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

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

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

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

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2018. mdrcius 23-ig rendelkezésiinkre dlld informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével pdrhuzamosan a hazai kibocsdtds a potencidlis szintje
kézelében alakul. A magyar gazdasdg névekedése 2018-ban tovabb élénkiil, majd az aktudlis elérejelzés feltevései mellett
2019-t6l fokozatosan lassul. Az infldcids cél fenntarthato elérése 2019 kbzepére vdrhato.

Az elmult honapokban folytatddott a vilaggazdasag kibocsatasanak novekedése. A globalis inflacié a tavalyi évhez
hasonld, mérsékelt szinten tartézkodott. Az arszinvonal névekedési liteme az orszagok tobbségében az inflacios cél alatt
alakult. Az elmult negyedévben a kockazatos eszk6z6k arfolyama atmenetileg csokkent az emelked6 kamatvarakozasok
miatt.

2017 negyedik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag és azon belill az eurozéna novekedése. Az élénk globalis
konjunktura a kovetkezd években is fennmaradhat. Az eurodvezet javuld konjunkturalis folyamataihoz ciklikus tényez6k is
hozzajarultak, ugyanakkor a hosszabb tavu novekedési kilatasokat illetéen a termelékenység lassu béviilése, az egyes régiok
vdltozatlanul magas munkanélkiiliségi ratdja és a bankrendszer nemteljesit6 hiteldllomanya tovabbra is kockazatot jelent.
Az Egyesiilt Allamok GDP-névekedése 2018-ban varhatdan élénkiil, mikdzben a kinai gazdasag valtozatlanul dinamikusan
bévil. A vildgpiaci olajarak nagyobb volatilitds mellett a 60-70 dollaros savban alakultak, a globalis inflacids
alapfolyamatokban tovdbbra sem mutatkozik stabil felfelé mutaté trend.

Az elsé negyedévben csokkent a kockazatvallalasi hajlanddsag a pénz- és tGkepiacokon. A piaci hangulatot a kedvezd
makrogazdasagi adatok, az amerikai adéreform, illetve az ezek nyoman emelked$ inflacids és kamatvarakozasok
befolyasoltak. A kamatvarakozasok emelkedésének hatasara a fejlett és feltérekvé piaci hozamok — kilondsen a
hozamgorbe hosszabb szegmensében — altaldnosan emelkedtek. A f6bb t6zsdeindexek februar elején szamottevSen estek,
mikézben az arfolyamok volatilitdsa megnétt. Ennek ellenére az amerikai részvényindexek Osszességében a tavaly
decemberi szint felett alakultak, mig a japan és a fejlett eurdpai t6zsdeindexek a kiinduld szintnél alacsonyabban zartak az
id&szakot. A részvénypiaci eséssel parhuzamosan a kockazati mutatdk és az eszkozarak volatilitasa is nétt, ugyanakkor a
feltorekvé kotvénypiacokat reprezentdld EMBI Global mutatd értéke visszatért az idGszak eleji szintje kozelébe. A
devizapiacon 6sszességében folytatddott az euro dollarral szembeni erésodése.

A mérsékelt inflacids varakozdsokkal 6sszhangban az eurodvezetben tovdbbra is laza monetdris politikai kdrnyezet
maradhat fenn. Az Eurdpai K6zponti Bank 2018. januartdl csokkentett mennyiséggel folytatja a nettd eszkézvasarlasokat
2018 szeptemberéig, illetve sziikség esetén ennél is tovdbb. A nettd eszkdzvdsarlasok addig folytatédhatnak, amig az EKB
az inflacids palyanak az inflacids céljaval 6sszhangban allo, tartds korrekcidjat nem tapasztalja. A marciusi kozlemény
szovegébdl ugyanakkor kikerilt, hogy amennyiben a kilatasok kedvezétlenebbé vdlndnak, a Kormanyzétanics kész a
programot kiterjeszteni. A piaci szerepl6k az els6 kamatemelést 2019 masodik negyedévére varjak. A Fed 2018. marciusban
az alapkamatot az 1,5-1,75 szdzalékos savba emelte. A kamatemelést kévetGen az arazott kamatpalya nem valtozott
érdemben.

Tovabbra is a kelet-k6zép-eurdpai régid bizonyult az Eurdpai Unid gazdasagi novekedési centrumanak. Az inflacio a régid
orszagaiban jellemz&en mérsékl6dott az elmilt honapokban és a toleranciasavok alsé tartomanydban alakult. A cseh és
roman jegybank emelte irdnyadd ratdjat, mikdzben a piaci szerepl6k tovabbi szigoritast varnak. Ezzel szemben a lengyel
jegybank dontéshozdi nem valtoztattak a monetaris kondiciokon az elmult negyedévben, amelyek a jegybanki
kommunikacio szerint el6retekintve valtozatlanok maradhatnak.

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

Az elmult id6szakban az inflacié enyhén mérsékl6dott, februarban 1,9 szdzalék volt. A hazai arindex alakuldsa lényegében
megfelelt a decemberi Inflacids jelentés progndzisanak. A maginflacié 2017 szeptembere 6ta tartéd csokkenése folytatddott
és februdrban 2,4 szazalék volt. A termékkor drainak elmult id6szaki mérsékl6dését elsGsorban az iparcikkek arindexének
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csokkenése okozta. Aktualis progndzisunk szerint az inflacié a kovetkez6 hdnapokban is a toleranciasdv alsé felében alakul.
Az elGrejelzési horizonton a maginflaciéo fokozatos emelkedésére szamitunk, az alapfolyamatok a korabban vartnak
megfelel6en mérsékelten alakulnak. K6zéptavon az élénk belsd kereslet és az emelkedd bérdinamika a hazai maginflacié
emelkedésének iranyaba hatnak. Ugyanakkor a dinamikus béremelkedés koltségekre gyakorolt hatdsat tobb tényezd
egylttesen tompitja. A tobbéves bérmegallapodas keretében megvaldsuld szocidlis hozzajaruldsi add mérséklés, a tarsasagi
nyereség add 2017-es csokkentése és a gazdasag fokozatos fehéredése egyarant visszafogja a béremelések inflaciora
gyakorolt hatasat. Emellett az eurozéndban az inflacids kildtasok tartésan mérsékeltek, valamint a lakossagi inflacids
varakozasok is historikusan alacsony szinten stabilizalédtak, ami 6sszességében szintén fékezi a hazai aremelkedés Gtemét.
A maginflacion kivili termékkor ardinamikdja el6retekintve a decemberi elérejelzésiinkkel megegyez6en alakul. A hazai
lizemanyagok arait alapvetSen befolyasolé eurdban kifejezett olajarak — az euro dollarral szembeni erésodésének
kovetkeztében — lényegében nem vdltoztak a decemberi feltevésiinkhoz képest, és a piaci drazdsok el6retekintve
fokozatosan mérsékl6dé palyat vetitenek elére. A marciusi Inflacios jelentés el6rejelzése alapjan —korabbi varakozdsunkkal
0sszhangban —az inflacid 2019 kdzepére éri el fenntarthatdan az arstabilitdsnak megfelel§ 3 szazalékos értéket.

A Magyar Nemzeti Bank 2018-as novekedési el6rejelzését felfelé médositotta. igy az idei évben — az aktualis el6rejelzés
feltevéseinek teljesiilése esetén — a tavalyinal dinamikusabb gazdasagi novekedést varunk, amely azonban 2019-t6l
fokozatosan lassul. A ndvekedés szempontjabdl a termelékenység és a versenyképesség szerepe egyre meghatarozobba
valik.

A decemberi Inflacids jelentés 6ta beérkezett adatok alapjan kedvezébb fogyasztdsi és beruhdazasi folyamatokat, valamint
enyhén erdsebb exportbdvilést varunk, aminek kovetkeztében a decemberi Inflacids jelentéshez képest rovid tavon
magasabb novekedéssel szamolunk.

A gazdasagi novekedés az idei évben tovabb élénkiil, majd — az aktualis el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett — ezt
kovet6en fokozatosan lassul. El6retekintve a ndvekedést tovabbra is a bels6 kereslet béviilése tdmogatja. A fogyasztas
novekedéséhez a dinamikus redlbéremelkedés, a magas nettd pénziigyi vagyon, valamint a lakaspiac fellendiilésének
masodkords hatdsai egyarant hozzajarulnak. A lakossagi fogyasztds emelkedését a fogyasztdi bizalom erésédése is segiti.
Az eldrejelzési horizont elsé felében a beruhazasok tovabbi dinamikus béviilése varhatd, amit a vallalati beruhazasi
alapfolyamatok er6sddése, a lakdspiac élénkiilése, az alacsony kamatkdrnyezet, a jegybanki programok miatt a kkv-hitelek
jelentGs béviilése, valamint az unids forrasfelhasznalas felfutasa egyarant tamogat. Az elG6rejelzési horizont masodik felében
a vdllalati nagyberuhazasok bazisba keriilése, az eurdpai unids tamogatasok kifutasa, illetve a hatdlyos szabalyozas alapjan
az Uj lakastranzakciokhoz kot6dd altalanos forgalmi add visszadllitdsa kovetkeztében megtorpand lakaspiaci ciklus a
nemzetgazdasagi beruhdzdsok mérsékl6déséhez vezethet. A kedvezs globalis konjunkturalis kilatasok nyoman a decemberi
feltevéseinkhez képest a kiilsé kereslet élénkebb bdviilésére szamitunk, amihez az USA gazdasagpolitikai intézkedései és a
kilkereskedelem intenzitasanak fokozddasa is hozzajarult. Emellett a hazai exportpiaci részesedés emelkedését az Uj ipari
kapacitasok kiépiilése is tamogatja.

A Monetaris Tanacs szerint 2018-ban a GDP 4,2 szazalékos bd&viilése varhatd, majd a novekedés — az elGrejelzés
feltevéseinek teljesiilése mellett — 2019-t6l fokozatosan lassul. A gazdasag novekedésével parhuzamosan a
munkanélkuliségi rata is enyhén tovabb mérsékliédik. A belsé kereslet élénkiilésével a kibocsatds potencidlis szintje
kozelében alakul, igy a hosszabb tavu kilatasok tekintetében a gazdasagi novekedés szempontjabdl a termelékenységnek
és a versenyképességnek egyre meghatarozobb szerepe lesz.

Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés dinamikusan béviil az el6rejelzési horizonton.

A vallalati és a haztartasi kolcsénok allomanyaban is dinamikus bdvilés valdsul meg a kovetkez6 években. Az élénk
gazdasdagi 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, és a hitelezés az elGrejelzési horizonton sem éri el az
egyensulyi értékét. A teljes véllalati hitelezés éves béviilése jelenleg az MNB altal fenntarthatonak tartott 5-10 szazalékos
sav felsé szélének kozelében alakul. A kkv-hiteldllomany ennél is nagyobb Gtemben emelkedik, amit a Piaci Hitelprogramhoz
kapcsolddod banki vallalasok is tdmogatnak. A haztartasi kélcsonok élénkiilésének egészséges szerkezetét az addssagfék
szabalyozas biztositja. Az Uj lakadshitel-kibocsatason belil az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek ardnya emelkedett, ami
hozzajarul a pénzigyi stabilitas javulasahoz. 2017 negyedik negyedévében a MindGsitett Fogyasztdbarat Lakdshitel termékek
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részaranya is folyamatosan nétt. A bankrendszeri hitelezésnek a gazdasagi novekedésre gyakorolt ciklikus hatdsa semleges,
azaz sem a ciklust erG@sit6, sem azt visszahuzoé hatds nem tapasztalhato.

2018-ban az élénk belfoldi felhasznalas eredményeként tovabb folytatodik a folyé fizetési mérleg tobbletének
csokkenése. Az EU-transzferek boviil6 felhasznalasa azonban ellenstilyozza a kiilkereskedelmi tobblet cs6kkenését, igy a
kiils6 finanszirozasi képesség tovabbra is viszonylag magas szinten alakul. 2019-t6l a bels6 kereslet lassulé béviilésével
megall a folyo fizetési mérleg tobbletének csokkenése. A szamottevd finanszirozasi képességnek koszonhetSen az orszag
kiilsG sériilékenysége tovabb mérséklédik az el6rejelzési horizonton.

2018-ban a belsé kereslet élénk novekedése miatt csokkend kilkereskedelmi tobblet a folyd fizetési mérleg
mérséklGdésével jar, azonban a finanszirozasi képesség kozel valtozatlan marad, mivel ezt az EU-transzferek névekvd
felhaszndldsa ellensulyozza. Az el6rejelzési horizont masodik felében a belfoldi felhasznalds lassuld béviilése mellett a
jelent6s FDI-befektetések nyoman tovabbra is gyors exportnovekedésnek kdszonhetéen a folyd fizetési mérleg
mérsékl6dése megall. Az EU-transzferek felhasznalasa a kévetkez6 években érdemben hozzajarulhat a GDP 4 szazaléka
kordl alakuld kiilsé finanszirozdsi képességhez. A magas finanszirozasi képességgel 6sszhangban folytatdédhat az orszag
nettd kilsé addssaganak mérséklédése, ami tamogatja a kiils6 sériilékenység tovabbi csokkenését.

A koltségvetés 2017. évi hidnya az elGzetes pénziigyi szamla adatok szerint a GDP 1,9 szazaléka volt, ami 6sszhangban volt
az MNB vdrakozdsaval, és a 2,4 szazalékos torvényi elSiranyzat alatt alakult. A 2018. évi hidny el6rejelzésiink szerint az idei
elGiranyzatban szerepl6 2,4 szazalékos célnak megfelel6 lehet, amit 2019-ben és 2020-ban fokozatosan mérséklGdg,
2 szazalék korili deficitpdlya kovet. Az dllamaddssag-rata 2017-ben 2 szazalékpontot meghaladd mértékben csokkent. Az
addssagrata kedvezd alakulasat tdmogatja az élénk gazdasagi novekedés, valamint az allamhaztartas kamatterheinek
mérsékl6dése. Az addssag csokkenése a teljes el6rejelzési horizonton folytatddik, ezzel megfelelve az eurdpai unids és
magyar koltségvetési szabalyoknak.

A kelet-kozép-eurdpai régié pénzpiaci folyamatait leginkdbb a térség jegybankjainak a lépései és a fejlett piaci
események hataroztak meg. A fejlett piaci hozamemelkedéssel 6sszhangban a régios hosszu lejarati bankkozi és
allampapirpiaci hozamok is emelkedtek. A magyar hosszti bankkozi és allampapirpiaci hozamok januar kézepéig
szamottevéen csokkentek a jegybanki kommunikacio és az MNB uj eszk6zeinek hatasara, amit kés6bb részben korrigalt
a globalis hozamemelkedési nyomas és a forint kamatswappiaci spekulativ poziciok leépiilése.

A hazai bankkdzi piacon az éven beliili BUBOR-jegyzések december kdzepe 6ta nem valtoztak szamottevéen, a bankkozi
forward hozamgorbe 5 év korili szakasza viszont a nemzetkozi hozamemelkedéssel 6sszhangban mintegy 30 bazisponttal
felfelé tolédott. Hasonlé emelkedés tortént az allampapirpiacon is a negyedév soran. Az id6szak aukcidin erGs kereslet
mutatkozott. A hazai hosszu felarak az év elején megfigyelt nemzetkézi hozamemelkedéssel parhuzamosan néttek,
hosszabb horizonton vizsgdlva azonban az eurodvezeti és régidos hozamokhoz viszonyitott felarak Gsszességében
csokkentek. Az id&szak soran a forint kismértékben ersodott az eurdval szemben. A hazai monetaris politika szempontjabdl
leginkabb meghatdrozé eurodvezeti monetaris kondicidk a piaci elérejelzések alapjan varhatdéan tovabbra is lazak
maradnak.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik.

A Monetaris Tandcs a marciusi Inflacids jelentés alappalyaja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A mérsékeltebb
globalis inflaciot feltételezd alternativ forgatdkényv szerint a globalis konjunktira lassuldasa enyhébb kiilsGinflacio-
novekedést eredményez, ami az alappdlydnal alacsonyabb hazai inflaciés pdlyat jelent, mikézben a GDP-ndvekedést
kismértékben visszafogja. A gyorsabb bérnovekedést feltételezé palya nyoman a gazdasagi névekedés erGteljesebb, mig az
inflacié magasabb az alappalya-elérejelzésnél. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris Tanacs a tovabbi kockazatok
kozott a gyorsabb fejlett piaci hozamemelkedést, a vartnal alacsonyabb beruhazasi aktivitast, valamint az exportpiaci
részesedéslink vartnal gyorsabb bévilését valdszindsitd forgatdkonyveket targyalta.

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

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2017 2018 2019 2020
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 2,3 2,4 2,9 2,9
Indirekt adohatasoktdl szlirt maginflacié 2,2 2,4 2,9 2,9
Inflacié 2,4 2,5 2,9 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,7 4,4 3,0 3,0
Kormaényzat végsé fogyasztasa 0,8 0,6 0,6 0,7
Alléeszkdz-felhalmozas 16,8 14,9 6,4 -2,0
Belféldi felhasznalas 5,9 5,9 3,3 1,2
Export 7,1 7,9 7,4 6,6
Import 9,7 10,0 7,7 5,4
GDP 4,0 4,2 3,3 2,7
Munkatermelékenység> 1,9 3,0 2,9 2,5
Kiils6 egyensuly*
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,9 1,5 1,6 2,7
Kuls6 finanszirozasi képesség 4,1 4,2 4,3 4,8
Allamhaztartas4
ESA-egyenleg -1,9 (-2,2)-(-2,4) (-1,8)—(-2,0) (-1,6)-(-2,0)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset? 12,9 10,2 6,5 6,4
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 0,9 0,3 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset? 11,6 10,3 6,9 7,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 1,6 0,6 0,3
Munkanélkuliségi rata 4,2 3,7 3,6 3,5
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 5,6 5,0 3,4 3,0
Lakossdgi redljovedelem3 5,6 5,0 2,5 2,3

1 A GDP aranyaban.

2 Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MINB-becslés.

4 Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kertil, a felsd értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki. A 2017-es ESA-egyenlegre vonatkozo végleges adat az aprilisi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy
addig az azt jOl kozelit6 el6zetes pénziigyi szamldkban szerepl6 dllamhaztartds nettd finanszirozasi igényét szerepeltetjik.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Aktualis el6rejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga esetén az inflacié — a decemberi varakozasunkkal 6sszhangban —
2019 kozepén éri el fenntarthatéan az arstabilitdsnak megfelel§ 3 szdzalékos értéket. Az inflacid a kovetkezd honapokban
féként az Gzemanyagokhoz két6d6 bdazishatasok kovetkeztében emelkedik, de tovabbra is a toleranciasdv alsé felében
alakul. El6retekintve az el6z6 progndzissal |ényegében megegyez6 inflacids pdlyaval szamolunk. Az el6rejelzési horizonton
az élénk bels6 kereslet és az emelked6 bérezési alapfolyamatok miatt az addszlirt maginflacié fokozatos emelkedésére
szamitunk. Az eurozéna tartésan mérsékelt inflaciés folyamatai, a historikusan alacsony szinten stabilizalddé lakossagi
inflacids varakozasok és a munkaltatoi jarulék fokozatos csokkentése azonban visszafogjak az dremelkedés Gitemét.

El6retekintve az el6z6 progndzissal megegyez6 inflacids
1-1. bra: Az inflacids el6rejelzés legyezdabraja palyaval szamolunk, melyet a beérkezett adatok is
9% % megerdsitenek. Aktudlis elérejelzésiinkben tett feltevések

Toleranciasdv valtozatlansaga esetén az inflacid varhatéan — korabbi
el6rejelzésiinkkel Osszhangban — 2019 kozepén éri el
fenntarthatéan a jegybanki 3 szazalékos inflaciés célt

(1-1. dbra).

Aktudlis el6rejelzésiink szerint az inflaci6 a tavaszi
— f - D D D G G -
Infldcids
cél

hénapoktol kezdve féként az (zemanyagokhoz koté6dé

bazishatasok kovetkeztében emelkedik, de tovabbra is
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|
o =N W A O [ BN

a toleranciasav alsoé felében alakul (1-2. 4bra).
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Az eurozona inflacidja a kovetkez6 években is elmarad az

'
N
L

'
N

EKB inflacids céljatél. Az EKB legfrissebb elGrejelzésében

2014
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2016
2017
2018
2019
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2021

o
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o
(oV]

2011
2012

enyhén csokkentette a 2019-es inflaciora vonatkozd

Forrds: KSH, MNB varakozasait, melynek oka, hogy az euro dollarral szembeni

felértékel6désének mértéke varhatéan meghaladja a
dollarban kifejezett olajarak emelkedését. ElGretekintve az

1-2. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa inflacids folyamatokok tartsan mérsekeltek.

% Aktudlis el6rejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga
esetén az indirekt addktol sziirt maginflacié fokozatos
emelkedésére szamitunk (1-3. abra). A bdévil6 lakossagi
fogyasztds noveli a vdllalatok drazasi mozgasterét,
ugyanakkor ennek inflacios hatdsa a valsag el6tti
tapasztalatokhoz képest mérsékeltebb marad. A fogyasztds

emelkedése varakozasaink szerint elssorban a tartds

fogyasztasi cikkekhez kot6dik, melyek novekedési teme

Decemberi el6rejelzés

meghaladja a teljes fogyasztas emelkedésének mértékét. A

_2 B
5359885988 59835888538388 tartds fogyasztdsi cikkek magas importtartalma és a
it Bt S et Rt et Rt e i R tovéabbra is visszafogott importalt inflacié kdvetkeztében a
[eNeoNoNoNeoNoNoNoNolololololololololoNoloNoN o] L . i , , ;
ANNNANNNANNANNANNNANNNNNNNAN hazai ardinamikdra gyakorolt hatdsa mérsékelt lehet. A
Bizonytalansdgi sav == |nfldcid versenyszféra bérei a kévetkezd években is érdemben
Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek €melkednek. A munkaerépiacrol érkez6 inflaciés hatas
elérejelzési hibajanak szérasat mutatja. azonban tovabbra is mérsékelt maradhat a vallalatokat
Forras: KSH, MNB terhel6 szocialis hozzdjarulasi ado tovdbbi csokkenése, a

munkaerdkoltség és az arak kozotti meggyengult kapcsolat,
illetve a munkajovedelmek fehéredése miatt. A bérek
oldalarél  jelentkez6  mérsékelt inflaciés  hatast
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja

_szézalékpont szazalékpont
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mm |ndirekt adok hatasa
Maginflacién kivili tételek, indirekt adoktol szdrt
H Indirekt adoktol szirt maginflacio
| nflacio (%)
e |nflacids cél

Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei
2018 2019 2020
Maginflacio 2,4 2,9 2,9
Infldcids hozzdjdruldsa 1,7 2,0 2,0
Feldolgozatlan
i . 3,6 4,0 5,4
élelmiszerek
Jarm(ilizemanyag
Maginflacién | , . . . 4,4 4,3 3,3
ivili tételek és piaci energia
vu Szabdlyozott aru
. 0,9 1,6 2,3
termékek
Osszesen 2,5 2,9 3,2
Infldciés hozzdjdruldsa 0,8 0,9 1,0
Inflacié 2,5 2,9 3,0
Megjegyzés: A hozzdjarulasok Gsszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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alatamasztja, hogy 2018 elején a munkaintenziv

szolgaltatasok arindexe lényegében valtozatlanul alakult.

