranak

valtozdsa magyaraz.

Az el6zetes adatok szerint a mezégazdasag teljesitménye az
idei évben elmarad a tavalyi, historikus 6sszevetésben is
kedvezé szintjét6l. A rendelkezésre 3ll6 el6zetes adatok
alapjan mind a novénytermesztés, mind az allattenyésztés
kibocsatasa elmarad a tavalyi eredményektél. A f6bb
gabonafélék kozil a kukorica és az arpa terméseredménye
jelent6sen, a buzaé kisebb mértékben mérséklédott éves
Osszevetésben.

A tavalyi évhez képest visszafogottan alakulé mez6gazdasagi
teljesitmény, valamint a magas el6z6 évi bazis hatasara a
készletvaltozas a harmadik negyedévben kismértékben
lassitotta a gazdasagi ndvekedést.



3.3. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség

2017 harmadik negyedévében tovdbb bdéviilt a versenyszféra foglalkoztatottsdga, amihez leginkabb az épitGipar és az

energiaipar foglalkoztatasbdviilése jarult hozza. Ezzel 6sszhangban a munkanélkiiliségi rata 4,1 szazalékra mérsékl6dott.

3-19. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezonalis mozgdatlagok.
Forras: KSH

3-20. abra: Beveridge-gorbe alakulasa
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Megjegyzés: A versenyszféra Ures allashely rata a versenyszféra
Ures allashelyeket az aktivak aranyaban jeldli.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

2017 harmadik negyedévében enyhe iitemben tovabb
emelkedett a gazdasagilag aktivak szama (3-19. abra). A
15-74 éves korosztaly aktivitasi rataja 62,3 szazalékon
alakult, mig a 15-64 éves népességen beliil az aktivak aranya
71,7 szazalékot tett ki.

A versenyszféra dinamikus foglalkoztatasbéviilésének

koszonhet6en folytatddott a nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag emelkedése. Az dllami szféraban

dolgozdk Iétszama a fokozatosan csokkené kozfoglalkoztatas
miatt tovabb mérsékl6dott.

A versenyszféra |étszamnovekedéséhez az épitGipar
kibocsatasanak szamottevé emelkedésével 6sszhangban az
épitGiparban, emellett az

energiaiparban (banyaszat,

villamosenergia, koézmlivek) foglalkoztatottak szamanak
emelkedése jarult hozza. A feldolgozdipar és a piaci
szolgdltatd szektor foglalkoztatdsa érdemben nem valtozott.
A kulfoldi telephelyen dolgozék létszama stagnalt. A
ledolgozott munkadratomeggel korrigalt teljes munkaidd
egyenértékes létszam a foglalkoztatottak szamanal
magasabb temben emelkedett, ami tovabbi intenziv oldali

alkalmazkodast mutat a vallalatok részérél.

tovabb
munkanélkiiliségi rata 4,1 szazalékon alakult. Az iires

A munkanélkiliség mérséklodott, a
allashelyek szama alapjan a versenyszféra dgazatok széles
korében emelkedett a vallalatok munkakereslete. A
Beveridge-gorbe tovabbra is a munkaer6piac historikus
feszességét mutatja (3-20. abra).
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3-1. keretes iras: A bérnovekedés és termelékenység kapcsolatanak alakulasa az elmult id6szakban

Hazankban az elmult id6szakban a bérek kétszamjegyli novekedése volt megfigyelhet6. Hosszu tdvon a bérek
emelkedésének 6sszhangban kell lenni a munkatermelékenység emelkedésével, igy fontos vizsgalni, a két valtozo
egymdshoz vald viszonyat. A redlbérek a termelékenységet meghaladé mértékben emelkedtek, ez aldl csak a pénziigyi,
biztositasi tevékenység, valamint az épitGipar szamit kivételnek (3-21. dbra). A realbér és a termelékenység 6sszehasonlitdsa
azonban nem ad pontos képet arrdl, hogy a bérkoltségek emelkedése milyen terhet jelent a vallalatok szamara. Szamos
tényez6t figyelembe kell venni a kalkulacidk folyaman:

. A bérek emelkedése és a munkaerdékdltségek valtozdsa nem ugyanolyan mértékl volt az elmult negyedévekben. A
szocialis hozzajarulasi add 5 szazalékpontos csokkentése érdemben mérsékelte a béremelkedés koltségnoveld
hatdsat 2017-ben.

o Vallalati oldalrdl az ugynevezett termelGi redl munkaer6koltség kiszamitasdhoz nem a fogyasztdiar-indexet, hanem
az adott agazat deflatorat célszerl felhasznalni. Jellemzéen a deflatorok magasabbak, mint a fogyasztdiar-index,
amely szintén mérsékli a redl-munkaerékoltség ndvekedési ratajat.

A 3-21-es dbran bemutatjuk azt a szamitast, ami egyrészt kontrollal a munkaltatdi terhek valtozasara, masrészt figyelembe
veszi a fogyasztdiar-index és az agazati deflatorok kozotti differencidt is. Lathatd, hogy ebben az esetben a redl
munkaer6koltség valtozasa sokkal kozelebb keriilt a termelékenység valtozdsahoz, azaz kdzeledtiink a szaggatott vonalhoz.

3-21. abra: A munkaerdkoltség, a bérek, valamint a termelékenység szazalékos éves valtozasa 2017 els6 harom
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Megjegyzés: A redl munkakoltség deflatora az dgazati deflator, a redlbér deflatora

a fogyasztoiar-index. Az egyenes 45 fokos viszonyitasi tampontként szerepel. Rovidi-
tések: A - mezGgazdasag, erdégazdasdg, halaszat; C - feldolgozdipar; F - EpitSipar;

G, H, | - kereskedelem, széllitas, vendéglatas; J - Informacio-kommunikacio; K -
pénzligyek és biztositasi tevékenységek; L - ingatlantigyek; M, N - szakmai-tudoma-
nyos, illetve adminisztrativ tevékenységek; R, S: m(ivészet, szérakoztatas, illetve
egyéb szolgaltatdsok.

Forras: KSH, MNB

Regiondlis dsszevetésben a hazai egy fore es6 munkaer6koltség emelkedése nem volt kiugréan magas (3-22. dbra). A
roman mutaté érdemben meghaladja a régios versenytdrsakét, a hazai index pedig nagysagrendileg megfelel a
Csehorszagban regisztraltnak. Osszességében elmondhatjuk, hogy a hazai bérkéltség-index nem tér el érdemben a
regiondlis folyamatoktol.
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3-22. abra: Az egy alkalmazottra juté munkaerdékoltség valtozasa a kozép-europai régio gazdasagainak

versenyszférajaban
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Forras: Eurostat, MNB

Fontos azonban a dinamika mellett a termelékenység és a bérkoltségek szintjét is figyelembe venni az elemzések soran.
Amennyiben a bérkoltségek szintje lemarad a termelékenységtdl, akkor az egy alacsony bérhanyad-mutatdban is
tikrozédik. Az elmult évtizedekben altalanosan az volt megfigyelhet8, hogy a bérek a legtobb fejl6d6 és fejlett orszagban
lassabban névekedtek, mint a termelékenység, igy a bérhanyad csdkkent.? A valsdg utani id6szakban a bérhanyad
jelentGsen csokkent Magyarorszagon is és 2015-ben historikus mélypontjara siillyedt. Mivel a bérkoltség-emelkedés, ha
nem is jelentésen, de meghaladja a termelékenység javulasat, ezért emelkedés figyelhet6 meg a mutatéban, azonban a
hosszu tava atlagatol tovabbra is messze elmarad az indikator (3-23. dbra). Ennek értelmében a bérhanyad jelenlegi szintje
alapjan tovabbra is van tér a bérek termelékenységet meghaladé mértékl emelkedésére.

3-23. abra: A bérhanyad alakulasa Magyarorszagon
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Megjegyzés: A szaggatott vonal az id6szak atlagat jelenti. Forrds: KSH, MNB

2 Az okokrdl részletesebben Id. MNB, Noévekedési Jelentés (2017).
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléslink alapjan a kibocsatasi rés 2017 harmadik negyedévében potencidlis szintje koril alakult. Az eurozéna kibocsatasi

rése 2018 soran zarddik, mig a régids jegybankok el8érejelzése szerint a kdrnyez6 orszagok kibocsatasi rése a jové évben

mar pozitiv tartomanyba keriil. Mindemellett a hazai kibocsatasi rés zarédasara utal, hogy a vallalati konjunkturahangulatot

és kapacitaskihasznaltsagot megragadd mutatdk az elmult idészakban tovabb emelkedtek.

3-24. abra: Az eurozdna és a régios orszagok kibocsatasi
résének alakulasa
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Megjegyzés: Szlovakia esetében 2016-ig dllnak rendelkezésre
adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag, nemzeti bankok

3-25. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav
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Megjegyzés: A bizonytalansagi sdv széle az egy szorasnyi hibat
mutatja.
Forras: MNB
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rés 2017 harmadik
alakult. A
megfigyelhet§ fokozatos

Becslésiink szerint a kibocsatasi
potencialis koral
idei
zarddasaban szerepet jatszik az élénk belsd kereslet.

negyedévében szintje

kibocsatasi rés évben
Emellett a hazai kibocsatdsi rés szintjét és alakuldsat
befolyasolja a legf6bb kilkereskedelmi partnereink ciklikus
pozicidja. Az eurozona kibocsatasi rése kismértékben, de
tovabbra is negativ tartomanyban alakul (3-24. 3bra). A
régids jegybankok becslései alapjan a kornyezé orszagok
kibocsatasi rései az idei év soran zarédhatnak (3-25. abra).
Lengyelorszadg esetében a fiskdlis impulzus mellett az EU-s
forrasok felhasznalasanak ujbdli felfutdsa is hozzdjarul a
pozitiv kibocsatasi réshez, mig Csehorszagot tekintve a hazai
és a kulsé kereslet novekedése, illetve a laza monetaris
politika is szerepet jatszik a rés alakuldsdban. Romdnia
esetében a pozitiv kibocsatasi rés a haztartasok javuld

jovedelmi helyzetének, a fiskalis lazitdsnak és a laza
monetaris politikai kondicidknak is kdszonhetd.
A vallalati konjunkturahangulatot és

kapacitaskihasznaltsagot megragado felmérések tobbsége
az elmult idészakhoz hasonléan tovabb emelkedett. Az
elmult negyedévekkel 6sszhangban a munkaeré a vallalatok
vdlaszai alapjan szlk keresztmetszetként jelentkezett. Az
épitGipar esetében historikus csucsra emelkedett, az ipar és
a szolgdltatasok esetén a historikus csucs kdzelében alakult
azon vallalatok aranya, amelyek a munkaer6t mint a
termelést akadalyozé tényez6t megjeldlték.

A historikusan alacsony munkanélkiiliségi rata is
alatamasztja, hogy a munkatényezdé kihasznaltsaga

érdemben novekedett az elmult id6szakban. A

foglalkoztatas jelent&s béviilése és ezzel parhuzamosan a
munkanélkiliségi rata csokkenése hozzajarult a kapacitasok
er6teljesebb kihasznalasdhoz az elmult években (3-25. dbra).



