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

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

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

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

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2017. szeptember 14-ig rendelkezésiinkre dll6 informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az el6rejelzési iddszakban élénkiil a magyar gazdasdg névekedése. A gazdasdgban
vannak még kihaszndlatlan kapacitdsok, de ezek a kibocsdtds dinamikus névekedésével fokozatosan megsziinnek. Az
infldcids cél fenntarthato elérése a juniusi elérejelzésben jelzett fél évvel késGbbre keriilését kévetéen a szeptemberi
el6rejelzés szerint tovabbi egy negyedévvel késébb, 2019 kézepére varhatd.

Az elmult hénapokban folytatodott a vilaggazdasag novekedése. A globalis inflacid év eleji emelkedése megtorpant,
egyes régiokban a fogyasztéiar-index ismét cs6kkent. Az inflacios ratak a legtobb jegybank esetén az arstabilitasi cél alatt
alakultak. Bar a nemzetkozi pénzpiaci hangulat enyhén romlott, a kelet-kdzép-eurdpai régié befektetéi megitélése
altalanosan javult.

2017 masodik negyedévében folytatddott a vilaggazdasag és az eurozona kibocsatdasanak bdéviilése. Az eurodvezeti
gazdasagok kozott fenndlldé novekedési kiilonbségek a periféria orszdgok érdemi élénkiilésének koszonhetéen
mérséklédtek. ElGretekintve az eurdpai konjunktira tovabbi er6sddése varhatd. Az inflacié tavaly év vége 6ta megfigyelt
emelkedése az elmult honapokban megtorpant és egyes régidkban ismét csokkent az arindex. A mérsékelt inflacios
varakozasokkal 6sszhangban a globalisan meghatarozé jegybankok tobbségénél tartdsan laza monetaris politikai kornyezet
maradhat fenn. A kdzép-eurdpai régio valtozatlanul dinamikus gazdasagi bévilést mutatott, amivel 6sszhangban a régio
befektetdi megitélése altalanosan javult. Csehorszag kivételével a térség orszagaiban az inflacids rata a jegybanki célértékek
alatt volt. A cseh jegybank dontéshozéi az alapkamat emelése mellett dontéttek, mig a tobbi régids jegybank fenntartotta
laza monetaris politikai irdnyultsagat.

Az elmult negyedévben nyugodt kereskedés mellett a nemzetkozi pénzpiaci hangulat enyhén romlott. A piaci folyamatokat
a geopolitikai kockazatok er6sédése mellett a jegybanki dontések és nyilatkozatok, a Brexithez kot6d6 targyalasok, illetve
egyes feltorekv6 piacokkal kapcsolatos orszagspecifikus fejlemények befolyasoltdk. Az EKB lefelé mddositotta inflacids
el6rejelzését. A koreai feszlltség hatasdra a kockazati mutatdk kezdetben jelent6sen emelkedtek, majd korrigdltak. A f6bb
kockazati mutatok enyhe romlast mutattak. A fejlett orszagok kétvénypiacain az amerikai allampapirok hozamai kis
mértékben csokkentek, mig az eurozéna orszagainak allampapirhozamai emelkedtek. A részvényindexeket is divergencia
jellemezte: az amerikai indexek enyhén tovabb emelkedtek, mig az eurdpai t6zsdéken kis mérték esés volt megfigyelhetd.
Az elmult negyedévben az euro tovabb er6sddott a tobbi fejlett orszag devizaihoz képest.
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Az inflacié fenntarthatéan varhatdan a juniusi elérejelzésben jelzett fél évvel késGbbre keriilését kovet6en tovabbi egy
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negyedévvel késébb, 2019 kézepére éri el az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos értéket.

Az elmult hénapokban az inflacié 2 szazalék koril alakult, majd a juniusi Inflacids jelentés progndzisaval 6sszhangban a nyar
végén 2,5 szazalék folé nétt. A maginflacié emelkedett, amit a feldolgozott élelmiszerek aremelkedése és a dohany
termékkort érinté jovedékiadd-emelés magyaraz. Az alapfolyamatot jellemz6 mutatdk a varakozasainkkal 6sszhangban a
maginflaciotdl érdemben elmaradva 2 szazalék koril alakultak. A foglalkoztatas béviilése, a feszes munkaerépiac, valamint
a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji emelése a bérek altalanos, dinamikus novekedését okoztak.
Varakozdsunkkal 6sszhangban a bérek oldalarél érdemi inflacidés hatds egyel6re nem azonosithaté. A lakossag inflaciés
varakozasai tovabbra is historikusan alacsony szinten alakulnak. Az euro szamottevé er6sodése Eurépdban altaldnosan az
importalt inflacié mérsékldése iranyaba hat. Az EKB varakozasai szerint az eurodvezet inflacids rataja még 2019-ben sem
éri el a 2 szazalék koruli célértéket. Ezzel 6sszhangban a magyar gazdasag esetében is a korabbiaknal visszafogottabb kiilsé
inflacids kérnyezetre szamitunk.

Aktualis el6rejelzésiink szerint az inflacid a juniusi progndzisnal jovére alacsonyabban alakulhat. 2017 végére az inflacid a
jegybanki céltdl tavolodva, Gjbdl a toleranciasav aljara csokken. Az elkévetkez6 hénapokban folytatédik a maginflacié
atmeneti novekedése, amit az elmult id6szakhoz hasonléan a dohany- és tejtermékek aremelkedése okoz. Az dtmeneti
hatasok kifutasaval a maginflacié a jov6é év masodik felében mérséklédik. Az el6rejelzési horizonton a dinamikus
bérnovekedés koltségemeld hatdsat az év eleji munkaltatdijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségadd csokkenése
mérsékli. A hazai arszinvonal emelkedését a mérsékelt importalt inflacié és a historikusan alacsony inflacids varakozasok
mellett a jov6 évre bejelentett afakulcs-csokkentések is lassitjdk. A juniusi el6rejelzésben az inflacidés cél fenntarthatd
elérése fél évvel kés6bbre, 2019 elejére keriilt. A szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzése alapjan az arstabilitasi cél



elérése ehhez képest tovabbi egy negyedévvel késébb varhaté. igy az inflacié 2019 kdzepére éri el fenntarthatéan az
arstabilitdsnak megfelel6 3 szazalékos értéket.

A gazdasagi novekedésben markans szerepe lesz a belsé kereslet er6s6désének, amelyben meghatarozé a beruhazasok
altalanos és dinamikus emelkedése, valamint a lakossagi fogyasztas folytatodo béviilése.

2017-ben 3,6 szazalékos, mig az elkovetkez6 években 3-4 szdzalék kozotti gazdasagi novekedésre szamitunk, amellyel
parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata tovabb csokken és a beruhdzasok tovdbb béviilnek. A beruhdzadsok a gazdasagi
novekedés meghatarozd elemévé valnak. Az egyedi nagyberuhazasok mellett a vallalati beruhdzasi alapfolyamatok
erdsO0dése, a lakdspiac élénkilése, valamint az unids forrasfelhasznalas felfutdsa hozzajarul a beruhazasok névekedéséhez.
A bérek dinamikus emelkedése a vdllalatokat hatékonysdagnovel6 beruhazdsokra Osztonzi. A vallalati hiteldllomany
novekedése és a lakaspiaci folyamatok is tdmogatjak a beruhdzasok emelkedését. A kkv-hitelezés bGéviilése 2015 végétdl
éves bazison az 5-10 szazalékos sdvban alakult, ami 6sszhangban all a fenntarthaté hitelbéviilés mértékével. A teljes vallalati
hitelezés folytatodo emelkedésére szamitunk, amelyet az idei évben mar a Piaci Hitelprogram masodik szakasza is tdmogat.
A lakossagi fogyasztas tartds béviilését az emelkedd foglalkoztatottsag mellett a dinamikus redlbéremelkedés és a
historikusan magas fogyasztdi bizalom tdmogatja. Emellett a kordbban felhalmozott nettdé pénziigyi vagyon és a lakossagi
hitelezés élénkilése, valamint a lakaspiac fellendilésének mdsodkoérés hatdsai egyarant hozzajarulnak a
fogyasztasbéviiléshez. Az elérejelzési horizonton 6sszességében a koltségvetés keresletdsztonz6 hatassal bir.

Legfontosabb exportpiacaink gyorsabb gazdasagi novekedésére és a kiils6 kereslet élénkebb béviilésére szamitunk. 2018-
t6l kezd6dben az Uj jarmdipari kapacitdsok kiépllése is tamogatja a kivitel ndvekedését, igy exportpiaci részesedésiink
tovabb emelkedik. ElGrejelzésilink szerint az MNB és a Kormany ndvekedésosztonzé programjai a kbvetkezé években stabil,
3-4 szazalék kozotti éves novekedést eredményeznek. A kibocsatasi rés fokozatos zardddasaval a dinamikus gazdasagi
novekedés szempontjabdl a termelékenység és a versenyképesség javitasanak lesz egyre meghatarozobb szerepe.