A maginflacion kiviili termékkor el6retekintve visszafogott
ardinamikat mutat és a decemberi elGrejelzésiinkkel
lényegében megegyez6en alakul (1-1. tablazat). A hazai

lizemanyagok drait alapvetéen befolyasolé eurdban
kifejezett olajdrak — az euro dollarral szembeni

erGsodésének és a dollarban kifejezett olajarak emelkedése
kovetkeztében — lényegében nem vdltoztak a decemberi

feltevésiinkh6z képest, és el6retekintve fokozatosan

mérsékl6d6 palyat vetitenek el6re. A feldolgozatlan
élelmiszerek arai az el6rejelzési horizonton — a hosszutavu
trendjének megfeleléen - fokozatosan emelkednek.
Feltételezéslink szerint a szabalyozott energiaarak nem
valtoznak az el6rejelzési horizont végéig, a nem-energia
arak esetében csak mérsékelt

jellegli  szabalyozott

aremelkedés varhato.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Aktualis el6rejelzéslinkben tett feltevések valtozatlansaga esetén a gazdasagi novekedés idén tovabb élénkil, majd ezt
kovet6en fokozatosan lassul. A hazai novekedésben rovid tavon tovabbra is jelentés szerep jut a belfoldi kereslet
erGsodésének, amelyben meghatarozé a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas bdvilése. El6retekintve a beruhdzasok
2019-ig tarté élénk bovilése varhatd, melyhez az egyedi nagyberuhdzasok felfutdsa, a vallalati beruhazasi alapfolyamatok
erGsodése, a lakaspiac élénkiilése, valamint az unids forrasfelhasznalas egyarant hozzdjarul. A fogyasztas novekedését a
dinamikus redlbéremelkedés, a magas netté pénziigyi vagyon, valamint a lakdspiac fellendiilésének masodkords hatasai
egyarant tamogatjak. A folyamatot a fogyasztdi bizalom historikusan magas szintje is tdmogatja. A bels6 felhasznalasi
tételek magas importigénye kdvetkeztében a nettd export révid tavon visszafogja a gazdasagi ndvekedést. Az elGrejelzési
horizont masodik felében a ciklikus tényez6k kifutasaval parhuzamosan a gazdasagi novekedés fokozatos lassuldsara
szamitunk. A koltségvetés az idei évben élénkiti a gazdasagi névekedést, azonban az elbrejelzési horizont masodik felére —
technikai feltevéseink alapjan — a névekedést tdmogatd kormanyzati intézkedések hatdsai kifutnak, ezzel parhuzamosan a
fiskdlis politika keresletsz(kité hatasa dominal. A hazai ipari szektorban az elmult években kiépilt Uj kapacitasok termel6vé
vdldsaval parhuzamosan varakozasaink szerint az idei évben az ipari export bdvilése gyorsul. A kedvezd globalis
konjunkturalis kildatdsok nyomadn a kiilsé kereslet élénk névekedésére szamitunk, ami tamogatja a hazai kivitel bévilését. A
belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan 2017 végén a kibocsatas potencialis szintje kozelében alakult. A hosszabb tavu
kildtasok tekintetében a gazdasagi novekedés szempontjabdl a termelékenységnek és a versenyképességnek egyre
meghatarozdbb szerepe lesz.

1-4. dbra: A GDP-el6rejelzés legyezbabraja Aktuadlis el6rejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga
esetén idén a gazdasagi novekedés tovabb élénkiil, majd
ezt kovetéen fokozatosan lassul. 2018-ban a gazdasag
4,2 szazalékos bdviilése varhato, 2019-ben 3,3, mig

%

2020-ban 2,7 szazalékos névekedésre szamitunk (1-4. dbra).
A hazai novekedésben rovid tdvon tovabbra is jelentds
szerep jut a belfoldi kereslet er6sodésének, amelyben
meghatarozd a beruhdzasok és a lakossagi fogyasztas

O B N W b~ 01O
|

bdvilése (1-5. dbra).

MNB eldrejelzés ElSrejelzéstinkben a nemzetgazdasagi beruhazasok 2019-ig
tarté élénk bdviilésére szamitunk, amely mindhiarom
szektor beruhdazasi aktivitasanak egyidejli novekedésére
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N '& vezethetdé vissza. ElGretekintve a nemzetgazdasagi

NB-ténybecslés
Y beruhdzasi rata stabilan 20 szazalék felett alakulhat. Az

Forras: KSH, MNB elérejelzési horizont végén a beruhazasok ciklikus

folyamatainak kifutasaval parhuzamosan a beruhazasi
1-5. dbra: Hozzajarulas a GDP éves valtozasahoz aktivitas mérséklédését varjuk (1-5. abra).

szazalékpont szazalékpont Aktudlis elSrejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga

esetén rovid tavon folytatddik a vallalatok beruhazasainak
bévilése. A vallalati szektor beruhazasi alapfolyamatai
| szdmottevé mértékben er6sodnek, Osszhangban a belsé

I -2 kereslet emelkedésével és az alacsony kamatkdrnyezettel

6 (1- 6. abra). El6rejelzéslink szerint a kis- és kdozepes vallalatok
hiteldllomanyanak novekedése a fenntarthaté

2013
2014
2015
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2020

5-10 szazalékos sdvban alakul (1-8. abra). El6retekintve az
Nettd export

I Készletvaltozds

B Brutto alléeszkdz-felhalmozas gazdasagfejlesztési célokra iranyul —is tdmogatjik a vallalati
K6z0sségi fogyasztas

I Haztartdsok végss fogyasztasa

unids forrasok - melyek  jelentGs hanyada

beruhdzasokat, tovdbba a korabban bejelentett

e GDP (%) nagyberuhazdsok és kapacitasb@vitések is élénkithetik a
Forrs: KSH. MNB vallalati beruhdzasokat. A nagyberuhdzasok nemcsak

kozvetlentil, hanem masodkords hatasokon keresztiil is
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1-6. dbra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként
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a GDP szazalékaban

Forras: KSH, MNB

1-7. abra: Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa

a GDP szdzalékdban a GDP szdzalékdban ;
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Forras: KSH, MNB
1-8. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
0, 0,
1 % %14
12 - - 12
10 - S - 10
8 Ve -8
6 - \— D= g
4 - Vo= 4
2 - -2
0 - 0
-2 L2
-4 - -4
6 -6
8 - - -8
-10 - - -10
[e)] o i (o] [42] < [Tp} Y] ~ (o] ()] o
o R — R —l — R — R i — (]
o o o o o o o o o o o o
(o] (gl (o] o~ (o] o~ (g\] (o] o~ (o] o~ (g\]
e (kv e\/3|lalat

Megjegyzés: Tranzakcios alapu, éves valtozas.
Forrds: MNB
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tdmogatjak a hazai GDP bdvilését. A nagyberuhdazasok
bazisba kerulésével, illetve a vallalatok altal felhasznalhato
unioés tamogatasok kifutasaval 6sszhangban 2020-ban a
vallalati beruhazasok korrekcidja varhato.

Elérejelzési horizontunk elején az unids forrasokbol
megvalosuld allami beruhdzasok bévilését varjuk, amit
eléretekintve a felfutd effektiv felhaszndlds is tdmogat.
2017-ben a kifizetések jelentés része elGleghez
kapcsolddott, igy az unids forrasokbdl fedezett beruhdzasok
felfutdsa a tavalyi évben lassabb volt a vartnal, igy idén
gyorsabb effektiv felhasznalasi palyara szamitunk. Az
elélegfizetések — és azok késébb realizal6do felhaszndaldsa —
ugyanakkor varakozasaink szerint nem befolyasoljak
érdemben a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklus
forrasainak teljes koltségvetési és redlgazdasagi hatdsat,
csupan azok évek kozotti megoszlasat. A paksi
nagyberuhdzds megkezdése varakozdsunk szerint —
feltevéseink teljesiilése esetén — 2020-ig 6nmagdban nem
okozza az allami beruhazasok GDP-ardnyos szintjének
emelkedését. 2020-té6l azonban mar az eurdpai uniods
forrasok effektiv felhasznaldasanak visszaesése varhato,
amely az el6rejelzési horizont végén az allami beruhdzasok
mérsékl6dését eredményezi (1-7. abra).

Aktualis el6rejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga
esetén a lakaspiac élénkiilésével 6sszhangban a lakossagi
beruhazasok emelkedését varjuk 2019 végéig, amelyet a
kormanyzati programok is tdmogatnak. A lakasépitési
engedélyek dllomanydnak magas szintje és az Uj
lakasépitések erételjes felfutdsa szintén a lakossag
beruhdzasi aktivitdsanak élénkiilésére utal. A hatalyos
addszabalyok szerint a lakasvasarlashoz kapcsolodo
altaldnos forgalmi ad6 2019-et kdvetben visszadll az eredeti
szintjére, aminek kovetkeztében a lakaspiaci ciklus
megtorpandsa varhatd. Az eldrejelzési horizont végén a
lakaspiac 2020-as lassulasaval 6sszhangban a lakossagi
beruhazasok mérséklddnek.

A lakossagi fogyasztas folytatodo boviilésére szamitunk
el6rejelzési horizontunkon, igy a gazdasagi novekedés
meghatarozd tényezGje marad. A haztartasok fogyasztasi
kiadasanak novekedését érdemben tdmogatjak az idei év
eleji adminisztrativ intézkedések és javuld alapfolyamatok
kovetkeztében emelkedd jovedelmek. Egyrészt az idei évre
meghirdetett téli rezsicsokkentés emeli a haztartasok
elkélthets jovedelmét (miutan addicionalis megtakaritast
jelent a haztartasok szamara), masrészt a korabban
bejelentett nyugdijprémiumok is hozzajarulnak a
fogyasztas emelkedéséhez. A fogyasztas élénkiilését a
korabban felhalmozott magas nettd pénzlgyi vagyon is
tdmogatja (a haztartdasok nettd pénziigyi vagyondanak
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alakuldsadt a 3. fejezetben mutatjuk be). A fogyasztéds

novekedését elGsegitik tovabbd a fogyasztéi bizalom

1-9. dbra: A lakossag realjovedelmének alakulasa L L S,
historikusan magas szintje és a lakaspiaci élénkilés

10 ,Szdzalékpont masodkords hatédsai. Szintén a fogyasztds béviilésének
8 A iranyaba hat, hogy a haztartdsok fogyasztasi kiadasai
2 [ | Il . tovabbra is elmaradnak a jovedelmi alapfolyamatok altal
(2) indokolt szinttél, igy az elhalasztott fogyasztdsnak

koszonhet6en a haztartasi szektor érdemi helyreallitasi
potenciallal rendelkezik, mely féként az importintenziv

tartds termékek fogyasztasanak béviilésében jelenik meg. Az

N 00 @ O <+ N M < 1 © N 00 O O . L . . . .
g 98 8<Zdg<gdg2dgg g g o el6rejelzési horizont végén a jovedelmek visszafogottabb
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o o~ (o] o o o~ o~ , . P , PRy s
— Inflicio emelkedése miatt a lakossagi fogyasztas bdviilési itemének
I Egyéb jovedelem lassuldsara szdmitunk (1-9. abra).
Pénziigyi transzferek
B Foglalkoztatas Varakozasaink szerint el6retekintve a haztartasok a

m Netto atlagkereset

O Rendelkezésre all6 jovedelem (%) redljovedelmi folyamatok lassulasa mellett emelik

jovedelemaranyos fogyasztasukat. A beérkez6 pénziigyi
Megjegyzés: Eves valtozas. szamlds  adatok szerint a  haztartdsok  korabbi

Forras: MINB varakozasunknal magasabb megtakaritasokat halmoznak fel

(1-10. abra), ezzel elésegitve késGbbi lakasvasarlasaikat, igy
aktualis progndzisunk szerint idén a megtakaritasi rata a

1-10. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és 2017-es szintje koril alakul. El&retekintve azonban 2019-t6!
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre all6 a fogyasztasi hajlandésag emelkedésével dsszhangban a
jévedelem aranyaban jelenlegi magas szintjérél csdkken, majd 2020-ban a
5 % % o4 visszaes6  lakossagi  beruhdzasokkal = parhuzamosan
stabilizalddik.

10 - - 92
8 | - 90 A legfontosabb kilkereskedelmi partnereink névekedésére
6 OOy gg vonatkozd rovid és kozéptavi varakozasok Gsszességében
4 _ gg felfelé mdédosultak, az elkdvetkez6 években tehat élénkebb
2 ~ . g4 kulpiaci névekedés varhaté. Osszességében a kedvezd
0 82 nemzetkozi konjunkturdlis kilatdsok nyoman a decemberi
o | | 80 feltevéseinkhez képest a kiilsé kereslet élénkebb
§ § <8r § § 5 § § g g g g g g g g g g § btl)vules?re szamlt:mk. A kedvezébb glob.al.ls n(I)v.e,kecl3Ie5|
NN varakozasokat elsésorban a Trump adminisztracié Aaltal

Pénzligyi megtakaritasi rata bejelentett infrastrukturdlis beruhazasi program és a
«=O==Beruhdzdsi rata

L vallalati nyereségadd-csokkentési csomag tovagylirizé
== FOgyasztdsi rata (jobb tengely) L ) . ] o L
hatasai, valamint a kiilkereskedelem intenzitdsanak utébbi

Forras: KSH, MNB i " . . -
orres id6ben tapasztalt fokozdédasa indokolja. A globdlis

novekedést ugyanakkor lefele mutatd kockazatok is Gvezik
(t6kepiacok oldalan jelentkez6 eszkozar tulértékeltség, az
eurépai  kilatasokat befolydsold  Brexit targyalasok
kimenetele, valamint  protekcionista intézkedések
el6retorése). A nemzetkozi konjunktira javulasaval és a
kedvezBbb kiilsé keresleti feltételekkel 6sszhangban az ipari
hozzaadott-érték és a hazai kivitel bdviilésének
folytatodasat varjuk. Az elmult években és idén érdemi (j
kapacitasok épiilnek ki a hazai ipari szektorban, melyek
termel6vé valasaval parhuzamosan varakozasaink szerint az
ipari export bdvilése Uj lendiletet kap. Aktualis
el6rejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga esetén az
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1-11. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

%
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Exportpiaci részesedés
e EXDOrt
= = = |mport alapu kiilsé kereslet
Megjegyzés: Eves valtozds.
Forras: KSH, MNB
1-12. abra: A munkatermelékenység éves valtozasa
0, 0,
12 % % 6
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—|par
e S70lgaltatasok
Megjegyzés: A GDP termelésében foglalkoztatottak, nemzeti

szamlas adatok.
Forras: KSH, MNB
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Uj exportkapacitasok kiéplilésével a kivitel novekedési
(iteme tartésan meghaladja kiils6 keresletiink bévilésének
itemét, igy exportpiaci részesedésiink tovabb javul
(1-11. dbra). A bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhdzds) felfutdasa érdemben emeli a behozatal
dinamikajat, igy varakozasaink szerint idén és a jévo évben
a netté export lassitja a gazdasagi novekedést. Az
elGrejelzési horizont masodik felében a nettdé export — a
kedvezd kilpiaci konjunktura, az ipari termelés felfutdsa,
valamint a belsé felhasznalasi tételek mérséklédése nyoman
csokkend importsziikséglet kovetkeztében — pozitivan jarul
hozza a gazdasagi novekedéshez.

2017-ben a mezbgazdasag teljesitménye negativan jarult
hozza a GDP novekedéséhez. Az idei évben — az agazat
atlagos teljesitményét feltételezve — a mez6gazdasag
kismértékben élénkitheti a névekedést.

A potencidlis novekedés az elGrejelzési horizonton
3 szazalék korul alakul, amit elsGsorban a
maganberuhdazasok bdviilése és a munkaerdpiaci aktivitas
trendszerli emelkedése okoz. A demografiai folyamatok
azonban egyre inkdbb effektiv korlatot jelentenek a
foglalkoztatasbéviilés szamara, igy az el6rejelzési horizont
végén az aktivitdas mar nem jarul hozza a potencialis
novekedéshez. El6rejelzésiinkben a munkatermelékenység
javulasara  szamitunk (1-12. dbra). A  kedvezd
kamatkornyezet, a javuld hitelezés, valamint a téke
(munkahoz viszonyitott) relativ aranak mérséklGdése is
Osztonzi a  beruhdzasi  aktivitast. Az élénkilé
maganberuhdzdsok a fejlett berendezések (zembe
helyezése és a modern ipari |étesitmények felépitése mellett
a magasabb hozzdadott értéki termeléshez sziikséges tudas
atvétele altal is emelik a termelékenységet. A bejelentett
nagyberuhdzasok és a beszallitoi haldzat kapacitasbdvitései
pozitiv visszacsatolast inditanak el a magasabb hozzdadott
értékli piaci szolgaltatasok (infokommunikacio, pénzigy,
logisztika, marketing) korében. A gazdasagi konjunktura
felivel6 szakaszdban pedig a gazdasag novekedése és a
munkatermelékenység emelkedése jellemz6en egymast
erdsité folyamatok, ezért el6retekintve a termelékenység
tovabbi javulasat varjuk (Kaldor-Verdoorn szabdly).
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

ElGrejelzési horizontunkon mind a versenyszféra, mind a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag lassuld Gitemben emelkedik
tovabb, igy a jelenleg is historikusan alacsony munkanélkiliségi rata mérsékelt Utemben tovabb csdkken. Aktudlis
el6rejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansidga esetén a bérezési alapfolyamat a csékkend szabad munkaerd-kapacitassal
parhuzamosan tovabbra is erés marad. igy a tavalyi évhez hasonléan az idei évben is 10 szazalék feletti bérndvekedésre
szamitunk. A koltségoldalrdl jelentkez6 inflacids hatas tovabbra is mérsékelt maradhat.

Varakozasunk szerint a negativ demografiai folyamatok (a
munkaképes koruak 6sszlétszamanak és kor-nem szerinti

1-13. 4bra: Foglalkoztatasi, aktivitasi és munkanélkiiliségi ~ 0Sszetételének valtozasa) egyre effektivebbe valasaval az

rata a nemzetgazdasagban aktivak szama fokozatosan csokkend iitemben emelkedik

tovabb, 2020-ban pedig megall a munkaerd-kinalat

68 e % 12 bdviilése. A demografiai folyamatok tehat egyre inkabb
effektiv korlatot jelentenek a foglalkoztatasbGviilés szamara

64 L~ 1% (113 3bra).

60 ettt 8 A koltségvetési  forrasszlkités  kovetkeztében a

56 6 kozfoglalkoztatottak szama tébb mint 20 ezer fével
csokken az el6rejelzési id&szak végére. A

52 te o 4 kézfoglalkoztatasbdl kikeriil6k egy része a feszes

18 o 5 munkaerdpiaci kérnyezet kdvetkeztében visszaaramolhat

az elsédleges munkaerdpiacra. Az allami szféra

kozfoglalkoztatds nélkiili foglalkoztatottsaga érdemben nem
Aktivitdsi rata

e eeeee Foglalkoztatasi rata

= == == [unkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

valtozik.

A gazdasagi névekedéssel parhuzamosan a versenyszféra
tartésan magas munkaerd-kereslete tamogatja a

foglalkoztatas bdviilését. A csokkend munkaerd-tartalék

illeszkedési  problémai (munkaer6 nem megfeleld

1-14. dbra: Az érdemi minimalbér- és garantalt e ertsége és a  munkavallalasi  mobilitds  hianya)

bérminimum  emelések  hatdasa a  versenyszféra ovanakkor jelentésen  megnehezitik a  véllalatok

bérdinamikajara

|étszambGvitési torekvéseit. Osszességében a
% versenyszféraban foglalkoztatottak szama az utdbbi évek

12
erGteljes létszdambdviilését kévetGen lassuld litemben
10 emelkedik tovabb. A foglalkoztatottsag folytatdédod
emelkedésével a jelenleg is historikusan alacsony

munkanélkiliségi rata mérsékelt itemben tovabb csékken.

A historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezetben a
vallalatok erételjes versenyt folytatnak a munkaeré

o N M O

megtartasaért és felvételéért, igy a munkavallalok béralku-
pozicidja folyamatosan javul, ami erGteljes bérdinamikahoz

~ 0 O
o o o
o o o
N N N
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2019
2020

vezet. A bérezési alapfolyamat a csokkendé szabad
Adminisztrativ intézkedések hatésa

I Bérezési alapfolyamat
=O—Versenyszféra bérdinamika

munkaer6-kapacitassal parhuzamosan tovabbra is erds
marad. igy az aktudlis el8rejelzésiinkben tett feltevések
valtozatlansaga esetén az idei évben is — a tavalyi évhez

Forrds: KSH, MNB-becslés hasonléan - 10 szazalék feletti versenyszféra

bérnévekedésre szamitunk. A 2017-es évinél enyhén
alacsonyabb bérdinamikat a tavalyi évt6l elmaradd mértéki
minimalbér- és garantalt bérminimum emelés magyarazza
(1-14. abra). Aktudlis helyzetértékelésiinket a beérkezett
januari béradatok is megerdsitik, amelyek dontéen az
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1-15. abra: A versenyszféra redl fajlagos munkaerdékoltség
novekedésének felbontasa

Szazalékpont
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Foglalkoztatas

EEN Hozzaadott érték

mmmm Versenyszféra deflator
Atlagos munkaerdkoltség

e Redl fajlagos munkaerdkoltség
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Forras: KSH, MNB

1-16. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa
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12*/0
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Brutté atlagkereset O Atlagos munkaerékoltség

Forras: KSH, MNB
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adminisztrativ. béremelések kovetkeztében dinamikus
emelkedést mutatnak az el6z6 évhez képest, azonban a
bérezési alapfolyamatok alakuldsarél bévebb informaciot a
marciusi béradatok fognak tartalmazni. El6rejelzésiink
alapjan a bérmegallapodasban foglalt intézkedések — a
kozvetlen és az atgylirliz6 hatasokat is figyelembe véve —
3-4

alapfolyamatokat. Az elGrejelzési id6szak tovabbi részében

idén szazalékponttal tdmogatjdk a  bérezési
a redl munkaerékoéltség novekedése a termelékenység

emelkedésével 6sszhangban alakul (1-15. abra).

A bérdinamika munkaerékoltségre gyakorolt hatdsat

tompitja, hogy a vallalatokat terhel6 szocidlis hozzajarulasi
igy a
koltségoldalrol jelentkez6 inflaciés hatas tovabbra is

adé idén tovabbi 2,5 szazalékponttal csokken,

mérsékelt maradhat. A bérmegallapodas értelmében a
szocidlis hozzdjarulasi adé 2018-at kovetéen még négy
lépésben 2-2 szazalékponttal fog csokkenni a realbérek
emelkedésének fliggvényében. Elérejelzésiink szerint 2019
negyedik negyedévében a versenyszféra realbérei tobb mint
6 szazalékkal emelkednek 2018 elsé negyedévéhez képest,
igy a 2020 masodik
negyedévében kovetkezhet be (1-16. 4bra).

kovetkez6 jarulékcsokkentés
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovdbba az azokra vonatkozé feltevések vdltozasa. Prognézisunk
atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

Meghatdrozé feltevések 2018 2019 2020 valtozas
December  Aktudlis | December Aktudlis | December  Aktudlis 2018 2019 2020
EUR/USD 1,19 1,23 1,19 1,23 1,19 1,23 3,4% 3,4% 3,4%
Olajar (USD/hordo) 61,7 65,1 59,0 61,4 57,4 58,6 5,5% 4,1% 2,1%
Olajar (EUR/hordo) 52,0 52,9 49,8 49,9 48,4 47,7 1,7% 0,2% -1,4%
Elelmiszerdrak
Blza (USD/véka) 4,63 4,80 5,24 5,40 5,55 5,61 3,7% 3,1% 1,1%
Kukorica (USD/véka) 3,69 3,79 4,03 4,07 4,17 4,20 2,7% 1,0% 0,7%
Eurozéna inflacidja (%) 1,4 1,4 1,5 1,4 1,7 1,7 0,0 szp. -0,1szp. 0,0 szp.
Felvevépiacaink novekedése*(%) 2,6 2,9 2,5 2,6 2,4 2,5 0,3 szp. 0,1 szp. 0,1 szp.

