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A Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsadt jeléli meg. Az alacsony infldacio 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 kézéptdavu cél koriili infldcio
biztositdasdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljeskériien az infldcié 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 vdrhaté 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 kiadvany
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi el6rejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kbltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az infldcio vdrhato
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elbrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Virag Barnabas, Monetaris politikaért és kozgazdasagi elemzésekért felel6s Ugyvezets igazgatd altalanos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai
vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnék hagyta jéva.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tandacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2018. december 14-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az inflacio, els6dleges célja a fogyasztdidr-index 3 szdzalékos értékének
fenntarthaté mddon térténd elérése. Az infldcid vdltozékonysdga szamottevéen névekedett, ezért a Monetdris Tandcs a
kilatasok megitélésében a szokdsosndl is nagyobb figyelmet fordit a tartds tendencidkat megragado alapfolyamat-mutatok
alakuldsdra. Az addszlirt maginfldcio emelkedik, ami a tartds infldcids tendencidk erdsddésére utal. A magyar gazdasdg
2018-ban dinamikusan béviil, ugyanakkor aktudlis elérejelzési feltevéseink teljesiilése esetén a gazdasdgi névekedés 2019-
tél vdarhatéan fokozatosan lassul. A gazdasdg hosszu tdvu, fenntarthatd névekedése szempontjdbdl egyre nagyobb
hangsulyt kap a versenyképesség javitdsa.

2018 harmadik negyedévében folytatodott a vilaggazdasag béviilése, ugyanakkor er6sodtek a lefelé mutaté novekedési
kockazatok. A kozép-kelet-eurdpai régié tovabbra is az Eurépai Unié névekedési centruma. Az inflacié globalisan az
elmult negyedévben enyhén tovabb emelkedett, és tobb orszag esetében meghaladta a jegybanki célértékeket. A
maginflacié azonban az orszagok tobbségében tovabbra is visszafogott.

2018 harmadik negyedévében a kockazatok erdsédése mellett folytatddott a vilaggazdasag béviilése. Az Egyesiilt Allamok
GDP-jének novekedése tovabb gyorsult, mikdzben a kinai gazdasag enyhén lassult. Az eurozéna gazdasagi ndvekedése 2018
harmadik negyedévében elmaradt a varakozasoktdl, a folyamat tartdssagat még bizonytalansag oOvezi. Az elmdult
negyedévekhez hasonldan ismét a kdzép-kelet-eurdpai régid bizonyult az Eurdpai Unié ndvekedési centrumanak. A régid
GDP-jének névekedése mintegy 3 szazalékponttal haladta meg az eurozéna boviilését.

A vilagpiaci olajarak nagy volatilitds mellett &tmeneti emelkedést kbvet6en oktober végétsl szamottevéen csokkentek. A
globalis inflacids ratak enyhe névekedéséhez leginkdbb az idészak elején tapasztalt energiadar-emelkedés jarult hozza. Az
eurozona esetében az inflacié a 2 szazalékos cél kozelében alakul, azonban a tartésan 1 szazalék koruli maginflacio
visszafogott alapfolyamatokra utal. A kozép-kelet-eurdpai régid orszdgaiban az inflacid csokkent. A maginflacio
Csehorszagban enyhén mérséklédott, mig Lengyelorszag és Romania esetében kismértékben emelkedett.

Az idészak sordn a fejlett orszagokban a kamatemelési varakozasok a ndvekedési kilatasok romlasaval és az olajarak

e

esésével parhuzamosan késébbre tolédtak.

A Federal Reserve szeptemberben folytatta a fokozatos kamatemelését. A dontéshozdk elGrejelzései és a piaci drazasok
alapjan idén decemberben egy tovabbi 25 bazispontos emelés varhatd, ugyanakkor a jové évre vonatkozé kamatemelési
varakozasok mérséklédtek. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 2018 év végén befejezi az eszkézvasarlasi programjat. Az EKB
kozleménye szerint az irdnyadd ratak legaldbb 2019 nyaradig, illetve sziikség esetén azt kovetben is a jelenlegi szinteken
alakulhatnak. Az eurozdona kozéptavu novekedési kilatasaihoz kapcsolddd bizonytalansag és a visszafogott inflacids
alapfolyamatok kovetkeztében az EKB els6 kamatemelésére vonatkozd piaci varakozdsok késSbbre tolddtak, ezaltal az
eurodvezetben tovabb maradhatnak fenn a laza monetaris kondicidk. A cseh jegybank dontéshozdéi szeptemberben és
novemberben is az irdanyado rdta emelése mellett dontottek, a lengyel és a romdan jegybank azonban nem viéltoztatott a
monetaris kondicidkon. Az elmult negyedévben a régids jegybankokra vonatkozé kamatemelési varakozasok mérséklédtek.

A nemzetkézi pénzpiacokon csokkent a kockazatvallalasi hajlandésag, amelynek hatasa a fejlett és a feltorekvé piacokon
egyardant érzékelhetd.

Az elmult id6szakban 6sszeségében romlott a befektet6i hangulat, amit a globalisan meghatarozd jegybankok monetaris
politikajaval kapcsolatos varakozasok és a nemzetkozi kereskedelempolitikdval, az olasz koltségvetést 6vezd vitdval, a Brexit
megallapodassal, illetve a vildggazdasag ndvekedésének lassuldsaval kapcsolatos bizonytalansagok befolyasoltak. Az elmult
negyedévben a kotvénypiacokat kockazatkeriilés jellemezte, a fejlett és feltorekvé kotvénypiacokon egyarant
t6kekiaramlds volt megfigyelhets. A részvénypiacokon is bizonytalan volt a hangulat, az amerikai részvénypiacon a
volatilitdas megemelkedett.
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A hazai pénzpiacokon hozamcsékkenés volt megfigyelhetd, a hazai bankkozi és allampapirpiaci hozamgorbe egyarant
lejjebb tolédott.

A bankkozi piacon a BUBOR-kamatok csokkentek. Az elmult id6szakban a bankkozi és az allampapirpiaci hozamgorbe
egyarant lejjebb tolddott. A magyar hosszu hozamok a harmadik negyedévben a régio orszagaiban tapasztaltnal is nagyobb
mértékben csokkentek, amelyet a kuilféldiek forint dllampapir-allomanyanak folytatédé emelkedése is tamogatott. A
negyedév soran a forint kismértékben gyengiilt az eurdval szemben.

A volatilis, vilagpiaci nyersanyagarak mozgasara érzékeny tételek a hazai inflacidé szokasosnal nagyobb valtozékonysagat
okoztak. A nagyobb valtozékonysag rovid tavon fennmarad. Emiatt a monetaris politika horizontjan az inflaciés cél
fenntarthaté elérésének megitélésében a tartds inflacios tendencidkat megragado alapfolyamat-mutatok alakulasa
nagyobb figyelmet érdemel. Az élénk belsé kereslet a tartds inflacios tendencidk er6sé6désének iranyaba hat.

2018 Gszi honapjaiban a volatilis, vilagpiaci nyersanyagarak valtozasara érzékeny tételek az inflacié szokasosnal nagyobb
mérték( valtozékonysagat okoztak. Ennek kovetkeztében a fogyasztdiar-index szeptemberben és oktédberben emelkedett,
majd novemberben jelentds mértékben csdkkent. Az inflaci6 novemberi mérsékl6dését f6ként az lzemanyagarak
csokkenése okozta. Ugyanakkor folytatddott a tartds tendencidkat megragado alapfolyamat-mutatok emelkedése.

Rovid tavon az inflacié nagyobb mértékd valtozékonysaga fennmarad. A fogyasztéiar-index a 2019 elsé negyedévi atmeneti
emelkedést kovet6en 3 szdzalék ald csdékken. A Monetdris Tanacs a monetaris politika horizontjan az inflacids cél
fenntarthato elérésének megitélésében a szokasosnal is nagyobb figyelmet fordit a tartds inflacids tendencidkat megragadé
alapfolyamat-mutatdk alakuldsara. Az eurozéndban az EKB elGrejelzése szerint az inflacids alapfolyamatok a kovetkezé
években is visszafogottan alakulnak, ami az elérejelzési horizonton mérsékelt kilsé inflacios kornyezetet jelenthet. Az erés
bels6 kereslet fennmaraddsdval parhuzamosan az addszlirt maginflacié 2019 elején 3 szazalék folé emelkedhet, majd a
monetaris politika horizontjan 3 szazalék kozelében alakul. A tartds inflacids tendencidk értékelése szempontjabdl az
elkdvetkezé idGszak beérkez6 adatai meghatarozoéak.

A magyar gazdasag 2018-ban dinamikusan béviil, ugyanakkor aktualis el6rejelzési feltevéseink teljesiilése esetén a
gazdasagi novekedés 2019-t6l fokozatosan lassul. A gazdasag hosszu tavua, fenntarthaté novekedése szempontjabal
egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség javitasa.

A gazdasagi novekedés az agazatok széles kdrében folytatddik. A kibocsatds alakuldasaban a kovetkezd években is markans
szerepe lesz az erGs belsé keresletnek, amelyben a lakossagi fogyasztds és a beruhazasok a meghatdrozok. A fogyasztas
novekedését a realbéremelkedés, a nettd pénziigyi vagyon és a fogyasztdi bizalom magas szintje, valamint a lakaspiac
fellendiilésének masodkords hatdsai egyarant tdmogatjak. El6retekintve a nemzetgazdasagi beruhazasok bdviilésére
szamitunk. Az elGrejelzési horizont els6 felében a beruhdzasok névekedéséhez mindharom szektor (vallalat, allam és
haztartasok) beruhazasi aktivitdsanak emelkedése hozzdajarul, ugyanakkor a horizont masodik felében a kormanyzati
beruhdzasok mérséklédnek. Az unids forrasok effektiv felhasznaldsa 2019-ben tet6zik, majd fokozatosan csokken. A
gyengil6 kilpiaci — elsGsorban eurdpai — kereslettel 6sszhangban visszafogottabb exportnovekedéssel szamolunk,
ugyanakkor az Uj kapacitasok termelésének felfutdsdval exportpiaci részesedésiink javul az elGrejelzési horizonton.

A fennall6 kkv- és lakashitelallomany kamatkockazatanak mérséklGdése mellett a hitelbdviilés dinamikus folytatodasa
varhato.

2018 harmadik negyedévében a vallalati hitelezés 13 szazalékkal, mig a lakossagi hiteldllomany kozel 4 szazalékkal
novekedett éves dsszevetésben. A kkv-hitelek allomanya a teljes vallalati hitelezéshez hasonld titemben emelkedik, amit az
MNB hitelezést 6sztonz8 programijai is tdmogatnak. A hosszu lejaratd, fix kamatozasu kkv-hitelek aranyanak novelése
érdekében 2019 januarjaban — 1000 milliard forintos keretdsszeggel — elindul a Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcid.
Az (j lakascélu hitelek szerkezete egészségesebb irdnyba véltozott, amelyhez az addssagfék-szabalyok mddositasa, valamint
a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelek térnyerése is hozzajarult. A vallalati és a haztartasi hitelek allomanyanak
dinamikus béviilése a kovetkezé években is folytatddhat, amit az élénk gazdasagi ndvekedés mellett a hitelkereslet tovabbi
élénkiilése és az alacsony kamatkdrnyezet is tdmogat.
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A kiilsé finanszirozasi képesség magas szinten stabilizalédik, mikozben a folyé fizetési mérleg tobblete tartésan
fennmarad. A kedvezé kiilsé egyensulyi pozicio hatdsara a gazdasag addssagmutatoi tovabb javulnak, a netté kiilsé
addssag 2020-ra nullara csékkenhet.

A folyo fizetési mérleg tébblete 2018-ban és 2019-ben a kilkereskedelmi egyenleggel parhuzamosan mérséklédik. A netto
export csokkenéséhez a lassulo kils6 eurdpai kereslet és az importigényes hazai beruhdzasok emelkedése jarul hozza. Ezt
a hatast az EU-s forrdsok felhasznaldsanak béviilésével 6sszhangban javuld transzferegyenleg ellensulyozza, igy a kilsé
finanszirozasi képesség a teljes el6rejelzési horizonton stabilan a GDP 3 szdzaléka korul alakul. Az Uj kapacitasok
termelésének felfutasaval javuld kilkereskedelmi egyenleg, valamint a jovedelemegyenleg hidanyanak fokozatos
csOkkenése 2020-ban és 2021-ben a folyd fizetési mérleg javuldsahoz vezet. Az EU-s transzferek felhaszndldasanak
visszaesésével parhuzamosan a transzferegyenleg tobblete 2020-t6l mérséklédik, am ennek hatasat a folyo fizetési mérleg
tobbletének emelkedése nagyrészt ellensulyozza. A tartésan kedvezd kiilsé egyensulyi pozicionak készonhet8en folytatddik
a kiilsé addssagratak csokkenése, ezaltal a nettd kiilsé addssag 2020-ra nulldra csokkenhet.

2018-ban az addbevételek dinamikus novekedése kovetkeztében a koltségvetés hidnya a GDP 2,0-2,1 szazaléka koriil
alakulhat, amely alacsonyabb a 2,4 szazalékos hianycélnal. 2019-ben a hiany 1,6-1,7 szazalékra, mig 2020-ban 1,4-1,6
szazalékra mérséklédhet, igy a koltségvetési torvényben és a Konvergencia Programban meghatarozott hianycsokkentés is
teljestilhet. A GDP-aranyos maastrichti allamaddssag-mutato az el6rejelzési horizont végére — a devizaaddssag-részarany
folytatddo csokkenése mellett — 65 szazalék ald mérséklédik.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacios jelentés alappalydja mellett harom alternativ forgatékdnyvet emelt ki. A
versenyképességi reformok megvaldsuldsat feltételez6 szcenarid érvényesiilése az alappalyanal alacsonyabb inflacidt és
magasabb potencidlist novekedést okozna. A fogyasztasbiviilés nagyobb inflacids hatasdval szamold alternativ palya
esetében a hazai gazdasdgi novekedés erGteljesebb, mig az inflacid némileg magasabb az alappdlya-el6érejelzésnél. A
feltorekvd piacokrdl torténd tékekidramlast bemutatd szcendridé megvaldsulasa esetén a kockazati felarak emelkedése az
alappalyahoz képest lassabb novekedést és magasabb inflaciés palyat eredményez. A kiemelt forgatékdonyvek mellett a
Monetaris Tanacs tovabbi kockazatként a visszafogottabb kiils6 keresletet, az Olaszorszagot érints piaci bizonytalansagok
erds0dését és az olajar tartds emelkedését valdszindsit6 forgatdkdnyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéslink endogén kamatpdlya feltevése mellett készilt)

2017 2018 2019 2020 2021
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Maginflacié* 2,3 2,5 3,5 3,3 3,0
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacio 2,2 2,4 3,2 3,1 3,0
Inflacié 2,4 2,8 2,9 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,7 5,4 3,4 3,1 2,8
Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,8 1,9 1,0 1,0 0,5
Alléeszkdz-felhalmozas 18,2 16,8 8,1 0,7 1,6
Belfoldi felhasznalas 6,8 6,3 4,0 2,0 2,0
Export 4,7 58 6,5 6,5 6,7
Import 7,7 7,5 7,2 5,7 5,8
GDP 4,1 4,7 3,5 3,0 3,0
Munkatermelékenység® 2,1 2,6 2,9 2,7 3,0
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,2 1,1 0,7 1,3 1,9
Kuls6 finanszirozasi képesség 4,2 2,8 2,7 3,1 3,1
Allamhéztartas>®
ESA-egyenleg -2,2 (-2,00-(-2,1) (-1,6)-(-1,7) (-1,4)-(-1,6) (-1,4)-(-1,6)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® 12,9 11,0 8,5 6,9 6,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,1 0,5 0,3 0,0
Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 11,6 10,5 8,2 7,3 7,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 1,4 0,9 0,4 0,2
Munkanélkiliségi rata 4,2 3,7 3,6 3,5 3,4
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 3,2 5,1 3,6 3,2 2,1
Lakossagi redljovedelem* 6,1 6,1 3,0 2,6 2,4

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjén.

2 A GDP aranyaban.

3 Az eredeti teljes munkaid&s foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

4 MNB-becslés.

5> Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kertil, a fels6 értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki.

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Avolatilis, vildgpiaci nyersanyagdrak mozgdsara érzékeny tételek az inflacid szokdsosnal nagyobb valtozékonysagat okoztak.
A nagyobb valtozékonysag rovid tdvon fennmarad. Emiatt a monetaris politika horizontjan az inflaciés cél fenntarthato
elérésének megitélésében a tartds inflaciés tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatok alakuldsa a szokasosnal is
nagyobb figyelmet érdemel. Az indirekt adéktdl szlirt maginflacié emelkedik, ami a tartds inflacids tendencidk er6sédésére
utal. Az erds bels6 kereslet fennmaradasaval parhuzamosan az indirekt adoktdl szlrt maginflacié 2019 elején 3 szazalék
folé emelkedhet, majd a monetdris politika horizontjan 3 szazalék kézelében alakul.

Az Uzemanyagok és a feldolgozatlan élelmiszerek volatilis

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja , , .. , s ez L
) gy . aralakulasa kovetkeztében az inflacié az elmult id6szakban

; % % 4 valtozékonyan alakult (az inflacié alakuldsat befolydsold
6 Toleranciasdv 6 valtozékony tényez6kkel a 3-3. keretes iras foglalkozik
részletesen). El6rejelzésiink  szerint az inflacid
> 2 valtozékonysaga révid tdvon fennmarad. Decemberben az
4 ittt t = K Uzemanyagdrak  mérsékl6désének  kovetkeztében a
3 3 fogyasztoidr-index tovdbb — 3 szdzalék ala — csokken
2 2 (1-2. dbra). A jov6 év elején atmenetileg az inflacid ismét
1 emelkedik, majd az (lzemanyagdrak bdzishatdsa
0 0 kovetkeztében aprilistdl Ujbol mérséklédik.

1 Inflacié | 4 Az éves atlagos inflacié idén a korabbi varakozasunknak
o | Indirekt adoktél szdirt maginflacio | megfeleléen alakul. Jovére azonban az olajarak oktéber
9 9 8 m Yy Y N Q9 9 - kozepétdl tapasztalt érdemi csokkenésének kovetkeztében a
R R RRIIRRKRKIERR szeptemberi el6rejelzésiinknél alacsonyabb inflaciora
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. szamitunk. El8rejelzésiinkben az inflacié 2019-ben 2,9,

Forras: KSH, MNB 2020-2021-ben 3,0 szazalékon alakul éves atlagban.

Valtozékony koltségkornyezetben a tartés inflacios
tendencidkat megragadé alapfolyamat-mutaték alakulasa

1-2. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa
a szokasosnal is nagyobb figyelmet érdemel. Varakozasunk

%

4 - szerint rovid tdvon az iparcikkek aremelkedésével és az év
eleji atarazasokkal parhuzamosan az indirekt adéktol sziirt
37 maginflacié tovabb emelkedik. Az adoésziirt maginflacié
2 2019 elején 3 szazalék folé emelkedik (1-1. 3abra).
Kozéptavon az indirekt addktdl szlrt maginflacié
19 emelkedését a lakossagi fogyasztas boviilése magyarazza.
0 Az er6s bels6 kereslet noveli a vdllalatok arazasi
ViNn/ o . ) . T AL s 4
Szeptemberi el6rejelzés mozgasterét, ami a tartds inflacids tendencidk erésddésének
-1 iranyaba  hat.  Koézéptdvon a  bérkéltségek a
s 3 53 23385 S 35 3 85 S 38 ) ) . .
G 6 G U N R K N & & & o o termelékenységgel 6sszhangban alakulnak, amit a
i — i i i i i i i — i Rl — , , , . , ., , . , .
2 2 82 2 2 2 8 2 2 8 2 8 ° bérmegdllapodasban rogzitett jarulékcsdkkentések s
Bizonytalansagi sav Inflacié tdmogatnak.  Aktudlis  elGrejelzésiink  feltevéseinek

teljesiilése esetén az indirekt addktdl sziirt maginflacié
korabbi elGrejelzésiinknél enyhén magasabban, 2019-ben
3,2, 2020-ban 3,1, mig 2021-ben 3,0 szazalékon alakul éves
atlagban.

Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibajanak szérasat mutatja.
Forras: KSH, MNB
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja

_szézalékpont

Toleranciasdv

szazalékpont

O R, NWbULON
|

'
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'
N

2011 2013 2015 2017 2019

mm |ndirekt adok hatasa

Maginflacién kivili tételek, indirekt adoktol szdrt

H Indirekt adoktol szirt maginflacio
e |Nfl4CiO (%)
e |nflacids cél

Forras: KSH, MNB

2021

O FRLr NWDUL O

' '
N =

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2018 2019 2020 2021

Maginflacio 2,5 3,5 3,3 3,0
Ifeldo!gozatlan 68 89 32 36
élelmiszerek
Jarmdlzemanyag

Maginflacion | g piaci energia 82 19 32 31
kivili tételek Szabalyozott aru
Y “ 01 06 19 26
termékek
Osszesen 37 15 25 29
Inflacié 2,8 2,9 3,0 3,0

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2018. DECEMBER

A kiilsé6 inflacio feltevéseink szerint tovabbra is
mérsékelten alakul. A kordbbi olajaremelkedés hatasanak
kifutdsaval az eurozéna inflaciéja az EKB legfrissebb
elGrejelzése szerint 2019 végéig 1,4 szazalékra csokken, és
2021-ig 1,8 szazalékra emelkedik. El6retekintve a
maginflacido novekedését prognosztizaljak, amit a feszesedd
munkaerdépiac kovetkeztében er8s6dd bérdinamika és az
eurozéna gazdasaganak javuld ciklikus pozicidja magyaraz.

Az inflacié adoétartalma 2019 szeptemberéig fokozatosan
emelkedik, majd az intézkedések addhatasanak bazisbdl valo
kiesésével parhuzamosan mérsékl6dik (1-3.3abra). A
dohanytermékeket érint6, idén szeptemberben kezd6dé
jovedékiado-emelés tovabbi két lépésben
(2019 januarjdban és juliusaban) folytatddik, melynek
esetében az ideihez hasonld, a korabban tapasztaltaknal
gyorsabb begyliriizésre szamitunk. Az egyéb adovaltozasok
(tej 4&fa, pénzlgyi tranzakciés illeték, népegészséglgyi
termékado) inflacids hatdsa 6sszességében mérsékelt.

Az lizemanyagok inflacidja rovid tavon negativ
tartomanyba siillyed (1-1. tablazat), amihez az elmult hetek
arcsokkenései mellett bazishatdsok is hozzajarulnak. A
hataridGs jegyzésarak elGretekintve mérsékelt ardinamikat
mutatnak, igy az olajar-csokkenés hatdsainak kifutdsat
kovet6en a termékkor ardinamikaja 3 szazalék koril alakul.
A feldolgozatlan élelmiszerek esetében az elmult hénapok
aremelkedése kovetkeztében a jové évben a historikus
atlagnal magasabb ardinamikara szamitunk. Ezt kdvetGen
mérsékeltebb arvaltozassal szdmolunk.

A szabdlyozott energiaarak nem valtoznak az el6rejelzési
horizont végéig, a nem-energia jellegli szabalyozott arak
esetében mérsékelt ardinamikara szamitunk.
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1-1. keretes iras: Tartos inflacios tendencidk szerepe a nemzetkézi jegybanki gyakorlatban

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan altalaban megfigyelhetd jelenség, hogy bar a jegybankok az inflacios célt a fogyasztoiar-
indexben hatdrozzak meg, az inflacids folyamatok értékelése soran egyéb mutatokat is figyelemmel kisérnek a tartésabb
tendenciak pontosabb megértése érdekében. Ezen mutatoknak kilénosen fontos szerepe van a koltségtényez6k nagy
valtozékonysaga és az indirekt addkat érintd intézkedések esetén. A tartésabb inflaciés folyamatokat megragadé mutatok
kiszlirik az egyedi és atmeneti tényez6k hatasat. A fejlett és a régids orszagok jegybankjai altal alkalmazott alapmutatdk
jellemzéen nem tartalmazzdk az indirekt addék hatasat, illetve gyakran a valtozékony aru tételek — elsGsorban
lizemanyagok és feldolgozatlan élelmiszerek — arvaltozasat sem. Keretes irasunkban megvizsgaljuk a nemzetkozi példakat,
illetve ezek hazai inflacids szempontbdl relevans kovetkeztetéseit.

A legtobb jegybank az alapfolyamat mutatdkat az aktudlis tendencidk értékelésére hasznalja, illetve ez alapjan von le
kovetkeztetést a kdzéptavu inflaciés tendencidkra (1-2. tabldzat). Altalanos tapasztalat, hogy ezen mutatdk jobban jelzik
el6re a kozéptavu inflacios folyamatokat a teljes inflacidhoz képest.