Az EU-forrasok boviil6 felhasznaldsa és a bels6 kereslet élénkiilése mellett a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége elmarad a korabbi években tapasztalttdl, de tovabbra is magasan alakul, ami hozzajarul az orszag kiils6
sérilékenységének mérséklodéséhez.

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képességének 2016 vége Sta tartd mérsékl6dése 2017 elsé negyedévében is folytatddott.
Ez az EU transzferek alacsony felhaszndldsaval és a kilkereskedelmi egyenleg csokkenésével all Osszefliggésben.
El6retekintve az EU-forrasok béviil6 felhasznaldsa mellett a transzferegyenleg emelkedése varhatd, mikdzben a bévilé
lakossagi fogyasztas és beruhdzas hatasara a folyd fizetési mérleg tébblete csokken. E két hatas eredGjeként a kiilsé
finanszirozasi képesség 2017-ben és 2018-ban a GDP 5 szdzaléka alatt alakul, majd az el6rejelzési horizont végén Ujra
emelkedik. A kedvez6 kiils6 egyensulyi pozicid tovabbra is tamogatja a gazdasag kiils6 sériilékenységének csokkenését. A
2017. elsd félévi folyamatok alapjan az allamhaztartasi deficit idén kisebb lehet a tervezettnél. 2018-ban a koltségvetési
torvényben kitlizott célnak megfelel6 hianyt varunk. A gazdasagi névekedés és a mérsékelt allamhaztartasi hiany altal
tdmogatott addssagcsokkenés folytatodik, és megfelel az Alaptorvény és az unids jogszabalyok altal elGirtaknak.

A hazai pénzpiaci folyamatokat leginkabb a kelet-kozép-eurdpai régio javuld befektetSi megitélése hatarozta meg.

Magyarorszag kedvezé megitélését az S&P hitelmindsité kilatasjavitasa is tamogatta. A forint felértékel6dott, az éven
tali bankkozi és allampapir-piaci hozamok kissé tovabb csokkentek.

Bar a BUBOR-jegyzések, valamint a kamatcsere-lgyletek drazdsa nem vdltozott érdemben, a hataridés pénzpiaci
kamatjegyzések enyhén lejjebb tolddtak. A devizaswap-piaci jegyzésekbdl szamitott forinthozamgorbe szintén lejjebb
tolddott, ami az MNB devizaswap tendereihez is kothet6. Az dllampapir-aukcidkon a kereslet megfeleld volt, a masodpiaci
tendenciakhoz hasonléan a hozamok a hosszabb lejaratokon mérséklédtek, mikozben terv feletti kibocsatasra szintén a
hosszabb futamidejl papirok esetében keriilt sor. Az id&szak egészében a forint arfolyama felértékel6dott az eurdval
szemben, elsGsorban a régid javuld befektet6i megitéléséhez, illetve a kedvezd fundamentumokhoz két6dGen. A hazai
monetaris politika szempontjabdl leginkabb meghatdrozé eurodvezeti monetaris kondicidk a piaci elérejelzések alapjan
vdrhatdan tovabbra is tartdsan lazdk maradnak.



A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tandcs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalyaja mellett lefelé mutatd inflacids, és felfelé mutatd novekedési
kockazatokat érzékelt. A mérsékeltebb kiils6 inflaciot és a kelet-kozép-eurdpai régid befektetbi megitélésének tovabbi
javulasat feltételezd alternativ forgatokonyvek az alappalyanal alacsonyabb inflacids palyat mutatnak, mig a névekedést
nem befolyasoljak érdemben. Az alappdlyaban feltételezettnél nagyobb beruhazasi aktivitds a Monetaris Tandcs megitélése
szerint pozitiv novekedési kockazatot jelent, ami gyorsabb gazdasagi névekedést eredményez, mig inflaciés szempontbdl
mérsékelt hatasu. A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetdris Tanacs a tovabbi kockdzatok kozott a gyorsabb
bérnovekedést és dinamikusabb fogyasztasbdviilést, valamint az erGsebb kiilpiaci keresletet valdszinUsit6 alternativ
forgatékonyveket targyalta.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
dinamikus novekedésével fokozatosan megsziinnek. Az inflacids cél fenntarthaté elérése a juniusi elGrejelzésben jelzett fél
évvel késbbre keriilését kovetden tovabbi egy negyedévvel késGbb, 2019 kdzepére varhatd. A Monetdris Tanacs értékelése
szerint a kuls6 kornyezet tovabbra is lefelé mutatd inflacids kockazatot hordoz. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az
inflacios cél fenntarthaté eléréséhez mind az alapkamat, mind a laza monetaris kondicidk tartds fenntartasa sziikséges.



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéslink endogén kamatpdlya feltevése mellett késziilt)

2016 2017 2018 2019
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 1,4 2,4 2,7 2,8
Indirektadd-hatdsoktdl szlirt maginflacid 1,3 2,2 2,7 2,8
Inflacio 0,4 2,4 2,5 2,9
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,9 4,6 3,8 3,0
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 0,6 -0,1 0,8 0,8
Bruttd allédeszkoz-felhalmozass -12,6 (-15,5) 16,2 11,1 4,3
Belfoldi felhasznalas® 1,8 (1,5) 4,8 4,5 2,8
Export 5,8 6,5 7,7 7,3
Import® 5,8(5,7) 8,2 8,8 7,2
GDP3 2,2(2,0) 3,6 3,7 3,2
Munkatermelékenység® -0,1(-0,3) 1,5 2,9 2,9
Kiils6 egyensuly!
Folyo fizetési mérleg egyenlege 5,5 3,5 2,5 3,1
Kilsé finanszirozasi képesség 5,5 5,0 4,8 6,2
Allamhaztartas!4
ESA-egyenleg -1,8 (-1,6) — (-1,8) (-2,2) — (-2,4) (-1,8) —(-2,0)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 6,2 12,0 9,5 6,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,7 0,8 0,3
Versenyszféra brutto atlagkereset? 5,4 11,5 8,7 6,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag 3,4 2,2 1,6 0,6
Munkanélkiliségi rata 5,1 4,2 3,9 3,9
Versenyszféra fajlagos munkakoltség 5,3 5,6 3,8 3,9
Lakossagi reéljovedelem3 4,2 5,2 4,1 2,5

1 A GDP aranyéban.

2 Az eredeti teljes munkaid@s foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MINB-becslés.

4 Az elGrejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznalasra kerdil, a felsé
értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkili egyenleget jeloli.

5 A 2016. évi adatok a varhaté rutinszerl (a modszertani valtozasok hatasat kiszlirve) reviziot figyelembe vevd értékeket mutatjak. A
zarojelben taldlhato értékek a KSH 2017. szeptemberi adatkozlése soran publikalt adatok.

6Teljes gazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

10



1. INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Az inflacids cél elérése korabbi el6rejelzésiinkhoz képest egy negyedévvel késGbbre keriilt, az inflacié fenntarthatdan

varhatdéan 2019 masodik negyedévében éri el az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalékos értéket. Révid tavu el6rejelzésiink

érdemben nem valtozott a juniusi progndzishoz képest, az infladcié varakozasaink szerint a kovetkezé hénapokban 2,5

szazalék koral alakul, majd 2017 végére a jegybanki céltdl tavolodva ismét 2 szazalék kozelébe lassul. Kozéptdvon a

mérsékeltebb importalt inflacié miatt a juniusi progndzisndl alacsonyabb inflaciés palyaval szamolunk. A maginflacié

atmeneti hatasok — adodvaltozds, tejarak emelkedése — miatt 2018 kozepéig emelkedik, majd ezek megszlinésével

mérséklédik. ElGrejelzéslinkben a dinamikusan béviil6 lakossagi fogyasztas hatdsara az addszlrt maginflacié fokozatosan

emelkedik.

1-1. Abra: Az inflacids el6rejelzés legyezGabraja

% %

7 7
Toleranciasdv
6 - 6
5 - X/ 5
4 ! - - - - 4
3 3
2 7\ 2
1 Infldcids 1
cél
0 0
-1 -1
-2 - -2

2011
2012
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2014
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2018
2019
2020

Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Rovid tavu inflaciés el6rejelzésiink havi
lefutdsa

%

Juniusi elGrejelzés

=

2013.01
2013.04
2013.07
2013.10
2014.01
2014.04
2014.07
2014.10
2015.01
2015.04
2015.07
2015.10
2016.01
2016.04
2016.07
2016.10
2017.01
2017.04
2017.07
2017.10

Bizonytalansagi sav e |nflacid

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

El6rejelzésiinkben a juniusi progndzisnal mérsékeltebb
2019-re
vonatkozéan. Az elGrejelzés valtozasat elsGsorban a

infliciés folyamatokat varunk 2018-ra és

korabbi varakozasunkhoz képest alacsonyabb importalt
inflacié magyardzza, amit a visszafogottabb kiilsé inflacios
kornyezet, illetve a forint arfolyamdnak idén nydron
megfigyelt er6sodésének arakba valé lassu begyliriizése
okoz. Az inflacié varhatéan 2019 masodik negyedévétdl éri
el fenntarthatéan a jegybanki 3 szazalékos inflacios célt
(1-1. abra). A cél elérése korabbi el6rejelzésiinkh6z képest

7z

egy negyedévvel késGbbre keriilt.

