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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 kdzéptavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az inflacié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

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

Az elemzés Virag Barnabds, Monetaris politikdért és hitel6sztonzésért felelGs ligyvezet6 igazgatd altalanos iranyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbzgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt.
A publikaciot Nagy Marton alelndk hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2017. junius 16-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az elérejelzési id6szakban élénkiil a magyar gazdasdg névekedése. A gazdasdgban
vannak még kihaszndlatlan kapacitdsok, de ezek a kibocsdtds dinamikus névekedésével fokozatosan megsziinnek. Az
inflacids cél fenntarthato elérése fél évvel késébb, 2019 elejétbl varhatd. A magas kiils6 finanszirozdsi képesség tovdbb
cs6kkenti az orszdg sériilékenységét a kbvetkez6 években.

Az elmult hénapokban folytatédott a vilaggazdasag novekedése, az inflacié 2016 végén elindult emelkedése megalit. Az
inflacios ratak tobb orszagban is a jegybanki célokhoz kozeli tartomanyban alakultak. Az inflacids varakozasok
valtozatlanul mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. A nemzetkoézi pénzpiacokat az id6szak nagy részében javulo,
idénként ovatos befektetGi hangulat jellemezte.

2017 els6 negyedévében folytatddott a vildggazdasag bévilése. Ugyanakkor az egyes régiok kozott jelentGs novekedési
kilonbségek maradtak fenn. Az inflacié év eleji ndvekedése megallt, az inflacids ratak tobbnyire a jegybanki célokhoz kozeli
tartomanyban alakultak. A maginflacio a legtobb orszagban emelkedett, ugyanakkor az inflacids varakozasok tovabbra is
mérsékeltek maradtak. A Fed folytatta a 2015 decemberében megkezdett kamatemelési ciklusat. Ekdzben a torékeny
konjunktura és a mérsékelt inflacids varakozasok kovetkeztében a globalisan meghatarozd jegybankok tobbségénél a
gazdasdagi novekedést tdmogatd, tartdsan laza monetaris politikai kérnyezet maradhat fenn. Az eurozénaban az inflacid az
év eleji megugrast kdvetden szintén megtorpant és ismét érdemben siillyedt. A kozép-eurdpai régid valtozatlanul dinamikus
gazdasdagi bovilést mutatott. A globalis inflacids kornyezettel 6sszhangban a régid orszagait is a jegybanki célértékek
kozelében alakuld inflacids ratak jellemzik. A régids jegybankok fenntartottak laza monetaris politikai irdnyultsagukat.

Az elmult negyedévben enyhén javult a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat. A piaci folyamatokat leginkabb a francia
elnokvalasztas, az OPEC termeléskorldtozdsanak kiterjesztése, az Egyesiilt Allamok gazdasagpolitikajaval kapcsolatos
varakozasok, valamint a Fed és az EKB részérdl tett monetaris politikai nyilatkozatok befolyasoltak. Az EKB érdemben lefelé
modositotta inflacids elGrejelzését, emiatt a piaci varakozasok a laza monetdris kondicidok hosszabb idejli fenntartasat
mutatjak. A f6bb részvénypiaci és kotvénypiaci kockdzati mutatdk a befektet6i kedv enyhe javuldsat mutattak. Ennek
hatasara a részvényindexek tovabb emelkedtek, az S&P 500 és a DAX indexek is Uj csucsokat értek el. Az elmdult
negyedévben az euro er6s6dott a legtobb devizaval szemben. Az id&szak sordn az olajarak valtozékonyan alakultak, de
Osszességében kisebb csokkenéssel zartak az idGszakot. Utébbi részben az amerikai kitermelés névekedésének kdszonhetd,
madsfell azzal magyarazhatd, hogy az OPEC termeléskorlatozasanak 2018. marciusig torténd meghosszabbitdsa mar
korabban beépiilt a piaci varakozasokba.
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Az inflacié fenntarthatéan fél évvel késGbb, varhatéan 2019 elejétdl éri el az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos
értéket.

A tavaszi hénapokban az inflacié marciusi varakozdsainknal nagyobb mértékben lassult. Az eltérést a maginflacié esetében
a dohdny termékkor — a jovedékiadd-emelés ellenére — mérsékelt havi ardinamikaja okozta, mig a maginflacion kivili
termékkor esetében a nagy volatilitdsi szezonadlis élelmiszerek varttdl elmaraddé emelkedése magyardzta. Az
alapfolyamatot jellemz8 mutatdék a varakozdsoknak megfelel6en stabilan alakultak. A foglalkoztatds bdviilése, a feszes
munkaerdpiac, valamint a minimalbér és a garantdlt bérminimum év eleji emelése a bérek altalanos, dinamikus
novekedését okoztak. Az elérejelzési horizonton a minimalbér és a garantalt bérminimum novekedésének koltségemeld
hatasat ugyanakkor az év eleji munkaltatéijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségadd csokkenése mérsékli. Ezen
béremelések a jegybanki varakozasoknak megfelel6en nem jartak érdemi inflacids hatassal. A piaci szolgaltatasok inflacidja
a tavalyi évnek megfelel6en alakult. A lakossag inflacids varakozasai tovabbra is historikus mélypontjuk kozelében
maradtak. Az Eurdpai Koézponti Bank legfrissebb el6rejelzése alapjan az eurozéna inflacidja a korabbinal érdemben
alacsonyabb szinten alakulhat, és még 2019-ben sem éri el 2 szazalék korili céljat. Ezzel 6sszhangban a korabbi
varakozasokhoz képest enyhén mérsékeltebb belféldi inflacids alapfolyamatokra szamitunk. Aktuadlis el6rejelzésiink szerint
az inflacié a marciusi progndzisnal idén és jovére is alacsonyabb maradhat. Az inflacié fenntarthatdan fél évvel késGbb,
varhatéan 2019 elejétdl éri el az arstabillitdsnak megfelel6 3 szdzalékos értéket. A dinamikus béremelkedés a lakossagi
fogyasztas érdemi bdvilését eredményezi. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a bels6é fogyasztas ndvekedésével a
maginflacio fokozatosan emelkedik, azonban a mérsékelt importalt inflacid és a historikusan alacsony inflacids varakozasok
lassitjak a hazai arszinvonal emelkedését.



A gazdasagi novekedésben markans szerepe lesz a belsé kereslet er6sodésének, amelyben meghatarozé a lakossagi
fogyasztas folytatodo béviilése és a beruhazasok jelent6s emelkedése.

A kovetkezd években élénk gazdasagi ndvekedésre szamitunk, amellyel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata tovabb
csokken. A lakossagi fogyasztas tartés bévilését az emelkedd foglalkoztatottsag mellett a dinamikus realbéremelkedés, a
historikusan magas fogyasztdi bizalom, a kordbban felhalmozott nettd pénziigyi vagyon és a lakossagi hitelezés élénkiilése,
valamint a lakdspiac fellendiilésének masodkords hatdsai egyarant tamogatjak. Az elérejelzési horizonton 6sszességében a
koltségvetés keresletdsztonzé hatassal bir. A beruhdzdsok altalanos élénkiilésére szamitunk. Ebben meghatarozo szerepe
lesz az EU-s forrasfelhasznalds beinduldsanak, és a lakossagi beruhazas élénkilésének. A bérek dinamikus emelkedése a
vdllalatokat hatékonysagnovel6 beruhazadsokra Oszténzi. Emellett a jarm(ipari fejlesztések, a vallalati hitelallomany
novekedése és a lakaspiaci folyamatok is tamogatjak a beruhazasok bdéviilését. A kkv-hitelezés bévilése 2015 végétdl a
megcélzott 5-10 szdzalékos sdvban alakult. A teljes vallalati hitelezés folytatddd emelkedésére szamitunk, amelyet az idei
évben mar a Piaci Hitelprogram mdsodik szakasza is tamogat.

Legfontosabb export piacaink er6sebb gazdasagi névekedésére és a kiils6 kereslet élénkebb béviilésére szamitunk. 2018-
tél kezd6d6en az Uj jarmdipari kapacitasok kiéplilése is tamogatja az exportdinamikat, igy exportpiaci részesedésiink tovabb
emelkedik. El6rejelzésiink szerint az MNB és a Kormany novekedésdsztonz6 programjai a kovetkez6 években stabil, 3-4
szazalék kozotti éves ndvekedést eredményeznek. A kibocsatasi rés fokozatos zarédasdval a dinamikus gazdasagi novekedés
szempontjabdl a termelékenység és a versenyképesség javitasanak lesz egyre meghatdrozdbb szerepe.

A belsé kereslet ersodése és az EU-forrasok emelkedd felhasznalasa mellett a finanszirozasi képesség magas szinten
stabilizalodik, ami tovabb javitja a gazdasag kiils6 megitélését és sériilékenységiink tovabbi mérséklédését.

2016 végén a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a GDP 6 szdzaléka ala mérsékl6dott. A csokkenés elsésorban az EU
transzferek alacsonyabb felhaszndldsaval volt magyarazhatd, mikézben az aru- és szolgaltatasegyenleg magas tobblete,
valamint a jovedelemegyenleg mérsékl6dé hidnya az ellenkezd iranyba hatott. Az el6retekintve a jelenlegi szint koril
stabilizal6dd finanszirozasi képesség alakulasaban a belsé keresletnek és az emelked6 transzferegyenlegnek lesz
meghatarozo szerepe. A lakossagi fogyasztas, valamint a maganberuhazasok felfutasa fokozza az import bévilését, ami a
kilkereskedelmi mérleg és a folyo fizetési mérleg tobbletének fokozatos mérséklGdését eredményezi. A kiilsé6 finanszirozasi
képességet ugyanakkor az EU-transzferek emelkedd felhaszndldsa érdemben bdéviti, ami stabil hatteret ad a kilsé
sériilékenység tovabbi csokkenéséhez. A 2017. év eleji folyamatok alapjan az allamhaztartasi deficit idén kisebb lehet a
tervezettnél, mig 2018-ban a koltségvetési torvényben szereplével megegyez8 hidnyt varunk. Az elérejelzési horizonton
tovadbbra is az Alaptérvényben foglaltnak és az unidés szabalyoknak megfelel6en csokkens éves addssagpalyat
prognosztizalunk, amit a mérsékelt dllamhdaztartasi hiany mellett a gazdasagi ndvekedés is tdmogat.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a nemzetkézi befektet6i hangulat mellett elsGsorban a jegybanki Iépések befolyasoltak.
Az MNB marciusban uj jegybanki eszk6zoket vezetett be és kibGvitette a monetaris politika elGretekintd lizenetét. Ennek
hatasara a piaci varakozasok a korabbinal hosszabb ideig a jelenlegi laza monetaris kondiciok fennmaradasat mutatjak.

Az MNB marciusban a kordbbinal hosszabb futamidejli, 6 és 12 hdonapos lejarati swapeszkdzok bevezetésérsl dontott.
Emellett eléretekint6é Uzenetében kiemelte, hogy az eszkdztdr atalakitdsaval elért laza monetaris kondicidk tartos
fenntartdsdra torekszik. Mindezek hatasara a kovetkezG évekre vonatkozd kamatvarakozasok lefele tolodtak, a piaci
szerepl6k a kordbbindl hosszabb ideig szdmitanak az alacsony kamatkoérnyezet fennmaraddsdra. A devizaswappiaci
jegyzésekbdl szamitott forinthozamgorbe szintén lejjebb tolddott. Az allampapir-aukciékon megfelel6 volt a kereslet, a
hozamok a masodpiaci tendencidkhoz hasonldan alakultak, terv feletti kibocsatasra a hosszabb papirok esetében kerilt sor.
Az idGszak végére, a régiods folyamatokkal 6sszhangban a forint arfolyama kissé felértékel6dott az eurdval szemben,
elsésorban a kedvez6 eurdpai befektetdi hangulathoz kéthetSen. A hazai monetaris politika szempontjabdl leginkabb
meghatarozo eurodvezeti monetaris kondicidk a piaci el6rejelzések alapjan varhatdan tovdbbra is tartdsan lazak maradnak.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alappalydja mellett lefelé mutatd kockazatokat érzékelt, ami féként az
alacsonyabb kilsé inflacids kornyezetbdl adddhat. Az alappalyaban feltételezettnél erésebb beruhazasi aktivitas a
Monetaris tanacs megitélése szerint pozitiv ndvekedési kockazatot jelent, ami gyorsabb gazdasagi ndvekedést eredményez,



mig inflaciés szempontbdl semleges hatasu. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tandcs a tovabbi kockazatok
kozott a vartnal szigoribb globalis monetaris kondicidkat, a dinamikusabb fogyasztasbéviilést és a mérsékeltebb kilpiaci
keresletet valdszin(sit6 alternativ forgatékdnyveket targyalta.

A Monetadris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihaszndlatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az el8rejelzési id8szakban az inflacids cél fenntarthato elérése fél évvel
késébb, 2019 elejétdl varhatd. A jegybanki elGrejelzések feltételeinek teljeslilése mellett az alapkamat aktudlis szintjének
és a jegybanki eszkoztdr atalakitasdval elért laza monetaris kondicidknak a tartds fenntartdsa 6sszhangban van az inflaciés
cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag ennek megfelel6 mértéki 6sztonzésével.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Elérejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2016 2017 2018 2019
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio 1,4 2,3 2,8 2,9
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 1,3 2,1 2,8 2,9
Inflacié 0,4 2,4 2,8 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,9 4,4 3,7 3,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 0,5 1,0 1,0
Alldeszkdz-felhalmozass -12,6 (-15,5) 15,8 11,1 4,3
Belfoldi felhasznalas® 1,8 (1,5) 51 4,6 2,9
Export 5,8 7,2 7,4 7,0
Imports 5,8 (5,7) 9,3 8,6 6,9
GDPS 2,2(2,0) 3,6 3,7 3,2
Kiils6 egyensuly*
Folyo fizetési mérleg egyenlege 49 3,1 1,8 2,2
Kulsé finanszirozasi képesség 5,4 5,1 4,2 4,8
Allamhaztartas4
ESA-egyenleg -1,8 (-1,8) —(-2,1) (-2,4) —(-2,6) (-2,0) —(-2,2)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset? 6,2 10,0 8,9 6,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,9 0,8 0,3
Versenyszféra brutto atlagkereset? 5,4 10,0 7,5 6,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag 3,4 2,3 1,6 0,5
Munkanélkiliségi rata 5,1 4,2 3,8 3,8
Versenyszféra fajlagos munkakéltség 53 4,8 3,6 3,9
Lakossdgi redljovedelem3 4,2 4,7 3,8 2,5

1 A GDP aranyaban.
2 Az eredeti teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.
3 MINB-becslés.
4 Az elGrejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kertil, a felsé

értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki.

5 A 2016 évi tény adatok a varhatd reviziot figyelembe vevé értékeket mutatjak. A zérdjelben talalhatd értékek a KSH 2017. junius
adatkozlése soran publikalt adatok.
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1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Aktudlis varakozdsunk szerint a marciusi progndzisndl idén és jovére is alacsonyabb inflacids palyaval szamolunk. Kordbbi

el6rejelzésiinkhoz képest az inflacids cél elérése fél évvel kitolédott, az arindex 2019 elejétél éri el fenntarthatdan a 3

szdzalékos inflacids célt. Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb — lefelé mddositott — elérejelzése alapjan az eurozéna

inflaciéja nemcsak idén, hanem jovére és még 2019-ben is cél alatt alakul. El6rejelzési horizontunkon a maginflacids rata

fokozatosan emelkedik, amelyet elsGsorban a jovedelmek novekedésének hatdsara dinamikusan bévilé lakossagi

fogyasztds magyaraz. A historikusan alacsony szinten tartézkodo varakozasok és a mérsékelt importalt inflacié ugyanakkor

visszafogjak az arindex emelkedését.

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja

7 % % g
toleranciasdav
6 - 6
5 - x/ 5
4 ! - - - - - 4
3 3
: ] 2
infldcids cél
1 - 1
0 - 0
-1 - -1
-2 - -2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa

%

Marciusi el6rejelzés
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Bizonytalansagi sav e CP|

Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibdjanak szérasat mutatja.
Forras: MNB

Rovid tavu el6rejelzésiink alapjan a kovetkezé hénapokban
az inflacié 2-2,5 szazalék kozelében alakul (1-2. dbra). Az
arak novekedési Giteme 2019 elejétdl éri el fenntarthatdan a
jegybanki 3 szazalékos inflacios célt (1-1. dbra). A cél elérése
madrciusi elGrejelzésiinkhoz képest fél évvel kitolodott.
Kordbbi vdrakozdsunkhoz képest a mérsékeltebb importalt
inflaciéval parhuzamosan némileg alacsonyabb inflaciés
alapfolyamattal szamolunk.

Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, az eurozéna
korabbi
varakozasokhoz képest csokkentek Az Eurdpai Kodzponti

inflacidja esetében az elGrejelzések a
Bank legfrissebb el6rejelzése alapjan az eurozdna inflacidja
nemcsak idén és jovGre, de még 2019-ben is cél alatt alakul.
Az EKB az eurozdna inflacidéjara vonatkozd el6rejelzését
érdemben lefelé moddositotta a kordbbi el6rejelzéséhez
képest. Idén 1,5 szazalékos majd jovére tovabb csokkend
inflaciora szamitanak. Ezt kévetSen, 2019-ben is mérsékelt,
csupan 1,6 szazalékra emelkedd inflaciot varnak (1-2.

tablazat).

indirekt adoktol sziirt
maginflacioé folytatddé emelkedésére szamitunk (1-3. dbra
1-1. tablazat).

novekedésének hatdsara dinamikusan boévilé lakossagi

Az el6rejelzési horizonton az

és Ennek oka, hogy a jovedelmek

fogyasztds noveli a vdllalatok drazasi mozgasterét.
Ugyanakkor a valsdg 6ta megfigyelt hazai és nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a fogyasztas élénkilésének inflacios
hatasa azonban mérsékelt marad. El6rejelzésiinkben a
nyersanyag-koltségek lassu emelkedését varjuk, amely
masodkords hatasai megjelenhetnek a maginflacidoban. Az
adminisztrativ béremelések és a feszes munkaerdpiaci
kondiciok miatt a versenyszféra nominalis bérdinamikaja az
elmult években tapasztaltnal erételjesebben alakul,
ugyanakkor a véllalatok teljes munkaerdékoltsége — az év eleji
jarulékcsokkentés kovetkeztében — ennél kisebb mértékben
emelkedik. igy a bérnovekedés inflaciés hatdsa mérsékelt

marad.

A maginflacidn kiviili tételek esetében juniusban az arindex
— bazishatas miatti — cs6kkenésére szamitunk, rovid tavon
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja

_szazalékpont szazalékpont

az ardinamika mérsékelt marad (1-3. abra és 1-1. tablazat).
A termékkoér ardinamikajat alapvetéen meghatdrozod olajar

2 Z szamottevé mértékd valtozdsa nem prognosztizdlhaté a
5 | toleranciasdv 5 hataridGs jegyzésarak alapjan. A nyers élelmiszerek arainak
4 ™S e —c——— 4 jovebeli alakulasat a tavalyi kedvezd terméseredmények
3 3 arleszoritd hatasa mellett az idén varhatodan visszafogottabb
i i mezdgazdasagi teljesitmény befolyasolja. Progndzisunkban
0 0 tovabba azt feltételezziik, hogy a szabalyozott energiadrak
-1 -1 nem valtoznak az el6rejelzési horizonton. (1-1. tablazat).
2 - )
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Az indirekt addvaltozasok hatasai 6sszességében 2017-ben
Indirekt adok hatasa o ellensilyozzak egymast, mig 2018-ban az inflacié enyhe
_:\r/,'jﬁfﬂf&%ﬁ:ﬂ}'g%ﬁﬁgg;Aﬁg'crigkt adoktl szrt csokkenésének iranyaba mutatnak. 2017-ben a dohany
e | NflACIG (%) termékkort érint6 — EU-s jogharmonizacié kdvetkeztében
Inflacids cél megvaldsuld — januari és juliusi jovedékiadd-valtozasok
Forras: MNB inflaciéra gyakorolt hatdsat ellenstlyozzék a januarban
életbe lépett afacsokkentések, illetve az aprilistdl a tavaly
1-1. téblazat: Az inflécios elérejelzésiink részletei szeptemberi szintre csdkkent lzemanyag-jovedékiadod is. A
beérkezett Uj informaciok alapjan 2018 januarjaban az
2017 2018 2019 . . i ; o B
——— internet és a hal afakulcsa egyarant 5 szazalékra csékken a
Maginflacio 2,3 2,8 2,9 . . 3 L .
— — jelenlegi 18 és 27 szazalékrodl, ezzel novelve a 2018.
Inflacios hozzdjaruldsa L6 L9 20 januartdl hatalyos afacsékkentések hatasat.
Feldolgozatlan
3 . 0,7 54 7,8
élelmiszerek
Jarmdltzemanyag és
Maginflacién . . 6,9 31 3,3
piaci energia
kivili tételek , (s
Szabdlyozott aru
) 0,5 1,6 1,5
termékek
Osszesen 2,4 2,7 3,2
Infldcids hozzdjaruldsa 0,8 0,9 1,0
Inflacié 24 2,8 3,0
Megjegyzés: A hozzajaruldasok Osszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

1-1. keretes irds: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket alapvetGen

befolyasolja a kiils6 tényezdk alakuldsa, tovabba az azokra vonatkozd feltevések vdltozasa. Progndzisunk atldthatdbba

tételét segiti a kiilsé6 feltevésekre vonatkozé valtozasok rovid bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiils6 feltevéseinek alakulasa

Meghatarozo feltevések 2017 2018 2019 valtozds
Marcius Janius Marcius Janius Marcius Janius 2017 2018 2019
EUR/USD 1,06 1,10 1,06 1,12 1,06 1,12 3,8% 5,7% 5,7%
Olajar (USD/hordd) 53,4 51,9 53,2 52,1 52,7 52,1 -2,8% -2,1% -1,1%
Elelmiszerarak
Bdza (USD/véka) 4,61 4,40 5,18 5,04 5,52 5,42 -4,6% -2,7% -1,8%
Kukorica (USD/véka) 3,81 3,73 4,05 4,02 4,13 4,13 -2,1% -0,7% 0,0%
Eurozéna inflacidja (%) 1,7 1,5 1,6 1,3 1,7 1,6 -0,2 szp. -0,3 szp. -0,1szp.
FelvevGpiacaink novekedése* (%) 1,6 2,2 1,8 2,3 2,0 2,4 0,6 szp. 0,5 szp. 0,4 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.