3-2. keretes iras: A hazai K+F+l kiadasok hatékonysaga

El6retekintve a fenntarthatd gazdasagi novekedés terén egyre inkdbb elGtérbe keriil a termelékenység javitasa. Ehhez
nagymértékben hozzajarulhat a kutatas-fejlesztés eredményeként elért innovacid, technolégiai fejlodés. A K+F+l| kiadasok
novelése a versenyképesség novelését is segitheti. Ennek kdszonhet8en az unids forrasokbdl is tobbet allokdlnak a kutatas-
fejlesztés és az innovacid tdmogatdsara a korabbi unids koltségvetési ciklushoz képest (3-26. abra).

3-26. abra: A 2014-2020-as unids programozasi periddus innovativ szektorokat tamogaté elGiranyzatai a teljes
tamogatas szazalékaban
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Megjegyzés: IKT: Info-kommunikacids technoldgiak.
Forras: Eurdpai Bizottsag

Ebbdl kovetkezéen érdemes attekinteni a K+F tevékenységre forditott GDP-aranyos kiaddsok alakulasat. Eurdpa
élmezényébe a skandinav orszagok és nyugati szomszédunk, Ausztria sorolhaté. Magyarorszag az ezredfordulét kovetéen
megkezdte felzarkdzdsat az unids atlaghoz, 2015-ben az elmult két évhez hasonldéan a nemzetgazdasagi K+F kiadasok a
GDP 1,4 szazalékat tették ki. Régids 6sszehasonlitasban hazank Csehorszag utan a legmagasabb GDP-aranyos K+F kiadassal
rendelkezett, ugyanakkor jelentésen elmaradt az Eurépai Unid 2 szazalékos atlagatol (3-27. dbra, bal panel).

A K+F-re forditott kiaddsok mellett annak hatékonysaga is fontos, mely a szabadalmak szamaban is tetten érhet6. A K+F
kiadasok és a szabadalmak szama kozott pozitiv kapcsolat mutathaté ki (3-27. abra, jobb panel). Eurdpai 6sszevetésben
Németorszag, Hollandia és a skandinav orszdgok élen jarnak az egy f6re es6 szabadalmakat illetéen. Régids szinten a
legkisebb GDP-aranyos K+F kiadas ellenére a lengyelek a szabadalmak szamaban jobban teljesitenek hazanknal. A
hatékonyabb innovaciés tevékenység mellett ezt a szabadalmak bejegyzési helye is befolyasolhatja. A multinacionalis
vallalatok a kutatdsi tevékenység helyétdl fliggetlenilil mas orszagban is bejegyezhetik szabadalmaikat.
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3-27. abra: A GDP-aranyos K+F kiadasok az Eurépai Unidban (bal panel) és a K+F kiadasok és a szabadalmak szama
kozotti kapcsolat (jobb panel) (2015)
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Forras: Vilagbank, Szellemi Tulajdon Vilagszervezete, MNB

Az innovacids tevékenység értékelésekor a K+F kiaddsok szerkezete is fontos. Magyarorszag K+F aktivitasban tapasztalt
lemaradasa elsésorban a nagyvallalatoknal és a kozépvallalatoknal azonosithaté a fejlett eurdpai orszagokhoz
viszonyitva. Régids dsszevetésben arnyaltabb a kép, hiszen mig a cseh kdzép- és nagyvallalatok esetében magasabb a GDP
aranyos K+F kiadas a hazai vallalatokhoz képest, addig Szlovakia és Lengyelorszag esetében hazankndl alacsonyabb a
vallalati szektor GDP aranyos hozzajaruldsa a K+F kiadasokhoz. Emellett Magyarorszagon a vallalati dualitas is jelent6s, a
hazai kkv-k kisebb aranyban folytatnak innovativ tevékenységet nagyobb tarsaikhoz viszonyitva.

Finanszirozasi oldalrél a hazai kutatasi és fejlesztési kiadasok elsGsorban az iizleti szegmensben mutatnak elmaradast a
fejlett orszagokhoz képest, a technoldgiai felkésziiltség elsGsorban az Uzleti szféra novekvd aktivitasaval javithatd
(3-28. 4bra). Az uzleti szektor bevondsa mellett az allami szerepvallaldas és a szerepl6k kozotti egyuttmiikodés is
meghatarozé. A hatékony kooperacié altalanos célu technoldgia kifejlesztésére is teret adhat, ami a gazdasag tobb
agazatéra atterjedve kéltséghatékonyabb, id8rél id6re megujuld és Uj felfedezéseket indukald innovéaciéhoz vezethet.?

3-28. abra: Az lizleti célu K+F kiadasok a vallalatméret és a forrasok tipusa szerint a GDP szazalékaban (2015)

K+F véllalatméret szerint K+F a forrasok tipusa szerint
RO [ 1
SK | |
PL 1 1
BG | | I
ES [ | |

LU | |
HU |
[ ] L
NO | u
| -
] |

NL
UK

S| | |
BE || |
DK [ | [ ]
FI | .
DE 1 [}
AT | |
SE [ | |

3 2 1 0 1 2 3
B Nagy W Kozép mKis m Mikro m Uzleti szféra m Allam mKilfold = Egyéb

Forras: Eurostat, MNB

3 Az dltalanos céld technoldgiak jelent&ségérdl részletesen lasd 2017. évi Novekedési Jelentés 5.2. fejezet.
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Finanszirozasi oldalon az unids forrasok megjelenése uj kaput nyitott az innovacids fejlesztések és kutatasok oszténzése
el6tt. A 2007-2013-as unidés programozasi id6szakban az egy fore jutd forrasallokaci6 magas szintje ellenére
Magyarorszag nem javitott versenyképességi poziciéjan, ramutatva, hogy a forrdsokat azokra a teriletekre érdemes
allokalni, amelyek a hosszu tavu strukturdlis problémakra koncentralnak. Hazankban az el6z6 programozasi id6szakban az
unidés forrasokbdl tamogattdk a vallalatok, a felsGoktatasi intézmények és a kutatdintézetek kutatds-fejlesztését és az
egymas kozotti egylttmiikodést is. A vallalatok esetében ugyanakkor a tamogatasok hatasara emelkedd K+F tevékenység
eloszlasa nem volt egyenletes, a pozitiv hatasok a vallalatméret cs6kkenésével mérséklédtek.

A hazai termelés a gazdasagi nyitottsagunk kovetkeztében szervesen integralédott a globalis értéklancokba, de az
el6relépést segitd magasabb hozzaadott érték el6allitdsa innovaciot igényel, ami a hosszu tavu gazdasagi ndvekedés
fenntartasadhoz is elengedhetetlen. Nemzetgazdasagi szinten a K+F kiadasok novelése és az Uzleti szféra részvételének
Osztonzése kiemelt fontossagu, melyet az Eurdpa 2020 stratégia is aldtdmaszt. A stratégia célkitlizései kozott szerepet
kapott a kutatasi és fejlesztési kiadasok novelése (3-27. dbra, bal panel). Az Gj, 2014 és 2020 k6zott unids programozasi
id6szakban a kkv-k versenyképességének javitasa nagyobb hangsullyal szerepel, a kutatds-fejlesztéssel és az info-
kommunikacios technolégiai kutatasokkal karéltve. Az unids forrasok innovativ szektorokba irdnyitasa és a hatékony allami

tdmogatasi rendszer kiépitése a vallalati dualitast is csokkentheti.

3.5. Koltségek és inflacié

Az elmult hénapokban az inflacié 6sszességében 2,5 szazalék korul alakult. A maginflacio év eleje 6ta tartd fokozatos
emelkedését kovetGen az elmult hénapokban mérsékl6dott, amit a piaci szolgaltatasok lassuld ardinamikdja magyaraz. A
tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd inflacids alapmutatdk tovdbbra is érdemben elmaradnak a maginflaciétél. A
feszes munkaerd@piaci kornyezet és a bérmegallapodds kovetkeztében a versenyszféra brutté atlagkeresete 11,9 szadzalékkal
emelkedett a harmadik negyedévben.

3-29. abra: A versenyszféra brutté atlagkereseteinek éves 3.5.1. Bérek

valtozasa

2017 harmadik negyedévében a versenyszféra bruttd
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14 | bérdinamikdhoz a minimalbér és a garantalt bérminimum
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Versenyszféra brutto atlagkereset mérsékelte.
Versenyszféra rendszeres atlagkereset

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. A fajlagos munkaerdkoltség éves dinamikaja fokozatosan

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas csokkent az utobbi két negyedévben, amihez az atlagos

munkaer6koltség mérséklédé dinamikdja, illetve a kedvezd
konjunkturaval parhuzamosan javulé termelékenység jarult
hozza (3-30. abra).

3.5.2. TermelGi drak

A mezOgazdasagi termel6i drak 2017 harmadik
negyedévében emelkedtek éves Osszehasonlitasban. A tej
termelGi ara tavalyhoz képest tovabbra is 30 szazalék koriili
emelkedést mutat, ugyanakkor az arak novekedésében a
vilagpiaci folyamatokkal 0Osszhangban enyhén lassuld
dinamikat figyelhettiink meg. A vilagpiacon a tej és a
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3-30. abra: A fajlagos munkaerdékoltség éves valtozasanak
dekompozicidja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, nemzeti szamlas adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-31. dbra: Az inflacio és az inflacids alapmutatok
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-32. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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tejtermékek dranak mérsékl6dé aremelkedését az

magyardzza, hogy a globdlis tejpiacon az dceaniai
tejtermelési szezon beinduldsaval a kindlat novekedése
varhatd. A szezonadlis termékek arai 0Osszességében
mérséklédtek, a burgonya ardnak csokkenését csak részben
ellensilyozta a friss zoldségek és a gylimolcsok mérsékelt
aremelkedése. A gabona termel6i dra dont6en az idei évi
termést  érinté enyhén

minGségi  problémak miatt

emelkedett.

Az ipar belfoldi értékesitési arai és a fogyasztasi cikkek arai is
emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

3.5.3. Fogyasztoi arak

Az elmult hénapokban az inflacié 2,5 szazalék koriil alakult,
az inflaci6 novemberi emelkedését az (izemanyagarak
novekedése okozta (3-31. abra). A maginflacié fokozatosan
emelkedett az év eleje 6ta, amit féként a feldolgozott
élelmiszerek — dontéen a tej és a tejtermékek —
aremelkedése és a dohany termékkort érinté januari és
juliusi jovedékiadd-emelés magyardz. Azonban az elmult
hénapokban — a piaci szolgdltatdasok lassuld ardinamikdja

kovetkeztében — mérsékl6dott a maginflacio.

A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutaték (a
keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozé aru termékek
inflaciéja) csokkentek és tovabbra is a maginflaciétdl
érdemben elmaradva, 2 szazalék koril alakultak.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmult
hdénapokban. A termékcsoporton belll a tartés termékek —
szezonalisan igazitott — arai enyhén mérsékl6dtek, mig a
nem tartds iparcikkek arai kis mértékben emelkedtek. Az
iparcikkek arait tovabbra is a mérsékelt importarak és a
folyamatosan élénkil6 bels6 kereslet egymast ellensulyozé
hatasa alakitja.