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

A vilagpiaci olajarak nagyobb volatilitds mellett a 60-70 dollaros savban alakultak. A Brent nyersolaj horddnkénti ara
tavaly év végén fokozatos emelkedésbe kezdett, és januarban 70 dollar koril tartdzkodott. Ezt kdvet6en februarban —
érdemi volatilitas mellett — dtlagosan 65 dollarra csokkent, mely tendencia marciusban is folytatddott. Az olajarak volatilis
alakulasanak hatterében a Kozel-Keleten tapasztalhatéd geopolitikai fesziiltségek, tovabba a rekordmagas amerikai
kitermelés és készletek vartnal nagyobb mértékld emelkedésének egymast ellensulyozd hatdsa all. A 2017. november végi
OPEC-megallapodas teljesitési aranya jelenleg historikus csticson all, azonban a termeléskorlatozas tobb mint felét
ellensulyozza az USA kitermelésének béviilése, ami tavaly év végén 50 éves cstcsra, napi 10 millié horddéra emelkedett és
jelenleg is ezen a szinten tartézkodik. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) februari jelentése szerint az olajpiac idén
egyensulyba kerilhet, ugyanakkor erre olyan fontos tényezék lehetnek hatassal, mint az USA palaolaj-kitermelésének az
emelkedd olajarak és a novekvé hatékonysag mellett tovabb csékkend hatarkoltségek altal 6sztonzott emelkedése, tovabba
a venezuelai gazdasagi helyzet jovébeli alakuldsa. A hazai lizemanyagdrak alakuldsa szempontjabdl az eurdban kifejezett
olajarak a meghatarozék. A hataridos jegyzésarak alapjan az eurdban kifejezett olajarak az euro dollarral szembeni
gyengiilésének kovetkeztében lényegében nem valtoztak a decemberi feltevésiinkh6z képest, és eldretekintve
fokozatosan mérséklédd palyat vetitenek elére. Az EUR/USD keresztarfolyamara vonatkozdan a decemberi feltevésiinknél
erdsebb eurdra szamitunk az el6rejelzési horizonton.

Az Eurépai K6zponti Bank legfrissebb el6rejelzésében tovabbra is az inflacids céljatél elmaradé ardinamikat prognosztizal
a teljes el6rejelzési horizonton. A tartésan alacsony inflacié elsGdleges oka az energiaarak alapvet6 inflaciés folyamatokat
gyengit6 hatasa. Az EKB a 2019-es inflacids elérejelzését enyhén lefelé mddositotta az euro felértékel6désének az olajarak
novekedését varhatéan meghalado inflaciés hatdasa miatt. Az elGrejelzési horizonton az eurozéna inflacidja a 2018-2019-
ben atlagosan 1,4 szazalékra prognosztizalt mértékrdl 1,7 szdzalékra emelkedik 2020-ban, amit mindenekel6tt a kereslet
béviilése és a feszesedd munkaerépiac fel6l érkez6 koltségoldali hatasok (er6s6dé nominalis bérdinamika) és az eurodvezet
egyes teriletein megjelené munkaeréhiany magyaraznak. A maginflacion kivili tételek hatdsai az id6szak masodik felétél
Iényegében kioltjak egymdst: mig a hataridGs olajargorbe csokkend trendet mutat, addig az energiaadok és a feldolgozatlan
élelmiszerek arvaltozasa az inflacié emelkedését idézi eld.

A kedvez6 nemzetkozi konjunkturdlis kilatasok nyoman a decemberi feltevéseinkhez képest a kiilsé kereslet élénkebb
béviilésére szamitunk. A vilaggazdasag teljesitményére vonatkozo rovid és kozéptavu elérejelzések dsszességében felfelé
modosultak, és egy er6s6dé nemzetkozi konjunktura kibontakozasat vetitik elére. A globalis novekedést ugyanakkor lefele
mutatd kockazatok is dvezik (t6kepiacok oldalan jelentkezd eszkozar tulértékeltség, az eurdpai kildtasokat befolyasold
Brexit targyaldsok kimenetele, valamint protekcionista intézkedések elGretorése), igy el6retekintve az eurdpai novekedést
fokozott bizonytalansag 6vezi. Osszességében a kedvezé konjunkturalis kilatasok nyoman a decemberi feltevéseinkhez
képest a kiils6 kereslet élénkebb névekedésére szamitunk.
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A hatdridés jegyzések alapjan a buza és a kukorica esetében is a decemberi Inflaciés jelentés feltevésénél enyhén magasabb
aremelkedés varhaté.

A beérkez6 adatok és uj intézkedések hatasara a koltségvetési hianyra vonatkozé el6rejelzésiink lényegében nem
valtozik. A 2018. évi koltségvetést érinté Uj informacid az egészségligyi agazatok elérehozott béremelése (ment&sok,
szakdpolok), a nyugdijasok szamadra Erzsébet-utalvany formajaban juttatott egyszeri nyugdijkiegészités, illetve a gaz-, és
tdvhdszamlabdl leirhatd, valamint a szocialis tlzifa keretet megemelS téli rezsicsokkentés (melyet a KSH pénzigyi
transzferként szamol el és arhatdsa nem varhatd). Mindez tobbletkiadasokat jelent a koltségvetés szamara, amit
ugyanakkor ellensulyoz a magasabb gazdasagi novekedés bevételndveld hatasa. A 2019-es és 2020-as években a decemberi
el6rejelzéssel szemben bekovetkezett 0,1-0,1 szazalékpontos hianycsokkenést a 2018. évi bazis kedvezébb makrogazdasagi
folyamatai indokoljak. Az idei Uj intézkedések csak a 2018. évi kiadasokat novelik, a kovetkezé éveket nem befolyasoljak.

1-17. abra: A fiskalis keresleti hatas és az unios forrasok effektiv felhasznalasa

a GDP szazalékaban
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OTeljes hatas
Forras: MNB
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2017 2018 2019 2020
ElGrejelzés
Tény
December Aktualis December Aktualis December Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio 2,3 2,5 2,4 2,8 2,9 2,9 2,9

Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 2,2 2,5 2,4 2,8 2,9 2,9 2,9

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

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 4,7 3,8 4,4 3,0 3,0 3,0 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,8 0,7 0,6 0,8 0,6 0,7 0,7

Alléeszkdz-felhalmozas 16,8 12,0 14,9 4,1 6,4 -2,0 -2,0

Belféldi felhasznalas 5,9 4,7 5,9 2,8 3,3 1,2 1,2

Export 7,1 7,8 7,9 7,3 7,4 6,6 6,6

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

GDP 4,0 3,9 4,2 3,2 3,3 2,7 2,7

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

Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,9 1,4 1,5 1,8 1,6 2,8 2,7

Kulsé finanszirozasi képesség 4,1 3,9 4,2 4,6 4,3 4,9 4,8
Allamhéztartas*

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

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset? 12,9 9,6 10,2 6,5 6,5 6,4 6,4

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

Versenyszféra bruttd atlagkereset? 11,6 8,7 10,3 6,9 6,9 7,1 7,1

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

Munkanélkiiliségi rata 4,2 4,0 3,7 3,9 3,6 3,7 3,5

Versenyszféra nominalis fajlagos 56 34 50 35 34 30 30

munkaerékoltség
Lakossagi redljovedelem? 5,6 4,1 5,0 2,5 2,5 2,3 2,3

1 A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MNB-becslés.

4 Az elGrejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszdgvédelmi Alap felhasznalasra kerdil, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki. A 2017-es ESA-egyenlegre vonatkozd végleges adat az aprilisi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy
addig az azt jol kozelitd el6zetes pénzlgyi szamlakban szerepl6 allamhaztartas nettd finanszirozasi igényét szerepeltetjik.

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

2018 2019 2020
Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2018. marcius) 2,5 2,9 3,0
Consensus Economics (2018. marcius)' 1,7-2,6-3,5 2,5-3,0-3,9
Eurdpai Bizottsag (2018. februar) 2,8 2,9
IMF (2017. oktdber) 3,2 3,0 3,0
OECD (2017. november) 2,7 3,4
Reuters-felmérés (2018. marcius)’ 2,3-25-2,7 2,5-2,9-3,5 3,0-3,1-3,2
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2018. marcius) 4,2 3,3 2,7
Consensus Economics (2018. marcius)' 2,7-3,7-4,5 2,0-2,9-3,6
Eurdpai Bizottsag (2018. februar) 3,7 3,1
IMF (2017. oktdber) 3,4 2,8 2,6
OECD (2017. november) 3,6 2,8
Reuters-felmérés (2018. marcius)’ 3,5-3,9-45 2,8-3,3-3,6
Folyd fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2018. marcius) 1,5 1,6 2,7
Eurdpai Bizottsag (2017. november) 3,3 3,2
IMF (2017. oktdber) 4,2 3,2 2,3
OECD (2017. november) 2,5 0,8
Reuters-felmérés (2018. marcius)’ 2,3-4,3-5,5 2,1-4,0-5,6

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

Consensus Economics (2018. marcius)'
Eurdpai Bizottsag (2017. november)

IMF (2017. oktdber)

OECD (2017. november)

Reuters-felmérés (2018. marcius)’

(-2,2)-(-2,4)
(-1,6) - (-2,4) - (-3,0)
-2,6
-2,9
2,7
(-2,3)-(-2,4) - (-2,8)

Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2018. marcius)

Eurdpai Bizottsag (2017. november)?
IMF (2017. oktdber)?

OECD (2017. november)?

(-1,8) —(-2,0)
(-1,6) — (-2,3) - (-3,0)
-2,3
-2,7
2,4
(-1,6) - (-2,2) ~ (-2,8)

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b8viilésére vonatkozo elérejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2018. marcius)

Consensus Economics (2018. mércius)?
Eurdpai Bizottsag (2018. februdr)?

IMF (2018. janudr)?

OECD (2018. marcius)?

4,8 4,2
5,2 4,8
4,9 4,6
4,8 4,5
2,6 2,5
2,7 2,3
2,7 2,5
2,6 2,3
2,6 2,4

(-1,6) = (-2,0)

4,1

4,4

2,4

2,1

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

érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szémitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

4 Az el6rejelzési sév alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszdgvédelmi Alap felhasznélasra kertil, a fels értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki. A 2017-es ESA-egyenlegre vonatkozd végleges adat az aprilisi EDP jelentésben jelenik majd meg, igy

addig az azt jol kozelit6 el6zetes pénziigyi szamlakban szerepld dllamhaztartds nettd finanszirozasi igényét szerepeltetjiik.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alappalydja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A mérsékeltebb

globalis inflaciot feltételezd alternativ forgatékdnyv az alappalyandl alacsonyabb inflacids és novekedési palyat jelent. A

gyorsabb bérndvekedést feltételezé palya nyoman a hazai gazdasagi novekedés erGteljesebb, mig az inflacié magasabb az

alappalya-el6rejelzésnél. A kiemelt forgatdkdnyvek mellett

a Monetdris Tandcs a tovabbi kockazatok kozott a gyorsabb

fejlett piaci hozamemelkedést, a vartnal alacsonyabb beruhdzasi aktivitast, valamint az exportpiaci részesedéstink vartnal

nagyobb bdéviilését valdszinUsitd forgatokonyveket targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatokényvek hatasa az éves
inflacids el6rejelzésiinkre

%
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Forras: MNB

2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Forras: MNB

Meérsékeltebb globalis inflacio

A globdlisan meghatarozé jegybankok koziil a Fed és az EKB

megkezdte laza monetaris politikai irdnyultsaganak

fokozatos  visszavondsat, illetve annak elG6zetes

kommunikdcidjat. Ugyanakkor a globalizacié, valamint a

technoldgiai fejlédés arleszoritd, illetve a fejlett
gazdasagokban tapasztalhaté visszafogott redlbér-

emelkedés hatasa folytatddd, tartésan laza nemzetkozi
ardinamikat vetithet elG6re.

Alternativ palyank feltételezései szerint a nagy
jegybankok a korabban jelzettnél lassabban érik el
fenntarthatéan inflaciés céljukat a fejlett gazdasagokban
tapasztalhatd visszafogott realbér-emelkedés és a vartnal
kedvez6tlenebb eurdpai konjunktirafolyamatok esetén. A
vartnal mérsékeltebb globalis konjunktira eredményeként
a visszafogottabb kiilsé inflacié az alappalyanal erésebben
fékezi a hazai inflacio emelkedését, és kiilpiacaink
mérsékeltebb novekedése visszafogja a hazai novekedést
(2-1., 2-2. és 2-3. abra). Ekkor az inflacios cél elérését a laza

monetaris kondiciok tartésabb fenntartasa biztositja.

Gyorsabb bérnovekedés

Alappalyankban a bérezési alapfolyamat a csékkend
szabad munkaerdé-kapacitassal parhuzamosan tovabbra is
er8s marad az idei évben. igy 6sszességében 2018-ban is
10 szazalék feletti bérndvekedésre szamitunk, a tavalyi
évhez hasonldéan. A 2017-es évinél enyhén alacsonyabb
bérdinamikat a tavalyi évt6l elmaradd mértékd minimalbér-
és garantalt bérminimum emelés magyarazza. Januarban a
brutté
13,8 (kozfoglalkoztatas nélkil: 12,7), a versenyszféraban

atlagkereset a nemzetgazdasagban
13,2 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id@szakahoz
képest. Ugyanakkor feltevésiink szerint az idei év egészére
vonatkozé kétszdmjegyd béremelkedési utem
el6retekintve még tovabb emelkedhet, melyrél a marciusi

béradatok szolgalhatnak érdemi Uj informacidval.
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatdsa el6rejelzésiinkre
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W Mérsékeltebb globdlis inflacio

A Gyorsabb bérnovekedés

O Gyorsabb fejlett piaci hozamemelkedés

& A vartnal alacsonyabb beruhazasi aktivitas

O Az exportpiaci részesedéstink vartnal gyorsabb bévilése

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatdkonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilonbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappdlydndl szigoribb, a zold szinnel jelzett palydk lazabb
monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2018. MARCIUS

Alternativ palyankban a vallalatok a feszes munkaerdpiaci
kornyezetben a vartnal nagyobb mértékben emelik a
béreket. 2017 negyedik negyedévében valamivel tobb mint
450 ezer f6 volt azonosithatd a versenyszféra szamara
kihasznalatlan munkaer6-kapacitasként a gazdasagban.
Ezenkivil a demografiai folyamatok egyre inkabb effektiv
korlatot jelentenek a foglalkoztatdsbévilés szadmara.
El6retekintve az aktivak szama fokozatosan csokkené
Gitemben emelkedik tovabb a kovetkezd években, majd
2020-ra a boviilés megszlinésére szamitunk. Alternativ
palya értelmezésiink alapjan a dinamikus béremeléseknek
mar érdemi inflaciés hatdsa is lehet. Ezenkivil a magas
bérdinamika beéplilhet a varakozasokba is és igy a folyamat
a vartndl tartésabban maradhat fenn. Az alappdlydhoz
képest gyorsabb bérnovekedés esetén a magasabb
rendelkezésre allé jovedelem a haztartasok fogyasztasat
és beruhazasait élénkiti, kedvez6 hatast gyakorolva a
gazdasagi
alappalyanal nagyobb mértékben emelkednek, ami az

novekedésre. A vallalati koltségek az

élénkiil6 bels6 kereslettel parhuzamosan az arak
emelkedését eredményezi (2-1., 2-2. és 2-3. dbra). Az
inflacids cél elérését az alappalyanal szigoriubb monetaris

politika biztositja.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi harom alternativ pdlyat mérlegelt. A gyorsabb
fejlett
forgatékdnyv magasabb inflacié iranydba mutat, és egy

piaci hozamemelkedést feltételez6 kockazati
erGsebb belsd és kilsé konjunkturat feltételez. A vartnal
alacsonyabb beruhdzasi aktivitds esetén az alappalyanal
visszafogottabb ndévekedés varhatd, szamottevd inflacids
hatas nélkil. Az exportpiaci részesedésiink vartnal gyorsabb
bévilésének hatdsara a hazai gazdasagi novekedés
erbteljesebb az alappalydban feltételezettnél, ugyanakkor

az inflaciot nem befolydsolja szamottevéen.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2017 negyedik negyedévében folytatédott a vildggazdasdg és azon belil az eurozéna ndvekedése. Tovabbra is a kelet-

kozép-eurdpai régidé bizonyult az Eurdpai Unid gazdasagi ndvekedési centrumadnak. A globdlis inflacié ugyan a tavalyi év

sordn enyhén emelkedett, azonban tovabbra is mérsékelt szinten alakult. A 2018. év eleji adatok alapjan az eurozéndban

ismét mérséklédés volt megfigyelheté az drindex esetén. A Fed fokozatos kamatemelései mellett a Bank of England

valamivel kordbban —varhatéan majusban — és némileg gyorsabb Gitemben kezdheti meg a monetaris kondicidk szigoritasat,

mikdzben az eurodvezet monetaris kondicidi huzamosabb ideig lazak maradhatnak. A kelet-k6zép-eurdpai régidban

folytatddott a jegybankok monetdris politikai divergencidja. A cseh és roman jegybank emelte az iranyado ratat, mig a

lengyel jegybank dontéshozéi nem valtoztattak a monetaris kondiciékon az elmult negyedévben.

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

3-2. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo

gazdasagokban
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Megjegyzés: Torokorszag kivételével szezonalisan igazitott adatok.

Forrds: OECD, Trading Economics

3.1.1. A globalisan meghatarozé gazdasagok folyamatai

Az Egyesiilt Allamokban 2017 negyedik negyedévében a
varakozasoknak megfelelen béviilt a gazdasag (3-1. abra),
ugyanakkor negyedéves alapon lassabb tGtem{ novekedés
volt megfigyelhet6. A gazdasag bdviléséhez elsésorban a
lakossagi fogyasztas mellett a rezidens és nem rezidens
beruhazdsok, valamint a kormdnyzati kiadasok jarultak
hozza, mig a készletfelhalmozas negativan befolyasolta a
GDP-n6vekedést. A belsé felhasznaladsi tételek bdvilése
kovetkeztében az import az exportot meghaladd mértékben
novekedett, igy Osszességében a nettd export negativan
befolydsolta a gazdasagi novekedést. Az amerikai
vallalatiadé-csokkentés kovetkeztében jelent6s mértékben
javultak a gazdasag novekedésére vonatkozo kilatasok, az
IMF jelentése szerint 2020-ig akar 1,2 szdzalékkal emelheti a
GDP-t. A bejelentett acél- és aluminium-importvam — az

Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili jelentds stlya miatt —

érdemi hatdst gyakorolhat a globalis gazdasagra.
ElGretekintve az importvamokkal kapcsolatos

bizonytalansagok érdemi kockazatokat hordoznak az USA
novekedésére és a globalis konjunkturara egyarant.

Az Egyesiilt Kiralysagban a negyedik negyedévben

elmaradt a noévekedés a varakozasoktdl. A gazdasag
bévilését a — kormanyzati és lakossagi — brutté alldeszkoz-
felhalmozas tdmogatta, mikdzben a haztartasi fogyasztas és
a nettd export negativan jarultak hozza a névekedéshez. Az
EU-bol vald kilépés, illetve a folyamat korilményeinek

tisztdzatlansaga kedvezGtlenlil hatnak a kozéptdvu

novekedési kilatasokra, valamint a vallalati beruhdazasi

folyamatokra. A japan gazdasdag éves Osszevetésben

2,1 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez képest

0,4 szazalékkal n6tt a negyedik negyedévben (3-1. dbra). A
béviléshez leginkdbb a haztartdsi fogyasztas és a
beruhdzasok emelkedése jarult hozza, mig a készletvdltozas

enyhén visszafogta a névekedést.
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3-3. abra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozds az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forras: OECD

3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakuldsa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland

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

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében
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A fébb feltorekvé orszagok kozil Kina gazdasaga a
varakozasokkal 6sszhangban 6,8 szazalékkal boviilt 2017
negyedik negyedévében (3-2. dbra). 2018-ban az elemzGi
varakozasok alapjan némileg mérsékeltebb lehet a kinai GDP
bdvilése. Oroszorszagban a negyedik negyedévben lassult a
gazdasagi novekedés iteme, ugyanakkor 2017-ben az éves
GDP-adat meghaladta a kordbbi évek gyenge novekedési
értékeit.

A globdlis inflaci6 ugyan a tavalyi év soran enyhén
emelkedett, azonban tovabbra is mérsékelt szinten alakult
(3-3. dbra). Ezzel 6sszhangban az inflacié a fejlett orszagok
tobbségében a jegybanki célértékek alatt tartézkodott
(3-4. abra). A vilagpiaci olajarak viszonylag nagy volatilitas
mellett a 60-70 dollaros savban alakultak.

A Fed dontéshozéi januari lilésiikon nem valtoztattak az

iranyado ratan, majd marciusban a varakozasokkal
o6sszhangban 25 bazisponttal az 1,50-1,75 szazalékos savba
emelték az alapkamatot. Februarban beiktattdk Jerome H.
Powellt, aki az elemzék szerint a korabbi monetaris politikai
gyakorlatot folytatja. A marciusi dontéssel egyidében
publikalt déntéshozoi elGrejelzések alapjan az FOMC tagjai
egyel6re megosztottak abban a tekintetben, hogy az idei
évre tovabbi két vagy hdarom 25 bazispontos emelést
valdszin(lisitenek. A kamatemelések mellett folytatddik a
jegybankmérlegben lejaré eszkézok ujrabefektetésének
korlatozéasa is (3-5. abra). A piaci drazasok alapjan szamolt
kamatvarakozasok szerint idén két tovabbi emelés varhaté

(3-6. abra).

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és MinGségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A jegybank fenntartotta a hozamcél
eléréséhez szikséges 80 ezer milliard jen Gsszegli éves
vasarlasi Utemcéljat, és tovdbbra is minusz 0,1 szazalékos
kamatot fizet a kereskedelmi bankok tultartalékoldsara. Az
inflacidés cél tullovése melletti elkdtelez6dés a jegybanki
kommunikacié része maradt.

A Bank of England dontéshozéi valtozatlanul hagytak a
monetaris kondicidkat az elmult negyedév soran. Az
inflacié rovid tavon varhatéan 3 szazalék korul marad a
megemelkedett, fontban kifejezett olajarak kévetkeztében.
Az inflacio fokozatosan mérséklédik az el6rejelzési palyan,
ugyanakkor kismértékben a 2 szazalékos cél felett marad,
ami a font korabbi gyengiilése kovetkeztében ndvekvd
importarakkal magyarazhaté. Amennyiben a gazdasagi
folyamatok a februdri el6rejelzésnek megfelelGen alakulnak,
akkor a novemberben varthoz képest valamivel kordbbi és
némileg nagyobb mérték(i szigoritasra lehet sziikség a cél
fenntarthatd elérése érdekében. A kilatasokat tovabbra is
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3-5. dbra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

aGDP szazalékaban
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3-6. abra: A fejlett piaci jegybankok bearazott
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Megjegyzés: A folytonos vonalak jel6lik az aktudlis palyat, mig a
szaggatott vonalak a december kdzepi palyat. Forrds: Bloomberg

3-7. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt drakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank

bizonytalansag 6vezi a Brexit miatt, igy a jegybank aszerint
reagal a fejleményekre, hogy azok hogyan érintik a gazdasagi
szerepl6k viselkedését és az inflacios kilatasokat.

A norvég kormany 2 szazalékra csokkentette a jegybank
inflacids céljat. A 1épést azzal indokoltdk, hogy a kordbbi,
2,5 szazalékos inflacids célt egy olyan idGszakban vezették
be,
generaltak a gazdasagban. A jelenlegi célérték 6sszhangban
van a tobbi kereskedelmipartner-orszdgéval és a fejlett
eurdpai orszagok céljaval is.

amikor a jelentds olajbevételek tobbletinflaciot

A feltdrekvé orszagok jegybankjai koziil az orosz jegybank a
decemberi 50 bdazispontos kamatcsokkentést koveten
februarban majd marciusban tovabbi 25-25 bazisponttal
Osszességében 7,25 szazalékra mérsékelte iranyadéd
ratajat.