Rovid tavu elGrejelzésiink alapjan az inflacié a kovetkezé
hénapokban atmenetileg 2,5 szazalék koriil alakul, majd
2017 végére — a tavaly év végi Uzemanyagar-emelkedés
bazishatasa kovetkeztében — a jegybanki céltél tavolodva
ismét 2 szazalék kozelébe lassul (1-2. abra).

horizonton az eurozéna inflacidja
valtozatlanul visszafogottan alakul, a mutaté még 2019-
ben is elmarad az Eurdpai Kézponti Bank inflacids céljatol.

Az EKB legfrissebb elGrejelzése alapjan a varakozasok

Az elGrejelzési

mérséklédtek a juniusi forduldhoz képest, amit elsésorban
az euro dollarral szembeni er6s6dése magyaraz.

Az elkovetkez6 hdnapokban folytatédik a maginflacié

atmeneti novekedése, amit az elmult hoénapokhoz
hasonléan a dohdany- és tejtermékek aremelkedése okoz.
Az egyedi hatasok megszlinésével a maginflacio a jové év
masodik felében mérséklédik (a maginflacié alakuldsaval az

1-1. keretes iras foglalkozik részletesebben).

Az elGrejelzési horizonton az indirekt adodktol sziirt
maginflaci6  folytatédé
(1-3. dbra). Varakozésaink szerint a dinamikus béremelések

emelkedésére  szamitunk
hatasara bévil6é lakossagi fogyasztas néveli a vallalatok
arazasi mozgasterét. Ugyanakkor a vélsag 6ta megfigyelt
hazai és nemzetkozi tapasztalatok alapjan a fogyasztds
élénkilésének inflacids hatdsa mérsékelt marad. Az
adminisztrativ béremelések és a feszes munkaerépiaci
kondiciok hatasara a versenyszféra brutté atlagkeresetei az
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1-3. abra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja

~szézalékpont szazalékpont

7 7
1 Tol jasd [ °
5 | oleranciasdv 5
4 S I i |
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Indirekt addk hatasa
mmm Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktdl sz(irt
Indirekt addktdl szlirt maginflacid
N flacio (%)
e |nflacids cél
Forras: KSH, MNB
1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei
2017 2018 2019
Maginflacio 2,4 2,7 2,8
Infldcids hozzdjaruldsa 1,7 1,9 2,0

Feldolgozatlan
. . 0,7 3,9 6,1
élelmiszerek

Jarmdizemanyag és

Maginflacion o . 6,6 2,4 3,8
piaci energia

kivali tételek

Szabalyozott aru
0,5 0,9 1,7

termékek
Osszesen 2,3 1,9 3,2
Infldcids hozzdjdaruldsa 0,7 0,6 0,9
Inflacié 24 2,5 2,9
Megjegyzés: A hozzdjaruldsok Osszegei a kerekités miatt

eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

12

elmult években tapasztaltnal erGteljesebben névekednek.

A munkaerdpiacrol érkezé inflacios hatas azonban
tovabbra is mérsékelt marad. A béremelések

koltségnovelS hatdsat ellensulyozza a szocidlis hozzajarulasi
adod és a TAO csokkentése, a fehéredési hatas, illetve a
munkaerékoltség és az arak kozott a valsdg utani
id6szakban meggyengiilt kapcsolat. A munkaer6piacrol
érkez6 mérsékelt inflacidés hatdst tamasztja ala, hogy az év
eddigi
aremelkedés a piaci szolgaltatasok korében. Csak egyes

részében nem volt megfigyelhet6 altaldnos
kisebb sulyd, munkaintenziv dgazatokban — vendéglatds és
szallashely-szolgaltatds — gyorsult az arak emelkedési
Giteme. A kovetkez6 évben a magasabb bérdinamika
koltségoldalrdl jelentkezd inflacids hatdsat az addicionalis
Osszességében a

jarulékcsokkentés is tompitja.

béremelkedés inflacids hatasa mérsékelt marad.

A maginflacion kivilli termékkor esetében visszafogott
(1-1. tdblazat).
ardinamikajat alapvetéen meghatdrozd olajar esetében a

aremelkedés varhaté A termékkor
hataridés jegyzések alapjan visszafogott daremelkedés
valdszinUsithetd. A nyers élelmiszerek esetében hataridés
jegyzésarak alapjan fokozatos aremelkedésre szamitunk.
Progndzisunkban azt feltételezzilk, hogy a szabdlyozott

energiadrak nem vdltoznak az el8rejelzési horizont végéig.

Az indirektadé-valtozasok hatdsai osszességében 2017-
ben kioltjak egymast, mig 2018-ban az inflacié enyhe
csokkenésének iranyaba mutatnak. 2017-ben a dohany
termékkort érinté — EU-s jogharmonizacié kovetkeztében
megvaldsulé — januari és juliusi jovedékiadd-valtozasok
inflaciéra gyakorolt hatasat ellensulyozzdk a januarban
életbe lépett afacsokkentések, illetve az aprilistdl a tavaly
szeptemberi szintre csékkent Gzemanyag-jévedékiado is.
2018 janudarjaban az afacsokkentések (internet, az éttermi
hal, az arcsokkenés

szolgaltatasok, sertésbelsdségek)

iranyaba hatnak.



A maginflacié az inflaciés alapfolyamatok elemzése soran az egyik leggyakrabban hasznalt mutatd, igy a valtozasa mogott
meghlzodo tényez6k vizsgalata kiemelt kérdés. 2016 augusztusa o6ta a maginflacio fokozatos emelkedése volt
megfigyelhet6, a mutatd 1,2 szazalékrdl 2,8 szazalékra novekedett egy év alatt. Aktualis el6rejelzésiinkben révid tavon
tovabbi emelkedésre szamitunk. Az egyéb inflacids alapmutatdk (keresletérzékeny termékek inflacidja és ritkan valtozé
aru termékek inflaciéja) ugyanakkor a maginflaciétol tovabbra is érdemben elmaradva 2 szazalék korul alakulnak. Az
aldbbi keretes iras a maginflacié emelkedésének okait elemzi, illetve bemutatja, hogy az egyes tényez6k mennyiben
tekinthet6k tartésnak.

A maginflacié elmult id6szaki emelkedésének jelent6s részét a feldolgozott élelmiszerek daralakulasa magyarazta. Az
élelmiszerek aremelkedésének gyorsuldsa egy j6l azonosithatd termékkorhoz, a tej és a tejtermékek aremelkedéséhez
kotédik, ami mogott elsGsorban a termelGi arak tavaly szeptember 6ta tartd novekedése all. 2016 kozepe 6ta a tej termelGi
ara tébb mint 30 szazalékkal emelkedett a tej vilagpiaci aranak névekedésével 6sszhangban (1-4. abra). Az unioés termelGi
tejkvota 2015. évi eltorlését kovetben az akkor kialakuld tulkindlat miatt a tej t6zsdei és felvasarlasi ara jelentésen csokkent,
ami a termelGket a visszaes§ jovedelmezdség miatt az allatdllomany csokkentésére és a tejtermelés visszafogdsara
Osztonzte. Mindez a tejarak emelkedését okozta, amit hazdnkban tovdbb erésit, hogy a hazai felvasarlasi arak jelent6sen
elmaradnak a kulféldiektSl. ElGretekintve az arak emelkedése kovetkeztében a termelés névekedhet, ami a piac
stabilizalasan keresztiil az dremelkedés (itemének mérsékl6dését okozza. Ennek eredményeképpen el6rejelzésiink szerint
a tej és tejtermékek maginflaciohoz valé hozzajarulasa 2018 masodik felétdl cs6kken és a hosszu tavu historikus atlag
kozelében alakul (1-5. dbra).

go % %20
60 15
40 10
20 5
0 0
220 -5
-40 -10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FAO tej és tejtermék arindex
= = = Tejtermeldi ara
= Tej és tejtermékek fogyasztoi ara (jobb tengely)

A maginflacié elmult idészaki emelkedésében fontos szerepet jatszik tovdabba a dohanytermékek jovedékiadd-emelés
miatti arvaltozasa. 2016 szeptemberében, illetve 2017 januarjaban és juliusdban eurdpai unids jogharmonizacio
kovetkeztében tobb lIépcsében emelkedett a dohdanytermékek jovedéki addja. Korabbi tapasztalatok alapjan a jévedéki add
valtozasanak hatasa nem csak az addvaltozas életbe Iépésének hdnapjaban jelentkezik, hanem elnyujtva tobb hdnap alatt
jelenik meg teljes mértékben a dohanytermékek araban. A jovedékiado-emelés a maginflacio fokozatos névekedését
okozza az idei év hatralévé részében. Ez azonban atmeneti hatasnak tekinthetd, a jovedékiad6-valtozas hatdsainak
begyliriizését kovetGen az adotartalom valtozasanak maginflacios hatasa 2018 elejétdl fokozatosan mérséklédik. 2018
masodik felét6l az addtartalom alakuldsa mar a maginflacié csokkenésének irdnyaba hat, a 2018. janudri afacsdkkentések
(internet, éttermi szolgaltatasok) hatasa mar meghaladja a jovedékiadd-emelésekbdl szarmazd fokozatosan mérsékl6dé
hatast.



