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

A jegybank az infldcids célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél koriili infldcio
biztositdsdval 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 vdrhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és koézgazdasagi elemzésekért felel6s UgyvezetS igazgatd altaldnos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése és a Strukturdlt finanszirozas
stratégiai igazgatdsagainak munkatdrsai vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szaktertleteit6l és a Monetdris Tandacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2019. mdrcius 21-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 infldcid, elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az éves
fogyasztdidr-index 2018 kézepe ota folyamatosan 3 szdzalék kériil ingadozik és az addsziirt maginfldcié 2019 elején
3 szdzalékra emelkedett, igy az MNB elérte infldcidos céljat. Az inflacié alakuldsat meghatdrozo tényezékben kettGsség
figyelheté meg. A vdltozatlanul élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kiilsé6 konjunktura fékezi az dremelkedés iitemét.
Ennek az drstabilitds fenntartdsdra gyakorolt hatdsdt a Monetdris Tandcs a monetdris politika 5-8 negyedéves horizontjan
értékeli.

A vilaggazdasag béviilése 2018 negyedik negyedévében is folytatédott, de az elmult id6szakban a névekedési kilatasok
jelentésen romlottak. A kelet-k6zép-eurdpai régié a kovetkez6é negyedévekben is valtozatlanul az Eurdpai Unio
névekedési centruma. A globalis inflacié az elmult hénapokban tjbdl csokkend tendenciat mutatott.

2018 negyedik negyedévében a lefelé mutatd gazdasagi kockazatok erésdodése mellett folytatédott a vilaggazdasag
béviilése. Az elmult év utolsé negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP-jének névekedése tovabb gyorsult, mikdzben a kinai
gazdasagé enyhén lassult. Az elmult hénapokban ugyanakkor tébbnyire lassulé konjunktarara utalé adatok érkeztek. Az
eurozdna gazdasagi bévilése mérsékl6dott, emellett a ndvekedési kilatasait illetéen a lefelé mutatd kockazatok er6sédtek.
A kordbbi évekhez hasonldan ismét a kelet-kozép-eurdpai régid bizonyult az Eurdpai Unid novekedési centrumanak. A régio
GDP-jének novekedése 2,5 szazalékponttal haladta meg az eurozéna béviilését.

A vildgpiaci olajarak — elsésorban a kinalat oldali fejlemények kdvetkeztében — emelkedtek, ugyanakkor a globalis inflacié
az elmult hénapokban csdkkend tendenciat mutatott. Az eurozénaban a romld konjunkturaval 6sszhangban a 2 szazalékos
jegybanki cél alatt alakult az inflacié, mikézben a maginflacio is visszafogott drdinamikat mutatott. A régié orszagaiban —
Lengyelorszag kivételével — ndvekedett az inflacid.

A vilaggazdasag novekedését 6vez6 bizonytalansagok és a lefelé mutato inflacios kockazatok er6sodése kévetkeztében
a globalisan meghatarozé jegybankok évatosabba valtak.

A Federal Reserve (Fed) decemberben folytatta a fokozatos kamatemeléseket, mikozben a jegybanki kommunikacié
Ovatosabbd valt. A dontéshozdk marciusban bejelentették a mérlegcsokkentés fokozatos leadllitasat. Ennek kdvetkeztében
a jegybankmérleg 2019 szeptembere utan Iényegében nem csokken tovabb. Sem a déntéshozdk elérejelzése, sem a piaci
arazasok alapjan idén nem vérhaté kamatemelés. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) modositotta az elGretekintd
iranymutatasat, ezaltal az els6 kamatemelés idGpontja késGbbre tolddott. Az iranyado ratak legaldbb 2019 végéig, illetve
szlikség esetén azt kovetSen is a mostani szinteken maradnak. Emellett az EKB a monetaris politikai transzmisszio
hatékonysaganak javitasa és a kedvezd banki hitelezési feltételek megdrzése érdekében elinditja a célzott, hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miveletek Uj sorozatat (TLTRO-III). Ennek kovetkeztében a jegybankmérleg nagysaga véarhatdan
hosszabb ideig nem valtozik érdemben. Az els6 kamatemelés késGbbre tolddasa és a megvaltozd meérlegpolitika
eredményeként a laza monetaris kondicidk az eurozénaban is tovdbb maradnak fenn. A cseh, a lengyel és a roman jegybank
nem valtoztatott a monetaris kondicidkon az elmult negyedévben. A régios orszagokban a vart kamatpalyak lefelé tolodtak.

A romlé konjunkturalis kilatasok ellenére az elmult hénapokban javult a pénzpiaci hangulat, amelynek hatasa mind a
fejlett, mind a feltorekvé kétvény- és részvénypiacokon érezheté volt.

Az elmult id&szakban javult a pénzpiaci hangulat, amit a kordbban vartnal ismét lazabb iranyba mozgd jegybanki politikak
mellett tbb egyedi kockazati tényezS mérséklGdése tdmogatott. Utdbbiak kéziil elsésorban az Egyesiilt Allamok és Kina
kozotti kereskedelmi targyalasok kedvez6 fejleményei voltak meghatdrozok. 2018 végén még folytatodott a fejlett és
feltorekvd kotvénypiacokrdl a tékekivonas, ugyanakkor ennek irdnya a kedvezGbbé vald pénzpiaci hangulattal 6sszhangban
januar elején megfordult. A fejlett orszagok t6zsdeindexei szamottevéen emelkedtek az id6szak soran: a december végéig
tartd részvénypiaci visszaesést januartdl gyakorlatilag folyamatos emelkedés kovette, amivel parhuzamosan a
részvénypiacok volatilitasa is jelent6s mértékben csokkent.
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A kedvez6 gazdasagi folyamatokat és az orszag sériilékenységének csokkenését igazolta vissza, hogy az elmiilt

negyedévben két nemzetkozi hitelmindsitd is javitotta hazank addssagbesorolasat. A hosszi hozamok mérséklédésének
hatasara a hazai allampapirpiaci és bankk6zi hozamgorbék laposabba valtak.

Az éven belili hozamok |ényegében nem valtoztak, ugyanakkor a kozéps6 és f6ként a hosszu szakaszon jelentGsen
mérsékl6d6 hozamok eredményeként a hazai bankkdzi és az allampapirpiaci gérbe is laposabba valt. Az id6szak sordn a
forint a régids devizakat meghaladd mértékben erdsodott az eurdval szemben. A kedvez6 gazdasagi folyamatoknak és az
orszag sériilékenysége csokkentésének elismerése volt, hogy az S&P és a Fitch Ratings nemzetkézi hitelmingsiték
Magyarorszag addssagbesorolasat egyarant a ,,BBB-" fokozatrél ,BBB” szintre javitottak.

Az MINB elérte az inflacids céljat. A kovetkez6 negyedévekben az inflacié a 3 szazalékos jegybanki cél koriil ingadozik. Az
addsziirt maginflacié az 6szi hdnapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végét6l mérséklGdik.

Az inflacid és az addsz(irt maginflacié alakuldsat meghatarozo tényez6kben kettdsség figyelhetd meg. A valtozatlanul élénk
belsd kereslet emeli, mig a romld kiilsé konjunktura fékezi az aremelkedés tGitemét. Az éves fogyasztoiar-index 2018 kdzepe
ota folyamatosan 3 szazalék koril ingadozik és az addsz(irt maginflacié 2019 elején 3 szazalékra emelkedett, igy az MNB
elérte inflacios céljat. Az inflaciot ugyanakkor tovabbra is valtozékony tételek befolyasoljak, ezért a kilatasok megitélésében
nagyobb figyelmet kapnak a tartés tendencidkat megragadd alapfolyamat-mutatok. Az év eleji honapokban a szolgdltatasok
széles korét érint, a kordbbi évekhez képest ersebb dremelkedés volt tapasztalhatd, ami az addsziirt maginflacio év eleji
emelkedéséhez vezetett. Az addsz(irt maginflacié az 6szi hdnapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végétél mérséklédik. Az
EKB legujabb el6rejelzése szerint a globalis konjunktira lassuldsa kdvetkeztében az eurozéna inflacids alapfolyamatai
varhatdan tartdsan visszafogottak maradnak.

A gazdasagi névekedés 2019-t6l fokozatosan lassul, ugyanakkor tovabbra is élénk marad. A hitelpiacok folytatédoé
dinamikus bdéviilésével a beruhazasi rata magas szinten stabilizalodik, mig a realjovedelmek emelkedése hozzajarul a
lakossagi fogyasztas és megtakaritasok tovabbi er6sodéséhez. A hosszu tavu, fenntarthato névekedés szempontjabol

e

azonban egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség strukturalis intézkedésekkel torténd javitasa.

A gazdasagi novekedés alakuldasdaban a kovetkezd években is markans szerepe lesz az er6sodé belsé keresletnek. A
hitelpiacok folytatéddé dinamikus bdviilésével a beruhdzdsi rata magas szinten stabilizalédik, mig a redljovedelmek
emelkedése hozzdjarul a lakossagi fogyasztas és megtakaritasok tovabbi erGsédéséhez. 2019-ben a beruhazasok
novekedése mindharom szektorban (véllalatok, allam és haztartasok) jellemz6 marad. Ugyanakkor 2020-tél a
maganberuhdzdsok tovabbi novekedése mellett a magas bazist kovetSen a kormanyzati beruhazasok mérséklédése
vdrhatd. Az unids forrdsok effektiv felhaszndldsa 2019-ben tet6zik, majd fokozatosan csokken. A gyengll6 kilpiaci —
elsGsorban eurdpai — kereslet miatt a hazai export 2019-ben elmaradhat a korabban prognosztizalt palyatdl. Ugyanakkor
az ipari agazatok széles korét érinté Uj exportkapacitasok kiépilésével és a szolgaltatasexport tovabbi dinamikus
béviilésével 6sszhangban az exportpiaci részesedésiink fokozatosan javul az elGrejelzési horizonton.

Folytatodhat a vallalati és a haztartasi hitelezés dinamikus béviilése az el6rejelzési horizonton.

2018-ban a vallalati hitelezés 14 szazalékkal, mig a lakossagi hiteldllomany 5 szazalékot meghaladé mértékben névekedett
éves Osszevetésben. A kkv-szektor hiteldllomanya tovabbra is dinamikusan, kozel 12 szazalékkal bévilt. A lakossagi
szegmenst mérsékldds kamatkockazat jellemezte. Ev végére az Uj lakashiteleket szinte kizardlag éven tuli kamatfixalas
mellett nydjtottak, amelyen belil az 5 éven tul fixalt kamatozasu hitelek ardnya 60 szazalék félé emelkedett. Utdbbiak
térnyerésében a banki forraskoltségek mérséklését célzd jegybanki programok mellett a Mindsitett Fogyasztébarat
Lakashitelek noévekvé piaci részesedése, valamint a kamatrogzitési peridodusok szerint differencialt jovedelemaranyos
torlesztGrészlet mutatd elGiras is fontos szerepet jatszott. A kovetkezd években a hitelezés tovabbi emelkedése varhato. A
haztartasi hiteldllomany béviilésének Gteme varhatdan tovdbb élénkil az el6rejelzési horizonton.

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége magas szinten stabilizalédik, mikdzben a folyo fizetési mérleg tébblete 2020-
tol ismét emelkedik. A tartds kiilsé finanszirozasi képességnek kdszonhetSen a gazdasag netto kiilsé adossaga 2021-re
nulla kozelébe csokken.

A kilkereskedelmi egyenleg mérséklGdével a folyd fizetési mérleg tobblete 2018-ban és 2019-ben csokken. Alacsonyabb
nettd export irdanydba mutat a lassuld kiilsé kereslet mellett a belfoldi felhasznalas altaldnos emelkedése is. Az orszag kiilsé
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finanszirozasi képessége a teljes el6rejelzési horizonton stabilan a GDP 2,3 szazaléka koril alakul. Az alacsonyabb
kilkereskedelmi egyenleg hatdsat nagyrészt ellensulyozza a f6ként a t6kemérleget érint6 novekvé EU-transzfer
felhaszndlds. Az Uj kapacitdsok kiépllésének koszonhet8en az ismét emelkedd kiilkereskedelmi tébblet 2020-ban és
2021-ben a folyo fizetési mérleg Ujboli javulasahoz vezet. Az orszag finanszirozasi képességnek fennmaradasaval folytatédik
a kils6 addssagratak mérsékl6dése, amivel parhuzamosan a netto kiils6 addssag 2021-re nulla kézelébe csokkenhet.

A koltségvetés 2018. évi hianya az elGzetes pénziigyi szamla adatok szerint a GDP 2,2 szazaléka volt, ami kismértékben
alacsonyabb a 2,4 szazalékos torvényi elGiranyzatnal. 2019-ben a hidny az 1,8 szdzalékos torvényi elSirdnyzatnal
kismértékben alacsonyabban alakulhat, majd 2020-ban is hasonlé mérték( hiany varhatd. Az dllamaddssag-rata 2018-ban
2,5 szazalékponttal 70,9 szazalékra csokkent. A magyar és eurdpai unios koltségvetési szabalyokkal 6sszhangban az addssag
mérsékl6dése a teljes elGrejelzési horizonton folytatddik.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik.

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacios jelentés alappdlydja koril két alternativ forgatdkdnyvet emelt ki. A magasabb
bérnovekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamold alternativ palya esetében a hazai gazdasagi novekedés
erdteljesebb, mig az inflacié magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. Az eurozénat érint6 ndvekedési kockazatok er6sodését
bemutatd szcenarid megvaldsuldsa az alappalyahoz képest alacsonyabb inflacidés palyat és visszafogottabb novekedést
eredményez. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi kockazatként a lazabb kiils6 monetaris politikai
kornyezetet, a fogyasztasbGvilés nagyobb inflaciés hatdsat, valamint a versenyképességi reformok megvaldsuldsat
valdszin(sité forgatokonyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéslink endogén kamatpdlya feltevése mellett készilt)

2018 2019 2020 2021
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio? 2,5 3,8 3,4 3,0
Indirekt adohatasoktdl szlirt maginflacid 2,4 3,4 3,2 3,0
Inflacié 2,8 3,1 3,1 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,3 3,7 3,2 2,9
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,0 0,7 1,1 0,6
Allbeszkoz-felhalmozas 16,5 9,7 2,7 2,0
Belfoldi felhasznalas 7,0 4,6 2,6 2,2
Export 4,7 5,6 6,3 6,3
Import 7,1 6,6 5,9 5,7
GDP 4,9 3,8 3,2 3,0
Munkatermelékenység® 2,7 2,7 2,8 2,9
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,6 0,2 0,4 0,9
Kulsé finanszirozasi képesség 2,3 2,3 2,3 2,3
Allamhaztartas?>
ESA-egyenleg -2,2 (-1,5)-(-1,6) (-1,4)-(-1,6) (-1,5-(-1,7)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset3 11,1 9,2 7,2 7,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,1 0,5 0,3 0,0
Versenyszféra brutto atlagkereset3 10,5 9,0 8,1 8,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,3 0,9 0,4 0,2
Munkanélkiliségi rata 3,7 3,6 3,5 3,4
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 53 4,8 3,2 3,4
Lakossdgi redljovedelem* 6,8 3,4 3,0 2,8

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozdan, szintadatokbdl szamolva.

4 MNB-becslés.

5 Az elGrejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznélasra kerdl,
a felsé értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki. A 2018. évi ESA-egyenleg az elGzetes pénziigyi szamla
adatokban szerepld allamhaztartas netto finanszirozasi igényét mutatja.

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

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az éves fogyasztdiar-index 2018 kozepe 6ta folyamatosan 3 szazalék koril ingadozik, és az addszirt maginflacio 3 szazalékra

emelkedett, igy az MNB elérte inflacids céljat. Aktualis elérejelzésiink szerint az inflacié révid tavon valtozékony marad, és

értéke tovabbra is a 3 szazalékos inflacids cél koril ingadozik. A fogyasztoiar-index marciusban tovabb emelkedik, majd a

nyari hédnapokban ismét 3 szazalék ald csokken. Az addszlirt maginflaciot meghatarozé tényez6k alakuldasdban kettGsség

figyelhet6 meg. Rovid tdvon a mutatd az élénk belsé kereslet kdvetkeztében tovabb emelkedik, azonban ezt a folyamatot

egyre inkdbb visszafogja a romld kiilsé — f6ként eurdpai — konjunktura dezinflaciés hatdsa. 2019 végétél a feldolgozott

élelmiszerek idei aremelkedésének kifutdsaval, a tartdsan visszafogott kiilsé inflaciés kornyezet mellett az addsz(rt

maginflacié fokozatosan 3 szazalék kozelébe mérséklsdik.

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyezbabraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Rovid tavu inflacios eldrejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sdv a korabbi évek
el6rejelzési hibajanak szorasat mutatja.
Forras: KSH, MNB

Az éves fogyasztéiar-index 2018 kozepe ota folyamatosan
3 szazalék koril ingadozik, és az adoszlirt maginflacié
3 szazalékra emelkedett, igy az MNB elérte inflacios céljat.
Aktudlis el6rejelzésliink szerint rovid tavon fennmarad az
inflacio elmult hdénapokban megfigyelheté, féként az
lizemanyagarak ingadozasahoz kothet§ valtozékonysaga,
és a mutatd tovabbra is az inflacios cél koriil ingadozik
(1-1. dbra). tovabb
emelkedik, majd az lizemanyagokhoz kéthetd bazishatasok

A fogyasztoiar-index madrciusban
kdvetkeztében a nyari hdnapokban 3 szazalék ala csokken
(1-2. abra).

Az indirekt adoktdl sziirt

negyedévében enyhén meghaladja a 3 szazalékot, és az

maginflacio 2019 els6

idei év sordn az élénk lakossagi fogyasztas kévetkeztében
tovabb emelkedik. Az erés belsé kereslet noveli a vallalatok
ami az ardinamika emelkedését

arazdsi mozgdsterét,

okozhatja. A versenyszféra termelékenységnovekedést
meghaladd bérezésének inflacids hatdsat mérsékli a
vallalatokat terhel6 szocidlis hozzajarulasi add tovabbi
csokkentése. A varhatéan tovabbra is erds belsé kereslet
mellett rovid tavon az addsziirt maginflacio emelkedik,
azonban az aremelkedést 2019 masodik felét6l egyre
inkabb fékezi a mérsékelt kiilsé inflacié. Az adodszlirt
maginflaciéo idén enyhén magasabban alakul decemberi
prognozisunknal. Az eltérést a piaci szolgaltatasokat érint6
korabbi varakozasainknal magasabb év eleji atarazas és a
feldolgozott élelmiszerek magasabb ardinamikaja okozza.
2019 idei

aremelkedésének kifutdsaval, tartdésan visszafogott kilsé

végét6l a feldolgozott élelmiszerek

inflaciés kornyezet mellett az addsziirt maginflacio
fokozatosan 3 szazalék kozelébe mérséklodik.

A hazai daremelkedés litemét visszafogja a mérsékelt kiilsé
inflacia. Az EKB legfrissebb el6rejelzésében a mérsékeltebb

nemzetkézi konjunktdra miatt az inflaciéra és a

maginflacidra vonatkozo progndzisat is lefelé mddositotta a
teljes, 2021-ig tartd elGrejelzési horizonton. Az eurozéna
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja
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1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2018 2019 2020 2021

Indirekt adoktdl sziirt maginflacio 2,4 3,4 3,2 3,0

Maginflacio 2,5 3,8 3,4 3,0

Feldolgozatlan 69 78 32 36

élelmiszerek

Jarm(ilizemanya
Maginflacion | oo Va8 g2 11 35 31
P és piaci energia
kivili tételek

Szabalyozott aru

termékek 01 0,7 19 2,6

Osszesen 36 16 26 29

Inflacié 28 31 31 3,0

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2019. MARCIUS

inflaciés alapfolyamatai a korabban vartnal lassabban
emelkednek, és a teljes inflacié az elkovetkez6 években is
az EKB inflacids célja alatt marad.

Az indirektad6-valtozasok 2019-ben és 2020-ban enyhén
emelik az inflaciét (1-3. dbra). 2019 juliusdban érvénybe Iép
2018
kezd8dott jovedékiadd-emelés utolsd szakasza, melynek
(2018. szeptember,
2019. janudr) megvaldsult adéemeléshez hasonld, korabbi

a dohanytermékeket érintg, szeptemberében

keretében az els6 két |épésben

években tapasztaltnal gyorsabb begy(irlizésre szamitunk.

A maginflacion kivili tételek esetében az idei évben
mérsékelt, mig a kovetkez6 években fokozatosan gyorsulo
ardinamikara szamitunk (1-1.tablazat). Az Gzemanyagok
inflaciéja — a tavaly oktdberi 16 szazalékrol — révid tavon
atmenetileg negativ tartomdnyba sullyed, majd a 2018. végi
és idén év eleji arcsokkenés hatasainak kifutasat kévetGen
2020 elejétdl 3 szazalék koril alakul. A Brent nyersolaj
hataridGs jegyzésarai magasabban alakulnak decemberi
igy az idei
vonatkozdéan enyhén magasabb (izemanyagar-dinamikara

feltevésiinkh6z képest, és a jové évre

szamitunk korabbi progndzisunknal. A szabdlyozott
energiaarak nem valtoznak az elGrejelzési horizont végéig, a
nem-energia jellegli szabdlyozott arak esetében mérsékelt
ardinamikdra szamitunk. Osszességében a koltséghatasok
kifutdsaval 2020 kozepétsl a maginflacion kivili tételek

ardinamikaja 3 szazalék korl alakul.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozdkra készitett el6rejelzéseinket alapvetéen
befolyasolja a kiils6 tényezdk alakulasa, tovabba az azokra vonatkozd feltevések valtozdsa. Progndzisunk atlathatébba
tételét segiti a kiils6 feltevésekre vonatkozé valtozasok rovid bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilso feltevéseinek alakuldsa

Meghatdrozé feltevések 2019 2020 2021 Valtozas
El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis 2019 2020 2021
EUR/USD 1,14 1,14 1,14 1,13 1,14 1,13 0,0% -0,1% -0,1%
Olajar (USD/hordd) 61,1 65,0 61,2 65,1 61,2 65,1 6,5% 6,4% 6,4%
Olajar (EUR/hordd) 53,8 57,3 53,9 57,4 53,9 57,4 6,5% 6,4% 6,5%
Elelmiszerdrak
Blza (USD/véka) 5,31 511 5,75 5,44 5,99 5,67 -3,7% -5,4% -5,3%
Kukorica (USD/véka) 3,87 3,87 4,12 4,12 4,23 4,22 0,0% 0,0% -0,2%
Eurozéna inflacidja (%) 1,6 1,2 1,7 1,5 1,8 1,6 -0,4 szp. -0,2 szp. -0,2 szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,4 1,2 1,6 1,4 1,8 1,6 -0,2 szp. -0,2 szp. -0,2 szp.
Felvevépiacaink novekedése*(%) 2,4 2,1 2,3 2,2 2,2 2,2 -0,3 szp. -0,1 szp. 0szp.

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

A tavalyi év végén és az idei év elején folytatodott az olaj vilagpiaci aranak valtozékony alakulasa. 2018 decemberének
masodik felében a Brent nyersolaj horddnkénti ara 60 dollarrdl 50 dollarra csokkent, amit az idei év els6 heteiben az drak
emelkedése kovetett, marcius kozepére 65-70 dollaros savba emelkedtek az olajarak. Az arak a globdlis konjunktura
lassuldsa és a jovGbeli névekedést érintd kockazatok feler6sodése kovetkeztében csokkentek, amit az idei év elején azonban
mar ellensulyozott az OPEC+ megallapoddsban foglalt kitermeléscsokkentés életbe Iépésének hatasa. Az egyezményben
részt vevé tagallamok a tulkinalat megsziintetése érdekében december elején a kitermelés napi 1,2 milli6 horddval valo
visszafogasardl dllapodtak meg. A megallapodas résztvevéi a vallalasaikat nagy ardnyban teljesitették. A vallalasok
teljesitése mellett az olajarak marciusi emelkedését tamogatta az is, hogy az OPEC t6rolte az aprilisra belitemezett Glését,
igy a termeléscsokkentési kvotak elsé felllvizsgdlatara legkorabban juniusban keriilhet sor. Ennek hatdsat az Egyesiilt
Allamok tovabbra is dinamikusan emelkedd palaolaj-kitermelése csak részben tudta ellenstlyozni, igy az olajkinalat
Osszességében csokkent, ezzel az arak emelkedését eredményezve. Az drak jov6beli alakuldsat érdemi bizonytalansag dvezi,
a Consensus Economics marciusi felmérése alapjan a szakértéi elGrejelzések az idei évre vonatkozdan 55 és 80 dollar —
eurdban kifejezve 48,1 és 70 — kdzott szorddnak. Az olajarak alappalyaban feltételezett alakuldsat kétirdnyd kockazatok
ovezik. Az drak emelkedését okozhatja az Irannal szembeni szankcidk aldli felmentések 2019. majusi lejarata és az Egyesiilt
Allamok palaolaj-kitermelését és -szallitasat dvezS kapacitdskorlatok. Ezzel szemben a globalis konjunkttra alakuldséara
vonatkozdé kockazatok a kereslet mérséklédésén keresztill az alacsonyabb olajarak iranyaba hatnak. A hazai lizemanyagarak
alakulasa szempontjabol meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a decemberi feltevésiinkh6z képest emelkedtek. Az
EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozé feltevésiink a decemberi prognézisunkhoz képest érdemben nem valtozott.

Az Eurépai K6zponti Bank legfrissebb el6rejelzésében tovabbra is az inflaciés céljatol elmaradé ardinamikat prognosztizal
a teljes elGrejelzési horizonton. Az EKB altal elGrejelzett tartdsan alacsony inflaciéo oka a maginflacio teljes elGrejelzési
horizonton alacsonyabb pdlydja, valamint 2019-2020-ra vonatkozdan az olajarak 2018-as szinthez viszonyitott jelentds
csokkenése. Az el6rejelzési horizonton az eurozéna inflacidja a 2019-ben 1,2 szazalékra prognosztizalt mértékrdl 2020-ban
1,5%-ra, 2021-ben 1,6%-ra emelkedik, és a teljes id6szakon elmarad az EKB inflacids céljatol.

Decemberi feltevéseinkhez képest rovid tavon a kiils6 kereslet visszafogottabb bdviilésére szamitunk. A globalis
konjunktidra altaldanos lassulasa mellett f6bb kilkereskedelmi partnereink kedvezétlenebb ipari teljesitménye
visszafogottabb eurdpai konjunkturat vetit el6re. Az eurdpai kdzép- és hosszu tdvu novekedési kildtasokat lefelé mutatéd
kockazatok 6vezik: a kereskedelmi fesziltségek kiélez6dése, a kinai autdeladasok visszaesése, a globalis jarmiipari trendek
megvaltozadsa, a strukturdlis problémak eszkaldlddasa, illetve az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépésének tisztazatlan

folyamata.
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A hatdridGs jegyzések alapjan a buza esetében a decemberi Inflaciés jelentés feltevésénél alacsonyabb, a kukorica
tekintetében hasonlé aremelkedés varhata.