A piaci szolgaltatasok inflacidja az elmult hénapokban
csokkent, és novemberben 2 szazalék koriil alakult.
Novemberben a piaci szolgéltatasok drai — az adévaltozasok
hatdsaitdl eltekintve — historikus 0Osszehasonlitdsban is
jelent6s mértékben mérsékl6dtek havi Osszevetésben
(3-32. dbra). A korabbiaktdl eltéré ardinamikat féként a
kabeltévé-, valamint a mobiltelefon- és internet-el6fizetések
arainak alakuldsa magyardzza. Az év eddigi részében

tapasztalt érdemi bérndvekedés ellenére a szektor
fogyasztdi arai tovabbra sem gyorsultak érdemben. Kizarélag
egyes erGsen munkaintenziv szolgaltatasok — belfoldi Gdulés,
éttermi szolgaltatasok — esetében figyelhet6 meg a korabbi
éveknél magasabb ardinamika, ami az elmult hénapokban

nem valtozott jelentdsen (3-33. dbra). A vallalatokat jellemzé

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, adosz(rt egyhavi véltozas.  Zrazdsi gyakorlat alapjan a piaci szolgaltatasok inflaciéjanak

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3-33. abra: Piaci szolgaltatasok arvaltozasa
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Megjegyzés: Az er6sen munkaintenziv szolgaltatdsok csoportjaba
az Udulést, oktatast, illetve az éttermi, egészségligyi és testapolasi
szolgdltatasokat soroltuk.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-34. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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alakuldsa szempontjdbdél a kovetkez6 év eleje lehet

meghatarozo.

Az élelmiszerek esetében a feldolgozott élelmiszerek —
szezonalisan igazitott és indirekt addk hatasatdl szlrt — arai
enyhén emelkedtek az elmult honapokban, melyhez
dontGen a tej és a tejtermékek folytatdodd aremelkedése
jarult hozza. A termékkor esetében azonban — a kordbbi
honapok érdemi novekedését kovetSen a termel6i arak
alakulasdval parhuzamosan —lassult az aremelkedés iiteme.
A feldolgozatlan élelmiszerek arai emelkedtek, melyet
els6sorban a zoldségek és a tojas daranak emelkedése

okozott.

Az lizemanyagok arszintje az 6szi honapokban a forintban
kifejezett olajarak valtozdsaval 6sszhangban emelkedett. A
termékkoér éves inflacioja az elmilt idGszakban

valtozékonyan alakult, 0sszhangban a tavalyi
aremelkedésbdl eredé bazishatasokkal, tovabba a forintban
kifejezett olajarak novemberben tapasztalt szdmottevd
mértékli emelkedésével. Szeptemberben a szabalyozott
termékek darainak mérséklédését dontéen a tankényvek
aranak jelentds csokkenése okozta, melyet az ingyenes
tankdonyvek 5-9. évfolyamokra torténd kiterjesztése
okozott. Ezt leszamitva a termékkéron beliil nem volt

érdemi arvaltozas az elmult hénapokban.

Az elmult hénapokban az inflacid |ényegében megfelelt a
szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének. A maginflacié

ugyanakkor a  piaci  szolgaltatdsok  ardinamikdja
kovetkeztében alacsonyabban alakult korabbi
vdarakozasunknal.

3.5.4. Inflacids varakozasok

A hazai lakossag inflaciés varakozasai tovabbra is
visszafogott szinten tartézkodnak, ami a varakozasok
horgonyzottsdgara utal. A hazai varakozdsok 6sszhangban
alakultak a régié korabban is tartésan alacsony inflacioval
jellemezhetd orszdgaiban tapasztalhaté varakozasokkal

(3-34. abra).

A kiskereskedelmi szektor szerepl8inek darakra vonatkozd
varakozasa az elmult id&szakban lényegi valtozast nem
mutatva az év elejéhez hasonldan alakult.
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben kedvez6 volt a nemzetkozi befektetSi hangulat. A piaci folyamatokat a nagy jegybankok déntései,
az eurdpai belpolitikai torténések, illetve egyes feltorekvé piacokkal kapcsolatos orszagspecifikus fejlemények
befolyasoltak. Az EKB bejelentésének hatdsara az elsé eurozénabeli kamatemelés id6pontjara vonatkozo piaci varakozas
késGbbre, 2019 kozepére tolddott. Az elmult negyedév elsé felére jellemz6 eurogyengiilés az id&szak masodik felében
részben korrigalddott, amely mogott leginkdbb az eurozéndban megjelent kedvez6 makroadatok allhattak.

A hazai pénzpiaci folyamatokat leginkabb a kelet-k6zép-eurdpai régié monetaris politikai divergencidja hatarozta meg, a
magyar hosszu hozamok érdemi csokkenésével szemben a régiés hozamok stagndltak vagy emelkedtek. A hazai éven tuli
bankkozi és allampapir-piaci hozamok a jegybanki dontések és kommunikacié nyoman jelent&sen, 30-70 bazisponttal
lejjebb tolodtak, és az allampapir-aukcidkon is erés kereslet mutatkozott. Mig a régid devizai kissé felértékel6dtek, a forint
Osszességében leértékel6dott az eurdval szemben. A kedvez6 makroadatok és a Fitch kilatasjavitasa érdemben nem hatott

az arfolyamra.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-feldr tényezdi 4.1.1. Magyarorszég kockézati megitélése
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200 alacsony szinten tartdzkodott az idGszak nagy részében. A

-50
hazai hossza allampapir-piaci hozamok érdemben

-100 100 csokkentek, igy a hozamgoérbe meredeksége jelentdsen

mérséklédott. A hazai deviza az idGszak els6 harmadaban

-150 0 egy kezdeti leértékel6dést kovetden a zlotyval egyiitt
888358380 8883538308881 g . . . N
AT T TS EE L GG GG M~ er8so0dott, majd oktdber végétdl a 308-as arfolyamszintrdl
D I e I e U e I e A e I s I e I e A e I A I e I e e B s B . , o L,
QRRRRKRIRIKIAKILKLRKIRILIKIRRR fokozatosan gyengiilt, és az id6szak végére 313-315

E==30rszéagspecifikus komponens kozelében ingadozott. A Fitch vizsgalta Magyarorszag

E==JNemzetkozi komponens

ee addsbesoroladsat, és a korabbi stabil kilatast pozitivra
= |\agyar CDS-felar (jobb tengely)
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirasa , . ,
) ) ) ) ) makroadatoknak nem volt érdemi piaci hatasa.
megtaldlhaté  Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. A magyar hitelkockazati feldr az id&szak eleji dtmeneti

Forras: Bloomberg emelkedés utin fokozatosan csoékkent, és december

4-2. abra: A régiés devizasrfolyamok alakulasa kozepére 91 bazispontra mérséklédott az iddszak eleji 93

bazispontrél. A magyar felar szintje két ellentétes tényezd
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’ ’ hasonldan kis elmozdulasok torténtek az id6szak soran.
0% 0%
-3% -3% 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
-6% -6% . . . " -
9% 9% A forint eurdval szembeni Aarfolyama 06sszességében
= (+] = ('
mintegy 2 szazalékos leértékel6dést mutatott, mig a
-12% -12%
283833395989 88 lengyel zloty és cseh korona 1,5-2 szazalékkal er6s6dott
N Y33 I ys8enn (4-2. abra). A forint arfolyama az id&szak soran a
O O O O O 0O O O O O o o o o
NN NN AN A 307,5-315-6s szintek k&zdtt mozgott. Az id8szak elsd
e korona/euro zloty/euro  e====forint/euro

részében egy kisebb felértékel6dés ment végbe a zloty és a

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv forint esetében, majd a forint oktdber végétsl ismét

értékek a régids deviza felértékelGdését jelolik. gyengiilni kezdett. A forint gyengiilése mégott a jegybank

Forras: Bloomber , . L. .. s
& oktdéber-novemberi monetaris kondicidkat lazitd
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra kizarélag diszkontkincstarjegyek
allampapirok allomanyat mutatja.
Forras: MNB
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4-4. abra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg

kommunikacidja és dontései alltak. A korona és zloty
er6sodésének hatterében a kedvez6 régidos novekedési
folyamatok mellett az inflacié gyorsulasdra vonatkozé
adatok, illetve varakozasok is szerepet jatszottak.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Csokkent a kiilfoldiek forint allampapir-dllomanya az
elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem rezidensek forint
2015 ota
csokkenést kévetGen 2016 kozepén stabilizalodott, majd egy

allampapir-dllomanya a tarté folyamatos
atmeneti emelkedést kdvet8en 2017 elejéig csokkent. 2017
elejétdl ujra enyhén emelkedett az allomany, majd az év
masodik felében stabilan 3500 millidrd forint kornyékén
ingadozott. Szeptember kdzepe ota ismét enyhén, mintegy
120 millidrd forinttal csokkent az allomany, mikdézben a

kulfoldiek tulajdoni részardnya 21 szazalékra csokkent.

Az allampapirok elsGdleges piacan er6s volt a kereslet,
noha az AKK az év vége felé emelte a meghirdetett
mennyiségeket. A rovid kincstarjegyhozamok nem valtoztak
érdemben, mig a hosszi aukciés hozamok jelentGsen,
35-90 bazisponttal mérséklédtek.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége

els6sorban a hosszi hozamok jelentGs csokkenése
kovetkeztében mérséklédott (4-4. abra). Az aukcids
hozamokkal 6sszhangban a rovid lejarati masodpiaci

hozamok csak kis mértékben valtoztak, mig a hozamgorbe
hosszabb szakasza 30-70 bazisponttal tolddott lejjebb az Uj
jegybanki eszk6zok bevezetésének és a jegybank
hozamgorbére vonatkozé kommunikacidjanak hatasara. A
10 éves hozam az id6szak végén 2,16 szazalék korl

ingadozott.

A jegybanki dontések hatasdra a rovid bankkodzi hozamok
kisebb mértékben, mig a kozépsd és hosszabb szegmensben
igy a bankkdzi hozamgorbe

érdemben csokkentek,

laposabba valt.