1-2. tablazat: Tartds inflacids tendenciakat megragadé mutatdk hasznalata a fejlett és régids jegybankokban

Tényértékelésben Mutatdra vonatkozo
hasznalt elérejelzés publikalasa

El6rejelzett mutaté az inflacié mellett

Infldcio energia nélkil

EKB v v Infldcio energia és élelmiszer nélkil
Inflacid energia, élelmiszer és indirekt adok nélkiil
Fed v v Infldcio élelmiszer és energia nélkul
Japan v v Inflacié szezonalis élelmiszerek nélkul
Kanada v X -
Norvégia v v Inflacio energia és indirektadd-valtozasok nélkiil
. Inflacid indirektadd-valtozasok nélkil
Csehorszag v v . . . R L L
Inflacio energia, élelmiszerek és indirektadd-valtozas nélkil
Lengyelorszag v v Inflacio energia és élelmiszer nélkiil
Inflacié indirektadd-valtozas nélkiil
- Inflacidé szabdlyozott arak, volatilis arak (zéldség, gyimolcs, tojas, izemanyag) nélkil
Romania v v A ( i : vag)

Inflacié szabalyozott arak, volatilis drak (z6ldség, gyimoélcs, tojas, izemanyag) és
alkohol, dohany nélkul

Forras: Jegybankok

Az alapfolyamat mutatdk altal figyelmen kiviil hagyott olaj- és élelmiszerarak az elmult id6szakban valtozékonyan alakultak,
novemberben pedig ellentétes irdnyban is befolyasoltak az ardinamikat. Ezen koltségtényezbk az orszagok széles korében
érdemben befolyasoltak az arindexet. Hazankban azonban ezek hatdsat felerGsitette, hogy az lizemanyag- és
feldolgozatlan élelmiszerarak sulya unids viszonylatban jelent6s. Emellett historikus tapasztalatok alapjan e tételeket
hazankban nagyobb valtozékonysag is jellemzi, igy az inflaciés hozzajarulasuk ingadozasa nalunk a legmagasabb az
Eurdpai Unidban (1-4. dbra).
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1-4. dbra: Az lizemanyagok és a feldolgozatlan élelmiszerek inflacids hozzajarulasanak sulya (bal panel) és varianciaja
(jobb panel)
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Forras: Eurostat, MNB
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Varakozasunk szerint a hazai inflacid valtozékonysaga rovid tavon is fennmarad, igy a monetaris politika horizontjan az
inflacids cél fenntarthato elérésének megitélésében a tartds inflacios tendencidakat megragadé alapfolyamat-mutatéok
alakulasa a szokasosnal is nagyobb figyelmet érdemel. A teljes inflacidban a tartds folyamatokat megragado tételek sulya
alig tobb mint 50 szazalék, mig a valtozékony tételek adjak a fogyasztéi kosar kozel negyedét, illetve jelent6s az
addvaltozasok hozzajaruldsa is. Ezzel szemben az indirekt adoktél sziirt maginflacioban a tartés folyamatok a
meghatarozdk, melyek 6nmagukban a mutato kozel 82 szazalékat alkotjak (1-5. dbra).

1-5. dbra: Tartos folyamatok és valtozékony tételek stlya
Inflacié Maginflacié Adosziirt maginflacié

Addhatas hozzdjarulasa 11,1 Adéhatés hozzajarulasa 9,0

Valtozékony
tételek 18,3

Valtozékony
tételek 16,7

Szabalyozott
arak 14,3

Tartés

folyamatok
50,3

. Tartés
Tartos

folyamatok

folyamatok
81,7

Valtozékony
tételek 24,3

74,4

Megjegyzés: Az addhatds esetében a 2004. januar 6ta vett atlagos inflacidohoz valé hozzajarulas szerepel. A valtozékony tételek:
feldolgozatlan élelmiszerek, feldolgozott élelmiszerek, lizemanyagok és piaci energia. Az egyes inflacids fécsoportok sulyat az
addhatasok inflacids hozzajarulasanak levonasa utan aranyositottuk a fogyasztoi kosarban betoltott (2018) sulyuk alapjan.
Forras: MNB-szamitas
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A magyar gazdasag 2018-ban dinamikusan bdévil, ugyanakkor elGrejelzéslink alapfeltevéseinek érvényessége mellett a
gazdasagi novekedés 2019-t6l varhatéan fokozatosan lassul. El6rejelzésiink szerint a hazai novekedésben tovabbra is
jelent6s szerepet kap a belfoldi kereslet béviilése, amelyben a lakossagi fogyasztds és a beruhazasok bdéviilése a
meghatarozd. A fogyasztas ndvekedését a redljovedelem bdéviilése, a nettd pénziigyi vagyon és a fogyasztdi bizalom magas
szintje, valamint a lakaspiac fellendilésének masodkoros hatdsai egyardnt tdmogatjak. A maganberuhazasok a teljes
el6rejelzési horizonton emelkednek, amihez a nagyberuhdzadsok (BMW, MOL, Mercedes), a magas kapacitaskihasznaltsag,
a feszes munkaerépiac, az NHP fix program, valamint a b&vil6 lakossagi beruhdzdsok is hozzajarulnak. Ezzel szemben
progndzisunkban a kormanyzati beruhazasok 2020-2021-ben mérséklédnek. F6 kiilkereskedelmi partnereink mérsékl6dé
novekedése ellenére a hazai export esetén nem szamitunk lassuldsra az exportpiaci részesedésiink emelkedése miatt. A
gazdasag hosszu tavy, fenntarthaté novekedése szempontjabdl egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség célzott
javitasa.

Az idei évben a GDP dinamikus novekedésére szamitunk.

1-6. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez8dbraija Varakozasaink szerint a bruttdé hazai termék idén

6 % % 6 4,7 szazalékkal emelkedik, majd az aktudlis elSrejelzés
5 | . 5 feltevéseinek teljesiilése mellett 2019-ben 3,5, 2020-ban és
4l 4 2021-ben pedig 3 szazalékos bGviilést prognosztizalunk
3 | 3 (1-6. abra). A hazai novekedésben tovabbra is jelentGs
szerep jut a belfoldi kereslet bdviilésének, amelyben
2 2 meghatdrozd a lakossagi fogyasztds és a beruhazasok
1 ! bbvilése. Ugyanakkor a redlbérek, a beruhdzasi aktivitas és
0 A 0 a kils6 kereslet lassuldsaval a gazdasagi novekedés Giteme
1 MNB-elSrejelzés -1 mérséklédik az elSrejelzési  horizont mésodik  felére
2 - -2 (1-7.&bra).
-3 - -3

A lakossagi fogyasztas bdviilésének folytatodasara

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

szamitunk az el6rejelzésiinkben. A haztartasok fogyasztasi

Megjegyzés: Szezonslisan &s naptérhatdssal kiigazitott és kiadasanak novekedését érdemben tdmogatjak a folytatédo

kiegyensulyozott adatok alapjan. er6s béremelkedéssel és a foglalkoztatds bdvilésével

Forras: KSH, MNB Osszefiigg6 kedvezé jovedelmi alapfolyamatok. Az

el6rejelzési horizont végén a demografiai folyamatok egyre
inkabb effektiv korlatot jelentenek a foglalkoztatasbdviilés
1-7. 4bra: Hozzajarulas a GDP éves valtozasihoz szdmdra, ami a redl netté keresettémeg dinamikajanak
mérsékl6dését eredményezi, igy a lakossagi fogyasztas

szazalékpont szdzalékpont Y i o L |
T r bévilési Utemének lassuldsara szamitunk (1-8.3abra). A

fogyasztas bdoviiléséhez hozzajarul a korabban felhalmozott
magas nettd pénziigyi vagyon, a fogyasztéi bizalom magas
szintje és a lakaspiaci élénkiilés masodkoros hatasai is.

A lakossagi fogyasztds emelkedését a bovil6 hdztartasi

hitelezés is tamogatja. El6retekintve folytatddik az uj
hitelszerz6dések brutté volumenének emelkedése. A

o < n (o] ~ o0 0O
- - - - - — AN
o o o o o o [ole]o]e)
o~ o~ (o) (o) o~ ~N ANANANAN

Netté export
m Készletvaltozas a fogyasztasi, mind pedig a lakdscélu hitelek esetében, igy
I Brutté alldeszkoz-felhalmozds

K6z6sségi fogyasztas

bankok a kereslet folytatdlagos béviilésére szamitanak mind

el6rejelzésinkben rovid tavon a lakossagi hitelezés tovabbi

mmmm Hiztartdsok végss fogyasztasa novekedésére szamitunk, amit a hitelfelvételi hajlanddsag
e GDP (%) emelkedése mellett az otthonteremtési célokat szolgdld,
Forrds: KSH, MNB kedvezd hitelezési programok is tdmogatnak.

A jovedelmek bévilésével Osszhangban a fogyasztas
novekedése a termékcsoportok széles korében folytatodik
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1-8. abra: A lakossag realjovedelmének alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB

1-9. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhdazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
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Forras: KSH, MNB

1-10. abra: Hozzdjarulas a beruhazasok éves valtozasahoz
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Forras: KSH, MNB-elGrejelzés
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varakozasunk szerint. A szolgaltatasok fogyasztasanak
novekedési Uteme historikusan magasan alakult az idei
évben, tovabba a tartds és félig tartos termékek vasarlasa is
dinamikusan béviilt. Eléretekintve arra szamitunk, hogy a
tartés termékek és a szolgaltatasok vasarlasa egyre
valik az fogyasztas

meghatarozébba aggregalt

novekedésében.

Az elkovetkez6 években a fogyasztas bévilése meghaladja a
rendelkezésre 3all6 jovedelmek novekedési ltemét, igy a
fogyasztdsi rata enyhe emelkedésére szamitunk. A lakossag
beruhdzdsi rataja szintén kismértékben novekszik az
el6rejelzési horizonton, igy a megtakaritasi rata a 2018-as
magas szintjérdl fokozatosan csokken (1-9. abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok béviilésére szamitunk a
2018-2019-ben
mindhdarom szektor beruhdazasi aktivitasanak emelkedése

teljes elGrejelzési horizonton, amihez
hozzajarul. Ugyanakkor az el6rejelzési horizont mdasodik

felében a kormanyzati beruhazasok mérséklGdése
visszafogja a nemzetgazdasagi beruhazasok ndvekedési
(1-10. abra).

beruhazasi rata 25 szazalék felett alakul.

Utemét Eléretekintve a nemzetgazdasagi

A vallalati szektor beruhazasi aktivitasa kedvezéen alakul,
Osszhangban a bels6 kereslet emelkedésével, az alacsony
kamatkornyezettel, a magas kapacitaskihaszndltsaggal, a
feszes munkaer@piaccal, valamint a kkv-hitelek bévilésével.
Az el6rejelzési horizonton arra szamitunk, hogy a vallalati
hitelezés bdviilése az idei évi 12 szdzalékos mértéket
kévetben atlagosan 7 szdzalék korili itemben folytatddik
2021-ig, amit az NHP fix program is tamogat (1-11. dbra). A
bejelentett nagyberuhdazdsok és
BMW-gyar

horizont végén fokozatosan futhat fel,

korabban
kapacitasbGvitések mellett a épitése az
elGrejelzési
hozzajarulva a vallalati beruhazasok bdviiléséhez
(1-12. dbra). A BMW beruhdazasa (masodkords hatasokat is
figyelembe véve, importtal korrigalva) 2019 és 2021 kozott
kozel 0,3 szazalékponttal emelheti a gazdasagi névekedést.
Az unids forrasok effektiv felhasznalasa — melyek jelentGs
célokra

hanyada gazdasdagfejlesztési iranyul — 2019-ig

tdmogatja a vallalati beruhazasok névekedését.

A lakasépitések boviilésével 6sszhangban a lakossagi
beruhazasok emelkedését varjuk. A lakdsépitési engedélyek
allomanydnak magas szintje és az Uj lakasépitések fokozatos
felfutdsa szintén a lakossag élénk beruhdazasi aktivitasara
utal. A torvénymaddositas értelmében a 2018. november 1-
jén végleges épitési engedéllyel rendelkezd lakasok
esetében 2023-ig alkalmazhaté az 6t szazalékos lakasafa. A
megsz(inése

bizonytalansag és a befejezési kényszer

kovetkeztében bizonyos projektek 2019 végérSl 2020-ra
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tolédhatnak, igy 2019-ben alacsonyabb, 2020-ban a korabbi

i . ) . feltevéseinknél magasabb lakasépitéssel kalkulalunk.
1-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor Y i . , o
o o ) i i El6rejelzésiinkben tovabbra is azzal a feltevéssel éliink, hogy
hiteldllomanyanak éves valtozasa L, B
a lakdsépitések 2019-ben tetéznek.

% %

] . 15 Azeldrejelzési horizont elsé felében az dllami beruhézésok
12 1 v\a:._~\: ;0 béviilését varjuk, 6sszhangban az unids forrasok effektiv
6 =-<'a's 6 felhaszndldsanak felfutasdval. Kordbbi feltevésiinkkel
4 -4 O0sszhangban arra szamitunk, hogy az effektiv felhasznalas
é | (2) 2019-ben tetdzik, majd fokozatosan mérséklédik 2021-re
-2 -2 (1-13. dbra). Ennek megfeleléen 2020-2021-ben az allami
g i g beruhazasok mérséklédését varjuk.

13 | I ?O A szeptemberi Inflacids jelentéshez képest a kiilsé kereslet
§ g g g g § g E g g g g é’ visszafogottabb béviilésével szamolunk, amit a nemzetkozi
R PASEAEEE intézmények altal készitett (jellemzéen lefelé modositott)

e \/3|lalat el6rejelzések is alatamasztanak. A progndzisok a

»eesee Kkv NHP fix nélkil vildggazdasagi névekedés kiilkereskedelem-intenzitasanak
Megjegyzés: Tranzakcids alap, éves valtozas. csokkenésére szamitanak, ami az import alapd kilsé
Forras: MNB

kereslet er6teljesebb mérsékl6dését eredményezi. A
1-12. abra: Becsiilt hozzajarulas a vallalati beruhazasok globalis és eurépai konjunktirat lefelé mutaté kockazatok

éves viltozasahoz ovezik. A kereskedelmi fesziltségek fokozdddasa, a kinai

N gazdasag lassulasa, az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl vald kilépése

20 - (illetve a kilépési targyalasokbdl eredd bizonytalansag),
15 ] valamint a magas olasz dllamaddssag és varhato fiskalis
politikabdl eredd pénzigyi és realgazdasagi kockazatok is

10 - — befolyasolhatjak kilsé keresletlink alakuldsat.
5 B -_— . F6 kulkereskedelmi partnereink mérsékeltebb novekedése
0 . . . . .-. . és a német jarmdipar visszafogott teljesitménye
kovetkeztében a kilsé kereslet lassuldasara szamitunk.
-5 Ugyanakkor az ipari aldgazatok széles korét érinté Uj
10 exportkapacitasok kiépllésével és a szolgaltatasexport
A 1 9 N * o b b dinamikus bévilésével Osszhangban exportpiaci
] ] ] ] ] ] ] ] részesedésiink tovabb javul, ezért a hazai kivitel stabilan

Egyéb vallalat B Mercedes MOL HBMW

novekszik az el6rejelzési horizonton (1-14. abra).

Forras: MNB-becslés

Az export boviilésévél parhuzamosan az import is tovabb
novekszik. A hazai belsé keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhazas) béviilése szintén emeli a behozatal dinamikajat,
ennek kovetkeztében varakozasaink szerint a netté export
2018-ban érdemben, 2019-ben enyhén lassitja a gazdasag
béviilését. Noha az import béviilése rovid tavon a nettd
export mérséklédésén keresztll visszafogja a gazdasagi
novekedést, hosszu tavon a beruhazasi céld importbdviilés a
t6keadllomany emelkedésén keresztiil tamogatja a
potencialis GDP novekedését (1-15.abra). Emellett az
el6rejelzési horizont masodik felében a lakossagi fogyasztas
és a beruhazasok novekedési itemének lassuldsa nyoman a
gazdasag importsziikséglete mérséklédik. 2020-2021-ben a
netté export pozitivan jarul hozzd a gazdasagi
novekedéshez.
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1-13. dbra: Az unids tamogatdasok effektiv felhasznalasa

_ a GDP szazalékaban a GDP széazalékdban
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—O— Effektiv felhasznalas (aktudlis)

Forrds: Pénzugyminisztérium, MNB

1-14. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH, MNB

1-15. abra: A felhasznalasi tételek hozzajarulasa az import
éves valtozasahoz

szazalékpont

L

6
4
2
0
2018 2019 2020 2021
Export W Haztartasok fogyasztasa

M Brutté felhalmozas
O Import (szazalék)

K6z0sségi fogyasztas

Forras: MNB
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A kedvezd kukoricaterméssel 6sszhangban a mezégazdasag
hozzajarulasa az idei évi gazdasagi névekedéshez kis
mértékben pozitiv lehet. ElGretekintve azonban a hosszu
ideig tartd szarazsag és vizhiany karokat okozhatott az
inkabb
Osztonodzheti a termelGket, hogy a vizigényes kukorica

adgazat teljesitményében, illetve egyre arra

helyett egyéb novényeket vessenek. Ennek kovetkeztében a

mezG6gazdasag teljesitménye a jové évben

visszafogottabban alakulhat.

A GDP a potencialis kibocsatas kozelében, enyhén afolott
alakult, ezért el6retekintve a gazdasdg kinalati oldalanak

béviilése valik meghatdrozova a névekedés
fenntarthatésdga szempontjabdl. Eldrejelzésiinkben a

munkatermelékenység javulasara szamitunk, azonban ez a
inkabb
Altaldnosan megfigyelhetd jelenség, hogy a gazdasagi

folyamat ciklikus tényez6kkel magyarazhatd.
konjunktura felivel§ szakaszdban a munkatermelékenység
emelkedése jellemz6 (Kaldor-Verdoorn-szabdly). A magas
beruhdzdsi rata, a bejelentett nagyberuhdzdsok és a
beszallitéi haldzat kapacitasbévitései kdzéptavon pozitiv
visszacsatolast inditanak el a magasabb hozzaadott érték
piaci szolgaltatasok (infokommunikacid, pénziigy, logisztika,
marketing) korében is. El6retekintve a termelékenység

alakuldsa hatarozza meg a GDP hosszu tavu, fenntarthaté

béviilését. A potencidlis novekedés Utemét a
gazdasagpolitika a stabilitds fenntartasa mellett a

versenyképesség javitasat célzo lépésekkel emelheti.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon a gazdasagi ndvekedéssel parhuzamosan a versenyszféra tartésan magas munkaeré-kereslete

tdmogatja a foglalkoztatas tovabbi béviilését, azonban a demografiai folyamatok egyre effektivebb korlatot jelentenek, igy

a foglalkoztatas novekedésének iteme fokozatosan lassul. A munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékra csokken az elGrejelzési

idészak végére. 6-8 szdzalékos béremelkedéssel szamolunk. Az elmult évek gyors bérndvekedésének a korabban

historikusan alacsony szintre keril6 bérhanyad biztositott teret, igy a bérhanyad felzarkdzott a historikus atlagahoz. A

jovGben a bérezést egyre inkdabb a termelékenység és a versenyképesség alakuldasa hatarozza meg. A koltségoldalrdl

jelentkez6 inflaciés hatast mérséklik a bérmegdllapoddsban rogzitett jarulékcsdkkentések.

1-16. abra: Foglalkoztatasi, aktivitas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban

4800 ezer f6 ezerfé’i 580
4600 . 500
4400 T a0
4200 - 340
4000 - 260
3800 te e wos 180
3600 T 100

Aktivitas
eeeeee Foglalkoztatas
= = = Munkanélkiiliség (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

1-17. abra: A versenyszféra bérelGrejelzése és felbontasa
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Megjegyzés: Az adminisztrativ intézkedések hatdsat legalabb 1
szazalékpontos hatas esetén valasztjuk el az alapfolyamattél.
Forras: KSH, MNB-becslés

Varakozasunk szerint az egyre effektivebbé valé demografiai
korlatok (a munkaképes koruak 6sszlétszamanak és kor-nem
szerinti Osszetételének valtozasa) miatt az aktivitas
emelkedése lassul az eldrejelzési idészak elsé felében,
2020-t4l

béviilése (1-16. abra). A demogréfiai folyamatok mellett az

pedig nem folytatéodik a munkaerd-kinalat

elmult évek dinamikus létszambdviilésével 6sszhangban a
potencidlisan bevonhaté munkaer6-tartalék historikusan
alacsony szintre csdkkent, igy egyre inkabb effektiv korlatot
jelent a foglalkoztatasbdviilés szamara.

A gazdasagi névekedéssel parhuzamosan a versenyszféra
tamogatja a
foglalkoztatas tovabbi béviilését, azonban a foglalkoztatas

tartésan magas munkaerd-kereslete
novekedésének iteme fokozatosan lassul. A munkaeré-
tartalék szlikdssége és illeszkedési problémai (a munkaerd
nem megfelel§ képzettsége és a munkavdllalasi mobilitds
hidnya) jelent6sen megnehezitik a vallalatok Iétszambdgvitési

torekvéseit.

A kozfoglalkoztatottak szama 150 ezer f6 ala csokkent a
harmadik negyedévben, és az el6rejelzési horizonton a
kozfoglalkoztatas tovabbi mérséklGdésére szamitunk. A
feszes munkaerépiaci kérnyezetben a kozfoglalkoztatasbol
része visszaaramolhat az

Az
érdemben nem valtozik a kdvetkezé években.

kikerul6k egy elsédleges

munkaerdpiacra. allami szféra foglalkoztatottsaga

A foglalkoztatottsag folytatodo emelkedésével
parhuzamosan a jelenleg 3,8 szazalékos szinten tartézkodo
munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékra cs6kken az el6rejelzési

id&szak végére.

A historikusan feszes munkaerépiaci kornyezetben a

vallalatok erételjes versenyt folytatnak a munkaeré
megtartasaért és felvételéért, ami dinamikus bérezési
alapfolyamatokhoz vezet. A szeptemberi elGrejelzésnél
magasabb bérnoévekedésre szamitunk 2018-ban, amit a
alapfolyamatok

indokolnak. A minimalbér- és garantalt bérminimum el6z6

révid tavon ersteljesebb  bérezési
évit6l elmaradd mértékl emelése miatt azonban tovabbra is
a tavalyi évnél Osszességében alacsonyabb bérdinamika

valésulhat meg a versenyszféraban. ElGrejelzésiinkben

INFLACIOS JELENTES o 2018. DECEMBER | 19
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1-18. abra: A versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség
novekedésének felbontasa

Szazalékpont
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mmmm Versenyszféra deflator
Atlagos munkaerdkoltség

e Redl fajlagos munkaerdkoltség

Forras: KSH, MNB

1-19. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa, valamint a szocialis
hozzajaruldsi adé csokkentésének id6pontjai
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Forras: KSH, MNB
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6-8 szazalékos béremelkedéssel szamolunk. 2019-ben
adminisztrativ intézkedések is emelik a bérdinamikat: a
cafeteria-rendszer atalakitdsa és a juliusi jarulékcsokkentés
becslésiink szerint 1 szazalékponttal jarulhat hozzd a

versenyszféra béreinek ndvekedéséhez (1-17. abra).

Az elmult évek gyors bérndvekedésének a korabban
historikusan alacsony szintre keriil§ bérhanyad biztositott
teret, igy a bérhanyad felzarkézott a historikus atlagahoz
(b6vebben lasd a 6.1-es kiemelt témat). A kovetkezé
években a vallalatok bérezési mozgasterének sziikiilésével
a bérek névekedését egyre inkabb a termelékenység és a
versenyképesség hatarozza meg. Az el6rejelzési horizonton
(redl  munkaerdkoltség) a

a termel6i realbérek

termelékenység bdéviilésével Gsszhangban novekednek

(1-18. abra).

A koltségoldalrdl jelentkezé inflaciés hatast mérséklik a
bérmegallapodasban
szocialis hozzajarulasi add a tavalyi és idei év eleji (5, illetve

rogzitett jarulékcsokkentések. A
2,5 szazalékos) mérsékl6dését kovetGen még négy lépésben
2-2
emelkedésének fliggvényében. A jov6 évi koltségvetés

szazalékponttal fog csokkenni — a realbérek
tervezete alapjan 2019. julius 1-t6l a szocidlis hozzajarulasi
add kulcsadt 2 szazalékponttal csékkentik. Ezt kdvetGen
prognozisunk szerint a kévetkezd jarulékcsokkentés 2021

elején valdsulhat meg (1-19. dbra).
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1-2. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink és az olajarak alakulasat 6vez6 kockazatok

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozdkra készitett el6rejelzéseinket alapvetéen

befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa, tovabba az azokra vonatkozo feltevések valtozasa. Progndzisunk atlathatébba

tételét segiti a kilsé feltevésekre vonatkozé valtozasok rovid bemutatasa (1-3. tablazat).

1-3. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilso feltevéseinek alakuldsa

Meghatérozé feltevések 2018 2019 2020 2021 Valtozas
El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktuadlis Aktuadlis 2018 2019 2020
EUR/USD 1,19 1,18 1,16 1,14 1,16 1,14 1,14 -0,5% -2,4% -2,4%
Olajar (USD/hordd) 73,4 71,4 75,4 61,1 71,8 61,2 61,2 -2,7% -19,0% -14,7%
Olajar (EUR/hordd) 61,8 60,5 64,8 53,8 61,7 53,9 53,9 -2,1% -17,0% -12,6%
Elelmiszerarak
Buza (USD/véka) 4,99 4,94 5,60 5,31 5,91 5,75 5,99 -0,9% -5,1% -2,7%
Kukorica (USD/véka) 3,65 3,67 3,83 3,87 4,09 4,12 4,23 0,6% 1,0% 0,8%
Eurozoéna inflaciodja (%) 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 0,1 szp. -0,1 szp. 0szp.
Felvev6piacaink novekedése*(%) 2,6 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3 2,2 -0,1szp. -0,1szp. -0,1szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink novekedési iteme az exportbol vett részarannyal stlyozva.
Forras: CBT, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, MNB, EKB

Nyersanyagarak

Az 6szi hdnapokban az olajarak rendkiviil valtozékonyan alakultak. A Brent nyersolaj horddnkénti ara szeptemberben és
oktober elején az Irannal szembeni szankciok hirére és az ezzel kapcsolatos kindlati bizonytalansag hatasara 85 dollar félé
emelkedett. Az aremelkedést oktéber masodik felétdl az drak korrekcidja kovette, és november végére az olajarak
60 dollar ala csokkentek, ami 1990 6ta a negyedik legnagyobb mértéki havi olajarcs6kkenést jelenti (1-20. abra). Az arak
csokkenéséhez a globdlis olajkitermelés novekedése mellett az is hozzajarult, hogy az USA az Irdnnal szembeni szankcidi
alél nyolc orszag! szdmara dtmenetileg felmentést adott, igy ezen orszdgok tovébbra is importélhatnak irdni olajat.