1-5. dabra: A maginflacio felbontasa

~szazalékpont

4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Adétartalom
I Tej és tejtermékek
Adédszlirt maginflacid (tej és tejtermékek nélkiil)
e \aginflacid (%)

Forras: KSH, MNB

Az atmeneti hatasoktdl eltekintve az adésziirt maginflacié fokozatos emelkedése varhaté. Az iparcikkek inflacidja
visszafogott szinten tartdzkodik, amit elsésorban a mérsékelt nemzetkdzi inflacids kornyezet magyaraz. A piaci
szolgaltatasok esetében a korabbi éveknek megfelel6 ardinamika tapasztalhatd, az év elsé felét jellemz6 dinamikus
béremelkedés hatdsa csak egyes kisebb sulyd, munkaintenziv szolgdltatdsok arazdsdaban — vendéglatas és szallashely-
szolgaltatds — jelentkezett és nem tekinthetd altaldnosnak. Osszességben az varhatd, hogy a maginflacié 2018 kozepéig
emelkedik, majd ezt kévet6en az atmeneti hatasok — addvaltozas, tejarak emelkedése — megsziinésével mérséklodik.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Realgazdasagi elGrejelzésiink

2017-ben 3,6, 2018-ban 3,7, mig 2019-ben 3,2 szazalékos gazdasagi ndvekedésre szamitunk. Elérejelzésiink szerint az idei
év masodik felében a GDP novekedési Giteme fokozatosan gyorsul, ugyanakkor az év hatralévé részében technikai hatasok
(munkanaphatds, mez6gazdasagi teljesitmény varhaté korrekcidja, jarmdipari gyarleallasok) lassitjak a gazdasag bdviilését.
A novekedésben tovabbra is jelentds szerep jut a belféldi kereslet er6sodésének, amelyben meghatarozé a beruhazasok és
a lakossagi fogyasztas béviilése. ElGretekintve a beruhdzasok éveken ativeld, dinamikus béviilésére szamitunk. A bejelentett
egyedi nagyberuhdzasok mellett a vallalati szektor beruhazasi alapfolyamatai vdrakozasaink szerint tovabb javulnak, amit a
jegybanki programok és a kkv-hitelek jelentds bévilése is 6sztondz. A lakossagi beruhazasok emelkedését a kedvezd
jovedelmi és hitelezési folyamatok, mig az allami beruhazasok bévilését az unids és sajat forrdsbdl megvaldsuld projektek
egyarant tdmogatjak. A lakossagi fogyasztas ndvekedését a dinamikus redlbéremelkedés, a magas nettd pénzigyi vagyon,
a lakossagi hitelezés élénkilése, valamint a lakaspiac fellendilésének masodkords hatasai egyarant 6sztonzi. A fogyasztas
novekedését a historikusan magas szinten stabilizal6do lakossagi bizalom is tdmogatja. A koltségvetés keresletbGvit6 hatasa
élénkiti a hazai gazdasagi novekedést. A kiilsé kereslet javulasa mellett a hazai exportteljesitményt az év hatralevd részében
atmenetileg lassithatjak a jarmUipari modellvaltadsahoz kot6d6 gyarledllasok. Az Uj kapacitasok termelére fordulasaval 2018-
tél a kivitel dinamikusabb bdviilésére és az exportpiaci részesedésiink emelkedésére szamitunk. Az importigényes belsd
keresleti tételek (beruhazasok, fogyasztas) felfutasaval a nettd export idén és jovére lassitja a gazdasagi novekedést.

1-6. abra: A GDP-eldrejelzés legyezGabraja Elérejelzésiink szerint az elkdvetkezs években 3-4 szizalék

% % kozotti gazdasagi névekedés valdsulhat meg, 2017-ben a

7 7
6 6 GDP 3,6, 2018-ban 3,7, mig 2019-ben 3,2 szazalékos
5 | 5 bévilésére szamitunk (1-6. dbra). A ndvekedésben révid
4 - 4 tavon tovabbra is jelentGs szerep jut a belfoldi kereslet
3 - 3 ergsédésének, amelyben meghatarozo a
2 - 2 maganberuhazadsok és a lakossagi fogyasztas bdviilése
1 1 (1-7. &bra).
0/ 0
1 - -1 Prognézisunkban a beruhazasok altaldanos, dinamikus
-2 -2 boviilésére szamitunk, 6sszhangban a magdnszektor és az
-3 - -3 dllam beruhazasi aktivitdsanak egyittes novekedésével. A
o — o~ m < n O ~ (o] ()] o L. L, i, , » ,
S 8 8 8 8 8 8 8 838 383 8 nemzetgazdasagi beruhazasok béviilése az év elsé felében
N N N N N N N N N N N . 77 I . 74 . 77
- = = gktudlis KSH adatkozlés MNB-elSrejelzés bekovetkezett jelentds emelkedést kovetéen a kdvetkezd

években is folytatédik. Az elkdvetkez6 években a
nemzetgazdasagi beruhazasi rata emelkedik és tartésan 20
szazalék felett alakul (1-8. abra).

Megjegyzés: A varhatd rutinreviziok hatdsat is figyelembe vevd

ténybecslésen alapuld el6rejelzés. Forras: KSH, MNB

1-7. abra: Hozzdajarulas a GDP éves valtozasahoz

A vallalati  szektor  beruhdzasi  alapfolyamatai
varakozasaink szerint tovabb javulnak, 6sszhangban az
emelkedd belsé kereslettel, az alacsony kamatkornyezettel,
a piaci alapu hitelezés 0szténzését szolgdld jegybanki
Iépésekkel (mint a Piaci Hitelprogram masodik fazisa), a
bankadd fokozatos kivezetésével, valamint a kkv-hitelek

~szazalékpont szazalékpont

jelent8s bévilésével (1-9. abra). El6rejelzéslink szerint a kis-
és kozepes vallalatok hiteldllomanyanak novekedése a

2014
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2017
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] fenntarthatd 5-10 szazalékos savban alakul. A korabban
mmm Nettd export

Készletvaltozas
B Brutt6 dlléeszkoz-felhalmozas MOL eddigi torténetének egyik legnagyobb méretl
[ Kozosségi fogyasztas

I | akossag végss fogyasztasa L - .
= GDP (%) A nagyberuhazasok nemcsak kozvetleniil, hanem a

bejelentett jelentds jarmipari kapacitasbGvitések mellett a

organikus beruhazasat valdsitja meg a kovetkezd években.

Megjegyzés: A varhatd rutinrevizidk hatasat is figyelembe vevd maésodkords, tovagyliriz6 hatasokon  keresztil is

ténybecslésen alapulé elérejelzés. Forras: KSH, MNB tamogatjak a hazai GDP béviilését.
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1-8. abra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként El6rejelzéslinkben az unids és sajat forrasbdl megvaldsuld

allami beruhazasok bévilését varjuk. A 2014-2020-as unids

25 GDF szdzalékaban kdltségvetési ciklus az 4llam beruhazési teljesitményének

I I I I I I I I I I érdemi béviilése mellett a vallalati beruhazasokra is
20 I I I I I I I élénkit6 hatdsu, hiszen az Uj ciklusban a gazdasagfejlesztés
I nagyobb hangsullyal szerepel. A paksi nagyberuhazas elsé

15 -
munkalatai mar 2018-ban megkezdédnek, azonban a

10 - beruhazasok érdemi felfutdsa csak a rakévetkezd éveket
érinti.
5 -
A haztartasok beruhazasi aktivitasanak emelkedését a
0 - stabil munkaerdpiaci kilatasok, a javulé jovedelmi
O AN NTITNONINDO A ANMSTWM OMNON ;.
8888888888 g<=gdg=2gg=ggg folyamatok, az otthonteremtési program
cosooaaaaaamaaae s aad k letésztonz6 hatdsa, illetve a fogyasztobarat
. . ‘ eres
| Villalatok Lakossag m Allam ! gy

lakashitelek is tamogatjak. Az elmult idGszakban
Megjegyzés: A varhato rutinrevizidk hatasat is figyelembe véve. jelentésen  bévilé  épitési  engedélyek, a  CSOK