A hosszu referenciahozamok tekintetében divergencia volt
jellemzd a régidban (4-5. abra). Mig a forint tizéves hozam
70 bazisponttal sillyedt, addig a lengyel stagnalt, a cseh
hozam pedig 55 bazisponttal emelkedett. A cseh hozam
emelkedése nagyrészt az ottani monetaris szigoritasi

varakozasokra reagalt, a szlovak hozam pedig

benchmarkvaltas kovetkeztében enyhén mérséklédott. Ezzel
szemben a magyar 10 éves hozam szamottevéen csokkent a
jegybank Ujabb lazitdé intézkedéseinek bevezetése és a
csokkentésére iranyuld

hozamgorbe meredekségének

elkotelez6dés hatasara.
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2017 harmadik negyedévében a vdllalati hitelfeltételek enyhtltek minden vallalati méretkategdériaban, mig a haztartasi

hitelek esetében egyik szegmensben sem valtoztak érdemben. A vallalati hitelek finanszirozasi kdltsége devizanem szerint

heterogén mddon alakult, a lakashitelek és a fogyasztdsi hitelek atlagos feldra csokkent a vizsgalt id6szakban. Az egyéves

el6retekintd realkamat csdkkent a negyedév soran.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa

devizanem szerinti bontasban
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= = = Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

= = = Forint hitelkamat felara (jobb tengely)
Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdétlaga. A feldrak a
3-hdénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldr 3 havi
mozgdatlaga. Valtozé kamatozasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartdl a money market tgyletek kisztirésével.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2017 masodik
és 2018 elsé negyedévére.
Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

A kis6sszegli vallalati forinthitelek finanszirozasi koéltsége
tovabb csdkkent 2017 harmadik negyedévében. A valtozé
kamatozasi vagy maximum egy éves kamatfixaldssal
rendelkez8 uj forinthitelek atlagos kamatszintje —a money
market Ugyletek kiszlrésével — valtozatlanul 2,5 szazalék
volt a harmadik negyedévben is (4-6. dbra). A nagyosszeg(i
hitelkamatok nem valtoztak, mig a kisosszegliek 4
bazisponttal csokkentek. A felarak hitelméret szerint
szintén heterogén modon alakultak: az 1 millié euro feletti
hitelek feldra nétt, mig az ez alatti hitelek atlagos felara
vdltozatlan maradt. Az eurohitelek kamata és felara is
atlagosan 0,5 szazalékponttal nétt, igy a simitott kamatok
szintje 1,7 szazalékon, a felaraké 2 szazalékponton alakult
szeptember végén. A kisosszegl hitelek esetében mind a
kamatok, mind a felarak a masodik negyedévi szintjikon
maradtak, azonban a nagydsszegl hitelek esetében 0,5
volt megfigyelheté a

szazalékpontos emelkedés

kamatoknal és felaraknal egyarant.

Tovabb enyhiiltek a vallalati hitelfeltételek, és el6re
tekintve is enyhités varhatd. A Hitelezési felmérésre adott
valaszok alapjan a bankok nettdé értelemben vett 17
szazaléka enyhitett a vallalati hitelek feltételein, ez a
nagyvallalati- és kkv hitelek kondicioit érintette (4-7. abra).
A lazitast a bankok a gazdasagi kilatasok javulasaval és a
piaci versenyhelyzet tovabbi fokozdddasaval indokoltak. Az
enyhités legnagyobb aranyban a feldrakban, valamint a
kockazatosabb hiteleken |év6 prémiumban jelentkezett.
El6retekintve a bankok nettd értelemben vett 36 szazaléka
jelzett tovabbi lazitdst elsGsorban a versenyhelyzet
fokozdédasara hivatkozva, és nagyobb aranyban a kis- és
mikrovallalati hitelek esetében tervezik megvalésitani.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakashitelek felara csokkent az elmult negyedévben. Az
hitelkoltsége 0,2
szazalékponttal 4,8 szazalékra mérsékl6dott a vizsgalt

Uj kibocsatasu lakashitelek teljes
id6szakban (4-8. dbra). A kamatozds mddja szerint mind a
fix-, mind a valtozé kamatkonstrukcidju hitelek THM-szintje
mérsékl6dott. A felarak atlagos szintje 0,2 szazalékponttal
csokkent, és szeptember végén 4,3 szazalékponton allt. A
fogyasztasi  hitelek
szazalékponttal mérséklédott, igy a harmadik negyedévben

atlagos teljes hitelkoltsége 1

14 szazalékra sillyedt. Fedezettség alapjan mind a szabad



4-8. dbra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoltsége (THM) és felara
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Megjegyzés: A valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a 3 éves IRS feletti, THM-alapu simitott felar.
Forras: MNB

4-9. abra: Az el6retekint6 redlkamatlabak alakuldsa

% %

» >
- o

OFRL NWRAULIONO
|
f

OFRLr NWRAULIONO®

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

e éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*
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Megjegyzés: * Az 1 éves zérékuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB dltal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB dltal szamitott egyéves el6retekintd
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan.
Forras: MNB, Reuters poll

felhaszndlasu jelzaloghitelek, mind a fedezetlen fogyasztasi
hitelek teljes hitelkoltsége csokkent a vizsgalt idészakban.

Sem a lakascélu-, sem a fogyasztasi hitelek feltételei nem
valtoztak érdemben. A Hitelezési felmérésben vdlaszadd
bankok netté értelemben vett 5 szdzaléka lazitott a
lakashitelek feltételein (4-7. abra). A részfeltételeket
tekintve ugyanakkor jelent8s aranyban jeleztek valtoztatast
az intézmények: a felarak csokkentését a bankok nettd
értelemben vett 76 szazaléka emlitette, mig ugyanennyien
jelezték el6re annak tovdabbi lazitasat, amit a lakaspiaci
folyamatok és a gazdasagi kildtdsok kedvezd alakuldsa
hitelek feltételein a bankok
Osszeségében nem enyhitettek a harmadik negyedév soran,

tdmogat. A fogyasztasi
azonban a feldrak tekintetében mutatkozott némi lazitas —
ebben a hitelszegmensben a kévetkezé fél évben a bankok
nettd értelemben vett 7 szizaléka tervez enyhitést.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre el6retekint6 realkamat historikus mélyponton
alakult a harmadik negyedévben (4-9. abra). Az inflacids
varakozasokkal csdkkentett redlkamatszint 2017 harmadik
negyedévében az allampapirpiaci hozamokbdl becsiilt
hozam alapjan 0,2 szazalékponttal csokkent az el6z6
negyedévhez képest, igy —2,6 szazalékot tett ki az id&szak
végén. A betéti kamatok alapjan szamitott redlkamat nem
valtozott az elmult negyedévben, igy —2,3 szazalékos

szinten allt szeptember végén.
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a masodik negyedévben a GDP 6 szdzalékara emelkedett, mikozben a folyd

fizetési mérleg tobblete a GDP 4,8 szazalékara mérséklédott. A bGvild finanszirozasi képesség az emelkedd EU-transzfer

felhasznalds miatt javuld transzferegyenlegre vezethet6 vissza, mikdzben a folyd fizetési mérleg tobbletének enyhe

mérsékl6dése az importintenziv beruhdzasok és a fogyasztas élénkilése miatt mérsékl6dé aruegyenleggel Aallt

Osszefliggésben. A finanszirozasi oldal szerint folytatddott a kiils6 addssag csokkenése, mikozben a szezonalitdsnak

megfelel6en mérséklédott a nettd FDI dllomany. Az el6z6 negyedévhez hasonldan a kilsé addssag csokkenése leginkabb a

konszolidalt allamhdztartashoz és a vallalati szektorhoz kot6dott, mig a bankszektor nettd kiilsé addssaga kismértékben

emelkedett. [gy 2017 kdzepére a GDP-aranyos nettd kiilsé addssag 16 szazalékra, mig a brutté kiilsé addssag 67 szazalékra

csokkent, amit a forraskidramlas mellett a GDP névekedése és az atértékelGdési hatas is tdmogatott. Az el6zetes havi adatok

alapjan a harmadik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6dése mellett csokkent — de tovabbra is igen magas

—a kilsé6 egyensulyi pozicid. A finanszirozasi oldalon az el6z6 negyedéves mérséklédést kovetden, a harmadik negyedévben

ismét bdvilt a nettd FDI-bearamlds, mig az addssag tipusu forrasok tovabb mérséklédtek.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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e K{ils6 finanszirozasi képesség
e Folyo fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP

szazalékaban. Forras: MNB

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
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I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Adédssagjellegli finanszirozas
Nem addssagjelleg(i finanszirozas (FDI és portfdlio részvény)
e (i|s§ finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e K il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: Az alulrdl szamitott finanszirozasi igény megegyezik a
kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések

és hiba egyenlegének 6sszegével. Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicionk alakuldsa

2017 masodik negyedévében a magyar gazdasag négy
negyedéves kiils6 finanszirozasi
6 szazalékara emelkedett, mikdozben a folyé fizetési
mérleg a GDP 4,8 szazalékara mérsékl6dott (5-1. dbra). A
masodik negyedévben tapasztalt kedvezé kilsé egyensulyi
poziciét érdemben tdmogatta az EU-forrasok — féként
gyorsuld felhasznalasa,

képessége a GDP

t6kemérleget érint6 — amit
részben ellensulyozott a mérsékl6d6 kiilkereskedelmi
egyenleg, illetve a jovedelemegyenleg hianyanak béviilése.
Az ipari termeléssel parhuzamosan lassulé aruexport és a
belsé kereslet bévilése miatt emelked import mellett az
aruegyenleg — az el6z6 negyedévekhez hasonldan — tovabb
korabbi
id&szakokban dinamikusan emelkedd szolgaltatasegyenleg

mérsékl6dott. Az  aruegyenleg mellett a
alakuldsa is a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6désének
hatott. A transzferegyenleg a
jelent6sen emelkedett,

iranyaba masodik

negyedévben ami az EU 4{j
koltségvetési ciklusdhoz tartozé forrdsok felhasznalasaval
allt 6sszefliggésben. A jovedelemegyenleg hianya nétt, ami
a kalfoldi vallalatok becsilt profitjdnak emelkedéséhez
kotdott. A havi adatok alapjan a kilkereskedelmi tobblet a
csokkent,

EU-forrasok felhasznalasa tovabb emelkedett.

harmadik negyedévben is mikdzben az

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozas oldali folyamatok alapjan mérséklédott a
nett6 FDI-allomany, mikézben folytatédott Magyarorszag
nettd kiils6 addssaganak csokkenése. A pénzligyi mérleg
alapjan szamolt forraskidramlas a masodik negyedévben
2,5 millidrd euro koérdl alakult, ami a nem addssagtipusu
forrasok — szezondlisan szokdsosnak tekintheté — 1, és az
addssagtipusu  forrasok 1,5 millidrd eurds kiaramldsa
mellett valdsult meg (5-2. dbra). A masodik negyedévben a
nettd FDI mintegy 650 millid eurdval csékkent, ami a



5-3. abra: A kiilsG finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa

70 A % - 70
60 - - 60
50 - - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 10
0 0
-10 -10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vallalatok Bankrendszer

 KibGvitett dllamhaztartds e Nettd kilsé addssag

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkil, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB

5-5. dbra: A bruttd kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkil, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB

kifektetések bbviiléséhez, és a kiilfoldiek részesedéseinek —
szezonalis, osztalékfizetés miatti — mérséklédéséhez
kotdédott. Az addssagtipusu forrasok kidramldsa a masodik
negyedévben felgyorsult, ami a konszolidalt allamhaztartas
és vallalati szektor nettd kiilsé addssaganak mérséklGdése,
valamint a bankszektor nettd kiilsé addssaganak béviilése
mellett alakult ki. A bankszektor nettd kilsé addssaganak
emelkedése a tartozdsok ndvekedése mellett kdvetkezett
be. Az dllam addssaga a kiilféldiek allampapir-allomanyanak
mérséklédése és az EU-transzferek béviilése mellett
MNB forintlikviditast

devizaswap-allomanyanak bévilése is befolydsolta a két

csokkent. Emellett az nyujtéd
szektor netté kiils6 addssagat: a konszolidalt allamét
csOkkentette, mikézben a bankszektorét novelte a swap-
allomany mintegy 450 millid eurds emelkedése. Az elGzetes
havi adatok alapjan az FDI forrasok emelkedtek a harmadik
negyedévben, mikozben folytatédott az addssagjellegi

forrdsok jelent8s csdkkenése.