Forras: CBT, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, MNB-szamitas

12




A Brent nyersolaj hordénkénti ara aprilisban 55 dollar folé emelkedett, majd majus elején 45 dollar kozeli szintre
mérséklgdott. A csokkenést egyrészt a magas globalis olajkészletek, masrészt az Egyesilt Allamokban iizemeld kutak
szamanak emelkedése és az emiatt ndvekvé amerikai palaolaj-kitermelés jelent6s emelkedése magyardzza. A palaolaj
kitermelés hatékonysaga nétt az elmult idészakban, a kitermelés fokozasa 6nmagaban az arak csokkenésének iranyaba
mutat. Ugyanakkor az emelkedés iranydba hatottak az olajkitermelés korlatozasara vonatkozé megallapoddasok. Az OPEC-
tagorszagok altal tavaly novemberben elfogadott és idén janudrban életbe 1ép6 termeléskorlatozas kvotait a résztvevd
orszagok tovdbbra is magas ardnyban (90 szazalék folott) teljesitették. Majus 25-én Ujabb OPEC-taldlkozéra kerilt sor
Bécsben, ahol 9 hdonappal meghosszabbitottak az olajkitermelés visszafogasara vonatkozé megallapodast, ugyanakkor a
termeléskorldtozas mértékén (napi 1,2 millié hordd) nem valtoztattak. Idén majus 15-én Szaud-Arabia és Oroszorszag 2018
marciusaig meghosszabbitotta az eredetileg 2017 els6é félévére szolo olajkitermelés-csokkentési megallapodast. A két
orszag altal kiadott kozlemény szerint a globalis olajtartalékok szintjét vissza fogjak szoritani az elmult 6t év atlagara,
"keruljon barmibe is". Ennek kovetkeztében az olajpiacot jellemzd tulkindlat csdkkent, és a historikus csucsok kdzelében
Iévé globalis olajtartalék az év eleje 6ta korulbelil a kétharmaddra apadt a Reuters értesiilései alapjan. A tulkinalat
csokkenésének és a kereslet élénkiilésének hatdsdra a piac Iényegében egyensulykozeli allapotba keriilt a Nemzetkozi
Energialigynokség (IEA) legfrissebb jelentése szerint, és az év fennmarado részében ez a folyamat varhatéan tovabb
folytatodik. A hataridds jegyzésarak azonban tovabbra is visszafogott olajarpalyat vetitenek elére.

Az Eurdpai Kézponti Bank legfrissebb elGrejelzése alapjan az eurozona inflaciéja nemcsak idén és jévore, de még 2019-
ben is cél alatt alakul. Az EKB az eurozdna inflacidra vonatkozé elGrejelzését 0,2—-0,3 szazalékponttal lefelé revidealta a
korabbi el6rejelzéséhez képest.

Aktudlis feltevésiink alapjan a dollar/euro keresztarfolyamara vonatkozéan a marciusi feltevésiinknél enyhén magasabb
palyara szamitunk, tehat a kordbbi elérejelzéshez képest némileg er6sebb eurdval, ugyanakkor historikus 0sszevetésben
tovabbra is tartésan gyenge euro arfolyammal szamolunk. Az euro dollarral szembeni er6s6désnek gatat szab az Eurdpai
Kozponti Bank és a Fed varhaté monetaris politikai iranyultsaganak eltérése.

A marciusi Inflacids jelentésben alkalmazott feltevéseinkhez hasonléan eléretekintve mind a buza, mind pedig a kukorica
esetében fokozatos daremelkedés varhaté a hatarid6s jegyzések alapjan. A vilaggazdasagban emelkedé inflaciot
tapasztalhattunk az idei év elején, amit az &tmenetinek bizonyuld olajaremelkedés és a feldolgozatlan élelmiszerek év eleji
aremelkedése okozott.

A 2017. évi koltségvetési torvény modositasanak keretében a Kormany tobbletkiadasokrdél dontétt, reagalva az els6 négy
hdnap alacsonyabb hianyadataira. A 2017. mdjus 2-an benyujtott koltségvetési torvénymaddositasi javaslat 176 milliard
forint tobbletkiadast tartalmaz. A kiaddsok féként a kormdnyzati beruhdzdsok novelését célozzak, amit a Beruhazasi
ElGkészitési Alap létrehozasa is tAmogat, ugyanis az alap az allami projektek hatékonyabb megvaldsitasat segiti. Emellett az
intézkedések kozott szerepel az orszagos kozuthdldzat felujitdsa és korszer(sitése, illetve a Honvédelmi Minisztérium
eszkozfelujitasa is. A tobbletkiaddsok kozil 66 milliard forint a tartalékokat noveli, ennek felhasznalasardl késébb szilethet
dontés.

A juniusban elfogadott 2018. évi koltségvetési torvényben szerepl6 kiaddsi elGiranyzatok magasabbak a marciusi
Inflacios jelentéshez készitett technikai kivetitésiinknél. A 2018-as koltségvetési torvényben a bevételi oldalon a marciusi
Inflacids jelentéshez képest Uj intézkedés a hal és az internet afakulcsdnak csokkentése, illetve az ingatlan bérbeadasbdl
szarmazd jovedelmet terhel$ egészségligyi hozzajarulas kivezetése. A kiadasi oldalon a korabbi technikai kivetitésiinkhoz
képest magasabb Osszegeket terveztek beruhdzasokra, bér- és dologi kiadasokra egyarant, mig a Start munkaprogramban
résztvevék szamanak szandékolt csokkentése miatt megtakaritas varhato.



1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

El6retekintve a GDP jelent8s bovilésére szamitunk. Az alapfolyamatok kedvezéen alakulnak, azonban technikai hatdsok
(munkanaphatds, a mez&gazdasag vart korrekcidja) lassithatjak a GDP bévilését az év hatralévd részében. Varakozdasaink
szerint a gazdasagi novekedésben markans szerepe lesz a bels6 kereslet erdsédésének, amelyben meghatdrozo a
beruhazasok jelentds emelkedése mellett a lakossagi fogyasztas folytatddo boviilése is. A lakossagi fogyasztas folytatodo
béviilését a dinamikus redlbéremelkedés, a historikusan magas fogyasztdi bizalom, a kordbban felhalmozott netté pénzigyi
vagyon és a lakossagi hitelezés élénkilése, valamint a lakdspiac fellendiilésének masodkords hatdsai egyarant tamogatjak.
A beruhdzdsok altaldnos bdviilésére szamitunk, amit az unids forrasokbdl megvaldsuld allami beruhdzdsok mellett a
maganszektor emelkedd aktivitasa is tamogat. A jarmdipari kapacitasbévitésekkel, valamint a jegybanki programokkal és a
kkv-hitelek jelentds béviilésével 6sszhangban a vallalatok beruhazasi aktivitdsa is erdsédik, mig a lakossagi beruhazasok
emelkedését a kedvez6bb jovedelmi, hitelezési és lakaspiaci folyamatok tamogatjak. Emellett tovabb élénkiti a hazai
novekedést a koltségvetés keresletbévité hatasa. Az ipari termelésben tavaly megfigyelt dtmeneti hatdsok kifutdsdaval,
valamint a nemzetkdzi konjunkturahangulat javulasaval 6sszhangban az exportteljesitmény felfutdsat varjuk.

1-4. sbra: A GDP-elérejelzés legyezGabraja A lakossagi fogyasztas folytatddé béviilésére szamitunk az

% % el6rejelzési horizontunkon, igy a haztartasok fogyasztasa
T 7 tovabbra is a gazdasagi novekedés meghatarozo tényezéje
§ 6 marad. A fogyasztds emelkedését tamogatjak az élénk
bérkidramlassal és a foglalkoztatas folytatédd béviilésével
Osszefiigg6 kedvezd jovedelmi folyamatok. Emellett a
historikusan magas fogyasztéi bizalom, a korabban

felhalmozott magas nettd pénziigyi vagyon, valamint a
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lakossagi hitelezés élénkiilése egyardnt hozzajarulnak a

haztartasok fogyasztasanak emelkedéséhez (1-7. abra).
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2 - _ »  El6retekintve a hitelezési  folyamatok egészséges

- .3 szerkezetben megvaldsulo tartds élénkilésére szamitunk a
haztartasi szektorban, mivel a tulhitelezési kockazatnak a
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2014

jegybank addssagfék szabdlyai szabnak gatat: a

jovedelemaranyos torlesztGrészlet és a hitelfedezeti mutaté
Megjegyzés: A varhato revizick hatasdt is figyelembe vevd fenntarthatdé mederben tartja a lakashitelezés kockazatait. A
fogyasztds tartds emelkedéséhez hozzajarulnak a lakaspiaci
élénkilés masodkords hatasai is, amit el6retekintve a
1-5. dbra: A GDP éves valtozasa fogyasztébarat lakashitelek is elGsegitenek. A fogyasztds
béviilésének irdanydba mutat a valsagot kovetGen
elhalasztott fogyasztasbdl szarmazé helyredllitasi potencial,
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4 amit a mérsékelt szinten tartdézkodd fogyasztasi rata és a
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0

ténybecslésen alapulé el6rejelzés.
Forras: KSH, MNB
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tartds termékek vasarlasanak mind historikusan, mind régios
Osszehasonlitdsban alacsony szintje is alatamaszt (1-5. dbra).

Kordbbi el6rejelzésiinkben a lakossagi fogyasztasi és
beruhdzasi rata egylttes, fokozatos emelkedésére
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szamitottunk. Aktualis varakozasaink szerint a fogyasztdas a
jovedelmekkel aranyosan emelkedik, mig a beruhazasi rata

= Bruttd alldeszkoz-felhalmozas emelkedése a lakaspiaci ciklus felfutdasaval parhuzamosan
Kéz6sségi fogyasztas élénkebben folytatédik a korabbi elGrejelzéshez képest.
I | akossag végss fogyasztasa

e GDP (%) Ezzel egyiitt a megtakaritasi rata tovabb csokken a jelenlegi

: . , , PP . magas szintjérdél (1-6. dbra).
Megjegyzés: A varhatd reviziok hatdsat is figyelembe vevé 8 ] ( )
ténybecslésen alapuld eldrejelzés. Varakozasunk szerint a nemzetgazdasagi beruhazasok

Forras: KSH, MNB béviilése az év eleji jelentés emelkedést koévetéen a

kévetkez6 években is folytatodik, amihez az allam és a
maganszektor egyarant hozzajarul (1-8. 3dbra). Az
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1-6. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritdsi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranydban
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Pénziigyi megtakaritasi rata
—@—Beruhdzasi rata
e Fogyasztdsi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB-szamitas

1-7. abra: A haztartasi hitelezés alakulasanak el6rejelzése
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Forrds: MNB

el6legkifizetéssel, a megkotott szerz6désekkel és a

kormanyzati elkotelez6déssel 6sszhangban az unids
forrasfelhasznalasbdl megvaldsuld beruhazasok felfutasa
varhatd. A 2014-2020-as unios koltségvetési ciklus az allam
beruhdzdsi teljesitményének érdemi bdvilése mellett a
vdllalati beruhdzéasokra is élénkité hatdsu. Az unids forrasbdl
megvaldsulé beruhazasok vizsgdlatanal a mennyiségi mellett
mingségi jellemz6k figyelembevétele is meghatarozé. A
2014-2020-as unids koltségvetési ciklusban a kozvetlen
szerepel. Az

gazdasagfejlesztés nagyobb hangsullyal

el6rejelzési horizont végén a paksi nagyberuhdzas

el6munkdlatai is elindulnak, azonban a beruhazasok érdemi
felfutdsa csak a rakovetkezs éveket érinti.

El6rejelzésiink szerint a kis- és kozepes vallalatok

hiteldllomanyanak novekedése a fenntarthaté 5-10

szazalékos savban alakul (1-9. abra). A megvaldsuld
jarmdipari  kapacitdsb6vitések mellett a jegybanki
programokkal és a kkv-hitelek jelent6s bdvilésével

0sszhangban a maganszektor beruhdazasi alapfolyamatainak
erGsodésére szamitunk. A kapacitasbGvitések masodkoros
hatasaként a jarmuiparhoz szorosan kapcsolédd agazatok
beruhdzdsainak bdviilésére szamitunk. A piaci alapu
hitelezés 0sztonzését szolgald jegybanki lépések — igy a Piaci
Hitelprogram masodik fazisa — és a bankadd fokozatos
kivezetése tamogatja a hiteldllomany bévilését, igy a
keresleti kilatasok javulasaval parhuzamosan a vallalati
beruhazdsok élénkiilésére szamitunk. A bérek és a kereslet
dinamikus emelkedése a vallalati beruhdzdsok oldaldn is
indit el,
kamatkornyezet érdemben 6sztonzi a beruhazasi aktivitast.

pozitiv visszacsatoldst emellett az alacsony

A haztartasok beruhazasi aktivitasanak emelkedését a

stabil munkaerépiaci kilatasok, a javulé jovedelmi
folyamatok, tovabba az otthonteremtési program

keresletdsztonzé hatasa tamogatja. Az elmult idGszakban
jelent6sen b6vild épitési engedélyek, a lakdscélu haztartasi
hitelezés folytatddo élénkiilése, illetve a CSOK igénybevétele
a lakossdgi beruhazasok felfutdsat vetiti el6re. A lakdspiaci
1ép,
keresletre reagald kinalati

ciklus egyre érettebb szakaszaba ahol mar a

megemelkedett lakaspiaci
alkalmazkodas is zajlik. A hazai lakaspiacon azonosithatd
érdemi novekedési tartalék alatamasztja a lakdspiac
élénkiilésének vart folytatodasat. A kovetkezé években a
lakossag beruhdzasi ratajanak tartds emelkedésére

szamitunk.

A nemzetkézi konjunkturalis

igy a
parhuzamosan élénkebb exportbdviilésre szamitunk az idei

hangulat év eleji

élénkulésével és novekvé kiilsé kereslettel

évben. 2018-tdl a jarmdipari beruhazasok hatdsara tovabb
javuld exportdinamikat varunk (1-10. abra). A hazai ipari
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1-8. dbra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként

GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A 2016-os érték a varhaté rutinszer(i (a mddszertani
véltozasok hatdsat kiszlirve) revizid hatasat is figyelembe veszi.
Forras: KSH, MNB

1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, éves valtozas.
Forras: MNB

1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB
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termelés és exportértékesitések boviilését, valamint az
aruforgalom emelkedését varjuk. A gazdasagi ciklusoktdl és
fliggé
szolgaltataskereskedelem dinamikus béviilése is folytatédik,

kiilsé finanszirozastdl kevésbé
ami pozitivan jarult hozzd a kiilkereskedelmi egyenleg

alakulasdhoz. A belsé keresleti tényezék (fogyasztas,
beruhdazas) dinamikus béviilése érdemben emeli a behozatal
dinamikajat, ennek kdszonhetéen idén és jov6re a nettd

export negativan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez.

A tavalyi év kiemelked6 mez6gazdasagi teljesitményét
kévetben az agazat az idei évben negativan jarulhat hozza
a GDP novekedéséhez. A mez6gazdasagi termelés idei

alakuldsdaval  pontos informaciéval jelenleg nem
rendelkezlink, ezért a korabbi  évek  atlagos
terméseredményével  szamolunk, amely  korrekciot

eredményez a tavalyi értékéhez képest. Emellett az év eleji
fagyok és a relative kevés csapadék visszavethette az idei
termést, tovabba a f6 gabonafélék tervezett vetésteriilete is
elmarad a tavalyitdl.

A potencialis novekedés az elGrejelzési horizonton élénkiil,
amit elsésorban a magdnberuhdzdsok bdvilése és a
munkaerGpiaci aktivitds trendszer(i emelkedése okoz. A
t6kedllomany emelését és a kapacitasok bovitését célzé
vdllalati  beruhdzdsok  dinamikus  novekedését a
Novekedéstdmogatd Program, a mérsékl6d6 bankado és a
vallalatok altal lehivhatd EU-forrasok egyarant elGsegitik. A
hitelezés fellendiilése a termelékenység javulasahoz is
hozzajarul. A munkaerGpiaci aktivitds enyhén emelkedik
el6rejelzési horizontunk elején, majd historikusan magas

szinten stabilizalédik.



1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon mind a nemzetgazdasdagi, mind a versenyszféra foglalkoztatottsag szintje lassulé Utemben

emelkedik tovabb. A jelenleg is historikusan alacsony munkanélkiliségi rata csdkkenése folytatddik. A versenyszféra

tovdbbra is magas munkaerd-kereslete, valamint a sz{kiil6 szabad munkaer6-kapacitdsok a bérdinamika er6sodését

okozzék, amihez a jelent8s minimalbér- és garantalt bérminimum—emelések is érdemben hozzéjarulnak. Osszességében a

versenyszféra nominalis bérdinamikaja az elmult években tapasztaltnal er6teljesebben alakul el6rejelzési horizontunkon.

1-11. abra: Foglalkoztatasi, aktivitasi €s munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1-12. abra: A nominalis fajlagos munkaer6koltség
novekedésének felbontasa a versenyszféraban

szazalékpont
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Varakozasunk szerint az aktivitas az elmult években
tapasztaltnal kisebb mértékben emelkedik a kovetkezd

években. Az aktivak szdmdanak emelkedéséhez a
munkaerépiachoz szorosabban kotéds inaktivak
munkaerd@piacra dramlasa jarul hozza, ugyanakkor a

demografiai folyamatok feliilrél egyre korlatosabba teszik az
aktivitas boviilését (1-11. abra). Varakozasaink szerint az
élénk bérdinamika kovetkeztében a szakképzett munkaerd
kilfoldre
kdzfoglalkoztatotti bér és a versenyszféraban elérhet6 bér

vandorlasa meérséklédhet, valamint a
kozotti kiilonbség emelkedése nagyobb 6sztonzést jelenthet
a kozfoglalkoztatottak szamdra, hogy megjelenjenek a piaci
alapu foglalkoztatasban. Emellett a 2018-ban érvénybe 1ép6,
kozfoglalkoztatast sziikit§ kormanyzati intézkedések és a
2018-ra tervezett koltségvetési keretsziikités kovetkeztében
a kozfoglalkoztatottak szama csokken, a programbdl

kikertilGk jelentds része a versenyszféraban helyezkedhet el.

A versenyszféra munkaerd-kereslete a gazdasagi
névekedéssel parhuzamosan tovabb emelkedik el6rejelzési
horizontunkon. Ugyanakkor a sz(ik keresztmetszetek miatt a
versenyszféraban foglalkoztatottak szama az utdbbi évek
lassulo Utemben

erbteljes létszambdviilését kovetben

emelkedik.