A februdrban bejelentett demografiai intézkedéscsomag a decemberi Inflacids jelentéshez képest a teljes horizonton néveli
a koltségvetési kiadasokat. Az intézkedések koltségvetési hatasa az idei évben a GDP 0,1 szazaléka, majd 2020-ban és
2021-ben 0,4 szazalék koril alakul. A decemberi Inflacids jelentéshez képest ugyanakkor a hidnypdlya nem valtozik
érdemben, mivel mérséklédnek az allami felhalmozasi kiadasok, illetve az addbevételek is a korabban vartnal
dinamikusabban névekednek.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A tavalyi kiemelkedd novekedést fokozatos lassulas kéveti, ugyanakkor a 2019. évi ndvekedés tovabbra is élénk maradhat.
A hazai novekedésben a kovetkezs6 években tovabbra is a belsé kereslet szerepe lesz a meghatdrozé. A fogyasztas béviilését
egyarant tdmogatjak a kedvezs jovedelmi alapfolyamatok, a magas nettd pénziigyi vagyon és fogyasztoi bizalom, az élénk
hitelpiac, a csalddtamogatasi programok, valamint a lakaspiac fellendiilésének masodkoros hatdsai. A maganberuhdzasok
elsésorban a vallalati hitelpiac dinamikus béviilésével 6sszhangban levs, élénk vallalati beruhazasoknak koszonhetGen a
teljes el6rejelzési horizonton emelkednek. A magas kapacitdskihaszndltsag, a feszes munkaer6piac, a vallalati
nagyberuhdzasok, valamint a kormanyzati programok altal tAmogatott lakdspiac élénkilése is hozzdjarul a beruhazasok
béviiléséhez. A magas bazishoz képest a kormanyzati beruhazasok 2020-2021-ben mérséklédnek. F6 kilkereskedelmi
partnereink mérsékeltebb névekedési kilatasai és a német jarmUipar visszafogott teljesitménye kovetkeztében a hazai
export 2019-ben elmaradhat a korabban feltételezett palyatdl. Ugyanakkor az Uj exportkapacitasok kiéplilésével és a
szolgaltatasexport dinamikus béviilésével 6sszhangban a hazai kivitel stabilan névekszik az el6rejelzési horizonton, ami
exportpiaci részesedésilink tovabbi javuldsat okozza. A gazdasdg hosszu tavu, fenntarthatd névekedése szempontjabdl
egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség strukturdlis eszkdzokkel torténd célzott javitasa.

1-4. abra: A GDP-elérejelzés legyezéabraja 2018 egészében a GDP érdemi, 4,9 szdzalékos novekedést

% mutatott fel az el6z6 évhez képest. Varakozasaink szerint a
tavalyi kiemelkedd noévekedést fokozatos lassulds koveti,
ugyanakkor a 2019. évi novekedés tovabbra is élénk lehet.
Aktualis feltevéseink teljesiilése mellett 2019-ben 3,8,
2020-ban 3,2, mig 2021-ben 3 szazalékos bévilést
prognosztizalunk (1-4.abra). A gazdasag novekedésében

tovdbbra is a belsé kereslet szerepe lesz a meghatarozo. A
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kozosségi beruhazasok magas bazist kdvet6 csokkenésével

Megjegyzés: Szezondlisan és naptadrhatdssal kiigazitott és parhuzamosan mérsékl&dik.
kiegyensulyozott adatok alapjan.

A lakossagi f zta Gviilésének fol bdasar
Forras: KSH, MNB akossagi fogyasztas bdviiléséne olytatéddsara

szamitunk az el6rejelzésiinkben. A haztartasok fogyasztasi

i o i o kiaddsanak novekedését érdemben tdmogatjak a folytatodo
1-5. abra: Hozzdajarulas a GDP éves valtozasahoz

erGs béremelkedéssel és a foglalkoztatdas bdGviilésével

8 ~szdzalékpont szézalékpont 8 dsszefiiggs kedvezd jovedelmi alapfolyamatok (1-6. abra). A
6 6 fogyasztas bdoviiléséhez hozzajarul a korabban felhalmozott
4 4 magas nettd pénziigyi vagyon és fogyasztdi bizalom szint,
2 2 az élénk lakossagi hitelezés és a lakaspiaci élénkiilés
0 0 masodkorés hatdsai is. A demografiai folyamatok egyre

i effektivebb korlatot jelentenek a foglalkoztatasbéviilés

e szamara, emellett a kdvetkezd években varhatd, a tavalyitol
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Készletvaltozas (1-7. dbra), igy a lakossagi fogyasztas béviilése élénk, am
N Brutt6 dlldeszkoz-felhalmozas némileg lassuld Gtemben folytatodik.
Ko6z0sségi fogyasztas
. Haztartasok végsé fogyasztasa A lakossagi fogyasztas és beruhazas emelkedését tovabbra is

e GDP (%)
Forras: KSH, MNB

szamottevéen tamogatja a boOvilé haztartasi hitelezés.
Eléretekintve folytatédik az Uj hitelszerz6dések bruttd

volumenének dinamikus emelkedése. A bankok a kereslet
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1-6. abra: A lakossag redljovedelmének alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. Forras: MNB

1-7. abra: A redl netto keresettomeg alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. Forras: MNB

1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhdazasi és
megtakaritasi ratajanak alakuldasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
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Forras: KSH, MNB
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folytatélagos bévilésére szamitanak mind a fogyasztasi,
mind pedig a lakascélu hitelek esetében. El6rejelzésiinkben
rovid tavon a lakossagi hitelezés tovabbi novekedésére
szamitunk, amit a haztartdsok jovedelmének tartds
bdvilése mellett a hitelfelvételi hajlanddsag emelkedése is
magyaraz. 2019 masodik felétél a csaldadtamogatasi célokat
szolgald intézkedések a szabadfelhasznalasu, kedvezményes
hitelekkel, valamint az otthonteremtési tamogatas
és hitelkeret jelent6s bvitésével a fogyasztas, valamint
a lakossagi beruhazasok tovabbi emelkedését tamogatjak
a teljes el6rejelzési horizonton (részletesen lasd
5-1. keretes iras).

A jovedelmek bdévilésével Osszhangban a fogyasztas
novekedése a termékcsoportok széles kérében folytatodik
varakozdsunk szerint. A szolgaltatasok fogyasztasanak
novekedési Uteme historikusan magasan alakult az idei
évben, és elbretekintve az aggregdlt fogyasztas bévilést
tartésan meghalado dinamikaval emelkedik. A tartds és félig
tartdés termékek vasarlasanak dinamikus bdviilése a
kovetkez6 negyedévekben is folytatédik. Varakozasaink
szerint a szolgaltatasok és a tartds termékek vasarlasa
tovabbra is meghataroz6 marad a teljes lakossagi
fogyasztas névekedésében.

Az elkovetkezd években a fogyasztas béviilése, valamint a
rendelkezésre all6 jovedelmek ndvekedési iteme egymassal
Osszhangban alakul, igy a fogyasztasi rata stabilizalodasara
szamitunk. A lakossag beruhdzasi rataja az elbrejelzési
horizonton szintén nem valtozik érdemben, igy a lakossag
megtakaritasi ratdaja a kovetkez§ években a korabbi
varakozasainkhoz képest magasabb lehet, és 10 szazalék
korili szinten stabilizalédhat (1-8. abra).

Jovedelmi oldalrél arra szdmitunk, hogy a munkavallaldi
jovedelem hozzajaruldsa a nominalis GDP-novekedés
nagyobb részét teszi ki 2019-ben, 2020-t6l kezd6dben pedig
a munka- és profitjovedelmek koézel megegyezd mértékben
tdmogatjak a nominalis GDP bdviilését (1-9. abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok béviilésére szamitunk a
teljes elGrejelzési horizonton. Progndzisunkban az idei
évben a beruhdzasok novekedéséhez mindhdarom szektor
beruhazasi aktivitasanak emelkedése hozzdjarul,
ugyanakkor 2020-t6l a kormanyzati beruhazasok
mérséklédése visszafogja a nemzetgazdasagi beruhazasok
novekedési (itemét. ElGretekintve a nemzetgazdasagi
beruhazasi rata folyamatosan 25 szazalék felett alakul
(1-10. abra).

A vallalati szektor beruhazasi aktivitasa kedvezéen alakul,
a vallalati hitelpiac a kkv hiteldllomany folytatédoé
kétszdmjegyl bévilésével a kovetkez6 években is a
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1-9. abra: A nomindlis GDP jovedelem oldali felbontasa

szazalékpont
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Megjegyzés: 2015-re az atlagos munkaerékoltség munkaigyi

statisztikdban mért novekedését haszndljuk fel a nemzeti

szamlakban kimutatott csokkenés helyett.
Forras: KSH, MNB

1-10. dbra: A beruhdazasi rata alakuldsa szektoronként

30 , 2GDP szézalékaban
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Forras: KSH, MNB

novekedés egyik legfontosabb forrasa marad (1-11. dbra).
A vallalati
2019 elején
konstrukcié, amit a jegybank idén julius 1-jétél 300 milliard

hitelpiac bévilését érdemben tamogatja a

elindult Novekedési Hitelprogram  Fix

forintos induld kerettsszeggel kiegészit egy Uj monetaris
politikai eszkdzzel, a Ndvekedési Kétvényprogrammal® (NKP)
(Id. 1-3. keretes iras). Az NKP célzottan kivanja elGsegiteni a
szektor finanszirozasi  szerkezetének

hazai vallalati

diverzifikalasat. A jegybank a program keretében nem
pénzigyi
kotvényeket vasarol.

vallalatok altal kibocsatott jé minGsitésl

A vallalati beruhazasokat a finanszirozasi oldali folyamatok
mellett tdmogathatja a belsé kereslet emelkedése, az
alacsony kamatkérnyezet, a magas kapacitaskihasznaltsag,
illetve a feszes munkaer6piac. A kordbban bejelentett
nagyberuhazasok és kapacitasbdvitések (példaul Mercedes,
MOL, BMW, FAKT AG), valamint az SK Innovation masodik
gyaregysége a teljes id6horizonton emelheti a vallalati
Az

felhaszndldasa — melyek jelentds hanyada gazdasagfejlesztési

beruhdzdsok dinamikajat. uniés forrasok effektiv
célokra iranyul — 2019-ig tdmogatja a vallalati beruhazasok
novekedését.

A lakasépitések bovilésével 6sszhangban a lakossagi
beruhazasok emelkedését varjuk a teljes id6horizonton,
amelyet a  februarban bejelentett kormanyzati
intézkedéscsomag is tamogat. Az intézkedések az idei évben
csak részlegesen keriilnek bevezetésre, igy a lakossagi
beruhazas dinamikajat f6ként 2020-2021-ben emelhetik.
Emellett a lakasépitési engedélyek allomanyanak magas
szintje és az Ujlakdas-épitések fokozatos felfutasa szintén a
beruhazasi aktivitasdra utal.

lakossag élénk

ElGrejelzésiinkben azzal a feltevéssel élink, hogy a

lakasépitések 2020-ban tet6znek.

ElSrejelzésiinkben az allami beruhazasok béviilését varjuk
2019-ig, ugyanis az unids forrasok effektiv felhasznalasa
feltevésiink szerint idén tet6zik, majd mérséklédik 2021-re
(1-12. dbra). Ennek megfeleléen 2020-2021-ben az allami
beruhazasok mérséklédését varjuk.

A decemberi Inflacios jelentéshez képest roévid tavon a kiilsé
kereslet visszafogottabb bdéviilésével szamolunk, amit a
nemzetkozi intézmények altal készitett (jellemzéen lefelé
modositott) elbrejelzések is aldatdmasztanak. A globalis
konjunktura altalanos lassuldsa mellett az eurozdna idei
gazdasagi  teljesitményére  vonatkozé  vdrakozasok
fokozatosan mérséklédtek az elmult idGszakban. A globalis
konjunkturat

kockazatok erdsodtek (részletesen lasd 1-1. keretes irds). A

és eurdpai illetéen a lefelé mutaté

kereskedelmi feszlltségek fokozddasa, a kinai gazdasag
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1-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az
onallo vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési
Utem a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hiteldllomany alapjan.

Forrds: MNB

1-12. abra: Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa
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Forras: Pénzligyminisztérium, MNB

lassuldsa, az Egyesult Kiralysag EU-bdl valo kilépése (illetve a
kilépési targyalasokbdl eredé bizonytalansdg), valamint a
magas olasz dallamaddssag és fiskalis politikabdl eredd
pénziigyi és redlgazdasagi kockazatok is befolyasolhatjak
kllsé keresletlink alakulasat.

FG kulkereskedelmi partnereink mérsékeltebb novekedése

és a német jarmlipar visszafogott teljesitménye

kovetkeztében a hazai export 2019-ben elmaradhat a
Ugyanakkor az

korabban feltételezett palyatol. ipari

aldgazatok széles korét érint6 Uj exportkapacitasok
kiépulésével és a szolgaltatasexport dinamikus bévilésével
kivitel

elérejelzési horizonton, ami exportpiaci részesedésiink

O0sszhangban a hazai stabilan novekszik az

tovabbi javuldsat okozza (1-13. 4bra).

Az export, valamint a bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhdazas) bévilésével parhuzamosan az import is tovabb
novekszik, ennek kovetkeztében varakozasaink szerint a
netté export 2019-ben enyhén lassitja a gazdasag
béviilését. Noha az import bdviilése rovid tavon a nettd
export mérséklédésén keresztll visszafogja a gazdasagi
novekedést, hosszu tavon a beruhazasi célu importbdviilés a
keresztil tamogatja a

t6keadllomany emelkedésén

potencidlis GDP novekedését. Emellett az el8rejelzési
horizont masodik felében a lakossagi fogyasztas és a
beruhazdsok novekedési Utemének lassuldsa nyoman a
gazdasag importsziikséglete mérséklédik. 2020-2021-ben a
netté jarul hozzd a gazdasagi

export pozitivan

novekedéshez.

2018-ban a mez6gazdasag teljesitménye pozitivan jarult
hozza a GDP novekedéséhez. Az idei évben — az agazat
atlagos teljesitményét feltételezve — a mezGgazdasag
novekedési hozzajarulasa semleges lehet.

A GDP a potencidlis kibocsatas kozelében, enyhén afolott
alakult, ezért el6retekintve a gazdasag kinalati oldalanak

béviilése valik meghatarozdva a névekedés
fenntarthatdsdga szempontjabdl. ElGrejelzésiinkben a

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

folyamat ciklikus tényez6kkel magyarazhato.
konjunktura felivel§ szakaszaban a munkatermelékenység
emelkedése jellemz6 (Kaldor-Verdoorn-szabdly). A magas
beruhdzdsi rata, a bejelentett nagyberuhazdsok és a
beszallitéi haldzat kapacitasbévitései kozéptavon pozitiv
visszacsatolast inditanak el a magasabb hozzaadott értéki

piaci szolgaltatasok (infokommunikacid, pénzligy, logisztika,

1 A Novekedési Kotvényprogram bevezetésének szempontjait és a konstrukcio legfontosabb jellemzit az MNB hattéranyag formajaban publikalja. A

részletes feltételeket tartalmazé terméktajékoztatot az MNB 2019. aprilis végéig teszi kozzé.
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1-13. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH, MNB

2020
2021

marketing) korében is. El6retekintve a termelékenység
alakuldsa hatarozza meg a GDP hosszu tavu, fenntarthaté
boviilését. A potencidlis noévekedés (itemét a
stabilitas

versenyképesség strukturalis javitasat célzo lépésekkel

gazdasagpolitika a fenntartasa mellett a

emelheti.
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1-2. keretes iras: A nemzetkozi konjunktura alakulasa és a globalis novekedési kilatasokat 6vez6 kockazatok

A vilagkereskedelem névekedési iiteme az elmiult id6szakban érdemben lassult, amihez a kereskedelmi fesziltségek
elhizdédasa mellett az elmult id6szakot jellemz8 gyenge német ipari teljesitmény, a kinai gazdasag lassuldsa és a Brexitet
ovez6 bizonytalansag is hozzajarulhatott. Ezzel parhuzamosan a kilsé kornyezettel szorosabb kapcsolatot mutatd
feldolgozaipari kilatasokat megragado bizalmi indikatorok a vilag legfontosabb gazdasdagi kdzpontjaiban tartésan lefelé
mozdultak el 2018 folyaman.

A gazdasagok boévilését periodicitas jellemzi, a névekedési periddusokat révidebb-hosszabb ideig tarté visszaesések
szakitjdk meg. 36 OECD és 9 tovabbi fejl6d8 orszag? koziil 13 a historikusan leghosszabb névekedési ciklusdban van, ezek
dtlagos hossza 14,5 év. A G7 orszagok koziil az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag és Kanada névekedési
periddusanak hossza, illetve atlagos névekedési Giteme is elmarad a valsag el6ttit6l, azonban az Egyesiilt Allamok jelenlegi
novekedési periddusa historikus 6sszevetésben a masodik leghosszabb (1-14. abra).

1-14. abra: Novekedési periédusok a G7 orszagokban és a BRICS-ben

Dél-Afrika 1
Oroszorszag 11
India 86
Kina 91
Brazilia 7
USA 37
Egyeslilt Kiralysag 37
Japan 24
Olaszorszag 21
Németorszag 22
Franciaorszag 22
Kanada 13

s eEE 53888828z 3

i i - i i — — — (aV] (@} (@\] (o]

Megjegyzés: A szines sav jeloli a ndvekedési szakaszokat, a szam a jelenlegi novekedési
ciklus negyedévekben mért hosszat mutatja. Kinara csak 1996-tél vannak adatok.
Forras: MNB-szamitas OECD alapjan

Az Egyesiilt Allamokban az alacsony munkanélkiiliség és a névekvé bérek kdvetkeztében tovabbra is élénk belsd kereslet
nyoman 2018-ban 2,9 szazalékkal bévilt a gazdasag. Az orszag novekedését érdemben segitette a 2017 decemberében
elfogadott adécsomag, valamint a 2018. februari koltségvetési 6sztonzé intézkedések és az infrastrukturalis beruhazasok
pozitiv novekedési hatasa. A varakozasok alapjan 2019-et kovetGen a fiskalis intézkedések hatasanak kifutasaval
parhuzamosan az amerikai gazdasag bdviilése fokozatosan lassulhat (1-3.tablazat). Az amerikai GDP-aranyos
allamadoéssag historikusan magas, és mdar megkodzelitette a masodik vildghdborus id6szakban megfigyelt szintjét
(1-15. abra). A maganszektor addssaga is magasan tartdozkodik, ami a nagyobb addssagteher miatt neheziti a gazdasagi
szereplGk alkalmazkodasat a lassuld gazdasagi ndvekedéshez.

A vilag legnagyobb exportérének szamité Kinaban a novekedési modell a valsag el6tti id6szakban féként az
exportteljesitményen alapult, igy Kina a magas novekedést jelent6s egyensulytalansagok kiépilése aran érte el. A kinai
gazdasag szerkezetét az ipar és a beruhdzasok magas sulya domindlta. Az Uj névekedési modellre torténd atallas az
egyensulytalansagok mérséklését és egy hosszu tavon is fenntarthatd gazdasagszerkezetet (lakossagi fogyasztas nagyobb
szerepe) szolgal. Ezzel parhuzamosan azonban a korabbi magas novekedési dinamika lelassult, igy 2018-ban Kina

2 Argentina, Brazilia, Kina, Kolumbia, India, Indonézia, Oroszorszég, Szald-Arabia, Dél-Afrika
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novekedése 6,6 szazalékra mérsékl6dott, ami a valsag ota a leggyengébb adat volt (1-3.tdblazat). A gazdasagi
szerkezetvaltds az elmult két évben megtorpant, igy el6retekintve a szerkezetvaltas elhtizédasa és a pénziigyi rendszer
kihivasai (magdanszektor eladésodottsaganak jelent6s emelkedése, arnyékbankrendszer) kovetkeztében a kinai gazdasag
jovobeli teljesitményét is negativ kockazatok 6vezik. Ennek elkerilése érdekében a kormany marcius elején bejelentette,
hogy tobbmillidrdos addcsdkkentéssel, infrastrukturalis beruhazdsokkal, illetve a kisvallalkozasoknak nyujtott hitelek
tdmogatdsaval 6-6,5 szazalékos savban kivanja tartani a gazdasagi ndvekedés Gtemét. Emellett a kinai jegybank korabbi
fékozgazdasza, Sang Songzu elképzelhetének tartja, hogy a novekedés érdekében a korabbi iranyvonallal szemben
tdmogathatjak az arnyékbanki hitelezést. Kina globalis értéklancokba térténd erds beagyazottsaga kovetkeztében a GDP-
névekedés lassuldsa a vilagkereskedelem alakulasat is jelentsen befolyasolja.

1-3. tablazat: A GDP-n6vekedési el6rejelzések valtozasa

2018 2019 2020
Consensus Consensus
IMF : IMF :
(2018 Economics Eltéré (2018 Economics Eltéré
S (2019. eres S (2019. eres
oktéber) . . oktober) L.
marcius) marcius)
Németorszag (27,3%) 1,4 1,9 1,0 1,6 1,5 -0,1
Olaszorszag (5,2%) 0,9 1,0 0,1 0,9 0,6 -0,3
Ausztria (4,7%) 2,7 2,2 1,8 -0,4 1,6 1,7 0,1
Franciaorszag (4,3%) 1,5 1,6 1,3 -0,3 1,6 1,3 -0,3
Egyesult Kirdlysag (3,7%) 1,4 1,5 1,3 -0,2 1,5 1,5 0,0
Hollandia (3,5%) 2,5 2,6 16 RO 23 16 -0,7
USA (2,9%) 2,9 2,5 2,4 0,1 1,8 20 o2 |
Belgium (2,2%) 1,4 1,5 1,3 -0,2 1,5 1,3 -0,2
Kina (1,9%) 6,6 6,2 6,2 0,0 6,2 6,1 -0,1

Megjegyzés: Zardjelben az arukivitelbdl vett részesedés szerepel 2018-as adatok alapjan.
Forras: Consensus Economics, Eurostat, IMF

Eurdpa-szerte a gazdasagi novekedés f6 hajtoerejét a belsé kereslet jelenti, mig a gyengiil6 és egyre bizonytalanabba
valé kiilsé konjunktira mellett a nett6 export tobb orszagban is lassitotta a ndvekedést 2018 masodik felében. A 2017-es
év kiemelked6 GDP-novekedése (2,4 szazalék) utan 2018 folyaman az eurozdna gazdasagi teljesitménye fokozatosan lassult,
és a negyedik negyedévben mar csak 1,1 szazalékkal nétt éves dsszevetésben. Németorszag gazdasagi teljesitménye —5 éve
a leglassabb tGtemben — 1,4 szazalékkal emelkedett 2018-ban. A francia gazdasag szintén lassult, a 2018. évi novekedésiik
1,5 szazalék volt. Olaszorszag technikai recesszidba sillyedt, negyedéves alapon zsugorodott a GDP 2018 harmadik és
negyedik negyedévében is, amire 2013 eleje 6ta nem volt példa.

Az eurozona gazdasagi lassulasanak hatterében globalis és egyedi tényez6k is azonosithatok. A globalis konjunktura
altalanos lassulasa mellett az USA és Kina kozotti kereskedelmi fesziiltségek kozvetett csatornakon keresztiil Eurépat is
érintették, ami a kiilkereskedelmi egyenleget is rontotta. Ezen feliil az eurozéna gazdasagi teljesitményét egyedi tényezék
is fékezték. Németorszag ipari termelése gyengén alakult 2018 masodik felében, amit az eurdpai unids
karosanyagkibocsatasi szabalyozas kovetkezében elhizdédd engedélyeztetési eljarasok is magyarazhatnak. Olaszorszag
teljesitményét a magas allamaddsaggal és a koltségvetés elfogaddsaval kapcsolatos aggodalmak fogtak vissza.

A konjunkturaindikatorok visszaesésével parhuzamosan az eurozéna idei gazdasagi teljesitményére vonatkozé
varakozasok érdemben mérséklGdtek, ami elsGsorban a német és olasz kilatasok romlasahoz kothet6 (1-3. tablazat). A
német kilatasokat a mérséklédé ipari termelés és a visszafogottabb exportteljesitmény rontja. Az olasz névekedést a
kovetkezd években a magas allamaddssaggal, a koltségvetéssel és a jelentds olasz allampapirpiaci kitettséggel rendelkezé
bankrendszerrel kapcsolatos aggodalmak mérséklik. Az olasz allamaddssag jelenlegi szintje érdemben meghaladja a
maastrichti kritériumokban megjelolt 60 szazalékos GDP-aranyos szint kétszeresét is (1-15. abra).
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1-15. abra: A fejlett orszagok GDP-aranyos allamaddssagrataja

a GDP szazalékaban jzaléka
150 - a GDP szazalékaban 300
125 - - 250
100 - - 200
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Egyesult Kiralysag (jobb tengely)

Forras: IMF

Emellett az eurozona kozéptavi novekedési kilatasait tovabbi negativ kockazatok ovezik. A jarmdipari kibocsatast a
kereskedelmi fesziiltségek fokozdodasa mellett tovabb lassithatja a kinai autéeladasok visszaesése és a valtozo globalis
jarmdipari trendek (elektromobilitas térnyerése, kornyezetvédelmi szabalyok) megvaltozasa is. Az eurozdna kozéptavu
novekedésére érdemi negativ hatdst gyakorolhat az Egyesiilt Kiralysag EU-bol valé kilépése — illetve a kilépési
targyaldsokbdl eredd bizonytalansag. A kereskedelmi megallapodas nélkili Brexit a kozvetlen kereskedelmi csatornak
mellett jelentés negativ tovagylirliz6 hatdsokon keresztiil is rontand az eurdpai gazdasagok novekedési kilatasait. A
kozvetlen hatdsok elsésorban a mez6gazdasagi termékek, valamint a gépek és eszk6zok kérében jelentkeznének, azonban
az alacsony készletekkel miikodé termelési eljarasok kovetkeztében sulyos karok keletkeznének a beszallitéi halézatokban
is. A kilépést ovez6 bizonytalansag a vallalatok beruhdzasi dontéseit is befolydsolja, igy azok elhalasztasa szintén lassabb
eurodpai gazdasagi novekedés irdnyaba mutat.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon a foglalkoztatds tovabbi mérsékelt emelkedésével a munkanélkiiliségi rata historikusan alacsony

szintre csokken, és a munkaerépiac egyre inkdbb megkozeliti a teljes foglalkoztatottsagot. Az intenziv verseny a képzett

munkaerdéért, illetve a nagyvdllalatok dinamikus béremelései a korabban vartndl magasabb béremelésre készteti a

vallalatok jelent6s részét. A koltségoldalrdl jelentkez6 inflaciés hatast mérséklik a bérmegdllapoddsban rogzitett

jarulékcsokkentések. A bérek folytatédd emelkedését a feszes munkaerdpiaci kondiciok mellett egyre inkdbb a

termelékenység novekedése és a versenyképesség hatarozhatja meg.

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

nemzetgazdasagban
ezer f6 ezer f6
4800 - 580
’
4600 ~ 500
4400 - 420
4200 - 340
4000 - 260
3800 oo 180
3600 — 100

Aktivitas
e eeeee Foglalkoztatds
= = = Munkanélkiiliség (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

1-17. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa

12 szazalék

10 -

o fo]

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Brutté atlagkereset O Atlagos munkaerskoltség

Forras: KSH, MNB

Varakozdsunk szerint a demografiai korlatok egyre
effektivebbé valasaval az aktivitas emelkedése lassul, majd
az elbrejelzési id6szak végén mar nem folytatodik a
munkaer6-kindlat bdviilése (1-16.abra). A demografiai
folyamatok  mellett az elmult évek dinamikus
|étszambdgviilésével 6sszhangban a potencialisan bevonhaté
munkaeré-tartalék historikusan alacsony szintre csokkent,
igy egyre inkabb nehézségekbe utkozik a foglalkoztatas

folytatdodo emelkedése.