Az elmult negyedévben csékkent a kockazatvallalasi
hajlandésag. A piaci folyamatokat a  kedvezé
makrogazdasagi adatok, illetve az amerikai addéreform, és az
ezek nyoman emelkedd inflaciés és kamatvdrakozasok
befolydsoltak. Januar végén a f6bb t&zsdeindexek még
jelent6sen emelkedtek és Ujabb historikus csicsokon jartak,
majd februdr elején szdmottevé esést konyveltek el. A
szamottevd, 10 szazalékos korrekciot kévetéen az amerikai
igy id6szak

egészében némileg a tavaly decemberi szint felett alakultak,

részvényindexek ismét emelkedtek, az
mig a japan és a fejlett eurdpai tézsdeindexek a kiinduld
szintnél alacsonyabban zartak az idészakot. A részvénypiaci
eséssel parhuzamosan a kockazati mutatdk is emelkedtek, a
részvénypiaci volatilitdst mérd VIX index 8 szazalékponttal
nétt az els6 negyedév soran. A megemelkedett volatilitds az
egész id6szakban jellemz8 maradt. Az Egyesiilt Allamokban,
az eurozonaban és az Egyesiilt Kiralysagban december 6ta
hasonlé6 mértékben, megkozelitleg 50 bazisponttal
novekedtek a hosszi hozamok februdr kozepéig, amely
mogott elsGsorban a kamatvarakozasok emelkedése allt, de
az eurdpai fejlett hosszi hozamok 20 bdazisponttal
korrigaltak az idGszak végéig. Ugyanakkor Japanban a
jegybank céljanak megfelel6en tovabbra is nulla kozeli a

hosszi hozamszint.

A vilagpiaci olajarak relativ nagy volatilitdis mellett
60-70 dollaros savban alakultak. Az id&szak kozepéig a tiz
hete
szamottevéen tamogatta az olajar-emelkedést, majd ezt

tarté folyamatos amerikai  készletcsdokkenés
kovetGen a készletekben bekovetkezé fordulat, illetve az
Ujabb amerikai kitermelési rekord nagyrészt korrigdlta azt
(3-7. abra). A dollar elmult id6szaki gyengiilése ugyanakkor

Osszességében mérsékelte a nyersanyagarakat vilagszerte.
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3-8. abra: A GDP éves valtozasa az eurozonaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Periféria (Portugalia, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszdg, Franciaorszag, Hollandia,
Ausztria).

Forras: Eurostat

3-9. abra: Az eurozéna munkanélkiiliségi rataja
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Megjegyzés: *Az elsé harom negyedév atlaga.
Forrds: Eurostat
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3.1.2. Az eurozdna folyamatai

2017 negyedik negyedévében folytatédott az eurozéna
gazdasaganak novekedése (3-8. abra). A legfontosabb
kereskedelmi partneriinknek szamitd6 német gazdasag
2,9 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A novekedéshez leginkabb a kormdnyzati
beruhdazasok, az export, illetve a stabilan alakulé haztartasi
Az

novekedése fellilmulta a perfiériaorszagok novekedését,

fogyasztas jarult hozza. eurozéna magorszagok
amit a német mellett elsésorban a holland és az osztrak
gazdasag tovabbra is élénk bdviilése tamogatott. Az osztrak
gazdasdag 3,6, a holland 3,4 szazalékkal bévilt az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. A perifériaorszagok gazdasagai
valamivel mérsékeltebb {itemben bdévilt a negyedik
negyedévben. GoOrogorszag a valsag ota a legmagasabb
Utemben, 1,9 szizalékkal novekedett az eléz8 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Spanyolorszagban és Portugdlidban
is folytatodott a névekedés, amit f6ként a tovabbra is élénk

fogyasztas tamogatott.

Az
alakultak az elmult id6szakban (3-10. abra). Az eurodvezet

eléretekinté  konjunkturaindikatorok kedvezéen
kilatasait megragadd Uzleti bizalmi index (EABCI) enyhén
mérsékl6dott, illetve a német gazdasagra vonatkozd
varakozasok (Ifo) is csokkentek februdrban. Historikus
Osszevetésben ugyanakkor mindkét mutaté magas szinten
all. A megkérdezett vallalatok kevésbé optimistak az Uzleti
kilatasokat tekintve. Az eurodvezet javulé konjunkturalis
ciklikus

ugyanakkor a hosszabb tavu novekedési kilatasokat illetéen

folyamataihoz tényez6k is hozzajarultak,
a termelékenység lassu béviilése, valamint a valtozatlanul
magas munkanélklliségi rata (3-9. dbra) és a bankrendszer

nem-teljesit6 hiteldllomanya tovabbra is kockazatot jelent.

2018 év elején mérséklédott az inflacié az eurozonaban és
februarban 1,1 szazalékon allt. Az inflacié a legtobb tagallam
esetében tovabbra is elmarad a jegybanki célértéktél. A
maginflacid 0Osszességében nem valtozott érdemben,
februarban 1,2 szazalék volt, ami tovabbra is mérsékelt
dinamikat jelez. Az eurozéndban az 5 év mulva kezd6dé
5 éves inflacios varakozasa az id&szak kdzepén emelkedett,
majd Iényegében a kiindulo szintjére korrigalt és elmaradnak
az EKB inflacids céljatol.

Az Eurdpai Kozponti Bank marciusi iilésén valtozatlanul
hagyta az irdnyadé kamatokat. A jegybank janudarban az

eszkdzvasarlasok havi Osszegét 30 millidrd eurdra
mérsékelte, amelyet 2018. szeptember végéig, illetve
sziilkség esetén ennél tovabb folytat (3-5. abra). A

Kormanyzdtanacs marciusi dontése utan is arra szamit, hogy

az EKB irdnyadé kamatai tartésan és a nettd
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3-10. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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3-11. abra: Az eurozona kibocsatasi résének alakulasa

a potencialis GDP szazalékaban
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3-12. abra: GDP éves valtozasa Kelet-K6zép-Eurépaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.

Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas.
Forras: Eurostat

eszkozvasarldsok horizontjdnal joval tovabb a jelenlegi
szinteken maradnak.

A piaci szerepl6k figyelmének kdzéppontjaba keriilt az EKB

elsé kamatemelésének idépontja, illetve az
eszkozvasarlasok leallitdsa. Az els6 kamatemelés

idépontjara vonatkozd piaci varakozasok 2019 elsé felére

tolédtak (3-6. dbra). A devizapiacon 0Osszességében
folytatddott az euro dollarral szembeni er&sodése,

minddssze az amerikai munkaerdpiaci adat okozott némi
dollarer6sédést az idGszak kdzepén. Az idGszak végén az
euro/dollar arfolyam 1,25-6s szinten &llt, amely az elmult
negyedév soran a dollar eurdval szembeni 5 szazalékos
leértékel6dését jelentette. A régids devizdak az eurdhoz
képest eltér6en mozogtak: mig a forint és a cseh korona
mérsékelten erGs6dott, addig a lengyel zloty és a roman lej
kismértékben gyengiilt.

3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régio folyamatai

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2017 év végén is a
kelet-kozép-eurdpai régié bizonyult az Eurdpai Unid
novekedési centrumdanak (3-12. 4bra). Csehorszagban a
harmadik negyedévet enyhén meghaladd 5,2 szazalékos
3,5,

Lengyelorszagban 4,3 szazalékkal nétt a GDP a negyedik

itemben bévilt a gazdasdg. Szlovakidban
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
régio egészét vizsgalva a novekedést elsGsorban a belsd
kereslet tamogatta. Romanidban folytatédott a kimagaslo
GDP-novekedés. 2017 utolsé negyedévében 7 szazalékkal
bévilt a roman gazdasag, ugyanakkor, el6retekintve a
gazdasdg visszatérhet egy fenntarthatébb novekedési

palyara, igy tovabb lassulhat a bévilés Giteme.

Az inflacié a régié orszagaiban — Romania kivételével —
jellemzéen mérséklédott az elmult hdénapokban, és az
inflacios célok koériili toleranciasav alsé tartomanyaban
alakult (3-13. dbra). Csehorszagban a tavalyi, célt meghaladé
inflacid 1,8 szazalékra mérsékl6dott. Romaniaban az inflacid
meghaladta a toleranciasav fels6 hatarat és jelenleg
4,7 szazalékon all, amivel 6sszhangban a roman jegybank
szamol. Ezzel

jelent6sen tovadbb emelkedd inflacidval

szemben Lengyelorszagban az inflacié februarban
1,5 szazalék volt, ami elmaradt a jegybanki céltdl. A
maginflaci6 Csehorszagban nem valtozott érdemben,

Romanidban az inflaci6 emelkedésével parhuzamosan
novekedett, mig Lengyelorszagban tovabbra is mérsékelt

szinten alakul.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok jegybankjai koziil a cseh

jegybank doéntéshozéi februari (iilésiikon egyonteti
dontéssel 25 bazisponttal 0,75 szazalékra emelték az

iranyado ratat. A dontéshozdok az egynapos hitelkamatot
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3-13. abra: Jegybankok inflacids célja, az inflacié alakuldsa
és az elemzGi varakozasok
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Megjegyzés: Az elemz6i varakozdsok 2018 éves 4atlagara

vonatkoznak.
Forras: OECD, National Institute of Statistics Romania, Consensus
Economics
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50 bazisponttal 1,5 szdzalékra novelték, mig az egynapos
betéti ratat valtozatlanul 0,05 szazalékon tartottak. A
jegybank elG6rejelzése alapjan az év soran legaldbb egy
tovabbi kamatemelés varhatd, valdszinlileg az év masodik
felében. A cseh jegybank inflacids elGrejelzését némileg
lefelé, mig novekedési elGrejelzését kis mértékben felfelé
madositotta. Az el6rejelzés szerint az inflacié idén még a cél
felett alakulhat, majd fokozatosan mérséklédik és a célérték
kdzelében alakul a monetaris politikai horizonton. A lengyel
jegybank doéntéshozéi nem valtoztattak a monetaris
kondicidkon az elmult negyedévben. A lengyel

hogy 2020-ig valtozatlan

szinten maradhat az alapkamat. Novemberhez hasonldan a

jegybankelndk hangsulyozta,

marciusi elGrejelzésben az inflacids palyat ajra lefelé
modositottak, mig a ndvekedés magasabb lehet a korabbi
elérejelzésnél. A dontéshozdk megitélése szerint az
el6rejelzéssel 6sszhangban a monetaris politikai horizonton
alakulhat.

eredményeként az alapkamat jelenlegi szintje jarul hozza a

az infladci6 a céllal 6sszhangban Ennek

fenntarthatdé  novekedéshez és a makrogazdasagi
egyensulyhoz. A roman jegybank déntéshozdi januarban és
februarban is 25-25 bazispontos kamatemelés mellett
dontottek.

inflaciora reagalva 2,25 szazalékra emelték az irdnyadé ratat.

Ezzel Osszességében a vartnal magasabb
A jegybank elGrejelzése szerint az inflacié az elkovetkez6
hénapokban tovdbb emelkedhet, majd 2018 hatralévd
részében ismét lassulhat. Az el6z6 elGrejelzéshez képest az
inflaciés palya rovid tdvon jelentésen emelkedett, és az
el6rejelzési horizonton tovabbra is meghaladja a jegybanki

célértéket.
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3-1. keretes iras: Az euro ergs6dését befolyasolo tényez6k

2017 januarjatél 2018 marciusdig az euro dollarral szembeni arfolyama 1,04-r6l 1,25-6s szintre, megkozelitGleg
18 szazalékkal erG6sodott. Ezenkivil az euro nominaleffektiv (kereskedelmi partnerekkel szembeni sulyozott)
arfolyamindexe kozel 6 szazalékkal értékel6dott fel 2017 soran (3-14. abra). Az euro felértékelddését jelentés mértékben
az euroovezet gazdasagi kilatasainak szamottevd javuldsa magyarazhatja. Mario Draghi, az EKB elnoke értékelésében az
euro erdsodés hatterében az eurozona gazdasagi folyamatain tul tobbek kozott a piaci szerepl6k EKB kommunikacidjara

vald érzékenyebbé valasat jelolte meg.

3-14. abra: Az euro nominaleffektiv arfolyamanak alakulasa
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Megjegyzés: A nominaleffektiv arfolyam egy exportsulyokkal képzett arfolyamindex.
A mutato csokkenése az euro relativ gyengiilését, mig az index novekedése a valuta
relativ felértékel6dését jeloli.

Forras: Eurostat

2017 kozepétdl az euro-dollar arfolyam alakulasaban jelentés mértékben emelkedett az eurospecifikus tényezék
magyarazé ereje (3-15. abra). 2017 soran az euro nominaleffektiv arfolyama szamottevd erésodést mutatott.
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3-15. abra: Az EUR/USD arfolyam alakulasanak felbontasa EUR és USD specifikus részre
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Megjegyzés: Az emelkedés az euro er6sodését jelenti a dollarral szemben. A felbontds

az euro és a dollar nominaleffektiv arfolyama (exportpartnerek devizaarfolyamainak
sulyozott atlaga) alapjan késziilt. Ez alapjan azt tekintettiik dollarspecifikus euroerésodés-
nek, ami mas devizakkal szemben nem koévetkezett be (tehat a dollar minden mas deviza-
val szemben gyengiilt). Eurospecifikus euroerdsodés esetén pedig az euro minden

mas devizdval szemben erésodott (tehat a dollar arfolyama a tobbi devizaval szemben
nem valtozott).

Forras: Bloomberg

Az euro er6sodését tamogato tényez6k hatterében leginkabb az eurdpai gazdasag novekedésével kapcsolatos pozitiv
kilatasok, a csokkend bizonytalansagok, valamint a névekvé befektetGi bizalom allhatnak. Az élénk gazdasagi kilatasokra
valaszul az euroarfolyam er6sddése az EKB monetaris politikajanak gyorsabb normalizacidjara vonatkozé varakozasokat is
tikrézheti. A piacon az EKB els6 kamatemelését a korabbi 2019 kézepén vart id6ponthoz képest el6bb, 2019 masodik
negyedévére vdrjak. A dontéshozdk korabbi kommunikacidja alapjan az EKB inflacids céljat 2020-ban érheti el. Az
euroovezettel kapcsolatos kedvezé hangulatot tamogatja a bizonytalansagok csokkenése (német kormanyalakitas).
Emellett a Brexittel kapcsolatos félelmek enyhiilése, valamint a beszerzési menedzser- és egyéb hangulati indexek magas
szintje is az euro erdsodésének iranyaba mutat. Ugyanakkor az olasz valasztasokat kovetGen érvényesiilé
bizonytalansagok névekedése, valamint az amerikai gazdasagpolitika protekcionista iranyanak esetleges er6sodése a
piaci hangulatra kedvezétleniil hathat.

Az euro dollarral szembeni er6s6dését ezenkiviil tobb egymasra hatd folyamat is tamogatta, tobbek koz6tt az euro melletti
spekulativ poziciok rekordmagas allomanya. Piaci elemz&k szerint az euro erGsédésének irdnyaba hat, hogy a vilag
jegybanki devizatartalékainak euroeszk6zaranya alulsulyozott a valsag el6tti szinthez képest, mig a dollareszk6zok
aranya relativ feliilsulyozott. Tobb elemzd valészin(siti, hogy a megfelel6 diverzifikaciés hatas elérése érdekében az
allokacio atstrukturalasra keriilhet, ez mar 2017-ben is tamogathatta és a jov6ben is tovabb erdsitheti az euro arfolyamat.

Az arfolyamok jovébeli alakulasara vonatkozéan az Eurdpai Bizottsag, valamint az elemzGi varakozasok kozott 6sszhang
mutatkozik. Az Eurdpai Bizottsag az idei, valamint a kdvetkez6 évre atlagosan a jelenlegihez kozeli, 1,23-as szintre szamit,
mikdzben az elemz6i varakozasok medidnja 2018 végére 1,22-1,23, a vart értékek jelentGsebb szérédasa mellett.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A KSH kozlése alapjan 2017 negyedik negyedévében a bruttd hazai termék 4,4 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva, mig negyedéves 6sszevetésben 1,3 szazalékkal béviilt a GDP volumene. A gazdasdg novekedését
tovabbra is a bels6 kereslet bévilése tdmogatta, amihez elsGsorban a beruhdzdsok és a fogyasztds jarult hozza. A GDP
novekedéshez termelési oldalon a szolgdltatasok, az épitGipar és az ipar teljesitménye jarult hozza érdemben.

3-16. dbra: A GDP éves valtozasahoz val6 hozzajarulas A KSH kozlése alapjan 2017 negyedik negyedévében a

Py

szazalékpont szézalékpont . brutté hazai termék 4,4 szazalékkal névekedett az el6z6 év
6 azonos idGszakahoz viszonyitva, mig negyedéves
4 Osszevetésben 1,3 szdzalékkal béviilt a GDP. A gazdasag
2 novekedését tovabbra is a belsé kereslet tamogatta a
0 beruhdzdsok, valamint a fogyasztas folytatddd bévilésén
keresztil. A bels6 kereslet bdvilésébsl fakadd
importsziikséglet emelkedésével parhuzamosan a netto

export negativan jarult hozza a névekedéshez (3-16. dbra).
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Netto export 2017 negyedik negyedévében folytatodott a lakossagi
mm Készletvaltozas

m— Brutts alléeszkdz-felhalmozds fogyasztdas tébb éve tarté béviilése. A tavalyi év végén éves

Kozosségi fogyasztas Osszevetésben 5,6 szdzalékkal boviilt a lakossagi fogyasztas
mmmm Haztartasok végso fogyasztasa volumene, ami gyorsuldst jelent az el6z6 negyedévhez

e GDP piaci & 9 . . L« L/ «
piaci dron (%) képest. A jelent6s helyreallitodasi potenciallal rendelkezd

Forrds: KSH tartés és félig tartés termékek vasarlasara forditott

kiadasok novekedése — a lakaspiaci ciklus felfutdsaval

3-17. 4bra: Fogyasztasi csoportok éves valtozasa parhuzamosan — tovabbra is meghaladta a fogyasztas

% aggregalt boviilését. A tartdés termékek fogyasztasa

20 8,9 szazalékkal, mig a félig tartés termékek vasarlasa

15 11,3 szazalékkal bévilt a negyedik  negyedévben

10 (3-17.4bra). A haztartdsok fogyasztasi kiadasanak

5 emelkedését tdmogattdk a javuld jovedelmi alapfolyamatok,

valamint a historikus 6sszevetésben magas lakossagi bizalom

0 és nettd pénziigyi vagyon is. A fogyasztas dinamizalédé

S emelkedését tamasztja ald a januari kiskereskedelemi

-10 - forgalom alakuldsa is, ami 7,8 szazalékos emelkedést mutat
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (3-20. bra).

Hazai fogyasztasi kiadas A haztartasok folyo aron vett pénziigyi vagyona és nettd
= Tartés termékek pénziigyi megtakaritasa is tovibb emelkedett a negyedik
= = = Félig tartds termékek

negyedévben. A lakdsépitési és lakasvasarlasi kedv
Forras: KSH

emelkedése a  haztartasok  korében ideiglenesen

tobbletmegtakaritasokat eredményezett, aminek
kovetkeztében a nettd pénziigyi megtakaritdsi rata az év
elejéhez képest magasabb szinten alakult. A lakossag netté
pénzigyi megtakaritasa a negyedik negyedévben a GDP
5,3 szazalékara emelkedett, mely 1 szazalékponttal
magasabb a tavaly év végéhez képest (3-18. abra). A
haztartasok netto pénziigyi vagyona a tavalyi év végén mar
meghaladta a GDP nominalis szintjét és érdemben
meghaladja a régids orszdgok atlagat is.

Bar a haztartasi hiteldllomany 14 milliard forinttal csokkent
a hiteltranzakciok eredGjeként a negyedik negyedévben,
éves Osszevetésben 2,7 szazalékos novekedés volt
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3-18. abra: A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasai

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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= Nettd pénziigyi vagyon (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Forrds: KSH

3-19. abra: A kereskedelmi szallashelyeken elt6ltott
vendégéjszakak névekedésének megoszlasa hazai és
kulfoldi vendégek kozott

szazalékpont szazalékpont

15 + - 15
10 + - 10
5 - -5
.| 1allin
-5 T T T T T -5

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Belf6ldi vendégéjszaka
= Osszes vendégéjszaka (%)

. KUIfoldi vendégéjszaka

Forras: KSH

3-20. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa

- 10

Eves valtozas (%)
Egyenlegmutatoé

- -70
2018

2013

2014 2015 2016 2017
Teljes kiskereskedelmi értékesités

== Redl nettd keresettomeg

Fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

Forras: Eurostat, KSH
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megfigyelhetd. A novekedés a kordbban felvett hitelek nagy
volumend téketorlesztéseinek és az Uj folydsitasok élénk
emelkedésének ereddjeként valdsult meg. A hdztartasi
szerz6déskotések volumene éves atlagban 41 szazalékkal
bdvilt, ezen belll a lakashitelek Uj kihelyezése — a kindlati
feltételek valtozatlansaga ellenére — 39 szazalékkal, a
személyi kdlcsonoké 47 szazalékkal emelkedett 2017-ben. A
lakaspiaci ciklus felfutasaval parhuzamosan az élénkilé
keresletet tovabbra is tamogatja a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény (CSOK), melyhez az G kibocsatasu
lakashitelek 16 szazaléka volt kothet6. A bankok a
fogyasztasi hitelszegmensben enyhitettek a
hitelstandardokon, ami a fogyasztasi hitelezés tovabbi

bévilését jelzi el6re.

A bels6 kereslet novekedésével Osszhangban a piaci

szolgdltatasok a negyedik negyedévben érdemben
tamogattak a gazdasagi ndévekedést. A piaci szolgdltatd
agazatok mindegyikében emelkedett a hozzdadott érték,
mig a kozbsségi szolgdltatdsok mérséklédtek az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva. A legnagyobb mértékben a
kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazat
mellett az adminisztrativ szolgaltatasok jarultak hozza a
novekedéshez, azonban jelentés volt az informacio-
kommunikacio, a szallitas-raktarozas és az ingatlaniigyletek
agazat hozzdjaruldsa is. A vendégéjszakak szama éves
O6sszevetésben 6,6 szazalékkal emelkedett a negyedik
negyedévben (3-19. abra). A bdviléshez elsGsorban a
belfoldi eltoltott

emelkedése jarult hozza, emellett a kilféldi turisztikai

vendégek altal éjszakak szamanak

kereslet is emelkedett.

Az els6 félévben latott folyamatoktdl eltéréen mind a
kozosségi fogyasztas, mind pedig a kormanyzattdl kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasok érdemben emelkedtek
a negyedik negyedévben.

2017 negyedik negyedévében 14,4 szazalékkal emelkedtek
a nemzetgazdasagi beruhazasok, amihez az agazatok széles
korének boviilése hozzajarult (3-21. abra). A belfoldre
termel6 és szolgdltatd vallalatok esetében elsGsorban a
vendéglato agazatok és a pénzigyi szektor beruhazasainak
emelkedése tdmogatta a bdévilést. A kilpiacra termel6
vallalatok beruhazasainak névekedéséhez féleg a nagy sulyu
feldolgozdipar jarult hozza. A jarmdiipari kapacitasbévito
beruhazasokkal parhuzamosan az alagazat beruhazasi
aktivitasanak élénkiilése tovabb folytatodott a tavalyi év
végén. Az agazat korabbiaknal visszafogottabb beruhdzasi
aktivitasa elsGsorban az egyéb aldgazatokhoz (gumi- és
mUanyag termékek gyartasa, fafeldolgozas, fémfeldolgozas)
kotédott. Az allami (egészségligy, kozigazgatas, oktatas) és
az allami szektorhoz szorosan két6d6 agazatok (energetika,
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3-21. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont

2015 2016

Lakossag
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. Sz(ik allam
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Forras: KSH

2017

3-22. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor idGsora tranzakcidk alapjan. A kkv-
id6sor a 2013 negyedik negyedévétdl becsilt tranzakcidk alapjan
készilt. Forrds: MNB

3-23. abra: Az ujlakasépitések és épitési engedélyek
alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adat. Forrds: KSH

szallitds) beruhazasai is érdemben bdviltek, amihez az
alacsony bazis mellett a 2014-2020-as unids ciklusbol
megvaldsulé projektek felfutdsa és a sajat forrasbdl
is hozzdjarultak. Az élénk
negyedik
negyedévben folytatddott az épitGipar kibocsatasanak

finanszirozott beruhazasok

beruhdzasi  aktivitassal ©Osszhangban a

szamottev6 emelkedése.