A szektorok megtakaritasa szerinti pozicidjavulast
els6sorban az allam négy negyedéves GDP-aranyos
finanszirozasi igényének mérséklédése tamogatta, amit
pénziigyi
megtakaritasanak csokkenése (5-3. abra). A novekvd
GDP

1,6 szazalékara mérséklédott az allam négy negyedéves

részben ellensilyozott a vallalatok

koltségvetési  bevételekkel pdarhuzamosan a
GDP aranyos finanszirozasi igénye a masodik negyedévben,
ami hozzajarult Magyarorszag finanszirozasi képességének
emelkedéséhez. Ezt részben ellensulyozta a vallalati szektor
mérsékl6d6é megtakaritdsa, ami a beruhazasok bévilésével
A hdaztartasok

megtakaritdsa 2016 eleje 6ta fokozatosan mérsékl6dott,

allt  Osszefliggésben. nettd pénzigyi
azonban 2017 masodik negyedévében — emelkedd nettd
hitelfelvétel mellett — a GDP 4,3 szazalékan stabilizalédott.

Magyarorszag netté kiils6 addssaga a masodik
negyedévben tovabb, a GDP 16,4 szazalékara csokkent
(5-4. abra). Az addssaggenerald forrasok kiaramlasa mellett
a GDP novekedés és az atértékel6dési hatdsok is az
addssdgmutatd mérséklédésének iranydba hatottak. A
nettdhoz hasonldan a brutto kiils6 addssagrata is csokkent,
és igy a GDP 67 szazalékat tette ki a negyedév végén
(5-5.8bra). A  kilfoldiek

mérsékl6dése mellett csokkent az allamhaztartas brutto

allampapir-allomanyanak

kiils6 addssaga, mikozben a maganszektoré nem valtozott
érdemben. Az elGzetes adatok szerint a harmadik

negyedévben folytatdodott a kiils6 addssag csokkenése.
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5-1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti kiilonbség alakulasa

A gazdasag fejlédésének elemzéséhez hasznalt f6 mutatd, a brutté hazai termék (GDP) az adott orszag teriiletén
elGallitott jovedelmet méri, ugyanakkor nem mutatja meg az egyes jovedelemtulajdonosok ténylegesen rendelkezésre
allé jovedelmét. A GDP minden magyarorszagi gazdasagi szerepld jovedelmét —igy a hazankban tevékenykedd kulféldiekét
is — figyelembe veszi, mikozben a hazai szerepl6k kilfoldrél szarmazoé jovedelmét nem tartalmazza, vagyis nem a hazai
szektorok jovedelmét, hanem az adott orszagban megtermelt jévedelmet méri. A GDP-t korrigdlva a kilfoldi
jovedelemtulajdonosok Magyarorszagrél szarmazo és a belfoldi szerepl6k kiilfoldrél szarmazé jovedelmének egyenlegével
(a fizetési mérlegben szerepld elsGdleges jovedelmek egyenlegével) megkapjuk a brutté nemzeti jévedelmet (GNI). A GNI
tehat azt mutatja meg, hogy egy adott orszag gazdasagi szerepl&inek mekkora a rendelkezésre allé jovedelemtomegiik.

Képlettel kifejezve:

Brutté nemzeti jovedelem (GNI) = Brutto hazai termék (GDP) +
+ Kiilfoldrél kapott jovedelmek (t6kejévedelem, kamat, bér, transzfer) —
— Kiilféldnek fizetett jovedelmek (t6kejovedelem, kamat, bér, transzfer)

A GDP és GNI kozotti kiilonbség alakulasa négy részre oszthato:

1. T6kejovedelem: A kilfoldi szerepl6k Magyarorszagrol szarmazé és a magyarorszagi szerepl6k kilfoldrél szarmazo
részesedésekhez kapcsolédd jovedelmének kilonbsége, ami megmutatja, hogy nettd értelemben mekkora az a
jovedelem, amely a kiilfoldi jovedelemtulajdonosokat illeti a kdzvetlen t6ke és portfélio befektetéseik utan.

2. Kamat: A kamategyenleg a belféldiek kilfoldiekkel szemben fennalld hitelek utan fizetett és a belfoldi szerepl6k
kalfoldre nyudjtott hiteleire kapott addssagszolgalat kiilonbsége.

3. Bér: A munkavallaléi jovedelem egyenlege az atmenetileg (egy évnél rovidebb ideig) kilfoldon dolgozé magyar
munkavallaldk és az atmenetileg Magyarorszagon dolgozd kilféldiek jovedelmének kiilonbsége.

4. Transzfer: A kiilfoldrél kapott folyd viszonzatlan atutaldsok egyenlegét az EU-hoz tortént csatlakozas 6ta féként
az Uniotdl kapott teriiletalapu mezégazdasagi tamogatasok teszik ki.

A Magyarorszaghoz hasonld kis nyitott gazdasagok esetében a kilfoldi t6ke jelenléte miatt a GNI jellemzGen
alacsonyabb, mint a GDP. A valsag el6tti években a hazai GDP-GNI kozotti kiilonbség a GDP 6 szazaléka folé emelkedett,
elsGsorban az FDI-bedaramlds hatasara fokozatosan bévilé részesedésekhez kapcsolddd profit-kidramlas miatt. Emellett a
kilfoldi eladésodottsag miatti nettd addssagszolgalat is a belfoldi szerepl6k jovedelmének csdokkenése irdnyaba hatott, ami
a valsag éveiben érdemben emelkedett.

5-6. abra: A hazai GDP és GNI eltérésének dekompozicidja (a GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, MNB
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A valsagot kévetGen Magyarorszagon csokkent a GDP és GNI kozotti rés, amihez tébb tényez6 is hozzajarult. Kezdetben
a valsag kovetkeztében visszaes6 jovedelem hatdsara csokkent a részesedésekhez kapcsolddo jovedelemkiaramlas, majd —
a német munkaerépiac megnyitdsdval parhuzamosan — jelent6sen emelkedett az atmenetileg kiilfoldon dolgozdk
jovedelme. A belfoldi szerepl6k mérlegalkalmazkodasa miatt jelentésen csdkkent a kiilsé addssag, ami a hozamkdrnyezet
mérsékl6désével egyiitt a kilfoldi addssagra fizetett kamatkiadas csokkenésével jart. Emellett fokozatosan megemelkedett,
majd 2009-t6l stabilan javitotta a GNI-t az EU-transzferekbdl szarmazé folyd viszonzatlan atutalds. 2014-2015-ben
atmenetileg ndvelte a GDP-GNI kozotti eltérést, hogy — f6ként egy vallalat egyedi tételeihez kothet6en — megnétt a kilfoldi
véllalatok eredménye (5-6. dbra).

2016-ban a GNI éves redlnovekedése tiz év utan Gjra 4 szazalék folé emelkedett — a 4,3 szazalékos bdviilés a GDP
névekedését 2,1 szazalékponttal haladta meg, amiben szerepet jatszott a kulfoldon tevékenykedd magyar vallalatok
eredményének emelkedése is (5-7. abra). Ennek kdszonhetéen a GDP-GNI rés is historikusan alacsony szintre csokkent: a
belfoldi szereplSk jovedelme csupan a GDP 2,4 szazalékaval, mintegy 875 milliard forinttal alacsonyabb a Magyarorszagon
megtermelt javaknal, ami érdemi csokkenést jelent a korabbi években tapasztalt 1200-1500 milliard forintos
kilonbségekhez képest.
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A valsag el6tti években a régio orszagai koziil hazankban volt a legmagasabb a GDP-GNI rés, azonban az elmult években
tapasztalt csokkenéssel a magyar GDP-GNI eltérés régids 6sszehasonlitasban is alacsony szintet ér el (5-8. abra). Részben
ezzel 6sszefliggésben a vélsag utan a nettd jovedelemkiaramlds csokkenése is Magyarorszagon volt a legnagyobb. Utdbbi
folyamatban szerepet jatszott, hogy a munkavallaléi jévedelmek bdviilése és a transzfer-bedaramlds GDP-aranyos értéke is
hazankban volt a legmagasabb. Emellett a Magyarorszagon tapasztalt csokkenéssel ellentétben a részesedésekhez
kapcsolddd jovedelem-kidaramlds Csehorszdgban és Lengyelorszagban, majd 2013 utdn Szlovdkidban is fokozatosan
emelkedett, aminek hatterében a kilféldi tulajdonu vallalatok jévedelmének emelkedése all. A GDP-GNI rést tovabbra is
novelik a kilfoldre fizetett kamatkiadasok, ugyanakkor a Magyarorszagon tapasztalt, régios osszevetésben kiugré nettd
kamatkiadas jelentGsen csokkent az elmult években — 2016-ban mar a lengyel szint alatt maradt, és megkozelitette a
Szlovakiaban megfigyelt értéket.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

El6retekintve a kiilkereskedelmi tébblet csékkenésének koszonhetben a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége és a folyd
fizetési mérleg tobblete is mérséklddik 2018-ban — el6bbi 4 szazalék kozelébe, utdbbi 2 szazalék ala. A kiilkereskedelmi
egyenleg mérséklédése 2017-18 sordn a fogyasztas és a beruhazasok bdéviiléséhez kothetd, a tdobblet magas szintje
ugyanakkor tovabbra is fontos szerepet jatszik a jelentGs nettd finanszirozasi képesség kialakulasdban. A kiils6 poziciot a
kilfoldi tulajdond vallalatok jovedelmének emelkedése is mérsékli. Ezzel szemben a kiilsé finanszirozasi képesség
emelkedésének irdnydba hat az EU-transzferek élénkiil§ felhasznaldsa. 2019-t6l a belféldi felhasznalds lassuldsanak és az
ipari termelés bovilésének hatdsara né a kilkereskedelmi tobblet, igy vdrhatéan megdll a folyd fizetési mérleg
egyenlegének romlasa. A szektorok megtakaritasat tekintve a lakossagi megtakaritas 2017 soran még az el6z6 évi szint
kozelében alakulhat, azonban 2018-t6l kezdve a lakasberuhdzasok emelkedésével és a hitelezés élénkilésével
parhuzamosan enyhén mérsékl6dhet, majd 2020-tél a lakasberuhazasok visszaesésével 6sszhangban stabilizalodik. Mig az
allam ESA-hidnya az el6rejelzési horizonton alacsony marad, addig az EU-forrdsokhoz kapcsolddé el6legek miatt
finanszirozasi igénye 2017-18 soran atmenetileg emelkedik. A véllalatok finanszirozasi képessége a mérsékl6dé tarsasagi
addkulcs és az EU-transzferekkel parhuzamosan boéviilé beruhazasok mellett nem valtozik érdemben. A kordbbi években
megfigyeltnél alacsonyabb, de tovdbbra is kedvezd kiilsé egyensulyi pozicidval 6sszhangban tovabb csékkennek a kilsé

addssagmutatok.