A foglalkoztatas novekedésének liteme fokozatosan lassul
az elbrejelzési horizonton. A gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan a versenyszféra magas munkaerd-kereslete
tdmogatja a foglalkoztatas tovabbi boviilését. A vallalatok
létszambdvitési torekvéseit azonban a munkaeré-tartalék
szikossége és illeszkedési problémdi (munkaer§ nem
megfeleld képzettsége és a munkavallalasi mobilitas hianya)

jelent6sen megnehezitik.

Az elmudlt negyedévekben a kdézmunkaprogramban
résztvevlk szama fokozatosan csokkent, és az elGrejelzési
horizont végére feltevésiink szerint a kozfoglalkoztatas
tovabbi 20 ezer fével mérséklédik. A feszes munkaer8piaci
kornyezetben a kozfoglalkoztatasbdl kikerul6k egy része
visszaaramolhat az els6édleges munkaerdpiacra. Az allami
szféra foglalkoztatottsaga érdemben nem valtozik a

kovetkezd években.

A foglalkoztatottsdg tovdbbi mérsékelt emelkedésével
parhuzamosan a jelenleg 3,7 szazalékos szinten tartézkodo
rata 3,4

id6szak

munkanélkiiliségi szazalékra csokken az

el6rejelzési végére. A historikusan feszes
munkaerdpiaci kdrnyezetben a véllalatok er6teljes versenyt
folytatnak a munkaer6 megtartasaért és felvételéért, ami
dinamikus bérnovekedéshez vezet (1-17. abra). Az intenziv
verseny a képzett munkaerdért, illetve a nagyvallalatok
dinamikus béremelései a korabban vartnadl magasabb
béremelésre készteti a vallalatok jelentGs részét, igy a
képest élénkebb

bérdinamikara szamitunk. Feltevésink szerint a cafeteria

decemberi prognodzisunkhoz

rendszer atalakitdsa idén 1 szazalékponttal emelheti a
versenyszféra bérndvekedését.
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1-18. abra: A versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség
novekedésének felbontasa

szazalékpont

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

~
o
o
N

Foglalkoztatas

EEN Hozzaadott érték

mmmm Versenyszféra deflator
Atlagos munkaerdkoltség

e Redl fajlagos munkaerdkoltség

Megjegyzés: 2015-re az atlagos munkaerékoltség munkaigyi

statisztikdban mért novekedését hasznaljuk fel a nemzeti

szamlakban kimutatott csokkenés helyett.
Forras: KSH, MNB
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Az elmult évek dinamikus bérnévekedésének kdszonhetben
a bérhanyad felzarkdzott historikus atlagahoz, igy a bérek
folytatodé emelkedését a feszes munkaerdpiaci kondicidk
mellett egyre inkabb a termelékenység novekedése és a
versenyképesség A bérkoltség
dinamikaja a kovetkezd évek atlagaban enyhén meghaladja

hatarozhatja meg.

a termelékenység novekedését (1-18. abra).

A koltségoldalrdl jelentkezé inflaciés hatast mérséklik a
bérmegallapodasban rogzitett jarulékcsékkentések. A
szocidlis hozzajarulasi adé az elmult években 06sszesen
7,5 szazalékponttal mérsékldott, el6retekintve még négy
|épésben, 2-2 szazalékponttal fog csokkenni a redlbérek
emelkedésének flggvényében. Az idei évi koltségvetéssel
osszhangban a kovetkezd, 2 szazalékpontos
jarulékcsokkentésre julius elsején szamitunk. Ezt kdvetGen
kovetkez6 jarulékcsokkentés

prognozisunk szerint a

2020 utolsé negyedévében valdsulhat meg.
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2018 2019 2020 2021
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio* 2,5 3,5 3,8 3,3 3,4 3,0 3,0

Imng;il;réicii:hatésoktél szirt 24 32 34 31 32 30 30

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

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

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

Alléeszkdz-felhalmozas 16,5 8,1 9,7 0,7 2,7 1,6 2,0

Belfoldi felhasznalas 7,0 4,0 4,6 2,0 2,6 2,0 2,2

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

Import 7,1 7,2 6,6 5,7 5,9 5,8 5,7

GDP 4,9 3,5 3,8 3,0 3,2 3,0 3,0

Munkatermelékenység® 2,7 2,9 2,7 2,7 2,8 3,0 2,9
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,6 0,7 0,2 1,3 0,4 1,9 0,9

Kulsé finanszirozasi képesség 2,3 2,7 2,3 3,1 2,3 3,1 2,3
Allamhéztartas?*

ESA-egyenleg -2,2 (-1,6)-(-1,7) (-1,5)-(-1,6) (-1,4)—-(-1,6) (-1,4)—-(-1,6) (-1,4)—(-1,6) (-1,5)—(-1,7)
Munkaerépiac

gtfaziztrgeﬁf“gi brutto 11,1 8,5 9,2 6,9 7,2 6,9 7,5

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,1 0,5 0,5 0,3 0,3 0,0 0,0

Versenyszféra bruttd dtlagkereset? 10,5 8,2 9,0 7,3 8,1 7,0 8,0

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

Munkanélkiiliségi rata 3,7 3,6 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4

\r;eurrs]izgéiéérlatslc;minélis fajlagos 53 36 48 32 32 21 34

Lakossagi redljovedelem* 6,8 3,0 3,4 2,6 3,0 2,4 2,8

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyéban.

3 Teljes munkaid®s alkalmazottakra vonatkozdan, szintadatokbdl szamolva.

4 MNB-becslés.

5 Az el6rejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznaldsra kertil, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkiil alakulhat ki. A 2018. évi ESA-egyenleg az elGzetes pénziigyi szamla adatokban szerepl6 allamhaztartas netto
finanszirozasi igényét mutatja.

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

2019 2020 2021
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2019. marcius) 3,1 3,1 3,0
Consensus Economics (2019. mércius)’ 2,6-3,0-3,3 2,4-3,1-3,8
Eurdpai Bizottsag (2019. februar) 2,8 3,0
IMF (2018. oktdber) 3,3 3,0 3,0
OECD (2018. november) 4,0 4,0
Reuters-felmérés (2019. marcius)’ 2,7-2,9-3,3 2,2-3,0-3,8 2,4-3,0-3,2
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2019. marcius) 3,8 3,2 3,0
Consensus Economics (2019. mércius)’ 2,3-3,5-4,2 2,2-2,8-3,5
Eurdpai Bizottsag (2019. februar) 3,4 2,6
IMF (2018. oktober) 3,3 2,6 2,4
OECD (2018. november) 3,9 3,3
Reuters-felmérés (2019. marcius)’ 3,2-3,7-4,2 2,2-2,9-3,5
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2019. marcius) 0,2 0,4 0,9
Eurdpai Bizottsag (2018. november) 0,0 0,3
IMF (2018. oktdber) 2,1 1,9 1,4
OECD (2018. november) 0,9 0,6
Reuters-felmérés (2019. marcius)’ 05-14-23 09-1,7-2,8
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2019. mércius) (-1,5) - (-1,6) (-1,4) - (-1,6) (-1,5) = (-1,7)
Consensus Economics (2019. mércius)’ (-1,5) — (-2,0) — (-2,5) (-1,2) — (-2,0) — (-2,8)
Eurdpai Bizottsag (2018. november) -1,9 -1,8
IMF (2018. oktdber) -2,0 -1,9 -1,8
OECD (2018. november) -2,0 -2,0
Reuters-felmérés (2019. maércius)’ (-1,7) = (-2,0) — (-2,4) (-1,3) - (-1,9) — (-2,6)
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2019. marcius) 3,8 4,0 4,0
Eurdpai Bizottsag (2018. november)? 4,7 4,1
IMF (2018. oktdber)? 4,8 4,5 4,3
OECD (2018. november)? 4,3 4,2
Kilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2019. mércius) 2,1 2,2 2,2
Consensus Economics (2019. mércius)’ 1,8 1,9
Eurdpai Bizottsag (2019. februdr)? 2,0 2,1
IMF (2019. janudr)? 2,1 2,0 2,0
OECD (2019. marcius)? 1,7 1,8

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i vélaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd elGrejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

4 Az el6rejelzési sav als6 értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznaldsra kerdl, a fels6 értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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1-3. keretes iras: A Novekedési Kétvényprogram (NKP)

e

A vallalatok szamara a kétvénypiacon torténd forrasbevonas a bankhitel felvétele melletti alternativ finanszirozasi
lehet6ség. Az angolszasz orszagokban a t6kepiac fejlettsége miatt a kotvények hagyomanyosan nagyobb szerepet jatszanak
a vallalatok finanszirozasaban, mint az Eurdpai Unid orszadgaiban, ahol a bankhitelek domindlnak. Az USA-ban a nem
pénziigyi vallalatok addssag-tipusu finanszirozasan beliil a kotvények aranya kozel 70 szazalékot tesz ki, mig az Unidban ez
az arany forditott. Az Eurdpai Unié nem pénziigyi vallalatainak kotvénydllomanya 2018 masodik negyedévének végén
meghaladta a 2000 milliard eurdt, ami a GDP mintegy 13 szazalékanak felel meg. A tagdllamok koézott azonban jelentés
eltérések figyelheték meg, jellemzGen a fejlettebb gazdasagok vallalatai hasznaljdk forrdsbevonasra a kotvénypiacot. A
vallalatikotvény-allomany Franciaorszagban a legmagasabb, ahol a GDP kozel 30 szazalékat éri el, amelyet Svédorszag,
Hollandia és az Egyesilt Kirdlysag kovet, GDP-ardnyosan 20 szazalék korili allomannyal. A kelet-k6zép-eurdpai
orszagokban a vallalatok kotvénypiacrol bevont forrasainak aranya 10 szazalék alatti, azonban a magyar vallalatik6tvény-
piac jéval elmarad még a kérnyezd orszagokban tapasztalt értékekt6l is (1-19. abra). Az Eurépai Unidn belil a kevésbé
fejlett orszagok esetén nemcsak a kotvényallomany, de a teljes vallalati eladésodottsag is alacsonyabb. Ezen orszagok,
koztiik Magyarorszag esetében a sikeres felzarkézas, a realgazdasagi konvergencia egyik elengedhetetlen feltétele a
pénziigyi konvergencia, melynek keretében a banki kozvetités mellett a t6kepiac mélysége is ndvekszik.

1-19. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos kdtvényallomanya az Eurépai Unidban (2018 Il. negyedév)

GDP 20%-nal
tobb

GDP 10-20%

GDP 5-10%

Forras: Eurostat

Magyarorszagon az elmult években megvalésult hitelezési fordulat eredményeképpen a vallalati hitelezés volumene
jelenleg mar megfelel6nek tekinthetd, a finanszirozas szerkezete azonban egyel6re még nem kell6en diverzifikalt. A hazai
vallalatok tulzott mértékben tdmaszkodnak a bankrendszerre. Ezt mutatja, hogy 2018 végén a nem pénzigyi vallalatok
bankhiteleinek GDP-aranyos értéke meghaladta 17 szazalékot, addig a kotvényallomanyuk minddssze a GDP 1,5 szazaléka
koril alakult, ami mind az eurdpai unids orszagok, mind a kelet-k6zép-eurdpai orszagok atlagatdl messze elmarad.
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A hazai vallalatik6tvény-piac likviditasanak bdvitésén keresztiil a monetaris politikai transzmisszié hatékonysaganak
javitasa érdekében az MNB 2019. julius 1-jén 300 milliard forintos keretosszeggel elinditja vallalati kotvényvasarlasi
programjat (1-6. tablazat). Az Uj monetaris politikai eszkozzel, a Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) az MNB el6 kivanja
segiteni a hazai vallalati szektor finanszirozasi szerkezetének diverzifikalasat, azaz, hogy a hazai vallalatok a bankhitelek
mellett megfelel6 mértékben tamaszkodjanak a kotvénypiaci forrdsbevonasra is. A program keretében a jegybank jo
mindsitéssel rendelkez6, nem pénziigyi vallalatok kétvényeit fogja vdasarolni, tovabba lehet&ség nyilik vallalatokkal
szemben fennalld hitelkovetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirok vasarlasara is. Az MNB korabbi, a vallalatok
forrasellatottsagat elGsegité intézkedéseinek soraba illeszkedé programmal koveti az eurdpai vezeté jegybankok, az
Eurdpai Kozponti Bank és a Bank of England gyakorlatat, amelyek nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdztaruk
részeként szintén vallalati kotvényeket vasaroltak.

1-6. tablazat: A Novekedési Kotvényprogram fébb paraméterei

Keretdsszeg 300 Mrd Ft

Avdsarldsok kezdete 2019. jalius 1.

A vasarolt kotvények kibocsatoi hazai székhellyel rendelkez6 nem-pénzigyi vallalatok
Avasarolt kotvények devizaneme forint

Avdsarolt kotvények eredeti futamideje legaldabb 3 év, legfeljebb 10 év

A vasarolt kotvények hitelminGsitése legalabb B+

Az MNB vadsarldsdanak ardnya egy kotvénysorozatbdl legfeljebb 70%

Az MNB maximalis kitettsége egyvallalattal szemben 20 Mrd Ft

Egy kibocsatas minimalis volumene 1 Mrd Ft

Avasarlasokbol eredd tobbletlikviditds semlegesitése a preferencialis betéttel

Megjegyzés: A program részletes feltételeit az MNB honlapjan elérhet6 terméktajékoztatd fogja tartalmazni.
Forras: MNB

Az NKP hozzajarul a monetaris politikai transzmisszié hatékonysaganak novekedéséhez. Az MNB a kotvénypiaci likviditas
novelésével kivanja elérni, hogy a gazdasagi szerepl6k a bankhitelek mellett mas finanszirozasi csatornara is
tdmaszkodjanak, ezaltal a jegybanki kamatdontések hatékonyabban tudjdk befolydsolni a vdllalatok finanszirozasi
koltségének alakulasat és azon keresztlil az d4rstabilitasi cél elérését és fenntartasat. A vallalatok diverzifikalt
forrasbevonasa egészséges versenyt idézhet el6 a bankhitelek és a kotvénypiaci forrasok kozott. Emellett a kiépult
vallalatikotvény-piac egy esetleges valsag esetén nemcsak a piac 6nallé talpra allasat segitheti, hanem a jegybank szamara
is lehet6séget teremt, hogy kozvetlenil, hatékonyan tdmogassa a vallalatok forrasbevonasat, csokkentve ezzel a valsaghal
valé kilabalas id6tartamat.

A program nem befolyasolja a monetaris politikai kondiciokat, az a kamatpolitikai iranyultsag szempontjabdl semleges,
mivel az NKP keretében végrehajtott jegybanki vasarlasokbdl adodé bankrendszeri tobblet-pénzmennyiséget az MNB az
alapkamaton kamatozo preferencidlis betéti eszkozzel sterilizalja. Az MNB az altala is vasarolt kotvényekkel béviteni fogja
a jegybanki fedezetként elfogadhato értékpapirok korét, ezzel szabalyozdi tamogatast biztositva és novelve a befektet6i
korben a kotvények iranti keresletet. Emellett a piaci likviditast elGsegit6 arjegyzések 6sztonzése érdekében az MNB
értékpapirkolcsonzési lehetdséget is biztositani fog az arjegyzést végz hitelintézetek szamara. Az elérhet6 arjegyzések, igy
a befektetGi kor az armegfigyelés rendelkezésre alldsaval béviilhet, tovabb tamogatva a diverzifikalt vallalati finanszirozast.
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A makrogazdasagi kilatasokat kétirdnyu kockazatok 6vezik. A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alappdlydja
korul két alternativ forgatékonyvet emelt ki. A magasabb bérnévekedéssel és dinamikus fogyasztasbéviiléssel szamold
alternativ palya esetében a hazai gazdasagi novekedés erGteljesebb, mig az inflacié magasabb az alappalya-elGrejelzésnél.
Az eurozéndt érint6 novekedési kockdzatok er6sodését bemutatd szcendrid megvaldsuldsa az alappdlyahoz képest
alacsonyabb inflaciés palyat és visszafogottabb novekedést eredményez. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris
Tanacs tovabbi kockazatként a lazabb kiils6 monetaris politikai kornyezetet, a fogyasztasb6viilés nagyobb inflacids hatasat,
valamint a versenyképességi reformok megvaldsuldsat bemutato forgatokonyveket targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatokdnyvek hatasa az éves Magasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztdsbdviilés
inflacids elGrejelzésiinkre

Az elmult id6szakban a foglalkoztatas dinamikus b&viilésével

4 % és a munkanélkiiliség csokkenésével parhuzamosan a

munkaerdpiaci kondiciok egyre feszesebbé valtak. Az

31 utébbi két évben a minimalbér és a garantalt bérminimum

2 Osszesen 24 és 40 szazalékkal emelkedett. A munkaltatdi és

1 munkavallaléi érdekképviseletek 2018 végén két évre

kotottek megallapoddst, ennek alapjan a minimalbér és a

0 ‘\/ garantalt bérminimum 2019-ben és 2020-ban is tovabbi

-1 8 szazalékkal emelkedik, mikdzben a bérajanlas mértéke is

o | 8 szazalék. Emellett a kollektiv, nagyvallalati bértargyalasok

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 kimenetelében a munkavallaldk kétszamjegyl béremelési

e Alappalya igényei és a feszes munkaerdpiaci helyzet tiikr6z6dik. Az

o eeee Azeurozonat érint6 névekedési kockdzatok er6sédése elmult hénapokban bejelentett bérmegallapodasok mellett

= = = Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbdvilés a korabbi tendenciak is arra utalnak, hogy a nagyvallalatok

Forras: MNB korében varhatéan folytatédik a bérek kétszamjegyli

emelkedése. A nagyvallalati béremelések kisebb vallalatok

iranyaba torténd tovagylirlizésével pedig a versenyszféra

2-2. abra: Az alternativ forgatokdnyvek hatasa GDP- egészében altalanossa  valhat a kétszamjegy(i
elérejelzésiinkre bérndvekedés.

6 % Alappalyankban az elmilt iddszakban bejelentett

nagyvallalati bérmegallapodasok alapjan folytatodik a bérek
kétszamjegyl emelkedése ebben a szegmensben, mig a
kisebb vallalatok szdamdara a 8 szazalékos bérajanlas és
minimalbér-emelés lehet iranyadd. A fogyasztds dinamikdja
el6retekintve mérséklédik.

Alternativ palyank feltevései szerint a nagyvallalati szektor

munkaerd-elszivé hatdsat a kis- és kozépvallalatok a bérek

0 \

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! dinamikus emelésével kénytelenek ellensdlyozni. A
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 o

nagyvallalati béremelések tovagylirizése a gazdasa
e Alappdlya 8y 8y g g

eeeeee Az eurozénat érint6 novekedési kockdzatok erésodése egészében érezteti hatasat, és a versenyszféraban

= = = |Vlagasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés altaldnossd valik a kétszamjegy( bérnévekedés. Mindez egy

Forras: MNB erbteljesebb fogyasztasi dinamikaval és nagyobb mértékd

bérkoltség-emelkedéssel parosul, ami szigoriubb monetaris
kondicidkkal konzisztens.
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatdsa el6rejelzésiinkre

0,7 -
0,5 O |
$03 1 A
£o01 | L \
=§-0,1 ' @ I ] (¢ \ j -
5-0,3 ]
0-0,5 || A Monetéris Tandcs
4 altal kiemelten
07 ® / fontosnak tartott
0.9 1| palyak
-1,1 J
06 -04 02 00 02 04 06
Inflacio

O Lazébb kilsé monetaris politikai kérnyezet

©® Az eurozonat érintG ndvekedési kockazatok erésodése

A Magasabb bérnovekedés és dinamikus fogyasztasbdviilés

© Fogyasztasbdvilés nagyobb inflacids hatasa

O Versenyképességi reformok megvaldsuldsa
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a z06ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB
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Az eurozonat érinté novekedési kockazatok erésodése

2018-ban az eurozona gazdasagi novekedése fokozatosan
lassult, az Ovezet a negyedik negyedévben minddssze
Emellett az

1,1 szazalékkal bévilt éves Osszevetésben.

elmult idGszakban az eurdpai konjunktura kilatasaival
kapcsolatban beérkezd Uj informaciok lassulé gazdasagi
utalnak. A

visszaesésével parhuzamosan az eurozdéna idei gazdasagi

teljesitményre konjunkturaindikatorok
teljesitményére vonatkozé varakozasok is mérséklédtek.
Az eurozéna gazdasagi lassulasanak hatterében mind
globalis, mind egyedi tényez6k azonosithatok. A globalis
konjunktdra altaldnos lassuldasa mellett az USA és Kina
kozotti kereskedelmi fesziiltségek elhlUzodasa kozvetett
csatorndkon keresztil Eurdpat is kedvez6tlenul érintette.
Tovabbi

eurozona tagorszagainak magas allamadéssagat, valamint

potencidlis kockazatként lehet kiemelni az

az olasz bankrendszer sériilékenységét. Emellett az
eurozona kodzéptavu novekedésére érdemi negativ hatast
gyakorolhat az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl valé kilépése,

illetve a kilépési targyalasokbdl eredd bizonytalansag.

Az alappalya mentén a globdlis konjunktura altalanos
fébb
ipari

lassuldsa mellett kilkereskedelmi partnereink

visszafogottabb termelése, az eurdpai lakossagi

fogyasztas lassulé novekedési dinamikaja és a romld
eurdpai Uzleti bizalom a korabbi varakozasainkhoz képest
féként rovid tavon visszafogottabb eurdpai konjunkturat

vetit elére.

Az alternativ palyaban azt feltételezziik, hogy az eurozéna
kdzép- és hosszu tdvu novekedési kilatasait érdemben rontja
a kereskedelmi fesziiltségek kiélez6dése, a strukturalis
problémak eszkalalédasa, illetve egy megallapodas nélkiili
Brexit, ami sulyos karokat okozhat a beszallitéi halézatokban
is. Mindezek kovetkeztében az eurozéna gazdasaga
recesszioba keriil, ami az eurdpai inflaciot is mérsékli, igy a
hazai inflaciés cél elérése lazabb monetaris kondiciokkal
konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs harom
tovabbi lazabb kiilsé
monetaris politikai kornyezetet feltételezé forgatokonyv az

alternativ pdlyat mérlegelt. A

alappalyahoz képest mérsékeltebb inflaciés és némileg

alacsonyabb  novekedési palya felé mutat. A
fogyasztasbdviilés nagyobb inflaciés hatasat valdszindsit6
szcenarié az alappalydnal magasabb inflacidos palyat

eredményez. A versenyképességi reformok megvalosulasat
feltételezd alternativ palya érvényesiilése az alappalyanal
alacsonyabb inflaciét és magasabb novekedést okoz.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2018 negyedik negyedévében folytatddott a vildggazdasag bévilése a kockazatok erésodése mellett. A visegradi régid
tovabbra is az Eurdpai Unid névekedési centruma. A globalis ndvekedési kilatasok tartds romlasa és a lefelé mutatd inflacids
kockazatok miatt a globalisan meghatarozo jegybankok vart kamatpalyaja még laposabba valt az utdbbi negyedévben. A
régiot tekintve egyik jegybank sem valtoztatott a monetdris kondiciokon, mig a kinai jegybank uj hitelosztonz6 eszkoz
bevezetése és a kotelezd tartalékrata csokkentése mellett dontott az elmdlt negyedévben.

3-1. abra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan 3.1.1. A globalisan meghatarozé gazdaségok folyamatai

meghatarozoé gazdasagokban p
& £ & Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2015 6ta a leggyorsabb

35 _% litemben, éves alapon 3,1 szazalékkal béviilt 2018 negyedik
negyedévében (3-1. abra), igy Osszességében
3,0 1 2,9 szazalékkal emelkedett az amerikai gazdasag
2,5 - teljesitménye 2018-ban. A novekedés legfontosabb
20 - hajtéereje a lakossagi fogyasztds volt, amit jelent&sen
tdmogatott a még 2017. év végén elfogadott, a személyi
1> 1 jovedelemadd kulcsat csokkentd adoreform. Emellett a
1,0 A vallalati beruhazasok is érdemben élénkitették a tavalyi
0,5 - novekedést. A nettd export negativan jarult hozza a
0,0 . | . gazdasag teljesitményéhez, amit a vamintézkedések
USA Japén Egyestlt Kirslysag életbelépését megel6z6 jelentbs készletfelhalmozas részben
2017.1V. m2018.1. 7 2018.1l. m2018.1ll. m2018. IV. ellensilyozott. Az amerikai gazdasag ndvekedésére
vonatkozo kilatasok a novekedéstamogaté intézkedések —
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. addcsokkentések és az infrastrukturalis beruhazasi program
Forras: OECD gazdasagbsztonz8 hatasainak — kifutasaval parhuzamosan
fokozatos lassuldst vetitenek el6re. Emellett a
kiilkereskedelmi fesziiltségek lehetséges fokozédasa — az
Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili jelentds stlya miatt —
3-2. abra: A feldolgozéipari PMI alakulasa érdemi hatast gyakorolhat a vildggazdasag novekedésére
Index is. A feldolgozdipari kilatasokat jelz6 bizalmi indikatorok a
64 vildg legfontosabb gazdasagi kdzpontjaiban tartdsan lefelé
2(2) mozdultak el 2018 folyaman (3-2. abra).
58 Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye a tavalyi
56 évben — 2009 6ta a leglassabb Utemben — 1,3 szazalékkal
54 emelkedett. A gazdasag béviilését elsésorban a lakossagi
52 fogyasztds  tamogatta. A vallalati beruhdzasok
22 Osszességében stagnaltak az el6z6 évhez képest, amihez az
6 EU-bdl vald kilépés miatt elhalasztott beruhdzasok mellett a
2016 2017 2018 jarmfipart érint6 beruhdzasok csékkenése is hozzajarult. Az
USA e Kina Egyesilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépése, illetve a kilépési
=== Ném?torSZé,g Olaszorszag targyalasokbdl eredé bizonytalansag a  kozéptavu
Franciaorszag noévekedési kildtasokra lefelé mutatdé kockazatot hordoz. A
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. kilépés a megnovekedett bizonytalansag mellett a kialakuld
Forras: Bloomberg szabdlyozastél  fiiggben  érinti  a  kereskedelem

visszaesésének mértékét, a beruhazasok és a fejlesztések
megvaldsulasat és ezaltal a termelékenység jovdbeli
alakuldsat, a munkapiaci és a jovedelmi folyamatokat,
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3-3. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo
gazdasagokban

%

Kina

2017.IV.

Oroszorszag Torokorszag

2018.1. 7 2018.1l. m2018.1ll. m2018. IV.

Forras: Macrobond, Trading Economics

3-4. abra: Globalis inflaciés folyamatok
9 %
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Megjegyzés: Szdzalékos valtozds az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait
figyelembe véve.
Forras: OECD
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valamint a pénziigyi rendszer, illetve a koltségvetések
helyzetét. A kereskedelmi megallapodas nélkili Brexit
tovdbba — az alacsony készletekkel mikodd termelési

eljardsok kovetkeztében — sulyos karokat okozna a

beszallitéi haldzatban, ami a szoros kereskedelmi

kapcsolatokon keresztiil az eurozéna gazdasagara is negativ
hatast gyakorolna. A japan gazdasag éves osszevetésben

Py

0,3 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez képest
0,5 szazalékkal
(3-1. abra).

haztartasok fogyasztdsa és a beruhdzasok is korrekcidt

emelkedett a negyedik negyedévben

A természeti katasztrofakat kovetéen a

mutattak 2018 utolsé harom hdénapjaban.