A beruhazas-élénkiilés jol tiikkr6z6dik a vallalati hitelezési

folyamatokban is. A nem pénziigyi vallalatok
hiteldllomanya 10 szazalékkal emelkedett 2017 negyedik
negyedévében. A szliken értelmezett kkv-szektor
hiteldllomanya 11,4 szazalékkal, mig az 6nallé vallalkozékkal
bévitett kkv-szektoré 11,8 szazalékkal nétt a tavalyi év végén
(3-22. abra). A vallalati hitelfeltételeken tovabb enyhitettek
a bankok, melyet a gazdasagi kildtasok javuldsaval és a
fokozdédé banki arversennyel indokoltak. A vallalati hitelezés
2018-ra is

valtozatlanul fenntartott PHP vallalasok mellett a bankok

kedvez6 dinamikdjanak fennmaraddsat a

valaszai alapjan a — f6képp a hosszu lejaratu hitelek iranti —
kereslet bévilése is tdmogatja. A finanszirozasi igény az
iroda- és lakasprojekt-beruhazasok fokozddasanak hatdsara
szintén emelkedhet az épitdipari vallalatok korében.

A lakossag beruhdazasi aktivitdsa tovabb élénkiilt a
negyedik negyedévben, a kedvezs keresleti feltételekkel
parhuzamosan folytatddott a lakdsépitések élénk béviilése.
A korabban kiadott épitési engedélyekkel 6sszhangban az
atadott Uj épitésd lakdsok szdma jelentGsen megugrott, éves
Osszevetésben 35 szazalékot meghaladd Gtemd bévilést
regisztraltak. igy 6sszességében a tavalyi év soran 14 389
darab uj épitésii lakast adtak at, ami 44 szazalékos boviilést
jelent a 2016. évi szinthez képest. A kiadott épitési
engedélyek szamanak év végi megtorpandsa ellenére a
tavalyi év egészében kozel 38 ezer lakdsépitési engedélyt
adtak ki, ami 20,4 szazalékos bévilést jelent 2016-hoz képest
(3-23. 4bra). Az élénk kereslet hatasara folytatédott a
lakasarak emelkedése a vizsgalt idGszakban, amihez a
hasznalt és az Uj lakdsok arvaltozasa egyardnt hozzijarult
(3-24. 4bra). Az 6sszetételhatast is figyelembe véve azonban
az elmult negyedévekben mar az aremelkedés lassuldsa volt
megfigyelhet6 a hasznalt lakdsok esetében, ami azzal
magyardzhatd, hogy a jellemz8en alacsonyabb arszinttel
rendelkez3, nem fGvarosi lakdsok sulya emelkedett a
tranzakcidk szamaban.

A netto export az év végén mérsékelte a hazai gazdasag
névekedését. Az druexport ndvekedése az ipari termelés év

végi lassulasa ellenére, az 4gazat sajat termelési

készleteinek  csokkenésével  parhuzamosan  érdemi

novekedést mutatott a negyedik negyedévben (3-25. abra).
A hazai kivitel b6viilését az élénk nemzetkozi konjunktura is
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3-24. abra: A lakasarak éves valtozas
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott éves valtozasok.
Forrds: KSH, MNB

3-25. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-0s drakon.
Forras: KSH
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tdmogatta. A bels6 keresleti tételek (lakossagi fogyasztas,
beruhazasok) emelkedésével parhuzamosan az aruimport 10
szazalékot meghaladd mértékl bdbvilést mutatott a
negyedik negyedévben. A szolgdltatasexport élénk tGtem(
bbvilése folytatodott az év utolsé harom hodnapjiban. A
hazai szolgaltatasexport elmult negyedévekben latott élénk
ndvekedése a turisztikai és a szallitasi szolgaltatasok mellett
a biztositasi és egyéb (zleti szolgaltatasok exportjadhoz
kotédott.

visszafogott

A tavalyi év végén a szolgaltatdsimport
igy a

szolgdltatasegyenleg jelent6s mértékben emelkedett. A

novekedést mutatott,

teljes export éves dinamikdjat — a belsé kereslet
fakado

parhuzamosan — meghaladta az import névekedése, igy a

bévilésébdl importszikséglet emelkedésével
nettd export lassitotta a gazdasagi novekedést a negyedik

negyedévben. A kiilkereskedelmi relativ arak, azaz a

cserearany érdemben nem valtozott.

A mez6gazdasag teljesitménye a tavalyi évben elmaradt a
2016. évi, historikus dsszevetésben is kedvez6 szinttdl, igy
0,3 szazalékponttal lassitotta a tavalyi évi gazdasagi
novekedés iitemét. A rendelkezésre allé adatok alapjan
mind a novénytermesztés, mind az allattenyésztés
kibocsatasa elmaradt a 2016. évi eredményektél. A f6bb
gabonafélék kozil a kukorica és az arpa terméseredménye
jelent6sen, a buzaé kisebb mértékben mérséklédott éves

Osszevetésben.

2016-hoz képest visszafogottan alakuldé mez8gazdasagi
teljesitmény, valamint a magas el6z6 évi bazis hatasara a
negyedik
lassitotta a gazdasagi novekedést.

készletvaltozas a negyedévben érdemben



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2017 negyedik negyedévében tovabb emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga, amihez leginkabb a feldolgozdéipar
és az épitbipar foglalkoztatasbdviilése jarult hozza. Ezzel 6sszhangban a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékra mérséklédott.

3-26. adbra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezondlis mozgdatlagok.
Forrds: KSH

3-27. abra: Az iires allashelyek szamanak alakuldsa a

versenyszféra egyes agazataiban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH

2017 negyedik negyedévében a
15-74 éves korosztaly aktivitasi rataja 62,1 szazalékon
alakult, mig a 15-64 éves népességen beliil az aktivak aranya
71,6 szazalékot tett ki. A szezondlisan igazitott adatok

alapjan stagnalt a gazdasagilag aktivak szama (3-26. abra).

Boviilt a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag, amelyhez a

versenyszféra foglalkoztatottsaganak folytatodo
emelkedése jarult hozza. Az allami szféran belll a
kozfoglalkoztatasban  résztvev6k  szamdnak  tovabbi
csokkenését a kozfoglalkoztatason kivali
foglalkoztatasnévekedés ellensulyozta.

A versenyszféra létszamnovekedéséhez a

feldolgozoiparban és az épitGiparban foglalkoztatottak
szamanak emelkedése jarult hozza, a piaci szolgaltatd
szektor foglalkoztatdsa mérséklédott. A kilfoldi telephelyen
foglalkoztatottak szama csokkent, 103 ezer f6t tett ki a
negyedik negyedévben. A ledolgozott munkadratomeggel
korrigdlt teljes munkaid6 egyenértékes Ilétszam a
foglalkoztatottak szdmanal magasabb itemben emelkedett,

ami tovabbi intenziv oldali alkalmazkodast mutat a vallalatok

részérél.
A foglalkoztatas bévilésével parhuzamosan a
munkanélkiiliség szintje tovabb mérsékl6dott, a

munkanélkiliségi rata 3,9 szazalékra csokkent. Az (res
allashelyek szama alapjan mind a feldolgozdiparban, mind a
piaci szolgaltatasok szektorban tovabb emelkedett a
véllalatok munkaeré-kereslete (3-27.abra). A Beveridge-
gorbe tovabbra is historikusan feszes munkaerdpiaci

kornyezetet jelez (3-28. abra).
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becslésunk alapjan a hazai kibocsatas 2017 negyedik negyedévében a potencialis szintje koril alakulhatott. A hazai

kibocsatasi rés bezarédasara utal

a bels6 kereslet élénkilése mellett a hazai

termelGegységek emelkedd

kapacitaskihasznaltsaga, a hazai névekedést azonban kilpiacaink ciklikus pozicidja még enyhén mérsékelte.

3-28. abra: A Beveridge-gorbe alakulasa

14 -

2017.1V.n.év

1,2 A

1,0 A

0,8 -

0,6 - 2005.1:n.év

0,4 -

Versenyszféra Ures allashely rata (%)

0,2 T T T T 1
10 12

Munkanélkiliségi rata (%)

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

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

_ a potencialis GDP szézalékaban % 92
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Megjegyzés: A bizonytalansagi sav széle az egy szérdsnyi hibat
mutatja.
Forras: MNB
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Becslésiink szerint a hazai kibocsatas 2017 negyedik
negyedévében a potencidlis szintje koriil alakulhatott
(3-29. 4&bra). A kibocsatasi
fokozatos zarddasaban jelent6s szerepet jatszott az élénk

rés tavaly megfigyelhet6

belsé kereslet. A hazai kibocsatasi rés szintjét a legfébb
kiilkereskedelmi partnereink ciklikus poziciéja mérsékelte. A
becslések alapjan a tavalyi év végén az eurozéna kibocsatasi
rése még enyhén nyitott volt és a varakozasok alapjan 2018
soran zarddik (3-11. abra).

A hazai kibocsatasi rés zarddasdra utal, hogy a vallalati
konjunkturahangulatot és kapacitaskihasznaltsagot
megragadd felmérések tobbsége az elmult idészakhoz
hasonléan tovabb emelkedett. Az elmult negyedévekhez
hasonléan a munkaeré a vallalatok valaszai alapjan sziik
Az

2017 negyedik negyedévében a historikus csucs kozelében

keresztmetszetként jelentkezett. ipar  esetén
alakult azon vallalatok aranya, amelyek a munkaerét jelolték
meg a termelést elsGsorban akadalyozd tényezéként.

rata s

A historikusan alacsony munkanélkiliségi

alatamasztja, hogy a munkatényezé kihasznaltsaga
érdemben novekedett az elmult id6szakban és historikus
Osszevetésben is magas. A foglalkoztatas jelentSs béviilése
és ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata csokkenése
hozzajarult a kapacitasok erételjesebb kihaszndldsdhoz az

elmult években (3-28. abra).
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3.5. Koltségek és inflacio

Az elmult hénapokban az inflaciéd a toleranciasdv alsd szélének kozelében tartdzkodott és februdrban 1,9 szdzalékra
mérséklédott. A maginflacio folytatta 2017 szeptembere 6ta tartd csokkenését, és februdrban 2,4 szazalékon alakult. A KSH
adatkozlése alapjan az arindex értéke 2017 egészében 2,4 szazalék volt. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd
mutatdk tovabbra is a maginflaciétél elmaradva, 2 szdzalék koril alakulnak. A historikusan feszes munkaerépiaci kornyezet
és a bérmegallapodasban foglalt intézkedések kozvetlen és atgylir(iz6 hatdsa kovetkeztében a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 12,3 szazalékkal emelkedett a negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

3-30. dbra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves 3.5.1. Bérek
valtozasa
2017 negyedik negyedévében 12,3 szazalékkal emelkedett
18 - % a versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
16 - id6szakahoz képest (3-30. dbra). Az erGteljes bérdinamikat a
14 - historikusan feszes munkaerépiaci kornyezet mellett a
12 4 bérmegadllapodasban foglalt, év eleji intézkedések kozvetlen
10 ' és atgylir(iz6 hatdsa tamogatta. Az atlagbér felett fizets
8 1 agazatokban 10 szazalék koriili, ezzel szemben az atlagbér
6 alattiakban 15 szazalék kortli  bérdinamika  volt
‘21 : megfigyelhet6. 2018. januarban 13,2 szazalékkal
0 emelkedett a versenyszféra bruttd atlagkeresete az el6z6

év azonos idGszakahoz képest. A rendszeres atlagkereset az

2008 A
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2014
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2016
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2018 -
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2005
2006 A

Py’

el6z6 év januarhoz hasonld, érdemi mértékben emelkedett

Versenyszféra brutto atlagkereset

- ) havi alapon, amelyet az év eleji adminisztrativ béremelések
= == == \/ersenyszféra rendszeres atlagkereset

hatasa magyarazhatott. A bérdinamika az atlagbhér alatt
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.

Forras: KSH

fizet6 dgazatokban tovabbra is érdemben magasabb volt,

mint az atlagbér felettiekben. Az erdteljes bérdinamika
munkaerdkoltségre gyakorolt hatasat a  szocidlis

hozzajaruldsi ado csokkentése mérsékelte. 2017 negyedik

3-31. dbra: A versenyszféra nominalis fajlagos negyedévében a fajlagos munkaerdkoltség éves dinamikaja

oko ag @ e zasa zicioj Py , , .
munkaerdkoltség éves valtozasanak dekompozicidja az el6z6 negyedévhez hasonléan alakult az atlagos

munkaerdkoltség és a termelékenység stabil dinamikajanak
koszonhet6en (3-31. dbra).

3.5.2. Termeldi arak

A mez6gazdasagi termelGi arak éves 6sszehasonlitasban
emelkedtek az elmtlt hénapokban. Ezt elsésorban a tojds —
kisebb mértékben a tej — termelGi dranak tavaly év végén
megfigyelt, atlagosan 30 szdzalék koriuli emelkedése

magyarazza, melyet a rovarirtészeres  fertGzés
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 kovetkeztében a nemzetkozi piacon tapasztalhaté daltalanos
mmm Foglalkoztatds kinalatcsokkenés okozott. A szezondlis termékek arai

N Hozzaadott érték

h o Osszességében kis mértékben csokkentek, a burgonya és a
Atlagos munkaerdkoltség

= Nominalis fajlagos munkaeréksltség z0ldségek dranak csokkenését a gyiimolcsok daremelkedése
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. részben ellensulyozta. A gabona termel&i dra dont6en a
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas 2016-osnal alacsonyabb tavalyi termést érint6 mindségi

problémak miatt emelkedett.

Az ipar belfoldi értékesitési arai és a fogyasztasi cikkek arai is
emelkedtek az elGz6 év azonos idGszakahoz képest.

INFLACIOS JELENTES e 2018. MARCIUS | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

40

3-32. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutaték
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Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

3-33. abra: A piaci szolgaltatasok arvaltozasa
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Megjegyzés: Indirektaddk hatdsatdl szlrt adatok. Szazalékos

valtozas az el6z6 év decemberéhez képest.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-34. abra: Piaci szolgaltatasok inflacidja
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Megjegyzés: Az er6sen munkaintenziv szolgaltatdsok csoportjaba
az Udulést, oktatast, illetve az éttermi, egészségligyi és testdpolasi
szolgaltatasokat soroltuk.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5.3. Fogyasztoi arak

Az elmult hénapokban az inflacié a toleranciasav alsé
tartézkodott
mérséklodott,

és februarban
elsGsorban
lizemanyagok arindexének bazishatasok miatti csokkenése
(3-32.  dbra). A

2017 szeptembere o6ta tartd csokkenését, és februarban

szélének kozelében

1,9 szazalékra melyet az

okozott maginflacié  folytatta
2,4 szazalék volt. A KSH adatkozlése alapjan az arindex

értéke 2017 egészében 2,4 szazalék volt.

A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutatodk (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé ard termékek
inflacidja) az elmualt hénapokban O6sszességében nem
valtoztak. A mutatdk tovdbbra is 2 szazalék koril alakulnak
és elmaradnak a maginflaciotal.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmauit
hénapokban. A termékcsoporton beliil a tartés termékek —
szezondlisan igazitott — drai els6sorban a hasznalt
személygépkocsik aralakuldsa kdvetkeztében mérséklédtek,
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

hatdasa alakitja.

A piaci szolgaltatasok inflacioja az elmult hdénapokban
mérséklodott, és februarban 1,8 szazalékon alakult,
melyhez a januari afacsdokkentések is hozzajarultak. A piaci
szolgaltatasok elmult hénapokban tapasztalt ardinamikaja —
a januari adovaltozds hatdsaitdl eltekintve — februdrban
2017 decemberéhez képest 6sszességében 0,9 szazalékkal
ami

emelkedett, némileg meghaladja a tavalyi évben

tapasztalt drdinamikdkat (3-2. keretes irds és 3-33. abra).

A tavalyi évben tapasztalt érdemi bérndvekedés ellenére a
szektor fogyasztdi arai tovabbra sem gyorsultak érdemben.
Kizdrélag egyes er8sen munkaintenziv szolgdltatasok —
belfoldi Gidulés, éttermi szolgaltatasok — esetében figyelhetd
meg a korabbi éveknél magasabb ardinamika, ami az elmult
hénapokban nem viéltozott jelentGsen (3-34. dbra).

Az élelmiszerek — szezonalisan igazitott és addszlirt —
fogyasztéi drai az elmilt héonapokban emelkedtek. Az
emelkedést dontGen a tojas aranak decemberi — kozel
20 szazalékos — novekedése okozta, melyben az év elején a
kinalat emelkedésével parhuzamosan korrekcié kovetkezett
be. 2018 januarjatdl a feldolgozatlan élelmiszerek esetében
a hal és a sertésbelsGségek afakulcsa is csokkent.

Az lizemanyagok arszintje a téli honapokban a forintban

kifejezett  olajarak  valtozatlansagaval  6sszhangban

lényegében nem valtozott. A termékkor éves inflacidja az
elmult id6szakban 6sszességében csokkent, 6sszhangban a
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2016. decemberi és tavaly év eleji aremelkedésbdl eredé

) o i o bazishatasokkal. A szabalyozott ari termékeknél nem volt
3-35. abra: Inflaciés varakozasok a régioban , e , ; 3
szamottev6é mértékii arvaltozas az elmult hénapokban.

%

12 Az elmult hénapokban az inflacid és a maginflacio egyarant
10 - megfelelt a decemberi Infldcios jelentés el6rejelzésének.
8 3.5.4. Inflaciés varakozasok

A lakossag inflaciés varakozasai tovabbra is visszafogott
szinten tartozkodnak, ami a varakozasok horgonyzottsagdra
utal. A hazai varakozdsok Osszhangban alakultak a régio
kordbban is tartdsan alacsony inflacidval jellemezhetd
orszagaiban tapasztalhato varakozasokkal

(3-35. abra). Az elmult id6szakban a régids orszégok inflacios

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Varakozasaialacsony szinten alakultak.

RO eseeee 3K PL Z HU A kiskereskedelmi szektor szerepl8inek arakra vonatkozd
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas varakozasa az elmult id6szakban — az inflacié alakulasaval

0sszhangban — lényegi valtozdst nem mutatott.

3-2. keretes irds: Az év eleji inflacios folyamatok valtozatlanul visszafogottak

Az idei év elején az inflacios folyamatok esetében nem volt megfigyelhetd gyorsulas, igy 6sszességében a tavalyi évben
megfigyeltekhez hasonléan alakultak. Az inflacié év eleji alakulasat a januartdl életbe 1ép6 afacsokkentések, a piaci
szolgaltatasokra jellemz6 atarazasok és a foként az ilizemanyagokhoz kothet6 bazishatasok alakitottak. Az inflacids
alapfolyamatok elemzése sordn leggyakrabban hasznalt mutaté a maginflacié, melynek év eleji alakulasa 6sszességében
visszafogott volt. A maginflacios tételek kozil a piaci szolgaltatasok esetében a vallalati atarazasok a tavalyi évet jellemzé
magas bérdinamika miatt fontosak, mig az iparcikkek aralakulasat az élénk belsé kereslet és az alacsony importalt inflacio
egymast ellenstllyoz6 hatasa befolyasolja. Keretes irdsunkban kérbejarjuk, hogy az emlitett hatdsok az év eleji inflaciés

folyamatokat hogyan alakitottak.

Az afacsokkentés altal érintett termékek koziul az éttermi szolgdltatdsok esetében — a tavalyi évhez hasonléan — nem
figyeltlink meg arcsokkenést januarban, mivel az afacsokkentések hatasat ellensilyozhatta a — munkaintenziv termékkor
l[évén — dinamikus béremelkedés (3-1. tablazat). Ehhez hozzdjarulhatott a szintén januartdl életbe 1épd, az éttermi
szolgaltatdkat terhel6 turizmus fejlesztési hozzajarulas. Az internet esetében az afakulcs-csokkentésnek megfelel6 mértékd
lehetett az arvdltozas, mig a hal és a sertés bels6ség esetében a kordabban megfigyelt begylirizéssel |ényegében megegyezé
arcsokkenés tortént.

3-1. tablazat: Az afacsokkentések begyliriizésének mértéke

S Korabbi afakulcs Uj afakulcs Az afacsokkentés begyliriizése
Termékkor L, ., L .
(szazalék) (szazalék) (szazalék)
2016 Sertéshus 27 5 100
Elelmiszerek (baromfi, tojas, tej) 27 és 18 5 52
2017 Internet 27 18 100
Ettermi étkezés 27 18 0
Elelmiszerek (hal, sertésbelsGség) 27 5 51
2018 Internet 18 5 100
Ettermi étkezés 18 5 0

Forras: MNB-szamitas

A maginflaciét az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok arindexének egymassal ellentétes havi, adésziirt ardinamikaja
alakitotta az elmult honapokban. Az iparcikkek arindexe csokkent, melyhez a bazishatasok mellett a visszafogott
importalt inflacid is hozzajarult (3-36. abra).
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3-36. abra: Az iparcikkek inflacidjanak dekompozicidja

szazalékpont

’

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
s Tartos Nem tartds == |parcikkek (szazalék)

Megjegyzés: Addszlrt, éves valtozas.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
A piaci szolgaltatasoknal a vallalatok arazasi gyakorlata alapjan az év eleje meghatarozé. Az afacsokkentés hatasat
leszamitva a termékkor ara a tavaly év elején tapasztaltnal 6sszességében enyhén magasabban alakult, melyhez tobb
termék — példaul az egészségligyi és éttermi szolgaltatasok, jarmdjavitas stb. — aremelkedése egylttesen jarult hozza
(3- 37. 4bra). A piaci szolgaltatasokon beliil a tavalyi érdemi bérnovekedés ellenére a szektor fogyasztdi drai nem mutatnak
szamottevé gyorsulast. Ezt megerGsiti a munkaintenziv szolgaltatascsoport — belfoldi Gdilés, éttermi szolgaltatasok —
arindexének alakuldsa. Bar ezen csoport esetében a kordbbi éveknél magasabb az ardinamika, az elmult idészakhoz
hasonléan az idei év elején sem tapasztaltunk jelentds valtozast. Az erGsen és a kevéshé munkaintenziv szolgaltatasok
inflacidja a piaci szolgaltatasok arindexének valtozasaval 6sszhangban alakult.