5-9. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa A gazdasag kils6é finanszirozasi képessége és a folyo
% 9% fizetési mérleg tobblete 2018-ban csokken, azonban

16 1 1% 2019-t81 kezdve megéll a kiilsé pozici6 romlasa

12

(5-9. d&bra). 2017-18 soran a kulkereskedelmi tobblet
mérséklG6dése és a jovedelemegyenleg nagyobb hidnya
mellett enyhén mérséklédik a kiilsé egyensulyi pozicio. A
nettd export csokkenése féként a belsé felhasznalas
béviléséhez kotédik, de kisebb mértékben a cserearanyok
romldsa is hozzajarul. A kalféldi tulajdonu vallalatok

=T S B A - s ] profitia a gazdasdgi novekedés és a tdrsasagi ado
O O O O O O 0O o o o o o o . ., L, , , )

NN N A N A A A A A A A A cs6kkentésének hatdsdra varhatéan emelkedik 2017-ben,
s Transzferegyenleg* T o ol
Jévedelemegyenleg ami noveli a jovedelemegyenleg hianyat, mikdzben a kiilsé
mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg addssdg  csokkenésének  kdszonhetben mérséklEds

e K{i|s§ finanszirozasi képesség L, , , ,
= = = Folyé fizetési mérleg kamatkiadas részben ellensilyozza ezt a hatast. A
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok finanszirozasi  képesség csokkenését az EU-forrasok
és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege. felhaszndlasanak béviilése részben ellenSl]Iyozza. 2019-t6l
Forras: MNB kezdve a belfoldi felhasznalas lassuldsa és az Gj jarmdipari

kapacitasok termelésével 6sszhangban az ipari termelés
élénkiilése varhatd, igy az exportpiaci részesedés
emelkedik, és a kilkereskedelmi egyenleg nem
mérséklédik tovabb. Ezen tételek hatasara a folyo fizetési
mérleg és a finanszirozasi képesség csokkenése 2019-t6l
megall.

A maganszektor pénziigyi megtakaritasa a 2016-os szint
kozelében alakulhat, mig az allamhaztartas
forrasbevondsa atmeneti emelkedést mutat 2017-ben
(5-10. abra). A kedvez6 munkapiaci korilmények és a
dinamikus béremelkedés kovetkeztében javuld jovedelmi
folyamatok hatdsara érdemben emelkedd lakossagi
fogyasztds 2017-ben még nem jar a megtakaritasok
mérsékl6désével, mig 2018-t6l kezdve a lakasberuhazasok
novekedése és a hitelezés élénkiilése enyhén mérsékli a
haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsat. 2020-ban a
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5-10. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
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Villalatok
Haztartasok**

I KibGvitett dllamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*

e K(i|sG finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)

= = = Kilsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)***
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A kibGvitett allamhaztartasba
az allami koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a
kvazifiskalis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB
SNA-mutaté figyelembe
**A  haztartasok SNA-
nem

tartoznak. A kiegészitett veszi a

magannyugdijpénztari megtakaritast.

mutatéval konzisztens nettd finanszirozasi képessége,

tartalmazza az 4tlépSk nyugdij-megtakaritasait. A pénzigyi
szamlaban szereplé érték eltér az abran jelzettsl. ***A NEO
esetében azt feltételezzlk, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forras: MNB
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hatdlyos addszabdlyok szerint a lakdsvasarlashoz

kapcsolédo afakulcs visszaemelkedik, amellyel
o6sszhangban a mérsékl6d6 lakasberuhdzds a megtakaritds
stabilizalédasaval jar. A vallalati szektor finanszirozasi
képessége 2017-ben a tdrsasagi addkulcs csokkentéséhez
kapcsolédéan emelkedik, majd ezt kovetéen az
EU-transzferek emelkedése miatt is béviil6 beruhdzasok
hatdsdra nem vdéltozik érdemben a horizonton. Az allam
ESA-hidnya 2017-ben nem valtozik jelent&sen, mivel az

addcsokkentések hatasat tobbek kozott ellensulyozzak a

jelentds bérdinamikaval Osszefliggésben emelkedd
addébevételek, és a csokken6 kamatkiaddsok. A

finanszirozasi igény ugyanakkor 2017-18 soran érdemben
emelkedik 2016-hoz
megelGlegezése miatt, majd ezt kbvetSen az ESA-hianyhoz

képest, fo6ként az EU-forrdsok

hasonld palyan alakul.

A kiils6 finanszirozasi képesség hatasara csokkend

addssagmutatok tamogatjdk a gazdasag  kiilsé
sériilékenységének mérséklédését. A gazdasdg kilsé
finanszirozasi képessége az el6rejelzési horizont elején
mérséklédik, a romlds azonban 2019-t6] megall. igy a
finanszirozasi képesség az elérejelzési horizonton a nettd
kills6 addssdag mérséklGdésével jar. Az orszdg kilsé
sériilékenységének tovabbi mérsékl6déséhez emellett az
allamaddssag devizaaranyanak folytatédd csokkenése is

hozzajarul.



5.3. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartds hidnya a teljes elérejelzési horizonton alacsony, és érdemben a maastrichti 3 szazalékos hidnycél alatt
alakul. Az ESA-hiany 2017-ben a GDP 1,9-2,0 szazaléka kozott varhatd elGrejelzéslink szerint, ami alacsonyabb a
koltségvetési torvényben szereplé 2,4 szdzalékos GDP-aranyos elGirdnyzatnal. Az idei hidnyra vonatkozd progndzisunk
szeptemberhez képesti novekedését féként a nyugdijkifizetések és mds kiadasok novekedése okozza. 2018-ban a
koltségvetési hiany az Orszagvédelmi Alap felhaszndldsa esetén a kitlizott céllal megegyezs, 2,4 szazalék lehet.
2017-2018-ban eré6teljes fiskalis impulzussal szamolunk, ezt kévet6en a koltségvetési hiany fokozatos csdkkenése az
aggregalt kereslet mérséklésének irdnydba hat. Az dllamaddssag-rata 2017. év végére 72,8 szazalékra csokkenhet, majd
2020 végére 68 szazalék kozelébe mérsékl6dhet, amit a mérsékelt hiany mellett a gazdasag boviilése tamogat.

5-1. téblazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

2017 2018 2019 2020 El6rejelzésiink 2017-ben 1,9-2,0 szazalék kozotti GDP-

ESA-egyenleg  (-1,9)-(-2,0) (-2,2)-(-2,4) (-1,9)-(-2,1) (-1,7)-(-2,1)  aranyos ESA-hidnyt tartalmaz, mig 2018-ban az egyenleg

5 - az Orszagvédelmi Ala felhaszndlasa esetén a

ElsodlegesESA- 607 0002 0204 0307 rszagveceimi - Alap o °

egyenleg 2,4 szazalékos hianycéllal 6sszhangban alakul. Technikai

E'Sr’&"f keresleti 1,3-1,4 0,709 (-0,5)-(-0,7) (-0,1)(-0,5) kivetitésink  szerint  2019-ben GDP-ardnyosan
atas

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az el6rejelzési sav alsod értéke 1,9-2,1 szazalékra, majd 2020-ban 1,7-2,1 szazalékra
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap Merséklédhet tovabb a koltségvetési deficit. 2018-ban az
felhasznélasra kerdil, a fels6 értéke pedig az ESA-egyenleget abban  elsédleges tébblet atmeneti csokkenését az
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem kerl felhaszndlasra. *A  addcsokkentések és a foldértékesitésbdl valamint a
kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg vdltozdsa. ndvekedési adohitelbSl szarmazé egyedi térsasagi
Forras: KSH, MNB addbevételek kifutdsa okozza. Ezt kovetSen az

ESA-egyenleg javulasdt a gazdasagi novekedés hatasara

emelkedd addbevételek és a GDP dinamikatdl elmaradé
Gitemben novekvé elsédleges kiadasok mellett a tartésan
alacsony hozamkoérnyezet hatasara csokkend allami
kamatkiadasok segitik (5-11. dbra).

5-11. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
2017-2018-ban a fiskalis politika érdemi impulzust fejthet

ki, majd 2019-ben és 2020-ban mar mérsékelheti a

kamatkiadasok alakuldsa

2 GDP szdzalékaban a GDP szazalékaban koltségvetés az aggregalt keresletet. A szocidlis

L L hozzdjdrulasi ado kulcsanak csdkkentése a keresletbdvités
._._._l iranydba hat, amit a célzott afa-csokkentések, illetve a
0 . il _ == Il

tdrsasagi add, valamint a bankadd mérséklése és a

1 - ] hitelintézeti jaradék eltorlése tovabb erdsit. A haztartasok
a2 e ¢l o V'S ® 2 rendelkezésre all6 jovedelmét a csalddi addalap

* o L 2 kedvezmény kiterjesztése, valamint a fiskalis csatornakon
37 3 kivil a tavaly kotott bérmegallapodas noveli. Az allami
-4 - -4 életpalya-modellek kiterjesztése, illetve a minimalbér-
5 | . 5 emelés kiadasi oldali keresletbdvit6 hatast fejt ki. A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 kormanyzat sajat forrasi beruhazasainak novelése is
B Els6dleges egyenleg " Nettd kamatkiadasok # ESA-egyenleg keresletélénkitést general.

Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap  5.3.2. A 2017. évi egyenleg

torlését vagy felhasznalast annak fliggvényében tételezi fel, hogy Elgrejelzésiink szerint az allamhaztartds ESA-hidnya

2017-ben a GDP 1,9-2,0 szazaléka lesz, ami
0,2-0,3 szazalékponttal magasabb a szeptemberi
prognézisunknal (5-2. tablazat). A bevételi oldalra

melyik esik kozelebb a kormdnyzati hidnycélhoz. Az adatok a
nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt
kamatkiaddsokat nem tartalmazzak.

Forras: Eurostat, MNB

vonatkozd elGrejelzésiink Gsszességében nem valtozott.
Kiadasi oldalon a nyugdijkiadasi progndzisunkat novelte a
szeptemberi varakozasunkat meghaladd nyugdijprémium
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5-12. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

1,5 - - 1,5
1,0 - - 1,0
05 - - 0,5
0,0 - - 0,0
0,5 - 0,5
-1,0 - - 1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A fiskdlis keresleti hatds a
kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti
hatds az EU tdmogatasok hatdsat csak a koltségvetési Onrész
mértékéig tikrozi. Pozitiv el6jel keresletbdvitést, negativ elGjel
keresletsz(ikitést jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2017. évi
el6rejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacids

ESA-egyenlegre vonatkozé

jelentéshez képest)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb
I. Kbzponti bevételek 0,0 0,0
Gazdalkodo szervezetek
e 0,1
befizetései
Fogyasztashoz kapcsolodd
! -0,1

addk
Il. K6zponti kiadasok 0,0 -0,7
Nyugdijkiadasok -0,2
Allami vagyonnal 02
kapcsolatos kiaddsok ’
EU-tdmogatdsok

14 -0,2
felhasznalasa
Kérhazak 01
addssagkonszolidacidja !
IIl. Egyéb hatasok 0,0 0,4
Onkormanyzatok 0,1
Mddszertani valtozasok 0,2
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (I.+I1.+11l.) 0,0 -0,3

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

Forrds: MNB
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és az Erzsébet-utalvdny formajaban juttatott egyszeri
nyugdijkiegészités. Szeptember Ota bejelentett Uj
intézkedés a korhazak addssaganak konszolidacidja, ami
meghaladja az altalunk kordbban becsllt mértéket. Az
allami vagyonnal kapcsolatos kiaddsok emelkedését az
elGiranyzatot meghaladd november végi kiadasi szint
indokolja. Ezen feliil az EU-s forrasfelhasznalas is nagyobb

lehet a kordbbi varakozasunknal.