A fobb feltérekvé orszagok koéziil Kina gazdasaga
6,4 szazalékkal névekedett 2018 negyedik negyedévében

(3-3. abra). A gazdasag bdviilése elsGsorban a haztartasok

fogyasztasdhoz kothet6, azonban a beruhdzasok s
tdmogattak a novekedést. A nettd export mérsékelte a
gazdasagi teljesitményt, ami f6ként a megemelt
vamtételekhez kothetd lassuld exportteljesitménnyel

magyarazhat6. A kilkereskedelmi fesziiltségek esetleges
fokozddasa lefelé mutatd kockazatot jelent a kinai gazdasag
novekedési kildtasaira. Oroszorszagban a negyedik
negyedév soran érdemben gyorsult a gazdasagi novekedés
liteme, ami els6sorban az épitSipari tevékenységet érinté

jelentGs pozitiv iranyu reviziéhoz kéthetd.

A globalis inflaci6 az elmult hdénapokban csokkend
tendenciat mutatott (3-4. dbra). Januarig az inflacids ratak
igy a fejlett

tébbségében az inflacid ismételten a jegybanki célértékek

fokozatosan mérséklddtek, orszagok
kozelébe, néhany esetben pedig cél ald is csokkent a
negyedik negyedévben (3-5. abra). Ezt kbvetSen februarban
a globdlis inflaci6 valamelyest emelkedett, amelyet a
nyersanyagok — elsGsorban a k&olaj — aranak noévekedése

okozott (3-6. abra).

A Fed dontéshozéi a decemberi 25 bazispontos
kamatemelést kovet6en a varakozasoknak megfelel6en
nem valtoztattak az iranyadd ratan az id6szak soran. A
dontéshozék marciusi elSrejelzéseinek medidnja alapjan
tovabbi

decemberihez képest egy alacsonyabb kamatpalyat jelent. A

idén nem vdérhaté kamatemelés, ami a
gazdasagi folyamatokat érint6 bizonytalansag miatt az
FOMC tirelmes megkozelitéssel all a monetdris kondicidk
jov6beni alakitdsahoz. A Fed marciusi dontése értelmében a
mérlegében 1év6 lejaré eszkozok Ujrabefektetésének
korlatozasat majusban csokkenti, majd szeptember végén
befejezi. Ennek kovetkeztében a jegybankmérleg nagysaga

nem mérséklédik tovabb.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
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3-5. abra: A jegybankok inflaciés célja és az inflacié

alakulasa
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Inflacié (2018. IV.) # Inflacids cél

Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrélia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tébbi orszag
esetében a cél koriili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland
esetében hangsulyos a savkozép, amit Ures rombusszal
jeloltink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa

2006. januar = 100

240 ~
220 A
200
180
160
140
120
100
80
60
40 T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

K&olaj (aggregalt)

Fémek

= = = Elelmiszer

Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank

Lazitasi Programjat tovdbbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A hozamgoérbe-célzas bejelentése 6ta
tovabb csokkent a havi vasarlasok lteme (3-7.abra). A
jegybank tovabbra is tartésan fenn kivanja tartani a rovid és
hosszu kamatlabak jelenlegi extrém alacsony szintjét. A
jegybank legfrissebb  el6rejelzésében a  gazdasagi
novekedésre és az inflaciéra vonatkozd palyat is lefelé
modositotta. A dontéshozdk megitélése szerint a kibocsatasi
rés pozitiv, és a munkaerGpiac is egyre feszesebb, azonban
id6szakban nem

ennek ellenére az inflacio az elmult

mutatott érdemi konvergenciat az inflacids célhoz.

A Bank of England d6ntéshozéi az elmult id6szakban nem
valtoztattak az alapkamaton, valamint az eszk6zvasarlasi
programokon. Az elmult negyedévben erésodtek a lefelé
ezért az jegybank lefelé

mutatd kockazatok, angol

moédositotta a februdri Inflacids jelentés novekedési
el6rejelzését. A gazdasagi kilatasok nagymértékben az EU-
targyaldsok kimenetelét6l fliggnek, kilondsen az Uj
kereskedelmi megallapodasok formajatél. A dontéshozok
ugy itélik meg, hogy a Brexitre adott monetdris politikai
valasz — formajatdl fuggetlendl — nem lesz automatikus, és

iranya a gazdasagi folyamatok fliiggvénye.

Az orosz kozponti bank decemberben a varakozasokkal
ellentétben 25 bazisponttal
iranyado ratajat. 2018-ban ez volt a masodik emelés,

7,75 szazalékra emelte

amelyet els6sorban a révid tavu inflaciés nyomas indokolt. A
dontés kozleményében ugyan a jegybank jelezte, hogy
tovabbi kamatemelések varhatdak, amennyiben a gazdasagi
és inflacids palyak, valamint a kilsé kondicidk alakulasa ezt
azonban a iilésiikon nem

indokoltta teszi, januari

valtoztattak az alapkamaton.

A kinai jegybank decemberben a kkv-szektor, valamint a
nem allami vallalatok megfelel6 min&ségli és mennyiségl
hitelezésének tamogatasa érdekében uj hitelosztonzé
a Targeted Medium-term Lending Facility
dontott. A jegybank tovabba
1 szazalékponttal csokkentette a kotelezd tartalékratat
Az

tdmogatdsa, az optimalis likviditasi struktura kialakitasa és a

eszkoz,
bevezetése mellett

januarban. intézkedésre a realgazdasag tovabbi
finanszirozasi koltségek csokkentése miatt volt sziikség. A
jegybank kozleménye szerint a kotelez6 tartalékrata
csokkentésébdl szarmazo forrds egy részét a kinai jegybank
kozéptavu hitelosztonz6 programjabdl  (Medium-term
Lending Facility) igényelt forrasok visszafizetésére kell
forditani a bankoknak. A |épés a varakozasok szerint mintegy

1500 milliard jaannyi likviditast fog felszabaditani.

Az elmult negyedévben javult a piaci hangulat, ami a fejlett
kotvény-
megmutatkozott. A piaci hangulat javulasat tobb negativ

és feltérekvo és részvénypiacokon is
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3-7. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED

3-8. abra: Feltorekvé piaci tékearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa
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Forras: EPFR, Bloomberg

3-9. dbra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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Forras: Bloomberg
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kockdzati  tényez6  bekoOvetkezési  valdszinlségének
mérsékl6dése is tdmogatta, koztik els6sorban az USA és
Kina kozotti kereskedelmi tdargyaldsok kedvezé iranya.
Januar elején a fejlett és feltérekvé kotvénypiacokon is
kedvez6 fordulat tortént, igy az elmult harom hénap soran a
fejlett piacokra 26 milliard dollar, illetve a feltérekvd
piacokra is tdbb mint 11 millidrd dollar t6ke aramlott be

(3-8. abra).

Az id6szak soran mérséklodtek a fejlett piaci kamatemelési
varakozasok. Az EKB egynapos betéti kamatanak varhato
elsé emelése késébbre tolddott, mig a Fed esetében a piaci
drazas alapjan idén nem varhaté tovabbi kamatemelés. Az
amerikai 10 éves hozam az elmult negyedév soran
2,5-2,9 szazalék kozotti sdvban mozgott, és az el6z6 id6szak
végéhez képest kozel 30 bazisponttal mérséklédott. A német
hosszi hozam 14 bazisponttal volt alacsonyabb a korabbi
negyedév végi szintjéhez viszonyitva. Az idGszak soran az
eurozona periféria orszagai kozll az olasz kétvényhozamok
jelent6sen mérséklédtek az olasz koltségvetési deficitcél
csokkentésének, és ezzel az olasz kormany és az EU kozotti
vita lezarasanak eredményeként. Az olasz 2 éves hozam
kozel 50 bazisponttal kerilt lejjebb, és a hozamgorbe
hosszabb végén is hasonlé mértéki lefelé korrekcid tortént.
A spanyol hozam is csokkent 15 bazisponttal, mig a portugal
2 éves kotvényhozamokban nem volt szamottevé valtozas
(3-9. 4bra). A fejlett tézsdeindexek az idGszak elején az el§z6
negyedév csokkend tendencidjat folytattak, majd januartdl
emelkedésnek indultak, igy 6sszességében a f6bb eurdpai
részvényindexek 8 szazalékkal, mig az amerikaiak 6-
10 szazalékkal emelkedtek. Az

volatilitast mérd VIX index Ujra alacsonyabb szintekre kerdilt,

amerikai részvénypiaci

22 szazalékrdl 14 szazalékra mérsékl6dott.

Az olaj ara az id6szak folyaman t6bb mint 10 szazalékkal
oldali
kovetkeztében. Az idGszak elején éves mélypontra csokkend

emelkedett, elsGsorban kinalat fejlemények

olajarak december végétél folyamatosan emelkedtek.
Eleinte azok a varakozasok hajtottdk az olajarakat, hogy az
OPEC-orszagok nagy valdszinlséggel betartjak januartdl
vallalt kitermeléscsokkentésiiket. Januar elején pedig a
megjelené adatok alapjan arra lehetett kbvetkeztetni, hogy
a megallapodas szerinti termeléskorlatozas jelent8s részét
mar decemberben is teljesitették az OPEC-tagallamok, ami
tdmogatta az olajarak tovabbi emelkedését. Februar végén
Szaud-Ardbia jelezte, hogy az év végéig kiterjesztené
kitermelésének mérséklését, ugyanakkor ez a bejelentés
mar csak ideiglenes aremelkedést hozott az olajarakban. Az
idGszak végén a Brent arfolyama horddonként 67,5 dollaron,
mig a WTI arfolyama 59 dollaron alakult.
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3-10. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptarhatassal igazitott adatok.

Periféria (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag,

Spanyolorszag), Magorszagok (Belgium, Németorszag,

Franciaorszag, Hollandia, Ausztria).
Forras: Eurostat

3-11. abra: Német és euroovezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

3.1.2. Az eurozdéna makrogazdasagi folyamatai

A 2017-es év kiemelked6 GDP-novekedése (2,4 szazalék)
utan 2018 folyaman az eurozdéna gazdasagi teljesitménye

fokozatosan lassult, és a negyedik negyedévben
1,1 szazalékkal nétt éves Osszevetésben (3-10. abra).
Legfébb  kilkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
gazdasagi teljesitménye — 6t éve a leglassabb Gtemben —
1,4 szazalékkal emelkedett 2018-ban. A negyedik

negyedéves 0,6 szdzalékos novekedést elsGsorban a

beruhdzdsok tdmogattdk, mig a haztartasok fogyasztdsa
visszafogottabban alakult. A gyenge ipari teljesitménnyel

O0sszhangban a német kivitel mérsékl6dott az el6z8

negyedévhez képest. A német gazdasag idei évi

teljesitményére vonatkoz6 varakozasok érdemben
mérséklodtek az elmult idGszakban. A német kilatasokat a
termelés és a
Az

visszafogott novekedése Osszességében megegyezett a

mérsékl6d6  ipari visszafogottabb

exportteljesitmény rontja. eurozéna magorszagok

perifériaorszagok  szintén  lassulé  palydan  mozgd

novekedésével. A  perifériaorszagok  novekedését
elsGsorban az olasz gazdasagi teljesitmény stagnalasa fogta
vissza. Olaszorszdg technikai recesszidba sillyedt -
negyedéves alapon zsugorodott a GDP 2018 harmadik és
negyedik negyedévében is —, amire 2013 eleje 6ta nem volt

példa.

Az euroovezet kilatdsait megragadd uzleti bizalmi index
(EABCI), illetve a német gazdasagra vonatkozoé varakozasok
(Ifo) egyarant
(3-11. abra).
vallalatok Uzleti kilatasainak gyengilésével magyarazhato.

mérséklédtek az elmualt iddszakban

A csokkenés elsGsorban a megkérdezett
Az eurodvezet novekedési kilatasait illetéen a lefelé
mutatd kockazatok erdsodtek (a kereskedelmet korlatozo
intézkedések kiterjesztése, olasz

az gazdasdg magas

allamaddssagabdl fakadd sérilékenysége, az Egyesiilt
Kiralysag EU-bdl valo kilépése és a kinai gazdasag lassuldsa).
A hosszabb tavu novekedési kilatdsokat illetéen a
termelékenység lassi bdviilése tovabbra is kockazatot

jelent.

A romld eurodvezeti konjunkturaval 6sszhangban az inflacié
januarig 1,4 szazalékig csokkent az eurozénaban, majd
februdrban 1,5 szazalékos értéken alakult. A fogyasztéiar-
index igy a legtobb tagallam esetében a 2 szazalékos
jegybanki cél alatt alakult. A fogyasztoiar-index mellett az
inflacids alapfolyamatokat jobban megragadd maginflacid is
mérsékelten alakult az eurozénaban. Az egyes tagallamok
szintjén azonban jelentds eltéréseket tapasztalhatunk a
maginflaciés ratakban (3-12. dbra), ami az egyes orszagok
eltéré ciklikus pozicidjaval magyarazhatd. Mig a balti

allamokban és Szlovdkidban a maginflacié mar
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3-12. abra: Energia- és élelmiszeraraktdl sziirt inflacié az
eurozona tagallamaiban (2019. februar)
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Forrds: Eurostat

3-13. abra: A GDP éves valtozasa Kelet-K6zép-Eurépaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Szlovakia esetében csak szezonalis igazitas.
Forras: Eurostat

megkozelitette vagy meghaladta az Eurdpai Kézponti Bank
inflacids céljaval konzisztens szintet, addig mas — féként dél-
eurépai - ettél
0,5 szazalék koril alakul.® Az 5 év mulva kezd6d6 5 éves

orszagokban lényegesen elmaradva

inflaciés varakozasok tovdbbra is elmaradnak az EKB
inflacids céljatol.

Az Eurdpai Kozponti Bank kormanyzétanacsa januari és
madrciusi  Ulésén valtozatlanul hagyta az iranyadd
kamatokat. A kozlemény alapjan az iranyadd ratak legaldabb
2019 végéig (,through the end of 2019”), illetve sziikség
esetén azt kovetSen is a mostani szinteken maradnak.
Tovabbad a jegybank bejelentette, hogy ujabb célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi programot (TLTRO-III)
indit negyedéves rendszerességgel és kétéves futamidbvel
2019. szeptember és 2021. marcius kozott. Az intézkedés
el6segiti a kedvez6 banki hitelezési feltételek megdrzését,
valamint a monetaris politikai transzmisszi6 megfelel6
Az

eszkdzvasarlasi programok keretében a nettd vasarlasok

mikodését és a laza kondiciok fenntartasat.
2018. december végével befejez8dtek. Az eszkdzvasarlasi
programok keretében vasarolt, lejaré értékpapirokbdl
szarmazd téketorlesztés Ujrabefektetésre keriil az irdnyadd
ratak emelésének megkezdését kovetGen hosszabb
id&szakon keresztill, illetve ameddig azt a Kormanyzdtanacs
sziikségesnek itéli. A piaci arazasok alapjan az irdnyadd
kamatok legaldbb 2020 harmadik negyedévéig a jelenlegi

szinteken maradnak.

3.1.3. A kelet-kozép-eurdpai régio folyamatai

Az elmilt negyedévekhez hasonléan 2018 negyedik
negyedévében ismét a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult
az Eurdpai Unié novekedési centrumanak (3-13.3abra).
Lengyelorszagban 4,6, Szlovadkidban és Romanidban 4,0,
Csehorszagban 2,8, Horvatorszagban pedig 2,4 szazalékos
GDP-novekedést regisztraltak a negyedik negyedévben. A
régid egészét vizsgalva a ndvekedés f6 hajtderejét a belsd
kereslet jelenti, mig a gyenguld kiilsé konjunktira mellett a
nettd export tobb orszagban is lassitotta a novekedést
2018 végén.

Az inflacié a régié orszagaiban valtozékonyan alakult az
elmult hdnapokban. Csehorszdgban az inflacié ujra az
inflacios cél folé emelkedett az id6szak soran, februarban
2,7 szazalékon alakult. Ezzel szemben Lengyelorszagban
januarig csokkent az daremelkedés mértéke, a februari
arindex 1,2 szazalék volt. Romanidban az inflaci6 — az
id&szak els6 felében tapasztalt csokkenését kévetGen — az

3 A historikus tapasztalatok alapjan szamitott inflacids céllal konzisztens maginflacidval a 2018. szeptemberi Inflacids jelentés 1-3. keretes irdsa foglalkozik

részletesebben.
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3-14. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemz@i varakozasok
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Megjegyzés: Az elemzbi varakozasok 2019 éves atlagdara
vonatkoznak.

Forrads: OECD, Trading Economics, National Institute of
Statistics Romania, Consensus Economics

3-15. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktol
sz(irt inflacio alakuldsa a régio orszagaiban
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Forras: Eurostat

inflacios cél kordli toleranciasav fels6 széle folott,
3,8 szazalékon alakult. A jegybank legfrissebb elGrejelzése
szerint az inflacio varhatéan tovabb mérséklédik az idei
évben. A marciusi elemzéi konszenzus alapjan az idei évben
az atlagos inflacié enyhén a jegybanki célok felett alakulhat
Csehorszagaban és Romanidban, mig Lengyelorszag
esetében az dremelkedés Uteme tovabbra is elmarad a
2,5 szazalékos céltdl (3-14. abra). A régid orszagait tekintve

a maginflacié emelkedett az id&szak soran (3-15. abra).

A régids jegybankok kéziil a cseh jegybank dontéshozéi
decemberben, majd februdarban is az irdnyadé rata tartasa
mellett dontottek. A jegybank legfrissebb elGrejelzése
alapjan az inflacids palya az idei évre nézve lefelé mddosult,
mig a monetaris politikai horizonton az inflacids kilatasok
csaknem valtozatlanok maradtak. A kamatpalya-el6rejelzés
a vartnal gyengébb arfolyam kovetkeztében némileg felfelé
tolddott, mig jovére alacsonyabb palyaval szamol a jegybank
a mérséklédd eurozénabeli kamatkildtasok miatt. A lengyel
jegybank dontéshozdi nem valtoztattak az iranyado ratan
az elmult negyedévben. Dontéshozdi nyilatkozatok alapjan
a jegybank Iépései az inflacios céltdl valo eltérés
fliggvényében alakulnak. A legfrissebb elGrejelzés szerint az
inflacié visszafogottan alakul a kévetkez6 idGszakban, majd
a cél kozelébe emelkedik a monetaris politika transzmisszids
horizontjan. A tanacstagok értékelése alapjan a kamatok
jelenlegi szintje tdmogatja az inflacios cél elérését, valamint
a lengyel gazdasag fenntarthaté novekedését és a

makrogazdasagi egyensuly fennmaraddsat. A roman

jegybank dontéshozdi sem valtoztattak a monetaris
politikai kondiciokon az elmult id6szakban. Az 6szi hdnapok
magas inflacids id6szakat kovetben az év végére az inflacio a
toleranciasavon belilre mérséklédott, majd a sav fels6 széle
koral ingadozott. A jegybank kozleménye szerint ez azt
jelenti, hogy teljesitették a kézéptavu arstabilitasi célt, amit
biztositottak. A
inflacio

6vatos monetaris politikai 1épésekkel

jegybank legfrissebb el6rejelzése szerint az
varhatéan — a kordbban vartnal nagyobb mértékben —
tovabb mérséklédik az idei évben. Ezt kovetSen pedig ismét
emelkedésre szamitanak, és az elGrejelzési horizont tovabbi
részében valamivel a toleranciasav felsé széle alatt alakulhat

az inflacio.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasagi novekedés érdemben bdvilt 2018 negyedik negyedévében. A bruttd hazai termék 5,1 szazalékos

novekedéséhez az dgazatok széles kdre hozzajarult. Felhasznaldsi oldalrdl tovabbra is a belsé keresleti tételek — fogyasztas

és beruhazasok — tamogattdk a legnagyobb mértékben a novekedést, mig a nettd export névekedési hozzajarulasa negativ

volt. A haztartasok fogyasztasdnak boévilését tamogatta a kedvezd jovedelmi folyamatok mellett az élénkil6é haztartasi

hitelpiac és a magas szinten tartézkodo fogyasztdi bizalom. A beruhdzdsok érdemi élénkiilését 6sztonozték a kedvezd

finanszirozas oldali folyamatok: a vallalati hitelpiac kétszamjegy(i bévilése, illetve az unids forrasfelhasznalds emelkedése.

Termelési oldalon a piaci szolgaltatdsok folytatddod béviilése mellett az épitdipar, valamint az ipari agazatok — els6sorban a

vegyipar és élelmiszeripar —is hozzajarultak a GDP névekedéséhez.

3-16. dbra: A GDP éves valtozasahoz val6 hozzajarulas
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Forras: KSH

3-17. abra: A lakossagi fogyasztasi kiadas és altételeinek
éves valtozasa
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Megjegyzés: *A hazai fogyasztasi kiadds nem tartalmazza a
turisztikai egyenleg korrekcidjat, emiatt eltér a nemzeti szamlakban
szerepl6 haztartdsok fogyasztdsi kiadasa tételtdl.

Forras: KSH
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2018 negyedik negyedévében a brutté hazai termék
5,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, mig negyedéves 6sszevetésben 1,0 szazalékkal
béviilt a GDP. A gazdasag ndvekedését tovabbra is leginkabb
a bels6 kereslet tamogatta, elsGsorban a fogyasztas,

valamint a beruhdzasok bdéviilésén keresztul. Az aru- és

szolgaltatasexport novekedési (iteme mérséklédott a
negyedik negyedévben. A bels6 keresleti tételek

emelkedésével parhuzamosan az aruimport bdviilése
meghaladta a kivitel novekedését, igy a nettd export
novekedési hozzdjaruldsa negativ volt az oktéber és

december kozo6tti id6szakban (3-16. abra).

2018 negyedik negyedévében folytatodott a haztartasok
fogyasztasanak bdviilése. A szolgaltatasokra iranyulo
fogyasztas, illetve a jelentGs helyreallitddasi potenciallal
rendelkezd tartos termékek vasarlasara — a lakaspiaci ciklus
felfutasaval parhuzamosan — forditott kiadasok névekedése
érdemben meghaladta a fogyasztas aggregalt boviilését
(3-17. dbra). A szolgaltatasok fogyasztasa 6,5 szazalékkal
boéviult, ami historikus 0Osszevetésben is kiemelkedd
novekedés. A novekedést a dinamikus béremelkedés és a
tovabb béviilé foglalkoztatottsag mellett a magas fogyasztoi
bizalom és hitelfelvételi hajlanddsag, valamint a netté
pénziigyi vagyon is tamogatta (3-18. dbra). Emellett a tartds
termékek fogyasztasa 8,4 szazalékkal, mig a félig tartods
termékek vdasarlasa 5,1 szazalékkal emelkedett a negyedik
negyedévben. A fogyasztas tovabbi bévilésének dinamikajat
a janudri kiskereskedelmi forgalom adat is alatamasztja, ami
4,9 szazalékos emelkedést mutatott az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest (3-19. abra).

A haztartasi hiteldinamika 5 szazalék feletti szintre gyorsult
2018 végére. 2018 negyedik negyedévében a haztartasok
teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld
hiteldllomanya 72 millidrd forinttal bdviilt a tranzakciok
ami éves Osszevetésben 5,2 szazalékos
kotott

hitelszerz6dések volumene éves atlagban 37 szazalékkal

eredGjeként,
hiteldinamikdhoz jarult hozza. A haztartasokkal

nétt, ezen belil a lakascélu hitelek és a személyi kdlcsonok
kihelyezése rendre 31 és 48 szazalékkal emelkedett a
negyedév soran. A lakashitelek kibocsatdsa mar nomindlisan
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3-18. abra: A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasai
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Forrds: KSH

3-19. dbra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a
fogyasztdi bizalmi index alakuldsa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott kiskereskedelmi adat
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH

3-20. abra: A GDP-novekedés termelés oldali felbontasa
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Forrds: KSH

elérte a 2008. évi volument, ugyanakkor realértelemben a
valsag el6tti kibocsatas még mindig jelent6sen magasabb
volt. A jelenlegi hitelciklusban a lakossag eladdsoddsa az
addssagfék-szabalyok hatdlya és a hosszabb tavra fixalt
hitelek
szerkezetben megy végbe. A negyedév soran megkotott
hitelszerz6dések 94 tuli
kamatfixalas jellemezte, és a MinGsitett Fogyasztébarat
Lakashitel
kamatfixalasu kibocsatason belll) 61 szazalékos szintre

aranydnak novekedése mellett, egészséges

lakdscélu szazalékat éven

termékek részaranya (a legaldbb 5 éves
emelkedett a vizsgdlt id6szak végére. A Hitelezési felmérés
keretében adott vdlaszok alapjan a bankok tovabbra is erés
keresletet érzékeltek a lakascélu hitelek irant, mig a

fogyasztdsi hitelek esetében visszaesést tapasztaltak. A

kovetkezé félévre el6retekintve azonban mindkét
hiteltermék esetében élénk keresletet varnak a

megkérdezett bankok. A magas bérdinamika, valamint a
kedvezd hitelkondicidk tovabbra is tdmogatjdk a lakossag
beruhazasi és fogyasztasi hitelkeresletét.

Az agazatok mindegyikében emelkedett a hozzaadott érték
(3-20. abra). Felhasznalasi oldalon a belsé kereslet érdemi
novekedésével G6sszhangban a termelési oldalon a piaci
szolgdltatasok tamogattak a gazdasagi novekedést a
negyedik negyedévben. A kereskedelem, a szallashely-
szolgaltatas és vendéglatas, az informacié és kommunikacio,
valamint a szakmai, tudomanyos és az adminisztrativ
szolgaltatasi 4g novekedése is érdemi volt (3-21. abra). A
kozosségi szolgaltatdsok dinamikdja nem valtozott az el6z6
év azonos iddszakahoz képest.

2018 negyedik negyedévében a kozosségi fogyasztas szintje

jelent6sen csokkent, mig a kormanyzattél kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasok volumene érdemben

emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

2018 negyedik negyedévében 17 szazalékkal emelkedtek a

nemzetgazdasagi beruhazasok az el6z6 év azonos
idGszakahoz viszonyitva (3-22. abra). A belféldre termeld és
szolgaltatd vallalatok beruhdzasai kisebb mértékben
ndvekedtek az el6z6 negyedévhez képest, amit a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas és az informacié, kommunikacid
kisebb

és

adgazatok beruhazasi  aktivitasanak mértéki

élénkiilése ellenére az épitGipari kereskedelmi

beruhdzdsok mérsékl6dése magyaraz. Az els6sorban
kiilpiacra termel6 4gazatok beruhazasai érdemben

emelkedtek, amit egyrészt a nagysulyu jarmdipar jelentGs

mértékii beruhazasai, masfel6l tobb feldolgozdipari
aldgazat (elektronika ipar, villamos berendezések gyartdsa)
érdemi bdviilése tamogatott. Az allami (egészségligy,

kozigazgatas) és az dllami szektorhoz szorosan kot6d6
agazatok (szallitas, energetika) beruhazasai élénk itemben
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3-21. abra: A piaci alapu szolgaltatasok alagazatainak GDP-
hez valé névekedési hozzajarulasa
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Forras: KSH
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3-22. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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3-23. abra: A vallalati és a kkv-szektor

hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor novekedési Giteme tranzakcio alapu,
a teljes pénziigyi kozvetit6rendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forras: MNB
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béviiltek, elsésorban az uniés és sajat forrasokbdl
megvalositott fejlesztéseknek koszonhetéen. Az élénk
beruhazasi  aktivitdssal ©6sszhangban a negyedik

negyedévben folytatddott az épitGipar kibocsatasanak
dinamikus emelkedése.