A foglalkoztatottsdg folytatddd  emelkedésével a
munkanélkiiliség jelenleg is historikusan alacsony szintje
tovabb csékken. A sz(ikil6 szabad munkaer6-kapacitasok
miatt mind a vdllalatok, mind a szektorok kozott egyre
erbteljesebb bérverseny alakul ki a munkaer6 pdtlasa és
megtartasa érdekében, ami a versenyszféra nominalis
bérdinamikajanak fokozatos er6sddését okozza, ugyanakkor
a fajlagos munkaerékoltség az erGs gazdasagi teljesitmény
kovetkeztében mérsékeltebben emelkedik (1-12. abra).
Els6sorban 2017-ben, de kisebb mértékben 2018-ban is a
bérezési folyamatokat az adminisztrativ intézkedések
érdemben erdsitik. A minimalbér és a garantdlt bérminimum
emelése a munkavallalok jelent6s hanyadat kozvetlendl
érinti, valamint a bértorlédas elkerilése miatt érdemi
atgy(iriz6 hatdsra is szamitunk. Osszességében a
versenyszféra nominalis bérdinamikaja az elmult években
tapasztaltnal eréGteljesebben alakul. Az adminisztrativ
intézkedések kdzvetetten a nem rendszeres keresetelemek
alakulasara is hatnak, illetve jelent8s fehéredési hatdssal is

jarhatnak. A munkaer6koltség a szocidlis hozzajarulasi adé
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1-13. dbra: Munkakoéltség és atlagbérek éves valtozasa a mérsékl6désének hatdsdra visszafogottabb (itemben

versenyszféraban emelkedik a nominalis bérekhez képest (1-13. abra).
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1-2. keretes iras: A nagy jegybankok varhaté mérlegpolitikdaja

Az elmult idészakban el6térbe keriilt a nagy jegybankok varhaté mérlegpolitikdja. A Fed junius 13-14-i (lésén
kiegészitette® a 2014. szeptember 17-i kdzleményét,? amelyben kérvonalazta a kamatemelést el6készits stratégiat és a
fennmaradd likviditastobblet mellett a monetaris politikai eszkézrendszer sziikséges atalakitdsdnak részleteit.® Az EKB az
eszkozvasarlasi programot az idei év végéig a jelenlegi Gitemben folytatja. Az elemz6k a Fed mérlegleépitésének kezdetét
2017 végére — 2018 elejére, az EKB eszkdzvasarlasainak lassitasat 2018 els6 negyedévére varjak.

Az Egyesiilt Allamokban a mennyiségi lazitas soran a jegybank mérlegf6osszege a 2008-as 850 milliard dollaros szintrél
2014 oktoberére (az eszkdzvasarlasok végére) csaknem 4500 milliard dollarra novekedett. Jelenleg a Fed a kamatdontések
alkalmaval dont a lejard értékpapirok ujrabefektetésérdl is. Az elmult néhany iilésen az FOMC elkezdte targyalni egy
lehetséges mérlegleépités stratégidjat és junius 14-én kozleményben ismertette annak részleteit. A fokozatos és
kiszamithatd mérlegleépitési stratégia alapjan az FOMC mennyiségi korlatot hataroz meg arra vonatkozéan, hogy mennyi
lejard értékpapirt nem Ujit meg az adott hdnapban. A limit fokozatos emelésével egyre kevesebb eszkozt ujitananak meg.
A juniusi kamatdontés mellett kiadott kozlemény szerint az dllampapirok esetén havi 6 millidrd dolldros korlatot hataroznak
meg, amelyet egy éven keresztiil, negyedévente 6 milliard dollarral fognak emelni, mig az eléri a havi 30 milliard dollaros
szintet. A jelzalog-fedezet( értékpapirok esetében havi 4 milliard dolldros korlattal indulnak, amelyet egy éven keresztiil,
negyedévente 4 milliard dollaral emelnek, amig az eléri a havi 20 milliard dollaros mértéket. A folyamat a kdzlemény alapjan
akkor kezddédik el, amikor a kamatemelések mar ,j6 ideje tartanak” (,well under way”).A New York Fed altal készitett
felmérések* eredményei szerint az elsédleges forgalmazok azt varjak, hogy a Fed 2017 végén vagy 2018 els6 felében dént
az eszkozallomany modositasarol és a jelenlegi Ujrabefektetési politika megvaltoztatasaral.

A portfolié normalizalédasa hosszu folyamat lehet mind a méretének, mind a szerkezetének kdszonhetéen, hiszen az
eszkozvasarlasok és a lejarati kiterjesztés (MEP) eredményeként megnétt a hosszu lejaratu allampapirok, valamint a

! https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20170614c.htm

2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20140917c.htm

3 Errél részletesen lasd a 2015. szeptemberi Inflacids jelentés kiemelt témajat.

4 https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/markets/survey/2017/may-2017-spd-results-public-release.pdf?la=en
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jelzalog-fedezetl papirok (MBS) sulya. A New York Fed felmérése alapjan a megkérdezettek szerint 2025 végéig a mérleg a
jelenlegi szint kozel kétharmaddra csokkenhet és hosszu tavon valamivel a valsag el6tti szint folott alakulhat.

A piaci elemzések szerint az eszk6zallomany, illetve az atlagos hatralévé futamidé varhaté fokozatos csokkentése miatt
hozamemelkedésre lehet szamitani az elkévetkezé években. A rovid lejarati bankkozi kamatlabat (effective federal
funds rate) ugyanakkor varhatéan nem fogja kézvetleniil befolyasolni a mérlegsziikités, hiszen azt alapvet6en a jegybanki
alapkamat hatarozza meg. Mivel feltehet6en még jo néhany évig az Un. padldrendszer lesz érvényben, azaz sterilizalatlan
tobbletlikviditas lesz a bankrendszerben, ezért a bankkozi kamat a kamatfolyosé aljan (a jegybanki alapkamat szintjén)
maradhat. A bankrendszer likviditasa kozvetleniil nem érinti a jegybanki alapkamatot egészen addig, amig nem valik annyira
sz(ikossé a likviditas, hogy a bankkozi kamatlab elemelkedjen a kamatfolyosé aljatdl.

Az Eurdpai Kézponti Bank 2015 marciusaban kiterjesztette eszk6zvasarlasi programjat, majd 2015 decemberében jelezte,
hogy a programok keretében vasarolt lejaro értékpapirok tokeértékét ujrabefektetik. Az eszkdzvasarlasok hatdsara a
kdozponti bank mérlege a 2014 végi 2200 millidrd eurdérdl 2017 majusara elérte a 4000 milliard eurdt. Az EKB
Kormanyzdtanacsanak jelzése® alapjan az eszkdzvasarlasi program 2017. december végéig folytatddik havi 60 millidrd eurds
Utemben, illetve szlikség esetén ezt kdvetden is.

Az EKB eszkozvasarlasainak leépitése hamarosan megindulhat, ugyanakkor hivatalos jegybanki kommunikacio
mindeddig nem utalt a mérleg szlikitésének lehetséges idejére és lUtemére. Az elemz8i vdrakozdsok szerint az
eszkozvasarlasi program mennyiségének csokkentésére vonatkozé bejelentésre a szeptemberi llésen kerilhet sor és a
jegybank a vasarlasok tényleges lassitasat 2018 elején kezdheti el és azok 6-9 hdnap mulva fejez6dhetnek be. A piaci
arazasbol szamolt varakozdsok alapjan az elsé kamatemelésre 2018 végén keriilhet sor. A mérleg leépitése ezt kbvetGen,
egy harmadik fazisban kezdédhet meg.

Mas, globalisan meghatarozo jegybankok mérlegének valtoztatasat is hasonld vagy akar nagyobb bizonytalansag ovezi. A
Bank of England esetében a Brexit hatdsai, a Bank of Japan mennyiségi és min&ségi lazité programjdval kapcsolatban a
tovabbi vasarolhatd értékpapirok korének sziikdssége, a kinai jegybank esetében pedig a devizatartalék alakulasa és a
pénzigyi rendszer hitelnévekedésének titeme miatt kérdéses a jegybanki mérlegekkel kapcsolatos jovébeli Iépés.

A kozeljovGben a Fedet kdvetSen az EKB is leallhat az eszkdzvasarlasokkal, és id6vel a jegybanki mérlegek szlkitésére is sor
keriilhet a globalisan meghatarozo jegybankoknal. Az elkévetkez6 id6szakban kiemelten fontos lehet a jegybanki mérlegek
alakuldsa, és azok makrogazdasagi és pénziigyi piaci hatasainak figyelemmel kovetése.

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.mp170608.en.html
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2016 2017 2018 2019
ElGrejelzés
Tény
Marcius Aktualis Marcius Aktualis Marcius Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio 1,4 2,5 2,3 3,1 2,8 2,9 2,9

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

Inflacié 0,4 2,6 2,4 3,0 2,8 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Kulsé kereslet (GDP alapon) 2,4 1,6 2,2 1,8 2,3 2,0 2,4

Haztartdsok fogyasztasi kiadasa 4,9 5,1 4,4 4,0 3,7 3,0 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 1,0 0,5 1,0 1,0 0,9 1,0

Alléeszkoz-felhalmozas® -12,6 (-15,5) 13,2 15,8 8,7 11,1 4,3 4,3

Belfoldi felhasznalas® 1,8(1,5) 5,4 51 4,3 4,6 2,8 2,9

Export 5,8 51 7,2 6,2 7,4 6,2 7,0

Import® 58(5,7) 7,2 9,3 7,0 8,6 6,1 6,9

GDP® 2,2 (2,0) 3,6 3,6 3,7 3,7 3,2 3,2
Kiils6 egyensuly*

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

Kuls6 finanszirozasi képesség 5,4 5,4 51 49 4,2 5,6 4,8
Allamhéztartas*

ESA-egyenleg -1,8 (-1,6)=-(-2,0) (-1,8)=(-2,1) (-2,0)=(-2,2) (-2,4)—(-2,6) (-1,8)—(-2,0) (-2,0)—(-2,2)
Munkapiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 6,2 9,1 10,0 7,0 8,9 6,6 6,6

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,9 1,9 1,1 0,8 0,4 0,3

Versenyszféra bruttd atlagkereset? 5,4 8,5 10,0 6,9 7,5 6,8 6,9

Versenyszféra foglalkoztatottsag 3,4 2,3 2,3 1,4 1,6 0,7 0,5

Munkanélkiliség rata 51 43 4,2 3,8 3,8 3,8 3,8

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

Lakossagi redljovedelem? 4,2 45 4,7 3,8 3,8 2,5 2,5

1 A GDP aranyaban.

2 A teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MNB-becslés.

4 Az el6rejelzési sdv also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kertil, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki.
5> A 2016. évi tény adatok a varhaté rutinszer(i (a mddszertani véltozasok hatasat kisz(irve) reviziot figyelembe vevd értékeket mutatjak. A zaréjelben
taldlhato értékek a KSH 2017. juniusi adatkozlése soran publikdlt adatok.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2017 2018 2019
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2017. junius) 2,4 2,8 3,0
Consensus Economics (2017. méjus)’ 23-2.7-33 15-29-35
Eurdpai Bizottsag (2017. majus) 2,9 3,2
IMF (2017. aprilis) 2,5 3,3 3,0
OECD (2017. junius) 3,0 3,0
Reuters-felmérés (2017. majus)' 2.2-25-3.0 21-29-35 23-29-35
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2017. junius) 3,6 3,7 3,2
Consensus Economics (2017. majus)' 23-33-39 22-32-41
Eurdpai Bizottsag (2017. majus) 3,6 3,5
IMF (2017. 4prilis) 2,9 3,0 2,6
OECD (2017. junius) 3,8 3,4
Reuters-felmérés (2017. majus)' 29-35-3.8 23-33-4.0
Folyé fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2017. junius) 3,1 1,8 2,2
Eurdpai Bizottsag (2017. majus) 3,5 2,8
IMF (2017. aprilis) 3,7 3,0 2,2
OECD (2017. junius) 3,6 2,1
Allamhéaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2017. junius) (-1,8) - (-2,1) (-2,4) - (-2,6) (-2,0) = (-2,2)
Consensus Economics (2017. méjus)’ (-0.4) — (-2.3) — (-2.8) (-0.3)—(-2.4)—(-3.0)
Eurdpai Bizottsag (2017. majus) -2,3 -2,4
IMF (2017. aprilis) 2,9 2,8 2,7
OECD (2017. junius) 2,6 2,7
Reuters-felmérés (2017. majus)' (-1.7) = (-2.4) — (-2.8) (-2.3)—(-2.5)—(-3.0)
Exportpiacunk méretére vonatkoz6 el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2017. junius) 3,9 3,8 3,7
Eurdpai Bizottsag (2017. majus)? 4,9 5,0
IMF (2017. aprilis)? 4,5 4,4 4,6
OECD (2017. junius)? 4,8 4,4
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bGviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2017. junius) 2,2 2,3 2,4
Consensus Economics (2017. majus)? 2,2 2,1
Eurdpai Bizottsag (2017. majus)? 2,2 2,3
IMF (2017. aprilis)? 2,2 2,1 2,0
OECD (2017. junius)? 2,3 2,2

LA Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett (ez a kbzépsd érték) azok legkisebb
és legnagyobb értékét is jelezzik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozé elérejelzéseit az MNB sajat kiilsé
keresleti mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden
partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyaban.

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

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés



2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetaris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alappdlyaja mellett két alternativ forgatokonyvet emelt ki, melyek egylittesen
az alappalyahoz képest inflaciéban lefelé, GDP-ndvekedésben felfelé mutatd eltéréseket jelent. A mérsékeltebb globalis
inflaciot feltételezd alternativ forgatdokdonyv megvaldsuldsa az alappdlyanal alacsonyabb noévekedési és inflacids palyat
jelent. A vartnal nagyobb beruhazasi aktivitast feltételezd palya nyoman a hazai gazdasagi ndvekedés erételjesebb, mig az
inflacio megegyezik az alappalya el6rejelzésével. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tandcs a tovabbi kockdzatok
kozott a vartnal szigorubb globdlis monetaris kondicidkat, a dinamikusabb fogyasztasbévilést és a mérsékeltebb kilpiaci
keresletet valdszin(sit8 alternativ forgatokdnyveket targyalta.

2-1. bra: Az alternativ forgatékdonyvek hatdsa az éves 2.1.1. Mérsékeltebb globlis inflacié
inflacids el6rejelzésiinkre

A globalis inflaciés folyamatokban az év eleji emelkedést

%

4 kovetéen korrekciot tapasztaltunk. Az év eleji, inflacids
3 célokat megkozelitd, illetve meg is haladd értékek utani
korrekciéd is arra mutat rd, hogy a gyors emelkedés
2 elsGsorban a maginflacién kivili tételekhez kothets. Az
1 inflaciéban tapasztalt valtozékonysaggal szemben a
0 maginflacids ratak tovabbra is visszafogottak, stabilan az

inflacids célok alatti szinten maradtak.

-1

5 A kilsé inflacios kornyezetben lefelé mozdultak el az
5013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 elérejelzések, és elképzelhet6ek tovabbi lefelé mutaté
Alappalya kockazatok. A globalis inflaciét meghatarozé tényez6k kozil
= = = Mérsékeltebb globalis inflacié az olajarak alakuldsa az utdébbi hdnapokban elmaradt a
eeseee Avartnal nagyobb beruhazasi aktivitas varakozdasoktdl. A Brent nyersolaj hordonkénti dra majus
Forris: MNB elején 45 dollar kézeli szintre csékkent, amire 2016

novembere 6ta nem volt példa. A hataridGs jegyzésarak
alapjan a dollarban kifejezett olajarak el6retekintve csak

2-2. 4bra: Az alternativ forgatékényvek hatasa GDP- lassan emelkedd olajar-palyat jeleznek. Az év eleji korrekciot

elérejelzésiinkre tartdsnak feltételezve valdszinlsithet6, hogy az inflaciés

y ratak csak lassabban kozelithetnek a jegybanki célértékek

5,0 felé. A koltségoldali tényez6k mellett az alternativ palyaban
4,5 a varakozasokhoz képest enyhén mérsékeltebben alakulhat
4,0 felvevdpiacaink novekedése. A bizalmi indikatorok és a
3,5 kiilpiacra termeld szektorok termelése kozotti kapcsolat
3,0 g . (s

- fellazult az elmult id6szakban (lasd. 3-2. keretes irasunkat),
2'0 igy kilpiacaink novekedésében az alappalyahoz képest
1,5 enyhén mérsékeltebb palyaval szamoltunk.

1,0
0,5

Az alternativ palya feltételezése szerint a magyar gazdasag
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 szempontjabdl meghatarozé globdlis inflacios kdrnyezetben
mérséklodés tapasztalhatd, igy az inflacié az alappalyanal

Alappalya
= = = Mérsékeltebb globalis inflacio lassabban emelkedik, ami visszafogja a hazai arindex
eseeee Avartnal nagyobb beruhdzasi aktivitas emelkedését. Ezért az inflacids cél elérését lazabb monetaris

Megjegyzés: A varhatd reviziok hatasat is figyelembe vevs politika biztositja (2-1., 2-2. és 2.3. dbra).
ténybecslésen alapuld el6rejelzés.

Forrés: MNB 2.1.2. A vartnal nagyobb beruhdzasi aktivitas

Az elmult években az Eurdpai Uniétdl kapott forrasok
jelent@s hatast gyakoroltak a beruhazasok dinamikajara. Az
effektiv, ténylegesen felhasznalt unids tamogatas a marciusi
Inflacids jelentésben varttal 6sszhangban alakult az év elsé
négy honapjaban. Az alappdlya feltevése szerint idén az
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

0,6
_—~A

04
Monetaris Tandcs éltal kiemelten

0,2
fontosnak tartott palyak
0,0 -

X
4 -0,2 .
-0,4
-0,6

-novekedés

GD

0,0 0,2 0,4

Inflacié
W Mérsékeltebb globdlis inflacié
A A vartnal nagyobb beruhdzasi aktivitas
Mérsékeltebb kilpiaci kereslet
Dinamikusabb fogyasztasbéviilés

A vértnal szigorubb globalis monetaris kondicidk

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja az el6rejelzési
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett pdlya az alappalyanal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

effektiv forrasfelhaszndlas szamottev6en emelkedhet. A
forrasfelhaszndlas, valamint a privatberuhazasok béviilése
hozzdjarulnak a gazdasagi novekedés élénkiléséhez.

A maganszféra beruhazasainak varhato alakulasat felfelé
idei

felhaszndlds emelkedése nagymértékben hozzajarul a

mutaté kockazatok ovezik. Az évben az effektiv
gazdasagi novekedés élénkiléséhez. Az effektiv felhasznalds
emelkedését egyrészt a szamlas kifizetések el6z6 évi
értékéhez képest magasabb szintje, masrészt a 2016-ban
kifizetett el6legek felhasznalasanak megkezdése okozzak. A
beruhazasok élénkiilése felé mutatnak a maganszektor
beruhdzasi aktivitdsanak er6s6doé alapfolyamatai is. Az
alacsony kamatkornyezet, az év eleji er6s bérdinamika,
valamint a kereslet dinamikus emelkedése a vallalatokat
hatékonysagnovel§ beruhdzasokra 6sztondzheti. A lakossagi
tovabb
Ujlakasépitések dinamikus

beruhdzasi  aktivitas emelkedett, mely az

bdévilésével pdarhuzamosan
folytatdodhat. Mindezek mellett felvevépiacaink er6s6dé
konjunktirdja az exportszektor beruhdzdsi aktivitasat is
O6sztonozheti. A bejelentett jarmdipari kapacitasbdvitések
mellett a kis- és kozépvallalati szektor hiteleinek jelentds

bévilése is erdsiti a maganszektor beruhazasi aktivitasat.

Az alternativ palya feltételezése szerint az unids forrasok
felhaszndldsa, valamint a privatszféra beruhazasainak
érdemi névekedésébdl kovetkez6en magasabb beruhazasi
aktivitas valosulhat meg. Az el8rejelzési horizonton ez a
beruhdzasok 06sszértékének emelkedése miatt gyorsabb
novekedést eredményez (2-1., 2-2. és 2.3. abra), igy
Osszességében az inflacids cél elérését enyhén szigoriubb
monetaris kondicidk biztositjak.

2.1.3. Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatdékonyvek mellett a Monetdaris Tanacs
tovabbi harom kockdazatot mérlegelt. A vartnal szigorubb

globdlis monetaris kondiciok esetén az inflacié az

alappalyaban elGrejelzettnél enyhén magasabban alakul,
hazai novekedés az alappalyaban
A dinamikusabb

feltételez6 kockazati

mig a gazdasagi

feltételezettel 0Osszhangban alakul.

fogyasztasbéviilést forgatékoényv
gyorsabb novekedés és magasabb inflacié irdanydba mutat. A
mérsékeltebb kilpiaci kereslet esetén az alappalyanal

alacsonyabb inflacid és ndvekedés valdsul meg.
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3. MAKROGAZDASAGI! HELYZETERTEKELES

3.1. A nemzetk6zi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

2017 els6 negyedévében folytatddott a vildggazdasag béviilése, ugyanakkor az egyes régiok kozott jelent6sek a novekedési

kilonbségek. A kelet-kbzép-eurdpai régié tovabbra is dinamikus bévilést mutatott. A globdlis inflacio stagnalt az elmult

honapokban, a fogyasztoéidr-index tobb orszdgban a jegybanki célhoz kozel tartézkodott. Ekozben a kordbban az inflaciés

f6szamtol tobbnyire elmaradd maginflacid néhany orszagban némileg emelkedett. Ugyanakkor az EKB lefelé mddositotta

inflacios el6rejelzését. A globalisan meghatarozé jelentdségl jegybankok monetdris politikai divergencidja fennmaradhat

az év soran. A nagy jegybankok tovabbra is jobban toleraljdk a magasabb inflaciét, amivel 6sszhangban huzamosabb ideig

tarthatjak fenn a laza monetaris kondicidkat.

3-1. dbra: A GDP éves valtozdasa egyes globalisan
meghatarozé gazdasagokban

%
2,5 ~

2,0

1,5 A

1,0 A

0,5 -

0,0 -
USA

W 2016. 1I.