3-37. abra: A piaci szolgaltatasok év eleji inflacidjanak 6sszetétele

Ruhajavitas, Lakhatassal | Javitasi,
kolcsonzés kapcsolatos | karbantartasi
kiltségek szolgaltatdso

Takaritas,
mosatas
Telekom-
Etkezési munikado
ol hatas ... | Testapolasi | szolgslta-
szolgaltatasok Teherszallits - tésogk

Udiilés Fényképészeti
belfdldon szolpaltatas Komyv, tjsag

Megjegyzés: Addsz(rt, év eleji atlagos éves inflaciés adatok alapjan. A piros csempék

a negativ, a zoldeskék csempék a 0,0-2,5 szazalékos, a vilagoskék csempék a 2,5-5,0
szazalékos, a sotétkék csempék pedig az 5 szézalékot meghaladé inflaciot jel6lik a piaci
szolgaltatasok egyes csoportjaiban.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben atmenetileg jelentGsen romlott a nemzetkozi befektetdi hangulat. A t6zsdei volatilitast mérd VIX

index a korrekcio ellenére is a korabbi hénapok atlagos értékénél 8 szazalékponttal magasabb szinten zart, ugyanakkor a

feltorekvd kotvénypiaci EMBI Global mutatd értéke visszatért az id&szak eleji szintje kozelébe. Folytatddott az euro dollarral

szembeni ersodése, mindossze az amerikai munkaerdépiaci adat tdmogatta datmenetileg a tengerentuli devizat.

A hazai pénzpiaci folyamatokat elsésorban a fejlett piaci hosszi hozamemelkedés hatdrozta meg az idGszak sordn, amellyel

O0sszhangban a régios hosszi hozamok — beleértve a magyar hozamokat is — emelkedtek. Ugyanakkor a hosszu euro

hozamokhoz viszonyitott magyar feldrak a jegybanki kommunikdcié és az Uj monetdris politikai eszkdzok hatdsara

Osszességében csokkentek az elmult félévben. A régids devizak arfolyama eltéréen alakult: a forint és a cseh korona

kismértékben erdsodott, mig a lengyel zloty és a roman lej enyhén gyengiilt az eurdval szemben.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
maodszer leirdsa

CDS-felarak

Az
megtaldlhaté a

alkalmazott dekompozicids
(2011):
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Megjegyzés:

Kocsis—Nagy Szuverén

Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa

15% 15%
12% 12%
9% 9%
6% 6%
3% 3%
0% 0%
-3% -3%
-6% -6%
-9% -9%
-12% -12%
M 0 " VO A T OAN NN O NN 0
O O OO0 1« O O OO« O« O O O
N AN OO OSSN NnNn 606NN 0
L e e s T s e T s T e
O 00000000000 O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.

Forras: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockdzati megitélése

December kézepéhez képest hazank kockazati mutatéi
kedvezéen alakultak (4-1. dbra). A magyar hitelkockazati
felar csokkenését a nemzetkdzi tényez6k tamogattak. A
magyar 5 éves szuverén CDS-feldr historikus 6sszevetésben
tovdbbra is alacsony szinten tartézkodott az idd&szak
egészében, mig véglil 85 bazisponton zart. A globdlis
hatasokra a régidés orszagokban is a hazaihoz hasonldan

mérséklédtek a régios felarak.

A globadlis hozamemelkedés a magyar hosszi hozamokban
is éreztette hatasat, ugyanakkor az Uj monetdris politikai
eszkdzok hatdsara a tizéves euro hozamokhoz képesti forint
bankkozi és dllampapir hozamok feldra az elmult félév sordn
Osszességében mérsékl6dott.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama 6sszességében enyhe,
mintegy 0,7 szazalékos felértékel6dést mutatott, illetve a
cseh korona is kissé erdsodott, mig a lengyel zloty és a
roman lej némileg leértékel6dott (4-2. abra). A forint
arfolyama december kézepe 6ta a 308-315-06s szintek kozott
mozgott. Az id8szak elsé felében a forint felértékel6dott,
majd ezt kovetden az idGszak eleji szintjének kozelébe
gyengilt, de marcius elejétdl ismét erésodni kezdett. A forint
erGsodését a kedvezd makrofundamentumok tamogattak. A
lengyel zloty mérsékelt gyengiilésének hatterében az inflacié
lassuldsara vonatkozé varakozasok alltak.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

NG6tt a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az elmdilt
(4-3.
allampapir-allomanya a 2015 o6ta tartd gyakorlatilag

negyedévben adbra). A nem rezidensek forint
folyamatos csokkenését kovetGen el6bb stabilizalddott,
majd 2017 masodik felében stabilan 3500 millidrd forint

kornyékén alakult. December kdzepe éta mintegy 80 milliard
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Kulfoldiek forint allampapir-allomanya
Kulfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra kizarélag diszkontkincstarjegyek és
allampapirok allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok alakulasa

% %

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 -1

Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakuldsa
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forinttal emelkedett az allomany, mikézben a kilféldiek
tulajdoni részaranya tovabbra is 21,5 szazalék kozelében
alakult.

Az allampapirok elsédleges piacan erds volt a kereslet, a
hosszabb papirok esetében sok esetben a meghirdetett
Osszeg felett fogadott el az AKK. A rovid kincstarjegy
hozamok nem vdltoztak érdemben, mig a hosszu aukcids
atlaghozamok a nemzetkézi hozamemelkedést kovetve
szamottevéen, 40-65 bazisponttal emelkedtek.

A masodpiaci allampapirpiaci hozamgérbe a hosszu
hozamok emelkedésének kovetkeztében meredekebbé
valt (4-4. abra). Az aukciés hozamokkal 6sszhangban a révid

lejdrati mdsodpiaci hozamok lényegében valtozatlanok

voltak, mig a hozamgérbe hosszabb  szakasza
20-35 bazisponttal tolddott felfelé. Az Uj jegybanki eszkdzok
bevezetésének és a jegybank kommunikacidjanak

megfelel6en szeptembertdl januar kdzepéig szamottevGen
csokkentek a magyar hosszu hozamok, amelyet a globalis
hozamemelkedés hatdasa és a forint kamatswappiaci
spekulativ poziciok leépilése részben korrigalt. A 10 éves

hozam az id&szak végén 2,49 szazalékon alakult.

Az elmult negyedév soran a hazai révid bankkozi hozamok
enyhén tovabb mérsékl6dtek, mig a kdzépsé és hosszabb
szegmensben az allampapirpiaci hozamokhoz hasonldéan
szamottevéen emelkedtek, igy a bankk&zi hozamgorbe is
meredekebbé valt.

A hosszu referenciahozamok eltéré mértékben emelkedtek
a régioban (4-5. abra). Mig a tizéves forint hozam
35 bazisponttal emelkedett a december kozepi szintjéhez
képest, addig a régios tizéves benchmark hozamok kevésbhé
emelkedtek az elmult negyedévben. A cseh hosszi hozam
25 bazisponttal, mig a szlovdk 15 bazisponttal volt magasabb
az id6szak eleji szintjénél. A lengyel tizéves referenciahozam
Osszességében nem valtozott szamottevéen, ugyan az
id6szak kozepén még a cseh hozamokhoz hasonldan
25 bazisponttal magasabb volt. Az id6szak végén a lengyel
inflaciés  vdrakozasok

hozamokat a mérséklédé

csokkentették.
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4-1. keretes iras: A globalis hozamemelkedés és az uj jegybanki program hatasa a hazai hozamokra

Az elmult fél év soran a fejlett piaci hosszi hozamok szamottevéen emelkedtek. Az amerikai tizéves bankkdzi hozam kézel
75 bazisponttal, mig az allampapirpiaci hozam 65 bazisponttal emelkedett. Az eurozéna hosszi hozamai szintén
emelkedtek, bar kisebb mértékben, nagysagrendileg 15 bazisponttal (4-6. dbra).

A meghatarozo fejlett piaci hozamok fokozatos emelkedése részben az inflaciés varakozasok emelkedésével
magyarazhatd. A kedvez6 makrogazdasagi adatok nyoman az amerikai és az eurozénas 5 év mulvai 5 éves inflacids
varakozasok is novekedtek 2017 szeptemberéhez képest. A tengerentuli varakozasok emelkedéséhez a munkaer6piac
tovabbi feszesedése is hozzajarult, illetve a legfrissebb amerikai inflaciés adat is ebbe az irdnyba hatott. Mindez a
meghatarozo jegybankok jovébeli kamatpalydjaban latvanyos emelkedést okozott: a Fed harom év mulvai kamatcéljanak
piaci varakozasa kozel 100 bazisponttal, az EKB-ra vonatkozo pedig 45 bazisponttal emelkedett fél év alatt. A
kamatvarakozasok emelkedése pedig a hosszi hozamok névekedését eredményezte.

4-6. dbra: A 10 éves allampapirpiaci hozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg

A globalis fejlett piaci hozamemelkedés a feltorekvo piaci hozamokban visszafogottabb és differencialt emelkedést
okozott. 2017. szeptember eleje 6ta a 10 éves szegmensben a régios, illetve a BRICS orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India,
Kina és Dél-Afrika) hosszi bankkozi hozamai megkozelitéleg 15-30 bazisponttal emelkedtek, azaz az amerikai
hozamemelkedésnek felét sem tette ki az elmozduldsuk. Az allampapirpiaci tizéves hozamok a BRICS orszagokban
30 bazisponttal emelkedtek, mig a régids allampapir-piaci hozamok megkozelitéleg 50 bazisponttal, melyek szintén
elmaradtak a tengerentuli hozamok 65 bazispont korili emelkedésétdl. A BRICS orszagok esetében 2017. oktdber végén és
november elején még meredeken emelkedtek a hozamok, de ezt kévetGen stagnaltak, illetve kismértékben korrigaltak.
Tehat a tovabbi amerikai hozamemelkedés nem éreztette hatdsat e meghatarozoé feltdrekvd piacokon. A régids hozamok
ugyan a BRICS orszdgokénal kissé erGteljesebben emelkedtek, de még igy is kevesebbet, mint az amerikai hozamok.

A hazai hozamalakulds 2017 6szét6l fokozatosan elvalt a régids és eurozénas folyamatoktol. Mig a régid tobbi piacan és
az eurozonaban a hozamok szeptembert6l emelkedésnek indultak, addig a magyar hosszu bankkozi és allampapir-piaci
hozamok januar kdzepéig szamottevGen csokkentek, melyben az MNB monetaris politikai kommunikacidja és Uj eszkozei
alapvet6 szerepet jatszottak. Ezt kovet6en azonban januar kozepétdl a globalis hozamemelkedés és a forint kamatswappiaci
spekulativ pozicidk leépiilésének hatasara korrekcié kovetkezett be. Osszességében azonban a régiés és az eurozénas
hozamok emelkedésével szemben a hazai tizéves hozamok tovabbra is a szeptemberi szint alatt tartézkodnak, a bankkozi
hozamok 30 bazisponttal, mig az allampapirpiaci hozamok 45 bazisponttal. Az Uj monetaris politikai eszk6zok céljaval

O0sszhangban a hazai hosszi hozamok a nemzetkdzi hozamokhoz viszonyitva csokkentek, igy az utolsé két honap
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korrekcidjaval egyitt is szamottevéen, 2017 szeptemberéhez képest mintegy 50-60 bazisponttal csokkent a tizéves euro
hozamokhoz képesti forint bankkozi és dllampapir hozamok felara (4-7. abra).

4-7. dbra: 10 éves forint és euro bankkozi és allampapir-piaci hozamok kiilonb6zetének alakulasa

300 bazispont bézisponti 300
250 - 250
200 - - 200
150 - - 150
100 - - 100
50 50

2017.09.01

2017.09.15 -
2017.09.29 -
2017.10.13 -
2017.10.27 -
2017.11.10 -
2017.11.24 -
2017.12.08 -
2017.12.22 -
2018.01.05 -
2018.01.19 -
2018.02.02 -
2018.02.16 -
2018.03.02 -
2018.03.16 -

=10 éves HUF-EUR dllampapir-piaci hozamkilénbozet
e 10 éves HUF-EUR IRS hozamkiilénbdzet

Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2017 negyedik negyedévében a vdllalati hitelfeltételek minden vallalati méretkategdridaban enyhultek, mig a haztartasi

hitelek esetében f6ként a fogyasztasi hitelek feltételein enyhitettek a bankok. A véllalati hitelek kamatszintje devizanem és

hitelosszeg szerint is minden termékkategdriaban csokkenést mutatott. A fedezetlen fogyasztasi hitelek THM szintje enyhén

emelkedett, mig a lakdshitelek teljes hitelkdltsége mérsékl6dott a negyedév sordn. Az egyéves el6retekint6 redlkamat

tovabbi csokkenése volt megfigyelhetd a vizsgalt id6szakban.

4-8. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a
3-hdnapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozé kamatozdasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartdl a money market tgyletek kisz(irésével.
Forras: MNB

4-9, abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2018 els6
félévére.

Forrds: MINB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati forint- és devizahitelek atlagos kamatszintje
egyarant csokkent 2017 negyedik negyedévében. A piaci
alapu, uj véllalati forinthitel-szerz8dések kamatlaba — a
money market Ugyletek kisz(irésével — a kisosszegl
forinthitelek 0,3
nagyosszegliek esetében 0,9 szazalékponttal csékkent a

esetében szazalékponttal, mig a
vizsgalt id6szakban. Az eurohitelek tekintetében a kis- és
nagyosszegli hitelek atlagos kamatlaba rendre 0,2 illetve
0,1 szazalékponttal csokkent (4-8. abra). Utobbi kamatok
csokkenése teljes mértékben a felarak mérséklédésével
forinthitelek feldraiban

0,2 szazalékpontos csokkenés volt megfigyelhets, mig

magyardzhatd. A kisosszegl
ennél nagyobb mértékd, 0,8 szazalékpontos mérséklédés
lathato a nagyosszeg forinthitelek felaraiban.

A hitelfeltételek minden vallalati méretkategoriaban
enyhiiltek. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a
bankok netté értelemben vett 16 szazaléka enyhitett a
mikro- és kisvallalati szegmens korében, a kozép- és
nagyvallalati tgyfélkdrben 8 szazalékuk jelezte az enyhitést.
(4-9. d4bra). A lazitdst a bankok a piaci versenyhelyzet
tovabbi fokozddasaval indokoltak. Az enyhités legnagyobb
aranyban a felszamitott dijakban, valamint a feldrakban
jelentkezett. El6retekintve a bankok nettd értelemben vett
20 szazaléka jelzett tovabbi lazitast a kovetkez6 félévre,
amelyet tovabbra is a versenyhelyzet alakuldsa indokolhat.
A nagy- és kozepes vallalatok hitelei esetében a dijak
mérséklését, a kis- és mikrovallalatok esetében pedig a
hitelkeretek maximalis O0sszegének novelését tervezik a
bankok 2018 elsé félévében.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakashitelek felara tovabb csokkent a negyedév soran.
lakashitelek
0,3 szazalékponttal 4,5 szazalékra mérsékl6dott a vizsgalt

Az Uj kibocsatasu teljes hitelkéltsége
id&szakban (4-10. abra). A kamatozas mddja szerint mind a
valtozo-, mind az éven tul rogzitett kamatkonstrukcidju
hitelek THM-szintje mérséklédott. A lakdscélu hitelek
kamatfelaraiban csupan az 1-5 évre fixalt hitelek esetében
mutatkozott egy 20 bazispontos csékkenés, igy év végére
4,2 szazalékpontra mérséklédott a kamatfelar atlagos
szintje. A fogyasztasi hiteleken beliil a szabadfelhasznalasu
atlagos hitelkoltsége

jelzaloghitelek teljes
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4-10. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott
teljes hitelkéltsége (THM) és feldra
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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.
Forrds: MNB

4-11. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6
elemzé6i inflaciés varakozasok alapjan.
Forras: MINB, Reuters poll
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0,4 szazalékponttal 5,75 szazalékra csokkent, mig a
fedezetlen fogyasztasi hitelek THM szintje 15 bazisponttal

14,1 szazalékra emelkedett a negyedik negyedévben.

A bankok enyhitettek a fogyasztasi hitelek feltételein. A
lakashitelek feltételein a Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok netté értelemben vett 5 szazaléka enyhitett a
negyedik negyedévben (4-9. abra). A részfeltételeket
tekintve ugyanakkor jelent&s aranyban jeleztek lazitast az
intézmények: a megkérdezett bankok nettd értelemben
vett 59 szdzaléka csdkkentette a kevésbé kockdzatos hitelek
esetében a hitelkamat és a forraskoltségek kozotti felarat.
A valaszadd bankok elsGsorban a lakaspiaci folyamatok
alakulasat és a bank kedvez6 likviditasi helyzetét emlitették
enyhitést tamogatd tényezéként. A fogyasztasi hitelek
feltételein a bankok nettd értelemben vett 18 szazaléka
enyhitett, mely a felarak csokkentésében és a maximalis

jovedelemaranyos torleszt6részlet mutaté emelésében

nyilvanult meg. 2018 els6 felében a lakashitelek és a
bankok 20,
14 szazaléka tervez enyhitést. 2017 negyedik negyedévben

fogyasztasi hitelek feltételein a illetve
a MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitel termékek erételjes
felfutdsa volt megfigyelhetG: részaranyuk az Uj kibocsatasu
belul

40 szazalékot, és év végével bezardlag 6sszesen 25 milliard

lakashiteleken decemberben mar elérte a

forint értékben helyeztek ki mindsitett hiteleket a bankok.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre el6retekinté redlkamat ujabb historikus
mélypontokra keriilt év végére (4-11. dbra). Az inflacids
varakozasokkal csokkentett redlkamatszint 2017 negyedik
negyedévében az allampapirpiaci hozamokbdl becsiilt
hozam alapjan 6 bazisponttal mérséklédott az el6zé
negyedévhez képest, igy —2,7 szdzalékot tett ki az id6szak
végén. A betéti kamatok alapjan szamitott realkamat
nagyobb mértékben csdkkent, mely —2,6 szazalékos szinten

allt 2017 decemberében.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

A magyar gazdasag kiils6 finanszirozdsi képessége a 2017-ben a GDP 4,1 szazalékara, mig a folyo fizetési mérleg a GDP
2,9 szdzalékara mérséklédott. A csokkenés leginkabb a kiilkereskedelmi egyenleg tébbletében tapasztalt mérséklédésre
vezethet( vissza, ami dontGen a belsd keresleti tételek boéviilésével allt 6sszefliggésben. Az orszag kiils6é finanszirozasi
képességének mérséklédését részben ellensulyozta ugyanakkor az EU-forrasok felhasznaldsanak bévilé szintje, ami a
transzferegyenleg javulasaban tikr6z6dott. A jévedelemegyenleg hidnya a kilféldi vallalatok profitjanak bévilése mellett
tovabb emelkedett. A finanszirozasi oldalt vizsgalva folytatddott az addssagkiaramlds, mikozben a netté FDI-allomany
bévilt. Az orszag nettod kilsé addssaganak csokkenése mogott elsGsorban a konszolidalt dllam nettd kiils6 addssaganak
csokkenése allt, de kismértékben a vallalatok nettd kiilsé addssaga is mérséklédott. igy 2017 végére a nettd kiilsé addssag
a GDP 13,1 szazalékara, mig a bruttd 60,1 szazalékra csokkent, amit a tranzakciok mellett a GDP ndvekedés is tdmogatott.

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

annak komponensei 5.1.1. Kiilsé egyensulyi pozicionk alakuldsa

14 % % 14 2017 végére a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP
1(2) IIII' 1(2) 4,1 szazalékira, mig a folyé fizetési mérleg tobblete
i 2,9 szazalékra mérsékl6dott (5-1. abra). Az er6s6dé belsé
8 L 8 ) , o o ,
6 I 6 kereslet kovetkeztében a kils6 egyensulyi mutatok
4 4 iz o L. .
2 2 mérséklédtek, ugyanakkor az eurdpai unidés forrasok
0 0 gyorsuld felhasznalasa fékezte a kilsé finanszirozasi
:i III"IIII"IIIIIIII"II"II ‘21 képesség csokkenését. A kiilkereskedelmi tébblet a
-6 -6 fokozédd belsd felhaszndlashoz kothetd importbdvilés,
8 7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -8 valamint a nydri gydrledlldasok hatdsdra atmenetileg
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 R . X L T , ,
mmmm Transzferegyenleg visszafogott export miatt jelentGsen mérsékl6dott. Az aru- és
mm J5vedelemegyenleg szolgaltatasegyenleg mellett a jovedelemegyenleg is a folyd

Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K {ils§ finanszirozasi képesség
e F0ly0 fizetési mérleg

fizetési mérleg mérsékl6désének irdnyaba hatott, aminek
hatterében féként a kiilféldi tulajdonu véllalatok profitjanak

) , , , L béviilése huzédott meg, mikdzben folytatodott a kiilféldre
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP

s fizetett kamatkiadas mérsékl6dése. A transzferegyenleg
szazalékaban.

Forras: MNB emelkedése az EU U] koltségvetési ciklusahoz tartozd
forrdsok noévekvS felhaszndldsahoz kot6dott, ugyanakkor

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa ennek a szintje tovabbra is elmarad a két évvel ezel6tti

4 millidrd euro millidrd euro mértéktdl.

3 5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2 . .. . iy .

1 A finanszirozas oldali folyamatok alapjan tovabb

0 mérséklodott Magyarorszag netté kiils6 addssaga,

1 - mikdozben a netté FDI-allomany bévilt (5-2. abra). A
-2 pénziigyi mérleg alapjan szamolt finanszirozasi képesség
-3 i visszafogottan alakult a negyedik negyedévben: az
'4 T T T T T T T T T '4

addssagjellegl forrasok 2,1 milliard eurdval csokkentek, mig
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Addssagjellegl finanszirozas emelkedtek. A nettd FDI-bedramlds hatasat ugyanakkor a

mmm Nem addssagjellegi finanszirozas (FDI és portfélio részvény)

e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e K{ils§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és tékemérleg) kiils6 addssdg csokkenése az el6z6 negyedévben

a kozvetlent6ke-befektetések 1,3 milliard  eurdval
bruttd szarakon atfolyotGke-tranzakcidk fedik el. A nettd

Megjegyzés: Az alulrél szamitott finanszirozasi igény megegyezik a  tapasztaltnal nagyobb ltemben folytatédott. Az MNB-vel

kilsé finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések  konszolidalt dallamhaztartds nettd kiils6 addssagat az
és hiba egyenlegének 6sszegével. Forrds: MNB
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5-3.

abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes

szektorok finanszirozasi képessége szerint

=

% %

2008 200920102011 201220132014 2015 2016 2017
Villalat

mmm Allamhaztartas
I Haztartds
e K(i|sG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékdban.

-6
-8
-10

Forras: MNB
5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
% %
70 - 140
60 /N - 120
50 /] =N - 100
7 N -
40 Sso Y
-
30 =S 60
20 - 40
10 20
0 0
-10 -20

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban.

2008200920102011201220132014201520162017
Vallalatok

I Bankrendszer

mmmmm Kibdvitett allamhaztartas

e N\ ett6 kiils6 addssag

= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)

Forras: MNB
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EU-forrasok felhasznaldsa mellett féként a bankrendszer
altal az MNB-nél elhelyezett devizalikviditds mérsékelte.

A szektorok megtakaritasa szerinti folyamatok azt
mutatjak, hogy a finanszirozasi képesség a vallalatok
emelked6 és az allam mérsékl6dé forrasigénye mellett
alakult ki (5-3. abra). Az allamhaztartas négy negyedéves
GDP-aranyos finanszirozasi igénye enyhén mérsékl6dott, igy
tovabbra is alacsony szinten all, amit leginkabb a fogyasztas
és foglalkoztatas béviilése miatt emelkedd addbevételek
tdmogatnak. A vallalatok béviilé forrasigénye elsésorban a
beruhazdsok emelkedd szintjével hozhaté 6sszefliggésbe. A
lakossag nettd pénzlgyi megtakaritasa a gyors
bérnovekedés mellett tovabb emelkedett, és a GDP
5,2 szazalékat tette ki.