A vallalati hiteldllomany éves szinten 14 szazalékkal béviilt.
A nem pénziigyi vallalatok pénziigyi kdzvetit6rendszerrel
szembeni

247 milliard
torlesztések eredGjeként,

hiteldllomanya a negyedik negyedév soran

forinttal emelkedett a folydsitdsok és

igy a vallalati hitelallomany
14 szazalékkal, mig a kkv-szektor hiteldllomanya (az 6nallé
vallalkozok nélkiil) 11 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben
(3-23. dbra). A vallalati bGviilésben meghatarozé szerepet
jatszott tobb nemzetkdzi nagyvallalat nagy volumend
Ugylete, melyek magyarorszagi beruhazasokhoz, tébbek
kozott

ingatlanvasarlashoz

vallalatfelvasarlashoz, kereskedelmi
kothets. A

megkotott szerz6déseinek éves volumene

volt hitelintézetek
vallalatokkal
negyedéves Osszevetésben enyhén mérséklédott, ami a
jegybank NHP fix konstrukciéjahoz kothetd kivarassal is
magyarazhaté. A hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan a bankok fele érzékelt keresletélénkiilést a
forinthitelek, valamint a rovid futamidejli hitelek irant,
ugyanakkor 2019 elsé félévére vonatkozdéan az egyre
bankok

kereslet

novekvé finanszirozasi igények folytan a

egyOntetlien a hosszu lejaratu hitelek iranti
novekedésére szamitanak. Elssorban a vallalatok targyi
befektetési kot6dé

kereslettel szdamolnak a bankok a kovetkezé fél évben,

eszkozokbe  torténd igényéhez
emellett az Gzleti célu ingatlan épitéséhez kotédd élénk
hitelkereslet fennmaradasat varjak.

A lakossag beruhazasi aktivitasa tovabb emelkedett a
negyedik negyedévben. A kedvez6 keresleti feltételekkel

parhuzamosan folytatédott a lakasépitések bdévilése
(3-24. dbra), amit a lakossag magas hitelfelvételi
hajlanddésdga és a kedvez§ hitelkondiciét biztositd

otthonteremtési programok is érdemben tamogatnak. A
kiadott
2018 negyedik negyedévében 7463 Uj lakas kertlt atadasra,

korabban épitési engedélyekkel 6sszhangban
ami 16,5 szazalékos béviilést jelent éves Gsszevetésben. Az
Ujonnan kiadott lakasépitési engedélyek szama érdemben
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, emellett
a kiadott épitési engedélyek szama tovabbra is magas
igy a
lakdsépitések tovabbi bdvilésére szamitunk. Az élénk
kereslet hatasara folytatédott a lakasarak emelkedése,

amihez a hasznalt és az uj lakasok arvaltozasa egyarant

szinten alakul, kovetkez6 negyedévekben a

hozzdjarult. Tovabbra is megfigyelhet6 a lakasarak

emelkedésének elmult negyedévekben tapasztalt lassulasa,
ami azzal magyardzhatd, hogy a jellemzéen alacsonyabb
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3-24. 4bra: Az Ujlakdsépitések és épitési engedélyek arszinttel rendelkez8, nem févérosilakasok sulya emelkedett

alakuldsa a lakaspiaci forgalomban.
18000 _darab A nettd export a negyedik negyedévben negativan jarult
16000 - hozza a hazai gazdasag névekedéséhez. A belsG keresleti
14000 - tételek (lakossagi fogyasztas, beruhazasok) emelkedésével
12000 parhuzamosan az aruimport ndvekedése nagyobb
10000 4 mértékben folytatddott, mint a kivitelé, igy az druegyenleg
8000 4 negativ lett a negyedik negyedévben. A hazai
6000 4 szolgaltatasexport tovdbb bdévilt, ami els6sorban a
4000 4 turisztikai és a szallitasi szolgaltatasok mellett a pénziigyi és
2000 - egyéb lzleti szolgdltatasok exportjdhoz kotédott. A
0 R kiilkereskedelmi egyenleg tovadbb csokkent a negyedik
NYILVOYDR OO NME YN negyedévben, azonban a szolgdltatasegyenleg tovébbra is
RRRIRRRARRIRIRIRIIRRRRR markans tobbletet mutat (3-25. dbra). A teljes export éves
Lakasépitések —=m===Kiadott lakasépitési engedélyek dinamikajat a bels6 keresleti tételek importigényének
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adat. Forras: KSH kovetkeztében meghaladta az import névekedési iiteme, igy

Osszességében a netté export negativan befolyasolta a
gazdasagi novekedést a negyedik negyedévben.

3-25. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa A mezdgazdasag teljesitménye pozitivan jarult hozza a

3000 mrd forint gazdasagi novekedéshez 2018-ban. A nyari iddjarasi
2500 viszonyok kovetkeztében a buzatermés az el6z6 évi szinten
2000 maradt, mig a kukoricatermelés érdemben nétt a 2017-hez
1500 képest, igy Osszességében a mezdgazdasagi hozzaadott
1288 érték emelkedett. A készletek novekedési hozzajarulasa a
0 negyedik negyedéves adatok publikacidjat kovetéen
-500 Osszességében a tavalyi év egészében pozitivan alakult.
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-06s drakon. Forras: KSH
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2018 utolsd negyedévében emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga. A versenyszféran belil a feldolgozoipar és az

épitbipar foglalkoztatasa béviilt, mig a piaci szolgaltatd szektorban dolgozék szdma mérséklédott az el6z6 negyedévhez

képest. A kozfoglalkoztatottak szama 131 ezer f6re csdkkent. A szezondlisan igazitott munkanélkuliségi rata 3,7 szazalékra

mérséklédott a negyedik negyedévben.

3-26. abra: Aktivitdsi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH

3-27. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa

%
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Versenyszféra, hazai TME*
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Megjegyzés: *Teljes munkaidé egyenértékes |étszam, kulfoldi
telephelyen dolgozdk nélkil. Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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2018 utols6 negyedévében a 15-74 éves korosztaly
aktivitasi ratdja 62,6 szazalékon alakult, mig a 15-64 éves
népességen belll az aktivak aranya 72,2 szazalékot tett ki. A
szezonalisan igazitott adatok alapjan enyhén emelkedett a
gazdasagilag aktivak szama (3-26. 4bra).

foglalkoztatottsag emelkedése a
kothetd,
foglalkoztatottsaga érdemben nem valtozott. Az allami

A nemzetgazdasagi

versenyszférahoz az allami szféra
szféran belll a kézfoglalkoztatottak szama 131 ezer fére

csokkent, mig a kozfoglalkoztatason kivili  létszam

emelkedett.

A versenyszféran beliil a feldolgozoipar és az épitGipar
foglalkoztatdsa béviilt, mig a piaci szolgdaltaté szektorban
dolgozdk szama mérséklédott az el6z6 negyedévhez képest.
A kulfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama az el6z6
negyedévi csokkenést kovetéen 110 ezer fére emelkedett a
negyedik negyedévben. A ledolgozott munkadratomeggel
korrigalt, hazai teljes munkaid6é egyenértékes létszam a
foglalkoztatottsagnal visszafogottabb itemben emelkedett
(3-27. abra).

Az utolsé negyedévben a munkanélkiliek szama csokkent, a
szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata 3,7 szazalékra
mérséklodott.
feldolgozdiparban tovabbra is magas szinten alakult, mig a

Az Ures allashelyek ardnya alapjan a

piaci szolgaltatd szektorban enyhén emelkedett a véllalatok
munkaeré-kereslete.
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3-1. keretes iras: A vallalati dualitas szerepe a bérek novekedésében

A magyar vallalati szektor dualis szerkezet(i. A véllalkozasok tobb mint 99 szazalékat a kis- és kdzépvallalatok képezik,
amelyek donté tobbsége hazai tulajdonban van. A kkv-szektor foglalkoztatasaban betoltott szerepe jelentds, a
foglalkoztatottak tébb mint 70 szazaléka dolgozik ebben a szegmensben. A kkv-k ugyanakkor nagy sulyuk ellenére a teljes
hazai GDP-nek csak kevesebb, mint felét allitjak el6. A kiilonb6z6 mutatdk alapjan megfigyelhet6 vallalati dualitas a bérek
novekedésében is megjelenik.

Az elmult években az els6dleges munkaerdpiacot er6s munkakereslet mellett mar sz(ikds munkakinalat jellemzi, a vallalatok
erételjes versenyt folytatnak a munkaerd megtartasaért és felvételéért. A versenyszféra magas munkaeré-kereslete 2016-
tdl a bérezési alapfolyamatok fokozatos erés6dését eredményezte. Az el6z6 két év kétszamjegyl bérndvekedéséhez a
hatéves bérmegallapodas intézkedései is jelentés mértékben hozzajarultak. Az adminisztrativ intézkedések (nagyobb
mértékld minimalbér-emelések, addcsokkentések) vallalati méret szerint eltér6 mértékben befolyasolhattak a bérek
emelkedését 2017-18-ban, ezért fontos megvizsgalni a versenyszféra bruttd atlagkereset alakuldsat részletesebb
bontdsban is.

A vallalatok létszam-kategdria szerinti besorolasa alapjan azokat tekintjiik nagyvallalatoknak, akik legalabb 250 f6t
foglalkoztatnak. Ebben a szegmensben a munkavallalok keresete jellemz6en meghaladja a minimalbér és a garantalt
bérminimum 6sszegét. Ennek kovetkeztében a nagyvallalati béremeléseket csak kisebb mértékben érinti a legkisebb
kotelez6 bérek emelkedése, és alakuldasukat elsGsorban piaci tényez6k hatarozzak meg. A nagyvallalati szektorban a
munkapiac feszesedésével parhuzamosan egyre er6sodé bérnovekedést regisztraltak az utébbi években, 2018-ban a
bérdinamika a valsagot kdovetéen elGszoér haladta meg a nagyvallalatok korében a 10 szazalékot (3-28. abra). Ezzel szemben
a kis- és kozépvallalatok bérdinamikaja az elmult években szorosan igazodott a minimalbér és a garantalt bérminimum
emeléséhez.

3-28. abra: A brutté atlagkereset éves dinamikaja vallalati méret szerint
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Megjegyzés: A 2018. évi adat a modszertani valtozas hatasatol sziirt éves novekedés.
Forrds: KSH

A nagyméretii, jellemzden kiilfoldi tulajdonu vallalatoknak tovabbra is van mozgastere a béremelésre. A nagyvallalatok
termelékenyebbek és versenyképesebbek kisebb tarsaiknal, azonban az altaluk kifizetett bérek szinvonala elmarad a
termelékenységiikt6l (3-29. dbra, bal panel). Ennek elsédleges oka, hogy a versenytarsak altal fizetett relative alacsony
atlagbér altalanossagban nem 6sztonzi a kulfoldi cégeket erételjesebb bérezésre. A feszesed6 munkaerépiaci kornyezet a
bértargyaldsok sordn egyre magasabb fizetési igények teljesitésére késztette a nagyvallalatokat, ami a termelékenységhez
képest relative alacsony bérkoltségek miatt kigazdalkodhatd maradt.
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3-29. abra: A munkaerd6koltség és a termelékenység kapcsolata a kiilfoldi tulajdont (bal panel)
és a hazai vallalatok kérében (jobb panel), 2016
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Megjegyzés: Luxemburg és [rorszag kivételével.
Forras: Eurostat

A nagyvallalatokkal ellentétben a kkv-szektorban sziikebb a bérezési mozgastér a jovedelmezéség terhére. A dontéen
hazai tulajdonu, kis- és kdzépvallalatok bérkoltsége érdemben nem tér el a kkv-szektor termelékenységétél (3-29. dbra,
jobb panel). A hazai kkv-k alacsonyabb bérszinvonala nemcsak a kulféldi munkavallalassal, de az itthoni nagyvallalatokkal
szemben is hatranyt jelent a szakképzett munkaerGért vivott versenyben. A bérek elmult évek soran regisztralt
kétszamjegyl novekedését elsGsorban a nagymértékd minimalbér-emelések hatdroztak meg a kisebb vallalatoknal, ami
kozvetetten a bérskala jelentds részét érintette. ElGretekintve elengedhetetlen a kkv-szektor termelékenységének érdemi
javulasa, ami a bérek folytatédo novekedése mellett a vallalati dualitas mérsékl6déséhez is hozzajarulna. A Magyar
Nemzeti Bank 330 versenyképességi pontjabol 26 foglalkozik a kis- és kozépvallalkozasok termelékenységének javitasaval,
amihez a szektor nagyobb beruhdzasi aktivitasa, a mérethatékonysagbdl fakadé elényok kihasznaldsa, a halézatosodas, a
technoldgiai felkésziiltséglik javitasa, valamint a vallalkozasi készségek fejlesztése egyarant hozzajarulhat.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becslésiink alapjan a GDP a potencidlis kibocsatas kozelében, enyhén afdlott alakult. A vallalatok kapacitaskihasznaltsaga

tovabbra is magas szinten tartézkodik, mikézben a munkapiacon kézvetleniil bevonhaté szabad tartalékok valtozatlanul

alacsony szinten alakulnak. A kibocsatasi rés bezarddasaval a gazdasag kinalati oldalanak béviilése vélik meghatarozéva a

novekedés fenntarthatdsdaga szempontjabol. A potencidlis ndvekedés Gtemét a gazdasagpolitika a stabilitds fenntartasa

mellett a versenyképesség javitasat és a termelékenység novelését célzo strukturalis eszkdzokkel torténd lépésekkel

emelheti.

3-30. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav

_a potencialis GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A kék teriilet a becslési bizonytalansagi savot mutatja.
Forrds: MNB

3-31. abra: Kapacitaskihasznaltsag és a munkaerd
mennyiségének megitélése
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Forras: ESI

Becslésiink szerint a GDP a potencialis kibocsatas kdzelében,
enyhén afolott alakult (3-30. abra). A hazai gazdasag ciklikus
pozicidjardl alkotott képiink érdemben nem valtozott a
decemberi Inflacids jelentésben szereplé becslésiinkhéz

képest.
KérdGives felmérések alapjan a vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga tovabbra is magas szinten

tartézkodik, megkozelitve a valsag el6tti id6szak atlagos
szintjét. Az elmult évek dinamikus foglalkoztatasbdviilése
hozzajarult a munkaerdpiac feszesebbé valasahoz. A
vallalkozasok a kozvetlenll elérhet6 Uj munkaeré
mennyiségét tovabbra is szlik keresztmetszetként jelolik
meg az iparban, az épitGiparban és a szolgaltatd szektorban

egyarant (3-31. dbra).

A kibocsatasi rés zarédasa a kereslet csokkenésével és a
kinalat bévitésével is elérhetd, ezért tarsadalmi szempontbal
kiemelt jelent6sége van a kdvetkez6 id6szakban a kindlatot,

azaz a potencidlis kibocsatast bovit6, a versenyképesség

strukturalis  eszkdzékkel torténé  javitasat célzé

intézkedéseknek.

Az elmult id6szakban a termelékenység boviilt, azonban ez
a folyamat inkdbb ciklikus tényezékkel, mint a gazdasag
versenyképességének strukturdlis javulasaval
magyarazhatd. Ugyanakkor a magas beruhdzasi rata, a
bejelentett nagyberuhdzdsok és a beszallitéi haldzat

kapacitasbdvitései kozéptavon pozitiv  visszacsatolast

indithatnak el
szolgaltatasok (infokommunikacio,

a magasabb hozzaadott értékii piaci
pénzigy, logisztika,

marketing) korében is.

A magyar gazdasag ciklikus poziciéjara hatassal van, hogy
becslések alapjan az eurozéna kibocsatasi rése a tavalyi év
sordn bezdrédhatott, mig a régiés gazdasagok ciklikus
pozicidja mar pozitiv tartomanyban alakulhat. Megjegyezzik
azonban, hogy az eurozdna névekedési kilatasait kockazatok
ovezik, és a konjunktira romlasaval parhuzamosan a zarédas
visszafordulhat, és a térség kibocsatasi rése az elSrejelzési
horizonton ujra kinyilhat.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az elmult hdénapokban folytatddott ugyan az inflacié valtozékony alakuldsa, de a mutaté 2018 marciusa 6ta a
toleranciasavon beliil, a 3 szdzalékos célja kozelében alakult. A tavalyi év végén a fogyasztodiar-index ismét kissé 3 szazalék
ala csokkent, majd idén februarban egy enyhe emelkedést kdvet6en 3,1 szazalékon alakult. Az inflacié mérsékl6désének
irdanyaba az lUzemanyagarak csokkenése hatott, mig a februari emelkedéséhez az addszlirt maginflacié novekedése, a
feldolgozatlan élelmiszerek és az izemanyagok ardinamikajanak emelkedése is hozzajarult. Az addsz(rt maginflacié az idei
év elején 3 szazalék folé emelkedett, amit a piaci szolgdltatasokat érint6 év eleji atdrazdsok okoztak. A versenyszféra bruttd
atlagkeresete 10,4 szazalékkal emelkedett a negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A 2018. év
egészét jellemz6 kétszamjegyl bérnovekedéshez a bérezési alapfolyamatot meghatdrozé historikusan feszes
munkaerdpiaci kornyezet mellett a minimalbér és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos emelése jarult hozza. Az
idei évi béremelésekrdl érdemi informaciot az els6 negyedéves béradatok fognak tartalmazni.

3-32. abra: Az inflacié dekompozicidja 3.5.1. Fogyasztoi arak

4 % Az elmult hénapokban folytatodott az inflacié valtozékony
3 alakulasa. A tavalyi év végén a fogyasztdidr-index ismét
5 / 3szazalék alda, 2,7 szazalékra csokkent, majd idén
februarban enyhén 3 szazalék folé emelkedett. Az inflacio
! mérsékl6dését az zemanyagarak 2018. decemberi és idén
0 januari csokkenése okozta, mig a februari emelkedéshez
1 féként az addszlirt maginflacid emelkedése jarult hozza
2 (3-32. abra).
2016 2017 2018 2019 Az tavalyi év végén és az idei év elején folytatodott a

Indirekt addk és szabalyozott arak
mmmm (zemanyagok és piaci energia

Feldolgozatlan élelmiszer (addszlrt maginflacié, keresletérzékeny, illetve ritkan
m |ndirekt adoktdl szlirt maginflacid
e |nflacid

tartésabb inflacios tendencidkat megragadé mutatok

valtozo aru termékek inflacidja) emelkedése (3-33. dbra). Az

Forrés: MNB-szamitas adoszlrt maginflaciéo februdrra enyhén 3 szazalék folé

emelkedett, amit elsGsorban a piaci szolgdltatasokat érint6
év eleji atarazasok okoztak (Id. 3-2. keretes iras).

Az iparcikkek inflacidja enyhén emelkedett az elmult
3-33. dbra: Az inflaciés alapmutaték hénapokban. A nem tartds iparcikkek inflaciéja emelkedett,

% amit a valtozékony aru repilGjegyek aralakuldsa és az
47 iparcikkeken belll tébb terméket érint6 népegészségigyi
termékadd emelése magyaraz. Ekozben a tartds iparcikkek

ardinamikaja Iényegében nem valtozott.

A tavalyi év végén és az idei év elején folytatédott a piaci
szolgdltatasok inflacidjanak emelkedése, amit részben
ellensulyozott a 20 000 forint alatti atutalasokra vonatkozé

tranzakcids illeték janudri eltorlése. A termékkor egész éves

0 ' ! ' ! ' ' ! ! ! ardinamikajat nagy részben meghatarozo év eleji atarazasok
S = 8§ g 2 & 5 3 g 2

) S ) ) S ) S S S S esetében a korabbi éveknél nagyobb, a szolgaltatasok

Adédszlrt maginflacié széles korét jellemz6 aremelkedést tapasztaltunk. A

e Keresletérzékeny termékek inflacioja munkaintenziv és a technoldgiaintenziv szolgaltatdsok

= = = Rjtkan valtozé aru termékek inflacidja inflacicja egyarant nétt (3-34. dbra).

Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

Az alkohol- és a dohanytermékek ara emelkedett, amit
elsGsorban a termékkort érint6 addvaltozasok —
népegészségligyi termékadd és a jovedéki add emelése —
okoztak. A dohanytermékek jovedékiadd-emelésének
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3-34. abra: Piaci szolgaltatasok inflacidja esetében a kordbbi addévaltozasokat jellemzénél gyorsabb és
% nagyobb mértéki begy(ir(izést tapasztaltunk.
7 _ (]
6 Az élelmiszereket 0Osszességében gyorsulé ardinamika
s jellemezte az elmualt hodnapokban. A feldolgozatlan
élelmiszerek inflacidéja tovdbbra is az &szi hdnapokat
4 . " (s T . . .
jellemzé 10 szazalék korili szinten tartdzkodik, amit
3 els6sorban a szezondlis élelmiszerek daremelkedése
2 magyardaz. A feldolgozott élelmiszerek inflacidja is
1 emelkedett, a tobb terméket érint6 aremelkedést és a
0 . . . . . . . . . . népegészségligyi termékadd idén januari emelését részben
8 8 o 9 8 I 2 &2 5 3 2 Y i afia 5 2
8 g 2 € 2 g 2 g2 g & g @ ellensulyozta atej afajanak csokkentése.
(o] (gl o~ (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
= == Kevésbé munkaintenziv szolgltatasok Az Ulizemanyagarakat jelentds volatilitds jellemezte az

e Er@sen munkaintenziv szolgaltatasok

Piaci szolgaltatasok elmult hénapokban. Tavaly év végén és 2019 els6 heteiben

, az Gzemanyagok dra mintegy 10 szazalékkal csokkent, amit
Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt adok hatdsatol szlirt adatok. yag gy

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas februarban 0,9 szdzalékos aremelkedés kdvetett.

Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié Iényegében
megfelelt, mig a maginflacié és az addsziirt maginflacio
magasabban alakult a decemberi Inflaciés elGrejelzés
prognozisanal. Az eltérést a piaci szolgaltatasokat érinté
nagyobb év eleji atarazdsok és a feldolgozott élelmiszerek
aranak emelkedése okoztak. A maginflacio el6rejelzésiinket
meghaladd alakuldsaban a dohanytermékeket érinté
jovedékiado-emelés vartnal gyorsabb begydriizése is

3-35. abra: Inflaciés varakozasok a régioban szerepet jatszott.
12 3.5.2. Inflacios varakozdsok
10 Az elmult hénapokban a lakossag inflacios varakozasai
enyhén emelkedtek, ugyanakkor tovabbra is visszafogott
8 szinten tartézkodnak, ami a varakozasok horgonyzottsagara
utal. A hazai varakozdsok Osszhangban alakultak a régio
6 korabban is tartdsan alacsony inflaciéval jellemezhetd
4 orszagaiban tapasztalhato vérakozasokkal (3-35. abra).
2 3.5.3. Bérek
2018 negyedik negyedévében 10,4 szazalékkal emelkedett
0

a versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

id6szakdhoz képest (3-36. dbra). A 2018. év egészét jellemzé
= e RO eceses SK PL cz HU

kétszamjegyl bérndvekedéshez a bérezési alapfolyamatot
Forras: Az Eur6pai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas meghatarozd historikusan feszes munkaerdépiaci kérnyezet

mellett a minimalbér és a garantdlt bérminimum 8, illetve
12 szazalékos emelése jarult hozza. Az adminisztrativ
béremelések altal kevésbé érintett nagyvallalatoknal a
munkapiac feszesedésével parhuzamosan egyre er&s6dé
bérnévekedést regisztraltak az elmult években (lasd
3-1. keretes irds). Az el6z6 év soran a szocidlis hozzajarulasi
add 2,5 szazalékpontos mérsékl6dése is tamogatta a
vallalatok bérezését.

A versenyszférdan belil a piaci szolgdltatdé szektor
bérdinamikdja enyhén meghaladta a feldolgozédipari bérek

INFLACIOS JELENTES e 2019. MARCIUS | 47



MAGYAR NEMZETI BANK

48

3-36. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH

novekedését. A rendszeres atlagkereset az év végi
szezonalitastdl eltér6en nem valtozott havi alapon. A
decemberi prémiumkifizetések mértéke meghaladta az
el6z6 években tapasztalt mértéket. A bérdinamika az
atlagbér alatt fizet6 dgazatokban tovabbra is magasabb volt,
mint az atlagbér felettiekben, bar az év végére csokkent a
kiilonbség. Mivel a vallalatok jellemz6en marciusban
béreznek at, ezért az idei évi béremelésekrdl érdemi
informaciét az els6 negyedéves béradatok fognak
tartalmazni.*

3.5.4. Termeldi arak

A mez6gazdasagi termelSi arak éves Osszehasonlitasban
emelkedtek 2018 negyedik negyedévében. Az aremelkedés
els6sorban a szezonalis termékek aralakuldsahoz kéthetd, a
z06ldségek és a burgonya aranak emelkedését a gylimolcsok
aranak csokkenése csak részben ellensulyozta. A szezonalis
termékek mellett a gabonadrak is emelkedtek éves
Osszevetésbhen, mig az allati eredetli termékek ara csokkent
az elmult id6szakban.

A fogyasztdsi cikkek termelGi arai mérsékelten, mig a teljes
ipar belfoldi értékesitési arai a historikus atlagnal enyhén
magasabb mértékben emelkedtek januarig az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Utdbbi esetében a magasabb
ardinamikat az energiatermel6 agazatok termelGi arainak
emelkedése magyarazza.

4 A KSH 2019-t6l megujitja a keresetstatisztikat, a havi keresetinformdcidkat a NAV jarulékbevallasabdl allitja majd el és publikalja.
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3-2. keretes iras: Ev eleji atarazasok alakuldsa a piaci szolgaltaté szektorban

A tartds inflacids tendencidkat jol megragadd addszlirt maginflacié mintegy harmadat a piaci szolgaltatasok teszik ki. A piaci
szolgaltatasok esetében az adott évi ardinamikara vonatkozo legfontosabb informaciot az év els6 hdnapjainak adatai
adjak. Historikus tapasztalatok alapjan a termékkor esetében az adott évi aremelések mintegy 30 szazaléka februarig
megvaldsul, és altalanossagban kijelenthetd, hogy magasabb (alacsonyabb) janudri—februdri aremelkedést gyakran
magasabb (alacsonyabb) egész éves ardinamika kovet.

Az idei év els6 két honapjaban a piaci szolgaltatasok arai emelkedtek, amit némileg ellensulyozott a 20 000 forint alatti
atutaldsokra vonatkozé tranzakcids illeték januari eltorlése. Az adévaltozas hatasaitdl eltekintve a termékkoron beliil az
arak osszesen 1,2 szazalékkal emelkedtek januarban és februarban, igy az elmult éveknél nagyobb mértéki év eleji
atarazast figyelhettiink meg a piaci szolgaltatasok esetében (3-37. abra).

3-37 abra: A piaci szolgaltatasok arvaltozasa
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Megjegyzés: Indirekt addk hatasatdl szlirt adatok. Szazalékos valtozas az el6z6
hénaphoz képest.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas.