Forras: KSH, MNB igénybevétele, illetve a lakossagi hitelezés élénkiilése a

19. 4bra: A teljes vallalati és a kkv-szektor haztartasok beruhdzdsi aktivitdsanak emelkedését vetiti

hitelsllomanyanak éves valtozsa el6re (1-10. abra). A hazai lakaspiacon azonosithaté érdemi

novekedési tartalék alatdmasztja a lakaspiac élénkiilésének

14 e %14 vart folytatodasat. A kovetkez6 években a lakossag
1(2) ] \ i 1(2) beruhdazasi ratajanak emelkedésére szamitunk.
8 S -8 - . -
6 - e P - El6rejelzésiinkben a lakossagi fogyasztas folytatédo
‘2‘ 1 S = ‘2‘ béviilésére szamitunk. A fogyasztds emelkedését az élénk
0 - 0 bérdinamikaval és a foglalkoztatds folytatédd béviilésével
:i ] I :Z dsszefiiggd kedvezd jovedelmi folyamatok tamogatjak,
6 | -6 emellett a korabban felhalmozott magas nettd pénzigyi
-8 - - -8 vagyon, valamint a lakossagi hitelezés élénkulése egyarant
-10 - -10 . . P
Q9 2 N M Ty o N © 9 Q hozzajarulnak a haztartasok fogyasztdsanak
R R SR RRRRLRRKREK LR emelkedéséhez. A fogyasztas ndvekedését a historikusan
e Ty - kkV = = = ElGrejelzés - kkv magas szinten stabilizdlédé bizalom is tdmogatja.
e Tény - vallalati = e == E|Grejelzés - vallalati El6retekintve a hitelezési folyamatok egészséges
Megjegyzés: Tranzakciés alapu, éves valtozas. szerkezetben megvaldsuld tartds élénkilésére szamitunk a
Forras: MNB haztartasi szektorban, mivel a tulhitelezési kockazatnak a
jegybank addssidgfék szabdlyai szabnak gatat: a
1-10. dbra: A haztartasi hitelezés éves valtozasa jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti
% % mutaté fenntarthaté mederben tartja a lakashitelezés
67 r 6 kockazatait. A  fogyasztas tartés emelkedéséhez
3 to=~a= 3 hozzajarulnak a lakaspiaci élénkiilés masodkérds hatdsai is.
0 ’ 0 A fogyasztds bdévilésének irdnyaba mutat a valsdg
id6szakdban, illetve az azt kovetSen elhalasztott
3 3 fogyasztasbdl szarmazd helyreallitasi potencial, amit a
6 -6 historikus 6sszevetésben mérsékelt szinten tartézkodd
-9 - -9 fogyasztasi rata és a tartds termékek vasdrldsanak régios
12 . .qp Osszehasonlitasban alacsony szintje is aldtamaszt.
-15 - - -15  Varakozasaink szerint az élénk bérdinamika el6retekintve
2010 2012 2014 2016 2018 2020 a fogyasztas mellett a lakossdg beruhazasi és
Haztartasi hitelezés = = = Elgrejelzés megtakaritasi dontéseiben is megmutatkozik. Feltevéseink

) szerint a haztartdsok a kedvezd jovedelmi folyamatok
Forras: MNB

hatasara magasabb megtakaritasokat halmoznak fel, ezzel
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1-11. abra: A lakossag rendelkezésre allé jovedelmének
felhaszndlasa
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Forras: KSH, MNB

1-12. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Forras: KSH, MNB
1-13. dbra: A munkatermelékenység éves valtozasa
0, 0,
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e=O==|par
e S70lgaltatasok
Megjegyzés: A GDP termelésében foglalkoztatottak, nemzeti

szamlas adatok.
Forras: KSH, MNB

késébbi
prognozisunk szerint a megtakaritasi

Aktualis
rata a korabbi

elésegitve lakdsvasarldsaikat.

el6rejelzéshez képest magasabban alakul — azonban

el6retekintve tovabbra is csokken a jelenlegi magas
szintjérdl. A beruhdzasi rata emelkedése a lakaspiaci ciklus
felfutdsdval parhuzamosan folytatodik, mig a fogyasztas a

jovedelmekkel aranyosan emelkedik (1-11. abra).

A vilaggazdasag teljesitményére vonatkozé elGrejelzések
Osszességében felfelé modosultak az elmult idészakban és
egy erds6do eurdpai konjunktura kibontakozasat vetitik
el6re. El6retekintve a kozép-kelet-eurdpai régio dinamikus
gazdasagi teljesitménye is tdmogatja az eurdpai
névekedést. Osszességében a kedvezd konjunkturalis
kilatdsok nyomdn a juniusi feltevéseinkhez képest a kiilsé
kereslet enyhén magasabb bdéviilésre szamitunk,
ugyanakkor a f6bb felvevépiacaink kedvezébb névekedése
els6sorban a bels6 keresleti tételekhez kothetd, ami
kevésbé el6nyds a hazai exportszerkezet szempontjabol. A
kiilsé kereslet javuldsa mellett a hazai exportteljesitményt
az év hatralevé részében atmenetileg lassithatjak a
modellvaltasahoz kotddd jarmdiipari gyarleallasok, amit a
visszafogott juliusi ipari termelés is aldtdmaszt. Az Uj
2018-tdl

dinamikusabb béviilésére és az exportpiaci részesedésiink

kapacitasok termel6re fordulasaval a kivitel

tovabbi emelkedésére szamitunk (1-12. abra). A gazdasagi

ciklusoktdl és kils6 finanszirozastdl kevésbé flggd

szolgaltataskereskedelem folytatédé emelkedését varjuk,

ami igy pozitivan jarul hozzd a kilkereskedelmi

egyenleghez. A bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,

beruhdzas) dinamikus bévilése érdemben emeli a

behozatal dinamikajat, ennek kdszénhetden idén és jévore
a nettd export negativan jarul hozza a gazdasagi

novekedéshez.

Varakozasunk szerint a tavalyi év kiemelkedd

mez6gazdasagi teljesitményét kovetSen az dgazat az idei
korrekciét mutat.

évben érdemi A  mezGgazdasagi

terméseredményekrél még nem allnak rendelkezésre

részletes adatok, de az elGzetes informacidk alapjan és
termésbecslések alapjan a kukorica, a buza, illetve egyéb f6
szantéfoldi novények termésmennyisége is érdemben
elmaradhat a tavalyi évi historikusan magas szinttél.
agazat hozzaadott értéke

ElGrejelzésiink szerint az

érdemben visszaeshet és kozel

mérsékelheti az idei gazdasagi névekedést.

0,5 szazalékponttal

A potencidlis novekedés az el6rejelzési horizonton
élénkiil, amit elsGsorban a maganberuhazasok bévilése és
a munkaerd@piaci aktivitds trendszer(i emelkedése okoz. A
kapacitasok bévitését célzé vallalati beruhazasok dinamikus

novekedését — és igy a tékedllomany emelkedését — a

17



Novekedéstdmogatd Program, a mérséklédé bankado és a
véllalatok altal lehivhatd EU-forrasok egyarant elGsegitik.
El6rejelzésiinkben a munkatermelékenység javulasara
szamitunk (1-13. abra). Az élénkiil6 maganberuhazasok a
fejlett berendezések Gizembe helyezése és a modern ipari
|étesitmények felépitése mellett a magasabb hozzaadott
értékd termeléshez sziikséges tudas atvétele altal is emelik
a termelékenységet. A bejelentett nagyberuhdzasok és a
beszallitéi hal6zat kapacitasbdvitései pozitiv visszacsatolast
inditanak el a magasabb hozzaadott értékl piaci
szolgdltatdsok korében.

A tavalyi évben az agrarium teljesitménye historikus dsszevetésben is kedvezéen alakult, a legfontosabb névényi kulturak
betakaritott termésmennyisége tobb esetben is megkozelitette a historikus cstucsot. Az dgazat hozzaadott értéke 16,8
szazalékkal bévilt, aminek eredményeként érdemben — 0,6 szdzalékponttal — jarult hozzd a GDP ndvekedéséhez
(1-14. abra). Historikus tapasztalatok, valamint a jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan azonban az idei évben korrekcio
varhato az agazat teljesitményében. Az idei év els6 felében az agrarium hozzdadott értéke 10,1 szazalékkal mérsékl§dott
az el6z8 év azonos id&szakahoz viszonyitva.

20 % szazalékpont 20
(o) o ’
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20 1,0
o}
10 5 6 o (o) o O o5
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0 (@) 0,0
o 0o o
-10 (o) o -0,5
o o ©9 o
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-30 -1,5
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D OO ) O O O O O O 0O O O O O o ™ o o o o o o
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Hozzaadott érték szintjének historikus atlagtol vett eltérése

O Novekedési hozzajarulds (jobb tengely)

A hazai mez6gazdasagi kibocsatas — az Eurdpai Unid tagorszagaival 6sszehasonlitva is — jelentds ingadozast mutat, igy
teljesitményének el6rejelzése kiilondsen nehéz. Ugyanakkor historikus tapasztalatok alapjan a kedvezé iddszakokat
tobbnyire visszafogottabb évek kovették. 1996 és 2015 kozott hat évben volt jelentés — 0,5 szazalékpontot elérd vagy
meghaladd — az 4gazat ndvekedési hozzajaruldsa. A hat esetben 6tszor lassitotta az agazat a GDP ndvekedését a kdvetkezd
évben. A tavalyihoz hasonldan kiugréan jo mez6gazdasagi teljesitményt hozott a 2004-es és a 2008-as év, mindkét esetben
gyengébb agrarteljesitmény jellemezte a rakdvetkezé éveket.