Magyarorszag nettoé kiilsé adéssaga az év végére a GDP
13,1 szazalékara ~mérséklédott (5-4. abra). Az
addssdggenerald forrasok jelentds kidaramldsanak és a GDP
novekedésnek egylttes hatdsaként 2,1 szazalékponttal
tovabb csokkent az orszdg netté kiils6 addssdga. Az
addssagrata mérsékl6désében leginkabb az allam nettd
kiils6 addssaganak csokkenése jatszott szerepet. Az allam
mellett a vallalati szektor nettd kilsé addssaga is enyhén
mérsékl6dott a GDP aranyaban. A nettd addssag mellett a
brutté  kils6  addssag is  jelent6sen,  mintegy
3,5 szazalékponttal csokkent, igy az év végén a GDP
60,1 szazalékat tette ki. Ezzel 2017 egészében folytatédott
Magyarorszag kiils6 sérilékenységének csokkenése.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

ElGretekintve 2018-ban a gazdasag nettd kilss finanszirozasi képessége tovabbra is magas szinten alakul. Mikozben a folyd
fizetési mérleg tobblete 2017-hez képest a felére esik vissza 2018-ban, addig az EU-forrasok béviilé felhasznaldsaval
Osszhangban a kuls6é egyensulyi pozicid stabilizalodik. A folyd mérleg csdkkenése dontéen a kiilkereskedelmi egyenleg
jelentés mérsékl6désével all osszefliggésben, ami féként az importintenziv beruhazasok novekedéséhez és a lakossagi
fogyasztas élénklléséhez kothet6. 2019-t6l az importdinamika lassuldsanak és a kiépitett Uj kapacitasok lizembe
helyezésének eredményeként megall a folyd fizetési mérleg mérséklédése. A jovedelemegyenleg hidnya az el6rejelzési
horizonton a GDP 5 szazaléka koril alakul. A szektorok megtakaritasat tekintve a hitelezés és a fogyasztas bévilésével
O0sszhangban a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa enyhén, és fokozatosan mérséklédik, de tovabbra is jelentSs
marad. Az allamhdaztartds finanszirozasi igénye atmenetileg emelkedik 2018-ban, amit részben az addcsdkkentések
magyaraznak. A vallalati beruhdzdsok névekedéséhez kothetéen 2018-ban alacsony szinten marad a szektor netté
megtakaritasa, majd az export felfutdsaval és a tovabbra is élénk fogyasztassal 6sszhangban 2019-2020-ban fokozatosan
javul. A szdmottevé kilsé pozicionak kdszonhetSen a kiilsé addssagmutatok csokkenése varhatd, ami hozzdjarul

Magyarorszag kilsé sériilékenységének mérséklédéséhez.

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége az elGrejelzési
horizonton viszonylag magas szinten alakul (5-5. dbra). Az
el6rejelzési horizont elején az importintenziv beruhazasok
bévilésével és a haztartasok emelked§ fogyasztasaval
6sszhangban az aru- és szolgaltatasegyenleg szamottevéen

5-5. abra: A kiilsG finanszirozasi képesség alakulasa
pesses mérsékiGdik. 2018-ban a belsé felhaszndldsi tételek

16 % % 16 noévekedése mellett — a kordbbi id6szakokkal szemben —a
12 cserearanyok alakuldasa is mérsékli a kulkereskedelmi
8 egyenleg tobbletét. 2019-ben a folyd fizetési mérleg
4 romldsa megall. A finanszirozasi képesség romlasat
ugyanakkor ellensulyozza az EU  2014-2020-as
koltségvetési ciklusahoz tartozd forrasok bedramlasanak
4 bbvilése, aminek koszonhetéen a transzferegyenleg
-8 tobblete a GDP 3 szazalékara emelkedik. A kiilkereskedelmi
832 =2 9338 85333 R . S "
© ©6 O O O O O O O O O O O egyenleg 2020-ban emelkedik, amiben jelentds szerepe
o~ (o] o~ o~ (o] (g\] o~ (o] o~ N o~ (o] o~

= Transzferegyenleg* lehet a koradbban kiépitett Uj kapacitasok termelévé
Jovedelemegyenleg

mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg

e K{ils§ finanszirozasi képesség vildgpiaci részesedésiink bdviilése varhatd. Emellett a

= == Folyé fizetési mérleg netté export javuldsdnak irdnyaba hat a belfsldi

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyo dtutalasok  felhasznalds lassabb névekedése is. Osszességében az
és a t6kemérleg egyenlegének 0sszege

Forras: MNB

valasanak, aminek hatdsdra az export élénkiilése és

elérejelzési horizonton a kilsé tobblet magas szinten
alakul. A jovedelemegyenleg hianya a GDP 5 szazaléka

koral alakul az el6rejelzési horizont teljes szakaszan, ami
tébb tényezd ellentétes hatasaként alakul ki. Egyrészt a
jovedelemegyenleg hidnyanak emelkedése felé hat, hogy a
kedvezd gazdasagi kornyezet miatt né a kulfoldi tulajdonad
vallalatok profitja, masrészt, hogy a kilféldon atmentileg
munkat vallalok bérjovedelmei csokkennek. Ezt részben
ellensulyozza, a kiils6 addssag csokkenésével 6sszhangban
javulé kamategyenleg.

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye atmenetileg
emelkedik 2018-ban, mikdozben a magdanszektor
finanszirozasi képessége tovabbra is magas szintet ér el
(5-6. d4bra). A kedvezd munkapiaci korilmények és a
jelent6s béremelkedés hatdsara a lakossag jovedelmi
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

% %

U
/
-10 - L -10
00 OO O . N MO < 1D O N 0 OO O
o o i i Dl — — — — — — — o
S o O O O O O O O © o O
N [a\] (a\] (a\] o~ o~ o~ o~ (o\] (o] (a\] (a\] o~
Vallalatok

s Haztartdsok*

mmmmm Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

e K {i|sG finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
= = = Klsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**

A GDP *A  hdztartasok
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépdk nyugdij-

Megjegyzés: szazalékaban. nettd
megtakaritasait. A pénzlgyi szdmldban szerepld érték eltér az
**A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

abran jelzettdl.
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helyzete javul, amellyel parhuzamosan az el6rejelzési

horizonton n6 a fogyasztdas. Ennek kdszonhet6en a

pénzigyi
mérséklédik, de tovabbra is jelentds mértéku. A vallalatok

haztartasok nettd megtakaritasa enyhén
forrasigénye a beruhazasok bdviilésével 0Osszhangban
fennmarad 2018-19-ben. Ezt kdvetSen a tovdbbra is élénk
fogyasztds, az EU transzfer felhasznalads, valamint az
exportdinamika gyorsuldsa kovetkeztében a szektor
forrasigénye mérséklédik. Az dllamhdztartas finanszirozasi
igénye atmenetileg a GDP 2 szazaléka folé emelkedik 2018-
ban, aminek hatterében egyrészt az addcsokkentések
(szocialis hozzajaruldsi add, célzott afacsokkentések),
masrészt a novekedési addhitelbél és foldértékesitésbdl
szarmazé bevételek kiesése huzddik meg. Az el6rejelzési
horizont masodik felében a gazdasagi novekedés hatasara
emelkedd addbevételek, valamint a tovabb mérsékl6dé
kovetkeztében  az

kamatkiadasok allamhaztartas

finanszirozasi igénye fokozatosan javul.

A tovabbra is szamottevé kiils6 egyensulyi pozicio
hozzdajarul a kilsé addssagmutaték csokkenéséhez. Az
elérejelzési horizont elején a kiilsé finanszirozasi képesség
mérséklédik, azonban tovabbra is tamogatja a gazdasag
kiils6 addssagmutatdinak mérsékl6dését, ezaltal a kilsé
sériilékenység csokkenését.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

2017-ben a koltségvetés hidnya az elGzetes pénzligyi szamla adatok alapjan a GDP 1,9 szazaléka volt. Az elGrejelzési
horizonton végig fennmarad a mérsékelt hidny, amelyet tovabb csdkkent a decemberi elérejelzéshez képest kedvezdbb
makrogazdasagi kilatasok hatasa. 2018-ban a magasabb gazdasagi novekedésbdl szarmazé tobbletbevételeket azonban Uj
intézkedések ellensulyozzdk. Az intézkedések hatdsa a kovetkez6 évekre nem csuszik at, igy 2019-t6l a hidny enyhe
csokkenését varjuk korabbi elGrejelzésiinkh6z képest. 2017-hez hasonldan a fiskalis politika az addcsokkentéseken és
egyedi tobbletkiadasokon keresztil 2018-ban is érdemben bdviti az aggregalt keresletet, de 2019-t6l a fiskalis keresleti
hatas varhatéan negativ lesz. Az addssagrata 2017. év végén a GDP 71,7 szazalékat tette ki, ami 2,2 szazalékponttal
alacsonyabb a 2016. év végi 73,9 szazalékos értéknél. El6rejelzésiink szerint az addssagrata csokkend trendje fennmarad,
2018. év végére a rata értéke megkozelitheti a GDP 70 szazalékat, majd 2020-ra 66 szazalék kézelébe csokken.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok 5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas
2017 2018 2019 2020  Progndzisunk szerint a GDP-aranyos ESA-hiany 2018-ban
ESA-egyenleg 19 (-22)(-2,4) (-18)(-2,0) (-1,6)-(-2,0) 2,2-2,4 szazalék, mig technikai el6rejelzésiink alapjan
. 2019-ben 1,8-2,0 szazalék, 2020-ban 1,6-2,0 szazalék
Elsédleges ESA- L B o
egyenleg 0,6 0002 0305 0206 |ehet (5-1. tabldzat). Az el6zetes pénziigyi szamla adatok
FISk:El|LS keresleti 1213 0810 (-0,6)-(-0,8) (:0,1)-(-0,5) alapjan a ,kolt?egvetes %017. évi h|anlya a,GDP 1,9 szlazale!<af
hatas volt, tehat kisebb, mint a 2,4 szazalékos koltségvetési

Megj 3s: A GDP szdzalékdban. Az el6rejelzési sav alsé érték . . .

egjegyzes srazaieiaban. Az elorejerzest Isav{aso ?r e el6iranyzat. 2018-ban  atmenetileg emelkedik az
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap , 3 , ., L. 3 ) Y
s ) R : allamhdztartds hidnya az addcsokkentések és az el6z6
felhasznalasra kerll, a fels@ értéke pedig az ESA-egyenleget abban ) . ] ) L
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem kertl felhaszndlasra. *A eévekben jelentkez6 egyedi bevételek (term&fold-

kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozasa. értékesités, novekedési adéhitel) kifutasanak

Forras: KSH, MNB eredményeképp. 2018 utdan a GDP-aranyos hiany

csokkenéséhez hozzajarulnak a kedvezd makrogazdasagi
folyamatok  kovetkeztében  dinamikusan novekvd
addbevételek és a csokkend kamatkiadasok (5-7. dbra). Az

5-7. abra: A kéltségvetési egyenleg és az allami allamaddssag szerkezetébdl adéddan az dllampapirpiaci
kamatkiadasok alakulisa hozamok elmult években tapasztalt csékkenése csak
fokozatosan fejti ki hatasat.
a GDP szazalékdban a GDP szazalékaban
2 -2 2018-ban a folytatodé adécsékkentések hatasara a 2017.
1 1 évihez hasonlé koltségvetési keresletbdvités varhaté
. L o (5-8. abra). 2018-ban Gjabb termék- és szolgaltataskorok
afakulcsa csokkent, illetve folytatédott a szocidlis
-1 -1 hozzajarulasi ado és egészségligyi hozzajarulas kulcsainak
-2 - -2 csokkentése, valamint novekedett a kétgyermekesek
3 3 csaladi addkedvezménye. Az idei fiskalis keresletélénkitést
a kovetkez6 években a hidany fokozatos mérsékliédésével
4 - 6sszhangban visszafogott keresletsz(ikités koveti.
-5 L5

5.3.2. A 2017. évi egyenleg
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Az eredményszemléletl allamhaztartasi folyamatokra
iranyado elG6zetes pénziigy szamla adatok alapjan a
koltségvetés 2017. évi hianya a GDP 1,9 szazaléka volt, ami
0,5 szazalékponttal elmarad a koltségvetési torvény
elGiranyzatatol. A mérsékelt eredményszemléletl hiany a

M ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiaddsok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az dbrdn lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap
torlését vagy felhasznalasat annak fliggvényében tételezi fel, hogy
melyik esik kozelebb a kormanyzati hidnycélhoz. Az adatok a
nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt

kamatkiadasokat nem tartalmazzak. kdzponti alrendszer 5,5 szdzalékos pénzforgalmi hidnya

Forras: Eurostat MNB mellett alakult ki. Az eredményszemléleti és a

pénzforgalmi deficit kozti eltérést elsGsorban az eurdpai
uniés forrdsok megelGlegezése, az oOnkormanyzatok
szamottevs tobblete, illetve tovabbi eredményszemléletd
korrekcidk okoztak.
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5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

1,5 + - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 - - -0,5
-1,0 - - -1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA)

elsédleges egyenleg véltozasa. A fiskalis keresleti hatas az EU
tdmogatasok hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig
tlkrozi.  Pozitiv  elGjel  keresletbGvitést, negativ  elGjel
keresletsz(ikitést jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2018. évi ESA-egyenlegre vonatkozé
el6rejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacios
jelentéshez képest)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb
I. Kbzponti bevételek 0,3 0,0
Gazdalkodo szervezetek
. 0,1
befizetései
Fogyasztashoz kapcsolodd
A 0,2

addk
Munkat terhelé addk 0,1
Il. K6zponti kiadasok 0,0 -0,4
Koltségvetési szervek nettd

e L e -0,2
sajat kiaddsai
Elérehozott egészségigyi

. . -0,1
béremelés
Téli rezsicsokkentés -0,1
Egyszeri nyugdijkiegészités -0,1
IIl. Egyéb hatasok 0,0 0,1
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (1.+11.+11.) 0,3 -0,3

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A pozitiv eléjel hidnycsokkentd,
a negativ elGjel hianynovels tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB
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5.3.3. A 2018. évi egyenleg

ElGrejelzésiink szerint a 2018. évi ESA-hiany a GDP
2,2-2,4 szazaléka lesz, ami megegyezik a decemberi
progndzisunkkal (5-2. tablazat). A decemberi Inflacids
jelentés oOta bejelentett intézkedések az egészséglgyi
agazatok (mentGsok, szakapoldk) novemberrél elérehozott
béremelése, a nyugdijasok szamara Erzsébet-utalvany
formdjaban juttatott egyszeri nyugdijkiegészités, illetve a
gaz-, és tavhGszamlabdl leirhatd, valamint a szocialis tlzifa

keretet megemeld téli rezsicsokkentés. Ezen
tobbletkiadasok hatdsa 0Osszesen a GDP mintegy

0,3 szdzalékdra tehet6, amit ugyanakkor ellensulyoz a

kedvez6 makrogazdasagi folyamatokbdl kovetkez6

adobevétel-emelkedés.

A 2018. évi hianyprognoézisunk ©Osszhangban van a
2,4 szazalékos koltségvetési elGiranyzattal (5-3. tablazat).
A fogyasztdsi addkra, els6sorban az afa-bevételekre
vonatkozd elGrejelzésiink elmarad az idei elGiranyzattdl,
amit els6sorban a fehéredésre vonatkozd becslések
killonb6zGsége okozhat. Ezt ellensulyozza ugyanakkor a
kdzponti koltségvetési szervek alacsonyabb kiadasi szintje,
mert az EU tdmogatasok kifizetésein belil az el6legek
magas aranya arra utal, hogy az eredményszemlélet(i
elszamolasban figyelembe veendd tényleges tamogatas-
felhaszndlds az el6iranyzatndl alacsonyabb lesz. Az idei
évben Ujabb 2,5 szazalékponttal csokken a szocidlis
hozzajarulasi add és az egészségiigyi hozzajarulds felsé
bevételek az elGirdanyzattal varhatéan

kulcsa, ezen

o6sszhangban alakulnak.
5.3.4. A 2019. évi és 2020. évi koltségvetési egyenleg

A rendelkezésre all6 koltségvetési térvények hianyaban
2019-re és 2020-ra technikai el6rejelzést készitlink, amely
fokozatosan csokkend hianyt mutat. Jovére GDP-
1,8-2,0 2020-ban pedig
1,6-2,0 szazalékra mérséklédhet a koltségvetési deficit. Az

aranyosan szazalékra,
allamhaztartas hianyanak csokkenését elsGsorban a magas

addbevételek
2020-ban a
bérmegdllapoddssal 6sszhangban tovabbi 2 szazalékponttal

gazdasagi novekedés dltal emelkedd

tdmogatjak.  ElGrejelzésink  szerint

csokken a szocidlis hozzdjarulasi add kulcsa. A decemberi

elérejelzéssel szemben bekovetkezett

0,1-0,1 szazalékpontos hianycsokkenést a 2018. évi bazis
kedvez6bb makrogazdasagi folyamatai indokoljak. Az idei Uj
intézkedések csak a 2018. évi kiadasokat novelik, a

kovetkezd éveket nem befolyasoljak.
5.3.5. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

ElGrejelzésiink  alakuldsat tovabbra is jelentGsen

befolyasolja az eurdpai unids tdmogatasok kifizetésével és

azok felhasznalasdval  kapcsolatos  bizonytalansag.
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5-3. tablazat:
koltségvetési térvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a 2018. évi

Eltérés az elGiranyzattol

I. Kozponti kormanyzat bevételei -0,3
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,3
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,2
EU tamogatas felhasznalas 0,2
Nyugdijkiadasok 0,1
El6rehozott egészségligyi béremelés -0,1
Egyszeri nyugdijkiegészités -0,1
Ill. Egyéb hatasok 0,1-0,3
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,2
Mddszertani valtozasok 0,1
Osszesen (I.+I1.+11.) 0,0-0,2

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A pozitiv el§jel hidnycsokkentd,
a negativ elGjel hianynovel6 tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-9. abra: Az alakulasa -

eléretekintve valtozatlan, 2017. végi arfolyamon szamitva

allamadéssag varhatoé

a GDP szazalékaban az addssag szazalékaban
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Allamadésséag
— Allamadésség az Eximbank adéssagéval
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)
Forras: MNB

A 2017-es és az idei évre szdmottevs elGleg-kifizetéssel
2020-ig
csokkenni fog. A kifizetések realgazdasagi hatasa, vagyis az

szamolunk, amely varhatéan fokozatosan
unids forrasok effektiv felhasznalasa 2018-ban és 2019-ben
lehet a legmagasabb. Ez a hatds a gazdasagot érdemben
élénkiti, ugyanakkor az dnrész névekedésén keresztiil emeli

a koltségvetési hianyt.
5.3.6. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az el6zetes adatok szerint 2017. év végén a GDP-aranyos
brutté allamadéssag 71,7 szazalék volt (5-9. abra). Az
addssagrata érdemben, 2,2 szdzalékponttal mérséklédott
2016. év végi 73,9 szazalékos értékéhez képest. Az élénk
gazdasagi novekedés, a csokkend kamatkiadasok és a
pozitiv elsédleges egyenleg egyarant tamogatta az
allamaddssag csokkenését. A kedvez6 makrogazdasagi
fundamentumok mellett egyedi tényezdk is alakitottak az
addssag értékét a tavalyi év sordan. A dollar eurdval
szembeni gyengiilése segitette az addssag mérséklGdését,
de az unidés tamogatasok el6finanszirozdsa novelte a
pénzforgalmi hiany értékét, és igy az allamaddssagot. A
negativ nettd devizakibocsatdsnak koszonhetSen a
kozponti allamaddssag devizaaranya a 2016. év végi
25,3 szazalékrdl 21,8 szazalékra mérséklédott. Az MNB
pénziigyi szamla kozleménye tajékoztatasul tartalmazta az
allamaddssag Eximbank kotelezettségeivel egyltt szamolt
2017.

73,6 szazalékat tette ki. Az dllamaddssag-rata az Eximbank

értékét is, ami év végén Osszesen a GDP
szambavétele mellett is 2,4 szazalékpontos csokkenést

mutat 2017-ben.

El6rejelzésiink szerint — 2017. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2018. év végére 70,3 szazalékra
csokkenhet a GDP-aranyos brutté allamadossag, vagyis az
Alaptorvény adossagszabalya varhatdan idén is teljesiilni
fog. Az elGrejelzési horizonton az alapfolyamatokbdl az
allamaddssag érdemi csokkenése rajzolodik ki, amit
2019-ben és 2020-ban a korabban megel6legezett unids
tdmogatdsok beérkezése is tamogathat. A gazdasagi
novekedés és a mérsékelt hidny eredményeként idén
1,4 szazalékponttal, mig 2019-ben és 2020-ban mintegy
2-2 szazalékponttal mérsékl6dhet a rata értéke, ami igy az
el6rejelzési horizont végére megkozeliti a 66 szazalékot. Az
alacsonyabb devizalejaratok miatt a korabbi években
tapasztaltnal lassabb (itemben csdkkenhet a devizaaddssag
mértéke, ami tovabb mérsékelheti hazank kiilsé pénzigyi
sériilékenységét. 2018. év végére a kozponti dllamaddssag

devizaaranya 19 szazalék kdzelébe csokkenhet.
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6. Kiemelt témak

6.1. A digitalis technologiai fejlédés hatasa az inflaciés folyamatokra

Az elmult évtizedekben kialakulé kézgazdasagi gondolkodas egyik sarokpontjat képezte a munkanélkiiliségi rata és az
inflacié kozétti kapcsolat, azaz az ugynevezett Phillips-gorbe. Az elmult id6szakban a Phillips-gorbe ellaposodasa volt
megfigyelhetd, aminek kovetkezményeként a belsé gazdasagi ciklus inflacidos hatdsa jelent6sen lecsokkent. Ezt
alatamasztja, hogy a valsdg id6szakaban az elméleti modellek el8rejelzéseivel szemben nem eredményezett deflaciét a
gyenge keresleti kornyezet, és a valsag utani gazdasagi fellendiilés sem okozott érdemi gyorsuldst az ardinamikaban.
Emellett, bar a valsagbol valé kilabalas sebessége jelentdsen eltért az egyes gazdasagokban, az eltér6 munkaerdpiaci
ciklusok ellenére az inflacié alakuldasaban nem figyelhet6 meg divergencia (6-1. dbra).

6-1. dbra: A munkanélkiiliségi ratak és az inflacié szérdasanak alakuldsa az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Az piros és sotétkék jel6l6k az adott id6szakra vonatkozé munkanélkiliségi ratdk
minimumat és maximumat, mig a vizszintes vonalak a mediant jel6lik az EU28 esetében.
Forras: Eurostat, MNB

A ciklikus tényez6k hattérbe szorulasaval egyre nagyobb hangstlyt fektetnek a kutatasok, elemzések a strukturalis
valtozasok (globalizacio, demografiai valtozasok stb.) inflacids hatasainak vizsgalatara. Az egyik olyan strukturalis valtozas,
aminek hatdsa lehet az inflaciéra a digitalizacio, illetve a technolégiai fejlédés. A digitalizacié egyszerre jelent Uj
lehet&ségeket és kihivasokat. Atalakul a termékekkel és szolgéltatdsokkal szembeni fogyasztéi magatartasunk, illetve az
Ujitasokhoz valé viszonyunk. Jegybanki szempontbdl az egyik legfontosabb kérdés, hogy a digitalizacié mennyiben képes
megmagyarazni a jelenlegi, globalisan visszafogott inflaciés folyamatokat, és mire lehet szamitani az elkévetkezé
id6szakban.

A vallalatok szempontjabdl napjaink digitalizacids technoldgiai, mint a mobiltechnoldgia, a big data-hoz kapcsolédd
elemzések, a felh6 alapu tarolds, a szenzorok, a digitalis platformok és az automatizacio, jelentds atalakulast okozhatnak
a hagyomanyos vallalati miikodésben, és abban a folyamatban, ahogyan a vallalatok egyiittmiikodnek beszallitoikkal és
kiszolgdljak fogyasztdikat. Kérdés, hogy ebben a gyorsan fejl6d6 technoldgiakkal jellemezhetd kornyezetben a vallalatok
milyen arazasi stratégiat kovetnek, és a digitdlis dtalakulas hogyan hat a kapcsolddé ellatasi lancokra. Bar a kvantitativ
eredmények egyel6re bizonytalanok és nehezen filiggetlenithet6k mas tényez6ktél (példaul a globalizaciotél), a témaban
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megkérdezett vallalatok véleménye szerint a digitalizacié dezinflacids hatasai a csokkend kéltségekbdl és a lefelé iranyulo
arversenybél fakadhatnak.?