Az év eleji atarazasokat részleteiben tekintve megallapithatd, hogy az arak emelkedése a szolgaltatasok széles korében
megfigyelhetd volt. Ezzel a termékkort 2018 eleje 6ta jellemzé gyorsuld ardinamika altalanosabba valt a szolgaltatdsokon
beliil, és n6tt a 4 szazalék feletti inflacidval rendelkezd szolgaltatasok aranya (3-38. abra). Emellett a mar 2018-ban is
magasabb ardinamikdaval rendelkezé szolgdlatatasok esetében is gyorsult az aremelkedés liteme, és egyes szolgaltatasok
esetében — éttermi étkezés, javitasi és karbantartdsi szolgaltatasok — az éves arvaltozas megkozelitette, illetve elérte a

7 szazalékot.

INFLACIOS JELENTES » 2019. MARCIUS | 49



MAGYAR NEMZETI BANK

50

3-38 abra: Egyes piaci szolgaltatasok inflacidja 2018 februarjaban (bal panel) és 2019 februarjaban (jobb panel)
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Megjegyzés: Addsz(irt éves valtozas. Az egyes téglalapok méretei az adott szolgéltatas sulyat jeldlik.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

A piaci szolgaltatasok arvaltozasa tobb tényez6tdl fiigg: a koltségek alakuldasatol, a vallalkozasok jovedelmezGségi
helyzetétdl, illetve a gazdasag ciklikus helyzetétdl. Az elmult hdnapokban a piaci szolgdltatasokra forditott fogyasztasi
kiadasok a teljes fogyasztast meghaladd mértékben emelkedtek. Az élénk kereslet noveli a vallalatok arazdsi mozgasterét,
ami a historikus atlag szintjét eléré bérhanyad mellett a termékkér ardinamikajanak emelkedését okozza.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben javult a piaci hangulat. A t6zsdei volatilitast méré VIX index értéke jelent&sen, tébb mint
8 szazalékponttal csokkent. A hosszu futamidejl fejlett allampapirpiaci hozamok 15-30 bazisponttal csokkentek december
kdzepe ota, illetve a feltérekvé kotvénypiaci EMBI Global mutatd értéke is 60 bazisponttal csdkkent. A dollar kissé gyengiilt
az euroval szemben. Az EKB marciusi kamatdonté (ilését kovetd bejelentések gyengitették ugyan az eurdpai fizetGeszkozt,
de az amerikai deviza az idGszak nagyrészében leértékel6dést mutatott az euréhoz képest. Az id6szak soran jelentGs
mennyiségl t6ke dramlott mind a fejlett, mind a feltérekvé régidkba. A magyar tizéves hozam az elsé negyedévben a régiods
orszagok hosszu hozamaival egyitt csokkent. A magyar hitelkockdzati mutato valtozatlan volt. A forint a régids devizaknal
kissé nagyobb mértékben er6sddott az eurdval szemben.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

bazispont bazispont

- 500  Hazank hitelkockazati feldra az els6 negyedévben
valtozatlan volt (4-1. dbra). A magyar hitelkockazati felar

valtozatlansaga a nemzetkozi tényez6k csdokkenése mellett

-50
kovetkezett be, igy a dekompoziciés mddszertan az egyedi

-100 (orszagspecifikus) komponens emelkedését mutatja. A

150 nemzetkdzi komponens csokkenését elsGsorban a globalis

piaci turbulencia csdkkenése és a torok felar jelentds lefelé

-200 korrekcidja tamogatta, ami a hazai CDS prémium mellett a

szlikebb kozép-kelet-eurdpai régié felaraira is kedvezéen

hatott, igy azok enyhén mérséklédtek az id&szak soran.
= Orszagspecifikus komponens Azonban az id8szak végén a régidban tapasztalt kismértéki
C—1JNemzetkozi komponens Ikedé . 1626 dé . .
Magyar CDS-fel4r (jobb tengely) emelkedés miatt az el6z6 negyedéves szinten zart a magyar

. , o , - felar.
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés modszer leirasa €la

megtaldlhato a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

, A forint 3,1 szazalékos felértékel6dést mutatott az eurdval
Forras: Bloomberg

szemben, mig a cseh korona és a lengyel zloty ennél kisebb
mértékben, 0,8 és 0,5 szazalékkal erdsodott (4-2. abra).

U kk an lej 2,2 szazalékkal lilt az id6szak
4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakulasa gyanakior a roman le) szazalelkal gyengult az dosza

alatt. Az idGszak elején még szlikebb savban, 321-324 kozott

15% - - 15%  ingadozott a forint 4rfolyama, majd fokozatosan erésodott,
12% 12% igy az id6szak végén 313-316 kodzotti szinten alakult. A régids
9% 9% devizak er6sodtek az amerikai devizdval szemben az id&szak
6% 6% végén, de a negyedév egészében szintén eltérGen
3:;: z:;: teljesitettek. A forint, a cseh korona és a lengyel zloty
erdsodott, mig a roman lej gyengilt a dollarhoz képest.
-3% - -3%

-6% - - 6% 4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas
9% 1 9% Emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir-adllomanya az
-12% ’8 S 3aSNLORI8 oSS Sf 2% elmult negyedévben (4-3.3bra). A nem rezidensek forint
NGNS LR GOSN X dllampapir-dllomanya a 2015 &ta tarté gyakorlatilag
SRRRARRIARARIIRRIKKRRRSR folyamatos csokkenését kovetben el6bb stabilizalddott,
korona/euro zloty/euro forint/euro majd 2018 marciusidtél emelkedni kezdett. A kiilféldiek
Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv forint dllampapir-allomanya az id6szak elején csokkent, majd
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik. januar kozepétsl tdbbnyire emelkedett, igy az els§
Forras: Bloomberg negyedévben dsszességében 153 millidrddal nétt, mikdzben
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Kulfoldiek forint allampapir-allomanya
Kalfoldi allomany részaranya (jobb tengely)

Az
allampapirok dllomanyat mutatja. Forras: MNB

Megjegyzés: abra kizérdlag diszkontkincstarjegyek és

4-4. dbra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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a kulfoldiek tulajdoni részaranya valtozatlanul a piaci

allomany 23 szazaléka kozelében alakult.

Az allampapirok elsédleges piacan erds volt a kereslet, a
hosszabb papiroknal sok esetben a meghirdetett 6sszegnél
tobbet fogadott el az AKK. A 3 hénapos lejaraton
emelkedett az aukcids atlaghozam, mig a 12 hdnapos
lejaraton csokkent. A 3 és 10 éves lejaratokon az aukcids
atlaghozam 30, illetve 50 bazisponttal emelkedett,
alapvet6en az aukciondlt papirok hosszabb futamidejlre
torténd cserélése miatt. Az 5 éves lejaraton az azonos

kotvény aukciés hozama 40 bazisponttal mérsékl6dott.

A masodpiaci allampapirpiaci hozamgérbe kézéps6é és
hosszu szakaszan 30-45 bazispontos cs6kkenés volt, mig a
(4-4. abra).
Oktdber kozepéig a volatilis feltorekvé piaci hangulatban

rovid szakasz lényegében nem valtozott
emelkedtek a magyar benchmark hozamok a harom- és

Otéves futamiddékon, ugyanakkor ezt jelentGs
hozamcsokkenés kovette, amely 2019 elsé negyedévében is
folytatédott, illetve a gorbe hosszu végén februdr végéig
szintén jelentGsen csokkentek a benchmark hozamok. Az ezt
kovetd emelkedések mogott pedig a harom- és tizéves
papirok esetében tértént benchmarkvaltas allt. A 10 éves
benchmark hozam igy az id6szak végére csak kissé csokkent,

és 3,2 szazalékon alakult, mig a hozamgorbe tizéves pontja

szamottevéen, 45 bazisponttal csokkent az el6z6
negyedévhez képest. Osszességében a bankkdzi és
allampapirpiaci  hozamgérbe éven belilli  szakasza

szamottevéen nem valtozott, mig a kdzéps6 és féként a
hosszu szakaszon mérséklédtek a hozamok, igy a gorbék
laposabba valtak.

A hosszu referenciahozamok vegyesen alakultak a régioban
a negyedév soran (4-5.abra). A tizéves forint-hozam a
korabban emlitett benchmarkvaltdas kovetkeztében csak
enyhén, 5 bazisponttal csokkent, a cseh hozam
2 bazisponttal csokkent, mig a lengyel és szlovak hosszu

hozamok rendre 10 és 20 bazisponttal mérséklgdtek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicioi

2018 negyedik negyedévében a bankok tovabb lazitottak a vdllalati hitelfeltételeken, ami elsésorban a fedezeti

kovetelmények enyhitését jelentette, és elGretekintve is tovabbi lazitast helyeztek kilatasba elsGsorban a kis- és kdzepes

véllalkozasok korében. A negyedév soran mind a vallalati eurohitelkamatok, mind a -feldrak csékkenést mutattak, a

forinthitelek esetében a kamatok szintén mérséklédtek, mig a felarak az el6z6 negyedévhez képest véltozatlan szinten

maradtak. A bankok nem enyhitettek a lakascélu hitelek sztenderdjein, mig a kévetkezé fél évben a személyi kélcsonok

kondicidinak lazitasat jelezték. A lakascélu hitelek felara a hosszabb futamidére fixalt szerz6dések esetében kis mértékben

emelkedett, azonban tovabbra is alulmulta a vdltozé kamatozasuak szintjét a negyedik negyedévben. Az inflacids

varakozasok kismértékl emelkedésének hatdsara enyhe csokkenés kovetkezett be az egyéves el6retekinté redlkamat

szintjében.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa
devizanem szerinti bontasban
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e Eurokamatok

e Forintkamatok

----- Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

----- Forint hitelkamat felara (jobb tengely)
Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a 3-
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozd kamatozasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartél a money market tgyletek kiszlrésével.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben

80
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Szigoritas

Enyhités

2010201120122013201420152016201720182019
e | akashitel = = = = Fogyasztasi hitel

Vallalati hitel

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2019 els6
félévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati eurohitelek kamata és felara egyarant csokkent
2018 negyedik negyedévében. A piaci alapu, money market

tgyletekt6l szdrt uj vallalati forinthitel-szerz6dések
kamatlaba a kisosszegli  forinthitelek  esetében

0,2 szazalékponttal csdkkent, mig a nagydsszegliek esetében
az el6z6 negyedévi szinten maradt, igy Osszességében
2,2 szazalékra sillyedt az atlagos forintkamat a negyedév
végére. Az eurohitelek tekintetében mind a kisdsszeg(, mind
a nagy0sszeg( hitelek atlagos kamatlaba 0,1 szazalékponttal
emelkedett, azonban Gsszetételhatas miatt az eurohitelek
atlagos kamatlaba 0,4 szazalékpontos csokkenést kovetéen
1,4 szazalékra mérséklédott a vizsgalt idGszak végére
(4-6. dbra). A nagy0sszegl hitelkamatok
alakuldsaban mindkét devizanem esetében jelentds szerepet

véllalati
jatszottak egyedi, nagy volumenl tételek. A vdllalati
forinthitelek feldra véltozatlanul 2 szdzalékponton maradt,
mig az eurohitelek feldra 0,4 szazalékpontos csokkenést
kovetéen 1,7 szazalékpontra siillyedt a negyedév végére.

2018 negyedik negyedévében is enyhiiltek a hitelezési
feltételek a vallalati szegmensben. A Hitelezési felmérésben
részt vevd bankok netté értelemben vett 7 szdzaléka lazitott
a vallalati hitelkondiciékon, ami elsGsorban a fedezeti
kovetelmények enyhitésében volt tetten érhetd (4-7. abra).
Vallalatméret szerint mind a mikro- és kisvallalkozasok, mind
a kozép- és nagyvallalatok esetében a bankok egynegyede
elébbi
hitelkeret maximalis nagysagat novelték, utdbbiban pedig

enyhitett a hitelfeltételeken: kor esetében a
csokkentették a felarakat. 2019 elsé félévére vonatkozdan a

bankok varakozasai alapjan kulonésen a mikro- és
kisvallalkozdsok korében enyhilhetnek a hitelhez jutds
feltételei, amely valdszin(isithetGen az NHP Fix keretében
elérheté kedvezd hitelek irdnti fokozott érdeklédésnek is

koszonheté.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A fix kamatozasu lakascélu hitelek feldraimmaron a valtozé
kamatozasu hitelek felara ala siillyedt. Az Uj lakascélu
hitelek THM-szintje a valtozé kamatozasu hitelek esetében
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje

16 % % 32
14 - 28
12 - 24
10 - - 20
8 - - 16
6 - - 12
4 - - 8
2 4
0 \ \ \ \ \ \ 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e | akashitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
e | akdashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
e Személyi kolcson (jobb tengely)
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves &tlaga.
Forras: MNB
4-9. dbra: Az uj haztartasi hitelek kamatfeldra
szazalékpont szazalékpont
8 - r 24
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e | akdshitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas

e | gkdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

Személyi kolcson (jobb tengely)

Megjegyzés: A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfelel§ IRS feletti, THM-alapu simitott
felar. A fogyasztasi hitelek esetében 3 havi BUBOR feletti THM-
alapu simitott felar. Forrds: MNB
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csokkent (0,2 szazalékponttal), mig az 1-5 évre rogzitett
kamatozdsu és az 5 éven tul kamatfixalt hitelek esetében
0,1
2018
forraskoltségek emelkedésének hatasara (4-8.4bra). A

rendre 0,3 és szazalékpontos emelkedés volt

megfigyelhet6 negyedik  negyedévében a

lakadscélu hitelek felara a valtozd kamatozasu hitelek

esetében a  hitelkoltségekhez hasonléan  csokkent,
0,1 szazalékpontos mérséklédést kovetéen

3,2 szazalékponton allt. Az 1-5 évre kamatfixalt hitelek feldra
0,2 szazalékpontos emelkedést kbvet6en 2,8 szazalékpontot
ért el, mig az 5 éven tul kamatfixalt hitelek esetében
valtozatlan szinten, 2,5 szazalékponton maradt a felar, igy a
hosszabb futamidére fixalt lakascélu hitelek feldra a
negyedik negyedévben is alulmulta a valtozé kamatozasu
lakashitelek szintjét (4-9. abra). A személyi kdlcsondk atlagos
THM-szintje 0,4 szazalékpontos mérsékl6dést kovetSen
13,6 szazalékon alakult a vizsgdlt id6szakban, mig a felar az
év végére 11,9 szazalékpontra csdkkent.

A bankok nem valtoztattak a haztartasi hitelkondiciékon. A
Hitelezési felmérésben részt vevé bankok Gsszességében
nem valtoztattak a lakdscélu hitelek feltételein (4-7. abra),
ugyanakkor a részfeltételeket tekintve a felarak
csokkentésérdl nettd értelemben vett 44 szazalékuk szamolt
be. Az enyhités mogott elsGsorban a lakaspiaci folyamatok
alakuldsa és a bankok kedvezé likviditasi helyzete allt. A
hitelek bankok

valtozatlanul hagytak a hitelkondicidkat, azonban a személyi

fogyasztasi tekintetében a szintén

kélcsonok piacdn a bankok nettéd értelemben vett
11 szazaléka emlitett enyhitést, és hasonlé aranyban
terveznek a kovetkezé fél évben is lazitani a feltételeken,
mely elmondasuk szerint a feldrak csokkentésében lesz
tetten érhet6. A lakashitelek feltételein a kovetkezd fél
évben nem szandékoznak valtoztatni a megkérdezett

intézmények.
4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre elGretekinté realkamat csokkent a negyedév

soran. Az  infladciés  varakozasokkal csokkentett
redlkamatszint az allampapirpiaci hozamok alapjan becsilve
csokkent a negyedik negyedév soran, igy kozel

42 bazispontos mérséklédést kdvetben -2,8 szazalékot tett
ki az id&szak végén (4-10. dbra). A betéti kamatok alapjan
szamitott redlkamat 21 bazispontos csokkenést kovetéen —
3,0 allt 2018 decemberében. A
redlkamatszint csokkenését az inflacios varakozasok enyhe

szazalékos szinten

emelkedése magyarazza.
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4-10. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége az elGzetes adatok alapjan 2018 harmadik negyedévében a GDP 3,4 szazaléka, a
folyd fizetési mérleg tobblete pedig a GDP 1,8 szazaléka koril alakult. A kiilsé egyensulyi mutaték enyhén csdkkentek a
negyedév soran, ugyanakkor régios Osszevetésben tovdbbra is kiemelkeddek. A mérsékl6dés mogott az aruegyenleg
csokkenése all, ami f6ként az erds belsé kereslethez kothetd, de a csokkenésben dtmeneti tényezdk, illetve a cserearanyok
romldsa is szerepet jatszottak. A szolgaltatasegyenleg tovdbbra is stabilan magas szinten alakul. A transzferegyenleg
tobblete a magasabb EU transzfer felhaszndldsnak készonhetéen Ujra nétt a harmadik negyedévben. A jovedelemegyenleg
hidnya nem valtozott: a kiilfoldi kamatkiadasok mérsékl6dését a munkavallaldi jovedelmek véltozasa ellensulyozta. A
finanszirozasi oldal szerint fokozddott a nettd FDI-forrasok bedramldsa, illetve a kiils6 addssag csokkenése: a GDP-aranyos
netto kilsé addssag torténelmi mélypontra, 8,7 szazalékra mérséklédott, a bruttd kilsé addssag pedig a GDP 58 szazalékat
tette ki. Az el6zetes havi adatok alapjan 2018 utolsé negyedévében a gazdasag finanszirozasi képessége és a folyo fizetési
mérleg tobblete is mérséklédott, ami mellett azonban folytatddhatott a nettd kiilsé addssag csokkenése.

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

annak komponensei

2018 harmadik negyedévében a kiils6é finanszirozasi

13 % % 14 képesség a GDP 3,4 szazalékat, a folyo fizetési mérleg

12 12 . P, . . .. .

10 “ I“ “Il . 10 tobblete 1,8 szazalékat tette ki (5-1.abra). A csokkenés
]

g |“|I||||““ Hy 2 hatterében tovabbra is a kiilkereskedelmi egyenleg, azon
‘21 |I ‘21 beliil is az aruegyenleg mérsékiédése all. Az egyenleg
. -. - . ’ ’ . ’ ’ 7Ty e e ’ .

_(2) i | III""II" II"“""I 92 csokkenésének irdnyaba hatott a b6viil6 beruhdzasok miatt
g I II"III I -‘é emelkedd import mellett az export atmeneti tényez6khoz
-8 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -8 kapcsolddd lassuldsa is. A szolgaltatasegyenleg tovabbra is

(o] (o)) o — (o] o <t n [(e} ~ (o] . . .,
8§ 8 g8 & g &8 & g8 &8 g g stabilan  magas szinten alakul. Az  druegyenleg
N N N N N & N N N N N S ., , ,
mmmm Transzferegyenleg mérséklédésének hatasat részben ellensulyozta, hogy a
m J5vedelemegyenleg harmadik negyedévben a transzferegyenleg tdbblete a
Aru- és szolgaltatasegyenleg s s R ,,
e Kiils6 finanszirozasi képesség magasabb EU-transzfer felhaszndldsanak kdszonhet6en
== Foly0 fizetési mérleg emelkedett. A jovedelemegyenleg hidnya az el6z6
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP negyedévekhez képest nem valtozott jelentGsen: a kilfoldi
szazalékaban. Forras: MNB kamatkiadasok mérsékl6dését a munkavallaléi jovedelmek
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa valtozasa ellensulyozta. Az elGzetes, részben becslésen
. - alapuldé havi fizetési mérleg adatok alapjan 2018 végén
millidrd euro millidrd euro j e e e , g .
4 -4 folytatodott a folyd fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi
; i 2 képesség csokkenése, ami elsGsorban a kilkereskedelmi
1 1 egyenleg mérséklédével magyarazhato.
0 0
1 jl“l 5.1.2. Finanszirozasi folyamatok
2 A harmadik negyedévben is nétt az FDI-bearamlas és
'i i 2 csokkent az orszag netto kiils6 addssaga (5-2. dbra). A

pénziigyi mérlegben megjelend kismértékl forrasbedramlas

008
09 |
2014 |
2015 |
2016 |
2017 |
2018 |

a kozvetlentGke-befektetések nagyobb bedramlasahoz

Addssagiellegli finanszirozas kot6dott, mikozben az addssagjellegli forrdsok tovdabb
mmm Nem adossagjellegl finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
=== K(iils§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és tékemérleg) érintette: a legnagyobb mértékli mérséklédés a vallalati

Megjegyzés: Az alulrél  szamitott finanszirozasi képesség szektornal kovetkezett be. A finanszirozasra vonatkozo havi

megegyezik a kilsS finanszirozasi képesség és a fizetésimérleg- gdatok alapjan 2018 negyedik negyedévében tovabb
statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének 6sszegével.

Forras: MNB

csokkentek. Az addssagkiaramlas mindharom szektort
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %

[} [e)] o — o m < n [(s) ~ 0

o o — i i i i — — — i

& &6 0o 0o 0o o O o o o o

o~ o~ o~ (a\] (a\] o~ o~ o~ [a\] [a\] o~
Vallalat

mmm Allamhaztartas
N Haztartds
e K{ils6 finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

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

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa

% %
70 140
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50 = \~ 100
-
20 N S=so 80
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20 40
10 I 20
o m ;
-10 -20
0 @ O H &N ®m < 1N O N 0
o o i — i i i i i — i
& & 0o 0o o o o O o o o
o~ (o\] (V] [a\] [o\] o~ o~ [o\] [a\] o (V]
Vallalatok

I Bankrendszer

I Kibdvitett allamhaztartas

e N\ ett0 kiils6 adOssag

= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)

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

csokkent az orszag kiilsé addssdga, mig az FDI forrdsoknal
tovdbbi bedramlas tortént.

A szektorok megtakaritasa szerint a haztartasok és az

allamhaztartas finanszirozasi  képessége  nagyobb
mértékben nétt, mint a vallalatok finanszirozasi igénye
(5-3. dbra). Az allamhaztartas négy negyedéves pozicidja
jelent6sen javult a fogyasztdshoz és a munkabérekhez
kapcsolédd addbevételek  dinamikus béviilésének
kdszénhetben. A kilsé finanszirozasi képességet emellett az
is tdmogatta, hogy a haztartasok pénzigyi megtakaritasa a
szamottevd mértékd bérnovekedés mellett enyhén nétt. A
vallalatok finanszirozasi igényének emelkedése ugyanakkor
mérsékelte az orszag nettd finanszirozasi képességét, ami
Osszhangban van a beruhazasok folyamatos emelkedésével.
pénziigyi negyedik

negyedévben a haztartdsok finanszirozasi képessége

Az elGzetes szamldk alapjan a
csokkent, de tovabbra is magas szinten all. Az dllamhdztartds
finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévi kedvezd szint kordl
stabilizalddott, mig a vallalatok esetében tovabb emelked6

finanszirozasi igényt varunk.

Az orszag GDP-ardnyos nettd kiils6 addssaga torténelmi
mélypontra, 8,7 szazalékra mérsékl6dott (5-4. dbra). A
mérséklédésben f6ként az addssaggenerdld forraskidramlas
jatszott szerepet, mikozben az allomanyok hozamcsokkenés
miatti atértékel6dése enyhén novelte a mutatot. A nettd
kiils6 addssag csokkenésében — hasonldéan a tranzakcios
folyamatoknal tapasztaltakhoz — mindharom szektor
szerepet jatszott. A mérsékl6dés kovetkezményeként a
teljes magdnszektor nettd kiilsé addssaga negativba fordult.
Az orszag GDP-aranyos bruttd kilsé addssaga a harmadik
negyedévben két szazalékponttal, 58 szdzalékra csokkent. A
nettd kilsé addssag tranzakcidkbdl eredé csokkenése az
el6zetes havi adatok alapjan 2018 utolsé negyedévében is

folytatddott.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

Magyarorszag kilsé finanszirozasi képessége az elSrejelzési horizonton magas szinten alakul és a folyd fizetési mérleg
tobblete is fennmarad — utdébbi az atmeneti csokkenést kovetGen 2020-tél ismét emelkedik. A nettd export
mérsékl6désének kovetkeztében a folyd fizetési mérleg tobblete 2018-ban és 2019-ben csokken, ami egyrészt az
alacsonyabb kilsé kereslettel, masrészt az importigényes hazai beruhazasok emelkedésével magyarazhatd. 2020-tél
azonban az U] kapacitdsok termel6vé valasaval a kilkereskedelmi egyenleg és igy a folyo fizetési mérleg tobblete ujbadl
emelkedik. Az orszdag kiilsé finanszirozasi képessége ugyanakkor a teljes elérejelzési horizonton stabilan a GDP 2,3 szdzaléka
kordl alakul, mivel az alacsonyabb kiilkereskedelmi egyenleg hatdsat ellensulyozza a f6ként t6kemérleget érint6 novekvé
EU-transzfer felhaszndlds. A szektorok megtakaritdsi folyamatait tekintve a kozel valtozatlan kiilsé finanszirozdsi képesség
ugy alakul ki, hogy a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsanak mérséklédését ellensulyozza a vaéllalatok és az allam
finanszirozasi igényének csokkenése. A haztartasok pénziigyi megtakaritdsa a kedvezd jévedelmi folyamatokhoz kotédéen
2018-ban tetdzik, ezt kovetSen a hitelfelvétel emelkedésével csékken, de tovabbra is magas szinten alakul. A vallalatok
finanszirozasi igénye a beruhdzasok érdemi ndvekedésének hatasara 2018-ban emelkedik, majd 2020-tél a lassabb EU-
transzfer bedramlas hatdsara mérséklédd beruhdzasok miatt enyhén csokken. A koltségvetési hidny a 2018-as GDP-aranyos
2,2 szazalék utdn a GDP 1,5 szazalékdn stabilizalédik. A tovabbra is jelentds kiilsé finanszirozasi képességnek kdszonhetGen
folytatédik az addssagratak csokkenése, igy a gazdasag nettd kiilsé addssaga 2021-re nulla kbzelébe mérséklédhet.

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége magas szinten,

% % a GDP 2,3 szazaléka koriil stabilizalédik, mikézben a folyé
16 - 16 fizetési mérleg tobblete atmenetileg enyhén mérséklédik
12 (5-5. abra). A folyd fizetési mérleg egyenleg 2018-as és

2019-es csokkenése a kiilkereskedelmi egyenleg atmeneti
mérsékl6désével magyarazhatd. Az alacsonyabb egyenleg
egyrészt a lassuld kiilsé keresletre, masrészt a bévil6 hazai
beruhdazasokra és lakossagi fogyasztasra vezethetd vissza.

Emellett 2018-ban a cserearanyok olajar-emelkedéshez
kothet6 romlasa is negativan érinti a kilkereskedelmi

N o <
o o

015

o
—

2008
2009
2010
2011
2017
2018
2019
2020
2021

R RRIRKR egyenleget. 2020-t6l azonban az Uj kapacitasok
EE Transzferegyenleg*

Jovedelemegyenleg
mmmmm Aru- és szolgéltatasegyenleg a folyd fizetési mérleg javuldsat is tamogatja. A
e K (1|56 finanszirozasi képesség
= = = Folyo fizetési mérleg

termelésének elinduldsaval a nettd export emelkedik, ami

jovedelemegyenleg hianya nem valtozik érdemben, mivel

) i o ) . ; az enyhén csokkené kamatkiadasok hatasat ellensulyozza
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok

, . , , . a kulfoldi munkavdllaléi jovedelmek emelkedése. A f6ként
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.