Japan

2016. 1.

Egyesdlt Kir.

2016. 1. m2016.1V. m2017.1.

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: OECD

3-2. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo

gazdasagokban
%
7 -
6 .
5 -
4 .
3 -
2 .
1
0 -
-1 -
Kina Oroszorszag Torokorszag
2016.1. m2016. Il 2016.11l. m2016.1V. m2017.1.

Megjegyzés: Kina és Torokorszag esetén szezonalisan igazitott
adatok.
Forrds: OECD, Trading Economics
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3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

Az Egyesiilt Allamokban 2017 els6 negyedévében a real
GDP tovabb Dbéviilt.
illetve

A haztartdsok fogyasztdsa, a
béviltek,

ellensulyoztak a készletberuhdzasok és a kormanyzati

beruhazasok, az export amelyek
kiadasok mérséklédését, valamint az import emelkedését. A
novekedés el6z6 negyedévhez képesti lassulasa elsGsorban
a készletberuhazdsok csokkenéséhez és a hdaztartasok
kothetd,
ugyanakkor a varakozasok szerint az év eleji lassulas csak
atmeneti. Az Egyesiilt Kiralysag negyedéves novekedését a

fogyasztas, illetve a beruhazasok emelkedése magyarazta.

fogyasztasanak visszafogottabb bdéviiléséhez

Az EU-bdl vald kilépés, illetve annak pontos koriilményeinek
tisztazatlansaga tovabbra is érdemben rontjak a ndvekedési

A japan gazdasag az el6z6
nagyobb (temben bdviilt negyedéves

kilatdsokat kozéptavon.
negyedévinél
alapon. ElsGsorban a fogyasztds vezérelte a novekedést, de
a beruhazasok és a netté export hozzajarulasa is pozitiv volt
(3-1. abra).

A fébb feltorekvé orszagok koziil Kina gazdasaga 2017 elsé
negyedévében éves Osszevetésben 6,9 szazalékkal baviilt.
A novekedést a szolgdltatdsok és az ipari termelés
tdmogattak. Az orosz gazdasag esetében enyhe emelkedést
regisztraltak 2017 elsé negyedévében, mig Térokorszagban
az elemz@i varakozasokat meghaladva gyorsult a kibocsatas

(3-2. abra).

Az éves inflacio a tavalyi év végi, idei év eleji emelkedést
kévet6en megtorpant, egyes régiokban ismét csokkent (3-
3. dbra). Az elmult hénapokban az inflacié tobb orszagban is
a jegybanki célhoz kozeli értéket ért el (3-4. abra). Ekdzben
a kordbban az inflacids f&szamtdl tébbnyire elmaraddé
maginflacid néhany orszagban némileg emelkedett.

A Fed dontéshozdi juniusi Glésiikén a gazdasagi folyamatok
és kilatasok értékelését kovetGen az iranyado rata 1,00-
1,25 szazalékos savba emelése mellett dontottek. A dontés
6sszhangban volt az elemz8i varakozasokkal. A dontéshozdk
el6rejelzése szerint tovabbi egy kamatemelés varhato idén.
A Fed juniusi Glésén kiegészitette a 2014. szeptemberi,



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

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

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

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében

monetaris politikai normalizdciérél szold kozleményét,

amelyben korvonalazta a kamatemelést el6készitd
stratégiat és a fennmaradd likviditastobblet mellett a
monetaris politikai eszk6zrendszer szlikséges atalakitasanak
részleteit. A kiegészitett kozlemény tartalmazza a jov6beni
mérlegleépitési stratégia részleteit is. Az EKB tovabbra is
Fed
kamatemelése miatt varhatdéan fennmarad a két jegybank
kozti Az
munkanélkiliségi rata is a Fed kettés mandatumaval
alakul. A

csokkentek, a t6zsdeindexek pedig historikusan magas szint

rendkiviil tdmogatdé monetdris politikdja és a

kamatpalyaja divergencia. inflaci6 és a

0sszhangban tengerentuli hozamok kissé

kozelében alakulnak.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A jegybank fenntartotta a hozamcél
eléréséhez sziikséges 80 ezer milliard jen Osszegli éves
vasarlasi Utem céljat, és tovabbra is minusz 0,1 szazalékos
kamatot fizet a kereskedelmi bankok tultartalékoldsara. Az
inflacidés cél tullovése melletti elkotelez6dés a jegybanki
kommunikacié része maradt. A jegybank mérlegf66sszege az
eszkOzvasarlasok kovetkeztében tovabb novekszik, 2017-
ben mar meghaladhatja a japan GDP 95 szazalékat.

A Bank of England dontéshozéi valtozatlanul hagytak a
monetaris kondiciokat az elmult negyedév soran. Juniusi

Glésikén az iranyadd kamat tartdsa és a 2016
augusztusaban bejelentett intézkedések valtozatlan
formaban torténé folytatasa mellett dontottek. A

dontéshozdék megitélése szerint a monetaris politika nem
akadalyozhatja meg sem a brit gazdasag sziikséges Brexit
utani alkalmazkodasat, sem a realjovedelmek kovetkezd
években varhatd gyengébb novekedését. Amennyiben
kamatemelésre keriilne sor az arfolyamgyengiilés inflacids
hatasa miatt, akkor gyengébb névekedés és magasabb
munkanélkiiliség valdsulna meg, ezért tovabbra s
megfelelének lattak, ha az inflacidos célt a szokdasosnal
hosszabb horizonton érik el. Varakozasuk szerint a az inflacio
Gsszel 3 szazalék folé emelkedhet, és tartdsan a jegybanki cél

folott maradhat.

Az elmult negyedévben enyhén javult a nemzetkozi
pénzpiaci hangulat. A piaci folyamatokat leginkabb a francia
OPEC
kiterjesztése, az Egyesilt Allamok gazdasagpolitikajaval

elnokvalasztas, az termeléskorlatozasanak
kapcsolatos varakozasok, valamint a Fed és az EKB részérdl
tett monetaris politikai nyilatkozatok és dontések, illetve
egyes feltorekv6é piacokkal kapcsolatos orszagspecifikus
fejlemények befolyasoltak. A francia elndkvélasztasokon

gyGztes Emmanuel Macron az eurdpai integracid erdsitését
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3-5. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt darakbdl szamitva.
Forras: IMF

3-6. abra: GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok, GDP-
vel sulyozott atlag. Periféria (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag), Magorszagok (Belgium, Németorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Ausztria).

Forras: OECD, Eurostat
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hirdette meg, és megvalasztasat kedvezden fogadtidk a
piacok. Az olajarak kisebb csokkenéssel zartak az idészakot,
amely f6ként az amerikai kitermelés novekedésével és az
OPEC termeléskorlatozasanak 2018. marciusig toérténd
meghosszabbitasanak piaci varakozasokba torténd korabbi
beépiilésével magyarazhato (3-5. abra). Az EKB esetében az
elemz8k el6szor az eszkdzvasarlasi program lassitasat varjak,
amelynek kommunikacidjara a szeptemberi kamatdontés
soran szamitanak. Az els6 kamatemelés csak ezutan
valdszin(isithet6 az eurozénaban, nagysagrendileg 2018. 111
negyedévében, azonban e kamatdontd ulés id6pontjara
vonatkozé vérakozdsok még erésen szérddnak.

A f6bb kockazati mutatok enyhe javulast mutattak, a VIX
index 2 szazalékponttal csdkkent és a kdtvénypiaci kockazati
mutatok (MOVE Index, EMBI Global felar) is mérséklédtek. A
fejlett kotvénypiacokon is a hosszi hozamok csdkkenése
volt jellemzd. A részvényindexek tovabb emelkedtek a
kedvezd hangulatban, az S&P 500 és a DAX is Uj csucsokat
ért el. Az elmult negyedévben az euro erGsodést mutatott,
amely a francia elndkvdlasztds eredményéhez és a kedvezd
makroadatokhoz volt kéthetd. A régids devizak az euréhoz
képest is er6sodést mutattak, a feltérekvé devizak kozil a
brazil real orszagspecifikus gyengiilése emelhetd ki.

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

2017 els6 negyedévében az el6z6 negyedévhez hasonld
mértékben folytatédott az eurozéna gazdasagi novekedése
(3-6. abra). A legfontosabb kereskedelmi partneriinknek
szamitd német gazdasdg kibocsdtasa gyorsult az elsé
negyedévben, a francia azonban lassult. A német gazdasagot
a belsé és kiilsé kereslet is fltotte, mig a francia novekedést
a készletfelhalmozds vezérelte. Az eurozéna novekedését
tovdbbra is jelent6s lefelé mutatd kockdzatok ovezik,
amelyek tobbek kozott az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald
illetve a valasztasokat oOvezd

kilépéséhez, kozelgé

bizonytalansagokhoz kdthetdk.

Py

A perifériaorszagok ndovekedési iiteme emelkedett az el6z6
negyedévhez viszonyitva. A periféria orszagainak bévilését
— a portugal kivételével — a belsé keresleti tényezdk
hataroztak meg az elmult idGszakban.

Az tovabb
emelkedtek az elmult id6szakban (3-7. abra). Az eurodvezet

el6retekinté konjunkturaindikatorok
kilatdsait megragadd Uzleti bizalmi index (EABCI) javult,
valamint a német gazdasagra vonatkozo varakozasok (Ifo) is
erdsodtek. Historikus 6sszevetésben mindkét mutaté magas
szinten all.

Az inflacié — hasonléan a globalis folyamatokhoz - az
eurozonaban is stagnalt az elmult negyedévben. A

fogyasztdi drak emelkedése minden tagallamban pozitiv



3-7. dbra: Német és euroodvezeti konjunkturaindikatorok
alakulasa
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3-8. abra: Inflacidés varakozdsok és hosszi hozamok az
eurozonaban
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Forras: Bloomberg, EKB

Utemd, Németorszdgban a jegybanki cél koril alakul,
Franciaorszagban azonban elmarad attél. Az eurozénaban az
5 év mulva kezd6d8 5 éves inflaciés varakozasok nem
vdltoztak érdemben. Az inflaciés varakozdsok tovdbbra is
elmaradnak az EKB inflacios céljatdl (3-8. dbra).

Az EKB Kormanyzétanacsa juniusi lilésén nem valtoztatott
a kamatokon. Ugyanakkor inflacios elérejelzését lefelé, mig
novekedési elbrejelzését enyhén felfelé moddositotta, és
kismértékben szigoritott a monetaris politikai Gzenetén. A
Kormanyzdtanacs arra szamit, hogy az EKB iranyado kamatai
tartésan és a nettd eszkodzvasdrlasok horizontjanal joval
tovdbb a mostani szinteken maradnak. Az eszkdzvasarlasi
program keretei kozott aprilistdl kezdve a korabbi 80 helyett
60 millidrd euro értékben vasarol az EKB értékpapirokat. A
Kormanyzdétanacs megerdsitette szandékat, hogy az
eszkdzvasarlasi programot 2017. december végéig folytatja
ebben az Utemben, illetve sziikség esetén addig, amig a
Kormanyzétanacs az inflacid palydjanak inflacios céllal
o6sszhangban allo, tartds korrekcidjat nem tapasztalja.
Amennyiben a kildtdsok kedvez6tlenebbé valnak, a
Kormanyzotanacs készen all ra, hogy a programot méret

és/vagy id6tartam tekintetében kibgvitse.

3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régié folyamatai

A kelet-kdzép-europai régié valtozatlanul dinamikus
béviilést mutatott, a GDP novekedési liteme megfelelt a
korabbi idészakinak (3-9.

Romaniaban a dinamikus béviiléshez a belsé fogyasztas

abra). Lengyelorszagban és
élénkilése jarult hozza. Csehorszagban a novekedés lteme
jelent6sen emelkedett, amihez a belsé és kiilsé kereslet
egyarant hozzajarult. Szlovakiaban pedig elsGsorban a kiilsé
kereslet vezérelte a béviilést.

Az inflacié a régidban is tébbnyire a jegybanki célértékek
kézelében alakul (3-10. dbra). A maginflacié ugyanakkor az
orszagok tobbségében tovabbra is elmarad a céloktol.

A  kelet-k6zép-eurépai  orszagok  jegybankjai a
makrogazdasagi folyamatokkal 6sszhangban fenntartottak
a laza monetaris kondiciokat. A cseh jegybank dontéshozéi
aprilis 6-an rendkivili tlés keretében az arfolyamkiszob
eltorlésérdl dontottek. A dontéshozdk ugy értékelték, hogy
a jelenlegi inflaciés folyamatok 6sszhangban vannak az
arfolyamkiiszob 2013-as bevezetésekor kitlizott célokkal. A
jegybank majusi inflacids elGrejelzése az inflacids cél
fenntarthatd elérését és az inflacids varakozasok
horgonyzottsagat jelzi a monetaris politikai horizonton. A
lengyel jegybank dontéshozoi szerint az drak novekedési
Uteme visszafogott, a maginflacié fokozatosan emelkedik,
ugyanakkor tovabbra is alacsony. Véleménylk szerint az

inflacié a kovetkezd negyedévekben visszafogott marad.
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3-9. dbra: GDP éves valtozasa a kelet-k6zép-eurdpai
orszagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal
Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas.

Forras: Eurostat

igazitott adatok.

3-10. abra: Jegybankok inflacios célja, az inflacié alakulasa
és az elemz@i varakozasok
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Megjegyzés: Az elemz6i varakozasok 2017 végére vonatkoznak.
Forras: OECD, National Institute of Statistics Romania, Consensus

Economics

Kozéptdvon az inflacids cél tartds tullovésének a kockazata
alacsony. A beérkezett adatok és az el6rejelzés alapjan az

alapkamat jelenlegi szintje jarul hozzd a gazdasag
fenntarthatd novekedéséhez és a makrogazdasagi
egyensulyhoz. A romdn jegybank dontéshozdéi a
hitelintézetek devizaban denominalt kotelezettségeire

vonatkozé kotelez6 tartalékratat 10 szazalékrdl 8 szazalékra
mérsékelték. A majusi inflacids elGrejelzés alapjan az inflacio
fokozatosan emelkedik az el6rejelzési horizonton, azonban
az el6z6 el6rejelzésnél enyhén alacsonyabb palyan.
Osszességében az elemz8i varakozasok cél alatti inflaciot

jeleznek el6re 2017 végére.

3-1. keretes iras: A bizalmi indikatorok el6rejelz6 képességének valtozasa

Az elmult id6szakban a nemzetkozi konjunktirahangulat fokozatosan javult, az Uzleti hangulatot jel6l6 mutatdk

emelkedtek. A bizalmi indikatorok vallalati kérdGives felmérések uatjan allnak el6 és a termeléssel, valamint a

megrendelésekkel kapcsolatos varakozasokat jelenitik meg, igy jellemzGen jé indikatorai a termelés alakulasanak.

Ugyanakkor a bizalmi indexek és a termelés k6zo6tti kapcsolat jelentsen fellazult az elmult idészakban. Az alabbi keretes

irds az elnyilas lehetséges okait mutatja be, amelyek évatossagra hivjak fel a figyelmet a nemzetkozi konjunktidrahangulat

értékelésekor.

Az elmult években legf6bb kilkereskedelmi partneriink, ez eurozéna konjunkturahangulata fokozatosan javult, az izleti

bizalmi hangulatot megragadé ESI indikator értéke a valsag el6tti dtlaga folé emelkedett (3-11. dbra, bal panel). Historikus

Osszevetésben a bizalmi indexek j6 leading indikdtorainak bizonyultak a termelés valtozasanak, a mutatok kozotti

korreldcids egyitthatd jellemz&en meghaladta a 0,9-es értéket, ami kifejezetten erds pozitiv kapcsolatra utal (3-11. dbra,
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jobb panel). A kedvezé lzleti hangulattal ellentétben azonban az utébbi években az eurodvezet ipari termelése csak
visszafogottan emelkedett, igy az id6sorok kozotti kapcsolat historikusan gyenge szintjére csékkent.

A korrelacié visszaesése magyar adatokon is azonosithatd, azonban a mintanagysagbdl fakaddan a kapcsolatot egyedi
hatasok erGsebben befolyasolhatjak. A tavalyi évben a hazai jarm(igyarak atmeneti hatasok (modellvaltas, nem teljes
miszakon termelés) kdvetkeztében visszafogottan termeltek, ugyanakkor az lzleti bizalom magas szinten stabilizalddott.

10 -

-10

-15

-20

3-11. abra: Az eurozéna konjunkturahangulatanak és ipari termelésének alakulasa (bal panel),
illetve kapcsolata (jobb panel)
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Megjegyzés: Az ipari termelés harom havi mozgdatlaga. Haroméves gordulé korrelaciok.

Forras: Eurdpai Bizottsag, OECD, Eurostat

A bizalmi indikatorok a termelés alakulasat illetéen gyengiil6 el6rejelz6 képessége tobb tényezére vezethetd vissza:

Moddszertani tényez6k: A konjunkturahangulat megragadasara kialakitott indikatorok a vallalatvezet6k szubjektiv
értékitéletén alapulnak, igy az id6sorok altal lefedett tobb évtized soran mind a felmérésben részt vevd vallalatok,
mind a valaszokat adé menedzserek kicserélédhetnek. A mddszertani sajatossagokbdl fakaddan tehat két
kiilonb6z6 id6pontban megkérdezett vezetd ugyanazt a makrogazdasagi kornyezetet eltéréen értékelheti. A
bizalmi indexek és az ipari termelés kapcsolatanak gyenglilését a valsagokbdl fakadé mintaszelekcid is
befolyasolja. A kedvez6tlen gazdasagi helyzetben |év6 és a piacot elhagyd vallalatoknak nincs lehetsége a
kérdSivek megvalaszoldsara, igy a felmérések atmenetileg a kedvez6bb helyzetben [évé vallalatok értékelését

mutatjdk be és feliilbecsiiltek lehetnek®.

Kozgazdasagi megfontolasok: Az Uzleti bizalom értékelésekor meghatarozé tovabba a vallalatok
kapacitaskihasznaltsaganak értékelése is. A kapacitaskihasznaltsag rovid tavl ingadozasait elsGsorban a keresleti
feltételek vdaltozasa magyardzza, azonban az atlagos szintjét az adott gazdasag, tarsadalom strukturdja és normai
hatarozzak meg, igy nem sziikségszer(, hogy a vallalatok ,normalis” kapacitaskihasznaltsaga idében allando
legyen. Emelheti az optimalis kapacitaskihasznaltsag szintjét 1) ha felgyorsul a t6kejavakon keresztiili technoldgiai
fejlédés tteme, hiszen ilyenkor érdemes elhasznalni a régebbi, kevésbé termelékeny eszkézoket, 2) ha né a
gazdasagi kildtdsokkal kapcsolatos bizonytalansdg, mert ebben az esetben érdemes kivarni a beruhazdsokkal és
inkabb a meglévé eszkdzok intenzivebb hasznalataval kielégiteni a kereslet élénkilését, 3) illetve, ha er6sédnek a
vallalat hitelfelvételi korlatai, ami szintén a beruhazdsok elhalasztdsara és a meglév6é eszkézok intenzivebb
hasznélatara 6sztondz.” A kapacitaskihasznaltsag megitélése megvaltozhat azokban az idészakokban, amikor a
vallalatok intenzivebben hasznaljak meglévd kapacitasaikat, igy az atmenetileg eltérhet a termelés alakulasatol.

® Fantacone, S. — Garalova-Stieg, P. — Malgarini, M. (2016): Is Business confidence still a good indicator for industrial production? Evidence from the EC

survey, Confindustria CSC szeminarium (2016. majus 12.).

7 A 2015. juniusi Inflacids jelentés 3-4. (Miért tér el az MNB kibocsatasi rés becslése az er6forras-kihasznaltsagi mutatétol?) keretes irdsa alapjan.
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A bizalmi indikatorok el6rejelz6 képességének elmiilt id6szakban tapasztalt mérsékl6dése tehat Avatossagra int a
nemzetkozi konjunkturahangulat értékelését illetéen. A nagy nemzetkozi szervezetek (IMF, OECD, Eurdpai Bizottsag) az
elmult hénapokban felfelé médositottak a vildggazdasag névekedésére vonatkozd varakozasaikat. Ertékelésiik szerint az
élénkebb novekedés kedvez6bb beruhazasi aktivitds és kilkereskedelem mellett valdsulhat meg. A beruhdzasok

bévulésével parhuzamosan a vallalatok a kapacitdskihaszndltsagra és a konjunktdrdra vonatkozd értékelése is

megvaltozhat, felerésitve a bizalmi indikatorok és termelési adatok egylttmozgasat.

3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A KSH adatkozlése alapjan 2017 elsé negyedévében a bruttd hazai termék 4,2 szdzalékkal novekedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves Osszevetésben 1,3 szazalékkal b6viilt a GDP volumene. A tavalyi visszafogottabb

novekedést kovetSen a hazai gazdasdg dinamikusan bdéviilt, amit tovdbbra is elsGsorban az élénk belsé kereslet tdmogatott

a beruhdzasok érdemi, valamint a fogyasztas folytatédo béviilésén keresztil. A GDP-novekedéshez felhasznaldsi oldalon a

beruhazasok és a fogyasztas mellett a nettd export is hozzajarult, termelési oldalon pedig az ipar, a szolgaltatdsok és az

épit8ipar teljesitménye is tamogatta a bviilést.