Az internet és a digitalizacié alapvetéen négy fé csatornan keresztiil fejti ki inflaciés hatdsat (6-2. adbra).? Ezek az
e-kereskedelem, a tudatosabb és jobban informalt vasarldk, az automatizacio és az IT-fejl6dés (IKT-eszkozok).

6-2. dbra: Az internet és a digitalizacid legfontosabb inflaciés csatornai

Olcsdbb infokommunikacios |
eszkozok |

Bérkoltségekre

p— gyakorolt
hatds 1
Digitalis Csokkend
LIRS e | Automatizaciod kéltségek LAELLIEL

inflacié

fejlédés

Novekvo
termelékenység

-

Tudatosabb és
jobban informalt
vasarlok Fokozédé
verseny

Alacsonyabb
felarak

e-kereskedelem

Forras: Riksbank (2015)

Az e-kereskedelem — mely nehezen valaszthaté el a globalizaciétol — alapvet6en a vallalatok kdzotti verseny fokozasan és
a hagyomanyos iizleti modell megvaltoztatasan keresztiil cs6kkentheti az drakat. Az e-kereskedelem hatdsara az online
értékesitéssel jelentGsen csokkenthetbk a kis- és nagykereskedelemben fellépé koltségek (bér és bérleti kdltségek), igy az
alacsony hatarkoltségek hozzajarulnak a termékek és a szolgdltatasok drainak csokkenéséhez, ezaltal a mérsékeltebb
inflaciéhoz is. A hazai e-kereskedelem alakulasara a kiskereskedelmi értékesitéseken beliil els6sorban a csomagkildé és
internet tevékenységcsoport alapjan tudunk kévetkeztetni. A csomagkiildé kereskedelem részaranya a 2000-es évek elsé
felében 0,3 szazalék koriil alakult, majd 2010-t6l érdemben bdviilt és jelenleg a kiskereskedelmi forgalom tébb mint
3 szazalékat teszi ki, 20 szazalék korili éves bdvilési Utemmel (6-3. abra). A jelenlegi folyamatok alapjan okkal
feltételezhetd, hogy a magyar e-kereskedelem forgalma intenziv és extenziv oldalon is tovabb névekedhet a jov6ben.

L A témardl készilt kanadai véllalati felmérésrél bévebben Dong, W. et al. (2017): ,,Digital Transformation in the Service Sector: Insights
from Consultations with Firms in Wholesale, Retail and Logistics”, Bank of Canada Staff Analytical Note, 2017-19
2 Riksbank (2015): ,Digitisation and inflation”, Monetary Policy Report, Riksbank, 2015. februar

INFLACIOS JELENTES e 2018. MARCIUS | 57



MAGYAR NEMZETI BANK

58

6-3. abra: A csomagkiildé lizletek forgalmanak és részaranyanak (bal panel), illetve a 2017-es e-kereskedelem alakulasa
(jobb panel) hazankban
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Megjegyzés: * Harom negyedéves mozgdatlag.
Forras: KSH, MNB-szamitds, E-kereskedelmi korkép 2017, eNET Internetkutato és Tanacsadd Kft.

A digitalis technoldgiai fejlédésnek és a ndvekvd internethasznalatnak koszonhetéen a fogyasztok egyre tudatosabbak és
jobban informaltak az arak alakulasardl, ami lefelé iranyulé vallalati arversenyt general. Az Eurdpai Unidban az aktiv korua
lakossag korében kozel kétharmadara nétt azok aranya, akik az interneten keresztiil szereznek informaciot bizonyos
termékekrél és szolgaltatasokrol.

A fogyasztok tudatosabba vdldsahoz az artranszparencia révén kapcsolddik, hogy az online és az offline arak hogyan
viszonyulnak egymashoz. A 2000-es évek elején elvégzett kutatasok tobbségéhez manudlisan gy(jtott adatokat hasznaltak
fel, és nem is tudtak a teljes fogyasztdi kosar termékkorére megfigyeléseket végezni. Napjainkban az online-offline
arkapcsolattal foglalkozo legnagyobb volumen( projekt az MIT altal 2008-ban inditott, a big data elemzésre épul6 Kismillio
aras projekt (Billion Prices Project, BPP), melyben jelenleg tébb mint 900 keresked§ koriilbelil 15 millié termékét figyelik
meg, hogy napi szint(i inflaciét szdmitsanak 20 orszégra. Cavallo (2017)3 vizsgélata alapjan az esetek kodzel 72 szazalékaban
az online és offline arak megegyeztek. Szektorok szintjén a gyogyszertarak és az irodaszer-keresked6k esetében mutatkozik
a legalacsonyabb aregyezGség az online és offline arak kozott (38 és 25 szazalék), mig a legmagasabb aranyok az
elektronikara és a ruhazati cikkekre jellemzGek (83 és 92 szazalék). Ugyanakkor 2015 6ta az online arak joval
alacsonyabban alakultak az offline araknal (6-4. abra).

3 Cavallo, A. (2017): ,,Are Online and Offline Prices Similar? Evidence from Large Multi-Channel Retailers”, American Economic Review,
Vol. 107(1), pp. 283-303.
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6-4. abra: Az online és offline arak alakulasa az USA-ban (bal panel) és az eurozénaban (jobb panel)
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Forras: Cavallo—Rigobon (2016)4

Az automatizacio és a robotizacio kinalati oldalon noveli a hatékonysagot és emeli a munkaerd termelékenységét. A
termelési folyamat hatékonyabba valasaval a vallalatoknak lehetdségiik nyilik a termelés hatarkoltségeinek csokkentésére,
melynek egy részét a profit ndvelése mellett megjelenithetik a fogyasztéi arakban is. Az automatizacio keresleti oldalon a
jovedelmek polarizaciéjat okozza. A magasabb jovedelmlek ardnyanak emelkedésével parhuzamosan azonban nem
jelentkezik a fogyasztas érdemi béviilése, mivel ezek a haztartdsok a tobbletjovedelmiiket inkabb megtakaritasra forditjak,
igy az inflacids hatds a keresleti oldalon kevésbé egyértelm(i.

Az informaciés és kommunikacids technolégidkhoz (IKT) kapcsolodo termékek és szolgaltatasok az elmult évtized(ek)ben
tapasztalt arcsékkenése kozvetlenll mérsékli az inflaciot, emellett jelentkezhetnek olyan masodkords hatasok, mint
példaul az egyre névekvé digitdlis technoldgiai tartalommal rendelkez6 termékek beéplilése a termelési folyamatokba (Ipar
4.0), névelve a hatékonysagot és csokkentve a koltségeket (6-5. abra). A digitalizacioé altal leginkabb érintett termékek az
informatikai eszkdzék, az audio-vizudlis, fotografikai és informaciéfeldolgozéd berendezések. Legnagyobb mértékben
azonban az informatikai eszk6zok dra csokkent az elmult két évtizedben.

A hazai inflacié alakulasaban a kiils6 tényez6k szerepe az elmiult id6szakban feler6s6dott. A globalis tényezék mellett a
digitalizacio is szerepet jatszhat a hazai inflacié visszafogott — és a jegybanki céltdl elmaradd — alakulasaban, am ezen
hatasok szamszersitése meglehetésen nehéz és bizonytalan.

4 Cavallo, A. és Rigobon, R. (2016): ,, The Billion Prices Project: Using Online Prices for Measurement and Research”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 30 (2), 2016 tavasz, pp. 151-178.
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6-5. abra: Az addsziirt maginflacio és az audio, video késziilékek havi valtozasainak eloszlasa (2000-2017)

35 - Relativ gyakorisag 25 - Relativ gyakorisag

Medidn 2009 eldtt: 0,35 2 Median 2009 elétt: 0,31
Median 2009 utan: 0,15 Median 2009 utan: 0,63

o 15 N—

30 -
25 -
20 -

15 A 10
10 -
5
i 0
mEI23323ILLe52%27L @ T AN TS oR ¢
Q< 7T 1T 7T 1 1 1T 1131 19 T 2 2 2 ° I T T T T 9
TYTTaS Q2 ®msn e~ I I I I =2 2 2 2 535 °
-4~ -~ g © 9 0 o g o I o -~ = &~ -~ o © o o o
S ™ NS o N @O m S
S 9o o — ¢ © o o — 1
L I L szazalék - L L < szazalék
W 2009 el6tt M 2009 utan M 2009 el6tt W 2009 utan

Megjegyzés: Az dbra az indirekt addktdl sziirt maginflacid és az audio, vided készlilékek havi véltozdsainak eloszlasat mutatja a 2000.
februar—2017. december kozotti id6szakban 2009 el6tt és utan. A 0,0-0,1 szazalékos havi valtozast példaul ugy kell értelmezni, hogy mig
2000-2009 kozott a maginflacios értékek 11 szazaléka havi 6sszehasonlitasban 0,0-0,1 szazalék kozott alakult, addig ez az arany 2009
utdn 27 szdzalékra emelkedett. Az audio, vided késziilékek esetében pedig mig 2000-2009 kozott a termékkor 7,5 szazaléka havi
Osszehasonlitasban 0,0-0,1 szazalék kozott alakult, addig ez az ardny 2009 utan 1,9 szazalékra csokkent.

Forras: KSH, MNB

A szélessavu internethez hozzaféré haztartasok aranydanak emelkedése kévetkeztében 2009 utdn elindult hazankban is
a fogyasztok tudatosabba valasa, illetve tobb lehet6ség adddik az internetes arésszehasonlitasra. A digitalizacié inflaciés
hatasat az addsz(lirt maginflacio és néhany, a technoldgiai fejlédésnek leginkdbb kitett termék addszirt havi valtozasainak
alakulasdval vizsgaltuk. Az adészlirt maginflacié elemzését az indokolja, hogy a teljes inflacidban szamos olyan volatilis
tényez6 taldlhatd, melyeket jellemzGen koltségoldali hatasok és hatdsagi dontések befolyasolnak. Ezen tételek kdzvetlen
inflaciés hatasanak kiszlirése lehetévé teszi a hazai alapfolyamat vizsgalatat. A digitalizacié részben (a vildggazdasagi
vélsaggal, illetve az inflacidés kornyezet mérséklGdésével parhuzamosan) hatdassal lehet az adésziirt maginflacio havi
valtozasainak eloszlasara, mely 2009 utan balra, azaz a mérsékeltebb arvaltozas — esetenként arcsokkenés — iranyaba
tolédott. Termékszinten az elemzésbe bevont termékkordk havi drvaltozdsai azt mutatjik, hogy részben a digitalizacionak
és a magasabb technoloégiai tartalomnak koszonhetGen is megsziintek vagy enyhiiltek a 2009 el6tt tapasztalhato nagyobb
havi arvaltozasok (6-1. tablazat).

6-1. tablazat: A digitalizacio altal leginkabb érintett termékkorok havi arvaltozasanak szérasa

A havi arvaltozas Televizié Audio, vide6 Szamitogép, Kép-, hang- és Mobiltelefon
szorasa (szazalékpont) késziilékek |fényképezdgép, telefon adathordozok és internet
2009 el6tt 0,5 0,8 1,5 0,5 1,4
2009 utan 0,5 0,5 0,4 0,4 0,6

Forras: KSH, MNB

A digitalizacié folyamata a globalizacié mellett tehat napjaink azon strukturalis valtozasai kozé tartozik, mely az egyes
orszagok ardinamikait el6retekintve érdemben befolyasolhatja. A napjainkban tapasztalhatd, a jegybanki céloktdl
elmaradé alacsony inflacios kérnyezet — a kozelmultban megjelent tanulmanyok szerint — a technoldgiai fejlédésnek is
koszonhet6, mely uj kihivas elé allithatja a monetaris politikat. A hazai adatokon elvégzett vizsgalatok alapjan
Osszességében a 2009 utani id6szakban az inflacids eloszlasok balra tolddtak, és az addsziirt maginflaciohoz képest fontos
kilénbség, hogy ezen termékkordk esetében megndtt a negativ arvaltozasok, azaz a havi arcsokkenések aranya. Az elmult
kozel egy évtizedben tehat gyakoribba valtak az arcsokkentések a figyelembe vett miiszaki-technolégiai eszkdzok és
szolgaltatasok esetében.
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6.2. A 2017-es évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezenkivll azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2017-es évre a vizsgdlt valtozok esetén el&szér 2015 decemberében készitettlink
el6rejelzést. Osszességében el6rejelzéseinkhez képest a 2017-es inflacié Iényegében megfelelt, mig a gazdasagi ndvekedés,
a versenyszféra létszam-, valamint bérndvekedés magasabban alakult.

6.2.1. Inflacid

El6rejelzéseinkben valamennyi negyedévben 2,5 szazalék koriili inflaciot prognosztizaltunk 2017-re vonatkozéan. Az
indirekt addktél sziirt maginflacio fokozatos emelkedésére szamitottunk, a kedvezé jovedelmi folyamatok és az élénkiilé
belsé kereslet kovetkeztében. A bérkidaramlds élénkiilésének azonban mérsékelt inflaciés hatasat feltételeztiik a
munkaerdkoltség és az drak kozott a valsag utani idGszakban meggyengilt kapcsolat (ellaposodott Phillips-gorbe) miatt.
Azzal szamoltunk, hogy a munkaerdpiacrdl érkezé inflaciés hatas az adminisztrativ intézkedések miatti erételjesebb
bérdinamika mellett is mérsékelt maradhat, hiszen az intézkedések koltségnoveld hatasat a szocidlis hozzajaruldsi ado és
a tarsasagi ado csokkentése, valamint a fehéredési hatas mérsékli. A teljes id6szakon mérsékelt kiilsé inflaciés kornyezettel
szamoltunk.

A 2017-re vonatkozo el6rejelzéseink kismértéki valtoztatasait féként az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa
okozta (6-6. dbra). A jovedékiadd-emelések (dohdany, gazolaj, benzin), valamint az afacsokkentések (internet, tojas, friss tej,
baromfi huas, éttermi szolgdltatasok) bejelentését kovetSen ugy becsiltiik, hogy az intézkedések inflaciés hatadsa
Osszességében kioltja egymast, amit a ténybecslés is alatamasztott.

6-6. dbra: Az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa
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Forras: Bloomberg

Osszességében a 2017. évi inflaciéra vonatkozé el6rejelzéseink a teljes id6szakon pontosabbnak bizonyultak a piaci
elemzdi varakozasoknal. Progndzisaink a Reuters felmérésben részt vevS piaci elemz8k medianjanal mindvégig
magasabbak voltak, stabilan 2,5 szazalék kdzelében alakultak (6-7. dbra).
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6-7. abra: A 2017. évi inflaciora vonatkozo MNB- és piaci el6rejelzések alakulasa
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemzék elérejelzéseinek terjedelmét mutatja.
Forras: Reuters, KSH, MNB

6.2.2. Gazdasagi novekedés

A 2017. évi gazdasagi novekedés a jegybanki elGrejelzésekhez képest magasabban alakult, mindemellett a piaci
el6rejelzések is jellemzden alulbecsiilték a novekedés mértékét. A jegybanki elGrejelzéshez képest élénkebb novekedés
elsGsorban a 2017. évi minimalbér és garantalt bérminimum megemelésének bérkidramlasra és igy a lakossagi fogyasztasra
gyakorolt hatasaval fliggott 6ssze. Az MNB teljes id6tavra szamolt atlagos el6rejelzési hibaja kisebb volt, mint a piaci
elemz6k medianjanak el6rejelzési hibaja.

6-8. dbra: A 2017. évi névekedésre vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemz6k el6rejelzéseinek terjedelmét
mutatja.

Forrds: Reuters, KSH, MNB

2016 folyaman a hazai gazdasag kiegyenstilyozott boviilésére szamitottunk a 2017-es évben. Varakozasunk szerint a
novekedésben markdns szerep jutott a belféldi kereslet er6sodésének, amelyben meghatdrozé volt a fogyasztas és a
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maganberuhazasok béviilése. A lakossdgi fogyasztas tartds béviilését a kedvezd jovedelmi folyamatok, a haztartasi hitelezés
novekedése, illetve a nettd pénziigyi vagyon szamottevé emelkedése egyarant tdmogatta. A nemzetgazdasagi beruhazasok
emelkedéséhez a zoldmez6s kilfoldi miikod&tGke-beruhdzasok, illetve az Eurdpai Unids forrasok bedramldsdaval
parhuzamosan emelkedd allami inveszticidk is hozzajarultak. A belsé keresleti tételek bévilésének importigényébdl
fakaddan a netté export negativ novekedési hozzajarulasara szamitottunk.

2016 végén érdemben felfelé revidealtuk névekedési el6rejelzésiinket (6-8. dbra). Ezt tobb tényezé is indokolta:

e a minimalbér és garantalt bérminimum megemelésének munkajovedelmekre gyakorolt hatdsa miatt a lakossagi
fogyasztas kordbbi varakozdsunknadl élénkebb béviilésére szamitottunk revidealt elérejelzésiinkben;

e 2017. éviintézkedések novelték a fiskalis keresleti hatast, ami tdmogatta a gazdasagi novekedést;

e a Novekedéstdmogatd Program és a bankadd csokkentése kovetkeztében élénkiilé hitelezés, illetve a
jarmuiparhoz szorosan kapcsolédd szektorok kapacitdsbévité beruhazasai egyarant tamogattak a beruhazdsok
élénkebb tUtem( bdviilését.

A 2018 elején a KSH altal publikalt 2017. évi gazdasagi ndovekedésre vonatkozo részletes adat enyhén meghaladta
eldrejelzésiinket az alabbi tényez6k kdvetkeztében:

e akedvez6é nemzetkdzi konjunkturaval parhuzamosan a hazai kivitel dinamikaja és igy novekedési hozzajarulasa az
ipari folyamatok altal indokolttdl eltéréen, az év végén a vartnal nagyobb mértékben emelkedett

e a 2016. évi mez6gazdasagi teljesitmény lefelé tortént revideadlasanak kovetkeztében a tavalyi évi mez6gazdasagi
teljesitmény a kordbban vartnal kevésbé lassitotta a novekedést

Osszességében a jegybanki redlgazdasagi elérejelzések altalaban magasabbak voltak a piaci varakozasok medianjanal,

e

és kozelebb helyezkedtek el a késdbbi tényadathoz.

6.2.3. Munkaer6piac

ElGrejelzéseinkben arra szamitottunk, hogy a versenyszféra munkaerds-kereslete a gazdasagi novekedéssel parhuzamosan
emelkedik, a vallalatok létszambdvitési torekvéseit azonban jelentdsen befolydsolja, hogy az elérheté munkaerd-tartalék
nemcsak mennyiségi, hanem mindségi és mobilitasi szempontbdl is egyre korlatosabb. 2017-re vonatkozd
prognozisainkban emiatt a versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak lassulé Gitemi emelkedésével szamoltunk.

A 2017. évi versenyszféra foglalkoztatdsnovekedésre vonatkozd elGrejelzéseink 2016 végéig érdemben alulbecsiilték a
tényadatot, viszont 2017 elejétdl annak koézelében alakultak (6-9. dbra). A véarakozasunknal erételjesebb 2016-o0s
Iétszamadatok hatdsara a 2017-re vonatkozo el6rejelzéseinket is érdemben mddositottuk.

6-9. abra: A 2017. évi versenyszféra létszamindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB
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El6rejelzéseinkben arra szamitottunk, hogy a feszes munkaerépiaci kornyezet miatt mind a vallalatok, mind a szektorok
kozott egyre erételjesebb bérverseny alakul ki a munkaerd pétlasa és megtartdsa érdekében, emiatt fokozatosan er6s6dé
nomindlis bérdinamikat prognosztizaltunk 2017-re vonatkozoan.

Az idGszak elején a valsag el6ttinél visszafogottabb termelékenységdinamika, valamint az alacsony inflacids varakozasok
kovetkeztében csak mérsékelten novekvé, 5 szazalék korili nominalis bérdinamikara szamitottunk 2017-re vonatkozéan.
A beérkezett 2016. marciusi béradatok — a vallalatok jellemz6en marciusban emelik a rendszeres béreket —
varakozasunknal erételjesebb nominadlis bérdinamika iranyaba mutattak, amit a 2016. juniusi elGrejelzésiinkben
érvényesitettiink. A 2016 novemberében bejelentett bérmegallapodast kdvetden ugy becsiiltiik, hogy az adminisztrativ
intézkedések — a kozvetlen és az atgy(rliz6 hatasokat is figyelembe véve — a versenyszféra nominadlis bérdinamikajat a
korabbi el6rejelzésiinkh6z képest 2,5 szazalékponttal élénkithetik. A beérkezett 2017. marciusi béradatok azt mutattak,
hogy az érdemi minimalbér- és garantalt bérminimum emelés atgylir(iz6 hatdsa — a bértorlddas elkeriilése miatt a nem
minimalbért, illetve nem garantdlt bérminimumot keresék bérére — varakozasunknal nagyobb mértéki volt, amit az év
tovabbi részének béradatai is megerGsitettek. Ténybecslésiink szerint az adminisztrativ intézkedések — a kozvetlen és az
atgy(lir(iz6 hatdsokat is figyelembe véve — végiil kézel 5 szazalékponttal tdamogattdak a bérezési alapfolyamatokat
2017-ben.

Osszességében a 2017. évi versenyszféra bérdinamikdra vonatkozd el6rejelzéseink a teljes id6szakon érdemben
alulbecsiilték a tényadatot, azonban egyre inkabb kézeledtek ahhoz (6-10. abra).

6-10. abra: A 2017. évi versenyszféra bérindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB
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A 2018. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7. A 2018. évi atlagos fogyasz

felbontasa

toiar-i

7 o 7/

ndex

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

Inflacids hatas 2018-ra

Athazédé

Bejové

hatds hatas Eves index
Szabalyozott 0,0 0,1 01
Piaci 0,7 1,7 2,4
::Seliiz;ae(::: ” 0,2 0,2 0,0
Inflacié 0,9 1,6 2,5

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

hatas és bejov6 hatas 6sszegeként all el§. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig

a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az 4thuzddoé és bejové hatasokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci arak

(indirektadé-intézkedések nélkili nem szabalyozott drak) valtozasabdl adddo inflacios hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizédo és bejovo hatdsra (szazalékpont, illetve szazalék)

2018
e e eI, Atlagos
athuzéddé  indirektado- bejové indirektadé- , .
hatas hatas hatas hatds éves index
Elelmiszerek 0,9 0,0 2,6 0,1 3,4
nem feldolgozott 0,3 0,0 3,6 -0,3 3,6
feldolgozott 1,3 0,0 2,0 0,0 3,3
Ipari termékek 0,6 0,0 0,4 0,0 1,0
tartos -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,2
nem tartos 1,0 0,0 0,5 0,0 1,5
Piaci szolgaltatdsok 0,5 0,0 2,6 -0,6 2,5
Piaci energia 6,8 0,0 1,2 0,0 8,0
Alkohol, dohany 0,9 1,9 1,8 0,0 4,6
Uzemanyag 1,5 -0,5 3,1 0,0 4,1
Szabalyozott drak -0,3 0,0 1,2 0,0 0,9
Inflacio 0,7 0,2 1,8 -0,2 2,5
Maginflacioé 0,7 0,3 1,6 -0,2 2,4

Megjegyzés: A tdblazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves vdltozds az igynevezett athuzédo

hatas és bejové hatas 6sszegeként all eld. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbol adédik, mig

a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athizdédo és bejovd hatdsokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedésekbdl adddé inflacids hatdsokat is. A

részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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