1-20. abra: Tiz legnagyobb havi olajarcs6kkenés 1990 6ta
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Megjegyzés: USD-ben kifejezett Brent olajar adott ho végi értéke az el6z6 hdnap végi
értékéhez viszonyitva.
Forras: Bloomberg

1 Dél-Korea, Gorogorszag, India, Japdn, Kina, Olaszorszag, Tajvan és Torokorszag.
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A hataridds jegyzésarak alapjan az el6rejelzésiink id6horizontjan az olajarak a jelenlegivel Iényegében megegyez6 szinten
alakulhatnak, igy az aktualis prognézisunkban alacsonyabb olajarakra szamitunk a szeptemberi Inflacids jelentés
feltevéseinél. Ugyanakkor az arak alakuldsat jelent8s bizonytalansag dvezi. A Consensus Economics decemberi felmérése
alapjan a 2019. decemberi olajarakra vonatkozo szakértGi varakozasok széles tartomanyban (50 és 87,5 dollar kozott)
ingadoznak. Az olajarak kozéptavu alakulasat az olajkitermelés és -felhasznalas volumene, a vilaggazdasagi teljesitmény
varhaté alakulasa, illetve a pénzpiaci folyamatok (példaul a dollar arfolyamanak valtozasa) hatarozza meg, melyek koziil
a kitermelés és felhasznalas volumenét szamos tényez6 befolyasolhatja az elkdvetkezé években (1-21. abra).

1-21. abra: Az olajarak jovébeli alakulasat meghatarozo tényezdék

USA olajszallitasi kapacitasainak ﬁ
korlatozottsaga

Y Aremelkedés
r A ~ irdnyaba haté
tényezék
2019. 2020.
maj. 1. jan. 1.
Irani szankciok Kéntartalomra
életbe lépése vonatkozd
a felmentett szabalyozas
orszagok életbe |épése

szamara

2018

Kinai kereslet lassulasa

Perm-medence
termelése eléria

- - napi 5,4 millié hordat

~

Arcsékkenés irdnyaba

haté tényezsk Kereskedelmi fesziltségek

fokozadasa

Forras: MNB

Az olajarak emelkedését okozhatja az Irannal szembeni szankcidk aldli felmentések 2019. majusi lejarata, mely az irani
olajexport és a globalis kinalat csokkenésével jarhat. Magasabb olajarakat eredményezhet a Nemzetko6zi Tengerhajézasi
Szervezet 2020. januar 1-jétdl életbe 1épd szabalyozasa is, amely alacsonyabb kéntartalmu Gizemanyagok alkalmazasat
teszi kotelez6vé a tenger- és Ocednjaré hajok szdmdra. Ezekkel szemben a jelenleginél alacsonyabb olajarakat
eredményezhet a kinai kereslet lassulasa (valamint Kina energiahatékonysaganak emelkedése), illetve a kereskedelmi
fesziiltségek esetleges fokozodasabol eredd olajkereslet-csokkenés.

Az olajarak csokkenésének iranyaba hathat az USA gyorsan bdéviil6 palaolaj-kitermelése is. A kinalat béviilésének
elsédleges forrasa az Uj-Mexiké és Texas allam teriiletén hizédé Perm-medence lehet. A térség az Egyesiilt Allamok
palaolaj-kitermelésének harmadat adja, napi kitermelése az elmult két évben megduplazédott. A jelenlegi el6rejelzések
szerint a Perm-medence kitermelése a kovetkezd években is dinamikusan emelkedhet, igy 2023-ra elérheti a napi
5,4 millié hordot (1-22. dbra), amit az OPEC tagjai koziil egyedil Szaud-Arabia kitermelése haladna meg. Emellett az
amerikai kitermel6k elmult években végrehajtott technologiai fejlesztéseinek kovetkeztében jelentésen csokkentek a
termelési koltségek és a kiilonb6z6 becslések szerint jelenleg hordénként 20 és 40 dollar kozott alakulhatnak. igy a
térségben a gazdasagos kitermelés alacsonyabb olajarak mellett is fennmaradhat, ami tdamogatja a hosszabb tavu
termelésbgviilést.

Ugyanakkor a térség és az Egyesiilt Allamok kitermelésének alakuldsit jelentds bizonytalansag ovezi. A Perm-
medencében az elmult idészakban megvaldsuld dinamikus boéviilést az infrastruktura és a munkaeré mennyisége sem tudta
maradéktalanul lekovetni. A folyamatban lévé beruhazasok ellenére a cs6vezetékek sziikos kapacitasa 2020 elejéig
gatolhatja a Perm-medence kitermelésének emelkedését, tovabba a megfelel6 mennyiségli, szakképzett munkaeré
hianya hosszabb tavon is akadalyt jelenthet.
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1-22. dbra: Az Egyesiilt Allamok legnagyobb palaolaj-kitermeld térségei
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Forras: EIA, MNB

A nyers élelmiszerek araira vonatkozo feltevésiink érdemben nem valtozott az el6z6 progndzisunkhoz képest. A hataridds
jegyzésarak alapjan mind a buza, mind pedig a kukorica esetén az arak fokozatos emelkedése varhaté a kévetkezé
években. Az EUR/USD keresztarfolyamara vonatkozdan technikai alapon a szeptemberi feltevésiinknél gyengébb eurdra

szamitunk az el6rejelzési horizonton.

Kiils6 inflacié

Az EKB legfrissebb el6rejelzésében az eurozéna inflacidja 2019 végéig 1,4 szazalékra csokken a korabbi olajaremelkedés
hatasanak kifutasaval parhuzamosan, ezt kovetSen fokozatosan emelkedik, és 2021-ben 1,8 szazalékon alakul.
El6retekintve a maginflaciéd novekedése varhatd, amit a feszesedé munkaerdpiac kovetkeztében erésodd bérdinamika és
az eurozdna gazdasaganak javuld ciklikus pozicidja magyardz. Ennek kovetkeztében az eurozéna maginflacidja éves
atlagban 2021-re 1,8 szazalékig emelkedik. Az idei évre enyhén magasabb, mig a jov6 évre vonatkozéan a szeptemberi
el6rejelzésnél enyhén alacsonyabb inflaciot prognosztizalnak. Az el6rejelzés valtozasat az olajarak elmalt id&szaki

valtozékony alakuldsa és a maginflaciéra vonatkozd alacsonyabb progndzis magyardzza. A szeptemberi el6rejelzésnél
mérsékeltebb maginflaciot az eurozondra vonatkozé alacsonyabb ndvekedési, illetve bérprognodzis okozza.

Kuls6 kereslet

A vilaggazdasag teljesitményére vonatkozo novekedési elrejelzések lefelé médosultak, Németorszag és a hazai kivitel
szempontjabdl relevans gazdasagok visszafogottabb novekedési kildtdsa és a csokkend német jarmdipari termelés
kovetkeztében a kiils6 keresletiink elmaradhat szeptemberi feltevéseinkt6l. ElGretekintve az eurdpai konjunkturat
kockazatok ovezik: a globalis kiilkereskedelmi feszlltségek fokozddasa, a visszafogott ipari termelés, a korrekcidt mutaté
eurdpai konjunkturaindikatorok, a kinai gazdasag lassuldsa és az Egyesilt Kiralysag EU-bdl vald kilépése ronthatja
felvev6piacaink novekedési kilatasait. Emellett a magas olasz dllamaddssag és varhato fiskalis politikabdl eredd pénziigyi és

redlgazdasagi kockazatok is befolyasolhatjak kiilsé keresletiink alakuldsat.

Fiskalis feltevések

A Kormany a kdzelmultban dontott a koztisztviselGi létszam csokkentésérdl, a kormanytisztvisel6k, az egészségiigyi és
honvédelmi dolgozék tobb lépcsGs béremelésérdl. Az intézkedések évente novekvé mértékben emelik az allami
bérkiadasokat a szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzéséhez képest, 2019-ben bruttd értelemben GDP 0,2 szazalékaval,
2021-ben 0,4 szazalékkal. Az adotorvények Gszi elfogadasa soran kisebb valtoztatasok mellett az Gtdij megemelésérdl (éves
hatdsa mintegy 10 milliard forint) és az el6adomlivészeti szervezetek szamdra felajanlhato tarsasagi adé megsziintetésérdl
szliletett dontés. Az addbevételek a teljes elGrejelzési horizonton magasabbak lehetnek a korabban vartnal, igy a hiany is

kisebb lehet, mint a szeptemberi Inflacids jelentésben vart.
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2017 2018 2019 2020 2021
ElGrejelzés
Tény
El626 Aktualis El626 Aktualis El626 Aktualis Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio! 2,3 2,4 2,5 3,3 3,5 3,2 3,3 3,0

Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 2,2 2,3 2,4 3,1 3,2 3,1 3,1 3,0

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

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 4,7 4,9 5,4 3,2 3,4 3,1 3,1 2,8

Kormanyzat végsé fogyasztasa 1,8 1,1 1,9 0,7 1,0 0,8 1,0 0,5

Alléeszkdz-felhalmozas 18,2 14,9 16,8 8,9 8,1 0,7 0,7 1,6

Belféldi felhasznalas 6,8 6,2 6,3 4,0 4,0 2,0 2,0 2,0

Export 4,7 6,9 58 7,2 6,5 6,5 6,5 6,7

Import 7,7 9,2 7,5 7,9 7,2 5,7 5,7 58

GDP 4,1 4,4 4,7 3,5 3,5 3,0 3,0 3,0

Munkatermelékenység® 2,1 2,2 2,6 2,9 2,9 2,6 2,7 3,0
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,2 1,0 1,1 0,7 0,7 1,3 1,3 1,9

Kulsé finanszirozasi képesség 4,2 2,9 2,8 3,0 2,7 3,3 3,1 3,1
Allamhéztartas?*

ESA-egyenleg 22,2 (-2,2)-(-2,3) (-2,0)-(-2,1) (-1,7)-(-1,8) (-1,6)-(-1,7) (-1,4)-(-1,8) (-1,4)-(-1,6) (-1,4)-(-1,6)
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 12,9 10,5 11,0 7,9 8,5 6,8 6,9 6,9

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,4 1,1 0,6 0,5 0,2 0,3 0,0

Versenyszféra bruttd atlagkereset® 11,6 10,0 10,5 8,2 8,2 7,3 7,3 7,0

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 1,8 1,4 1,0 0,9 0,3 0,4 0,2

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

\nlqel::i;“efiéfkeg ;S';Zmi”é"s fajlagos 3,2 5,2 5,1 3,1 3,6 3,2 3,2 21

Lakossagi redljovedelem* 6,1 6,0 6,1 2,9 3,0 2,5 2,6 2,4

! |gazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyéban.

3 A teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

4 MNB-becslés.

5> Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznaldsra keriil, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki.

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2018 2019 2020 2021
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2018. december) 2,8 2,9 3,0 3,0
Consensus Economics (2018. november)' 2,7-2,9-3,2 2,7-3,3-3,8
Eurdpai Bizottsag (2018. november) 3,0 3,3 3,0
IMF (2018. oktdber) 2,8 3,3 3,0 3,0
OECD (2018. november) 3,0 4,0 4,0
Reuters-felmérés (2018. december)’ 2,8-29-31 3,0-3,2-3,4 3,0-3,1-3,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2018. december) 4,7 3,5 3,0 3,0
Consensus Economics (2018. november)' 4,1-4,4-4,8 2,0-3,3-4,2
Eurdpai Bizottsag (2018. november) 43 3,4 2,6
IMF (2018. oktéber) 4,0 3,3 2,6 2,4
OECD (2018. november) 4,6 3,9 3,3
Reuters-felmérés (2018. december)’ 4,6-4,7-4,9 3,2-3,7-4,2
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2018. december) 1,1 0,7 1,3 1,9
Eurdpai Bizottsag (2018. november) 1,2 0,0 0,3
IMF (2018. oktdber) 2,3 2,1 1,9 1,4
OECD (2018. november) 1,7 0,9 0,6
Reuters-felmérés (2018. december)’ 1,8-2,5-3,5 1,1-2,2-3,1
Allamhéztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3*
MNB (2018. december) (-2,0)-(-2,2) (-1,6) = (-1,7) (-1,4) - (-1,6) (-1,4) - (-1,6)
Consensus Economics (2018. november)' (-2,0) = (-2,4) - (-3,0) (-1,7) = (-2,2) = (-3,0)
Eurdpai Bizottsag (2018. november) -2,4 -1,9 -1,8
IMF (2018. oktdber) -2,4 -2,0 -1,9 -1,8
OECD (2018. november) -2,4 -2,0 -2,0
Reuters-felmérés (2018. december)’ (-1,7) - (-2,2) = (-2,8) (-1,7)-(-2,1) - (-2,8)

Exportpiacunk méretére vonatkozé elérejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2018. december) 4,7 4,3 4,1 4,0
Eurdpai Bizottsag (2018. november)? 4,7 4,7 4,1
IMF (2018. oktéber)? 4,6 4,8 4,5 4,3
OECD (2018. november)? 3,7 4,3 4,2

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2018. december) 2,5 2,4 2,3 2,2
Consensus Economics (2018. november)? 2,5 2,2

Eurdpai Bizottsag (2018. november)? 2,5 2,4 2,2

IMF (2018. oktbber)? 2,5 2,3 2,0 2,0
OECD (2018. november)? 2,4 2,2 1,9

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

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd elGrejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

4 Az el6rejelzési sdv alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszdgvédelmi Alap felhaszndlasra kerdil, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik. A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappalydja

mellett hdrom alternativ forgatdékonyvet emelt ki. A versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezd szcenarid

érvényesilése az alappalyanal alacsonyabb inflaciot és magasabb potencialis névekedést okozna. A fogyasztasbéviilés

nagyobb inflacids hatasaval szamold alternativ pdlya esetében a hazai gazdasagi ndvekedés erételjesebb, mig az inflacid

némileg magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. A feltorekvé piacokrdl torténs tékekidramlast bemutatd szcenarid

megvaldsuldsa esetén a kockazati feldrak emelkedése az alappdalydhoz képest lassabb novekedést és magasabb inflacios

palyat eredményez. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi kockazatként a visszafogottabb kiilsé

keresletet, az Olaszorszagot érint6 piaci bizonytalansagok er6sddését és az olajar tartés emelkedését valdszin(sité

forgatokonyveket targyalta.

2-1. dbra: Az alternativ forgatékdonyvek hatdsa az éves
inflacids eldrejelzésiinkre
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e e FogyasztashGvilés nagyobb inflacids hatdsa
= == == \/ersenyképességi reformok megvaldsuldsa

Forras: MNB
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Versenyképességi reformok megvaldsuldsa

Becslésiink szerint a GDP a potencidlis kibocsatas kozelében,
enyhén afolott alakult. A jelenlegi ciklikus helyzetben
kiemelt jelent6sége van a kindlatot, azaz a potencialis
kibocsatast bévité versenyképességi intézkedéseknek. Az
alternativ pdlyan a versenyképesség javitasat célzé atfogd
intézkedéscsomaggal szamolunk. A célzott intézkedések
kindlati oldalrdl élénkitik a gazdasagi névekedést, amelynek
eredményeként bévil a potencidlis kibocsatas, és
gyorsabban novekszik a gazdasag. A potencialis kibocsatas
emelkedése miatt zartabb lesz a kibocsatasi rés, ami
visszafogja az arak emelkedésének Gtemét.

Az alappdlya mentén a termelékenység emelkedése
alapvetSen ciklikus tényez6k kévetkezménye. A gazdasagi
ciklus  jelenlegi  fazisara  dltaldban jellemzé a
munkatermelékenység emelkedése, ez azonban nem az
atfogd versenyképességi reformcsomag hosszu tavu
termelékenységi hatasa.

Alternativ pdlyankban a versenyképesség javitasat célzo
atfogd kormanyzati intézkedéscsomag kindlati oldalrol
élénkiti tovdbb a gazdasagot. A magasabb potencialis GDP
révén a kibocsatasi rés zartabb lehet, és ez alacsonyabb
inflacids palyat eredményez. Az alacsonyabb inflacios palyat
figyelembe véve az elGrejelzési horizonton az alappalyahoz
képest lazabb monetaris kondiciok valosulhatnak meg.

Fogyasztasbévilés nagyobb inflacids hatasa

Az elmult idGszakban folytatédott a lakossagi fogyasztas
dinamikus béviilése. Amennyiben a lakossagi fogyasztas, és
igy a belsé kereslet varakozasainkat meghaladé mértékben
béviil, az felfelé mutaté inflaciés kockazatot jelent. Bar
hazai és nemzetkozi tapasztalatok alapjan a gazdasag
ciklikus helyzetének valtozdsa mérsékeltebb inflacids hatdst
eredményez a valsag el6tti kapcsolathoz viszonyitva, a



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

gazdasag ciklikus poziciéja a fogyasztasbdviilés inflacids
hatasanak mértékét befolyasolhatja. A fogyasztas
emelkedése kedvezd keresleti kornyezetben a kordbban
tapasztaltnal nagyobb inflacibemelkedést eredményezhet,
és historikus tapasztalatok alapjan er6s6dhet a kereslet és a
maginflacioé kézotti kapcsolat.

Alappalyankban a lakossdagi fogyasztds tovabb béviil, amit a
kedvezd jovedelmi folyamatok, a magas nettd pénzigyi
vagyon és fogyasztdi bizalom, valamint a lakdspiaci élénkiilés
masodkords hatasai is tamogatnak. A fogyasztasbdviilésbdél
fakadd inflaciés hatasok  mérsékeltek  maradnak,
o0sszhangban az elmult évek tapasztalataival és a

2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP- horgonyzott inflacids varakozasokkal.

el6rejelzésiinkre
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emelkedik, igy a kereslet maginflaciéra gyakorolt hatasa
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biztositjak az inflacids cél elérését.

= Alappdlya Feltérekvé piacokrdl torténd tékekiaramlas

== = Feltorekvs piacokrol torténd tékekidramlas

e eeeee Fogyasztasbbviilés nagyobb inflacids hatdsa Az elmult h(')napokban a Fed folytatta a monetaris

= = = Versenyképességi reformok megval6suldsa kondiciok fokozatos szigoritasdt, és az amerikai
Forras: MNB hozamemelkedés er6s6dé kockazatkeriiléssel tarsult. A

feltorekvé piaci hangulat romlasa miatt a pénziigyi piacok
volatilitasa jelentésen novekedett, ami a t6zsdeindexek
esésében és a feltorekvé piacokrdl torténd tékekidramlas
folytatédasdban is tlikroz6dott. A t6kekidramlds az dzsiai és
a latin-amerikai régiokhoz viszonyitva kevésbé érintette a
feltorekvé eurdpai orszagokat. Ugyanakkor a feltérekvé
piaci tékekiaramlas hatasara attételesen megjelend
inflacids kockazatok a régios jegybankok inflacids célkdvetd
rendszereinek sajatossagai miatt eltér6é monetaris politikai
valaszokhoz vezettek. A magyar gazdasag fundamentumai
stabilak, ugyanakkor a Fed monetaris politikajanak tovabbi
gyors Utem( szigoroddsa, valamint a folytatédé tékekivonas
hatdsdra a hazai eszkozarak csokkenésén keresztiil felfelé
mutaté inflaciés kockazatok azonosithatéak.

Az alappalya mentén a kedvez6 piaci hangulat
fennmaraddsa mellett a globalisan meghatarozo jegybankok
fokozatos szigoritasara és a feltorekvé piacokrdl torténd
t6kekiaramlas mérsékelt item( folytatddasara szamitunk.

Az alternativ palyaban azt feltételezzlk, hogy a Fed vartnal
gyorsabb kamatemelése és egyes feltorekvé orszagokhoz
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatdsa el6rejelzésiinkre

0,7 .
|
0,5 /V < A
v
% 0.3 | Monetaris Tanacs ”
g 01 | altal kiemelten
©.0,1 | fontosnak tartott ! ! i
S 03 | palyak <
G} ~— .
-0,5 . O
-0,7 O .
-0,9 .
-1,1 J
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6
W Versenyképességi reformok megvaldsuldsa
A Fogyasztasbdviilés nagyobb inflacids hatdsa Inflacié

@ Feltérekvd piacokrdl torténd tékekiaramlas
© Visszafogottabb kiilsé kereslet
DO Olaszorszéagot érint6 piaci bizonytalansagok erésddése

© Olajar tartds emelkedése
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatdkonyvek inflacids és novekedési palyaja a monetaris politikai
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a z6ld szinnel jelzett palydk lazabb monetdris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB
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kothetd bizonytalansagok novekedése miatt a tékekiaramlas
mértéke gyorsul, aminek hatdsdra a pénziigyi piacok
volatilitdsa emelkedik. A hazai eszkdzarak csokkenése az
alappalyanal magasabb inflacidhoz vezet. Mindez az
alappalydhoz képest Osszességében szigorubb monetaris

politikat indokol.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetdris Tanacs harom
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A visszafogottabb kiils6
keresletet feltételez6 forgatdkdnyv az alappalydhoz képest
alacsonyabb noévekedési és alacsonyabb inflacids palya felé
mutat. Az Olaszorszagot érint6 piaci bizonytalansagok
er6sodését valdszinGsit6 szcenario az alappalyanal
alacsonyabb novekedési és magasabb inflaciés palyaval
konzisztens. Az olajar tartos emelkedése magasabb inflacids

palyat feltételez.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2018 harmadik negyedévében folytatédott a vildggazdasag bévilése a kockazatok erGsodése mellett. A visegradi régio
tovabbra is az Eurdpai Unié novekedési centruma. A gyengébb novekedési kilatdsok és a nyersanyagarak jelentGs
csokkenése miatt a globalisan meghatdrozé jegybankok vart kamatpalydja lefelé tolddott az utdbbi negyedévben. A régidt
tekintve a cseh jegybank dontéshozdéi szeptemberben, majd novemberben is emelték az irdnyadé kamatot, mig a lengyel
és a roman jegybank nem valtoztatott a monetdris kondiciékon az elmult negyedévben.

3-1. dbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan 3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

meghatarozoé gazdasagokban

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2015 6ta a leggyorsabb

% Utemben, éves alapon 3,0 szazalékkal bdéviilt 2018

- harmadik negyedévében (3-1.34bra). A noévekedés
3,0 1 legfontosabb hajtdereje a lakossagi fogyasztas volt, amiben
2,5 ~ fontos szerepe volt a tavaly év végén elfogadott
2,0 - addreformnak, ami a személyi jovedelemadd kulcsat is
15 ] mérsékelte. Emellett a gazdasag bdviléséhez a vallalati
’ beruhdazasok és a kormanyzati kiaddsok is hozzajarultak. A
10 4 nettd export érdemben mérsékelte a ndvekedést, amit a
0,5 - jelent6s készletfelhalmozas ellensulyozott. Az amerikai
0,0 gazdasag novekedésére vonatkozo6 kilatasok

USA Japén Egyesiilt Kiralysag osszességében kedvezéek, amihez hozzdjarulnak az

2017. IIl. 2017, V. = 2018. 1. m 2018, II. m2018. III. addcsokkentések és az infrastrukturalis beruhdzasi program

gazdasagosztonz6 hatdsai is. Azonban 2020-tél a
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.

novekedéstamogatd intézkedések kifutasa az amerikai
Forras: OECD

gazdasag teljesitményére lefelé mutaté kockazatot hordoz.
Emellett a kilkereskedelmi fesziiltségek lehetséges
fokozédasa — az Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili

3-2. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvd jelent6s sulya miatt — érdemi hatast gyakorolhat a

gazdasagokban vilaggazdasag novekedésére is.
12 - % Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi ndvekedése folytatodott a
harmadik negyedév soran, azonban tovabbra is elmarad a
10 1 tavalyi év novekedési ltemétél. A gazdasdg bévilését
8 - elsGsorban a lakossagi fogyasztas tdmogatta, azonban az
exportteljesitmény is pozitivan jarult hozza a brit gazdasag
61 teljesitményéhez. A vdllalati beruhazasok mérsékelték a
4 - gazdasag novekedését, amihez az EU-bdl valé kilépés miatt
elhalasztott beruhazasok is hozzajarulhattak. A targyaldsok
2 1 - elmult idészakban tortént elGrelépései ellenére a kilépési
0 ! ! folyamat koriilményei tovabbra is tisztdzatlanok, ami a
Kina Oroszorszag Toérokorszag kozéptavd novekedési kilatasokra is lefelé mutatd
2017.11l. ®2017.1V. = 2018. 1. m2018.Il. m2018. Ill. kockazatot hordoz. A japan gazdasag éves dsszevetésben

Py

stagnalt, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,6 szazalékkal
Forras: Trading Economics gnalt, mig gY p 3

mérsékl6dott a harmadik negyedévben (3-1.34bra). A
természeti katasztrofak kovetkeztében a felhasznalasi
tételek széles kore visszaesést mutatott.