A szokasos 8szi statisztikai revizid keretében érvényesitett
két
értékesitésébdl szarmazd korabbi bevételek elosztdsa és a

modszertani valtozas (a mobilfrekvencia

garanciaalapok besoroldsanak hatasa) elGretekintve
Osszességében javitja a koltségvetési egyenleget évente
0,1-0,2 szazalékponttal.

Hidanyprognazisunk 0,4-0,5 szazalékponttal alacsonyabb a
2,4 szazalékos GDP-aranyos hiannyal szamold torvényi
elGiranyzatnal. Ezt dont6en négy tényez6 okozza: az
onkormanyzatok egyenlegében vart jelent6s tobblet, a
kedvez6 munkaerdpiaci helyzet miatt a tervezettnél kisebb
Start-munkaprogram kihasznaltsag, az unids tamogatasok
mérsékeltebb effektiv felhasznaldsa, valamint az Gsszel
végrehajtott statisztikai modszertani valtozasok hatasa.
Ezekkel ellentétes iranyba hat, hogy a fogyasztdsi adokbdl
szarmazd bevételek elmaradnak az elGiranyzattdl, a
nyugdijkiaddsok, valamint az dllami vagyonnal kapcsolatos
kiadasok pedig meghaladjak azt.

adatok szerint

Osszességében tobbletet mutat az allamhaztartas januar-

Az elGzetes pénziigyi szamla
szeptemberi egyenlege. Az eredményszemléletli és a

teljes kord dllamhaztartdsi folyamatokra irdnyado
finanszirozasi igény mutaté arra utal, hogy a tavalyi
folyamatokhoz hasonléan a hidny idén is az év utolsé

negyedévében alakulhat ki.

5.3.3. A 2018. évi koltségvetési egyenleg

El6rejelzésiink szerint a 2018. évi egyenleg 6sszhangban
lesz a koltségvetési torvényben lefektetett 2,4 szazalékos
hianycéllal. A szeptemberi progndzisunkkal megegyez6
deficit mogott tobb kisebb valtozas hazdadik meg. A kisebb
hidny addbevételek varhatd

irdnydba mutat az

emelkedése és az idén érvényesitett moddszertani
a kovetkezS6 évi kiaddsokat a
effektiv

varakozasunk

valtozasok, de emeli
nyugdijprémiumra és az unids
forrasfelhasznalashoz vonatkozé

novekedése.

El6rejelzésiink szerint a torvényjavaslatban Kkitiizott
2,4 szazalékos hidnycél teljesiil. A torvényjavaslathoz
képest alacsonyabb fogyasztasi adobevételi progndzisunk



5-3. tablazat: évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a 2017.

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,3
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,1
Fogyasztashoz kapcsolddo addk -0,3
Munkat terhelS addk 0,1

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,1
EU-tamogatasokhoz kapcsolédo

kiadasok 03
START munkaprogram 0,2
Nyugdijkiadasok -0,2
Allami vagyonnal kapcsolatos

kiadasok 03
1. Egyéb hatdsok 0,6-0,7
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,1
Onkorményzatok 0,4
Modszertani valtozasok 0,2
Egyéb tételek 0,0
Osszesen (1.+11.+11.) 0,4-0,5

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 2018.

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,6
Gazdalkodo szervezetek befizetései -0,1
Fogyasztdshoz kapcsolédo addk -0,5
Munkat terhel6 adék -0,1
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,6
Koltségvetési szervek kiadasai 0,4
Nyugdijkiadasok 0,2
1. Egyéb hatdsok 0,0-0,2
Orszagvédelmi Alap zérolasa 0,0-0,2
Osszesen (1.+11.+11.) 0,0-0,2

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

Forras: MNB

egy részét a 2017-es eltéré bazis indokolja, masrészt a
fehéredésre vonatkozd becslések kiilonbozGsége. A
koltségvetési szervek esetében a kiaddsi megtakaritast az
okozza, hogy a terveknél alacsonyabbra becsiiljik az
EU-tamogatasok tényleges felhasznalasat.

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

Technikai kivetitésiink 2018-hoz képest csokkend
hianypalyaval szamol. 2019-ben a GDP
1,9-2,1 szazalékara, 2020-ban 1,7-2,1 szazalékra

mérséklédhet a hiany. A csokkenést a robusztus gazdasagi
novekedés segiti, ami egyrészt az addbevételek bbviilését
okozza, masrészt hozzdjarul ahhoz, hogy a kiadasok GDP-
hez viszonyitott mértéke csokkenjen. Ezen felll a
nyugdijkiaddsok esetében a korabbi intézkedések hatasa,
mig a kamatkiadasoknal a hozamcsokkenés tamogatja a
kiaddscsokkenést. A

GDP-aranyos hidnycsokkenést

lassitjak a tervezett kormanyzati nagyberuhazasok.
5.3.5. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Az el6zetes pénziigyi szamla adatok szerint 6sszességében
tébbletet mutat az dllamhaztartas elsé harom negyedéves
egyenlege. igy tavalyhoz hasonléan idén is az utolsd
hénapokban alakulhat ki az eredményszemlélet(i hiany
jelent6s része, amelynek mértékét igy bizonytalansag
ovezi.

EU-s
kapcsolédé

Progndzisunkat tovabbra is befolydsolja az

kifizetésekhez és azok felhasznaldsdhoz
bizonytalansag. El6rejelzésiinkben 2017-2018-ra jelentds
mértékd el6legkifizetéssel szamolunk, aminek
felhaszndldsa csak a kdvetkez6 években 2018-ban és 2019-
ben tet6zik, majd 2020-ban visszaesés varhatd. Emiatt a
kifizetések realgazdasagi hatdsa is 2018-2019-ben lehet a
legnagyobb. Amennyiben gyorsul az effektiv felhasznalas,
hatas korabban valdsul ami

ugy a gazdasagi meg,

ugyanakkor a hianyt is emeli az 6nrészen keresztiil.

5.3.6. Az addssagpalya varhaté alakuldsa

A 2017 Gszén végrehajtott statisztikai felllvizsgalatok
kovetkeztében mdédosult a GDP-aranyos allamaddssag-
években. A 2017. G6szi EDP
jelentésben a garanciaalapok és a tulajdonukban |évé

rata értéke a korabbi

vallalatok a kormanyzati szektorba keriltek besorolasra.

Az atsorolds miatt az intézmények addssagjellegl

kotelezettségei visszamenGlegesen és a jovBben is
beleszamitanak a brutté allamaddssagba. Mindemellett a
KSH érdemben

megemelte a multbeli nomindlis GDP értékét is, ami

szokasos GDP-revizio keretében a

mérsékelte az dllamaddssag-rata értékét. Az intézmények

besoroldsanak és a GDP-revizidnak az ereddjeként 2016-
ban 0,2 szazalékponttal 73,9 szdzalékra csokkent, mig
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5-13. dbra: Az allamaddssag varhaté alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2016. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékdban az addssag szazalékaban
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Forras: MNB
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2015-ben nem valtozott az allamaddssdg-rata szintje a
kordbban publikdlthoz képest.

Az MNB pénziigyi szamla adatai alapjan 2017 harmadik
negyedévének végén a GDP-aranyos brutté dllamaddssag
72,7 szazalék volt. Az addssagrata érdemben csokkent
tavaly év végi 73,9 szazalékos értékéhez képest, tovabba
1,5 szdzalékponttal alacsonyabb 2016. azonos iddszaki
értékénél. A teljes allamaddssagon beliil a kulféldi tulajdon
aranya a 2016. év végi 42 szazalékrél 2017 masodik
negyedévének végére 39 szazalék ala csokkent, mig a
kdzponti dllamaddssag devizaaranya oktéber végére 22,5
szazalék kozelébe csokkent a tavaly év végi 25 szazalékrol.

El6rejelzésiink szerint — 2016. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2017. év végére 72,8 szazalékra
csokkenhet a GDP-aranyos brutté allamaddssag, vagyis
az Alaptorvény addssagszabalya varhatéan idén is

teljesiilni fog. Az elGrejelzési  horizonton az
alapfolyamatokbdl az allamaddssag dinamikus csékkenése
rajzolodik ki, amit atmenetileg mérsékel az EU-
tdmogatdsokhoz kapcsolddo el6finanszirozas. A gazdasagi
novekedés és a mérsékelt hiany eredményeként 2019-ben
70 szazalék ald, 2020-ban pedig 68 szazalék kozelébe
csokkenhet az addssagrata. A negativ nettd deviza-
kibocsatas kovetkeztében 2017. év végére 22 szazalék ala
csokkenhet az allamaddssdg devizaaranya, ami tovabb

mérsékelheti hazank kilsé pénzigyi sériilékenységét.



6. KIEMELT TEMA

6.1. A gazdasagfejlesztési célu EU-forrasok kozvetlen és tovagylirlizé hatasai

Az elkdvetkezé évek gazdasagi novekedésében jelentds szerep jut az eurdpai unios forrasokbdl tarsfinanszirozott
beruhazasoknak. A forrasok felhasznalasanak hatékonysaga és teriileti eloszldsa alapjaiban hatarozhatja meg a kilénb6z6
fejlesztések hosszu tavu gazdasagi hatasait. A 2007-2013 kozotti eurdpai unids koltségvetési ciklus lezartdval lehet8ség
nyilik a kordbbi idGszakban felhasznalt eurdpai unids forrasok felhasznalasanak elemzésére, mely segitséget nyujthat a
jelenlegi —2014-2020 kozotti — koltségvetési periddus gazdasagi hatdsaira vonatkozé varakozasaink kialakitasahoz.

Az eurdpai unios strukturalis és kohézids forrasok jelentds szerepet toltenek be a magyar gazdasagi szerepldk
finanszirozasaban. Az utolso lezart — igy mar elemezheté — 2007-2013-as programozasi idészak soran 11 ezer milliard
forint unids forrds érkezett Magyarorszagra, melybdl koriilbeliil 1400 milliard forintot tettek ki az elsGsorban vallalati
kedvezményezetteknek nyujtott, kozvetlen gazdasagfejlesztést célzd, a Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP) és a
Regionalis Fejlesztési Operativ Programok (ROP) keretében kiosztott tamogatasok. Elemzésink fokuszanak e
tdmogatdsokat valasztottuk, ugyanis ezek jelentenek a véllalatok finanszirozasaban tényleges alternativat.