3-12. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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3-13. abra: A HuCoin-mutato alakulasa
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Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator
multbeli értékei is megvaltozhattak.
Forrds: KSH, MNB-szdmitasok
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A KSH kozlése alapjan 2017 els6 negyedévében a brutté

hazai termék 4,2 szazalékkal novekedett az el6z6 év

azonos idGszakahoz viszonyitva, mig negyedéves
Osszevetésben 1,3 szazalékkal bévilt a GDP. A gazdasag
dinamikus bviilését tovabbra is elsésorban az élénk belsd
kereslet tamogatta a beruhdzasok érdemi, valamint a
fogyasztds folytatddo bévilésén keresztil (3-12. abra).
Emellett — felvev@piacaink év elején tapasztalt jelentds
élénkulésével parhuzamosan — a nettd export is pozitivan
jarult hozzad a novekedéshez. A hazai gazdasag kozéptavu
kildtasait tikr6z6 HuCoin-indikator alakuldsa alapjan a

konjunkturalis alapfolyamatok javultak (3-13. abra).

2017 els6 negyedévében folytatédott a lakossagi
fogyasztas bdvilése, azonban a tavalyitél elmaradd
litemben. A  haztartdsok fogyasztasi  kiadasanak
novekedését tovabbra is tdmogattak a javulé redljovedelmi
alapfolyamatok. A kiskereskedelemi  értékesitések
volumene 3,0 szazalékkal emelkedett az elsé negyedévben
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A termékek széles
korében az eladasok élénkiilését figyeltilk meg, ezen beliil
a magas helyreadllitadsi potenciallal birdé tartds és féltartos
termékek vasarlasanak érdemi élénkiilése a hdztartasi
szektor gazdasagi helyzetértékelésének tovabbi javuldsara
utal (3-14. abra). A fogyasztas aktudlis bdviiléséhez a
valsagot kovetben az évatossagi megfontolasok hatasara
felhalmozott, historikusan magas netto pénziigyi vagyon is
hozzajarul, ami jelenleg a GDP 100 szdzaléka koéril alakul és
érdemben meghaladja a régiés orszagok atlagat (3-15.

abra).

2017 elsé negyedévében tovabb bdévilt a haztartasi
hitelallomany. A
hiteltranzakcidinak 6sszege 4 milliard forintot tett ki az év

hitelintézetek haztartasi
els6 negyedévében, igy a szektor tovabbra is nettd
hitelfelvevé volt. A pozitiv tranzakcidkban jelent8s szerepet
jatszott az 6nallé vallalkozdk altal felvett hitelek atmeneti




3-14. abra: A teljes kiskereskedelmi forgalom és a
fogyasztds volumenének alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, éves valtozas.
Forras: KSH, MNB-szamitas

3-15. abra: A haztartasok netté pénziigyi vagyondnak

alakulasa
a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: * Lengyelorszdg esetében 2003-t6l allnak

rendelkezésre adatok.
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és nagymértékld bdévilése. Ezen felil a lakossagi

hitelfelvételek és torlesztések egyenlege is javuld
tendenciat mutat, amely féként az Uj hitelszerz6dések
élénkilésének koszonhetd. szerz6déskotések
volumene éves atlagban 49 szazalékkal nétt, ezen beliil az

uj lakashitelek kihelyezése 44 szazalékkal bdviilt. A

Az j

haztartasi hitelezés alapfolyamatainak élénkilését az
alacsony kamatkornyezet és az atlagkeresetek novekedése
egyarant tamogatja. A kereslet emelkedését a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény tovdbbra is segiti, az év elsé
negyedévében az (j kibocsatdsu lakashitel-volumen 16

szazaléka volt koszonhet6 a programnak.

A belsé kereslet élénkiilésével Osszhangban a piaci

szolgdltatdsok az els6 negyedévben is érdemben
tamogattdk a gazdasagi novekedést. A szolgaltatasok
széles kore tamogatta. A

béviilését az alagazatok

legnagyobb mértékben a kereskedelem, szallashely-
szolgaltatas és vendéglatdas mellett az adminisztrativ
szolgaltatasok jarultak hozzd a novekedéshez. A
vendégéjszakak szama éves Osszevetésben 6,6 szazalékkal
béviilt az elsé negyedévben, amihez elsGsorban a kuilféldi
vendégek altal eltoltott éjszakdk szamanak emelkedése
jarult hozza, emellett a haztartasok javuld jovedelmi
helyzetével 6sszefliggésben a belfoldi turisztikai kereslet is

emelkedett.

kotédé

csokkenést

Az soran a

fogyasztasi

elsé kormanyzathoz

negyedév
tételek

igy a

tarsadalmi

esetében jelentGs

tapasztaltunk, kozosségi fogyasztashoz és a

természetbeni juttatdsokhoz  kapcsolédé

lassulas mérsékelte a ndévekedést.

2017 els6 negyedévében 34,1 szazalékkal bdviiltek a
nemzetgazdasagi beruhdzasok, ami az agazatok széles
korét érintette. Az allami (egészségiigy, koOzigazgatas,
oktatds) és az allami szektorhoz szorosan kot6d6 agazatok
(energetika, vizellatas, szallitds) beruhazasai érdemben
béviltek, amihez az alacsony bazis mellett a 2014-2020-as
EU-s koltségvetési sajat
megvaldsitott beruhazasok is hozzajarultak (3-16. abra). Az
élénk beruhazasi aktivitassal parhuzamosan az épitGipar
kibocsatasa is érdemben javult az els6 negyedévben. A

ciklus, valamint forrasbdl

véllalatok beruhdzasi aktivitasa is érdemben emelkedett. A
belféldre termel6 és szolgdltaté vallalatok esetében
els6sorban a kereskedelem és gépjarmdjavitds agazat
beruhdzdsainak emelkedése tamogatta a bdvilést. A
kiilpiacra termel6 vallalatok beruhdazdsainak névekedése
féleg a nagy sulyu feldolgozdipar beruhazasi aktivitadsanak
szamottevs emelkedéséhez kotddott (3-17. abra).
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3-16. abra: Allamhoz kapcsol6dé beruhazasok
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH

3-17. abra: Nem allamhoz kapcsolédé beruhazasok
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Megjegyzés: Eves valtozds.
Forras: KSH

3-18. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa

0,
25 P % 75

20 | A kkv szektor esetében a kivanatos 5-10
\ szazalékos hiteldllomany éves novekedése 1
15 i h‘ B 5

10 - e®

T
(6]

5 - N 4
0 \‘l T I - —,\‘(M-"V " T
-y TS - ‘\ - -5

-10 - L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kkv-szektor (hitelintézetek)
= = = = \/3llalati szektor (hitelintézetek)
®  Kkv-szektor 6nallé véllalkozdkkal (hitelintézetek)

-15

Megjegyzés: A vallalati szektor idGsora tranzakcidk alapjan. A kkv-
id6sor a 2013 negyedik negyedévétdl becsilt tranzakcidk alapjan
készilt.

Forras: MNB
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2017 elsé hitelezésben

folytatodott a 4 szazalékos éves tranzakcios bdviilés. A

negyedévében a vallalati

nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanya kézel 108 millidrd
forinttal
torlesztések hatasara, éves 0Osszevetésben pedig 260
millidrd forinttal emelkedett tranzakcids alapon. A vizsgalt
id6szakban a Novekedési Hitelprogram forinthitelezése
mellett a piaci alapu forinthitelek is szamottevé mértékben
béviiltek, 6sszesen 285 milliard forint értékben. A belfoldi
keresletre jobban rautalt kkv-szegmens hitelezésének

bévilt a negyedév soran a folyodsitasok és

béviilése 8 szazalék, mig az o6nallo vallalkozokat is
figyelembe véve 13 szazalék volt éves
Osszevetésben. A vallalati hitelezés felfutdsat tamogatta

kozel

tobbek kdzott az épitbipar dinamikus bévilése, valamint az
ipari termelés novekedése, ez utdébbit a jarm(iparban
tapasztalt fokozddé termelés magyarazza (3-18. abra).

A lakossagi beruhazasi aktivitas tovabb emelkedett az elsé
negyedévben. A feltételekkel
0sszhangban az Gjlakasépitések hosszu id6 utan dinamikus
béviilést kiadott  épitési
engedélyekkel parhuzamosan az atadott ujépités(i lakasok

kedvezd keresleti

mutatnak. A  korabban

szama jelent6sen megugrott, éves Osszevetésben 45

szazalékot meghaladd bdéviilést regisztraltak az elsd
negyedévben. Emellett folytatédott a kiadott épitési
engedélyek szamdnak érdemi bdvilése (3-19. abra). Az
lakasarak
MNB

lakasok piacan

élénk kereslet hatasara tovabb emelkedd
meghaladtak a szintjiiket az
alapjan.

valsag elGtti
lakasdrindexe A hasznidlt
valtozatlanul dremelkedés figyelheté6 meg, emellett az Uj

lakdsok piacdn is az arak jelent6s béviilését tapasztaltuk.

A netté export a felvev@piacaink év elején tapasztalt
jelentGs élénkiilésével parhuzamosan az els6 negyedévben
ismét pozitivan jarult hozza a hazai gazdasag
novekedéséhez. Az aruexport teljesitménye érdemben
emelkedett az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva,
O0sszhangban a nagy sulyu gépipari aldgazatok jelentGs
boéviilésén keresztil élénkiilé ipari termeléssel. Emellett az
export jelent8s bévilése részben a tavalyi évi gyenge bazis,
illetve a 2017 eleji pozitiv munkanaphatas kdvetkezménye
is. A termelés bdvilésével pdarhuzamosan az ipari
értékesitések is érdemben emelkedtek. Az aruexport
egy béviilése is
élénkllt éves Osszevetésben, amit elsGsorban a belsd

kereslet emelked6 importigénye magyaraz.

bévilésével id6ben az arubehozatal

A kilkereskedelmi aruforgalom alakuldasabdl szarmazé
negativ egyenleget a szolgaltatdsegyenleg ellensulyozta.
Mind a szolgaltatasexport, mind a szolgdltatasimport

béviilése folytatodott az elsé negyedévben.

Osszességében a szolgéltatasok egyenlege, és a



3-19. abra: Az ujlakas épitések és épitési engedélyek

alakulasa
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3-20. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan
értékek, 2005-0s arakon.
Forrds: KSH

igazitott,

4 negyedéves

2016
2017

kumulalt

kiilkereskedelmi tébblet egyarant tamogatta a GDP
névekedését az elsé negyedévben (3-20. abra). A tavalyi
évre vonatkozd adatok alapjan a hazai kilkereskedelmi
szektor  sulya  fokozatosan bévil a globalis
szolgaltataskereskedelmen beliil. 2017 elsé negyedévében
tovabb romlott a cserearany az el6z6 év azonos id&szakahoz
képest, elsésorban a fokozatosan emelkedd
nyersanyagdaraknak kdszonhetéen.

A mezdbgazdasag teljesitménye csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Az idei évi terméseredmények
csak az év masodik felében lesznek elérhetéek, ami alapjan
a KSH az els6 negyedévi novekedési hozzajarulast
revidedlhatja. = A mez8gazdasdg tavalyi  kedvezd
teljesitményét kovetSen ugyanakkor idén negativ irdnyu
korrekciéra szamitunk.

A tavalyi évhez képest visszafogott mez6gazdasagi
teljesitménnyel 6sszhangban a készletek alakuldsa az el6z6
évi magas bazis utan az els6é negyedévben lassitotta a
gazdasagi novekedést.
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A szamitastechnikai eszk6zok és az internet elterjedésével parhuzamosan az elmult években egyre jelentGsebb értékesitési
csatorndva valt az e-kereskedelem. Mind a lakossag, mind a vallalatok korében folyamatosan né az internetes
kereskedelmet folytaték szama, amiben jelent8s szerepet jatszanak a digitalis Ujitdsok és eszk6zok (okostelefonok,
applikaciok, online fizetés) és a fogyasztovédelmi szabalyozasok. Az internetes vasarlas a fogyasztok szamara szélesebb kord
ar- és termék-osszehasonlitast, tajékozddast, valamint kényelmes és folyamatos vasarlast tesz lehet6vé. A vdllalatok
szamara emellett lehet6ség nyilik a fogyasztdi szokasok elemzésére, célzott marketing tevékenység folytatdsara és
koltséghatékonyabb mikddésre.

A hazai e-kereskedelem alakuldsara a kiskereskedelmi értékesitéseken belll els6sorban a csomagkild6 és internet
tevékenységcsoport alapjan tudunk kovetkeztetni. Emellett az atalakuld fogyasztoi szokasok (kiilfoldi honlapokrdl vald
vasarlas) kovetkeztében az aruimport is tartalmazhat e-kereskedelemhez kot6dé értékesitéseket. A csomagkiildé Gizletek
forgalma és értékesitéseinek aranya a teljes kiskereskedelmi forgalombdl érdemben emelkedett az elmult években (3-
21. 4bra). Az e-kereskedelem 2012 és 2016 kdzott 30-60 szazalékkal boviilt évente, és Osszértéke a tavalyi évben mar
meghaladta a 300 milliard forintot. A csomagkiildé kereskedelem részaranya a 2000-es évek elsé felében 0,3 szazalék koriil
alakult, majd 2010-t6l dinamikusan béviilt és jelenleg a kiskereskedelmi forgalom tobb mint 3 szazalékat teszi ki. Az elmult
negyedévekben a lassulas ellenére is érdemi, 20 szazalék korili névekedési Gitemben béviilt.
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Az e-kereskedelmet Osszetétel szerint vizsgalva megallapithatd, hogy elsGsorban elektronikai eszkézoket, ruhdazati és
sportszereket, konyveket, jegyeket vasarolnak online a fogyasztok. Megfigyelhet6 emellett, hogy az év utolsé hénapjaiban
az e-kereskedelem forgalma érdemben, atlagosan masfélszer magasabb az év megel6z6 hdnapjaihoz viszonyitva, ami a

karacsonyi vasarlasokkal magyarazhaté.

A hazai e-kereskedelem elmult években tapasztalt szamottevé béviilése nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedd.
EU-s Osszevetésben azonban tobb tényezé esetében is azonosithaté elmaradas, mind a lakossagi, mind a vallalati
felhaszndlas tekintetében. A lakossag korében internetet vasarlasra hasznaldk aranya az e-kereskedelem térnyerésével
parhuzamosan jelentés Gtemben béviilt, ugyanakkor a mutaté a tagallamok rangsoraban kedvezétleniil alakul (3-22. abra).
Emellett hazdnk az online vasarlasok feltételének tekinthetd lakossagi internethozzaférés és internethasznalat tekintetében
is elmarad az Eurdpai Unid atlagatdl. Az online értékesité és vasarld hazai véllalatok aranya bar emelkedett az elmult
években, azonban tovabbra is elmarad az EU-s atlagtél. A honlappal rendelkezé vallalatok aranyanak folyamatos
emelkedése el6retekintve ugyanakkor tdmogatja az e-kereskedelem folytatddé bdviilését.



3-22. abra: Internetet vasarlasra hasznaldk aranya a lakossag kérében
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Megjegyzés: Azon egyének aranya, akik az elmult 3 hénapban vasaroltak online.

Forras: Eurostat

3-3. keretes iras: A szolgaltatasok szerepe a fogyasztasban és a kiilkereskedelemben

Egy orszag fejlédésének velejardja a gazdasag szerkezetének fokozatos atalakuldsa. Ahogy a gazdasag magasabb fejlettségi
szintre jut, a mez8gazdasag (primer szektor) visszaszoruldsaval parhuzamosan bévil el6bb az ipar (szekunder), majd a
szolgaltatas (tercier) szektorok sulya. Megfigyelhet6, hogy a tercier szektor stulyanak emelkedésével egyiitt n6 a gazdasagi
fejlettség (3-23. abra).

3-23. abra: A szolgaltatasok stilya a GDP-ben és a fejlettség szintje kozotti kapcsolat (2015)
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Forras: Vilagbank

e

Hazankban a valsagot megel6z6en emelkedett a szolgaltatasok hozzaadott értéken beliili aranya, 2008-at kévetSen
azonban enyhén mérsékl6dott. Jelenleg a piaci szolgaltatdsok hozzaadott értéken belili silya meghaladja a 47 szazalékot,
ami elmarad az eurozdéna atlagatdl, a visegradi orszagok atlagdhoz azonban hasonldan alakul (3-24. dbra). A szolgaltatasok
aranyanak csokkenésével parhuzamosan a mezégazdasag sulya érdemben nem valtozott, mig az ipar hozzaadott értéken
beliili ardnya emelkedett, ami elsésorban a jarmiipar felfuté termelésével magyarazhaté az elmult években.
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3-24. abra: A piaci szolgaltatasok sulya a GDP-ben
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Megjegyzés: Alaparon szamolt GDP. * Lengyelorszag esetében 2000-t6l allnak rendelkezésre adatok.

Forras: Eurostat, MNB-szamitas

A szolgdltatd szektor szerepének emelkedésével egyltt a lakossagi fogyasztason belil is egyre jelentGsebbé valt a
szolgaltatdsokra koltott kiadasok aranya, ami a 2000-es években kezdett fokozatosan emelkedni. Nemzetkozi
osszehasonlitasban hazankban a szolgdltatasok fogyasztasa elmarad az eurozdnatdl, kismértékben meghaladja azonban a
régids versenytdrsaink atlagat. A szolgdltatasok fogyasztason beliili stilya stabilan alakult az elmult években, és a valsag
ezen fogyasztasi kiadasokat érintette a legkevésbé, szemben az aruk fogyasztasara koltott kiadasokkal. Emellett a dinamikus
bévilése kovetkeztében a szolgaltatasok fogyasztasa egyre nagyobb mértékben jarult hozza a lakossagi fogyasztas
béviiléséhez az elmult negyedévekben (3-25. dbra).

3-25. abra: A haztartasok fogyasztasanak éves valtozasa a kiadasok szerkezete szerint
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Forras: KSH, MNB-szamitds
A szolgaltatasok kilkereskedelemben betoltott szerepét vizsgalva megallapithatd, hogy a szolgaltatas-kiilkereskedelem
kevésbé érzékeny a konjunkturaciklusok valtozasara, mint az aru-kiilkereskedelem, mely a valsag éveiben nagyobb

visszaesést mutatott. igy a szolgaltatasegyenleg javulasanak a kiilkereskedelmi tobblet novekedésében is meghatarozé
szerepe van — ezen beliil a turizmust, szillitast és bérmunkat érdemes kiemelni. Magyarorszag kilkereskedelmi
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egyenlegének tobblete a GDP tobb mint 10 szazalékat tette ki 2016 sordn, aminek tébb mint fele a szolgaltatasok nettd
exportjahoz kotédott. A szolgaltatdsegyenleg tobblete a valsag el6tt a GDP 1 szazaléka kozelében alakult, és 2009-et
kovetSen indult érdemi emelkedésnek (3-26. dbra). A tébblet magas szintjét dontéen a turizmus, valamint a bérmunka
magyardzza. A tobblet valsag ota tarté emelkedését ugyanakkor elsGsorban a szallitas és bérmunka mellett tébb kisebb
adgazat — mint példaul a szellemi termékek haszndlata, a szérakoztatdssal kapcsolatos szolgaltatasok, valamint az egyéb
Gzleti szolgdltatdasok — bdviilése okozta. Hazank szolgaltatasegyenlegének tobblete jelentésen meghaladja a régios
orszagokban megfigyelt szintet, ami féként a turizmus magasabb egyenlegének koszonhetd. Unids 0Osszevetésben
megfigyelhet6, hogy a szolgaltatasegyenleg tobblete a gazdasagi fejlettséggel mérsékl6dik, amiben szerepe lehet a nagyobb
egy fére esé jovedelemmel rendelkezd orszagokban jellemz6 magasabb arszinvonalnak is.

3-26. abra: A szolgaltatasegyenleg tételeinek alakuldasa a GDP aranyaban
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Forras: MNB, KSH

3.3. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség
2017 els6 negyedévében folytatddott a versenyszféra foglalkoztatasanak béviilése. Az emelkedéshez a feldolgozdipar jarult
hozza jelentdsen. A munkaerépiac folyamatos feszesedésével parhuzamosan a szezondlisan igazitott munkanélkiliségi rata

4,2 szazalékra csokkent az elsé negyedévben.