A fobb feltérekvé orszagok koéziil Kina gazdasaga
6,5 szazalékkal novekedett 2018 harmadik negyedévében
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3-3. abra: Globalis inflaciés folyamatok
9 %
6 - % - 6
5 4 -5

1 L
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

20-80 percentilis e \edidn

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

3-4. abra: A jegybankok inflacios célja, az inflacié és a
maginflacié 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
rombusszal

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében

hangsulyos a savkozép, amit Ures jeloltink. A
maginflacié esetében az OECD 4ltal szamitott energia- és

élelmiszerdraktol tisztitott fogyasztdiar-index éves valtozasat
tlintettlk fel. Amerika esetében PCE maginflaciéban értelmezendé
az érték.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania
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(3-2. dbra). A beérkezett adat enyhén elmaradt az elemzGi

varakozasoktdl. A gazdasag bévilése elsGsorban a
haztartasok fogyasztasahoz kéthetd, azonban a beruhdzasok

is tdmogattak a novekedést. A nettd export mérsékelte a

gazdasagi teljesitményt, ami f6ként a megemelt
vamtételekhez kotheté lassuld exportteljesitménnyel

magyarazhat6. A kilkereskedelmi fesziiltségek esetleges
fokozddasa lefelé mutatod kockazatot jelent a kinai gazdasag
novekedési kilatdsaira. Oroszorszagban a harmadik
negyedév soran lassult a gazdasagi novekedés Giteme, ami
els6sorban az épitdipari tevekénység és a mez6gazdasagi

teljesitmény mérséklédéséhez kothetd.

A globalis inflacié az elmult héonapokban valtozékonyan
alakult (3-3. 3bra). Oktdberig az inflaciés ratak enyhén
emelkedtek, a fejlett orszagok tobbségében az inflacid
megkozelitette, néhdny esetben meg is haladta a jegybanki
(3-4. dbra). Ezt
kovet6en novemberben a globalis inflacié mérséklodott,

célértéket a harmadik negyedévben
melyet a nyersanyagok — els6sorban a kdéolaj — aranak
csokkenése okozott (3-5. dbra).

A Fed dontéshozéi a szeptemberi 25 bazispontos
kamatemelést kdvet6en novemberben a varakozasoknak
megfeleléen nem valtoztattak az iranyaddé ratan. A
dontéshozdk szeptemberi el6rejelzéseinek medianja alapjan
idén egy tovabbi 25 bazispontos emelés varhaté, ami
O6sszhangban van a piaci drazassal. Oktéberben a lejaré
értékpapirok  Ujrabefektetésének korlatja elérte a
normalizaciés stratégia keretében ismertetett hosszu tavu
értékét, igy mas folyamatokkal nem szamolva a Fed
mérlegf6osszege évente 600 millidrd dollarral csokken

(3-6. abra).

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A hozamgoérbe-célzas bejelentése 6ta
tovabb csokkent a havi vasarlasok Uteme. A jegybank
tovabbra is tartdsan fent kivanja tartani a rovid és hosszu
kamatlabak
szeptemberi

jelenlegi extrém alacsony szintjét. A

el6rejelzésben az inflacios palya lejjebb
tolddott a teljes horizonton a kordbbi varakozashoz képest.
A dontéshozok megitélése szerint, bar a kibocsatasi rés
pozitiv, és a munkaerdpiac is egyre feszesebb, ennek
ellenére az inflacié az elmult idészakban nem mutatott

érdemi konvergenciat az inflaciés célhoz.

A Bank of England dontéshozdi oktoberi tlésikon nem
valtoztattak az alapkamaton, valamint az eszkézvasarlasi
programokon. A novemberi el6rejelzés szerint az inflacio
kilsé tényez6k kdvetkeztében cél felett alakul, és varhatdan
az elbrejelzési id6szak nagyobb részében ez igy is marad,
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miel6tt a harmadik év végére eléri a 2 szazalékot. A
dontéshozok ugy itélik meg, hogy a Brexitre adott monetaris
politikai vdlasz — formajatél fuggetlenil — nem lesz

) i o i automatikus, és barmilyen irdnyu lehet.
3-5. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa

Az orosz kozponti bank szeptemberben a varakozasokkal

2006. januar = 100

0 - ellentétben 25 bazisponttal 7,5 szazalékra emelte irdnyadd
220 ratajat. 2014 dta ez volt az els6 emelés a névekvé inflaciés
igg nyomas, a gyengilé rubel és az Egyesiilt Allamok szankcidi
160 miatt. A dontés kdzleményében ugyan a jegybank jelezte,
140 hogy tovdbbi kamatemelések varhatdak, viszont a belfoldi
120 pénzigyi piac stabilizdlédasara hivatkozva az oktoberi
128 lilésiikon nem valtoztattak az alapkamaton.

60 A kinai jegybank oktéberben 1 szazalékponttal
40 ~ csokkentette a kotelez6 tartalékratat. Az intézkedésre a
20 ' ' ' ' ' ' ' ' redlgazdasag tovabbi tdmogatasa, a kereskedelmi bankok és
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 , . e . . i

3 a pénzpiacok likviditasi szerkezetének optimalizdlasa, a

== = Elelmiszer Fémek KGolaj (ageregalt) finanszirozasi koltségek csokkentése, valamint a kkv-k, a
Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbél szamitva. nem dllami tulajdonu és innovativ véllalatok hitelezésének
Forras: Vilagbank Osztonzése érdekében volt sziikség. A jegybank kdzleménye

szerint a kotelez6 tartalékrata csokkentésébdl szarmazéd
forras egy részét a kinai jegybank kdzép tavu hitel6sztonzé
3-6. abra: Jegybanki mérlegfGosszeg a fejlett orszagokban  programjabél (Medium-term Lending Facility) igényelt

forrasok visszafizetésére kell forditani a bankoknak. A

50 - a GDP szazalékaban a GDP szézalékéban_ 100
visszafizetéseken felll ugyanakkor tovabbi 750 milliadrd juan
40 - >== 80 addicionalis forras ker(il a bankrendszerbe.
4
30 - ’f\\ ,’ - 60 Az elmult negyedévben csékkent a kockazatvallalasi
&
™ o - o s . o o P . P z
20 4 .-_,_‘I = ~d 10 hajlanddsag, ami a fejlett és a feltérekvé piacokat egyarant
o Z érintette. Az elmult idG6szakban romlott a befektetdi
10 A A - 20 hangulat, amihez f6ként az olasz kéltségvetési hidnycél
0 . 0 megemelése, a globalis ndvekedés lassuldsardl széld hirek,
5 83 2 29338 S5 5 3% illetve az amerikai vallalati gyorsjelentések vegyes
o o o o o o o o o o o o S ., , . ; .
NN s e A e A A A Ao megitélése jarult hozzd. A kétvénypiacokat ebben a
= = = Eurdpai Kézponti Bank , L, . o s
= = = Federal Reserve negyedévben szintén a kockazatkerilés jellemezte, a
e Bank of England feltorekvé kotvénypiacokrol mintegy 6 milliard dollar
Bank of Japan (jobb tengely) t6kekivonas valdsult meg az elmuilt harom hdnapban
Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED (3-7. 4bra)

Az idGszak soran a fejlett orszagok jegybankjaira vonatkozé
piaci kamatemelési varakozasok kezdetben emelkedtek,
majd oktdbertdl a novekedési kilatasok romlasaval és az
olajarak esésével egyiitt csokkentek, igy Gsszességében
mind a Fed, mind az EKB kamatemelésére vonatkozd
varakozasok a szeptember kozepi szintek kozelébe
mérséklédtek. Az amerikai 10 éves hozam a harmadik
negyedév soran el6bb 3,2 szazalékra emelkedett, majd az
idGszak végén a szeptember eleji 2,9 szazalékra
mérsékl6dott. A német 10 éves hozam ugyanakkor
negyedéves alapon is mintegy 20 bazisponttal mérséklédott.
A fejlett piaci részvényindexek a kockazatkerild
hangulatban  valtozd6 mértékben, 5-10 szazalékkal
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3-7. abra: Feltorekvé piaci t6kearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa

~mrd USD %
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Forras: EPFR, Bloomberg

3-8. abra: A GDP éves valtozasa az eurozonaban

%
3,0

2,5 -

2,0 -

0,0

Eurozdna Magorszagok Periféria

2017. 11l m2017.1V. = 2018.1. m2018.1l. m2018. Ill.

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

Forras: Eurostat
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csokkentek az elmult harom hénap sordn. Féként az
amerikai részvénypiacokon volt megfigyelhet6 a volatilitas
emelkedése, a VIX index 12 szazalékrél 21 szazalékra
emelkedett.

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

Az eurozona gazdasaga — az egy évvel kordbbinal lassabb
Utemben — 1,6 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben 2018
(3-8. abra). A
partneriink,

harmadik negyedévében legfontosabb

kilkereskedelmi Németorszag gazdasagi
teljesitménye érdemben lassult a harmadik negyedévben.
Az 1,2

els6sorban a beruhdzasok tamogattak, mig a haztartasok

éves Osszevetésben szazalékos novekedést

fogyasztasa visszafogottabban alakult. A gyenge ipari
teljesitménnyel 6sszhangban a német kivitel is mérsékl6dott
az el6z6 negyedévhez képest. Az eurozona magorszagok
novekedése megegyezett a perifériaorszagok
novekedésével, amit az osztrak (+2,4 szazalék) és a holland
(+2,3 szazalék) gazdasag bévllése is tdmogatott. A
perifériaorszagok novekedése a régiot alkotd orszagok

tobbségében lassult.

Az eurooOvezet kilatasait megragadd uzleti bizalmi index
(EABCI), illetve a német gazdasagra vonatkozd varakozasok
(Ifo) egyarant
(3-9. abra).
vallalatok uzleti kilatasainak gyengilésével magyarazhato.

mérséklédtek az elmualt iddszakban

A csokkenés elsésorban a megkérdezett

Az eurodvezet novekedési kilatasait illetéen a lefelé

mutatd kockazatok erdsodtek (a kereskedelmet korlatozo
intézkedések kiterjesztése, olasz

az gazdasdg magas

allamadodssagabol fakado sérilékenysége, az Egyesilt
Kiralysag EU-bdl valo kilépése és a kinai gazdasag lassuldsa).
kilatasokat

termelékenység lassi bdviilése tovabbra is kockazatot

A hosszabb tavud novekedési illetben a

jelent.

A vilagpiaci olajdrak valtozékony alakulasaval 6sszhangban
az eurozdnaban az inflacié oktdoberig 2,2 szazalékra
emelkedett, majd novemberben 2,0 szazalékra csokkent. A
fogyasztéidr-index igy a legtobb tagallam esetében a
2 szazalékos jegybanki cél kozelében alakul. Az eurozéna
maginflaciéja tovabbra is visszafogott ardinamikat jelez. Az
5 év mulva kezd6d§ 5 éves inflacids varakozasok tovabbra is

elmaradnak az EKB inflacids céljatdl.

Az Eurdpai Kézponti Bank kormdanyzétanacsa oktoberi és

decemberi Ulésén valtozatlanul hagyta az iranyadé
kamatokat. A kozlemény alapjan az iranyadd ratak legalabb
2019 nyaraig (,,through the Summer”), illetve sziikség esetén
azt kovetben is a mostani szinteken maradnak. Az EKB
eszkozvasarlasi

decemberi dontésének értelmében az

programok keretében a nettd vasarlasok 15 millidrd euro



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-9. dbra: Német és euroovezeti konjunkturaindikatorok értékben folytatédnak 2018. december végéig, majd ezt

alakulasa kovetéen befejez6dnek. Az eszkdzvasarlasi programok
% széraspont keretében vasarolt, lejaréd értékpapirok ujrabefektetése
35 1 r 35 joval az elsé kamatemelés id6pontjan tul folytatdédni fog. A
30 1 4N 3.0 piaci drazadsok alapjan az iranyadd kamatok legaldbb 2020
25 27— Ny 25 o I
Vvq - ) elejéig a jelenlegi szinteken maradnak.
20 4§ Y NG - 2,0
15 - |,I\‘ A 2! \'f bt L 1,5 Az id6szak soran az eurozéna perifériaorszagai kozil az
10 - -4 " ‘o - 1,0 olasz eszkozarak keriiltek jelent6s nyomas ala, mig
5 - w - 0,5 Portugdlia és Spanyolorszag esetében nem volt
! T T T T T T 0,0 megfigyelhet6 a kockazatkeriilés hasonlé emelkedése. Az
-5 A - -0,5  Uj olasz kormany és az Eurdpai Bizottsag kozott a benydjtott
-10 + - -10  olasz koltségvetési terv kapcsan kialakult vita, valamint a
-15 - - -15  tdlzottdeficit-eljaras kockazatdnak hatasara az olasz révid és

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

hosszi hozamok november masodik felére mintegy
= = = |[fo (izleti klima EABCI (jobb tengely)

60-70 bazisponttal, mig az olasz CDS-felar 227-rél

Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

290 bazispontig emelkedett. November végén azonban az
3-10. 4bra: Kétéves lejaratd német, olasz és spanyol olasz kormany enyhitett kordbbi merev allaspontjan a

sllampapirhozamok deficitcél csokkentése tekintetében, aminek hatdsara a

CDS-felar és a kétéves hozam is a szeptember végi szintjére

0,
30 % % 30  csokkent (3-10. dbra).
2,5 - 2,5 . T .
20 L 50 3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régid folyamatai
1,5 - 15 Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 harmadik
10 - 10 negyedévében ismét a kelet-k6zép-eurdpai régié bizonyult
g’g i 8’3 az Eurdpai Unié novekedési centrumanak (3-11.3abra).
] S U —~——s | Lengyelorszagban 5,7, Szlovakidban 4,5, mig Csehorszagban
0,5 st N P e s -0,5
-1,0 L 1,0 2,4 szézalékos GDP-novekedést regisztraltak a harmadik
5 838 38 83 8383 32 = 3 negyedévben. A régid egészét vizsgilva a novekedést
0 0 o 0 o 0 o o 0 o 00 0 . . ; L. , .
da gd 832 82 8 38 3 3 8 & els6sorban a bels6 kereslet tdmogatta. Romania gazdasagi
o o~ o~ o~ (V] (V] o~ o~ o~ (V] (o\] o~ ) , , ) , . , , ,
Német kétéves allampapirhozamok teljesitménye a 2017-es kimagaslé novekedés utan tovdbb
e Spanyol kétéves allampapirhozamok lassult a harmadik negyedévben, a roman GDP
Olasz kétéves allampapirhozamok 4,1 szazalékkal emelkedett éves 6sszevetésben.

Forras: Bloomberg

Az inflacio a régio orszagaiban Osszességében csokkent az
3-11. dbra: A GDP éves véltozasa Kelet-Kézép-Eurépaban  elmult hénapokban. Csehorszagban az elmult idészakban az
inflacié fokozatosan mérséklédott az inflacios cél iranyaba,

%

9 - novemberben 2,0 szdzalékon alakult. Lengyelorszagban is
8 - csokkent az aremelkedés (teme, a novemberi arindex
7 1,3 szazalék volt. Romanidban az inflacié az augusztusi
6 5,1 szazalékrdl 3,4 szazalékra mérsékl6dott novemberben,
5 1 igy az inflaciés cél koruli toleranciasdv fels§ széle ald
4 1 csokkent. A jegybank novemberi elGrejelzése szerint az
3 inflacié varhatdéan tovdbb mérséklédik. A novemberi
2 1 elemzéi konszenzus alapjan az idei évben az atlagos inflacio
14 megkdzeliti a jegybanki célokat a régid legtdbb orszagdban,
0 ' ' ' Romania esetében pedig joval meg is haladja azt
Csehorszdg  Szlovakia  Lengyelorszdg  Romania (3-12. dbra). A maginflacié Csehorszdgban a nyari
2017. 1. m2017.1l.  2017.1V. = 2018.1. m2018. Il. m2018. IIl. hc')napoktél kezd&déen fokozatosan mérseéklsdott,
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. Romdnidban nem valtozott érdemben, mig
Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas. Lengyelorszagban emelkedett az id6szak soran.

Forrds: Eurostat
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A régios jegybankok koziil a cseh jegybank dontéshozoi

i o o i szeptemberben, majd novemberben is az irdanyadé rata
3-12. abra: Jegybankok inflacios célja, az inflacié alakulasa L. ; . .
i o i 25-25 bazispontos emelése mellett dontottek. A jegybank
és az elemz6i varakozasok . L L, o o
legfrissebb el6rejelzése alapjan az inflacié a korabbiakhoz

% képest kés6bb, 2019 végén vagy 2020 elején csokken a

2 szazalékos célra. Az el6rejelzés teljesiilése esetén az idei
évben nem vdrhatd tovabbi kamatemelés, ugyanakkor egy,
a vartnal gyengébb koronaarfolyam a decemberi |épést sem
* L 2 L 2 zarja ki. A lengyel jegybank déntéshozéi nem valtoztattak
I az iranyadd ratan az elmult negyedévben. A jegybanki

I I nyilatkozatok alapjan az alapkamat legalabb 2019 végéig
vdltozatlan maradhat. A legfrissebb el6rejelzés szerint az

O B N W B~ U1 O
!
et

inflacié a cél kozelében alakulhat a monetaris politika

-2 - transzmisszios horizontjan. A tanacstagok értékelése alapjan
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Romania
2016 2017

® Aktudlis (2018. november) A Elemz&i varakozasok elérését, valamint a lengyel gazdasag fenntarthatd
@ Inflacios cél

a kamatok jelenlegi szintje tamogatja az inflacids cél

novekedését és a makrogazdasagi egyensuly
Megjegyzés: Az elemzGi varakozasok 2018 éves atlagara fapnnmaradisit. A roman jegybank déntéshozéi nem
vonatkoznak. véltoztattak a monetaris politikai kondiciékon az elmult
Forras: OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics ., ,, . C a i .

) i idészakban. A jegybank novemberi el6rejelzése szerint az
Romania, Consensus Economics

inflacié varhatdéan tovabb mérséklédik és év végére visszatér
a toleranciasav fels6 széléhez, ezt kovetben a toleranciasav
felsé tartomanyaban alakulhat az elGrejelzési horizonton.
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3-1. keretes iras: Az EKB és a Fed monetaris iranyultsaganak jovdje

A valsag kitérését kovetGen a kedvez6tlen makrogazdasagi folyamatokra valaszul a Federal Reserve (Fed) és az Eurépai
K6zponti Bank (EKB) els6k kozott kezdték meg kamatcsokkentési ciklusukat. A jegybanki irdnyadd ratak historikusan
alacsony szintekre csokkentek, és elérték a nominalis alsé korlatjukat. Ugyanakkor mig a Fed esetében a nominalis alsé
korlat elérése 2008-ban gyorsan végbement, addig az EKB — 2011-ben két kamatemeléssel atmenetileg megszakitva — 2016-
ban zarta le kamatcsdkkentési ciklusat. A sziikséges tovabbi lazitas érdekében a jegybankok nemkonvencionalis eszk6zoket
vezettek be, melyek idGzitése, tipusa és mértéke is nagyban eltért a két jegybankndl. A Fed a kamatcsdkkentési ciklus
elinditdsaval parhuzamosan kezdte meg a mennyiségi lazitast, mig az EKB kés6bb és 6sszességében lassabban, valamint
eleinte visszafogottabb mértékben vezetett be és hajtott végre nemkonvencionalis intézkedéseket a Fed-hez képest
(3-1. tablazat).

3-1. tablazat: Az EKB és a Fed monetaris politikai iranyultsaganak alakulasa

2008 2009 2010 2011 2012-2014 2015-2016 2017-2018 2019-2020*
Fed ka ’ma t
mérleg
EKB ka’mat
mérleg

Megjegyzés: A zold lazitast, a piros szigoritast, a sarga valtozatlansagot jelol. *Alappalya feltevésiink.
Forras: MNB

A két jegybank kozotti divergencia a ,tapering talk” utan indult el, ami 2015-t6l a kamatokban és a jegybanki mérlegek
alakulasaban is megjelent. A Fed 2014 oktdberében lezarta a mennyiségi lazitast, 2015 decemberében elinditotta a
kamatemelési ciklusat, majd 2017 oktdberében megkezdte mérlegének leépitését. Az Eurdpai Kézponti Bank 2017 és 2018
folyaman fokozatosan mérsékelte az eszkozvasarlasok mértékét, azonban ezt a piacok még nem tekintették szigoritd
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intézkedésnek, és el6re bearaztdk. 2018 juniusa tekintheté a normalizacid elsé lIépésének az EKB esetében, amikor is
egyidejlileg mddositottak az el6retekintd iranymutatason, és bejelentették, hogy 2018 végére lezarjak az allampapir-
vasarlasi programot. Az Uj el6retekint6 irdnymutatas szerint az EKB irdnyadd ratai legaldbb 2019 nyardig (,through the
Summer”), illetve sziikség esetén azt kovetSen is a mostani szinteken maradnak.

Alappalyankban az EKB és a Fed monetaris iranyultsaganak konvergalasara szamitunk, ugyanakkor lefelé mutato
kockazatok dvezik a normalizaciot mindkét jegybank esetében, és akar ismét a divergencia keriilhet el6térbe (3-13. dbra).

3-13. abra: A piaci arazasok alapjan vart kamatpalya

0,
% %
0,3 - - 2,7
0,2 - 2,6
0,1 - 2,5
0 T T T T T T 2,4
-0,1 - EKB els6 - 2,3
kamatemelés
0,2 ~ - 2,2
0,3 - L - 2,1
-0,4 - - 2,0
AN N S O 0 O N &N & O 0 O N N & U 0 O
4 9 9 99 94 999 99 A 9 S O 9 A o
00 O OO O OO OO OO O O O O O O ™ ™« o « « «
™ o " AN AN NN AN AN AN NN NN
O O OO OO OO O OO0 OO0 o o0 o o o o
AN AN AN AN AN ANANAN NN NN N N NN N NN

e EONIA Aktudlis EONIA+10bp

Fed fund future (jobb tengely)

Megjegyzés: 2018. december 14-i varakozas.
Forras: Bloomberg

Az elmult id6szakban az amerikai novekedési kilatasok romlasa és a recesszié kockazatanak emelkedése bizonytalanna
tették a Fed kamatemeléseinek tovabbi palyajat. A lefelé mutato kockazatok er6s6dését a piaci arazasok is szemléltetik,
ugyanis amig 2019-re tovabbi 2 kamatemelést, addig 2020-t6l mar kamatcsokkentést araz a piac. A Fed dontéshozoi
eltéréen vélekednek a normalizacié folytatasat illetéen, amit jol jelez, hogy a szeptemberi dot plot alapjan 2019-ben
4-4 FOMC tag valdszin(Gsit 2, 3, illetve 4 kamatemelést. Az EKB kamatemelésének megkezdésére vonatkozé piaci
varakozasok az elmult id6szakban késGbbre tolddtak, a piac 2020 els6 negyedévére arazza az els6 kamatemelést. Ezt
els6sorban a vartnal gyengébb makrogazdasagi adatok és alacsonyabb aktivitast jelz6 konjunktura-indikatorok
magyarazzak. A beérkezett harmadik negyedéves novekedési adat elmaradt a varttol, és a PMI kompozit index csokkenése
az eurodvezet tovabbi lassuldasara utal. Mindez gyengitheti az inflacids alapfolyamatokat. Az inflacié az év eleje 6ta
emelkedik az eurodvezetben, ugyanakkor a maginflacié tovdbbra is alacsonyan alakul (3-14. dbra). Az EKB és a Fed

monetaris irdnyultsaganak jovéjét illetéen a lefelé mutatd kockazatok miatt elképzelhetd, hogy mindkét jegybank relative
lazdbb kamatpalyat fog megvaldsitani, ezért a globalis kondiciok kevésbé fognak szigorodni.
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3-14. dbra: A maginflacié alakuldsa az euroovezetben és az USA-ban

%
2,5 ~

2,0 -

1,5 A

1,0 -

0,5 A

0,0 T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e JSA maginflaci0  e====Eurodvezet maginflacio

Megjegyzés: Euroovezet HICP kivéve energia és feldolgozatlan élelmiszer, USA PCE
kivéve élelmiszer és energia.
Forras: Eurostat, FRED
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasagi ndvekedés tovabb élénkiilt az idei év harmadik negyedévében. A bruttd hazai termék 4,9 szézalékos
novekedéséhez az dgazatok széles kore hozzajarult. Felhasznaldsi oldalrdl tovabbra is a bels6 keresleti tételek — fogyasztas
és beruhazasok — tamogattak a legnagyobb mértékben a ndvekedést, mig a nettd export ndvekedési hozzajarulasa negativ
volt. Termelési oldalon a piaci szolgaltatasok folytatddd béviilése mellett az épitGipar, valamint az ipari dgazatok — f6ként a
vegyipar, az élelmiszeripar és a fémipar — is hozzajarultak a GDP-névekedéséhez.

3-15. dbra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas 2018 harmadik negyedévében a brutté hazai termék

Py’

o  szézalékpont szazalékpont o 4,9 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
c | x - =N . viszonyitva, mig negyedéves 6sszevetésben 1,3 szazalékkal
4. I 4, bovilt a GDP. A gazdasag névekedését tovabbra is a bels6
2 P kereslet tamogatta, els6sorban a fogyasztds, valamint a
0 0

beruhazasok  élénkulésén  keresztil. Az aru- és

-2 I C L I -2 szolgaltatasexport novekedése mérséklgdott a harmadik
-4 A - -4 negyedévben. A belsé keresleti tételek emelkedésével
6 - - 6

parhuzamosan az aruimport novekedési dinamikdja
2013 2014 2015 2016 2017 2018

s Nett6 export meghaladta a kivitel névekedési Gitemét, igy a nettd export

Készletvaltozas ndvekedési hozzdjaruldsa negativ volt a julius és szeptember
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas kozotti id6szakban (3-15. dbra).