A vizsgdlathoz az MNB a kett6s konyvvitelt folytaté vdllalatok mérleg- és eredménykimutatas-adatait — a
Miniszterelnokség egyluttmiikodésével — oOsszekapcsolta a tamogatott projektek, valamint a tamogatasokbol
megvaldsitott projektekhez kapcsolédo szamlak jellemzdivel is. Az igy kialakitott mikroszint( adatbazison elsé [épésként
a tdmogatdsok kedvezményezettekre gyakorolt hatdsdnak vizsgalatdt céloztuk meg. A kutatds igazolta®, hogy a
tamogatdsok egyértelmiien pozitiv hatassal vannak a kedvezményezett vallalatokra: hatdsukra né a foglalkoztatotti
létszam, az arbevétel, a megtermelt hozzdadott érték, és egyes esetekben az elért Gzemi eredmény is. Az egy
foglalkoztatottra jutd arbevételt ugyan nem névelik szignifikdnsan a vallalatok szintjén, de eleve termelékenyebb vallalatok
nyerik el a pdlyazatokat, akik ezaltal gyorsabban névekednek, igy ez az aggregalt munkatermelékenység javulasat
eredményezheti.

s rr_ 2z

A tamogatasok azonban nemcsak a kedvezményezettekre, hanem tovagylir(iz6 hatasokon keresztiil a gazdasag tobbi
szereplGjére is jelentGs hatast gyakorolnak. Ezek kozil taldan a legnagyobb mérték( a tamogatasokbol megvaldsult
beruhazasok beszallitéinal jelentkezé hatas, amelyrél adatbdzisunk szamlaszintl informacidibdl kaphatunk képet. A
kovetkez6kben a tdmogatasok e tovagy(ir(izé hatasairdl emeliink ki néhany érdekesebb megallapitast.

6-1. dbra: A tdmogatasok eloszlasa a kedvezményezettek és a beszallitok nemzetgazdasagi aga szerint

%
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Pénzigyi, biztositasi tevékenység
Szallitas, raktarozas

Mdvészet, szorakoztatas, szabad id6
Vizellatas, szennyviz, hulladékgazd.
Egyéb
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Forras: EMIR, NAV, MNB

4 A kutatds soran a kedvezményezetteket hozzajuk hasonld, de nem tamogatott vallalatokhoz hasonlitottuk. A pontos mddszertanért és a részletes
eredményekért lasd: Banai A. — Lang, P.— Nagy, G. — Stancsics, M. (2017): ,,Impact evaluation of EU subsidies for economic development on the Hungarian
SME sector”, MNB Working Papers No. 2017/8.
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A kedvezményezettek és a beszallitdék nemzetgazdasdgi 4g szerinti bontdsanal szembetlnd egyrészt a — nemzetgazdasagi
teljesitményben is a legjelent6sebb részaranyt képvisel6 — feldolgozdipar kiugré részesedése kedvezményezettek esetén,
masrészt pedig az épitGipar hasonldan nagy aranya a beszalliték kozétt. Az épitGiparban tevékenykedd beszallitok ekkora
sulyat az indokolja, hogy a palyazatok jelentds részének telephely fejlesztése vagy |étrehozasa volt a célja.

6-2. dbra: Adott régidban megvaldsitott projektek tamogatastartalma (GOP/ROP)

milliard Ft
140-179
P 180-209
B 210239
B a0

Megjegyzés: A régidkban talalhato elsé szam a GOP-ban, a masodik a ROP-ban kiosztott tamogatast jelenti.
Forras: EMIR, NAV, MNB

Mivel az unids programok egyik legfontosabb deklaralt célja a kevésbé fejlett régidk felzarkoztatasa, kiemelt jelentGségii
a tamogatasok teriileti eloszlasainak megismerése is. A programozdsi idészak sordn a két vizsgalt operativ programbdl
kiosztott tdmogatdsok projekthely szerinti — az unids logikanak megfelel6en regionalis szintl — eloszlasa a 6-2. dbran
lathatd. A regionalis megkotésekre vonatkozd jogosultsagi kritériumok esetén a projekt megvaldsitasi helye, nem pedig a
vallalat székhelye szamitott. Mivel ezen kritériumokat a palyazati kiirdsok altal az Irdnyité Hatdsag direkt modon
befolyasolta, biztositott volt, hogy a forrdsok alapvetSen a kivant terileti eloszlasban gyakoroljanak gazdasagi hatast. Ennek
készonhet6en a tamogatasok terileti eloszlasa viszonylag kiegyenlitett, kiilondsen a regiondlis lehatarolasi ROP-ok
esetén, de az egyes régidkba juté GOP-bdl szdrmazd tdmogatdsok Osszegében sincsenek kirivd kiilonbségek. A fennalld
eltéréseket pedig tobbek kozott az okozza, hogy egyes esetekben a GOP és a ROP-ok keretében keriiltek kiirasra kiemelt
beruhazasok (pl. a szegedi lézerkdzpont egyes részei), regionalisan egyenl6tlen eloszlasban. Mindazonaltal megfigyelhetd,
hogy a fejlesztési politika céljaival sszhangban a kevésbé fejlett, keleti régidkba jellemzGen tobb forras jutott. Ennek egyik
oka, hogy a fejlettebb, nyugat-dundantuli és kozép-dunantuli régidkban megvaldsitott beruhazasokra elérhetd, unids szinten
meghatarozott maximalis tAmogatasi intenzitas alacsonyabb volt, valamint az is kozrejatszott, hogy a kbzép-magyarorszagi
régidban megvaldsitott projektek esetén nem alltak rendelkezésre a GOP forrasai.

A projektek megvaldsitasi helyét a kedvezményezettek székhelyével dsszevetve kissé valtozik a kép: székhely szerint a
kézponti régioban miikodd cégek tulsulya rajzolodik ki. A tamogatasok 31 szazaléka keriilt itt m{ik6d6 cégekhez. Jellemzé
volt tehat, hogy kézép-magyarorszagi székhelyl vallalatok az orszag mas régidiban elhelyezkedé telephelyeiken
megvaldsitott projektre igényeltek tamogatast. A megvaldsitasi hely régidjanak tekintetében igy valamelyest kisebb lehet
a tdmogatas hatasa, mint ha azt egy helyi székhely( vallalat valésitotta volna meg.
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KIEMELT TEMA

6-3. dbra: Adott régioban megvaldsitott projektek 6sszegébdl helyi beszallitokhoz keriil6 arany, illetve a région kiviili
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Forrds: EMIR, NAV, MNB

A szamlatétel szint(i adatbazis segitségével nem csak a kedvezményezettek székhelye és a projektek megvaldsitasi helye
szerint tudjuk vizsgalni a tamogatasokat, hanem lehetGséget nyujt a projekthely és a projekt beszallitdinak székhelyei
kozotti eltérések feltarasara is. A 6-3. abra egyrészt azt mutatja be, hogy adott régidban megvaldsult projektek 6sszegébdl
mekkora rész eredményezett helyi (région belili) székhelyl cégeknél megrendeléseket, masrészt pedig azt, hogy a régio
projektjei mely tovabbi régidk beszallitéinal okoztak szintén jelent6s mértékl keresletnovekedést. Azaz példaul a
megvaldsitasi  hely szerint nyugat-dundntuli (6sszesen 155 milliard forint tamogatast elnyerd) projektek
tdmogatdstartalmanak harmada kerilt helyi beszallitdkhoz, mig kb. 50 millidrd forint (szintén a tdmogatasok mintegy
harmada) kozép-magyarorszagi székhelyl vallalatokhoz jutott. (Ezen kiviil fontos megjegyezni, hogy a forrasok érdemi
részét, atlagosan 17 szazalékat koltotték el kozvetlendl kilfoldi beszallitéknal a kedvezményezettek.)

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a kozép-magyarorszagi régid kivételével a projektek beszallitdinak kb. harmada
helyi vallalkozas volt. Sajat régidjukon kivil a beruhazasok els6sorban a kdzép-magyarorszagi régidban tamasztottak
jelent6s potldlagos keresletet. Ha ezt a teljes, meghatdrozd ko6zép-magyarorszagi tulsulyt mutatd eloszlasu vallalati kor
fényében értékeljlk, lathato, hogy a tamogatott projektek a teljes vallalati kor régidba es6 hanyadanal nagyobb aranyban
szerz6dtek helyi cégekkel. A gazdasagilag fejlettebb és termelésileg diverzifikaltabb kdzép-magyarorszagi régid irdnyaba
tdmasztott jelentGs kereslet azt jelzi, hogy a helyi gazdasag célul kit(izott élénkitésének az adott régio jelenlegi termelési
szerkezete természetes korlatjat képezi.
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7. A 2017. ES 2018. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejovo és athizodo hatasra (szdzalékpont, illetve szazalék)

Inflacids hatas 2017-re

Inflacids hatas 2018-ra

Athazédé Bejovs Eves index Athizédé  Bejové Eves

hatas hatas hatas hatas index
Szabalyozott 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,8 1,4 2,2 0,7 1,7 2,4
Indirekt addk és intézkedések 0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,2 0,0
Inflacié 1,0 1,3 2,3 0,9 1,6 2,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzédé

hatas és bejovs hatds 6sszegeként all el. Az athuizédd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik, mig

a bejové hatds az aktudlis év Uj arvdltozasainak hozzajaruldsa az éves vdltozashoz. Az 4thuzdédod és bejové hatasokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabbd kiszamitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott arak és a piaci arak

(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozdsabdl adddé inflacids hatdsokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizédoé és bejévo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2017 2018
Atlagos Athl.jZédé Atlagos Be.j6v6 Atlagos | Atlagos Athl.jZédé Atlagos Be.jt’)vc'i Atlagos
sthizods MIKE pejsvs  NirekE Tage | sthozods MAKE pejavs  MMdirekE g
hatas adé- hatas ado- index hatas add- hatas ado- index
hatas hatds hatds hatds

Elelmiszerek 0,2 0,0 3,5 -1,1 2,6 0,9 0,0 3,3 -0,1 4,1
nem feldolgozott -1,6 0,0 4,9 -2,5 0,8 -0,4 0,0 5,7 -0,4 4,9
feldolgozott 1,0 0,0 3,0 -0,5 3,5 1,5 0,0 2,2 0,0 3,7
Ipari termékek 0,2 0,0 0,5 0,0 0,7 0,4 0,0 0,9 0,0 1,3
tartds -0,4 0,0 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,2
nem tartds 0,4 0,0 0,7 0,0 1,1 0,5 0,0 1,2 0,0 1,7
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,5 -0,2 2,3 0,5 0,0 2,2 -0,6 2,1
Piaci energia 1,0 0,0 51 0,0 6,1 6,8 0,0 0,0 0,0 6,8
Alkohol, Dohany 0,3 0,6 2,2 1,7 4,8 1,3 2,1 1,7 0,0 51
Uzemanyag 5,9 1,7 1,2 -1,5 7,3 2,0 -0,5 2,7 0,0 4,2
Szabalyozott arak 0,2 0,0 0,1 0,0 0,3 -0,3 0,0 1,0 0,0 0,7
Inflacié 0,8 0,2 1,5 -0,2 2,3 0,7 0,2 1,8 -0,2 2,5
Maginflacio 0,6 0,1 1,5 0,1 2,3 0,8 0,3 1,6 -0,2 2,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsdnak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett dthuzodo

hatas és bejovd hatds 6sszegeként all el6. Az athuzédé hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig

a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajarulasa az éves valtozdshoz. Az 4thuzddé és bejové hatasokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedésekbdl adddo inflacios 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 Janos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matyas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszlé. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késdbbi kirdlyt 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. LaszI6 haldla utdn nagybatyja, Szilagyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
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.

Matyds 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 kordbbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazod 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 legjelentGsebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztralt kdtetei, a corvinak.
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