Forras: MNB t6ketranszfereket tartalmazd transzferegyenleg az EU-

forrasoknak koszonhetéen 2018-ban és 2019-ben is né,
ami — a kulkereskedelmi egyenleg visszaesését
ellensulyozva — tdmogatja az orszag kilsé finanszirozasi
képességének fennmaraddsat. A fenti folyamatok
eredGjeként a folyo fizetési mérleg tobblete 2019-ben
atmenetileg mérséklédik, 2020-t6l azonban ismét
emelkedik és az el6rejelzési horizont végére eléri a GDP
1sz4zalékat. Ekdézben a  kils6  tartozasmutatok
szempontjabdl lényeges kilsé finanszirozasi képesség
stabilan a GDP 2,3 szazaléka koril alakul, ami tovabbra is
biztositja az orszag kiils6 sériilékenységének csokkenését.

A kilsé finanszirozasi képesség magas szintje a
haztartasok enyhén mérsékl6dé pénziigyi megtakaritasa,
illetve az allam és a vallalatok finanszirozasi igényének
csokkenése mellett alakul ki (5-6. dbra). 2018-ban a kiils
finanszirozasi képesség csokkenéséhez a vallalatok —

INFLACIOS JELENTES e 2019. MARCIUS



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének féként a beruhdzasokhoz kot6d6 — finanszirozasi
alakulasa igényének novekedése jarult hozza, melyet a haztartasok
9% % jovedelmi pozicidjanak javuldsa miatt emelkedd lakossagi
10 10 s . , . L«
megtakaritas részben ellensulyozott. Ezt kovetGen
5 azonban a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa a
0 hitelezés emelkedésével parhuzamosan mérséklédik, de
< tovdbbra is magas szinten alakul. Ezt a hatdst részben
- A . . . . I
) ellensulyozza, hogy a vallalati szektor finanszirozasi igénye
-10 P . . , .
® B O d NSO~ ® o O —o 2019-t61 a lassuld  EU-transzferbedramlds  miatt
O O d d4 d4 94 +d 4 d 4 4 4 N . , ‘s . . s
2222922288282 ¢29822°. visszafogottan alakuld beruhdzasokkal &sszefliggésben
) mérsékl6dik. Tovabba a kiils6 pozicid6 fennmaraddsat
Vallalatok

m— Haztartasok* tdmogatja a koltségvetés pozicidja is: mig 2018-ban a GDP

mmmm Allamhéztartas (ESA-egyenleg) 2,2 sz3zaléka lehet a koltségvetési hidnya, addig

e Kiils6 finanszirozdsi képesség (redlgazdasagi oldal) 2019-2021-ben folytatodhat a koltségvetési hiany
= = = Kiils§ finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)** csokkenése, ami elsGsorban az addbevételek dinamikus

Megjegyzés: A GDP szizalékaban. *A haztartasok netto novekedéséhez, valamint a GDP ardnyosan csokkend

finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdi- Kamatkiadasokhoz és pénzlgyi transzferekhez kothetd.

megtakaritdsait. A pénzlgyi szdmldban szereplé érték eltér az e st o s . vt 2 g f s et ,
o . ) ) ) Az elGrejelzési horizonton a kiils6 finanszirozasi képesség
abran jelzettdl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy L. 3 , e
: , N o fennmaradasaval folytatédhat az orszag kiils6
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB sérilékenységének mérséklodése. A magas szinten

stabilizdl6d6 finanszirozdsi képességnek koszonhetben
tovabb csokkennek az addssagratak, igy a nettd kilsé
addssag 2021-re varhatoan nulla kézelébe csokken.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

2018-ban a koltségvetés hianya az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan a GDP 2,2 szazaléka volt. ElGrejelzéslink szerint

a mérsékelt deficit a teljes horizonton fennmarad, amit tdmogatnak a gazdasag névekedésébdl fakado kedvezd addbevételi

folyamatok. A decemberi Inflacidos jelentéshez képest a csalddvédelmi akcidterv noveli a koltségvetési kiadasokat,

ugyanakkor a korabban vartndl magasabb addbevételek és a tobb éves koltségvetési kitekintésben szerepl6é allami

felhalmozasi kiadasok mérsékl6dése az elGrejelzési horizonton tompitja ezt a hatast. A fiskalis politika 2019-ben a

koltségvetési hiany csokkenésén keresztil szlikitheti az aggregalt keresletet, mig a kovetkez6 években a keresleti hatas

vdrakozasunk szerint kozel semleges lesz. Az addssagrata 2018. év végén a GDP 70,9 szazalékat tette ki, ami

2,5 szazalékponttal alacsonyabb a 2017. év végi 73,4 szdzalékos értéknél. ElGrejelzéslink szerint az addssagrata csdokkend

trendje fennmarad és a devizaaddssag-részarany folytatdodd csokkenése mellett a horizont végére 65 szazalék ala

mérséklsdik.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2018 2019 2020 2021
ESA-egyenleg 22 (1,5-(16) (-14) - (-1,6) (15} (-1,7)
E'gsfedr:‘rfges ESA- 01 05-06 05-07 04-06
::‘tkaaslf keresleti 07 (:0.5)-(0,6) (0,2(03) 0,0-01

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A 2018. évi ESA-egyenleg az
el6zetes pénzligyi szamla adatokban szereplé allamhaztartds nettd
finanszirozasi igényét mutatja. Az elGrejelzési sav also értéke
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap
felhasznalasra kerlil, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget abban
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem kerdl felhasznalasra. *A
kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozasa.

Forras: KSH, MNB

5-7. 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 Els6dleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap
torlését vagy felhaszndalasat annak fliggvényében tételezi fel, hogy
melyik esik kozelebb a kormanyzati hianycélhoz. Az adatok a
nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt
kamatkiaddsokat nem tartalmazzak.

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos ESA-hiany 2019-ben
1,5-1,6 szazalék lehet, mig 2020-ban 1,4-1,6 szazalékos,
2021-ben 1,5-1,7 szazalékos hianyszintet varunk
(5-1. tablazat). Az el6zetes pénzligyi szamla adatok alapjan
a koltségvetés 2018. évi hidnya a GDP 2,2 szazaléka volt,
ami kismértékben elmarad a 2,4 szdzalékos torvényi
elGiranyzattdl. 2019-ben az el6z6 évhez képest jelentésen
csokken az allamhdztartasi deficit az addbevételek
dinamikus  novekedése, valamint a GDP-aranyos
kamatkiadasok és pénzligyi transzferek mérséklédése
kovetkeztében (5-7.3abra). A bejelentett csalddvédelmi
akcidterv 2020-tol noveli érdemben a kiadasokat (az egyes
intézkedések koltségvetési és hitelezési hatdsait az
5-1. keretes irds mutatja be részletesen). Az
intézkedéscsomag koltségvetési hatasat az elbrejelzési
horizonton  nagyrészt  ellensulyozzdak a  gazdasag
béviilésével dinamikusan ndvekvé addbevételek, valamint
figyelembe vettik az 4dllami felhalmozasi kiadasok
csokkentését a tobb éves koltségvetési kitekintés év elején
megjelent valtozasanak megfelelGen.

A koltségvetési politika a jelentds adocsokkentések révén
2018-ban bdvitette az aggregalt keresletet, mig 2019-ben
a hidny mérsékiédése kovetkeztében keresletsziikitd,
majd az el6rejelzési horizont masodik felében kozel
semleges lehet a fiskdlis impulzus. A tavalyi évben
folytatdédott a munkat terhel adok, valamint egyes termék-
és szolgaltataskorok afakulcsdanak csokkentése. 2019-ben
és 2020-ban a hidany mérsékiédése kovetkeztében a
koltségvetés anticiklikus politikat folytat, amit 2021-re a
csaladvédelmi intézkedések hatasainak erGsodésével kozel
semleges aggregalt keresleti pozicid kbvethet (5-8. abra).

5.3.2. A 2018. évi egyenleg

Az eredményszemléletli allamhaztartasi folyamatokat
rendszerint jol kozelité el6zetes pénziigyi szdmla adatok
alapjan a 2018. évi GDP-aranyos hiany 2,2 szazalék volt. A
deficit elmaradt a koltségvetési torvényben foglalt
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5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas 2,4 szdzalékos hianycéltdl. Az addbevételek a torvényi
o o elGirdnyzatot érdemben meghaladéan novekedtek, amit
a GDP szazalékaban a GDP szdzalékaban i i o Lo .
20 - ~ 920 részben ellensulyozott, hogy a koltségvetési kiadasok is az
el6iranyzat felett alakultak. A koltségvetési hianycélnal
15 1 - L5 kedvez6bb deficit kialakuldsdhoz az ®nkormanyzatok
vartnal magasabb tobblete is hozzajarult.
1,0 - 1,0
5.3.3. A 2019. évi egyenleg
0,5 - - 0,5

2019-ben el6rejelzésiink szerint az allamhaztartas hianya

0,0 - 0,0 a koltségvetési térvényben szerepl6 1,8 szazalékos célnal
05 05 némileg alacsonyabban, a GDP 1,5-1,6 szazaléka kozott

alakulhat. A decemberi Inflacids jelentéshez képest

-1,0 - L -1,0 el6rejelzésiink szerint a GDP 0,1 szazalékdaval kisebb lehet a
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 deficit, ami féként a fogyasztasi addkbdl és illetékekbdl

szarmazé bevételek korabban vartndl magasabb

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) elsédleges L. - " Yy .
eleey T o _ & ) ( ) ,g alakuldsanak koszonhetd (5-2.tdblazat). Ezt részben
egyenleg valtozdsa. A fiskdlis keresleti hatds az EU tamogatasok ; L, oL, , L
. e e kel ... ..., ellensdlyozza a csalddvédelmi intézkedéscsomag idei
hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tiikrozi. Pozitiv eldjel ) ) o . ) L
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletsz(kitést jelent. masodik féléves hatdsa, ami a GDP 0,1 szazalékaval

Forris: MNB novelheti a kiadasokat. A redlgazdasagi novekedés

meghaladja a 3,5 szazalékot, ezért 2019. végén
nyugdijprémium kifizetésével szdmolunk. A kisvallalati
addkbol szarmazo bevételek a decemberi progndzisunknal
magasabban, mig a kozfoglalkoztatdssal kapcsolatos
kiadasok némileg alacsonyabban alakulhatnak.

A 2019. évi hidnyra vonatkozé eldrejelzésiink

5-2. tablazat: A 2019. évi ESA-egyenlegre vonatkozo kismértékben alacsonyabb a targyévi hidnycélnal. Az
elérejelzésiink valtozasanak felbontdsa (az el6z6 Inflacios adébevételek  kozétt a  gazdalkodd — szervezetek

jelentéshez képest) befizetéseinél és a fogyasztasi addknal a torvényi
Gazdasagi Intézkedés és el6irdnyzatnal magasabb bevételre szdmitunk, mig a
alapfolyamatok egyeb munkat terhel6 add- és jarulékbevételek valamelyest
ke zponsberetelek 0,2 0,0 alacsonyabbak lehetnek. A tavalyi évben elfogadott
F asi addk és illetékek 2 e s C .
ogyasztasi adok és illetéke o koltségvetési torvény nem tartalmazza a csaldadvédelmi
Il. K6zponti kiadasok -0,1 -0,1 s , s e a - . -
. PRSI intézkedések kiadasnovel§ hatasat, ami progndzisunk
Nyugdij- és egészségligyi 1 ] o _
kiadsok 0, szerint a GDP 0,1 szazaléka lehet 2019-ben. A kdzponti
Csalddvédelmi program 0,1 koltségvetési szervek kiaddsai vdarakozasunk szerint
IIl. Egyéb hatésok 0,0 0,1 meghaladjak a torvényi elSiranyzatot, melyet az
Egyéb 01 el6iranyzatnal alacsonyabb eurdpai unids tamogatasokkal
Goazeseniun 01 0.0 kapcsolatos Onrész csak részben ellensulyoz. Az idei

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A pozitiv eljel hidnycsdkkentd, a koltségvetési egyenleg Osszességében a GDP
negativ elSjel hidnyndveld tételt jelez. A részadatok dsszegei a 0,2—0,3 szazalékaval lehet alacsonyabb a hianycélnal, az
kerekités miatt eltérhetnek az aggregdlt értékektdl. Orszagvédelmi Alap tartalékai elkoltésének fliggvényében

Forras: MNB (5-3. tablazat).

5.3.4. A 2020. és 2021. évi egyenleg

A vonatkozo koltségvetési torvények hianyaban 2020-ban
és 2021-ben technikai kivetités alkalmazasaval készitiink
elérejelzést, ami tovabbra is mérsékelten alakulé
hianypalyat mutat. A 2020-as progndzisunk nem valtozik
decemberhez képest, mig a 2021-es hiany a GDP
0,1 szazalékaval lehet magasabb. Az el6retekintve
mindossze kismértékben maddosuld hianypalya mogott
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5-3. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2019. évi egymassal ellentétes elGjell hatdsok huzédnak meg. A

koltségvetési térvény elGiranyzataitol kiadasok novekedése iranyaba mutat a csalddvédelmi
Eltérés az elSirdnyzattol ~ akcioterv emelked6 koltségvetési hatasa. Ezt azonban

I. K6zponti korményzat bevételei 0,4 ellensilyozza egyrészt az adobevételek kedvezd
Gazdalkodé szervezetek befizetései 0,1 makrogazdasagi folyamatokbdl kovetkez6 novekedése,
Fogyasztashoz kapcsolédd adék 0,6 masrészt figyelembe vettiik az allami felhalmozasi kiaddsok
Munkit terheld adék 0,3 csokkentését a tobb éves koltségvetési kitekintés év elején
Il. Kézponti korményzat kiad4sai 0,3 megjelent valtozdsanak megfelelGen. A teljes el6rejelzési
Koltségvetési szervek kiadasai és EU o1 horizonton emelkedik a kisvallalati és fogyasztasi
tdmogatds énrész ’ addbevételekre vonatkozo el6rejelzésiink.

Csaladvédelmi akcidterv -0,1

5.3.5. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

Nyugdij- és egészségligyi kiadasok -0,1

IIESy 4B NatasoK 01-0,2 A koltségvetési folyamatokat tovabbra is jelent8sen
Orszégédelmi Alap zérolasa 0,0-0.1 befolyasolja az eurdpai unids tamogatasok felhasznalasa, a
Eayéb 01 kifizetések szerkezete és az EU-tdl érkez§ &tutaldsok
= mértéke. A 2018-as év soran a torvényi elGiranyzatnal
Osszesen (L.+I1.+I11.) 0,2-0,3

alacsonyabb szamlas kifizetés realizadlddott, ez a jelenség az

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. A pozitiv elGjel hidnycsokkentd, a

negativ elGjel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a idei évben tovabb folytatédhat, ami az alacsonyabb

kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl. koltségvetési hiany iranyaba mutaté kockazatokat erdsiti.

Forras: MINB Ezzel szemben magasabb kiadasok jelentkezhetnek a

tervezett koltségvetési és féként az Onkormdnyzati
beruhazasok vartnal gyorsabb megvaldsulasa esetén.

A csaladvédelmi akcidterv intézkedéseivel kapcsolatban
bizonytalansagot jelent, hogy az egyes kedvezmények
varttél eltéré igénybevételétél flggben a becsilt

koltségvetési hatasok az alappalyaban szerepl6tdl eltéréen
5-9. abra: Az allamadéssag varhato alakulasa — is alakulhatnak.

eléretekintve valtozatlan, 2018. végi arfolyamon szamitva

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

jzaléka az addssag szazalékaban L .. PP p
85 3 GDP szazalékaban z g szaz - Az el6zetes adatok alapjan 2018. év végén a GDP-aranyos
80 - - 45 brutté allamadéssag 70,9 szazalék volt (5-9. dbra). Az
75 - 40 addssagrata érdemben, 2,5 szdzalékponttal mérséklédott a
70 - - 35 2017. év végi 73,4 szazalékos értékhez képest. A
65 - - 30 mérséklédéshez a jelent6s gazdasagi novekedés mellett az
60 - 25 alacsony netté finanszirozdsi igény is hozzdjarult. A
55 - 20 finanszirozasi igényt jelentGsen mérsékelte, hogy az
50 \ - 15 allamhdaztartas alrendszereihez tartozé gazdasagi szerepl6k
45 e e e A A — 10 szamdara az uniés tamogatasi elblegek a Magyar
N WOMNOWOWRNO —ANMSSTI!IONOWODO . . L, . . L. .
888s88g8g8gg8sg3g2ggE8a Allamkincstarndl vezetett fizetési szdmldikra keriltek
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANNANANNNAN . , , , . ,
‘ . kifizetésre. Tovdbbd, 2018. szeptember 30-ig at kellett
Allamadéssag o ) ] ’
e K&zponti ad6ssag devizaaranya (jobb tengely) vezetnitk a részikre korabban kiutalt, de még fel nem
, hasznalt, 50 millié forintot meghaladd unids elSlegeket a
Forras: MNB

Magyar Allamkincstarnal vezetett szamlaikra. A kozponti
allamaddssag devizaaranya a 2017. év végi 21,8 szazalékrol
20,1 szazalékra mérsékl6dott.

El6rejelzésiink szerint — 2018. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2019. év végére 68,4 szazalékra
csokken a GDP-aranyos brutté allamaddssag, igy az
Alaptorvény addssagszabalya varhatoan idén is teljesiilni
fog. Az elGrejelzési horizonton az dllamaddssag a gazdasagi
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novekedés és a mérsékelt hiany eredményeként
fokozatosan tovabb csdkken, progndzisunk szerint 2019 és
2021 kozott évente 2,3-2,6 szazalékponttal csokkenhet az
allamaddssag-rata értéke, ami igy 2022 végére 65 szazalék
ala mérséklédhet. 2019. év végére a kézponti dllamaddssag
devizaaranya mintegy 17 szazalék lehet, majd az
el6rejelzési horizonton 14 szazalék kozelébe csdkken, ami
tovabb mérsékelheti hazank kilsé pénzigyi
sérilékenységét.

INFLACIOS JELENTES » 2019. MARCIUS | 63



MAGYAR NEMZETI BANK

64

5-1. keretes iras: A Kormany demografiai intézkedéscsomagjanak koltségvetési és hitelezési hatasai

A februarban bejelentett csaladvédelmi akcioterv koltségvetési és hitelezésre gyakorolt hatasa az el6rejelzési horizonton
féként a 2020-as és 2021-es években jelentkezik. A program kozvetlen koéltségvetési hatasa becslésiink szerint az idei
évben mindossze a GDP 0,1 szazaléka, ami 2020-ban és 2021-ben 0,4 szazalékra emelkedhet (5-4. tablazat). Ezen felil
jelentkezik a kozépiskolasok nyari nyelvi taboroztatasa, amely 2020-ban és 2021-ben a GDP 0,2 szazalékaval emeli a
kiadasokat. A kiadasokra csak becslés tehetd, mert azok pontos mértéke nagymértékben fiigg az igénybe vevék szamatal.
Az intézkedések jelent8sen érinthetik a hazai haztartasi hitelezést: az MNB elSrejelzése szerint a csaladtamogatdsi program
kozéptavon hozzavetbleg 1 szazalékponttal emelheti a haztartasok hitelezésének béviilését. A hitelezésre, a fogyasztdsra
és a beruhazasra gyakorolt hatasok noévelik az adébevételeket, amelyek igy részben ellensulyozzak a program kozvetlen
kiadasait.

5-4. tablazat: A csaladvédelmi akcidterv intézkedéseinek bruttd, statikus kéltségvetési hatasa a GDP szazalékaban

; ; ; Becsiilt brutto kéltségvetési hatasok
Intézkedés megnevezése

2019 2020 2021
1. Babavaré tamogatds 0,02 0,10 0,15
2. Bolcsédei fér6helyek szamanak novelése 0,02 0,10 0,08
3. Tobbi csaldadvédelmi intézkedés egyiittes hatasa 0,07 0,20 0,20
Csaladvédelmi intézkedések Osszesen 0,11 0,40 0,43
Kozépiskolas didkok nyari nyelvi tdboroztatasa 0 0,17 0,17
Februarban bejelentett intézkedések 6sszesen 0,11 0,57 0,60

Forras: MNB-szamitas

1. A babavaré tamogatas legfeljebb 10 millié forint 6sszegti, kamatmentes szabad felhasznalasu hitelt jelent. A hitelt azok
a hazaspdrok igényelhetik, ahol a feleség még nem toltotte be a 41. életévét, és az egyik igényld legalabb 3 év folyamatos
biztositotti jogviszonnyal rendelkezik. A kélcson folydsitasara hitelbiralatot kévetGen kerilhet sor, és a torlesztés havi
Osszege nem haladhatja meg az 50 ezer forintot. A hitel torlesztése az els6é és a masodik gyermek érkezésekor egyarant
3-3 évre felfliggesztésre kertil mar a varanddssag idején. A masodik gyermek érkezése esetén a fennalld téketartozas
30 szazalékat, a harmadik gyermek esetében a teljes t6ketartozast elengedik, de a kedvezmény csak a 2019. jalius 1. utdn
sziiletett gyermekekre vonatkozik. A babavard tdmogatasra az allam kezességet vallal. A programba 2019. julius 1-jétél
2022 végéig lehet belépni. Feltételezéseink alapjan a felépiil6 hiteldllomany jelentés hanyada piaci hitelfelvételt valthat ki,
a helyettesitési hatas a nagydsszegli személyi hitelek és a lakashitelek szegmensében jelentkezhet. Ezeket figyelembe véve
a program a hiteldllomany éves névekedését 1-2 szazalékponttal emelheti az elérejelzési horizonton.

s 7

2. A Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye (CSOK) igénylésekor felvehet6 allamilag kamattamogatott hitel 2019. julius
1-jét6l a hasznalt lakasok vasarlasara is igényelhet6. A kétgyermekes csaladok 10 millid forint, a harom vagy tobb
gyermeket nevelSk 15 millié forint 6sszegl hitelt vehetnek fel, amelynek kamata legfeljebb évi 3 szazalék lehet. Emellett
eltorlésre kerll a haszndlt lakdsok vételarara vonatkozd 35 millid forintos értékhatar. Az intézkedések elSrejelzésiink szerint
a GDP 0,1 szazaléka alatti koltségvetési kiadassal jarhatnak az el6rejelzési horizonton.

3. A falusi CSOK azokon az 5 ezer f6 alatti telepuiléseken lesz elérhetd, ahol a 2003. év eleji adatokhoz viszonyitva a
népességszam csékkent. Az eddig nyilvanossagra kerilt valtozds szerint azokat a vissza nem téritend6 CSOK tdmogatasokat,
amelyeket eddig csak Uj lakasra lehetett igénybe venni, ezentul az érintett kisteleplléseken hasznalt lakas vasarlasara,
bévitésére és korszerUsitésére is fel lehet majd hasznalni. A legmagasabb, 10 millid forintos tdmogatdsi 6sszegnek legfeljebb
a fele hasznalhatd vasarlasra, a fennmarado részt feltjitasra vagy bévitésre lehet forditani. A bejelentett intézkedés mintegy
2400 telepulést érinthet, és a varhatd koltsége nem haladja meg a GDP 0,1 szazalékat. Tekintettel az igénybevételi kor
korlataira, valamint arra, hogy az érintett teleptiléseken az ingatlanok 64 szazaléka 5 millié forint alatt cserél gazdat, az
intézkedésnek varhatéan nem lesz jelentGs hatasa az orszagos szinten aggregalt hitelezési folyamatokra.

4. A 2019. julius 1. utani masodik gyermek sziiletésekor 1 millio forint, a harmadik vagy tovabbi gyermekek sziiletésekor
egy alkalommal 4 millié forint, tovabbi gyermekek sziiletése esetén pedig tovabbi 1-1 millié forint elengedésre keriil a
csalad fennallo lakascélu jelzaloghitel-tartozasabol. A hitelelengedés évente a GDP 0,1 szazaléka alatti koltségvetési
kiadassal jarhat. A hitelelengedés a haztartasi hitelallomany éves dinamikajat az elkdvetkez6 harom évben becsléseink
szerint legfeljebb 0,5 szazalékponttal csokkentheti.
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5. A négygyermekes anyak életiik végéig mentesiilnek a személyi jovedelemadd megfizetése alél. A kedvezmény 2020-t4l
Iép hatalyba, és a 18 év feletti, nem eltartott gyermekek utdn is érvényesithet6. Az intézkedés koltsége varhatdan éves
szinten nem haladja meg a GDP 0,1 szazalékat, a potencidlis igénybe vev6k maximalis szama 60 ezerre tehetd.

6. A legalabb harom gyermeket nevelGk legfeljebb 2,5 millié forintos vissza nem téritend6 tamogatast igényelhetnek uj,
hétszemélyes gépjarmii vasarlasara. Az dllami tamogatds 6sszege nem haladhatja meg a gépjarmi brutté vételaranak
50 szazalékat, és az igényl6knek a tdmogatdssal csokkentett arat kell megfizetnilik. A koltségvetési hatas 2022 végéig
osszesen a GDP 0,1 szazaléka korul alakulhat, a teljes id6szak alatt 35 ezer lehetséges igénybe vevével szamolva.

e

7. A bolcsédei fér6helyek szama 2022. junius 30-ig 70 ezerre bdoviil. A bGvités teljes koltségvetési hatasa az el6rejelzési
horizonton 6sszesen a GDP 0,2 szazaléka lehet, ami részben normativ tdmogatasok (az Ujonnan beiratkozo gyermekek
szama), részben beruhazasok formajaban jelentkezik.

8. A gyermekgondozasi dijat (gyed) 2020-t6l a dolgozo nagysziils is atveheti. A gyermekgondozasi dij nagysziil6knek valo
ataddsa varhatéan nem jar érdemi tobbletkiadassal. Az édesanyak a gyed extra keretében 2014 6ta megkapjak a gyedet,
amennyiben visszatérnek a munkaer6piacra. A nagyszilGi gyed igénybevétele mellett nem az anya, hanem a nagysziilé
szamara fogjak folydsitani az ellatast.

9. A 9. és 11. évfolyamon tanulé kozépiskolas diakok 2020-t6l kéthetes kiilfoldi nyari nyelvi tanfolyamon vehetnek részt
a nyari sziinetben. Az intézkedés koltsége jovire és 2021-ben is a GDP 0,2 szazaléka lehet, korillbeliil 60-70 szazalék kozotti
atlagos részvételi aranyt feltételezve a vonatkozd korosztalyokban.
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6. Kiemelt témak

6.1. Nemkonvenciondlis eszkdzok jévéje a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban®
6.1.1. Nemkonvencionalis eszk6zok szerepe a valsag soran

A valsag soran a kildbalas tdmogatasa és az inflacid célra emelése érdekében a fejlett gazdasagok jegybankjai
elkotelez6dtek a tartésan laza monetaris kondiciok fenntartdsa mellett. Ennek keretében iranyadé ratajuk
mérséklésével, illetve nemkonvencionalis eszk6z6k bevezetésével torekedtek attételesen mérsékelni a rovid-, illetve a
hosszabb lejaratu eszkdz6k kamatait, igy teremtve kedvez6 finanszirozasi feltételeket a gazdasagban, megalapozva ezzel a
valsagbol vald kildbalast. Az irdnyadd rata fokozatos csokkentése sordn a jegybankok a zérdkozeli szinteket megkdzelitve
egyre inkabb szembesiiltek hagyomanyos eszkoézeik korlataival. Egy ilyen kornyezetben a jegybankoknak dj,
nemkonvencionalis eszkdozoket kellett kidolgozniuk, amelyeknek hatasmechanizmusa innovativ jellegik miatt
bizonytalanabb volt, ugyanakkor hatékonyan céloztak a monetaris kondiciok tovabbi lazitasat egy olyan helyzetben, amikor
a jegybankok kamatlépéshez mar nem folyamodhattak.