3-27. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliséga 2017 els6 negyedévében érdemben nem valtozott az
nemzetgazdasagban aktivitas (3-27. dbra), a 15-74 éves korosztalyra vonatkozé
aktivitasi rata meghaladta a 61,1 szazalékot. A 15-64 éves
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4800 - 500 népességben az aktivak aranya 70,3 szazalékot tett ki.
- e
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Folytatodott a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag
4400 400

emelkedése, kdszonhet6en a versenyszféra

4200 350 hozzajaruldsdnak, mig az &llami szféraban dolgozok

4000 300 létszama enyhén csokkent. Az dllami szférdan belil a
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Forrds: KSH

valamint a tulérak szama is, amely arra utal, hogy a véllalatok
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3-28. abra: A versenyszféra foglalkoztatottsaganak

alakulasa
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Megjegyzés: *Osszes ledolgozott munkadra a teljes munkaidésok
heti atlagdrajaval osztva, kilfoldi telephelyen dolgozdk nélkdl.
Forras: KSH, MNB

3-29. abra: Beveridge-gorbe alakulasa
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Megjegyzés: A versenyszféra Ures allashely rata a versenyszféra
Ures allashelyek az aktivak aranyaban.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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intenziv oldalon is alkalmazkodtak a feszes munkaerGpiaci

kérnyezethez. Osszességében igy a teljes munkaidé
egyenértékes |étszam a versenyszféra foglalkoztatottsaganal

enyhén magasabb Gtemben emelkedett (3-28. 4bra).

A régids orszagokhoz hasonléan a historikusan alacsony
tovabb 2017
negyedévében, a szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi

munkanélkiiliség csokkent elsé
rata 4,2 szazalékra mérsékl6dott. Az Ures allashelyek szama

alapjan mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltaté

szektorban  magas szinten alakult a  vallalatok
munkaerGkereslete. A Beveridge-gérbe alapjan a

munkaerdpiac feszessége historikus csucson alakult (3-29.
abra).



3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kibocsatasi rés becslésilink alapjan 2017 els6é negyedévében is a negativ tartomanyban alakult. A tavalyi évi dtmeneti

lassulassal parhuzamosan a kibocsatasi rés enyhén nyitottabba valt, majd az idei év elején a dinamikus GDP-b6viiléssel

egyltt ismét zarddott becsléslink szerint.

3-30. abra: A kibocsatasi rés és az ipari
kapacitaskihasznaltsag alakuldsa
% egyenlegmutato
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Megjegyzés: *Trend.
Forras: MNB-szamitas, ESI felmérés

3-31. abra: Az eurozona kibocsatasi résének alakulasa

a potencidlis GDP szazalékaban
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

Becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2017 elsé
negyedévében is negativ tartomanyban alakult, a gazdasag
teljesitménye elmaradt a potencialis szintt6l. (3-30. abra).
A gazdasag ciklikus pozicidja zarédott az els6 negyedévben
az erGs év eleji novekedéssel parhuzamosan, amihez a
fogyasztas folytatddd bdéviilésén és a privat beruhdzdsok
javuld alapfolyamatain keresztil az élénk belsd kereslet
jarult hozza. Emellett az Ujraindulé EU-forrasbedramlas is
tdmogatta a kibocsatasi rés zarédasat. Az Eurdpai Bizottsag
becslése alapjan a legfébb kilkereskedelmi partnereinket
magaba foglald eurozéna kibocsatasi rése kis mértékben,
de tovabbra is negativ tartomanyban alakul (3-31. abra).

A vallalati konjunktirahangulatot és
kapacitaskihasznaltsagot megragado felmérések tobbsége
az elmult id6szakhoz hasonléan tovabb emelkedett, ami a
kibocsatasi rés fokozatos zardddsara utal. A munkaer§ a
vallalatok valaszai alapjan szlk keresztmetszetként
jelentkezett az elmult negyedévekben. A historikusan
alacsony munkanélkiliségi rata is arra enged kovetkeztetni,
hogy a munkatényez6 kihasznaltsiga érdemben
novekedett az elmult id6szakban.

A foglalkoztatas jelentés emelkedése, ezzel parhuzamosan a
munkanélkiiliségi rata csokkenése hozzajarult a kapacitdsok
erbteljesebb hasznalatahoz az elmult években. A kibocsatasi
rés becslésink ugyanakkor valtozatlanul negativ,
szamitasaink szerint a t6ke kapacitaskihasznaltsaga elmarad
a normalis szintjétél.
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3.5. Koltségek és inflacio

A varakozasainknak megfelelen a tavaszi hdnapokban az inflacié csdkkent az év eleji szintjérél. Az inflacié csokkenéséhez

déntben az izemanyag termékkor bazishatasok miatti mérséklédése jarult hozza. Osszességében 2017 elsé negyedévében

az inflacié 2,6, mig a maginflacid 1,8 szazalékon alakult. 2017 els6é negyedévében a feszesebb munkaerGpiac és az

adminisztrativ béremelések kévetkeztében a bruttd atlagkereset 9,9 szazalékkal emelkedett a versenyszféraban.

3-32. abra: A versenyszféra brutto atlagkereseteinek éves
valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-33. abra: A versenyszféra korrigalt bérhanyada
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5.1. Bérek

2017 elsé negyedévében a brutté atlagkereset 9,9
szazalékkal emelkedett a versenyszféraban (3-32. dbra). A
magas bérdinamikat a feszes munkaerdpiaci kornyezet és
az év eleji minimalbér- és garantalt bérminimum-emelések
magyarazzak. Az erds bérezési folyamatokat tamogatta,
hogy a januar elsejétdl érvényes minimalbér- és garantalt
magasabb

bérminimum-emelések hatasa a

bérkategodriakba is atgyliriizott, amit a jarulékcsékkentés is
segitett. Az adminisztrativ intézkedések hatasara a vallalatok
enyhén visszafogtdk a prémium-kifizetéseket. A bérezési
alapfolyamatok megitélhet&ségét jelentGsen befolyasolja,
hogy a hatdsagi béremelések kovetkeztében a januar elseje
el6tt sziirkén fizetett munkajovedelmek fehéredése csupan
statisztikailag emelhette az éves indexet, igy a valds
keresetemelkedés a lehet. A
hatds, a jarulékcsokkentés, illetve az erls

mértnél alacsonyabb
fehéredési
konjunkturafolyamatok eredményeként a bérhanyad nem

emelkedett (3-33. dbra).

A munkaerépiac fel6l érkez§ inflaciés nyomdst mutaté redl
fajlagos munkaerdkoltség dinamikaja az el6z6 évinél
alacsonyabban alakult az idei év els6 negyedévében, amiben
a valtozatlan egy alkalmazottra juté munkaerékoltség-
dinamika melletti erGteljesebb nominalis termelékenység

jatszott szerepet (3-34. abra).

3.5.2. Termel6i arak

A mezdgazdasagi termelSi arak 2017 els6 negyedévében
enyhén emelkedtek, melyet els6sorban a tej és a vagosertés
termel6i d4rdnak folytatédé emelkedése magyaraz. A
szezonalis termékek drai az év elején f6ként a friss zoldségek,
gylimolcsok és a burgonya aralakulasanak kdszonhetSen
csokkentek. A gabona — szezonadlisan igazitott — termelGi ara

az elmult id6szakban enyhén emelkedett.

Az ipar belfoldi értékesitési arai tovabb emelkedtek az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (3-35. dbra). A
rendeltetés szerinti csoportositast tekintve az
energiatermel6-, a tovabbfelhasznalasra termel6- és a
fogyasztasi cikkeket gyarto agazatok esetében az éves index
egyarant emelkedett. Az

aremelkedéshez részben bazishatasok is hozzdjarultak. A

agazatokban megfigyelhets

hazai termelGi drak 6sszhangban alakultak az eurozénaban
megfigyelt folyamatokkal.



3-34. abra: A redl fajlagos munkaer6koltség éves
valtozasanak dekompoziciéja
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, nemzeti szamlas adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3-35. abra: Az ipari termelGi arak éves valtozasa
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-36. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutaték
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3.5.3. Fogyasztoi arak

A varakozasainknak megfelelGen a tavaszi hénapokban az
inflacio csékkent az év eleji szintjér6l. A marciusi adatok
beérkezésével 2017 els6 negyedévében az inflacié 2,6, mig
a maginflacié 1,8 szizalékon alakult (3-36. abra). Eves
Osszehasonlitdsban az inflacié csokkenéséhez déntéen az
GUzemanyag termékkor bazishatasok miatti mérséklédése
jarult hozza. A maginflacids tételek kozil az alkohol, dohany
termékkor marciusi arindexe a dohanytermékeket érinté
jovedékiadd-emelések ellenére csokkent, tovabbd az
aralakulast befolyasolta, hogy a korabbi 19 szalas helyett
mar |ényegében csak 20 szdlas cigaretta kaphatdé a
dohanyboltokban.

A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdék (a
keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozé aru termékek
inflaciéja) nem mutattak érdemi elmozdulast a téli
hénapokhoz képest, igy azok tovabbra is stabilan 1,5-2,0
szazalék kozott alakulnak.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmult
hénapokban. A termékcsoporton belil a tartés és a nem
tartds iparcikkek — szezondlisan igazitott — araiban sem volt
megfigyelhet6 szdmottevé elmozdulds, ugyanakkor a nem
tartés iparcikkek esetében meghatarozd volt a volatilis
arazasu repilGjegyarak alakuldsa. Az iparcikkek arait
tovdbbra is a mérsékelt importarak arleszoritd hatasa,
valamint a folyamatosan élénkil6 belfoldi kereslet kettds
hatasa alakitja.

A piaci szolgaltatasok arindexe Osszességében enyhén
emelkedett, mely a kordbbi években tapasztaltakndl csak
enyhén magasabb (3-37. abra). A termékkor arazasat
alapvet6en meghatarozd bérkoltség év eleji emelkedése
ellenére a szolgdltatasok arindexe tovabbra is visszafogott
szinten tartézkodik.

Az élelmiszerek esetében a feldolgozott élelmiszerek —
szezondlisan igazitott és indirekt adoktodl sziirt —arai a kenyér
marciusi dralakuldsanak kdszonheté emelkedést kovetGen
lényegében nem valtoztak. A feldolgozatlan élelmiszerek —
szezonadlisan igazitott és indirekt adoktdl szlrt -
ardinamikdjat elsGsorban a friss zoldségek arcsokkenése,
tovdbba az ezt ellensulyozd sertéshus daremelkedése
hatdrozta meg, igy a termékcsoport esetében érdemi
elmozdulast nem figyelhettiink meg.

Az ilizemanyagok inflacidja csokkent, amit bdzishatdsok
mellett az aprilistdl életbe lépett jovedékiadd-csokkenés
magyardz. A szabalyozott aru termékeknél nem volt
szamottev6 mértékii arvaltozas az elmult honapokban.

Varakozdsainknak megfelel6en a tavaszi hdénapokban az
éves bazisu inflacid mérsékl6dott az év eleji szintjérdl,
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3-37. abra: A piaci szolgdltatasok inflaciojanak alakulasa mértékét tekintve ugyanakkor elmaradt a marciusi Inflaciés
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Megjegyzés: Indirekt adok hatdsatdl szlrt adatok. Szézalékos jellemezhet§ orszagaiban tapasztalhatd varakozasokkal (3-
valtozas el6z6 év decemberéhez képest. 38. 4bra).

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

A kiskereskedelmi szektor szereplGinek arakra vonatkozé

i L ) o varakozdsa emelkedett, melyet a mérsékl6dé inflacid
3-38. abra: Inflaciés varakozasok a régioban 3 L, 3 3
ellenére a koltségek fokozatos emelkedése magyaraz.
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-4. keretes iras: A régios inflacios folyamatok bemutatasa

Az elmult években a hazai inflacié érdemben mérsékl6dott, és jelenleg a régios orszagok atlagos értéke kozelében alakul.
Keretes irdsunkban megvizsgaljuk, hogy szerkezetét tekintve az elmdlt idGszakban hogyan kozeledtek egymashoz a régid
orszagainak arindexei. Els6sorban a gazdasagi ciklussal és a varakozdsokkal jobban egyilttmozgd tételek aralakuldsara
fokuszalunk.

Régios 6sszehasonlitasban a maginflacios tételek arindexei 2010-et kévetéen fokozatosan kézelebb keriiltek egymashoz,
amit az egyes f6csoportok esetében eltéré tényez6k magyaraznak. A piaci szolgaltatasok arvaltozasai esetében régios
Osszehasonlitdsban egyiittmozgas és egymashoz kozeledés jellemzé (3-39. dbra, jobb panel). Mig a vélsag el6tt a
termékkor hazai inflaciéja meghaladta a visegradi orszagok atlagat, a valsagot kdvet6 években a régids atlag kozelében
alakult. Ennek hatterében elsGsorban az inflacids varakozasok alakuldsa huzéodik meg (3-38. abra). A lakossagi inflacids
varakozasok az elmult 5 évben — az inflacié alakulasaval 6sszhangban — folyamatosan csékkentek, igy jelenleg alacsony
szinten tartézkodnak. Ez arra utal, hogy az inflaciés varakozasok horgonyzottabba valtak. A régiot tekintve a hazai
varakozasok jelenleg 6sszhangban alakulnak a régid korabban is tartdsan alacsony inflacioval jellemezhetd orszagaiban
tapasztalhatd varakozasokkal.
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3-39. abra: Az iparcikkek (bal panel) és a piaci szolgaltatasok (jobb panel) inflacidja a régioban (éves valtozas)
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Forras: Eurostat

Az iparcikkek hazai arindexe 2010 el6tt alapvetéen a magasabb inflacids varakozdsok miatt a régidban megfigyelthez
viszonyitva magasabb volt, ugyanakkor a 2015 masodik felét6l 2016 masodik feléig tarté idGszakot leszamitva 2010-et
kovetéen a régio orszagaival 6sszhangban alakult (3-39. 4bra, bal panel). A 2015-6s eltérést a 2015 kodzepétdl
Magyarorszagon a régios atlagnal gyorsabb Gitemben emelked6 gépkocsik ara magyarazza. Ezt részben aldtamasztjak a
KSH Uj és hasznalt gépjarm kiskereskedelmi eladasi forgalomra vonatkozd statisztikai és a hasznaltauto-arindex alakuldsa
is.

A feldolgozott élelmiszereknél egészen 2012-ig jellemz8 volt, hogy a hazai arindex a régiondl er6sebben reagilt a
fécsoportot érint6 valtozasokra. Az elmult években azonban a feldolgozott élelmiszerek hazai arindexe a régids atlag
kdzelében alakult.

A régid jegybankjainak aktualis elGrejelzései alapjan a maginflacio fokozatosan emelkedik a névekvé belsé keresletnek
kdszonhetGen. A gazdasagi novekedés szerkezetének és dinamikajanak a hasonlé mintazata miatt arra szamitunk, hogy
el6retekintve a régios inflacids folyamatok egylittmozgasa fennmaradhat.
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MAGYAR NEMZETI BANK

4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A nemzetkozi pénzpiacokat enyhén javulé befektet6i hangulat jellemezte. A francia elndkvalasztds, az OPEC
termeléskorlatozasanak kiterjesztése, az EKB juniusi kamatdontését megel6z6 befektetSi varakozasok, valamint a Fed
juniusi kamatemelése befolyasolta leginkabb a piaci tendencidkat. A f6bb részvénypiaci és kdtvénypiaci kockazati mutatok
is a befektetdi kedv er6sd6dését mutattak. A részvényindexek tovabb emelkedtek a kedvezé hangulatban, és Gj csucsokat
értek el. A fejlett hosszu kdtvényhozamok Osszességében csokkentek. Az elmult negyedévben az euro erésodése volt
meghatarozoé a nemzetkozi devizapiacokon, mely elsésorban a francia elndkvalasztas piacnyugtatd eredményéhez kothetd.
Az eurdval szemben Iényegében csak a régios devizak mutattak erésodést.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a nemzetkdzi befektetSi hangulat mellett elsésorban a jegybanki Iépések befolyasoltak. A
harom hdénapos betét mennyiségének tovabbi csokkentése mérséklé hatassal volt a BUBOR hozamokra, melyet az Uj FX-
swap eszkozok is tdmogattak. A forint a lengyel zlotyhoz és cseh korondhoz hasonldan az id6szak sordn erésodott az
euréhoz képest, ugyanakkor a forint er6sodése kisebb mérték volt a masik két régids devizahoz hasonlitva. Az allampapir
hozamok eltéréen alakultak a rovid és hosszu lejarati szegmensekben. A révid hozamok tovdbbra is alacsony szinten
stagnaltak, amely inkdabb hazai tényez6khoz kéthetS. A hosszu hozamok a nemzetkdzi tendencidknak megfelel6en 40-80
bazisponttal csokkentek. A kulféldiek forint allampapir-dllomanya mintegy 150 milliard forinttal emelkedett, igy
részaranyuk 22,8 szazalékra novekedett.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi i L L
4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

bazispont bazispont

200 - 450  Marcius kézepéhez képest hazank kockazati mutatoi kissé

138 ggg javultak (4-1. abra). Az EMBI Global kotvényfeldr magyar
50 300 alindexe 33 bazisponttal csokkent az idészakban, amely a
0 250  hazai orszag kockdzat mérséklédésére utal. A magyar 5 éves
1'38 i(s)g szuverén CDS-feldr az idGszak soran folyamatosan alacsony
150 100 Szinten, egy sz(ik sdvban mozgott (108-118 bézispont), és az
-200 50 id&szak végén 108 bazisponton zart, amely az elmult négy év
-250 OO NMmMOONMmOONmO DN - © 0 egyik legalacsonyabb szintje. A magyar CDS-felar nemzetkozi
OO0 0O -1 000 -HOOO-wOOO-«H 0O O0o , ., ;. " , .
R A R R R R R R R NS tényez6k hatdsara csdkkent, mig a hazai komponens enyhe
D e e I e T e I e T I T I T e I e
RRRIRIRRIRIRRIIRKRRRRKR emelkedést mutatott az idSszakban. A nemzetkozi

E=3Orszégspecifikus komponens tendencidhoz vald illeszkedést j6l mutatja, hogy a régids
E=Nemzetkozi komponens

e felarakban is alacsony volatilitas volt tapasztalhato a magyar
e \agyar CDS-felar (jobb tengely)

CDS-felarhoz hasonléan.
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirasa

megtaldlhatd  Kocsis—Nagy — (2011):  Szuverén  CDS-felarak A hosszu allampapir-piaci hozamok, els6sorban nemzetkozi
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. hatasra, de a fejlett piacoknal érdemben nagyobb
Forras: Bloomberg mértékben csbkkentek. A régids orszagokban a hosszi

hozamok szintén csokkentek, és a hazai hozamokkal
szorosabban egyitt mozgd lengyel hozamok a hazaihoz
hasonld mérték(, érdemi mérséklédést mutattak. A k6zos
nemzetkodzi hatdsok koézll az eurdpai kedvezd hangulat
mellett az amerikai reflacios folyamatok visszafordulasa és a
tengerentuli hosszi hozamok ennek kdszonhet6 ugyancsak
latvanyos mérséklédése emelhetd ki.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama az idészak soran
mintegy 1,2 szazalékos felértékel6dést mutatott, a régids
mozgasokkal 6sszhangban. A forint arfolyama a 306-314-es
szintek kozott mozgott. Aprilis kézepéig a 314-es szintig

44 | INFLACIOS JELENTES e 2017. JUNIUS



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

4-3. adbra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Kulfoldiek forint allampapir-allomanya
e K (ilfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)
Megjegyzés: Az dbra kizardlag diszkontkincstarjegyek és
allampapirok allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
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gyengililt a hazai deviza, majd majus végétél er6sodott és a
306-307-es savban zarta a vizsgalt idGszakot (4-2. abra).

A forint kismérték( er6sddése részben 6sszhangban volt a
régids folyamatokkal és tlikrozte az er6s6d6 nemzetkozi
kockazatvallalasi tendencidkat. Ugyanakkor az eltéré irdnya
régiés monetaris politikai és gazdasagpolitikai tényezdék is
hatottak a devizaarfolyamra, melynek hatdsara a forint a
negyedév egészében kisebb mértékben erdsodott, mint a
lengyel zloty és a cseh korona. Ez arra utal, hogy portfolié
atsulyozasok és pozicio felvételek torténtek a harom régios
deviza kozott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben. A nem rezidensek forint allampapir-
allomanya a 2015 6ta tarté folyamatos csokkenést kovetéen
2016 kozepén stabilizdlédott, majd 2016. oktébertdl 2017.
februar végéig ismét csokkent. Az elmult 3 hdénapban
azonban kisebb korrekcié ment végbe, és mintegy 150
millidrd forinttal emelkedett az allomany, igy a kialfoldiek
tulajdoni részaranya 22,8 szazalékra nétt (4-3. abra).

Az allampapirok elsédleges piacan megfelel6 volt a
kereslet, a hosszabb papirok esetében terv feletti
kibocsatasokra is sor keriilt. A rovid kincstarjegyhozamok
tovabbra

is alacsony szinten stagndltak, amelyhez a

jegybanki nemkonvenciondlis lazitdas fenntartasa is
hozzajarult. A hosszabb papiroknal az er&s kereslet mellett a
nemzetkodzi folyamatok miatt csokkentek jelentésen az

aukcios hozamok.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgérbe laposabba valt

az elmult negyedév soran. Az aukciés hozamokkal

Osszhangban a rovid lejaratd masodpiaci hozamok
lényegében stagnaltak, mig a hozamgorbe éven tuli szakasza
40-80 bazisponttal tolddott lejjebb. A rovidebb futamid6kon
likviditasb6vit6 hatasok

kovetkeztében maradtak alacsonyan a hozamok, mig a

az eszkoztar atalakitasa miatti

hosszu futamidékon a csokkend nemzetkozi
hozamkodrnyezet éreztette hatdsdt. A 10 éves hozam az
id6szak végén 3 szazalék koril ingadozott, mig a 3 hénapos

és 1 éves hozam 5, illetve 11 bazisponton alakult (4-4. abra).