N K6z0sségi fogyasztas

B Hiztartasok végss fogyasztasa 2018 harmadik negyedévében folytatodott a haztartasok

GDP piaci aron (%) fogyasztasanak bévillése. A jelentds helyredllitédasi

Forras: KSH potenciallal rendelkezd tartés és félig tartds termékek,

vasarlasara forditott kiadasok novekedése — a lakaspiaci
ciklus felfutasdval parhuzamosan — érdemben meghaladta a
3-16. abra: A lakossagi fogyasztasi kiadas és altételeinek fogyasztas aggregdlt bovilését. A tartés termékek

éves valtozasa fogyasztdsa 14,4 szazalékkal, mig a félig tartds termékek

% vasarlasa 9,6 szazalékkal emelkedett a harmadik
25 -

20
15

negyedévben (3-16.abra). Emellett a szolgaltatasok
fogyasztasa — a hazai fogyasztasi kiadasok novekedését
meghaladé lGtemben — 6,8 szazalékkal béviilt az idei év
10 harmadik negyedévében, ami historikus Osszevetésben is
kiemelked6 novekedés. A novekedést a dinamikus

béremelkedés és tovabb bdvilé foglalkoztatottsag mellett a

magas fogyasztdi bizalom, hitelfelvételi hajlanddsag és netté

pénziigyi vagyon is tamogatta (3-17. dbra). A fogyasztds

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 novekedésének dinamikdjat tdmasztja alda az oktdberi

Hazai fogyasztasi kiadds* e Tartds termékek
= = = Félig tartds termékek Nem tartds termékek adatok alapjan 6,6 szazalékos emelkedést mutat

kiskereskedelmi forgalom alakuldsa is, ami az elGzetes

Szolgéltatasok (3-18. abra). A haztartdsok beruhdzasi aktivitasanak
Megjegyzés: *A hazai fogyasztasi kiadas nem tartalmazza a élénkllése a lakossagi readljovedelmek emelkedésével
turisztikai egyenleg korrekciojat, emiatt eltér a nemzeti szamlakban 6sszhangban alakult.

szerepl6 haztartasok fogyasztasi kiadasa tételtél.

, A haztartdsok hiteldllomanya kozel 4 szazalékkal
Forras: KSH

emelkedett az elmilt egy évben, ami redlértéken
stagnalast jelent. 2018 harmadik negyedévében a
haztartasok teljes pénzlgyi kdzvetit6rendszerrel szembeni
hiteldllomanya 130 millidrd forinttal bévilt a folydsitasok és
torlesztések eredményeként, mellyel 3,8 szazalékos éves
hiteldinamika valésult meg. A haztartdsokkal kotott
hitelszerz6dések volumene éves atlagban 27 szazalékkal
nétt, ezen beliil az Uj lakdscélu hitelek és a személyi
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3-17. abra: A haztartasok nettdé pénziigyi megtakaritasai

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

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

3-18. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa

_Eves valtozas (%) Egyenlegmutato6

15

10 A

-5
2013

2014
Teljes kiskereskedelmi értékesités
== Redl nettd keresettomeg

2015 2016 2017 2018

Fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH
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rendre 39 és 49 szazalékkal

emelkedett a negyedév soran. A lakashitelek kibocsatasa

kolcsonodk kihelyezése

mar megkdzelitette a valsag el6tti volument, ugyanakkor
redlértelemben még lényegesen elmarad téle, valamint a
hatalyos addssagfék-szabdlyok biztositjdk a haztartdsi
szektort a tulzott eladdsodds kockazatdval szemben. A
negyedévben felvett lakdshitelek korében az egy éven tul
fixdlt kamatozasu hitelek aranya 87 szazalékra nétt,
mikdzben a Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel termékek
részaranya (a legalabb 3 éves kamatfixalasu kibocsatason
beliil)

felmérés keretében adott vdlaszok alapjan a bankok

60 szdzalék kozelébe emelkedett. A Hitelezési
tovabbra is erds keresletet érzékelnek mind a lakashitelek,
mind a fogyasztasi hitelek irant, és a kovetkezd fél évre is
ennek fennmaradasara szamitanak. A lakaspiaci folyamatok,
valamint a jelent6s bérdinamika tovabbra is tdmogatjak a
lakossag beruhazasi és fogyasztasi céljait.

Az agazatok mindegyikében emelkedett a hozzaadott
érték. A belsé kereslet névekedésével 6sszhangban a piaci
szolgdltatdsok a harmadik negyedévben tamogattdk a
gazdasagi novekedést (3-19. abra). A kereskedelem, a
szallashely-szolgdltatds és vendéglatas, a szakmai,
adminisztrativ  szolgdltatasi 4ag
(3-20. abra).

szolgaltatasok dinamikaja nem valtozott az el6z6 év azonos

tudomanyos és az

novekedése is érdemi volt A koOzOsségi

id&szakahoz képest.

2018 harmadik negyedévében a kdzosségi fogyasztas szintje

valtozatlan maradt, mig a kormdnyzattdl kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasok volumene érdemben

emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

2018 harmadik negyedévében 22,1 szazalékkal emelkedtek
a nemzetgazdasagi beruhazasok az el6z6 év azonos
idGszakahoz viszonyitva (3-21. abra). A belféldre termeld és
szolgaltatd vallalatok beruhazasai gyorsultak az el6z6
negyedévhez képest, amit részben a kereskedelem, az
épitGipar, valamint a szallashely-szolgdltatds, vendéglatds
agazatok beruhdzasi aktivitasanak élénkilése magyaraz. Az
elsésorban kilpiacra termel6 agazatok beruhdzdsai kis
mértékben emelkedtek, amit tébb feldolgozdipari alagazat
(vilamos berendezések gyartdsa, fémfeldolgozds és
elektronika ipar) is tamogatott, ugyanakkor a nagy sulyu
jarm(ipar teljesitménye  mérsékl6dott. Az  allami
(egészségligy, kozigazgatas) és az allami szektorhoz szorosan
kot6d6 dagazatok (szallitds, energetika) beruhdzdsai élénk
Utemben bdéviiltek, elsGsorban az unids és sajat forrasokbdl
megvaldsitott fejlesztéseknek koszonhet6en. Az élénk

beruhazasi  aktivitassal ©Osszhangban a harmadik

negyedévben folytatédott az épitGipar kibocsatasanak
dinamikus emelkedése.
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3-19. dbra: A GDP termelésének éves valtozasahoz valé A vallalati hiteldllomany éves szinten 13 szazalékkal béviilt
hozzajarulasa a harmadik negyedévben (3-22.3abra). A nem-pénzigyi
¢ _szazalékpont szazalékpont vallalatok  pénzigyi  kodzvetitérendszerrel  szembeni
c < hitelallomanya 342 milliard forinttal emelkedett a harmadik
4 4 negyedév soran a tranzakcidk eredéjeként, igy a vallalati
3 3 hiteldllomany 13,4 szdzalékkal, mig a kkv-szektor
2 2 hiteldllomanya (az 6nallé vallalkozdkat is figyelembe véve)
19 1 12,3 szazalékkal b6viilt éves 6sszevetésben. A hitelintézetek
_2 0 vallalatokkal megkdétott szerz6déseinek éves volumene — a
o pénzpiaci Ugyletek nélkll — 19 szazalékkal haladta meg az
% % % % % g é % g g g egy évvel korabbi kibocsitdst. A kkv-szegmens
6 = folydsitdsaiban alacsony a hosszi lejaraty, rogzitett

; ) & § § kamatozdsu hitelek részaranya — erre valaszul az MNB 2019-
=2/L?f;izzrdasag —ISF;irlgéltatésok ben elinditia a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix)
e Adok és tamogatasok ——GDP konstrukciét, amelynek célja a  kkv-hiteldllomany
Forras: KSH kamatkockazatdnak mérséklése. A bankok szerint tovdbb

enyhiltek a vallalati hitelfeltételek, mikozben a hitelkereslet

. . . . . . — elsGsorban a hosszu lejaratu hitelek irdnt — erés6dott. Az
3-20. abra: A piaci szolgaltatasok aldgazatainak GDP-hez » . ) . . o

P . . cer s élénk keresletet a vallalkozasok beruhazasfinanszirozasi
valé novekedési hozzajarulasa

igénye tartja fenn a pénziigyi kbzvetit6k szerint, amit a

3,5 -Szdzalekpont szazalékpont 35 kedvezd kamatkdrnyezet is tdmogat. Ett8| csak az tizleti céld
3,0 3,0 ingatlanhitelek tekintetében térnek el a varakozdsok: ugyan
2,5 2,5 a bankok a kovetkezd fél évben tovdbbra is jelentds
2,0 2,0 kereslettel szdmolnak az irodahazak finanszirozasa kapcsan,
1,5 1,5 a lakdsprojektek esetében a ciklus lassu kifutdsara, ezaltal a
1,0 - 1,0 hitelkereslet csokkenésére szamitanak.
0,5 0,5 . s s A .
A lakossag beruhazasi aktivitasa tovabb emelkedett a
0,0 0,0 . . « . .
harmadik negyedévben. A kedvez§ keresleti feltételekkel
05 -0,5
’ ’ arhuzamosan folytatédott a lakdsépitések bdviilése
2013 2014 2015 2016 2017 2018 parnuz e , pitesex lese
m Mvészet, sz6rakoztatds Tudomanyos, adminisztrativ (3'23' abra)' amit a Iakossag magas hitelfelvételi
Ingatlanigyletek N Pénzigy, biztositds hajlandésdaga és a kedvezd hitelkondicidét biztositd
mmm Infokommunikacid Szallitas, raktarozas L. L, ,
s Kereskedelem, vendéglatds e Piaci alapu szolgaltatasok otthonteremtési programok is érdemben tamogatnak. A
Forrés: KSH korabban kiadott épitési engedélyekkel 6sszhangban 2018

harmadik negyedévében 3701 uj lakas keriilt ataddsra, ami

24,3 szazalékos bdvilést jelent éves Osszevetésben. Az
3-21. abra: A beruhdazasok éves valtozasanak felbontdasa J

Ujonnan kiadott lakdsépitési engedélyek szama azonos

30  SZazalékpont szinten alakult az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest,
ugyanakkor a kiadott épitési engedélyek szama tovabbra is
20 magas szinten alakul, igy a kovetkez6 negyedévekben a
10 lakasépitések tovabbi bdévilésére szamitunk. Az élénk
0 kereslet hatasara folytatédott a lakasarak emelkedése,
amihez a hasznalt és az uj lakasok arvaltozasa egyarant
-10 hozzajarult. Tovabbra is megfigyelhetd a lakasarak
-20 - emelkedésének elmult negyedévekben tapasztalt lassuldsa,
30 4 ami azzal magyardzhatd, hogy a jellemz8en alacsonyabb
2015 2016 2017 2018 arszinttel rendelkez8, nem févarosi lakdsok silya emelkedett

m \5llalat Lakossag a lakaspiaci forgalomban.

. Sz(ik allam Kvazifiskalis kor

Nemzetgazdasag (%) A netté export a harmadik negyedévben negativan jarult
Forras: KSH hozza a hazai gazdasag novekedéséhez. Az aruexport

novekedése az ipari termelés alakulasaval 6sszhangban

INFLACIOS JELENTES » 2018. DECEMBER | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

40

3-22. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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o  Kkv-szektor 6nallé vallalkozékkal (hitelintézetek)

Megjegyzés: A vallalati szektor id&sora 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
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lassult a harmadik negyedévben. A belsé keresleti tételek

(lakossagi  fogyasztas, beruhazasok) emelkedésével
parhuzamosan az aruimport novekedése folytatdédott. A
hazai szolgaltatasexport tovdbb béviilt, ami elsGsorban a
turisztikai és a szallitasi szolgaltatasok mellett a pénziigyi és
kotédott. A
harmadik negyedévben a szolgaltatasimport az exporthoz
igy a
szolgdltatasegyenleg tovabb emelkedett és tompitotta a

egyéb (zleti szolgdltatasok exportjahoz

képest visszafogottabb novekedést mutatott,
negativ aruegyenleget. A teljes export éves dinamikajat a
bels6 keresleti tételek importigényének koévetkeztében
meghaladta az import névekedési iteme, igy 6sszességében
a netté export negativan befolyasolta a gazdasagi

névekedést a harmadik negyedévben.

A mezdgazdasag teljesitménye kis mértékben pozitivan
jarult hozza a gazdasagi névekedéshez 2018 harmadik
negyedévében. A nyari idGjarasi viszonyok kdvetkeztében a

buzatermés az el6z6 évi szinten maradt, mig a

kukoricatermelés érdemben nétt a tavalyi évhez képest, igy
Osszességében a mez6gazdasagi hozzaadott érték
emelkedett. A készletvadltozas a harmadik negyedévben
ismét lassitotta a gazdasagi ndvekedést, ugyanakkor annak

mértéke elmarad a masodik negyedévben tapasztalttal.
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3-2. keretes iras: A globalis jarmdipart 6vez6 kihivasok

A globadlis jarmdipari trendek alakulasa érdemben meghatarozza a hazai ipari termelés és gazdasagi névekedés jovébeli
alakulasat. Az elektromobilitas térnyerése és az egyre hangsulyosabb kérnyezetvédelmi megfontolasok jelentés hatast
gyakorolnak a meghatdrozé jarmugyartd vallalatok modellvaltasi stratégiajara, ami a jarmdipari értéklancokba valo
beagyazottsagunk kovetkeztében befolyasolja a hazai termel&egységek teljesitményét is. Emellett a kinai autdpiac jovébeli
alakulasa és a kereskedelmi fesziiltségek lehetséges fokozddasa a globalis jarmuipari keresleten keresztil gyakorol hatast
a hazai ipar teljesitményére. Az aldbbi keretes iras a globalis jarmdipari trendeket mutatja be, kiemelt figyelmet forditva a
hazai termelés szempontjabdl meghatarozé tényezéknek.

2018 elsé nyolc hénapjaban az autdregisztraciok érdemben emelkedtek az Eurdpai Unid legtdbb orszagaban. Ugyanakkor
szeptember-november atlagaban az Eurdpai Unidban éves 6sszehasonlitasban 13,6 szazalékkal csokkent a forgalomba
helyezett Gj autok szama. Németorszagban 16, Kindban 15,4 szdzalékkal csokkentek az autdregisztraciok 2017 azonos
id6szakahoz képest, tovabba a visszaesés a legtobb eurdpai orszag esetében azonosithato volt (3-24. abra).

A visszafogott regisztraciok hatterében egyfeldl a legujabb eurdpai unids karosanyag-kibocsatasi szabalyozas allhat. A
WLTP (Worldwide Harmonised Light Vehicle Test Procedure) tesztelés és engedélyeztetés lényege, hogy 2018
szeptemberétdl csak a valos kozlekedési korilmények kozotti teszten engedélyezett személyautdokat és motorokat lehet
forgalomba helyezni az EU-ban. A WLTP engedélyeztetés jellemz&en a nehezebb, nagyobb motortérfogatu és fogyasztasu
autdkat érinti, a hivatalos mér6allomasok szlikds kapacitasa azonban jelent6sen késleltette tobb német autogyar uj
modelljeinek forgalomba helyezését, mig az Audi és a teljes Volkswagen-konszern esetén szamos motorvarians
kivezetésre kerilt.

3-24. abra: Az Uj autok regisztracidjanak alakuldsa
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Forras: MNB-szamitas a Német Autdipari Egyesiilet (VDA) és az ACEA adatai alapjan

Az Uj WLTP eljaras tesztelési és engedélyeztetési folyamatanak elhizddasa jelentds gyartasi és szallitasi késéseket okozhat
a gyartok esetében. A késések rovid tavon a vallalatok termelésének visszafogasan, illetve a termelési portfélio
atalakitasan keresztiil érdemben érinthetik a hazai jarmdipart is. A hazai jarmUipar a Németorszagba iranyuld magyar
aruexport 46 szazalékat teszi ki, amit kiilondsen érzékenyen érinthet a német jarmdipar gyengélkedése. Emellett a vartnal
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tovabb tarté engedélyeztetések a hazai jarmdipari egységek esetében tervezett modellvaltast és a termelési mlszakokat is
befolyasolhatjak. Hosszabb tavon a kérnyezetvédelmi és iparagi trendek felértékelhetik az alternativ energiaval hajtott

gépjarmiivek szerepét.

K6zép- és hosszu tavon a jarmlipar vilagpiaci helyzetének alakulasat elsGsorban a kereslet alakuldasa hatarozhatja meg.
A kinai autéeladasok névekedési itemének trendje fokozatosan mérsékl6dott az elmult id6szakban, mig a novemberi adat
2012 6ta a legnagyobb mértéki visszaesést mutatta, melyet a kinai autdpiaci szerepl6k szervezete a gazdasag lassuldsaval,
a lakossag addssagleépitésével és a szigorodod kornyezetvédelmi elGirdsokkal magyarazott.

Az autoipari szerepldk az elmult évtizedben a dinamikus novekedési lehet6ségekre alapozva értékesitéseik nagy részét
Kinara koncentraltak. A gyorsan vagyonosodo és b6viils kinai kozéposztaly az elmult években a német autdipari szereplék
f6 célcsoportjava és a német luxusautdk egyik f6 vasarlojava valt. A 2017-es vallalati beszamoldk alapjan a Volkswagen-
konszern sajat markaju eladasainak 51, mig a csoporthoz tartozd Audi értékesitéseinek kozel 32 szazaléka, a Porsche
eladasainak pedig kozel 30 szazaléka Kinaban realizalédott. Nagyot nétt a Mercedes és a BMW-csoport kinai eladasainak
volumene is, melyek 25-30 szazalékat teszik ki az autdgyartdk teljes éves eladasainak (3-25. dbra). Ezzel parhuzamosan a
gyartok részesedése az USA piacan jellemz6en mérsékl6dott. A kinai autéeladasok tovabbi lassulasa érdemi negativ
hatassal lehet a globalis jarmdipari termelésre és az ipari export alakulasara.

3-25. abra: Az 6t nagy német autogyarto eladasainak részesedése Kinaban (bal panel) és az USA-ban (jobb panel)
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Megjegyzés: A teljes Volkswagen-csoportra nem allnak rendelkezésre 6sszehasonlitd adatok, igy az abran csak a Volkswagen és az Audi
markaju autok eladasait mutatjuk be.
Forras: Vallalati jelentések, sajtdinformaciok.

Tovabbi gazdasagi kockazatokat hordozhat a kereskedelmi fesziiltségek lehetséges fokozédasa. Az USA a kozelmultban a
kozép-kelet-eurdpai régidé szamara kiemelten fontos arucikkek, a személygépjarmiivek és jarmiialkatrészek esetében is
kilatasba helyezte biintetévamok bevezetését. A hazdnkban gyartoegységekkel rendelkez6 Audi értékesitéseinek 12, mig a
Mercedes eladdsainak kozel 15 szazaléka az USA-ban realizalédik, noha a hazai ipar fontos szerepl&inek amerikai kitettsége
— 0sszhangban a kinai értékesitések felfutasaval — csokkent az elmult években. Régidonk ndvekedése a jarmiiipar jelents
gazdasagi sulya miatt kitett a kereskedelmi fesziiltségek fokozédasanak. Hazank esetében az USA felé iranyuld kozvetlen
autdipari export a teljes export csupan fél szazalékat teszi ki, azonban a Németorszaghol az USA-ba iranyuld kivitelen
keresztiil a kozvetve nagyobb mértékben befolydsolhatjak a hazai exportot.
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2018 harmadik negyedévében véltozatlan szinten alakult a versenyszféra foglalkoztatottsaga. Az ipari termelés lassuldsaval
parhuzamosan a feldolgozdipar létszdma érdemben nem valtozott, mig a piaci szolgdltatd szektor foglalkoztatdsa a
kibocsatas dinamikus bdvilésével 6sszhangban emelkedett. A kdzfoglalkoztatottak szama 150 ezer f6 ald csokkent. A

munkanélkiliségi rata 3,8 szdzalékra emelkedett a harmadik negyedévben.

3-26. adbra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH

3-27. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa
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Megjegyzés: *Teljes munkaid6é egyenértékes létszam, kalfoldi

telephelyen dolgozdk nélkil. Szezonalisan igazitott adatok

alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

2018 harmadik negyedévében a 15-74 éves korosztaly
aktivitasi ratdja 62,8 szazalékon alakult, mig a 15-64 éves
népességen belll az aktivak aranya 72,3 szazalékot tett ki.
A szezonadlisan igazitott adatok alapjan enyhén
emelkedett a gazdasagilag aktivak szama (3-26. abra).

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves novekedése

0,9 szazalékra lassult, az dallam és a versenyszféra

foglalkoztatottsaga negyedéves

egyarant  stagnalt

Osszevetésben.

A versenyszféran beliil az ipari termelés lassulasaval
parhuzamosan a feldolgozdipar foglalkoztatasa érdemben
nem valtozott, mig a piaci szolgaltaté szektor
foglalkoztatasa a kibocsatds dinamikus bdviilésével
o6sszhangban emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. A
kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama az el6z6
negyedévi novekedést kovetGen enyhén mérsékl6dott, 105
ezer f6t tett ki a harmadik negyedévben. A ledolgozott
munkadratomeggel korrigdlt, hazai teljes munkaid6
egyenértékes létszdam a foglalkoztatottsaghoz hasonld

Uitemben emelkedett (3-27. dbra).

Az dllami szféran bellil a kozfoglalkoztatottak szama
150 ezer f6 ala csokkent, mig a kozfoglalkoztatason kiviili
foglalkoztatds emelkedett. A harmadik negyedévben a
munkanélkiliek szadma novekedett, a munkanélkiiliségi
rata 3,8 szazalékra emelkedett. Az lires dllashelyek ardnya
alapjan a feldolgozdiparban valtozatlanul magas szinten
alakult, mig a piaci szolgaltaté szektorban enyhén tovabb
emelkedett a véllalatok munkaeré-kereslete.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becslésiink alapjan a GDP a potencidlis kibocsatas kozelében, enyhén afolott alakult. A véllalatok kapacitdskihasznaltsaga

tovabb emelkedett, illetve a munkaer6 mennyisége is egyre inkabb szlik keresztmetszetet jelent a termelésben. A

kibocsatasi rés bezarddasaval a gazdasag kinalati oldalanak béviilése valik meghatarozova a novekedés fenntarthatésaga

szempontjabdl. A potencidlis ndvekedés lGtemét a gazdasagpolitika a stabilitas fenntartdsa mellett a versenyképesség

javitasat és a termelékenység novelését megcélzo [épésekkel emelheti.

3-28. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav

_ a potencialis GDP szézalékaban
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Megjegyzés: A kék teriilet a becslési bizonytalansagi savot mutatja.
Forrds: MNB

3-29. abra: Kapacitaskihasznaltsag és a munkaerd
mennyiségének megitélése
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Forras: ESI
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Becslésiink szerint a GDP a potencialis kibocsatas kdzelében,
enyhén afolott alakult. (3-28.abra). A hazai gazdasag
ciklikus pozicidjarol alkotott képiink érdemben nem
valtozott a szeptemberi Inflaciés jelentésben szerepl6

becslésiinkhoz képest.

vallalatok
2018
folyamdn elérte a valsag el6tti id6szak atlagos szintjét. Az

KérdGives felmérések alapjan a

kapacitaskihaszndltsaga tovabb emelkedett és

elmult idGszak dinamikus foglalkoztatasbévilése hozzajarult
a munkaerdpiac feszesebbé vdlasahoz. A munkaeré
egyre inkabb
jelentkezik a termelésben az ipari, az épitGipari és a

szolgdltatd véllalatok kérében (3-29. 4bra).

mennyisége sziik keresztmetszetként

A kibocsdatdsi rés zardsa a kereslet cs6kkenésével és a kindlat
bévitésével is elérhets, ezért tarsadalmi szempontbdl
kiemelt jelent6sége van a kdvetkez6 id6szakban a kinalatot,

azaz a potencialis kibocsatast bovité versenyképességi
intézkedéseknek.

Az elmult id6szakban a termelékenység bdviilt, azonban ez
a folyamat inkabb ciklikus tényez6kkel, mint a gazdasag
versenyképességének javuldsaval magyarazhaté. A magas
beruhazasi

rata, a bejelentett nagyberuhazasok és a

beszallitoi halézat kapacitasbdvitései ugyanakkor
kdzéptavon pozitiv visszacsatolast inditanak el a magasabb
hozzaadott értékii piaci szolgaltatasok (infokommunikacid,

pénzigy, logisztika, marketing) korében is.

Becslések alapjan az eurozéna kibocsatasi rése az idei év
soran bezardodhat, mig a régids gazdasagok ciklikus pozicidja
mar tartdsan pozitiv tartomanyban alakulhat, ami hatdssal
van a magyar gazdasag ciklikus pozicidjara is.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az Gszi hénapokban a volatilis, vildgpiaci nyersanyagdrak valtozasara érzékeny tételek (lizemanyagok és feldolgozatlan
élelmiszerek) az inflacié szokdsosnal nagyobb mértékl valtozékonysagat okoztdk. Ennek kovetkeztében a fogyasztéiar-
index szeptemberben és oktdberben emelkedett, majd novemberben jelentés mértékben csokkent. Folytatddott a tartds
tendencidkat megragadd alapfolyamatok emelkedése, a valtozast az iparcikkek és a piaci szolgaltatdsok inflacidjanak
részben bazishatasok miatti emelkedése okozta. A versenyszféra bruttd atlagkeresete 10,8 szazalékkal emelkedett a
harmadik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A folytatédd erételjes bérdinamikdhoz a bérezési
alapfolyamatot meghatdrozd historikusan feszes munkaerépiaci kornyezet mellett a minimalbér és a garantalt bérminimum
idei évi 8, illetve 12 szdzalékos emelése jarult hozza. A bérnévekedés koltségoldali inflacids hatdsat mérsékelte a szocidlis

hozzdjarulasi add csokkentése.