A jegybankok nemkonvencionadlis politikajuk keretében elkotelezédtek az iranyadd ratak tartdésan alacsonyan tartasa
mellett, amit el6retekinté irdanymutatas formajaban rendszeresen megerdsitettek hivatalos kommunikacidjukban, igy
befolydsolva a hosszu lejaratu eszk6zok hozamait. Széleskorii eszk6zvasarlasi programokat inditottak hosszu lejaratu
allamkotvények vagy kockazatosabb, példaul ingatlanfedezetli értékpapirok, illetve vallalati kotvények mérlegiikbe
emelésével. Ezenkivil a hitelezési aktivitas tdmogatasara a jegybankok hitel6sztonz6 programokat inditottak (6-1. abra).

6-1. dbra: Az EKB és a Fed nemkonvenciondlis politikaja és a normalizacio kilatasai

Mérlegleépités

[
Elsé kamatemeleé

Eszkozvasarlasok

Els6
kamatemelés*

szkozvasarlasok

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Megjegyzés: Az EKB esetén az elsé kamatemelés id6pontja a piaci varakozasokat tiikrozi.
Forras: K6zponti bankok honlapjai

5> BIS (2018): Monetary policy: a narrow normalisation path. In: BIS Annual Economic Report 2018. pp. 25-41.

Bullard, J. (2019): When Quantitative Tightening Is Not Quantitative Tightening. 2019 U.S. Monetary Policy Forum. The Future of the Federal Reserve’s
Balance Sheet. New York, Feb. 22, 2019.

Duprat, Marie-Héléne (2018): Monetary Policy: Back to Normal? Societe Generale, Economic and sectoral studies department. Econote No. 40., April 2018.
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Az utdbbi években megfigyelt fokozatos gazdasagi élénkiilés a Fed szamara lehetGséget teremtett a valsag alatti eszk6ztar-
stratégidja atalakitasara. A valsag soran bevezetett Uj eszk6zok tartds alkalmazasanak indirekt hatasai, kivezetésiik madja,
idézitése, liteme is bizonytalansagot jelent a jegybankok szamdra. A jegybankok dontéshelyzetbe keriilnek a normalizaciot
koveto optimalisnak tekintett eszkéztarral és jegybankmérleggel kapcsolatban is.

6.1.2. A normalizacid f6bb elméleti indokai

A tartésan tamogatdé monetdris kondiciok id6szakat kdvetSen szamos érv tamaszthatja ald a monetaris politikai kdrnyezet
normalizalasanak sziikségességét. A jegybankok inflacids céljat szem elGtt tartva, a gazdasagi ndvekedés szempontjabdl
kedvezé konjunkturalis folyamatok a gazdasag tulfiitottségéhez és az arak tulzott mértékii és iitemi emelkedéséhez
vezethetnek. Monetaris politikai Iépés nélkiil mindez az inflacios cél tartds tullovését valthatja ki a monetdris politikai
horizonton, igy ebbdl a szempontbdl sziikséges a monetaris politikai iranyvaltas a hosszu id6szakon at fennalld historikusan
alacsony kamatkdrnyezetbdl.

Tovabbi fontos érv a normalizacido mellett az elhizddo, historikusan alacsony kamatkérnyezethez kapcsolddd pénzigyi
stabilitasi kockazatok mérséklése, megsziintetése. A jegybanki eszkézvasarlasok befolyast gyakoroltak az eszk6zarak
alakulasara, aminek f6 motivacidéja az aggregdlt kereslet élénkitése volt. Ugyanakkor mindez a hozamgorbék
ellaposodasahoz is vezetett, tobbek kozott a lejarati prémiumok kozotti kiilonbozetek csokkenése kovetkeztében, ami igy
a banki profitabilitas csokkenése, valamint befektetGi oldalon er6s6dé kockazatvallalas felé mutatott. A tartdsan laza
kornyezet tamogatja a haztartasok és a vallalatok hitelfelvételi aktivitasat, ugyanakkor az adéssagallomany jelentés
novekedése emeli a gazdasag kamatérzékénységét a jov6beli monetaris politikai Iépésekre nézve (BIS, 2018).

6.1.3. A normalizacio folyamatat 6vezé kockazatok

A jegybankok szamdra a normalizacié folyamatanak megtervezését és végrehajtdsat szamos bizonytalansag oOvezi. A
dontéshozdéknak dontenilik kell a nemkonvencionalis eszk6z6k kivezetésének tényérdl, madjarodl, id6zitésérdl, litemérdl
és kommunikacidjardél egyarant. Ezenkivil a jegybankok dontéshelyzetbe kerlilnek a normalizaciét kovetéen elérheté
kamatszinttel, illetve mérlegf66sszeggel kapcsolatban is. Az eddigi tapasztalatok alapjan a normalizacié végrehajtasanak
altalanos jellemzéje az adatfiiggdség, vagyis az iranyvaltds id6szaka alatt beérkez6 adatok formaljak a jegybank gazdasagi
kilatasokrdl alkotott képét és egyuttal a bizonytalansagot jelentd imént felsorolt dontési helyzetekben is irdnyt mutatnak.

A monetaris kondiciék normalizalasa soran bizonytalansagot jelent a normalizacié iteme és tartdssaga. Amennyiben a
normalizacié tual lassan térténik meg, gy a gazdasagot tovabbra is tulflitottség jellemezheti, kockdztatva az inflacids cél
tartds tullovését, valamint folytatddhat a pénziigyi stabilitasi kockazatok felépilése is. Tul gyors Utemi kamatemelés,
illetve mérlegleépités esetén a laza kondicidk fenndlldsanak hosszu id6tdvja miatt feler6s6d6 kamatérzékenység
eréGteljesen érvényesiilhet, kedvezGtleniil érintve a gazdasagi aktivitast. Ezenkiviil a normalizalas tal gyors folyamata a
valtozé kamatozasu hiteldllomannyal biré gazdasagi szerepl6k kamatterhét is tulzott mértékben emelheti, valamint a
pénzpiaci hangulat is kedvezétlenebbé valhat (BIS, 2018). Tovabbi kérdést jelent a normalizacio tartdssaga, mert a legtobb
jegybank tovabbra is torékeny alapfolyamatokkal szembesiil. Ezt jol jelzi a Fed és az EKB vart kamatpalyajanak
bizonytalansaga és az utdbbi fél évben tapasztalt lefelé tolddasa (6-2. abra).
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6-2. dbra Fejlett gazdasagok kamataira vonatkozé piaci varakozasok
valtozasa és a nagy jegybankok iranyado ratainak alakuldsa
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6.1.4. A nemkonvencionalis eszkdzok szerepe és jovéje a globdlisan meghatarozé jegybankok gyakorlataban

A valsag soran a kamatok historikusan alacsony szintre csokkentek, mikdzben a jegybanki politikak kovetkezményeként
a jegybankmérlegek soha nem latott szintre béviiltek (BIS, 2018). A kamatok emelésének kérdésén tul a jegybankoknak a
felduzzadt mérlegek jov6jével kapcsolatban is dontést kell hozniuk. A mérlegek szlkitése melletti érvek szerint a tartésan
fennallé eszkodzvasarlasok eszkozarakra gyakorolt hatdsa piaci kockazatok, illetve buborékok felépiiléséhez vezethet.
Ezenkivul az allampapirdllomdny magas aranya a jegybankmérlegben jegybanki hitelességi kérdéseket is felvethet,
mikozben a kormdanyzat szamara negativ 6sztonz6ket jelenthet a koltségvetési politika vitelére vonatkozdan (Duprat, 2018).

Ugyanakkor a megvaltozott kornyezet tobb szempontbdl is nagyobb jegybanki mérleget indokol a valsag el6tti mértékhez
képest. A valsag kitoréséig a Fed mérlegegyenlegének béviilése szinte kizarélag a készpénzkereslet boviiléséhez volt
kétheté (Duprat, 2018). A valsagot kovetGen a kamatkornyezetbdl és az élénk gazdasagi névekedésbdl adéddan a
készpénzkereslet tovabbi éles emelkedést mutatott. A valsag tapasztalataira alapozva altalanosan szigorodott a pénziigyi

banki tartalékallomany szintén nagy mértékben emelkedett. A valsag el6tti tapasztalatokhoz képest a Fed mérlegének
forrasoldalan mara mar a tartalékok képezik a nagyobb részt a készpénzallomannyal szemben (Duprat, 2018).

A jegybankok szamdara bizonytalansagot jelenthetnek a nemkonvencionalis eszkozok kivezetésének és ezzel
Osszefliggésben a jegybankmérleg sziikitésének makrogazdasagi hatasai is. A Fed mérlegpolitikajat illetéen James Bullard,
a St Louis Fed elndke egy elGaddasaban kifejtette, hogy szamitasaik szerint az USA-ban, zérdkozeli kamatkornyezetben a
mérlegpolitika hatdssal lehet a makrogazdasagra, aldtdmasztva ezzel a Fed mennyiségi lazitdsanak eredményességét,
ugyanakkor magasabb kamatszintek mellett véleménye szerint a mérlegpolitika nem gyakorol szamottevé hatast, igy a
mérleg leépitése nem jelent makrogazdasagi kockazatot az USA gazdasagara nézve a jelenlegi kamatkérnyezetben
(Bullard, 2018).
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6-3. abra: A Fed és az EKB mérlegének valtozasa 2007-t6l
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A valsag soran alkalmazott programok eredményeként a globalisan meghatarozé jegybankok mérlege szamottevé
mértékben béviilt. A Fed mérlege 2008 els6 negyedévében a GDP 6,1 szazalékat tette ki, majd a valsag alatt 2014 negyedik
negyedévében érte el a cslcsat, ami a GDP 25,1 szazalékat jelentette. Ezt kdvet6en a normalizacié megkezdésével
parhuzamosan a mérleg csdkkenni kezdett és 2018 negyedik negyedévében a mérlegegyenleg a GDP 19,5 szazalékat tette
ki. Az EKB mérlege a valsag soran az eurodvezeti GDP 14,5 szazalékardl 40,4 szazalékra emelkedett 2008 elsé negyedévéhez
képest (6-3. dbra). A japan jegybank mérlegét a GDP 21,4 szazalékardl 2018 negyedik negyedévére a GDP 100,6 szazalékara

novelte (6-4. abra).

6-4. abra: A japan jegybankmérleg alakulasa 2007-t6l
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6.1.5. A globdlisan meghatdrozé jegybankok normalizacidja és monetaris politikai kilatasai

A globalisan meghatarozo jegybankok koziil a Fed kezdte meg a monetaris kondiciok normalizalasat. Ezt kvetSen az EKB
eszkozvasarlasainak lezarasaval és kommunikacidjanak megvaltoztatasaval indult el a normalizacié iranyaba. A japan
jegybank elmult években bejelentett programjai mellett sem kozeliti meg az inflacio a jegybanki célt. A jegybanki
kommunikaciéban nem tértént utalas jovébeli monetaris politikai irdnyvaltasra.

A globalisan meghatarozé jegybankok koziil kizardlag a Fed tudott haladni a normalizaciéval. A Fed eszkdzvasarlasi
programjanak lassitasat 2013 decemberében jelentette be. 2015 decemberében a jegybank elGsz6r emelte az
alapkamatat. A kamatemelések megkezdését kovetéen a jegybank 2017 janiusdban kozzétette mérlegleépitési
stratégidjat, mig a mérlegleépitést 2017 oktdberében kezdte meg. A dontéshozék 2019 marciusaban bejelentették a
mérlegcsékkentés fokozatos ledllitasat. Ennek kovetkeztében a jegybankmérleg 2019 szeptembere utan Iényegében nem
csokken tovabb. A Fed 2019 marciusaig kilenc alkalommal emelte az iranyado ratat. A piaci szerepl6k altal vart kamatpalya
az elmult félévben egyre lejjebb tolddott, jelenleg kétéves horizonton nagyobb valdszinliséggel arazzak az iranyado rata
csokkentését, mint emelését. Az EKB 2018 decemberében befejezte nettd eszkézvasarlasait, ugyanakkor a jegybank
jelezte, hogy a lejard értékpapirok Ujrabefektetését az iranyadd ratdi emelését kdvetéen hosszu ideig folytatja, igy a
mérlegleépités megkezdése legkorabban 2020-21-ben varhatd. A beérkezd kedvezé6tlen konjunkturalis adatok és a
visszafogott inflacids alapfolyamatok mellett az EKB kamatemelési varakozasai az utébbi id6szakban egyre késGbbre
keriilnek. Marciusi Ulésén a jegybank bejelentette a TLTRO-IIl program elinditasat a hitelezési folyamatok élénkitése
céljabdl. A japan jegybank GDP 100 szazalékat meghaladd mérlegf66sszege mellett a jegybankelndk 2019 februarjaban
arrdl beszélt, hogy a jegybank készen all tovabbi monetaris lazito Iépéseket tenni abban az esetben, ha az inflacio tovabbra
sem mutat kdzeledést a 2 szazalékos kozéptdvu inflacids cél felé. A jegybankelndk kifejtette, hogy ha az inflacids folyamatok
tovabbra is a varakozasok alatt alakulnak, akkor a jegybank donthet Ugy, hogy a jelenleg -0,1 szazalékos iranyado ratat
tovabb mérsékli vagy a 10 éves allamkotvényhozamokra kitlizott O szazalékos hozamcéljat is tovabb csdkkentheti negativ
tartomanyba. Emellett a japan jegybank tovabb novelheti eszkbzvasarlasi programjanak mértékét, illetve ugy is donthet,
hogy a monetdris bazist az eddiginél nagyobb mértékben noveli. A jegybankok tobbsége torékeny alapfolyamatokkal
szembesil és az exit stratégiat nem tudtak megkezdeni vagy nem tudtak vele érdemben el6rehaladni az utébbi években.
Emiatt kzéptavon a jegybankok varhatéan nem fognak visszatérni a valsag el6tti eszk6ztarukhoz és nétt az esélye annak,
hogy a nemkonvencionalis eszk6zok a hagyomanyos eszkoztar részévé valnak.

6.1.6. Osszegzés

A fejlett jegybankok nagy része megkezdte a monetaris kondiciok normalizalasat. A normalizacio altalanos jellemzéje az
adatfiigglség, vagyis az iranyvaltas teljes folyamatat alapvet6en a beérkezé adatok részletes nyomonkdvetése és a
kilatasok folyamatos kiértékelése hatarozza meg. A valsag alatti tartdsan laza monetaris politikai kérnyezetben a gazdasag
szerepl6i kamatérzékenyebbé valhattak, igy a jegybankok ovatos, fokozatos kamatemelési iitemet alkalmaznak a
normalizacié soran. A jegybankok a jovében gyakrabban és tartdsabban szembesiilhetnek a kamatpolitika korlataival,
amikor a monetdris kondicidk lazitasara lenne sziikség. Mindez abba az irdnyba mutat, hogy elGretekintve a
nemkonvencionalis eszk6zok a jegybanki politikak szerves részévé valhatnak. Tobbek kozott a pénzlgyi rendszer
szigorubb szabdlyozasa miatt a fejlett gazdasagok jegybankjainak mérlege varhatéan nem csdkken vissza a valsag el6tti
szintekre. Osszességében elmondhatd, hogy a globalisan meghatdrozé jegybankok stratégidjat és az elmult id6szak
folyamatait tekintve, a bekévetkezett monetaris politikai iranyvaltas a valsag elStti id6szakhoz viszonyitva sokkal inkabb a
rendkivil laza kornyezetbdl a laza monetaris kondiciok fenntartasa felé mutat, mintsem egy szigord monetaris politikai
iranyultsag kialakuldsat jelentené.
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6.2. A 2018-as évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezenkivil azt is megvizsgdljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2018-as évre a vizsgalt valtozok esetén el6szor 2016 decemberében készitettlink
el6rejelzést. Osszességében a 2018-as inflacié lényegében megfelelt az el6rejelzésiinknek, a 2018-as gazdasagi névekedés
és a bérndvekedés magasabban, mig a versenyszféra létszamnovekedése visszafogottabban alakult az el6rejelzéseinkhez
képest.

6.2.1. Inflacio

2018-ban az éves atlagos inflacio 2,8 szazalékon alakult. Elérejelzésiinkben arra szamitottunk, hogy az addsziirt
maginflacio a kedvez6 jovedelmi folyamatok és az élénkiilé bels6 kereslet kdvetkeztében megvaldsulé emelkedése
eredményeként az inflacio fokozatosan megkozeliti a 3 szazalékos jegybanki célt. A bérkidramlds élénkiilésének mérsékelt
inflacids hatasat feltételeztiik a munkaer6koltség és az arak kozott a valsag utani idészakban meggyengiilt kapcsolat, az
alacsony bérhdnyad és a visszafogott lakossagi inflacids varakozasok miatt. Azzal szdmoltunk, hogy a munkaerdépiacrol
érkez6 inflacids hatas az adminisztrativ intézkedések miatti er6teljesebb bérdinamika mellett is mérsékelt maradhat, hiszen
az intézkedések koltségnovelS hatdsat a szocidlis hozzajarulasi add tovabbi csokkentése, valamint a munkajovedelmek
fehéredési hatdsa mérsékli.

2016 végén 3 szdzalékos inflaciot prognosztizdltunk a 2018-as évre vonatkozdan, amit 2017-ben két Iépcsében 2,5
szazalékra csokkentettiink, majd 2018 masodik negyedévében 2,8 szazalékra emeltiink vissza. Ezt kbvetGen a beérkezé
tényadatok 6sszhangban alakultak az el6rejelzésiinkkel. A Consensus Economics felmérésében részt vevd piaci elemzék
varakozasai 2018 kozepéig széles savban szérddtak. Az elGrejelzések medianja 2018 elejéig kdzelebb helyezkedett el a
késSbb megismert tényadathoz, mig a tavalyi évben progndzisaink mar pontosabbak voltak (6-5. abra).

6-5. abra: A 2018. évi inflaciora vonatkozéo MNB- és piaci el6rejelzések alakulasa
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Forrds: Consensus Economics, KSH, MNB

A 2018-ra vonatkozo el6rejelzéseink valtoztatdsait foként az olajarak ingadozasa okozta (6-6. dbra). 2017 kozepén az
olajarak jelentésen csokkentek, melynek hatdsara az olajar-feltevésiink és ennek kévetkeztében az inflaciés progndzisunk
is lefelé moddosult. 2018 masodik negyedévében szintén az olajarak valtozasanak hatasara revidedltuk felfelé
el6rejelzésiinket.
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6-6. dbra: Az olajarakra vonatkozo6 feltevések alakulasa
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6.2.2. Gazdasagi ndvekedés

Tavaly a hazai GDP 4,9 szazalékkal bévilt. A 2018. évi gazdasagi novekedés a jegybank el6rejelzéseinél és a piaci elemz6k
varakozasanal is magasabban alakult. Annak ellenére, hogy az elGrejelzések a tavalyi év folyaman folyamatosan felfelé
moddosultak, a megvaldsulthoz hasonldan markans gazdasagi novekedésre egyik elemz6 sem szamitott (6-7. abra). Az MNB
teljes idotavra szamolt atlagos el6rejelzési hibaja kisebb volt, mint a piaci elemz6k medianjanak el6rejelzési hibaja.

6-7. dbra: A 2018. évi névekedésre vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Arra szamitottunk, hogy a novekedésben markans szerep jut a belfoldi kereslet er6sodésének, amelyben meghatarozé a
fogyasztds és a beruhdzasok bévilése. A lakossagi fogyasztas tartds bdviilését a kedvezd jovedelmi folyamatok, a haztartasi
hitelezés novekedése, illetve a nettd pénzigyi vagyon szamottevé emelkedése egyarant tamogatja. A nemzetgazdasagi
beruhdzasok emelkedéséhez a kilfoldi mikod6tSke-beruhazasok, illetve az Eurdpai Unids forrasok bedramlasaval
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parhuzamosan emelkedé allami inveszticidk is hozzdjarulnak. A belsé keresleti tételek béviilésének importigényébdl
fakaddan a nettd export enyhén negativ ndvekedési hozzajaruldsdra szamitottunk.

2017 végétdl kezdve érdemben fokozatosan felfelé revidedltuk névekedési elGrejelzésiinket (6-8. dbra). A hazai GDP
markdns bdviilését egy sor, sokszor egymassal ellentétesen haté esemény alakitotta.

e A romlo kilsé konjunktuara, valamint a varttél elmaradd EU-s forraslehivas és a fiskalis politika irdnyabdl érkezé
kisebb impulzus a lassabb ndvekedés iranydba hatott, azonban ezeknek a vartnal kisebb ndvekedési hatasait
tulkompenzalta hitelezés markans béviilése, amit a lakossagi jovedelmek gyorsabb béviilése egészitett ki.

e A hitelezés bdviilése 2018-ban mind a teljes vallalati szegmensben, mind a kkv-k kérében a vartnal érdemben
kedvezébben alakult. 2013 6ta a jegybanki programok hatdsara a vallalati — kiilonésen a kkv — hitelpiac elkerilte
az 6sszeomldst és az elmult években trendszerlien névekvé palydra allt. Az élénk vallalati hitelbGviilés a magas
kapacitaskihasznaltsaggal és az alacsony kamatkornyezettel parhuzamosan tamogatta a vallalatok beruhazasi
aktivitasanak dinamikus emelkedését. Az er6teljesebb vallalati hitelezés becsléseink szerint a korabbi
varakozasainkhoz képest kozel 1 szazalékponttal magasabb GDP-t eredményezett 2018-ban, amit a dinamikusan
ndvekvd épitSipari termelés és a gépberuhazasok is jeleztek.

e A vallalati szegmens mellett a haztartasi hitelezés novekedése is a korabban vartnal er6teljesebb iitemben
folytatodott. A bévilés a lakds- és fogyasztasi hitelek korét egyarant érintette. A feltevéseket meghaladd
hiteldinamika hozzajarult az élénken bdévilé lakossagi fogyasztashoz a tavalyi évben. A haztartasok magasabb
rendelkezésre all6 jovedelme a fogyasztas mellett a beruhazasokat és a pénziigyi megtakaritasokat is névelte.
Egylttesen a kedvez6bb jovedelmi folyamatok és a magasabb lakossagi hitelezés miatt a GDP 0,7 szazalékponttal
alakulhatott magasabban, amit az élénk Gtemben bdviil6 lakossagi fogyasztas is aldtdmaszt.

6-8. abra: A magasabb 2018-as GDP-névekedést magyarazé tényez6k
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Forras: KSH, MNB

6.2.3. Munkaerdpiac

ElGrejelzéseinkben arra szamitottunk, hogy a foglalkoztatas bdviilése lassul 2018-ban. A gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan a versenyszféra magas munkaer&-kereslete tdmogatta a foglalkoztatds tovabbi béviilését. A vallalatok
létszambdvitési torekvéseit azonban a potencialisan bevonhaté munkaerd-tartalék sziikossége és illeszkedési problémai
(munkaerd nem megfelel6 képzettsége és a munkavallalasi mobilitdas hidnya) mar jelent6sen megnehezitik. 2018-ra
vonatkozd progndzisainkban azzal szamoltunk, hogy a demografiai folyamatok is egyre inkabb effektiv korlatot jelentenek
a foglalkoztatasbGviilés szamara.
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A 2018. évi versenyszféra foglalkoztatasnovekedésre vonatkozo elGrejelzéseink tébbnyire feliilbecsiilték a tényleges
béviilést (6-9. dbra). 2017 nyaratdl arra szamitottunk, hogy a 2018-ra tervezett koltségvetési keretsz(ikités kovetkeztében
a kozfoglalkoztatottak szdma érdemben csdkken, és a programbdl kikeriil6k egy része a versenyszféraban helyezkedik el. A
novekedési kilatasok javuldsaval parhuzamosan tovabb emeltik progndzisunkat. Azonban 2018 masodik és harmadik
negyedévében a versenyszféra foglalkoztatds az er6s munkaerl-kereslet ellenére stagnalt, a kinalati korlatok
varakozasunknal erdsebbek lehettek. Ennek hatdsara a 2018-ra vonatkozd el6rejelzésiinket is érdemben lefelé
modositottuk az utolsé negyedévben.

6-9. abra: A 2018. évi versenyszféra létszamindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB

Elérejelzéseinkben azzal szamoltunk, hogy a historikusan feszes munkaerépiaci kdrnyezetben a vallalatok erdteljes
versenyt folytatnak a munkaer6 megtartasaért és felvételéért, ami 2018-ban is dinamikus bérezési alapfolyamathoz
vezet. 2017 folyamdn a beérkezett béradatok arra utaltak, hogy a feszes munkaerd&piaci kondicidk mellett a bruttd keresetet
terhel6 munkaltatdi jarulék csokkenésével a véllalatok a magasabb fizetési kategdriakban is erGteljesebben emelik a
béreket, igy a hatéves bérmegallapodas bérdinamikat emel6 hatdsa 2018-ban is magasabb lehet. A bérmegallapodasban
foglalt adminisztrativ intézkedések (érdemi minimalbér-emelések, addcsokkentések) hatasat 2018-ig érdemben
alulbecsiiltiik. Emiatt fokozatosan felfelé mddositottuk a versenyszféra bérprogndzisunkat.

2018 soran mar kétszamjegy(, de 2017-nél tovabbra is alacsonyabb bérdinamikat vartunk, mivel a minimdlbér és a
garantalt bérminimum emelésének mértéke a korabbi évtsl elmaradt. Osszességében a 2018. évi versenyszféra
bérdinamikara vonatkozé el6rejelzéseink 2018-ig szamottevéen alulbecsiilték a tényleges novekedést, azonban
2018 folyaman kozel azonos szinten tartézkodtak (6-10. abra).
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KIEMELT TEMAK

6-10. abra: A 2018. évi versenyszféra bérindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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7 o 7

7. A 2019. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

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

Inflacids hatds 2019-re
Athtzédo Bejové Eves
hatds hatds index
Szabdlyozott 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,6 2,2 2,8
Indirekt addk és intézkedések 0,1 0,1 0,2
Inflacié 0,7 2,4 3,1

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsdnak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzédo
hatas és bejové hatas 6sszegeként all eld. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adédik, mig
a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizdédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci arak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozdsabdl adddé inflacids hatdsokat is. A részadatok Osszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

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

2019
Atlagos Athuzédé Atlagos Bejové ;
4thizods  indirektads-  bejov  indirektads- - 2898
hatas hatas hatas hatas éves index
Elelmiszerek 1,5 0,0 3,8 -0,3 5,0
nem feldolgozott 1,6 0,0 6,2 0,0 7,8
feldolgozott 1,4 0,0 2,7 -0,5 3,7
Ipari termékek 0,9 0,0 0,6 0,1 1,6
tartos 0,5 0,0 0,1 0,0 0,6
nem tartos 1,1 0,0 0,7 0,2 2,0
Piaci szolgaltatasok 1,3 0,0 3,3 -0,2 4,4
Piaci energia 5,3 0,0 2,7 0,0 8,0
Alkohol, dohany 1,6 0,9 2,8 2,2 7,4
Uzemanyag -5,1 0,0 2,8 0,0 -2,3
Szabalyozott drak 0,2 0,0 0,5 0,0 0,7
Inflacio 0,6 0,1 2,3 0,1 3,1
Maginflacioé 1,3 0,1 2,2 0,2 3,8

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az Ugynevezett 4thuzodo
hatas és bejové hatas 6sszegeként all el6. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adédik, mig
a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbél adddo inflacios hatasokat is. A
részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 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. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késbbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk 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, mdivésze-
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 Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor 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 illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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