Az agazat hozzaadott értékének érdemi volatilitaisa mogott elsGsorban az idGjarasi viszonyoknak kozvetlendl kitett
névénytermesztés relative magas sulya all, a hazai allattenyésztés hozzaadott értéke jellemzGen stabilan alakult az elmult
évtizedben. A mezGgazdasag teljesitményére igy elsGsorban a kibocsatasban nagy sulyu gabonatermés varhato alakulasa
alapjan lehet kovetkeztetni.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

A korabbi évek tapasztalatai, valamint az eddig rendelkezésre all6 terméseredmények alapjan az idei gabonatermés
elmaradhat a tavalyi historikusan magas szintjétél (1-15. abra). A gyengébb termést érdemben befolyasolhatta a tavalyitdl
elmaradé teljes terméteriilet, valamint bizonyos orszagrészekben a kedvezGtlen idGjaras (év eleji fagyok, nyaron kevés
csapadék) is. A termés minGségében és a hozamokban jelentds kiilénbségek figyelhet6ek meg orszagszerte.

1-15. abra: A fontosabb szantéfoldi novények betakaritott termésmennyisége
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Forras: KSH, AKI
A noévénytermesztés 2017-ben valdszinlisithet6 visszafogottabb teljesitményét az Aallattenyésztés csak részben
enyhitheti. Egyfel6l a hazai agrarium szerkezetében a sulya elmarad a novénytermesztésétél, masfel6l teljesitménye
jellemzden stabilabban alakul.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon a nemzetgazdasag és a versenyszféra foglalkoztatottsaga is lassuld Gtemben emelkedik tovabb,

mig a jelenleg is historikusan alacsony munkanélkiiliségi rata csdkkenése tovabb folytatddik. A versenyszféra magas

munkaerd-kereslete és a sz(ikll6 szabad munkaer6-kapacitasok a bérek dinamikus novekedését okozzak, amihez az év eleji

jelentés minimalbér- és garantalt bérminimum—emelések is érdemben hozzajarulnak. A feszes munkaer6piac és a

bérmegallapodas egylittes hatdsa az elmult években tapasztaltnal erételjesebb nominalis bérdinamikdt eredményez a

versenyszféraban.

1-16. abra: Foglalkoztatasi, aktivitasi és munkanélkiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH, MNB

1-17. abra: A munkaerdkoltség és a brutté atlagkereset
éves valtozdasa a versenyszféraban
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Vdarakozasunk szerint a munkaerd-kinalat emelkedése az
enyhébb
elkévetkez6 években. Az aktivitas bévilése a foglalkoztatas

elmult id6szakban tapasztaltnal lehet az
emelkedése és a munkanélkiliség tovabbi csokkenése
mellett valdsul meg. Az aktivak szdamdanak névekedéséhez a
kotédé
ugyanakkor a
inkabb
korlatot jelentenek a munkaeré-kindlat bdvilésének
(1-16. abra).
A 2018-ban érvénybe 1ép6, kozfoglalkoztatast sziikité
2018-ra
kovetkeztében a

munkaerépiachoz szorosabban inaktivak

munkaerépiacra dramlasa jarul hozz3,

demografiai folyamatok el6retekintve egyre

kormanyzati intézkedések és a tervezett

koltségvetési keretsz(kités
kozfoglalkoztatottak szama harmincezer fével csékken az
el6rejelzési id6szakban. A programbdl kikeriil6k egy része
els6édleges

élénk

fokozatosan visszadramolhat az

munkaerd@piacra.  Varakozasaink  szerint az

béremelkedés kovetkeztében a szakképzett munkaeré

kilfoldre  vandorldasa  mérséklédhet, valamint a
kozfoglalkoztatotti és a versenyszféraban elérhetd
keresetek kozotti  kilonbség emelkedése nagyobb

Osztonzést jelenthet a kozfoglalkoztatottak szamara, hogy
megjelenjenek a piaci alapu foglalkoztatasban.

munkaer6-kereslete a gazdasagi
tovabb

Ugyanakkor a

A versenyszféra

névekedéssel parhuzamosan emelkedik

elérejelzési  horizontunkon. szlik

miatt a versenyszféraban
utébbi
[étszambdvilését kovetGen lassulé litemben emelkedik

keresztmetszetek

foglalkoztatottak szama az évek erdteljes
tovabb. A foglalkoztatottsadg folytatddd emelkedésével a
munkanélkiiliség jelenleg is historikusan alacsony szintje

tovabb csokken.

Az év eleji adminisztrativ intézkedések érdemben
befolyasoljdk a bérezési folyamatokat 2017-2018-ban. A
minimalbér és a garantalt bérminimum emelése a
munkavallalok kozvetlentl érinti,

jelent6s hanyadat

tovabba a bértorldodas elkeriilése miatt a magasabb kereseti
kategdriakban érdemi atgylir(izé hatasra is szamitunk. A
sz(ikil6 szabad munkaerd-kapacitasok kovetkeztében a
gazdasagi agazatok és a vallalatok kozott is egyre
erGteljesebb bérverseny alakul ki a munkaerd pétlasa és

megtartasa érdekében.



1-18. abra: A fajlagos nominalis munkaerékéltség

névekedésének felbontasa a versenyszféraban

szazalékpont
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2018

2019

El6rejelzésiinkben a juniusi progndzisnal magasabb

bérndvekedésre szamitunk. Varakozasunk szerint a

versenyszféra nominadlis bérdinamikaja 2017. januar-
szeptemberben az el6z6 év azonos id&szakahoz képest
meghaladja a 11 szazalékot, ami a bérmegdllapodas
értelmében az eredeti két szazalékpont mellett a
tovabbi  fél

eredményezi. Az

munkaltatoi  jarulék szazalékpontos

csokkenését addicionalis
jarulékcsokkentés 6sztondzheti a vallalatokat, hogy az idei
év végére tervezett prémiumkifizetéseket 2018 elejére
halasszak. A dinamikus béremelkedés koltségekre gyakorolt
hatasat 2018-ban

addicionalis csokkenése, igy a munkaerdékoltség a bruttd

mérsékli a munkdltatéi jarulék
atlagkereseteknél visszafogottabb mértékben emelkedik
(1-17. abra).

A versenyszféra fajlagos munkaer6koltsége az elkdvetkez6

években csak mérsékeltebb Utemben emelkedik,
o6sszhangban az élénkil6 gazdasagi teljesitménnyel és a
versenyszférdban foglalkoztatottak szamanak enyhébb

novekedésével (1-18. abra).
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Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovabba az azokra vonatkozé feltevések valtozdsa. Progndzisunk
atlathatdbba tételét segiti a kiilsé6 feltevésekre vonatkozo valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

Meghatdrozo feltevések 2017 2018 2019 Valtozds
Janius Aktudlis Janius Aktudlis Junius Aktudlis 2017 2018 2019
EUR/USD 1,10 1,13 1,12 1,20 1,12 1,20 2,7% 7,1% 7,1%
Olajar (USD/hordo) 51,9 52,3 52,1 53,9 52,1 54,4 0,8% 3,5% 4,4%
Elelmiszerdrak
Blza (USD/véka) 4,40 4,42 5,04 5,01 5,42 5,41 0,5% -0,6% -0,2%
Kukorica (USD/véka) 3,73 3,64 4,02 3,89 4,13 4,14 -2,4% -3,2% 0,2%
Eurozéna inflacidja (%) 1,5 1,5 1,3 1,2 1,6 1,5 0,0 szp. -0,1szp. -0,1szp.
Felvevépiacaink novekedése*(%) 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 0,1szp. 0,1 szp. 0,1szp.

Az elmult idGszakban a Brent nyersolaj hordonkénti ara jelent6s ingadozast mutatva 45-55 dollar kozott alakult. Jelenleg
az olajérak az elmult hetek emelkedését kdvetSen a sav fels6 részében tartézkodnak, amihez az Egyesiilt Allamok déli részét
sUjto hurrikanok okozta atmeneti aremelkedés is hozzajarult. Az darak novekedését — az atmeneti hatasoktdl eltekintve —a
kereslett6l elmaradd kitermelés kovetkeztében csokkend nyersolajkészletek is magyarazzak. A csokkend készletek ellenére
a jelenlegi el6rejelzések szerint a piacon tapasztalhatd tulkinalat még 2018-ban is fennmarad és a piaci egyensuly elérése
csak 2019-ben varhatd. Az drak jovébeli alakuldsat tovabbra is jelent8s bizonytalansdg 6vezi. Az elmult id&szakban
megnovekedett geopolitikai kockazatok (észak-koreai konfliktus, venezuelai belpolitikai valsag, Irant érint6 szankcidk
esetleges visszadllitdsa) az arak emelkedését okozhatjak. Ezzel szemben azonban szamottevé mérték( lefelé mutatd
kockazatok is azonosithatok, ugyanis az OPEC tagok termeléskorlatozasi megallapodasanak valé csokkené aranyu
megfelelés és kitermelés-ndvekedés az olajarak emelkedése ellen hathat. Osszességében a hataridds jegyzésarak alapjan
a dollarban kifejezett olajarak magasabban alakulnak a juniusi feltevésiinknél és el6retekintve lassan emelkedd palyat
vetitenek elGre.