3-30. abra: Az inflacié dekompozicidja 3.5.1. Fogyasztdi arak

4 % Az elmult hénapokban az inflaciét jelentds valtozékonysag
3 jellemezte, amit a koltségérzékeny tételek — Gizemanyagok
) és feldolgozatlan élelmiszerek — aralakuldasa magyardzott.
Oktdberig az inflaci6 emelkedett, amit novemberben az
1 arindex jelent6s cs6kkenése kévetett. Az inflacié novemberi
0 mérséklGdését féként az lizemanyagarak csékkenése okozta

-1 (3-30. abra).
-2 - Az Gszi hdénapokban folytatodott a tartésabb inflacids
2016 2017 2018 tendenciakat megragadd mutatok (addsziirt maginflacid, a

Indirekt adok és szabalyozott arak
mmmm (zemanyagok és piaci energia

Feldolgozatlan élelmiszer inflacidja) emelkedése (3-31. dbra). Az adésziirt maginflacié
 ndirekt adoktol sziirt maginflacio
e— |nflacid

keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé aru termékek

gyorsulasat az iparcikkek és a piaci szolgdltatdsok

sz

Forras: KSH, MNB-szamitds inflaciéjanak részben bazishatasok miatti emelkedése

magyarazta.

Az iparcikkek inflacidja az 6szi hdnapok soran emelkedett.
3-31. abra: Az inflaciés alapmutaték A termékkor ardinamikajanak gyorsuldasahoz a tartds és a
% nemtartés termékek egyarant hozzdjarultak. A tartds

4 iparcikkek arainak valtozasat dontéen a termékkér mintegy

30 szazalékat kitevé aj autdk daranak emelkedése
magyarazta. A nemtartds iparcikkek dralakuldsat tobb

termék inflacidjanak  emelkedése okozta, amihez
bazishatasok is hozzajarultak.

A piaci szolgdltatasok inflacidja az elmult hdénapokban

emelkedett. Az er6sen munkaintenziv szolgaltatasok

0 ' ' ; ' : ' ' : inflacidja — az év eleji emelkedést kovetSen — lényegében
S g 9 8 I 84 £ 5 37 . - . L
=) S ) ) S S S S S nem valtozott az Gszi honapokban (3-32. abra). A kevésbé

Adédszlrt maginflacié munkaintenziv (technoldgiaintenziv) szolgaltatasok
e Keresletérzékeny termékek inflacidja inflicidja novekedett, amihez bazishatas is hozzajarult.

= == Ritkan valtozé ard termeékek inflacidja Utébbi oka, hogy novemberben a mobiltelefon és internet
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas esetében ismét csokkentek az arak, azonban a tavalyi évnél

kisebb mértékben.

Az élelmiszerarak az elmult hénapokban 6sszességében a
magasabb inflaci6 iranyaba hatottak, azonban a
feldolgozott és feldolgozatlan termékek ara eltéréen alakult.
A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja érdemben
emelkedett, amit a szezonalis termékek — elsGsorban
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3-32. abra: Piaci szolgaltatasok inflacidja
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Megjegyzés: Eves véltozas, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-33. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

HU

INFLACIOS JELENTES o 2018. DECEMBER

z06ldségek — jualius és oktober kozott megvaldsuld
dremelkedése magyaraz. Ennek hatasat a feldolgozott
élelmiszerek ardinamikdjanak tejarakhoz kothetd lassulasa
csak részben tudta ellensulyozni.

Az lizemanyagok arat az elmult hdénapokban jelentds
valtozékonysag jellemezte. A benzin ara oktéber kdzepéig
atmenetileg 400 forint folé emelkedett, majd ezt kovetben a
csokkené olajarakkal parhuzamosan tobb mint 30 forinttal
mérsékl6dott november végére. A szabdlyozott aru
termékek esetében nem volt szdmottevé mértékd arvaltozas
az elmult hénapokban.

Az elmiult hoénapokban valtozékonyan alakulé inflacio
szeptemberben és oktéberben meghaladta, mig
novemberben lényegében megegyezett a szeptemberi
Inflacios jelentés prognodzisaval. Az eltérést jelent8s részben
a valtozékony dralakuldsu koltségérzékeny tételek -
Gizemanyagok, feldolgozatlan élelmiszerek — okoztak. Az
adoszilrt maginflacio az 6szi honapokban magasabban
alakult a szeptemberi prognézisunknal. Az eltérést az
iparcikkek oktdberi, vartnal magasabb ardinamikaja okozta.

3.5.2. Inflacids varakozasok

A lakossag inflacios varakozasai tovabbra is visszafogott
szinten tartozkodnak, ami a varakozasok
horgonyzottsagara utal. A hazai varakozasok 6sszhangban
alakultak a kordbban is tartésan alacsony inflacioval
jellemezheté régios orszagokban tapasztalhato
varakozasokkal (3-33. abra).

3.5.3. Bérek

2018 harmadik negyedévében 10,8 szazalékkal emelkedett
a versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest (3-34.3abra). A folytatddo erételjes
bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozo
historikusan feszes munkaerGpiaci kornyezet mellett a
minimalbér és a garantalt bérminimum idei évi 8, illetve
12 szazalékos emelése jarult hozza. Emellett a szocialis
hozzajarulasi adé idei évi 2,5 szazalékpontos mérséklGdése
is tamogatta a vdllalatok bérezését. A versenyszféran belil a
piaci szolgaltatd szektor bérdinamikdja erételjesebben
alakult, mint a feldolgozdiparé. A rendszeres atlagkereset
negyedéves dinamikdja és a prémiumkifizetések mértéke
egyarant meghaladta az el6z6 év azonos id&szakaban
tapasztalt mértéket. A bérdinamika az atlagbér alatt fizet§
agazatokban tovabbra is magasabb volt, mint az atlagbér
felettiekben. A bérnévekedés koltségoldali inflaciés hatasat
mérsékelte a szocidlis hozzajarulasi adé csékkentése.
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3-34. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves 3.5.4. TermelGi arak
valtozasa A mezbgazdasagi termel6i arak éves dsszehasonlitasban

emelkedtek 2018 harmadik negyedévében. Az dremelkedés
els6sorban a szezondlis termékek aralakuldsahoz kothetd. A
12 1 z6ldségek ara juliustdl érdemben emelkedett, amit a
10 1 gylimolcsok dranak csokkenése csak részben ellenstlyozott.
1 A szezonalis termékek mellett a gabonaarak is emelkedtek
éves Osszevetésben, mig az dllati eredetli termékek ara

0,
14 %

csokkent az elmult id6szakban.

A fogyasztdsi cikkek termel6i arai mérsékelten, mig a teljes
ipar belfoldi értékesitési arai a historikus atlagnal enyhén
magasabb mértékben emelkedtek oktdberig az eléz8 év
azonos id6szakahoz képest, mely f6ként az energiatermeld
agazatokhoz kotheté.

2014 A
2015
2016
2017 A
2018 A

2007

2008 A
2009 A
2010
2011 A
2012 A
2013 A

Versenyszféra brutto atlagkereset
= == == \/ersenyszféra rendszeres atlagkereset

Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH

3-3. keretes iras: Az inflacié alakulasat befolyasolo valtozékony tényezék

Az elmult id6szakban a hazai inflacid valtozékonyan alakult. A fogyasztéiar-index alakuldsat foként a kéltségérzékeny
tételek — izemanyagok, feldolgozatlan élelmiszerek — befolyasoltak, melyek alapvetéen atmeneti hatast gyakorolnak az
inflacidra (3-35. abra). Az inflacié oktdberre a toleranciasav felsé részébe novekedett. Az emelkedés kozel 70 szazalékat
az lizemanyagok és a feldolgozatlan élelmiszerek arainak emelkedése okozta. Ezt kbvet6en azonban az lizemanyagarak
jelent6sen csokkentek, igy novemberben az inflacié 3,1 szazalékra mérsékl6doétt. Jelen keretes irdsunkban attekintjik az
inflacié alakuldsaban megjelen6 érdemi valtozékonysag forrasait.

3-35. abra: Az inflacié 2018 juniusahoz viszonyitott valtozasanak dekompozicidja
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=0=Inflacio (jobb tengely)

Forras: MNB-szamitas
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Az Gizemanyagok esetében az arak valtozasat els6sorban az olajarak alakuldsa hatdrozza meg. Az olajarakat szamos tényezé
befolyasolja, amelyekkel az 1-2. keretes iras részletesen foglalkozik. Az olajarak valtozasa rovid idén belll megjelenik az
Uzemanyagarakban (3-36. dbra, bal panel). Az lizemanyagarak elmult idészakban megfigyelt jelents valtozékonysaga
érdemi hatast gyakorol a hazai inflaciora, amit az is magyaraz, hogy az lizemanyagok fogyasztéi kosarban betoltott sulya
gazdasagi fejlettségiinkhoz viszonyitva jelent6s, illetve kozel kétszer akkora, mint a régié mas orszégaiban (3-36. 4bra, jobb
panel). Ennek kovetkeztében a hazai inflacié nemzetkozi 6sszehasonlitasban is érzékeny az olajarak valtozasara.

3-36. abra: Az olaj- és a hazai lizemanyagdrak napi alakulasa (bal panel) és az lizemanyagarak inflacioban betoltott
sulya nemzetkozi 6sszevetésben (jobb panel)
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Forras: Bloomberg, holtankoljak.hu, Eurostat, WDI

Az Gizemanyagarak mellett az élelmiszerek aralakulasa is érdemi, atmeneti hatast gyakorol az inflaciora. Az élelmiszerek
esetében az arak ingadozasa jellemzéen a kinalat valtozékonysagabdl fakad, ami legtobbszor az id6jarashoz és a
mezG6gazdasagi terméseredményekhez kothetd. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja az elmult négy hdnapban atlagosan
kozel 10 szazalékon alakult, ami jelent6sen meghaladja a historikus atlagot (5,5 szazalék). Hazank esetében a feldolgozatlan
élelmiszerek arainak valtozékonysaga az eurdpai orszagok kérében a legmagasabbak kézé tartozik (3-37. abra). igy a
hazai élelmiszerarak érzékenyebben reagalnak a kinalati viszonyok atmeneti megvaltozasara, ami a teljes inflacié
esetében is nagyobb valtozékonysagot eredményez.

3-37. abra: A feldolgozatlan élelmiszerarak szérasa nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Forras: Eurostat
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PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben jelentGsen, mintegy 10 szazalékponttal emelkedett a t&zsdei volatilitast méré VIX index értéke. A

hosszu futamidejd fejlett dllampapirpiaci hozamok 10-20 bazisponttal csokkentek szeptember kdzepe 6éta, mig a feltorekvé

kotvénypiaci EMBI Global mutaté értéke fokozatosan névekedett, igy az id6szak végére 2016 kézepe 6ta nem latott szintre

emelkedett. Folytatodott a dollar eurdval szembeni er6s6dése, amit az eurozéna gazdasagi lassuldsaval kapcsolatos hirek

is tdmogattak. A magyar hosszi hozamok a harmadik negyedévben a régié orszdgaiban tapasztaltnal nagyobb mértékben

csokkentek, melyet a kulfoldiek forint allampapir-allomanyanak folytatédé emelkedése is tamogatott. A régios

hitelkockazati mutatok ugyanakkor kissé emelkedtek. A forint enyhén erds6dott az eurdval szemben.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi

bazispont

bazispont

500

( 400

300

200

100

1 0rszagspecifikus komponens
= Nemzetkozi komponens

= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
maodszer leirdsa

CDS-felarak

Az
megtaldlhaté a

alkalmazott dekompozicids
(2011):
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Megjegyzés:

Kocsis—Nagy Szuverén

Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.

Forras: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara a negyedik negyedévben
enyhén emelkedett (4-1.34bra). A magyar hitelkockazati
felar enyhe emelkedése a nemzetkozi tényezdk relativ
csokkenése mellett kovetkezett be, igy a dekompozicids
moddszertan az egyedi (orszagspecifikus) komponens
emelkedését mutatja. Az egyedi tényez6 ndvekedése viszont
ezuttal abbol adddott, hogy a torok kockdzati megitélés
javulasabol adodo CDS feldr csokkenést nem kovették le a
hazai és a régios felarak sem. Szeptemberben a torok felar
megugrasa sem volt hatdssal a régids folyamatokra, ami
akkor az egyedi komponens csdkkenésében tikroz6dott, a
ennek részleges korrekcidja

negyedik negyedévben

kovetkezett be.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az eurdval szemben 0,2 szazalékkal, mig a lengyel
zloty arfolyama a negyedév végén megegyezett a
szeptember végi értékével. A cseh korona és a roman lej
1,4, illetve 0,4 szazalékkal gyengiilt az idGszak alatt
(4-2. dbra). A forint arfolyama szeptember kozepe 6ta a
korabbi negyedévhez képest kissé er&sebb szinten, szlk
savban, 321-326-os arfolyam kdzott mozgott. Az idGszak els6
felében a forint leértékel6dott, majd a november eleji
erGsodést kovetben, az idGszak végén a 321-324-es szint
kozott ingadozott. A dollar erésodése és a nemzetkozi
kockazatkerllés miatt a régiés devizdk 2-4 szazalékkal
gyengiltek az amerikai fizet6eszkozzel szemben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Folytatodott a kiilfoldiek forint allampapir-allomanyanak
emelkedése az elmult negyedévben (4-3.34bra). A nem
rezidensek forint allampapir-dllomanya a 2015 o6ta tartd
gyakorlatilag folyamatos csokkenését kovet6en el6bb
stabilizalddott, majd 2018 marciusatdl emelkedni kezdett. A
negyedik negyedévben felgyorsult az év kbzepén tapasztalt
novekedés. Ota 0Osszességében

Szeptember kozepe

240 millidrddal né6tt a kalfoldiek allomanya, mikdzben a
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra kizardlag diszkontkincstarjegyek
allampapirok allomanyat mutatja.
Forras: MNB
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4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok
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kulfoldiek tulajdoni részardnya is b6 egy szdzalékponttal,
23 szazalék kozelébe emelkedett.

Az allampapir aukcidkat tobbnyire erds kereslet jellemezte,
a hosszabb futamidejli papiroknal tobb esetben a
meghirdetett 6sszegnél tobbet fogadott el az AKK. Even
beliili lejaratokon a 3 hdnapos és a 12 hénapos aukcidkon is
csokkent az atlaghozam. A hosszabb futamidejd, 3, 5 és
10 éves allampapirok hozamai a diszkontkincstarjegyek
hozamanal is nagyobb mértékben csdkkentek.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgorbe
15-45 bazisponttal lejjebb tolédott (4-4.3abra). Oktdber
kozepéig a volatilis feltorekvs piaci hangulatban emelkedtek
a magyar benchmark hozamok a kozepes futamid6kon,
ugyanakkor ezt kovetSen jelentés hozamcsokkenés volt
megfigyelhet6. A csokkenés vélhetGen egyrészt a kilfoldi
befekteték novekvé keresletéhez volt kothetd, masrészt a
dinamikusan csokkend olajdrak a fejlett és a régios
allampapirpiaci hozamok csokkenését is tamogattdk. A
3 hdénapos diszkontkincstarjegy hozama az id6szak nagy
részében negativ tartomanyban mozgott. Az 5 éves hozam a
szeptember kozepi 3 szdzalék koriili szintrél 2,7 szadzalékra,
mig a 10 éves hozam 3,6 szazalékrodl 3,1 szazalékra csokkent.
A bankkézi hozamoknal az allampapirpiaci folyamatokkal
lényegében megegyez6 elmozdulds volt megfigyelhetd.

A hosszi referenciahozamok tobbnyire csokkentek a
régioban a negyedév soran (4-5.3bra). A tizéves
forinthozam csokkent a legnagyobb mértékben, mintegy
50 bazisponttal, mig lengyel és a cseh tizéves hozam
16 bazisponttal, illetve 13 bazisponttal csokkent. A szlovak
tizéves hozam ugyanakkor 9 bazisponttal emelkedett.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2018 harmadik negyedévében a bankok tovabb enyhitettek a véllalati hitelfeltételeken valamennyi vallalati méretkategéria

tekintetében, és elGretekintve is tovabbi lazitdst helyeztek kilatasba, mely elsGsorban a feldrak mérséklésén keresztil

valésulhat meg. A negyedév sordn a vdllalati forint- és eurohitelek felara kdzel azonos szintre kerilt utébbi emelkedése és

el6bbi csokkenése révén. A lakascélu hitelek felara tovabb mérséklédott a hosszabb futamidére fixalt hitelek esetében,

ezzel a valtozé kamatozasu hitelek szintje ald sullyedve. Az inflacidos varakozasok emelkedésének hatasara kis mértékben

csokkent az egyéves el6retekint6 redlkamat.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa
devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A felarak a 3-
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti feldar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozd kamatozasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartdl a money market tgyletek kisz(irésével.
Forrds: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2018 negyedik
és 2019 els6 negyedévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati forinthitelek felara csékkent 2018 harmadik
negyedévében. A piaci alapu, money market ligyletektdl
szlirt Uj vallalati forinthitel-szerz6dések kamatlaba a
kisosszegl forinthitelek esetében nem valtozott az el6z6
mig a nagyosszegliek esetében
igy
2,3 szazalékra sullyedt az atlagos forintkamat a negyedév

negyedévhez képest,
0,2 szazalékponttal csokkent, Osszességében
végére. Az eurohitelek tekintetében a kisosszegli hitelek
atlagos kamatlaba 0,6 szazalékponttal csokkent, mig a
nagyodsszeg( hitelek esetében 0,6 szdzalékpontos névekedés
volt megfigyelhet6 az el6z6 negyedévhez képest. Az
eurohitelek atlagos kamatlaba igy 1,7 szdzalékra emelkedett
a vizsgalt id6szak végére (4-6. dbra). A vallalati forint és euro
hitelek felara kozel azonos szinten, 2 szazalékponton allt
mely el6bbi
utébbi
emelkedésének eredGjeként jott létre.

szeptemberben, 0,2 szazalékpontos

csokkenésének, mig pedig 0,6 szazalékpontos

Tovabb enyhiiltek a vallalati hitelfeltételek. A Hitelezési
felmérésben adott banki valaszok alapjan a harmadik
negyedévben a hitelfeltételek tovabb enyhiiltek mind a
mikro- és kisvallalkozasok, mind a kozép- és nagyvallalatok
utobbi
szlikebb kore jelzett lazitast (4-7.abra). Az enyhités a

esetében, ugyanakkor kategdridban a bankok
valaszaddk tobbsége szerint a bankok kozotti verseny
fokozdédasanak tudhato be, és elsGsorban a kamatfelarak
csokkenésében mutatkozott meg. A kdvetkezé fél évre
el6retekintve a valaszadd bankok nettd értelemben vett

39 szazaléka tervez enyhiteni a feltételeken, mely lazitas a

korabbiaknal szélesebb korben valdsulhat meg a
megkérdezett intézmények szerint, ami az NHP fix
elinduldsdval  parhuzamosan elsGsorban a  kisebb

vallalkozasok ar jelleg( hitelfeltételeiben érvényesiilhet.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A fix kamatozasu lakascéli hitelek felara a valtozé
kamatozasu hitelek szintje ald siillyedt. Az uj lakascélu
hitelek THM-szintje valamennyi kamatfixalasi periédus
szerinti kategoridban novekedett az elmult negyedév soran.
A vialtozd kamatkonstrukciéju és az 1-5 évre rogzitett
lakashitelek

egyarant 0,3 szdzalékponttal nétt, mig az 5 éven tul

kamatozasu atlagos teljes hitelkdltsége
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forrds: MNB

4-9. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakulasa
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Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzGi inflaciés varakozdsok alapjan. **
betéti
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekinté

Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MINB, Reuters poll
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kamatfixalt hitelek esetében 5 bazispontos emelkedés volt
megfigyelhet6 2018 harmadik negyedévében (4-8. dbra). A
lakdscélu hitelek feldra egyedil a valtozé kamatozasu hitelek
esetében nétt 0,2 szazalékponttal, az 1-5 évre és az 5 éven
tul hitelek 0,4
0,5 szazalékponttal 2,6 és 2,5 szazalékpontra sillyedt a

kamatfixalt esetében rendre és
simitott felar, a forraskoltségek emelkedése mellett. Ezzel a
kamatfixalt lakashitelek feldara a vdltozé kamatozdasu
lakashitelek 3,3 szazalékpontos szintje alda sillyedt. A
személyi kolcsonok atlagos THM-szintje 0,3 szazalékpontos
mérséklédést kovet6en 13,7 szazalékon alakult a vizsgalt

id&szakban, mig a felar 0,9 szazalékponttal csokkent.

A bankok nem valtoztattak a haztartasi hitelkondiciékon. A
Hitelezési felmérésben részt vevé bankok Gsszességében
nem valtoztattak a lakascélu hitelek nem arjellegti feltételein
(4-7. abra), ugyanakkor a részfeltételeket tekintve a felarak
csokkentését nettd értelemben vett 69 szazalékuk jelezte. A
valaszadé bankok egyharmada elsGsorban a lakaspiaci
folyamatok alakuldsadt és likviditasi helyzetét emlitette
enyhitést tdmogatd tényezbként. A jovedelemaranyos
torleszt6részlet mutatd 2018. oktober 1-jét6l hatalyos
modositasa varhatéan nem befolyasolja érdemben a
lakashitel-kibocsatasok volumenét, azonban a hosszabb
kamatfixalasi periédusu hitelek felé tereli a keresletet. A
hitelek bankok

hagytak a hitelkondiciokat,

fogyasztasi tekintetében a szintén

véltozatlanul el6retekintve
azonban a személyi kdlcsondk piacdn enyhitést helyeztek
kilatasba, melyet a feldrak csokkentése és a maximalis
futamidé novelése révén terveznek megvaldsitani. A

lakashitelek feltételein a kovetkez6 fél évben nem

szandékoznak valtoztatni a megkérdezett intézmények.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre elGretekinté realkamat csékkent a negyedév
soran (4-9. dbra). Az inflacids véarakozasokkal csokkentett
redlkamatszint az allampapirpiaci hozamok alapjan becsiilve
—2,4 szazalékot tett ki az idGszak végén, mely el6z6
negyedévhez képest 4 bazispontos csdkkenést jelent. Az
inflaciés varakozdsok a megfigyelt id6szakban emelkedtek,
amit ellensulyozott az allampapirpiaci hozamok emelkedése.
A Dbetéti
24 bazispontos csokkenést kbvetGen —2,8 szazalékos szinten
allt 2018 Ezt a betéti
véltozatlansaga mellett emelkedd inflacids varakozasok

kamatok alapjan  szdmitott  redlkamat

szeptemberében. kamatok

magyarazzak.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége 2018 masodik negyedévében a GDP 4,0 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg
tobblete a GDP 2,5 szazalékat tette ki. A mérsékl6dé egyenleget elsGsorban a beruhdzasok béviilése és az élénk lakossagi
fogyasztas révén csokkend kilkereskedelmi tébblet, illetve a visszafogott EU-transzferek kovetkeztében alacsonyabb
transzferegyenleg eredményezi. A kilkereskedelmi egyenleg mérséklédése az el6z6 negyedévekhez hasonléan az
aruegyenleghez kothet6, mig a szolgaltatdsegyenleg tovabbra is stabilan magas szinten alakul. A jvedelemegyenleg hidanya
nem valtozott a negyedév soran, mivel a kiilféldrél szarmazé bérjovedelmek csokkenését ellensulyozta a kilféldi hitelekre
fizetett nettd kamatkiadds mérséklddése. A finanszirozas oldali folyamatok alapjan tovabb mérsékl6dott a nettd kilsd
addssag, mikdzben a nettd kodzvetlentSke-befektetés — az elmult évek azonos idGszakdban megfigyelt csdkkenéssel
szemben — nulla kordl alakult. 2018 masodik negyedévének végén a nettd kilsé addssag — a tranzakciok és atértékel&dési
hatdsok eredményeként —a GDP 9,4 szdzalékara mérséklédott, mig a bruttd kiilsé addssag 60,3 szdzalék volt. Az el6zetes
havi adatok alapjan 2018 harmadik negyedévében a gazdasag finanszirozasi képesége és a folyo fizetési mérleg tobblete —
elsGsorban dtmeneti tényez6k hatdsara — tovabb mérséklédott, ami mellett azonban feltételezhet6en folytatddott a nettd
kils6 addssag csokkenése.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kiils6 egyensulyi poziciénk alakulasa

annak komponensei

2018 masodik negyedévében a kiils6 finanszirozasi

14 % %1 képesség a GDP 4,0 szazalékat, mig a folyd fizetési mérleg
%(2) IIII' %(2) 2,5 szazalékat tette ki (5-1. dbra). A mérséklédés elsGsorban
2 I 2 a beruhdzdsok bdévilése és az élénk lakossagi fogyasztds
‘21 1 ‘21 révén csokkend kiilkereskedelmi tdbblethez, illetve a
_(2) T LT III""III"III"""I" ?2 visszafogott EU-transzferek kovetkeztében alacsonyabb
:g WII II IIIII :g transzferegyenleghez kothetd. A kilkereskedelmi tobblet
-8 ; ; | ; ; | ‘ ‘ ‘ ‘ -8 mérsékl6dése az aruegyenlegre vezethet$ vissza, mig a
% % % i i % i g é % g sz"olugéltatésegyenl.(ig tovabbra is stabilarT,a GDP 6 sz,ézaléka
mmmm Transzferegyenleg kordl alakult. A jévedelemegyenleg hidnya szintén nem

mm JSvedelemegyenleg vdltozott az el6z6 negyedévhez képest, az egy évnél

Aru- és szolgaltatasegyenleg

——Kills finanszirozdsi képesség révidebb ideig kilfoldon dolgozék  jovedelmei
e Foly6 fizetési mérleg mérséklédésének hatasat ellensulyozta a kulfoldi hitelek
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP kamategyenlegének  javuldsa. A  transzferegyenleg
szazalékaban. tobbletének csokkenése az EU-forrdsok visszafogottabb
Forrds: MNB felhasznaldsahoz kot6dott. Az elGzetes, részben becslésen

alapulé havi adatok alapjan a harmadik negyedévben a folyd
fizetési mérleg és a kils6 finanszirozasi képesség is
mérséklédott, aminek hatterében az elsGsorban egyedi
tényez6k hatasara mérséklédd kiilkereskedelmi forgalom all
(részletesebben lasd az 5-1. keretes irast).