A 3 hdnapos jegybanki betéti korlat Gjabb csokkentésének és
az Uj FX-swap eszkozok bevezetésének hatasara a rovid
bankkozi hozamok stagnaltak, mig a hosszabb szegmensben
tovdbbi kisebb csokkenés volt tapasztalhatd, amelynek
hatasara a bankko6zi hozamgorbe laposabba valt. Az elmdlt
negyedévben az implikalt forint swap hozamok is csékkentek
és a DKJ hozamok is alacsony szinten stabilizalodtak.

A hosszu hozamok a régidban tobbségében mérséklddtek. A
forint és a zloty hozamok alapvetéen egyltt mozogtak, de a
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roman, a szlovak és a szlovén 10 éves hozamok is csokkenést
mutattak. A cseh hozam ugyanakkor kissé emelkedett (4-5.

abra).
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A jegybanki eszkoztar-atalakitas 2016. julius 12-i bejelentésének els6 |épéseként 2016 augusztusatol az addigi heti
gyakorisag helyett havonta egy alkalommal keriil sor a harom honapos jegybanki betéti eszkoz tenderére.

Az eszkoztar-atalakitas masodik Iépése a harom honapos jegybanki betéti eszk6z mennyiségi korlatozasa volt, amelynek
soran 2016 szeptemberében 900 milliard forintban korlatozta a Monetdris Tanacs a harom hdnapos betét 2016 év végén
fennallé allomanyat és jelezte, hogy a bevezetett korlatot, illetve annak valtoztatasat a monetaris politikai eszkoztar
szerves részének tekinti. Ezt kovet6en 750, majd 500 millidrd forintban korlatozta a Tanacs a betéti eszk6z 2017 elsé, illetve
masodik negyedév végén fennalld allomanyat.

Az inflacids cél kozéptavu elérését és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését figyelembe véve, a mennyiségi
korlatozassal a jegybank célja — az alapkamat aktudlis szintjének tartds fenntartasa mellett — kezdetben a monetaris
kondicioknak a pénzpiaci hozamok mérsékl6désén keresztiil torténé lazitasa volt. Az eszkoztdar modositasanak
bejelentését kovetSen tehdat kiilénds figyelmet érdemelnek a bankkézi és allampapirpiaci folyamatok. Az eszkdztar-
atalakitas 2016. julius 12-i bejelentése utan jelent6s mértékben lefelé tolédtak a hozamgorbék, amely csdkkenés
tartésnak bizonyult (4-1. tablazat).

2016. julius 11. 2017. junius 14. Valtozas
Mértékegység Szazalék Bazispont
Alapkamat 0,90 0,90 0
1hdnap 1,00 0,15 -85
BUBOR 3 hc,Jnap 1,02 0,15 -87
6 hdnap 0,96 0,22 -74
12 hénap 0,95 0,29 -66
3 hdnap 0,80 0,05 -75
Allampapirhozam 12 hénap 0,98 0,10 -88
3év 1,63 0,78 -85
. p 1hét 0,91 0,11 -80
FX-swap jegyzések i
. i . 1hénap 1,03 0,16 -87
implikalt forint )
3 hdnap 1,12 0,18 -94
kamata i
12 hénap 1,33 0,41 -92
FRA - 3x6 0,87 0,16 -71




Az éven beliili BUBOR hozamok érdemben és tartésan az alapkamat jelenlegi szintje ala mérséklGdtek, emellett az
allampapirpiaci hozamok esetében is szamottevé csokkenés volt megfigyelhet6. Az FX-swap lgyletek implikalt forint

kamatai és az FRA hozamok ugyancsak nagymértékben csékkentek az idGszak soran.

A hozamok jelentés mértéki csokkenését kévet6en 2017 marciusaban a Monetaris Tanacs valtoztatott el6retekint6
iranymutatasan, amely szerint a ,,jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljestlése mellett az alapkamat aktudlis szintjének
és a jegybanki eszkoztar atalakitasaval elért laza monetaris kondicidknak a tartds fenntartasa 6sszhangban van az inflacids
cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzésével.” Az elért laza monetaris kondiciok

tartds fenntartdsanak Gzenetét kovetéen a BUBOR hozamok piac altal vart emelkedésének id6pontja késébbre tolodott (4-

6. abra).
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A marciusi eléretekint6 iranymutatast, valamint a jegybanki eszkdztar hosszabb, 6 és 12 hénapos forintlikviditast nyuajto
FX-swapokkal torténd kibovitését kovetéen laposabba valt a hozamgoérbe, majd a kovetkezé hdnapokban fokozatosan
kitolodtak a harom hénapos BUBOR alacsony szinten maradasara vonatkozd piaci vdrakozasok: aprilisban harom, majd
majusban és juniusban egylttesen tovabbi hat hénappal tolodtak ki a varakozasok. Jelenleg 2017 végére 0,21 szazalékos,
mig 2018 végére 0,49 szdzalékos 3 hénapos BUBOR-t draznak a piacon. 2018 oktdberéig valdszin(sitenek 0,4 szazalék alatti
3 hdnapos BUBOR-t a piaci szerepldk, tehat tobb mint egy évig szamitanak arra, hogy a jelenlegi szint kozelében marad a

bankko6zi kamat.



4.2, A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondiciéi

2017 els6 negyedévében a hitelezési feltételek mind a vallalati,

mind a hdztartasi hitelek esetében enyhiltek. Az

enyhitéshez tovabbra is els6sorban a piaci versenyhelyzet fokozdddsa és a gazdasagi kilatasok javuldsa jarult hozza, és
dontben az arjellegli feltételeket érintette a Hitelezési felmérésben részt vevé bankok szerint. Az egyéves eléretekinté

realkamat a negyedévben tovabb csokkent.

4-7. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak alakulasa

devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A felarak a 3-
hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti
mozgdatlaga. Valtozé kamatozasu vagy maximum 1 évig rogzitett

felar 3 havi

kamatok.
Forras: MNB

4-8. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2016 els6
félévére.

Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati  forinthitelek finanszirozasi  koltsége
mérséklodott 2017 els6 negyedévében. A valtozd

kamatozasi vagy maximum egy éves kamatfixalassal®
rendelkezd Uj forinthitelek atlagos kamatszintje — a money
market Ugyletek kisz(irésével — 0,5 szazalékponttal 2,2
szazalékra csokkent a vizsgdlt idGszakban (4-7. abra).
Hitelméret szerint csokkent mind a nagy-, mind pedig a
forinthitelek
Osszességében a nagydsszegli, 1 millié euro feletti hitelek
hitelfelarak

emelkedésének eredGjeként 14 bazisponttal csokkentek az

kisosszegli atlagos kamatszintje.

felarcsokkenésének és a  kisosszegl
atlagos felarak. Az eurohitelek kamata atlagosan 0,4
szazalékponttal 2,2 szdzalékra emelkedett a negyedév sordn,
melyet a felarak azonos mértékd novekedése kisért. Marcius
végén a kamatfelarak datlagos szintje az Uj forinthitelek
esetében 2 szazalékpontot, mig az eurohitelek esetében 2,5

szazalékpontot tett ki.

Enyhiiltek a vallalati hitelfeltételek, és elGretekintve
tovabbi
valaszok alapjan a bankok netté értelemben vett 6 szazaléka

lazitas varhaté. A Hitelezési felmérésre adott

szamolt be a vallalati hitelfeltételek enyhitésérél (4-8. abra).
bankok
versenyhelyzettel, a javuld gazdasagi kilatasokkal, valamint

A lazitdst a  vdlaszado elsGsorban a

a megfeleld likviditasellatottsaggal magyaraztak.
El6retekintve a bankok netté értelemben® vett 9 szizaléka
lazitast, és valtozatlanul

jelzett tovabbi az ar jellegl

feltételekben kivanjak ezt érvényesiteni.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakascélu hitelek koltsége enyhén csokkent 2017 elsé
negyedévében. Az Uj folydsitasu fogyasztasi hitelek teljes
hitelkoltsége 1,9 szazalékponttal 15,5 szazalékra emelkedett
az elmdlt negyedévhez képest (4-9. abra). A lakashitelek
teljes hitelkoltsége a negyedév soran 16 bazisponttal
mérsékl6dott, igy marcius végén 5,3 szazalékot tett ki. A
negyedév végén a valtozd kamatozasu lakashitel-termékek
atlagos THM-szintje 4,0 szazalékot, a fix kamatozasuaké 6,2
szazalékot tett ki. A vizsgalt idGszakban a lakascélu hitelek

atlagos feldra 2 bazisponttal 4,6 szazalékpontra csokkent,

8 A Novekedési Hitelprogram keretén beliil folydsitott hitelek tobbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatok elsGsorban a programon kivil esé

hitelezési folyamatokat tiikrozik.

9 A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
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4-9. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoéltsége (THM) és feldra
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Megjegyzés: A vialtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozdasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakdshitelek esetében a 3 éves IRS feletti, THM-alapu simitott felar.
Forras: MNB

4-10. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflacios vérakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
betéti

felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves elGretekinté

futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll

elemzGi inflacids varakozasok alapjan.
Forras: MNB, Reuters poll

mig a szabadfelhaszndlasi  jelzaloghiteleké 0,4
szdzalékponttal 6,4 szazalékpontra nétt.
A fogyasztasi és lakashitel-standardok kozel azonos

mértékben enyhiiltek a negyedév soran. A Hitelezési
felmérésben valaszadé bankok nettd értelemben vett 8
szazaléka lazitott a fogyasztdsi hitelek feltételein, leginkabb
az alkalmazott feldrakon. A fogyasztdsi szegmensben a
gazdasagi kilatasok javulasa, a bankok piaci részesedési
céljai, valamint az érzékelt verseny fokozédasa tdmogatja a
hitelkondiciok mérséklését. A lakdshitelek esetében a
bankok 6 szazaléka lazitott a standardokon Osszességében,
azonban a részfeltételeket tekintve nagyobb aranyu
enyhités is tortént. Az enyhités a bankok valaszai alapjan
els6sorban a feldrakat érintette. El6retekintve a bankok
nettd értelemben vett 34 szdzaléka gondolja lgy, hogy a
lakashitelezési folyamatok alakuldsara 6szténzé hatdssal
lesznek a bankok kedvezd likviditasi kilatasai, tovabba 27
szazalékuk a lakaspiaci folyamatok kedvezd alakuldsat is
megemlitette, mint hitelezést tamogatd tényez6t. A
fogyasztasi hitelek tekintetében a bankok netté értelemben
vett 17 szdzaléka jelzett tovabbi lazitast, amely elsGsorban a
valamint a

jovedelemaranyos  torlesztérészletekre,

minimalisan megkovetelt hitelképességi szintre iranyulna.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre el6retekinté redlkamat csdkkent 2017 elsé
negyedévében. Az inflacids varakozasokkal csokkentett
redlkamatszint az dllampapirpiaci hozamokbdl becsiilt
hozam alapjan 0,7 szazalékponttal csokkent az el6z6
negyedévhez képest, igy —2,5 szazalékot tett ki az id&szak
végén. A betéti kamatok alapjan szamitott redlkamat
hasonlé6 moddon 0,6 szazalékpontos csokkenéssel -2,4
dbra). A

redlkamatlabak csokkenését nagyobb részben az inflacids

szazalékos szintet ért el marciusban (4-10.

varakozasok emelkedése, kisebb részben pedig a betéti
kamatok csokkenése magyarazza.
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja a realgazdasagi megkozelités szerint 2016 negyedik negyedévében a GDP 5,4
szazalékara csokkent, ami elsGsorban az EU transzferek visszaesd bedramldsara vezethetd vissza. Emellett azonban a
kiilkereskedelmi egyenleg magas szinten stabilizadlodé tobblete, valamint a jovedelemegyenleg mérsékl6dé hidnya az
ellenkezd irdnyba hatott, igy a folyo fizetési mérleg historikus csticsra emelkedett. A negyedik negyedévben a finanszirozasi
oldal szerinti finanszirozdsi képeség is mérséklédott, ami az addssagjellegli forrasok szamottevd csdkkenése és a nem
adossagjellegl forrasok jelent8s bedaramlasa mellett alakult ki. Az adéssagkiaramlas f6ként a bankrendszerhez kot6dott. Az
addssagratdk tovabb javultak a negyedik negyedévben, a netté kiils6 addssdg a GDP 20 szdzaléka ald, mig a bruttd kiilsé
addssag a GDP 70 szazaléka ala mérsékl6dott. Az el6zetes havi adatok alapjan az els6 negyedéveben a kilkereskedelmi
egyenleg tovabbra is magas szinten alakult, mikdzben az EU transzfer felhaszndlds is emelkedett, ami a kiilsé finanszirozasi
képeség novekedését eredményezte. A finanszirozasi oldalon az elGzetes adatok alapjan az elsé negyedévben a nettd FDI
bedramlas és az addssagkiaramlds is jelentGsen mérséklédott.

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidonk alakulasa

A gazdasag négy negyedéves kilsé finanszirozasi
képessége 2016 végén a GDP 5,4 szazalékara csokkent, ami
elsésorban az EU transzferek visszaesésével volt
osszefiiggésben, mikdzben a folyd fizetési mérleg tébblete
enyhén emelkedett (5-1. abra). A kilkereskedelmi tobblet
a negyedik negyedévben historikus csucsot elérve a GDP 10
szazaléka koral alakult, melyet a cserearany javulasa és az
ipari termeléssel parhuzamosan lassulé, de tovabbra is
emelkedd aruexport tamogatott. Az el6zetes havi adatok
alapjan az elsé negyedévben a nyersanyagarak ndvekedése

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és romlé cseraranyt eredményezett, amit azonban az ipari
annak komponensei a GDP aranyaban termelés felfutasaval névekvd export ellensulyozott. Bar az

% 9 egyre béviulé fogyasztds az import élénkiilésével jart,
14 14

Osszességében a kilkereskedelmi tobblet az elsé
negyedévben is magas szinten alakult. Az év végén
visszaesG transzferegyenleg elsGsorban az EU-transzfer
kifizetések csdokkenésével volt 6sszefliggésben. Az elézetes
havi adatok alapjan az els6 negyedévben bévilé EU-
kifizetéseknek koszonhetéen a transzferegyenleg tobblete
ismét érdemben jarult hozza a kiils6 finanszirozasi képesség

tobbletéhez. A mérsékl6dé kamatkiadasok hatasara a

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Transzferegyenleg

Jévedelemegyenleg tapasztalhaté mérséklédése az el6zetes havi adatok alapjan
mmmm Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K (ilsG finanszirozasi képesség
e [0y fizetési mérleg

jovedelemegyenleg hianyanak 2016 folyaman

az els6é negyedévben is folytatédott.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek.

] A finanszirozasi oldali kiilsé pozicié 2016 végén jelentGsen
Forras: MNB

elmaradt a redlgazdasagi oldal szerinti adattél - az
adossagcesokkenést a nettd FDI-bearamlas nagyjabol
ellensulyozta (5-2. abra). 2016 negyedik negyedévében a
nettd kilsé addssag elsGsorban a bankszektornak
koszonhetéen 2 millidard eurdval tovabb csokkent,
mikdzben a nem addssag jellegl forrasok 1,5 milliard
eurdval emelkedtek. Az el6zetes havi adatok alapjan 2017
els6 negyedévében a netté FDI bedramlas érdemben
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5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa

millidrd euro millidrd euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m Derivativ Ugyletek tranzakcioi

Addssagjellegli finanszirozas

Nem addssagjelleg(i finanszirozas (FDI és portfdlio részvény)
e [ (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K i|sG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)

Megjegyzés: Az alulrél szamitott finanszirozasi igény megegyezik a
kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és hiba egyenlegének 6sszegével.

Forras: MNB

5-3. abra: A Kkiils6 finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint, GDP-aranyos

értékek
10 % %10
8 - - 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2
-4
-6
-8
-10 - L -10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vallalat
mmmm Allamhaztartas
Haztartas

e K (|56 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek.
Forras: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6é addssag alakulasa a GDP

aranyaban

70 % %70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0
-10 -10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vallalatok Bankrendszer

m KibGvitett dllamhdaztartds e Nettd kils6é addssag

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdl.
Forras: MNB

mérsékl6dott. Ezzel parhuzamosan a nettd addssagjellegl
forrasok kiaramldsa is lassult, ami féként az év végi
csokkenés korrekcidjaként érdemben névekvd banki nettd
kiils6 addssag eredményeként alakult ki. Az elzetes adatok
alapjan az elsé negyedévben az allam nettd kils§ addsaga
mérsékl6dott, ami a kulféldiek allampapir allomanyanak

kothetd,
forintositashoz

folytatdédd mérsékl6déséhez azonban ennek

hatasat csokkentette a kapcsolédo

swapligyletek lejarata miatt csokkené devizatartalék.

2016 negyedik negyedévében a szektorok megtakaritasa
szerinti finanszirozasi képesség szamottevéen csokkent,
amelyhez mindegyik szektor hozzajarult (5-3. dbra). Az
allam finanszirozasi igénye 2016 végén megkozelitette a
GDP 2 szazalékat, és az elsé negyedévben is ekoriil alakult.
A koltségvetés kedvez6 folyamata els6sorban az emelkedd
foglalkoztatds és fogyasztas hatasara béviil6 addbevételnek
volt koszonhetd. Ezzel egyidejlileg a haztartdsok nettd
pénzigyi
csokkent, és ez a folyamat az els6 negyedévben is

megtakaritdasa 2016 folyaman fokozatosan

folytatdédott. A finanszirozasi képesség csokkenését a

lakossagi hitelezés élénkllése eredményezte, ami a
novekvé bérek és foglalkoztatds hatdsara bovild

fogyasztasi és beruhazasi kiadassal volt 6sszefliggésben. A
vallalati szektor finanszirozasi képessége 2016 madsodik
felében is viszonylag alacsony volt, ami az év végén felfutd
beruhazdssal és készletfelhalmozdssal volt 6sszefliggésben.

2016 végén az orszag nettd kiils6 addéssaga a GDP 18,4
szazalékara siillyedt (5-4. dbra). Az év végén a nettd kiilsé
addssdg csokkenése egyrészt a nagyobb mértékd
forraskiaramlasra, valamint a GDP noévekedésére volt
visszavezethet6. Az elGzetes adatok alapjan az elsé
negyedévben a nettd kiils6 addssag csokkenésének
dinamikaja lelassult, ugyanis a tranzakcidkbdl eredéen
érdemben csokkent az addssagkiaramlds. A bankrendszer
netto kiilsé addssaga a tranzakcids folyamatokbdl adéddan
ismét emelkedett, mig az allam és a vdéllalatok mutatdja

mérséklédott.

A gazdasag bruttd kiilsé addssaga 2016 végére a GDP 68
szazalékara csokkent, az els6 negyedévben azonban ismét
béviilhetett (5-5. dbra). Az Onfinanszirozasi program és a
lakossag jelentés mértékl allampapirvasarlasainak
koészonhetben az allam bruttd kilsé addssaga az elmult év
végére a GDP 40 szadzaléka ald csokkent. 2016 végén
érdemben csokkent a bankok addssaga, mig az dllamé és a
véllalaté nem valtozott. Az elGzetes adatok alapjan az allam
brutté addssagallomdanya a forraskidramlas alapjan (amely
nem tartalmazza az atértékelGdési és GDP hatast) az elsé

negyedévben tovdbb mérsékl6dott, mig a bankrendszer
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mutatdja — a negyedik negyedéves csokkenés

) o ) korrekcidjaként — szdmottevéen emelkedett.
5-5. abra: A bruttd kiils6 addssag alakulasa a GDP

aranyaban

140 % % 140

120 120

100 100
80 80
60 60
40 40
20 20

0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
[ Vallalatok Bankrendszer

m KibGvitett dllamhaztartds emBruttd kiilsé addssag

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkdil.
Forrds: MNB

5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

El6retekintve a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a csokkend kiilkereskedelmi egyenleg és névekvé transzferegyenleg
eredGjeként stabilan a GDP 5 szazaléka koril alakul, mikozben a folyd fizetési mérleg az elGrejelzési horizont elején varhaté
mérséklédés utdan 2019-ben enyhén emelkedik. Az alacsonyabb kiilkereskedelmi egyenleg elsGsorban a belsé felhaszndlas
gyorsulasanak hatdsara élénkilé importtal magyarazhatd. Az exportpiaci részesedésiink varhatd novekedése mellett
tovabbra is a kiilkereskedelmi egyenleg magas tobblete tdmogatja leginkdbb a magas nettd kiilsé finanszirozasi képességet.
Az EU transzfer felhasznalas 2017-t6l varhato béviilésével a transzferegyenleg ismét érdemben jarul hozza a gazdasag kilsé
atmeneti bévilése prognosztizalhato, amit az elérejelzési horizont végén a csokkené kamatkiaddsok ellensulyozhatnak. A
folyd fizetési mérleg 2017-18-ban varhaté fokozatos csokkenése a kiilkereskedelmi tébblet csokkenése, valamint a
jovedelemegyenleg hidanyanak emelkedésének eredményeként alakul ki. A szektorok megtakaritasat tekintve a haztartasok
nettd megtakaritdsa a hitelezés felfutasaval fokozatosan mérséklédik, az allam finanszirozasi igénye a 2016-os historikusan
alacsony szint utan szdmottevd mértékben béviil, mikdzben a vallalatok finanszirozdasi képessége a javuld jovedelmezdség
és a b6vild EU transzfer felhasznalds hatasara érdemben emelkedik. igy 6sszességében a finanszirozasi oldal szerinti
stabilizalddé finanszirozasi képesség tovabb javuld kiils6 sérilékenységi mutatdkat eredményez.