Az elmult id6szakban mind euro-, mind dollarspecifikus tényez6k az euro er&sddése iranyaba hatottak (az EUR/USD
arfolyam véltozasanak okaival részletesebben a 3.1. keretes irds foglalkozik). Ezzel 6sszhangban aktualis feltevésiink alapjan
az EUR/USD keresztarfolyamara vonatkozéan a juniusi feltevésiinknél enyhén magasabb palyara szamitunk. Az euro
dollarral szembeni er6sédése ellensulyozta a magasabb olajarak hatasat, igy 6sszességében az euréban mért olajarakra
vonatkozo feltevések mérséklédtek juniushoz képest.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb el6rejelzésében mérsékelte az eurodvezet inflacidjara vonatkozé varakozasat. Az
alacsonyabb inflacié oka elsGsorban az euro dollarral szembeni elmult id6szakban megvaldsulé erGsodése. Az eurozdna
inflacidja tovabbra is cél alatt alakul a kovetkez6 években. Az elGrejelzési horizonton az eurozdna inflacidja a 2017-re
prognosztizalt 1,5 szazalékrél 2018-ban érdemben 1,2 szazalékra csokken az olajar-alakulashoz kapcsolddo bazishatas
kdvetkeztében, melynek megsziinése 2019-re varhato. Ezt kdvetben f6ként a gazdasagi konjunktira élénkiilése, illetve az
egyre feszesed6 munkaerépiac fel6l érkezd koltségoldali hatasok (er6s6dé nominalis bérdinamika) novekedése
kovetkeztében az inflacio 1,5 szazalékra emelkedik.

A kedvezd eurdpai konjunkturalis kilatdsok nyoman a juniusi feltevéseinkhez képest a kiilsé keresletiink enyhén
magasabb novekedésére szamitunk. A vildggazdasag teljesitményére vonatkozd elGrejelzések Gsszességében felfelé
moddosultak az elmult id6szakban és egy er6s6d6 eurdpai konjunktuira kibontakozasat vetitik elére. ElGretekintve a kbzép-
kelet-eurdpai régié dinamikus gazdasagi teljesitménye is tdmogatja az eurdpai ndvekedést. Osszességében a kedvezd
konjunkturdlis kilatasok nyoman a juniusi feltevéseinkhez képest a kiils6 kereslet enyhén magasabb novekedésére
szamitunk.

A hataridés jegyzések alapjan a buza és a kukorica esetében is fokozatos aremelkedés varhatd, ami Gtemét tekintve
Iényegében megegyezik a juniusi Inflacids jelentés feltevésével.



A koltségvetési folyamatokra vonatkozé ismereteink és feltevéseink nem valtoztak érdemben a juniusi Inflaciés
jelentéshez képest. Szamottevd koltségvetési hatassal bird Uj intézkedések bejelentésére nem kerilt sor. Az unids
tdmogatdsok kifizetését el8segiti a kiadasi keretek kormanyhatarozat altal tértént megemelése. Ugyanakkor valtozott a
feltevésiink a 2018-ban esedékes addicionalis 0,5 szazalékpontos szocidlis hozzajarulasi addkulcs csokkentése kapcsan.
Varakozasunk szerint az év elsé kilenc hdnapjaban a versenyszféra brutté atlagkereseteinek emelkedése meghaladja a
11 szazalékot, ezért el6rejelzésiink tartalmazza az ennek nyoman életbe Iép6 kulcscsokkentést 2018-ra vonatkozoan.

A tényadatok arra utalnak, hogy az adobevételek meghaladjak korabbi varakozasunkat, az EU-tamogatasok effektiv
felhaszndlasa pedig kismértékben elmaradhat attol. Elssorban a keresettomeg varakozason feliili emelkedése okozhatta,
hogy a személyi jovedelemadd és a jarulékbevételek az elmult hénapokban kissé magasabban alakultak a juniusi
varakozasunknal. A makropalyaban tartosnak feltételezett béremelkedés a teljes el6rejelzési horizonton néveli az
addbevételeket. A kohézids és strukturalis alapokbdl kapott unids tdmogatdsok pénzforgalmi kifizetése élénk Gtemben
halad, de a tdmogatdsok effektiv felhasznalasa még nem érte el a varakozasunkat, igy tényleges felhasznalasra vonatkozo
becslésiinket 2017-ben kissé lefelé, 2019-ben hasonlé mértékben felfelé modositjuk.



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

2016 2017 2018 2019
El6rejelzés
Tény
Janius Aktualis Junius Aktudlis Junius Aktudlis

Inflacié (éves atlag)

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

Indirektadé-hatédsoktdl szlirt maginflacié 1,3 2,1 2,2 2,8 2,7 2,9 2,8

Inflacié 0,4 2,4 2,4 2,8 2,5 3,0 2,9
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,9 4,4 4,6 3,7 3,8 3,0 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,6 0,5 -0,1 1,0 0,8 1,0 0,8

Bruttd alldeszkdz-felhalmozas® -12,6 (-15,5) 15,8 16,2 11,1 11,1 43 4,3

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

Export 5,8 7,2 6,5 7,4 7,7 7,0 7,3

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

GDP® 2,2 (2,0) 3,6 3,6 3,7 3,7 3,2 3,2

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

Folyo fizetési mérleg egyenlege 5,5 3,1 3,5 1,8 2,5 2,2 3,1

Kulsé finanszirozasi képesség 5,5 51 5,0 4,2 4,8 4,8 6,2
Allamhéztartas®*

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

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 6,2 10,0 12,0 8,9 9,5 6,6 6,5

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 3,4 1,9 1,7 0,8 0,8 0,3 0,3

Versenyszféra bruttd dtlagkereset? 5,4 10,0 11,5 7,5 8,7 6,9 6,9

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

Munkanélkiliség rata 51 4,2 4,2 3,8 3,9 3,8 3,9

Versenyszféra fajlagos munkakoltség 5,3 4,8 5,6 3,6 3,8 3,9 3,9

Lakossagi redljovedelem? 4,2 4,7 5,2 3,8 4,1 2,5 2,5

1 A GDP aranyéban.

2 A teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

3 MNB-becslés.

4 Az elGrejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhaszndlasra kerdil, a felsé
értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkili egyenleget jeloli.
5 A 2016. évi adatok a varhato rutinszer( (a mddszertani valtozdsok hatasat kiszlrve) revizidt figyelembe vevé értékeket mutatjak. A
zardjelben taldlhatd értékek a KSH 2017. szeptemberi adatkozlése soran publikalt adatok.
bTeljes gazdasag, nemzeti szamldas adatok alapjan.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2017 2018 2019
Fogyasztoéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2017. szeptember) 2,4 2,5 2,9
Consensus Economics (2017. augusztus)' 2,2-2,4-2,9 1,7-2,9-3,8
Eurdpai Bizottsag (2017. mdjus) 2,9 3,2
IMF (2017. aprilis) 2,5 33 3,0
OECD (2017. junius) 3,0 3,0
Reuters-felmérés (2017. szeptember)’ 2,3-2,4-2,5 1,9-2,8-3,8 2,1-3,0-3,9
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2017. szeptember) 3,6 3,7 3,2
Consensus Economics (2017. augusztus)' 3,0-3,7-4,0 2,5-3,3-4,2
Eurdpai Bizottsag (2017. majus) 3,6 3,5
IMF (2017. aprilis) 2,9 3,0 2,6
OECD (2017. junius) 3,8 3,4
Reuters-felmérés (2017. szeptember)’ 3,5-3,8-4,0 2,5-3,5-4,2
Foly6 fizetési mérleg egyenleg®
MNB (2017. szeptember) 3,5 2,5 3,1
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. szeptember) (-1,6) — (-1,8) (-2,2) — (-2,4) (-1,8) —(-2,0)
Consensus Economics (2017. augusztus)' (-0,4) - (-2,3) — (-3,0) (-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) 22,6 2,7
Reuters-felmérés (2017. szeptember)’ (-1,7)-(-2,3)=(-3,0)  (-2,3)-(-2,4) - (-2,8)
Exportpiacunk méretére vonatkoz6 el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2017. szeptember) 4,2 4,1 4,0
Eurdpai Bizottsag (2017. majus)? 4,9 5,0
IMF (2017. 4prilis)? 4,5 4.4 4,6
OECD (2017. junius)? 4,8 4,4
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo elGrejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2017. szeptember) 2,3 2,4 2,5
Consensus Economics (2017. augusztus)? 2,4 2,3
Eurdpai Bizottsag (2017. majus)? 2,2 2,3
IMF (2017. julius)? 2,3 2,1 2,1
OECD (2017. junius)? 2,3 2,2

L A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett (ez a kézépsd érték) azok legkisebb és

legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozo elérejelzéseit az MNB sajat kuilsé keresleti
mutatdinak szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra

készitenek el6rejelzést.
3 A GDP aranyéban.