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozas oldali folyamatok alapjan folytatédott a
netté kiils6 adéssag jelent6s csokkenése (5-2.abra). A
pénziigyi mérleg alapjan szamolt kilsé finanszirozasi
képesség 2018 masodik negyedévében 0,9 milliard eurdt tett
ki. A nettd forradskidramlds az adodssagjellegl forrasok
0,7 millidard eurds csokkenése és a kozvetlentSke-
befektetések enyhe bedramlasa mellett alakult ki. Az
addssagkiaramlas teljes mértékben az allamhaztartashoz
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5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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Megjegyzés: Az alulrédl szamitott finanszirozasi képesség

megegyezik a kiils§ finanszirozasi képesség és a fizetésimérleg-
statisztika tévedések és kihagydsok egyenlegének 6sszegével.
Forrds: MNB

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

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB
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kotédott, mikozben a tranzakcidk szerint a bankrendszer és
a vallalatok kilsé addssaga emelkedett. A havi adatok
alapjan el6reldthatéan 2018 harmadik negyedévében is
csokken az orszag kilsé addssaga, mig az FDI forrasok
tekintetében jelentGs bearamlas varhato.

A szektorok szerinti megkozelitésben a konszolidalt

allamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi
igényének emelkedését csak részben ellensulyozta a
haztartasok megtakaritdsanak kismértékli emelkedése
(5-3. abra). Az dllamhdaztartas négy negyedéves GDP-aranyos
finanszirozasi igénye enyhén 3 szazalék folé emelkedett a
koltségvetési szervek sajat kiaddsainak bGéviilése révén, mig
a vallalatok finanszirozasi igényének emelkedése a
beruhazasok folytatddd bdvilésével magyarazhaté. A
haztartasok finanszirozasi képességének enyhe emelkedése
O0sszhangban van a feszes munkaerdpiaci kornyezetbdl
fakadé erGteljes bérdinamikdval. Az elézetes adatok alapjan
2018 harmadik négy

negyedéves az

negyedévében a haztartasok

finanszirozasi képessége emelkedett,
allamhdaztartas finanszirozasi igénye enyhén csdkkent, mig a

véllalatok esetében magasabb finanszirozasi igényt varunk.

A magyar gazdasag netté kiilsé addssaga a masodik
negyedév végén a GDP 9,4 szazalékara mérsékl6dott
(5-4. abra). Az addssagijellegl forrasok kiaramlasa mellett az
allomanyok atértékelédése okozta a mutaté
1,3 szazalékpontos csokkenését. Az addssagrata csokkenése
teljes mértékben a konszoliddlt allamhaztartdshoz kétédott,
mig a vallalatok netté kilsé addssaga emelkedett, a
bankszektoré pedig kozel valtozatlan maradt. A brutté kilsé
addssag a maganszektorhoz kothet6en enyhén emelkedett
2018 masodik negyedévében, és a GDP 60,3 szazalékat tette
ki. Az el6zetes havi adatok alapjan a harmadik negyedévben
is folytatddott a nettd kils6 addssag tranzakciokbdl eredd

csokkenése.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A gazdasag kuilsé6 finanszirozasi képessége az el6rejelzési horizonton magas szinten alakul, amihez a folyd fizetési mérleg
tobblete mellett a transzferegyenleg is hozzajarul. 2018-2019-ben az alacsonyabb kilsé kereslet, a bévilé belfoldi
beruhdazasok és az élénk lakossagi fogyasztas kovetkeztében folytatddik a kiilkereskedelmi egyenleg csokkenése, ami a folyd
fizetési mérleg atmeneti mérséklédését eredményezi. Utdbbit részben ellensilyozza az EU transzferek bovilé
felhaszndldsdval 6sszhangban javuld transzferegyenleg. 2020-t6l az EU-forrasok mérséklédése miatt visszafogottabb
beruhazas, illetve a kordbban kiépitett kapacitdsok termelésének beinduldsaval emelkedik a kiilkereskedelmi tébblet, ami
a folyo fizetési mérleg tobbletének névekedését is eredményezi. A jovedelemegyenleg hianya — a kamatkiadasok folytatodo
csokkenésével 6sszhangban — fokozatosan csokken. Eléretekintve, a transzferegyenleg tébblete mérséklédik, de stabilan
pozitiv marad, igy tdmogatva a kedvezd kiilsé egyensulyi pozicio fenntartasat. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa
a kedvezd jovedelmi folyamatoknak koszonhetéen 2018-ban emelkedik, majd 2019-t6l a hitelezés felfutasaval csdkken, de
tovdbbra is magas szinten alakul. A beruhazasok érdemi béviilésének hatasara emelkedik a vallalatok finanszirozasi igénye,
ami 2019-et kovet6en az export élénkilésével parhuzamosan a GDP 2 szdzaléka kozelében stabilizalédik. A koltségvetési
hidny fokozatosan mérséklédik 2020-ig, majd a GDP 1,4-1,6 szazalékan stabilizalédik. A stabilan a GDP 3 szazaléka kordl
alakulo kiilsé finanszirozasi képességgel 6sszhangban folytatddik az addssagratdk csokkenése, igy a nettd kiilsé addssag
2020-ban varhatdan nulldra csdkken.

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2021-ig a GDP
3 szazaléka korul alakul (5-5.4bra). 2018-2019-ben az
alacsonyabb kiilsé kereslet, a b&vil6 beruhazasok és az
élénk lakossdagi fogyasztas kovetkeztében folytatddik az aru-
és szolgaltatdsegyenleg csokkenése, ami a folyo fizetési
mérleg  atmeneti  mérsékl6dését eredményezi. A
kiilkereskedelmi tobblet csokkenéséhez a cserearanyok
olajar-emelkedéshez kothet6 romldsa is hozzajarul. A
transzferegyenleg tobblete az EU-forrasok  bévilé
felhaszndlasanak koszonhet6en né 2018-ban, ami tovabbra

. o L . i is jelent6sen hozzajarul a kedvezd kiils6 egyensulyi pozicid
5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa

fenntartasahoz. 2020-t6l az EU-forrdasok mérséklédése miatt

16 2 % 46 visszafogottabb beruhazas, illetve a korabban kiépitett
12 1,  kapacitdsok termelésének beindulasaval a kilkereskedelmi
g g tobblet érdemben emelkedik, ami névekvé foly6 fizetési
4 4 mérleg tobbletet eredményez. A jovedelemegyenleg hianya
fokozatosan csokken az elGrejelzési horizonton a
0 - -0 s s L s . . "
kamatkiadasok folytatédé csokkenésével oGsszhangban,
47 r 4 amelynek hatdsat ugyanakkor részben ellensilyozza a
8 - -8 kilfoldi  tulajdonu vallalatok profitjanak emelkedése.
W O O 4 N N < 1N O™~ 0 OO O
o O - i ) — — R ) — — ) o (o] . . . . . o] ,
© O 0O OO0 OO 0O OO0 o O O Mindezek eredményeképpen a folyd fizetési mérleg
N N &N N AN AN NN AN AN NN NN
mmmmm Transzferegyenleg* tobblete 2019-ben atmenetileg a GDP 1 szazaléka ala

Jévedelemegyenleg TRV RT ) . . . )
s Ary- és szolgaltatasegyenleg mérséklédik, de 2020-ban Ujra emelkedni fog és 2021-re
e K{ils§ finanszirozasi képesség megkozeliti a GDP 2 szdzalékat. A kilsé finanszirozasi

= == Folyé fizetési mérleg képesség az elbrejelzési horizonton stabilan a GDP

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan folyd dtutaldsok 3 ¢;47a1éka  kériil  alakul a 2020 utin emelkedd

és a t6kemérleg egyenlegének 0sszege.

kiilkereskedelmi egyenleg és a transzferegyenleg stabil
Forras: MNB

tobbletének készonhetGen.

2018-ban a kiilsé finanszirozasi képesség csokkenése a
vallalati szektor finanszirozasi igényének emelkedése és a
haztartasok pénziigyi megtakaritasanak béviilése mellett
valésul meg (5-6. dbra). A historikusan feszes munkaerGpiaci
kornyezetbdl adodod jelent6s béremelkedés a lakossag
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

10 * %

0 O O
o O
o O O
N N N

Villalatok
. Haztartasok™
mmmmm Allamhéztartas (ESA-egyenleg)
e K(i|s§ finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
= = = K{lsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

A GDP *A  haztartasok
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-

Megjegyzés: szazalékaban. netto
megtakaritdsait. A pénzligyi szamldban szereplé érték eltér az
adbran jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezzik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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jovedelmi poziciéjanak javulasat eredményezi, ami a
fogyasztas bdévilését ellensulyozva a szektor pénziigyi
koveteléseinek novekedéséhez vezet. Ezzel 6sszhangban a
haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa 2018-ban még
emelkedik, majd a hitelezés felfutdsaval fokozatosan
mérséklédik, és a GDP 4 szazaléka folott alakul. 2018-ban a
beruhazdsok érdemi bévilésével 6sszhangban emelkedik a
Ezt a hatast a

kovetkezd években vdrhatdan ellensilyozza a korabban

vallalati szektor finanszirozasi igénye.

kiépitett kapacitasok felfutasaval emelked6 export, igy a
szektor finanszirozasi igénye a GDP 2 szazaléka korili szinten
stabilizalddik. A koltségvetés hidnya 2018-ban a GDP 2,0-2,1
szazaléka lehet a fogyasztashoz kapcsolédd addbevételek
magas novekedési Uteme miatt, amely a makrogazdasagi
alapfolyamatok vartnal kedvez6bb alakulasanak
kovetkezménye. 2019-ben és 2020-ban folytatédhat a
koltségvetési  hidany  csokkenése, amely  egyuttal
keresletsz(kité koltségvetés megvaldsitasat jelenti. 2021-
ben a megel6z6 éveknél alacsonyabb brutto keresettomeg-
novekedés kovetkeztében a munkat terhel6 addék mar
kevésbé jarulnak hozza a koltségvetési hiany csokkenéséhez,
ami az ad6ék tovabbi 2 szazalékpontos mérséklésével egyiitt
azt eredményezi, hogy az allamhaztartasi hiany a GDP

1,4-1,6 szdzalékan stabilizalodik.

El6retekintve a stabil kiils6 finanszirozasi képesség
tdmogatja a gazdasag kedvezé kiils6 egyensulyi

pozicidjanak fennmaradasat. Az elGrejelzési horizonton a
tartdsan pozitiv finanszirozasi képesség hatdsara folytatédik
az addssagratak csokkenése, amelynek eredményeképpen a
nettd kilsé addssag 2020-ban varhatdan nullara csokken.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-1. keretes iras: A kiilkereskedelmi egyenleget meghataroz6 atmeneti tényezék

A folyo fizetési mérleg tobblete mérséklédott az elmult idészakban, ami elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg
alakulasahoz két6dott. Az aruforgalmi egyenleg 2018 harmadik negyedévében csdkkent az el6z6 negyedévhez képest,
amit elsésorban az energiahordozok és a feldolgozott termékek kiilkereskedelmi deficitiének mélyilése, valamint a gépek
és szallitéeszkozok kiilkereskedelmi tobbletének apaddsa okozott (5-7. abra, bal panel). A belsé kereslet (a fogyasztas és a
magas importigénnyel rendelkez6 beruhazasok) tartds novekedésébdl fakaddan az aruforgalmi egyenleg fokozatos romlasa
részben természetes folyamatnak tekinthet6. Azonban az aruforgalom aktualisan romlé egyenlegét dént6en atmeneti
tényezd6k okozzak.

5-7. abra: Az aruegyenleg 2018. harmadik negyedévi alakulasa termékcsoportok szerint (bal panel) és az aruforgalmi
cserearany éves valtozasa (jobb panel)

mrd forint szazalékpont 9
- 2 P % a0
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B Gépek és szallitdeszkozok M Energiahordozok Egyéb
Feldolgozott termékek Egyéb a=Om== Csereardny (%)
O Aruforgalmi egyenleg = = = Brent kdolajar (EUR/hordd, jobb tengely)

Megjegyzés: A bal panelen az druegyenleg valtozdsa az el6z6 negyedévhez képest. A jobb panelen a kéolajarakat forditott skalan
abrazoltuk.
Forras: KSH, Bloomberg, MNB

Az aruforgalmat visszafogd atmeneti tényezdék kézott fontos megemliteni a hazai jarmdipar visszafogott teljesitményét.
Tobbek kozott az eurdpai unids karosanyag-kibocsatasi szabalyozds és a dizelautdkat érinté engedélyeztetési eljaras
elhizédasa kovetkeztében a német jarmdipari termelés érdemben visszaesett az elmult hénapokban, ami a hazai
jarmdipari exportban is éreztette hatasat. Az elkdvetkezé honapokban tovdbbra is a jarmdipar visszafogott teljesitményére
szamitunk.

Az idGjarasi kortilmények miatt a gazdasag importigényét atmeneti tényezdk is emelték. A Duna rekordalacsony vizallasa
miatt a paksi energiatermelés visszafogottabban alakult, ami tébbletenergiaimportot eredményezett. Azonban az
id6jarasi kortilmények csupan atmenetileg okoztak termeléskiesést az erémiben, igy az ebbdl fakadé importsziikséglet is
atmenetileg emelte meg az energiaimport szintjét.

Az druegyenleg mérsékl6désében a cserearany romlasa is szerepet jatszott 2018 harmadik negyedévében. Ezt a tavalyi év
azonos id6szakdandl magasabb olajarakkal és a dollar euréval szembeni erés6désével parhuzamosan els6sorban az
energiahordozok és a feldolgozott termékek relativ arvaltozasa okozta (5-7. dbra, jobb panel). Az olajar elmult hetekben
tapasztalt mérséklédése rovid tdvon a csereardnyban is pozitiv irdnyd korrekciot eredményezhet, ami az aruforgalmi
egyenleg javulasanak iranyaba mutat.

El6retekintve az atmeneti tényez6k kifutasa és az ipari alagazatok széles korét érinté uj kapacitasok termelésbe torténé
bekapcsolasa az aruforgalmi egyenleg emelkedését vetiti el6re.

Emellett a kiulkereskedelmi egyenleg komoly strukturalis atalakulason ment at az elmult években, igy 6nmagaban az
aruforgalmi egyenleg alakulasa nem ad teljes képet a kiilkereskedelmi egyenlegrél. A kiilkereskedelmi egyenleg tébbletén
belil a szolgaltatasok sulya fokozatosan 80 szazalékra emelkedett, ami igy a folyd fizetési mérleg tobbletében egyre

meghatarozdbb tényezévé valt. A szolgaltatasegyenleg jelentds mértékii tobblete részben ellensilyozhatja az aruforgalmi
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egyenleg elmiult negyedéveket jellemz6 apadasat (5-8. dbra). A hazai szolgdltatasexport jelentds béviilése 2018 harmadik
negyedévében is folytatédott, ami a turisztikai és a szallitasi szolgaltatasok mellett a pénziigyi és egyéb (izleti szolgaltatasok
exportjahoz kot6dott. A szolgaltatdsexport béviilése az elkdvetkezé idGszakban is folytatddhat, mivel a szolgaltatasok iranti
kereslet kevésbé fligg a gazdasag ciklikussagatol.

5-8. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, 4 negyedéves adatok, 2005-0s évi arakon.
Forras: KSH

Varakozasaink szerint a folyo fizetési mérleg tobblete a kovetkezé években is fennmarad, és a 2019-es 0,7 szazalékrol
2021-ben a GDP koézel 2 szazalékara emelkedik. A folyo fizetési mérleg alakuldsat alapvetéen befolydsolja a
kiilkereskedelmi egyenleg tdbblete, ami 2018-ban az alacsonyabb kiilsé kereslet és a dinamikusan bévilé belfoldi
beruhazasok mellett enyhén mérséklédik. 2019-ben a lassuld fogyasztasbdviilés és a megépilé Uj beruhazasok mellett
gyorsuld exportnak kdszonhet6en a nettd export novekedési hozzajaruldsa kozel semleges lesz, és szintje szinte kizardlag a
kiilkereskedelmi cserearanyok — részben athizédé — hatasaként mérsékl6dik majd. 2020-tél kezdédéen az Uj
gyartdkapacitasok termelésének felfutdsaval 6sszhangban néhet a kiilkereskedelmi aktivum. Az alacsonyabb kiilsé kereslet
kovetkeztében mérsékeltebb exportarbevétel hatasara ugyanakkor a kiilfoldi tulajdonu vallalatok nyeresége kisebb
mértékben bévilhet, ami a jovedelemegyenleg hianyat is csokkenti, ezzel tompitva a kiilkereskedelmi egyenleg negativ
hatdsat a folyo fizetési mérleg szintjére. A transzferegyenleg tobblete az EU-transzferek felhasznaldsa mellett tartésan
pozitiv marad, igy a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a teljes horizonton meghaladja a foly6 fizetési mérleg
egyenlegét, és a GDP 3 szazaléka kozelében alakul.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint idén és a kdvetkezd években is alacsony lehet a koltségvetés hianya, ami a dinamikus gazdasagi

novekedéssel egyltt a GDP-ardnyos allamaddéssag-rata folyamatos csokkenését eredményezi. Progndzisunk alapjan 2018-

ban a kormanyzati szektor eredményszemlélet(i hianya a torvényi elGiranyzat alatt alakulhat, ez a tendencia 2019-ben is

folytatédik. 2018-ban a folytatddé addcsokkentések kovetkeztében a fiskalis politika keresletbévité hatdsu, a kdvetkezé

harom évben pedig a csokkené hidanynak kdszonhetSen a koltségvetési politika anticiklikus tartalékot képez. ElGrejelzéslink

szerint a valtozatlan tavaly év végi arfolyammal szdmitott GDP-ardanyos maastrichti dllamaddssag-mutatd 2018. év végére

72 szazalék ald csokken, majd a horizont végére 65 szazalék ald mérsékl6dik, a devizaaddssag-részarany folytatédo

csokkenése mellett.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok

2018 2019 2020 2021

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

Elsédleges ESA-

0,2-0,3 0,5-0,6 0,5-0,7 0,5-0,7
egyenleg
E':‘tk:!f keresletl 0607 (0,4)1-(-05) (0,2-(03) 00-(0,1)

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az elGrejelzési sav also értéke
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap
felhasznalasra kertl, a fels6 értéke pedig az ESA-egyenleget abban
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem kerdl felhasznalasra. *A
kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozasa.

Forras: KSH, MNB

5-9. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Elsédleges egyenleg M Bruttd kamatkiaddsok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az dbran lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap
torlését vagy felhasznalasat annak fliggvényében tételezi fel, hogy
melyik esik kdzelebb a kormdnyzati hianycélhoz. Az adatok a
nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt
kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

Forras: Eurostat, MNB

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

El6rejelzésiink alapjan 2018-ban a GDP 2,0-2,1 szazaléka
kozo6tt alakulhat a kormanyzati szektor hidnya, 2019-ben
1,6-1,7 szazalékos hianyszintet varunk, 2020-2021-es

években pedig 1,4-1,6 szazalékos savban lehet az
eredményszemléletli deficit (5-1. tdblazat). 2017-hez

képest idén kismértékben csékken a hidny, mivel az
addcsokkentések és az el6z6 években jelentkez6 egyedi
bevételek (termdfold-értékesités, novekedési addhitel)
kifutasanak a hatdsat ellensilyozzak a dinamikusan
novekvé addbevételek, valamint a GDP aranyosan
csokkend kamatkiaddsok és pénziigyi transzferek. 2019-ben
tovabb

mérséklédik a deficit, amit a kedvez6 makrogazdasagi

a  koltségvetési  torvénnyel  6sszhangban

folyamatok  kovetkeztében emelked6 addbevételek
tdmogatnak. Az elsédleges egyenleg progndzisunk szerint a

teljes elGrejelzési horizonton pozitiv marad (5-9. dbra).

A 2018-ban folytat6dé adécsokkentések kévetkeztében a
fiskalis politika még keresletbovité lehet, 2019-ben és
2020-ban a csokkend hianypdlya kovetkeztében mar az
aggregalt kereslet szlikitését prognosztizaljuk (5-10. abra).
2018-ban folytatédott a szocidlis hozzajaruldsi add és
egészségligyi hozzajarulds kulcsainak csokkentése, valamint
novekedett a kétgyermekesek csalddi addokedvezménye,
illetve Gjabb termék- és szolgaltataskorok afa-kulcsa
csokkent. 2019-ben és 2020-ban a koltségvetés enyhe
fiskalis

horizont

keresletsz(kit6 hatdsa anticiklikus politikat

eredményez. Az elGrejelzési végére a
hidanycsokkenés megallhat, ezért a fiskdlis politika hatasa

kozel semleges lehet.

5.3.2. A 2018. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint 2018-ban a GDP 2,0-2,1 szazaléka
lehet a kormanyzati szektor hidnya, azaz 0,2 szazalék-
ponttal alacsonyabb szeptemberi varakozasunknal. A
gazdasagi alapfolyamatok a szeptemberi el6rejelzésnél
kedvezébben alakultak a harmadik negyedévben, ennek

hatdsara a  fogyasztashoz  kot6d6  addbevételek
progndzisunkat meghaladd Gtemben novekedtek a

szeptember-novemberi id&szakban. Az afa bevételek
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5-10. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2,0 - - 2,0
1,5 + - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 A - 0,0
-0,5 - - -0,5
-1,0 - - -1,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatas a kiegészitett (SNA)

elsédleges egyenleg valtozasa. A fiskdlis keresleti hatas az EU
tdmogatasok hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig

tikrozi. Pozitiv  elGjel  keresletbGvitést, negativ  elGjel

keresletsz(ikitést jelent.
Forras: MNB

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

Gazdasagi Intézkedés és

alapfolyamatok egyéb
I. Kbzponti bevételek 0,3 0,1
Altalanos forgalmi adé 0,2
Jovedéki ado 0,1
Allami vagyonnal 01
kapcsolatos tételek !
Il. K6zponti kiadasok 0,0 -0,2
Koltségvetési szervek
kiadasai 0.2
IIl. Egyéb hatasok 0,1 -0,1
Kamatkiadasok 0,1
Egyeb 0,1
Osszesen (I.+11.+11.) 0,4 -0,2

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

Forras: MNB
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novekedéséhez emellett hozzdjarulhatott az online
szamlazasi rendszer julius eleji elinditasa is. A havi adatok
alapjan az allami vagyonnal kapcsolatos bevételek is
varhatéan meghaladjak korabbi varakozasunkat. A
magasabb bevételek hatdsat részben ellensulyozza, hogy a
koltségvetési szervek beruhdzasi és dologi kiadasainak
novekedési Uteme magas maradt. Az allampapirpiaci
hozamok az elmult hdnapokban mérséklédtek, igy a
kamatkiadasok csokkenése is hozzdjarult az idei évre
vonatkozé hianypalyank csokkenéséhez (5-2. tablazat).

Az idei
alacsonyabb a 2,4 szazalékos térvényi elGiranyzatnal és

évre vonatkozoé hianyprognoézisunk kissé
enyhén alacsonyabb a tavalyi deficitnél. A munkdhoz és
fogyasztashoz kapcsolédd addkbdl szdrmazd bevételek
mértéke elbrejelzéslink szerint jelentésen meghaladhatja
az elGiranyzatot, amit a torvényben szereplénél kedvezébb
makrogazdasagi folyamatok magyaraznak. Kiadasi oldalon a
koltségvetési szervek beruhdzasi és dologi kiadasaira
vonatkozé progndzisunk haladja meg az elGiranyzatot,
melyet részben ellensdlyoz az unids programokhoz
kapcsolédd 6nrésznél varhaté megtakaritds. Emellett a
Start munkaprogramban résztvevék létszama a julius-
augusztus havi tényadatok alapjan tovabb csokkent, igy az
el6irdnyzathoz képest ezen a terlleten tovdbbra is

megtakaritassal szamolunk (5-3. tablazat).

2018 els6 harom negyedévében az allamhaztartas
eredményszemléletli egyenlege Gsszességében tobbletet
mutatott a nemzeti szdmldk els6 félévre vonatkozd
ESA-egyenleg adatai, valamint az el6zetes pénziigyi szamla
allamhdztartasi adatai alapjan. A hiany tehat a korabbi

évekhez hasonldan a negyedik negyedévre koncentralodik.