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége elGretekintve a
GDP 5 szazaléka koril alakul, mig a folyo fizetési mérleg
tobblete érdemi mérsékl6dés utdan 2019-ben enyhén
emelkedik (5-6. dbra). Az el6rejelzési horizonton tartdsan
magas szinten alakuld kilsé finanszirozasi képesség a
kilkereskedelmi egyenleg — a 2016-os kiugro érték utani —
érdemi mérsékl6dése és a transzferegyenleg tobbletének
szamottevs bévilése mellett alakul ki. A kiilkereskedelmi
tobblet csokkenése részben kiilsG, részben belsd
tényezGkre vezethet§ vissza: a cserearany romlasa mellett
az érdemben bévil6 lakossagi fogyasztas és beruhazas
eredményeként az import névekedésének gyorsuldsa is az
alacsonyabb — de tovabbra is igen magas szintet eléré —
kilkereskedelmi tobblet irdnydba hat. Az elGrejelzési
horizonton tovabb emelkedd exportpiaci részesedést az Uj
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5-6. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa (a GDP
szazalékaban)
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Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldsok és a t6kemérleg
egyenlegének 6sszege.
Forras: MNB

5-7. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa (a GDP szazalékaban)
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s KibGvitett dllamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
e K(i|sG finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)

= = = KUlsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)***
* A kibdvitett allamhaztartasba allami
koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a kvazifiskalis
feladatokat ell4té intézmények (MAV, BKK) és az MNB tartoznak. A

kiegészitett SNA-mutaté figyelembe veszi a magannyugdijpénztari

Megjegyzés: az

megtakaritast. **A hdztartasok SNA-mutatdval konzisztens nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szdmlaban szerepl6 érték eltér az abran
jelzett6l. ***A NEO esetében azt feltételezzlk, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB

jarmdipari kapacitasok felfutasa is tamogatja, amia 2019-re

lassuld belfoldi felhasznalas-novekedéssel egyltt mar
enyhén bdéviilé kilkereskedelmi egyenleget eredményez.
Mindekdzben a kormanyzati szandékkal 6sszhangban az
uniés forrasfelhasznalds ismét novekszik, ami a
transzferegyenleg stabilan magas szintjét eredményezi. A
gyorsuld gazdasdgi novekedés, valamint a tarsasagi ado
csokkentése az elbrejelzési horizont elején javitja kalfoldi
tulajdonu vallalatok profitjat, ami a jovedelemegyenleg
hidnyanak emelkedésében tikrozédik, amiben a csokkend
kiilsé mérsékl&dé

addssagmutatokkal parhuzamosan

kamatkiadasok is tliikr6z6dnek.

oldali
képessége az el6rejelzési horizonton a 2016-os szint koril
stabilizalodik,
folyamatainak eredménye. A hdztartdsok mérsékl6dé

A gazdasag finanszirozasi nettdé finanszirozasi

e

ami a szektorok eltér6 megtakaritasi

nettd megtakaritdsanak, illetve az allam novekvd
finanszirozasi igényének nettd megtakaritds csokkentd
hatasat a vallalatok bévilé finanszirozasi képessége

ellensulyozza (5-7. dbra).

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye elGretekintve a
2016-0s szintr6l emelkedik, azonban mérsékelt marad. A
2016-0s alacsony koltségvetési hiany a b6évilé bértomeg
hatasara novekvé addbevételekkel, valamint a visszaesé
kiadasokkal
koltségvetési hiany 2017-ben a bevételi oldalon a tarsasagi

kormanyzati magyarazhaté. Az emelkedd
add és a munkat terhel6 jarulékok csokkentéséhez kotédik,
oldalon a beruhdzdsok emelkedésére
2018-ban  tovabb
részben a Novekedési

mig a kiadasi
emelked6

Adéhitel
kiesésével, valamint az EU-transzfer felhasznalashoz kot6dé

vezetheté vissza. A

koltségvetési hiany
beruhazdsok emelkedd 6nrészével van Osszefliggésben e.
2019-ben a kamatkiaddsok tovabbi
pénzigyi
alacsony hiany iranydba mutatnak.

csokkenése és a

transzferek lassabb bdviilése 0Gsszességében

A vallalatok érdemben emelkedd, mig a haztartasok
enyhén csokkend finanszirozasi képessége 6sszességében
a  maganszektor bovilé nettdé  megtakaritasat
eredményezi. A haztartdsok alapfolyamatok szerinti nettd
finanszirozasi  képességének lassi mérséklGdése az
elérejelzési horizonton fokozatosan tovdbb folytatédik. A
minimalbér emelés és a tovabbra is magas bérkiaramlas
hatasara gyorsuld fogyasztas az allami beruhdzas 6sztonzék
mellett a hitelezés lassu felfutasat eredményezi, ami a
lakossag csokkend, de tovdbbra is magas finanszirozasi
képességben tlikrozédik. A vallalati szektorban a tarsasagi
emelkedé EU

felhaszndlas javitja a vallalatok jovedelmez6ségét, ami az

adokulcs csokkenés és az transzfer
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5.3. Koltségvetési folyamatok

elérejelzési  horizonton tartésan noveli a szektor
finanszirozasi képességét.

A gazdasag kiils6 sériilékenysége az elGrejelzési
horizonton tovdbb mérséklédik, készonhetéen a magas
finanszirozasi képesség eredményeként csokkend kiilsé
addssagmutatéknak. A tovabbra is tartédsan magas kilsé
pozicid mellett a nettd kiils6 addssag mérsékléds szintje
prognosztizdlhaté. Az dllamaddssdg devizaaranydnak
varhaté mérséklGdése sériilékenység szempontjabdl
szintén kedvezének tekinthetd.

El6rejelzéslink alapjan a kovetkezd években is alacsony lehet a koltségvetés hidanya, ami a dinamikus gazdasagi

novekedéssel egylitt a GDP-ardnyos allamaddssag-rata folyamatos csokkenését eredményezi. A progndzisunk szerint 2017-

ben az ESA-hiany 1,8-2,1 szazalék kozott alakul, mig 2018-ban a koltségvetési hiany az Orszagvédelmi Alap torlése esetén

2,4 szazalék lesz. Az addcsdkkentések, a beruhazasi kiaddsok emelése és az életpdlyamodellek folytatdsa révén idén és

jovore is keresletbGvit6 lehet a fiskalis politika. Progndzisunk szerint a GDP-ardnyos maastrichti dllamaddssag-mutato

csokkend trendje tovabb folytatddik, igy idén mintegy 73 szdzalékra mérsékl6dik az addssagrata, majd a horizont végére

megkozeliti a 71 szdzalékos értéket.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték (a GDP
szazalékaban)

2017 2018 2019
ESA-egyenleg (-1,8)=(-2,1) (-2,4)-(-2,6) (-2,0)-(-2,2)
ElsGdleges ESA- 05-0,8 (:0,2)=0,0 01-0,3
egyenleg
Fiskalis keresleti
. 1’2_1’ ’4_ ] -Y,0) = \°Y,
hatas* 6 0 0,5 (-0,6) — (-0,8)

Megjegyzés: Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget
abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra keril, a felsé
értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki. *A

kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozasa.

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

Prognozisunk szerint a GDP-aranyos ESA-hiany 2017-ben
1,8-2,1 szazalék ko6zott lesz, mig 2018-ban az
Orszagvédelmi Alap torlése esetén a 2,4 szazalékos céllal
6sszhangban alakul (5-1. tablazat). Technikai kivetitésink
alapjan 2019-ben a koltségvetési hiany 2,0-2,2 szazalék
lesz. A kamatkiadasok elmult években végbement érdemi
csokkenése miatt nulla kozeli elsGdleges egyenleg mellett
két szdzalék koril stabilizalédhat a koltségvetési hiany
értéke (5-8. dbra). A gazdasagi novekedés hatdsa az
egyenlegre a kovetkez6 években pozitiv lehet, ugyanis
erGteljes a munkaer6-piaci konjunktura, amelyhez az
addbevételek jelentds része kapcsoladik.

El6rejelzésiink alapjan 2017-ben és 2018-ban egyarant
keresletélénkité lesz a fiskalis politika (5-9. abra). A
szocidlis hozzajarulasi add kulcsanak tébb |épcsSben
torténé csokkentése, a célzott afa-csokkentések, illetve a
tarsasagi- és a bankadd mérséklése egyarant noveli az
aggregalt keresletet a kdvetkezé években. A haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmét évrél-évre noveli a csaladi
addalap kedvezmény emelkedése. Kiadasi oldalon
folytatdodnak az allami életpalya-modellek, valamint a
kormanyzat sajat forrasi beruhazasainak novelése is
tovabbi keresletélénkitést generdl. A 2017-2018-as
impulzushoz hozzajarul a 2016. év végén végrehajtott
kiaddsok fokozatos felhasznalasa.

5.3.2. A 2017. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az allamhaztartas ESA-hianya
2017-ben a GDP 1,8-2,1 szazaléka lesz, ami Kkissé



5-8. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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M Elsédleges egyenleg © Nettd kamatkiadasok & ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az elGrejelzett értékek 2017-ben és 2019-ben az
el6rejelzési savok kozepén helyezkednek el, mig 2018-ban az
Orszagvédelmi Alap torlése esetén kialakuld hidanyt dbrazoltuk. Az
adatok a nyugdij-rendszer atalakitasa miatt 2012-t6l jelentkezd
imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

Forras: Eurostat, MNB

5-9. abra: A fiskalis keresleti hatas (a GDP szazalékaban)

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

1,5 - - 1,5
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-1,0 - L 1,0
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Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) elsGdleges
egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti hatas az EU tdmogatasok
hatasat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel
keresletb@vitést, negativ elGjel keresletsz(kitést jelent.

Forras: MNB

magasabb a marciusi progndzisunknal (5-2. tablazat). A
bevételi folyamatokat meghatdrozza a munkaerG-piaci
konjunktira, amelynek kovetkeztében az addbevételek
magasabbak a marciusi elérejelzéstinknél.

Kiadasi oldalon a majusban benyujtott koltségvetési
torvénymodositas indokolja progndzisunk valtoztatasat.
A 2017. évi koltségvetési torvénymaddositds — reagdlva a
kialakult mozgastérre — a kozutfejlesztések bdvitését, a
beruhdazasok el6készitésének felgyorsitasat és a tartalékok
novelését tartalmazza. Emellett a kérhdzak
tartozdsallomanydnak novekedését is figyelembe vettiik,

mint az ESA-hidnyt novel§ tétel.

Hianyprognozisunk 0,3-0,6 szazalékponttal alacsonyabb a
2,4 szazalékos GDP-aranyos hianyt tartalmazé torvényi
elGiranyzatnal (5-3. tablazat). A koltségvetési szervek
kiadasainak eltérése nagyrészt az unids tamogatasok
effektiv felhaszndldsdra vonatkozd progndzisok jelentds
kiilonbségére vezethets vissza. Az els6 6t honap alapjan
mérsékeltebb igénybevétellel és igy alacsonyabb dnrésszel
szamolunk, mint az elGiranyzatok. Ugyanakkor igy is
szamottevé az unids felhasznaldsok varhaté éves
emelkedése 2016-hoz képest. A START munkaprogramnal
a munkaerd&piac feszessége miatt azzal szdmolunk, hogy a
koltségvetés tervezésekor feltételezettnél kevesebb
résztvevGje lesz a programnak. Az altalanos forgalmi
addbol szarmazo elbrejelzésiink elmarad az elGiranyzattal,
melyet f6ként a mérsékeltebb EU forrasfelhaszndlds miatti
alacsonyabb allami beruhazas, illetve a fehéredési hatas
eltér6 megitélése okozhatja. A gazddilkodd szervezetek
befizetésénél az elGiranyzathoz képest tobb kisebb
tényezd okoz eltérést Progndzisunkban figyelembe vettiik
a rekldmadd szabalyozdsat érinté modositast is és az ebbdl

fakado idei addvisszatéritést.

5.3.3. A 2018. évi és 2019. évi koltségvetési egyenleg

A 2018-as koltségvetési torvény az allamhaztartas ESA
hianyat a GDP 2,4 szazalékaban hatarozza meg, ami
megegyezik a 2017-es elGirdnyzattal. ElGzetes technikai
feltevéseinkhez képest a 2018-as koltségvetési torvény
kiaddsokat
beruhazasokat érintéen, ami kissé novelte az altalunk vart

magasabb tartalmazott, elsGsorban a
hidnyt. A szocidlis hozzajaruladsi add tovabbi csdkkentése,
illetve tobb termék afa-kulcsanak mérséklése noveli a
elkolthet6
bévilésébsl fakadéan a GDP-aranyos bevételek pedig

emelkednek 2018-ban.

maganszektor jovedelmét, a gazdasag

El6rejelzésiink szerint a torvényben Kkitlizott 2,4
szadzalékos hidnycél az Orszagvédelmi Alap zdarolasa

esetén érhet6 el. A torvényhez képest alacsonyabb
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5-2. tablazat: A 2017. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
elrejelzésiink valtozasanak felbontasa (a marciusi
Inflacids jelentéshez képest; a GDP szazalékaban)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb
I. Kozponti bevételek 0,2 0,0
Munkat terhel6 addk 0,2
Il. K6zponti kiadasok 0,0 -0,5
Koltségvetési szervek
. , . '014
kiadasai
Kérhazak tartozasallomanya -0,1
IIl. Egyéb hatasok 0,0 0,1
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (I.+11.+l11.) 0,2 -0,4

Megjegyzés: A pozitiv el6jel hidnycsokkentd, a negativ eldjel
hidnyndvelG tételt jelez. A részadatok 0sszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-3. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2017. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,5
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,2
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,3
Munkat terhel6 ad6k -0,1
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,6
EU tdmogatdsokhoz kapcsolddd

kiadasok 04
START munkaprogram 0,2
IIl. Egyéb hatasok 0,2-0,5
Orszagvédelmi Alap zaroldsa 0,0-0,3
Onkormanyzatok 0,2
Osszesen (1.+11.+111.) 0,3-0,6

Megjegyzés: A pozitiv el§jel hianycsokkentd, a negativ eldjel
hidnynoveld tételt jelez. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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koltségvetési bevételekre szdmitunk, ami f6ként a
makropdlyak kozotti eltérésekre vezethet6 vissza. Az
altalanos forgalmi addbevétel esetében a kiilonbség nagy
részét a 2017-es eltéré bazis indokolja. A munkat terhel6
addokndal és a gazddlkodd szervezetek befizetéseinél a
kiilonbséget az addalapok névekedési Gitemére vonatkozo
eltérd varakozas okozza (5-4. tablazat).

netté kiadasainal és a

egyarant alacsonyabb
kiadasokra szamitunk. Megitélésiink szerint az unios

A koltségvetési szervek

nyugellatasok  esetében
kifizetések effektiv felhaszndldsa 2018-ban alacsonyabb
lehet a torvényben szerepl6nél, ami kisebb 0onrészt
igényel. A nyugdijkiadasok esetében a kilénbozet f6 oka,
magasabb GDP
el6rejelzéssel szamol, és ezzel Osszhangban nagyobb

hogy a koltségvetés novekedési

nyugdijprémium kifizetését tervezi.

Technikai kivetitésiink alapjan a 2018-as évhez képest
enyhén csokkenhet a koltségvetés hianya 2019-ben. A
tartésan alacsony hozamkornyezet és az addssag
atdrazédasanak hatasara a GDP aranyaban tovabb csékken

a netto kamatkiadasok értéke.

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Progndzisunkban a legnagyobb

tovabbra is az unids forrasok effektiv felhasznalasa és

bizonytalansagot

kifizetése jelenti. El6rejelzésiinkben az unids tdmogatdsok
kifizetése és azok felhasznalasa érdemben eltér egymastal.
Alappdlydnkban a pénzforgalmi kifizetés 2017-2018-ban a
legnagyobb, ugyanakkor a valds felhaszndalds 2018-2019-re
koncentralddik. Progndzisunknal gyorsabb
forrasfelhasznalas a gazdasagi novekedésre kedvezd
hatassal lenne, ugyanakkor az onrész novekedésén

keresztiil a koltségvetés hianydt is ndvelné.

5.3.5. Az addssagpalya varhaté alakuldsa

2017 elsé
allamadodssag-rata az MNB elGzetes pénziigyi szamlas

negyedévének végén a GDP-aranyos
adatai alapjan 74,6 szazalék volt. Az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest jelentés mértékben, 2 szazalékponttal
csokkent a rata értéke. Az év els6 hiarom hodnapjat
kovet6en a koltségvetés tobbletes volt, igy a nettd
addssag-kibocsatas az allam likvid betéteinek novekedését
eredményezte. Az év hatralévé részében ugyanakkor
illetve a betétek

alacsonyabb netté kibocsatasra,

fokozatos csokkentésére szamitunk.

El6rejelzésiink alapjan 2019 végéig — valtozatlan, 2016.
végi forint drfolyamot feltételezve — az dllamaddssag-rata
tovabb

rogzitett

csokkenhet, teljesitve az Alaptorvényben

addéssagszabalyt. Prognodzisunk alapjan a



5-4. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2018. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol (a GDP
szazalékaban)

Eltérés az elGiranyzattdl

1. Kdzponti kormdnyzat bevételei -0,9
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,1
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,5
Munkat terhelS addk -0,3

1. Kbzponti kormanyzat kiadasai 0,6
Koltségvetési szervek kiadasai 0,4
Nyugdijkiadasok 0,2

11l. Egyéb hatasok 0,0-0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,2
Osszesen (I.+11.+11l.) (-0,2) - 0,0

Megjegyzés: A pozitiv elGjel hianycsokkentd, a negativ elGjel
hidnynoveld tételt jelez. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-10. abra: Az allamadoéssag varhato alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2016. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékaban az addssag szazalékdban
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= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Forras: MNB

kovetkez6 években az addssdgrata mintegy 1
szazalékpontos csokkenése varhato (5-10. dbra), amit az
alacsony finanszirozasi igény mellett, a dinamikus
gazdasagi novekedés is tamogat. El6rejelzésiink szerint
2017. év végére a rata értéke 73 szazalék kozelébe
mérséklédik, mig 2018-ban 72,3 szazalék koril alakul, az
el6rejelzési horizont végére pedig megkozeliti a 71
szazalékot. A negativ nettd deviza kibocsatas
kovetkeztében az allamaddssag devizaardnyanak tovabbi
mérsékl6dése varhatd, ami hozzajarul a gazdasag kilsé

sériilékenységének csokkenéséhez.
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MAGYAR NEMZETI BANK

6. A 2017. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

6-1. dbra: Az inflacié megbontasa bejovd és athizodo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2017-re
At:;]::sdé Bejove hatds  Eves index
Szabalyozott 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,8 1,5 2,3
Indirekt adok és intézkedések 0,2 -0,2 0,0
Inflacio 1,0 1,4 2,4

Megjegyzés: A tdblazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozasanak felbontdsat mutatjak. Az éves véltozas az ugynevezett 4thizédo
hatas és bejov6 hatas 6sszegeként dll el§. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbol adddik, mig
a bejové hatads az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athizdédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak
(indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabalyozott drak) valtozasabdl adodoé inflacids hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

6-2. abra: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athizodé és bejové hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2017
e e e, Atlagos
athizédé  indirektado- bejové indirektado- ,
hatas hatas hatas hatas éves index
Elelmiszerek 0,2 0,0 3,2 -1,1 23
nem feldolgozott -1,6 0,0 4,7 -2,5 0,6
feldolgozott 1,0 0,0 2,6 -0,5 3,1
Ipari termékek 0,2 0,0 0,6 0,0 0,8
tartos -0,4 0,0 1,1 0,0 0,7
nem tartos 0,4 0,0 0,6 0,0 1,0
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,8 -0,2 2,6
Piaci energia 1,0 0,0 2,9 0,0 3,9
Alkohol, dohany 0,3 0,6 1,9 1,6 4,4
Uzemanyag 5,9 1,7 1,1 -1,5 7,2
Szabalyozott arak 0,2 0,0 0,3 0,0 0,5
Inflacio 0,8 0,2 1,6 -0,2 24
Maginflacio 0,6 0,1 1,5 0,1 2,3

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

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh 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 keriilésekor 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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