5.3.3. A 2019. évi koltségvetési egyenleg

2019-ben eldrejelzésiink szerint a koltségvetés hianya a
2019. évi koltségvetési torvényben szerepl6 célnal kissé
alacsonyabban, a GDP 1,6-1,7 szazaléka kozott alakulhat.
Osszességében az elGiranyzatnal magasabb bevételekre
addknak
készonhet6en, mig a munkahoz kapcsolodé addbevételek

szamitunk, elsésorban a fogyasztasi
el6rejelzésiink szerint az elGirdnyzat alatt maradnak. A
fogyasztasi adoknal lathatd tobbletet elsGsorban az afa
bevételek 2018. évi varhatod bazishatasa okozza, valamint a
cigaretta és a dohanytermékek jovedéki addjanak a
koltségvetési torvény utdn elfogadott emelése. A
munkahoz kapcsolédd addk eldrejelzésében az eltérést
els6sorban a bruttd keresettomegre és a szocidlis
hozzajarulasi adot érintd intézkedések (az egészséglgyi
hozzajarulds beolvasztasa, az adénem kulcsanak féléves
csokkentése, a cafeteria rendszer atalakitdsa) hatdsaira

vonatkozé eltéré feltételezések okozhatjak. A tarsasagi
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5-3. tablazat: a 2018. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései

Eltérés az elGiranyzattdl

I. Kozponti kormanyzat bevételei 0,7
Fogyasztashoz kapcsolddo addk 0,4
Munkat terheld adok és jovedéki

adé 03

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,5
Téli rezsicsokkentés -0,1
Elérehozott egészségligyi béremelés -0,1
Egyszeri nyugdijkiegészités -0,1
Start-munkaprogram 0,1
Koltségvetési szervek, allami vagyon

és EU onrész 0.4
IIl. Egyéb hatasok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zérolasa 0,0-01
Kamatkiaddsok 01
Mddszertani valtozasok és egyéb 0,0
Osszesen (I.+I1.+l1l.) 0,3-0,4

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A pozitiv el§jel hianycsokkentd,
a negativ elGjel hianynoveld tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: a 2019. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései

Eltérés az elGiranyzattol

I. Kbzponti kormanyzat bevételei 0,2
Fogyasztdshoz kapcsolédo addk 0,4
Munkat terhel6 ad6k -0,3
Tarsasagi ado 0,1

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,1
EU tdmogatas felhasznalas 0,4
Koltségvetési szervek és fejezetek -0,5
IIl. Egyéb hatasok 0,0-0,1
Orszagvédelmi Alap zérolasa 0-0,1
Osszesen (I.+11.+11.) 0,1-0,2

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

Forras: MNB

adonal lathatd eltérést a kulturdlis TAO tamogatas
megsziintetésérdl hozott Uj rendelkezés figyelembevétele

okozza (5-4. tablazat).

Az uniés programok effektiv felhasznalasat, valamint az
idei

tapasztalatok alapjan 2019-ben is alacsonyabbra becsiljik,

azokhoz kapcsolédé dllami Onrész mértékét az
mint a koltségvetési torvény elGirdnyzatai. A koltségvetési
szervek magasabb kiaddsait egyrészt a 2018. évi bazishatas
(bérek, dologi kiadasok) okozza, masrészt a koltségvetési
torvény elfogadasa Ota bejelentett béremelések és
tobbletberuhdazasok.

5.3.4. A 2020-2021. évi koltségvetési egyenleg

Torvényi elGiranyzatok hianyaban 2020-ra és 2021-re
technikai kivetités alkalmazasaval készitiink el6rejelzést,
amely 2020-ra a Konvergencia Programmal dsszhangban
2021-ben a technikai
kivetitésink a hidnycsokkenés megallasat mutatja, a lassuld

csokkené hidnypdlyat mutat.

gazdasagi novekedés, a szocidlis hozzajaruldsi add
feltételezett 2021. év eleji csokkenése és a bejelentett
béremelések kovetkezményeként. A szocidlis hozzdjarulasi
add csokkentését a 2016. év végén kotott haromoldalu
kotott

szabaly alapjan feltételezziik. 2021-ben az allamaddssag —

bérmegdllapoddsban a redlbér-emelkedéshez

szinte — teljes datdrazodasat kovetSen varhatdan a
kamatkiadasok csdkkenése is megall.

5.3.5. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

A koltségvetési folyamatokat tovabbra is jelent&sen
befolyasoljak az eurdpai unidés tdmogatdsok felhasznalasa,
a kifizetések szerkezete és az Unidtdl érkez6 atutaldsok.
ElGrejelzésiink lezarasaig a torvényi elGirdnyzathoz és az
annal alacsonyabb progndzisunkhoz képest is kisebb

Osszegl szamlas kifizetés realizalodott, amely az
alacsonyabb hiany irdnydba mutaté kockdazatokat erGsiti.
Ezzel ellentétesen, magasabb kiadasok jelentkezhetnek a
tervezett koltségvetési és kulondsen az Onkormdnyzati

beruhazasok vartnal gyorsabb megvaldsulasa esetén.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az el6zetes adatok alapjan 2018. harmadik negyedévének
végén a bruttd allamadéssag — az Eximbank addssagat is
figyelembe véve — a GDP 72,8 szazalékat tette ki, ami
0,45 szazalékponttal alacsonyabb a 2017. év végi értéknél.
Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az addssagrata
1,4 szazalékponttal mérsékl6dott. A mérséklédéshez a
jelent6s gazdasagi novekedés jarult hozza, amelyet a

magasabb allampapir-kibocsatds részben ellensulyozott.

El6rejelzésiink szerint — 2017. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2018. év végére 71,5 szazalékra
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5-11. abra: Az allamadoéssag varhato alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2017. végi arfolyamon

szamitva

a GDP szazalékaban az addssag szazalékaban
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Forras: MNB
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csokkenne a GDP-aranyos bruttdé allamaddssag, igy az
Alaptorvény addssagszabalya varhatoan idén is teljesiilni
fog (5-11. abra). A forint-euro arfolyam valtozdsa a
csokken6 devizaaddssag mellett is hatast gyakorol az
addssagratara, igy a forint euro arfolyam 2 egységnyi
valtozasa mintegy 0,1 szazalékponttal mddositja a
GDP-aranyos allamaddssagot. A mérsékelt koltségvetési
hiany és a gazdasag dinamikus béviilésébdl az elGrejelzési
horizonton az allamaddssag érdemi csdkkenése rajzolodik
ki, amelyet 2018-ban az unids tdmogatasok megelSlegezése
és a pénzforgalmi unids bevételek elmaraddsa mérsékel. Az
el6legkifizetések és az unids bevételek elmaradasanak
tobblet finanszirozasi igényét enyhitette ugyanakkor, hogy
egy elfogadott torvénymddositds kovetkeztében az
allamhaztartds  alrendszereihez  tartozé  gazdasagi
szereplSknek 2018. szeptember 30-ig at kellett vezetnilik a
részikre korabban kiutalt, de még fel nem hasznalt,
50 millié forintot meghaladd unidés el6legeket a Magyar
Allamkincstarnal vezetett szamlaikra. A fenti informacidkat
figyelembe véve idén progndzisunk szerint
1,8 szazalékponttal, mig 2019 és 2021 kozott évente
2,0-2,5 szazalékponttal csokkenhet az allamaddssag-rata
értéke, ami igy az elGrejelzési horizont végére megkozeliti a
64 szazalékot. Progndzisunk alapjan 2018. év végére a
kozponti dallamaddssag devizaaranya 19,7 szazalékra
csokken, majd 2021. év végére 16 szazalék ald mérséklédik.
A teljes allamhaztartartason bellli devizaardny idén
varhatéan 4 szdzalékponttal haladja meg a kozponti
addssagét az azon kiviil elszamolt tételek kovetkeztében.
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6. Kiemelt téma

6.1. Bérek és termelékenység kapcsolata, valamint a bérhanyad alakulasa

Hazankban az elmult években a bérek dinamikus emelkedését figyeltik meg. A novekedés az agazatok széles korét
jellemezte és az alacsony kereset(i munkavallaléknal volt a legdinamikusabb. Az élénk bérdinamikdhoz hozzajarult a képzett
munkaerGért folytatott verseny, az elmult évek jelent6s minimalbér- és garantalt bérminimum-emelései, tovabba az elmult
évek allami keresetrendezései is. A bérnovekedés atmenetileg ugyan eltérhet a termelékenység alakulasatol, hosszu
tavon azonban — a kozgazdasagi elmélettel megegyez6en — a termelékenység emelkedésével 6sszhangban alakul. A
redlbér és a termelékenység egymashoz viszonyitott, relativ valtozasat a real fajlagos munkaer6koltség valtozdsa mutatja,
ami definicid szerint megegyezik a (vegyes jovedelemmel korrigalt) bérhanyad alakulasaval (6-1. abra). A realbér és a
termelékenység ndvekedése kozott endogén kapcsolat van, illetve alakuldsuk 6sszefligg mas makrogazdasagi valtozdkkal is
(példaul a GDP és a foglalkoztatdas valtozasaval). Kiemelt témankban a bérek és termelékenység kapcsolatat a bérhanyad
alapjan vizsgdljuk meg, tovabba a bérhanyadra vonatkozé becslésiinket is bemutatjuk.

6-1. dbra: A bérek és termelékenység szamitasanak osszetevGi és mutatoi

Nominalis

Foglalkoztatas

Redl fajlagos munkaerGkoltség ETGENED

Forras: MNB

A bérek és a termelékenység fogalma alatt tobb kiilonb6z6 mérdszam is érthetd, ezért fontos tisztazni, hogy kiemelt
témankban a bérhanyaddal konzisztens fogalmak pontosan mit takarnak. A termelékenység elméletileg azt a
hatékonysdagot fejezi ki, amellyel a termelési tényez6kb8l hozzdadott érték jon létre. A munka mint termelési tényez6
egységnyi felhasznalasaval elGallitott hozzaadott értéket definidljuk munkatermelékenységként (Y/L). A bérhanyad
szamitasa soran a termelékenység legelterjedtebb mér&szamat, az egy foglalkoztatottra juté munkatermelékenységet
hasznaljuk, ami a nemzeti szamlakbdl kozvetlenll el6allithatd. A redl GDP és a nemzeti szamlds foglalkoztatottsag
alakuldsanak ereddjeként szamitott munkatermelékenység a valsagot kovetGen visszafogottan alakult vilagszerte. A hazai
termelékenység novekedése nemzetkozi Gsszevetésben mérsékelten alakult, a régidés és a nagy fejlett gazdasagokban
tapasztalt béviléstdl egyarant elmaradt (6-2. abra).
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6-2. dbra: A munkatermelékenység névekedése
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Forras: AMECO

A hazai termelékenység lassabb javulasaval kapcsolatban érdemes kiemelni, hogy 2010-t6l strukturalis munkaer&piaci
reformok (a nyugdijba vonulas feltételeinek szigoritasa, a munkanélkili segélyrendszer atalakitasa, a Munkahelyvédelmi
Akcidterv bevezetése, valamint a kozfoglalkoztatas kibGvitése) nagymértékben tamogattdk a munkaerépiachoz korabban
nem, vagy csak kevésbé kot6d6 csoportok (inaktivak és hosszabb tavon munkanélkiliek) aktivitasba és foglalkoztatasba
aramlasat. Mivel az Gjonnan belépé munkavallalok termelékenysége elmaradt az atlagostdl, a negativ 6sszetételhatds a
termelékenység javulasat lassitotta. A szabad munkaerépiaci kapacitasok bevonasanak hatdsara az aktivitas és
foglalkoztatas béviilt, a gazdasagi novekedést munkaintenziv szakasz jellemezte. 2017-t6l a feszessé valé munkaerépiac
hatasara a gazdasagi ndvekedéshez az emelkedd munkatermelékenység is hozzajarul. Altaldnosan megfigyelhetd jelenség,
hogy a gazdasagi ciklus felszallé agaban a termelékenység prociklikus emelkedése jellemz6, ahogy azt a Kaldor-Verdoorn-
szabaly, vagy az Okun-térvény is implikalja. Ugyanakkor a termelékenység bérekkel torténd osszevetésekor a realbérek
esetében a robusztus kép kialakitasat statisztikai ellentmonddasok nehezitik, ezért a mutatdk kozoétti kiilonbség részletes
bemutatasa sziikséges.

6.1.1. A bérmutatdkat 6vezd dilemmak

A bérek novekedését illetGen a hazai elemz6k déntGen az intézményi-munkaigyi statisztikat, a nemzetkozi intézmények
inkdbb a nemzeti szamlas adatokat kovetik figyelemmel. Az intézményi-munkaligyi statisztikabol all el6 a haztartasok
szamara relevans fogyasztéi realbér, ami megmutatja, hogy ténylegesen mekkora a vasarléértéke a munkavallalo
fizetésének. A nemzeti szamlakban a vallalatok szamara relevans termeldi redlbér a munkaadoét terhel6 teljes bérkoltséget
tartalmazza, a GDP-deflatorral deflalva. 2017 és 2010 kozott a fogyasztdi realbér évente atlagosan 4 szazalékkal
emelkedett, mig a termelGi redlbérek 6sszeségében nem novekedtek (6-3. dbra, bal panel). Az eltérést tobb tényezé
egyidejlileg magyarazza, azonban ezek mindegyike a termelGi readlbérek mérséklésének iranyaba hatott. A kézgazdasagi
jelentGséggel biré tényez6k (deflator, effektiv addék) csak koriilbeliil a harmadat magyarazzak a kilonbségnek. A
fogyasztéidr-index a GDP-deflatornal kisebb mértékben nétt az idGszakon, illetve a munkat terheld adok csokkenésével az
(effektiv) addék valtozasa is hozzajarult a vallalatok altal érzékelt koltségek mérséklGdéséhez.

A termelGi és a fogyasztoi realbérdinamika kozotti kilonbség mintegy kétharmadat statisztikai tényez6k okozzak,
amelyek 2015-ben kifejezetten meghatarozéak (6-3. dbra, jobb panel). A két eltér6 adatforras kozotti ,statisztikai hidat”
elméletileg a bruttd bérmutatd teremti meg, azonban mig a kilonb6z4 statisztikdakbdl szamolt bruttd bérndvekedés
2000 és 2010 kozott nagysagrendileg hasonld képet festett, addig az elmult években folyamatosan nétt a kilénbség a
mutatok kozott. A statisztikai eltérés mértéke nem csak historikusan, de nemzetkozi 6sszevetésben is magasnak tekinthetd.

A statisztikai kiilonbség kisebb része a rendelkezésre all6 adatok alapjan megfigyelhetd, szamszer(sithetd. Egyrészt az
intézményi-munkaligyi statisztikaban regisztralt, a teljes munkaidében vonatkozé brutto atlagkereset nem tartalmazza az
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egyéb munkajovedelmeket, valamint a nem teljes munkaidében dolgozék béradatait. Az intézményi-munkaligyi statisztika
publikalt adatai lehetGséget adnak arra, hogy a bér fogalmat és a vonatkozasi kort szélesitsiik. Az igy képzett mutatd (egy
alkalmazottra vetitett bruttd atlagos munkajévedelem) tartalmilag nem kilonbozik a nemzeti szdmlas bérek és keresetek
fogalmatdl. Masrészt az alkalmazottak szamdanak éves dinamikaja is eltéréen alakul a két statisztikaban, a nemzeti
szamlakban kimutatott enyhén magasabb Iétszamndvekedés is hozzajarul az egy fére es6 bérmutatok kozotti kilonbséghez.

6-3. abra: A haztartas és vallalat szdamdra relevans redlbér alakuldsa (bal panel) és az eltérés felbontasa (jobb panel)
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Megjegyzés: Fogyasztodi realbér: nettd kereset CPI-vel defldlva, termelGi redlbér: munkaerdkoltség GDP-deflatorral deflalva.
Forras: KSH, MNB

A bérmutatdkat 6vezé legf6bb dilemma, hogy a lakossag és vallalat szdmara relevans redlbérindex k6zotti kiilonbség egy
része kozvetlenil nem megfigyelhetd statisztikai eltérésbél adodik. A csak maradékelven szamszer(sithet6 kilonbséget a
kontrollstatisztikak alapjan a kisebb vallalatok eltérd bérezése, illetve a rejtett gazdasag méretének csokkenése okozhatja.

Az intézményi-munkaiigyi statisztika az 5-49 fGs vallalatokat csak mintavétellel, az 5 f6 alattiakat pedig egyaltalan nem
tartalmazza. A nemzeti szamlas becslések ezzel szemben a nemzetgazdasag egészét lefedik. Amennyiben a kdzép- és
nagyvallalatok altal fizetett bérek dinamikdja meghaladja a munkaigyinél részlegesen megfigyelt kisvallalatoknal tapasztalt
mértéket, a kisebb vallalatokkal egyitt az dtlagos bérndévekedés a munkaiigyinél alacsonyabb lesz a nemzetgazdasagban.
Az szja-bevallasok alapjan a munkajovedelmek még a munkaigyi statisztikanal is gyorsabban emelkedtek 2010 és 2017
kozott, ezért a kisebb vallalatok alacsonyabb bérezése kevésbé valdszinii magyarazat az elnyilasra.

A tényleges bérnovekedés a gazdasag fehéredése soran a munkaligyi felmérésben (és az addbevallasokban) regisztraltnal
alacsonyabb lehet. A nemzeti szamldk tartalmaznak becslést a rejtett gazdasdagra is, igy a keresetek részét képezik a
»2sebbe” fizetett fekete- és sziirkejovedelmek is. 2010-t6l szdmos kormanyzati intézkedés (egykulcsos szja, nagyobb
minimalbér-emelések, online pénztargépek bevezetése) a gazdasag fehéredésének iranyaba hatott, ami hatassal lehetett a
nemzeti szamlakban kimutatott bérnovekedésre. A fehéredés hatasara utalhat kozvetetten az is, hogy a nemzeti szamlas
jovedelmek emelkedése az id6szak nagy részében egylttmozgott a haztartasi kiadasok és a megtakaritasok dsszegével. A
fehérit6 intézkedések és a rendelkezésre allo jovedelmi mutatdk is arra utalnak, hogy kozvetleniil nem megfigyelheté
statisztikai eltérést a nem megfigyelt gazdasag zsugorodasa magyarazhatja az elmult évek tobbségében.

2015-ben a nem megfigyelhetd statisztikai eltérésbdl szarmazd kilonbozet kiugréan erbteljes volt, a nemzeti szamlas
adatok alapjan az egy alkalmazottra juté bér és kereset 2,7 szazalékkal csokkent. A markans nomindlis csokkenést sem a
fogyasztds, sem a beruhdzds, sem a megtakaritdsi adatok nem tamasztjak ala. Ezzel ellentétben a rendelkezésre allo
jovedelmen belill a munkalgyi statisztika bérnovekedésével szamolva a makrogazdasagi folyamatokkal konzisztens képet
kapunk 2015-re. 2015 kivételével a termelGi redlbér, igy az ebbd6l szamolt bérhanyad 6sszességében helytallo képet mutat
a bérek és termelékenység kapcsolatardl.
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6.1.2. Fenntarthatd bérnovekedés és a bérhanyad alakulasa

Feltevésiink szerint a bérhanyad 2015. évi korrekcidja javitja a tényértékelés pontossagat. A fent leirtak miatt a
munkaerékoltség-indexnél a munkaligyi statisztikdban mért névekedést hasznaltuk 2015-re. Mivel a korrekcié a bérhanyad
éves valtozasara hat, ezért 2015-t6l a bérhanyad szintje érdemben felfelé tolddik. A becsliilt bérhanyad 2005 és 2014 kdzott
trendszer(i csokkenést mutatott, vagyis ebben az id6szakban a termel6i redlbérek dinamikdja érdemben elmaradt a
termelékenység valtozasatdl és historikus mélypontra, 56 szazalékra siillyedt. A korrekciot figyelembe véve 2015-t6l a
bérhdanyad mar novekedésnek indult és az elmult évek soran felzarkozott a historikus atlaghoz (6-4. dbra, bal panel).
Nemzetkdzi 6sszevetésben a becsiilt bérhanyad magasabb a visegradi orszagokhoz képest, azonban tovabbra is elmarad az
eurozona bérhanyadatdl (6-4. abra, jobb panel).

6-4. dbra: A korrigalt bérhanyad korrekciéval (bal panel) és becsiilt alakuldasa nemzetké6zi 6sszevetésben (jobb panel)
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Megjegyzés: *2015-re az atlagos munkaer6koltség munkaligyi statisztikdban mért novekedését haszndljuk fel a nemzeti
szamlakban kimutatott csokkenés helyett.
Forras: KSH, MNB, AMECO

Az elmult évek gyors bérnévekedésének az alacsony bérhanyad biztositott teret. Az utébbi években a vdllalatok
jovedelmez8ségi helyzete makroszinten lehet6vé tette az élénk nomindlis bérndvekedés kigazdalkodasat, amit a szocialis
hozzajarulasi add tavalyi és idei év eleji csokkentése is tdmogatott. Az elmult id6szakban a bérek ledolgoztak a korabbi
lemaradasukat a termelékenység novekedéséhez képest, a bérhanyad jelenlegi szintje alapjan azonban el6retekintve mar
sz(ikilt a tér a béremelkedések mértékére.

ElGretekintve a bérhanyad fokozatos stabilizdlédasara (azaz a redl fajlagos munkaerGkoltség stabilitasara) és ezzel
parhuzamosan az elmult években regisztralt bérndvekedés Utemének lassuldsara szamitunk. Aktudlis elGrejelzési
feltevéseink teljesiilése mellett a termelGi redlbérek névekedése fokozatosan dsszhangban keriil a termelékenység
javulasaval (6-5 abra). Progndzisunkban a bérezési alapfolyamatok fenntarthaté médon, a 6-8 szazalékos savon beliil
noévekednek. Ezzel 6sszhangban az adminisztrativ hatdsok kifutasaval és az allami bérdinamika lassulasaval a
nemzetgazdasagi bérdinamika is 6-8 szdzalék kozott alakul az el6rejelzési id6szak masodik felében. A munkaer6koltség
novekedésére a horizonton varhaté jarulékcsokkentések is hatassal vannak. A lassuld gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan a foglalkoztatas az el6z6 években megfigyelt dinamikus emelkedést kovet&en mérsékelt Gitemben béviil, igy
a termelékenység novekedése el6retekintve 3 szazalék koril alakul. A termelGi redlbér szempontjabdl relevans arindex
3 szazalék kozelében alakul. Osszességében az elmult évekhez képest a bérek és termelékenység szorosabb
egylttmozgasat varjuk az elkévetkezd id6szakban.
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6-5. abra: A termelGi realbérek (bal panel) és a termelékenység (jobb panel) névekedésének elGrejelzése és felbontasa
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Forras: MNB

A fenntarthatd gazdasagi felzarkdzas szempontjabdl elengedhetetlen a termelékenység bdviilésével 6sszhangban
alakulé bérnovekedés. A termelékenység emelkedéséhez a gazdasagpolitika a versenyképesség javitasat célzd lépésekkel
jarulhat hozza.
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7. A 2018. és 2019. évi atlagos fogyasztoi

index felbontdsa

V4

dar-

7-1. tablazat: Az inflacié megbontdsa bejovd és athizodo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2018-ra Inflacids hatds 2019-re
Athdzédo Bejovs Eves index Athizédé  Bejové Eves
hatas hatas hatas hatas index
Szabalyozott 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,7 2,1 2,8 0,6 2,0 2,6
Indirekt addk és intézkedések 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2
Inflacié 0,9 1,9 2,8 0,7 2,2 2,9

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztoidr-index éves atlagos viéltozasdnak felbontdsdt mutatjdk. Az éves valtozds az

ugynevezett athuzédd hatds és bejové hatas dsszegeként all el6. Az 4thuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az

el6z6 évi arvaltozdsokbdl adodik, mig a bejové hatas az aktudlis év Uj arvaltozdsainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az

athuzdédo és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az

indirektado-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabalyozott arak)

valtozasabodl adodo inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizodé és bejovs hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2018 2019
Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos | Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos
ior 2. Indirekt- ., Indirekt- , i s 2. Indirekt- .., Indirekt- B
athuzodoé X bejové X éves athuzodoé , bejové , éves
) ado- ) ado- . . ado- , ado- .
hatas , hatas . index hatas B hatas B index
hatas hatas hatas hatas
Elelmiszerek 0.9 0.0 3.5 0.1 4.3 1.1 0.0 4.0 0.4 4.7
nem feldolgozott 0.3 0.0 6.8 -0.3 6.8 1.5 0.0 7.4 0.0 8.9
feldolgozott 1.3 0.0 1.7 0.0 3.0 0.8 0.0 2.5 -0.6 2.7
Ipari termékek 0.6 0.0 0.4 0.0 1.0 1.3 0.0 0.6 0.1 2.0
tartos -0.4 0.0 0.1 0.0 -0.3 14 0.0 0.2 0.0 1.6
nem tartds 1.0 0.0 0.6 0.0 1.6 1.2 0.0 0.8 0.1 2.1
Piaci szolgaltatasok 0.5 0.0 2.4 -0.6 2.3 11 0.0 3.2 -0.1 4.2
Piaci energia 6.8 0.0 3.6 0.0 10.4 4.3 0.0 0.0 0.0 4.3
Alkohol, Dohény 0.9 1.9 2.4 0.4 5.6 1.7 0.9 1.6 2.3 6.6
Uzemanyag 1.5 -0.5 6.9 0.0 7.9 -4.8 0.0 2.2 0.0 -2.6
Szabalyozott arak -0.3 0.0 0.4 0.0 0.1 0.2 0.0 0.4 0.0 0.6
Inflacié 0.7 0.2 2.1 -0.2 2.8 0.6 0.1 2.1 0.1 29
Maginflacié 0.7 0.3 1.6 -0.1 2.5 1.2 0.1 2.0 0.2 3.5

68

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

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

a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az 4thuzédé és bejové hatdsokat megbontottuk a

fogyasztoéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabbda kiszamitottuk az indirektadd-intézkedésekbdl adddd inflaciés hatasokat is. A

részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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