4 Az el6rejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap felhasznélasra kerdil, a felsé

értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkili egyenleget jeloli.
Forrds: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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A jegybanki progndzisokban az el6rejelzés bizonytalansagat leggyakrabban un. legyez6abraval (angolul fan chart) szokas
szemléltetni (az inflacids el6rejelzés alappalyajat, illetve az azt 6vez6 bizonytalansagot az 1-1., mig a GDP-re vonatkozd
progndzist az 1-6. legyezGabra mutatja be). A legyez6abrak egy bizonyos valdszin(iség melletti bekdvetkezést jelenitenek

70 7

meg az adott makrogazdasagi valtozéra nézve. Az MNB kordbbi médszertanabdl fakadoan a legyez6abra alapvetden a
teljes bizonytalansagot szemléltette, de annak komponenseit nem. Az altalunk hasznalt legyez6abra az eldrejelzési
médszertanbél kdvetkezéen szimmetrikus.! Az aktudlis keretes irasban réviden ismertetjiik a tovabbfejlesztett fan chart

s

madszertanat, ami mar a komponensek szamszer(isitésére is alkalmas.

A legyez6abrak alapja az el6rejelzett valtozok és a tényadatok kozotti kiillonbségekbdl szamolt eltérés. Ez a gyakorlat — mar
az egyszerliségénél fogva is — az egyik legelterjedtebb mddszer és az elérejelzés korili bizonytalansdag megragaddsara
jellegénél fogva alkalmas. Ugyanakkor — és szintén egyszer(iségénél fogva — 6nmagdban ennél tobbre sajnos nem
alkalmazhat6. A mddszer tovabba kérdést vet fel abban is, hogy ha magyar adatokra implementaljuk, akkor
osszemoshatunk kétféle elGrejelzési mdédszertan eltéréseit. 2011-et megel6z6en valtozatlan kamat- és arfolyamfeltevés
mellett késziiltek elGrejelzések, mig késébb endogén kamat és arfolyampalydval. A jelenlegi elGrejelz6i gyakorlatra
ugyanakkor nem allnak rendelkezésre nagy szamu megfigyelések (alig 6 év adatai), hogy abbdl robusztus sztenderd hibakat
szamithatnank a legyez64abrak készitéséhez.

Egy modell alapu makrogazdasagi elérejelzés alapvetéen két tényezd miatt térhet el a kés6bb megvaldsult tényértékektdl.
Egyrészt a modell szamara kiils6 un. exogén tényezdk eltérnek a feltevésekben hasznalttél, masrészt a modell
Osszefiiggései altal nem megragadhatd, egyéb tényez6k hatasai miatt. A fentiek figyelembevételével egy Uj mddszertan

alapjan készitjiik a legyez6abrakat. Gyakorlatunkban e két tényez6re bontjuk szét az elGrejelzési eltéréseket, majd ezek
aggregalasabol adddik a teljes eltérés (1-19. abra).

4+

El6rejelzési horizontra
nagyszamuinflacié és GDP- Historikus el6rejelzési elemzés
novekedés eldrejelzés

Standard hibdk szamitasa legyez6dbrédkhoz

Az exogén valtozdk altalaban nehezen elGrejelezhetd, illetve a kézponti modellben kozvetleniil nem modellezett
tényezdket jelentenek. llyen példaul a nemzetkdzi olajarak alakulasa, az egyéb vilagpiaci nyersanyagarak valtozasa, a kiilsé
keresletiink alakuldsa stb. Az ezekbdl eredd bizonytalansag szamszer(sitéséhez a kovetkez6 gyakorlatot alkalmazzuk:

U Az exogén valtozdkra vonatkozo multbeli feltevések és a késGbb megvaldsult tények kozotti atlagos eltéréseket
szamolunk minden egyes negyedévre.

U Eléretekintve e szérasok felhaszndalasaval normalis eloszlasu véletlen szamokat generaltunk minden egyes exogén
valtozora a teljes el6rejelzési horizonton, az el6rejelzés alappalyaja kordl.




. Az Uj exogén pdlyakkal pedig egy uj elGrejelzést készitlink, amibd6l kapunk egy — az alappalyatdl az exogének
véletlenszerU alakuldsa miatt eltéré — Uj makropalyat.

Ezt a gyakorlatot nagyon nagy szdmban elvégezziik, magas ismétlésszammal generalunk exogén valtozd értékeket,
amelybdl igy tobb szazezer inflacids és GDP-n6vekedés elbrejelzési palyat kapunk. Mind az inflacié, mind pedig a GDP-
novekedés esetén a szimuldciokat fel tudjuk hasznalni, hogy azok atlagosan hogyan szérédnak az alappalya korul. Az igy
szarmaztatott eltéréseket hivjuk az exogén valtozék miatti eltéréseknek.

Az exogéneken tul az egyéb tényez6k kozott minden mds olyan hatas szerepel, amik az exogéneken tul befolyasolhatjak az
el6rejelzés pontossagat:

. Hazai valtozokban bekovetkezd, nem szisztematikus valtozasok

U Bizonytalansag a kezdeti értékek meghatarozasanal

O Eléretekintve valtozhatnak a paraméterek

. Nem megfigyelhetd valtozokra vonatkozd becslési bizonytalansag
U Véletlenszer( komponensbhdl adddo eltérések

Az egyéb hatasok jelentette bizonytalansag szamszer(isitéséhez historikus elGrejelzési elemzést alkalmazunk. Ennek a
gyakorlatnak a lényege, hogy multbeli el6rejelzéseket készitiink a modellel, és vizsgaljuk az elérejelzett endogén valtozok
(esetlinkben inflacié és GDP-novekedés) és a tényértékek kozotti eltéréseket a mindenkori elGrejelzési horizonton. A
szimuldcidkat a multra agy készitjiik, hogy valamennyi — a modell szdmara exogén — valtozot fixalunk tényértéken, igy
kiszlirjiik az exogének altal okozott elGrejelzési eltéréseket (hiszen ezeket a fenti modszerrel mar meghataroztuk), igy
kifejezetten az egyéb eltéréseket tudjuk szamszerusiteni.

A teljes elGrejelzési eltéréseket a kiilonb6z6 negyedévekre a fenti kett6bdl szamithatjuk, feltéve, ha két tényez6 egymastdl

fuggetlen, az aldbbi képlet segitségével: oy, = ’aj‘t + 02, , ahol o}, az exogének miatti variancidk, a 03, pedig az egyéb

tényez8k miatti variancidt mutatja, mig a oy, az elérejelzés teljes atlagos eltérését mutatja az egyes t negyedévekre.

20 _ szazalékpont 20 7szézalékpont
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1,0 - 1,0
0,5 - 05
0,0 T T T T T T T T T T T 1 O'O ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Mind az inflaciés, mind pedig a GDP-névekedés progndzisok eldrejelzési bizonytalansagat legnagyobb részt az exogén
tényez6k okozzdk (1-20. abra). Ez alapvetSen intuitiv, hiszen Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a kilsé tényez6k
alakulasanak jelentGs hatasa van a hazai makrogazdasagi folyamatokra. Az egyéb tényez6k miatti elGrejelzés hibak az
inflacié esetében eléretekintve még némileg csokkennek is, a GDP-novekedésnél pedig a negyedik negyedévtél érdemben
nem valtoznak.



2. ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A Monetdris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalydja mellett harom alternativ forgatdkdnyvet emelt ki, amelyek

0sszességében az alappalyahoz képest az inflacidban lefelé, mig a hazai gazdasagi ndvekedésben felfelé mutato eltéréseket

jelentenek. A mérsékeltebb kilsé inflaciot és a kelet-kozép-eurdpai régid befektetdi megitélésének tovabbi javuldsat

feltételezd alternativ forgatokonyvek az alappalyanal alacsonyabb inflacids palyat jelentenek, mig a GDP-n6vekedést nem

befolyasoljak érdemeben. A vartndl nagyobb beruhazasi aktivitast feltételezd palya mérsékelt inflaciés hatdst mutat be, mig

a hazai gazdasagi novekedés magasabb ebben az esetben az alappalyaban elérejelzettnél. A kiemelt forgatdkdnyvek mellett

a Monetadris Tanacs a gyorsabb bérnévekedést és dinamikusabb fogyasztasbdviilést, valamint az erGsebb kiilpiaci keresletet

valdszindsit6 forgatékdnyveket targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa az éves
inflacids el6rejelzésiinkre
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2-2. abra: Az alternativ forgatékényvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre

%
5 .
4 -
3 -
2 -
1 T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Alappalya

= == == [Vérsékeltebb kiilsé inflacid
eeeceee AKKE régid befektetsi megitélésének tovabbi javulasa
eeeeee Avartnal nagyobb beruhazasi aktivitas

Megjegyzés: A varhatd revizidk hatdsat is figyelembe vevd
ténybecslésen alapuld el6rejelzés.

Forras: MNB
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Mérsékeltebb kilsd inflacid

Az elmult id6szakban er8sodé egyiittmozgas figyelheté
meg az Eurdpai Unié orszagainak arindexei kozott. A
globalizacid, és ezzel egyiitt a globalis folyamatokba torténd
integraltsag (globalis értéklancok szerepe) felerGsitette a
nemzetkozi Uzleti ciklusok inflacidra gyakorolt hatdsat és
elGsegitette az inflacios ratak egymashoz torténd
konvergenciajat. 2012 6ta a globalis tényezdk szerepe egyre
jelent6sebbé valt a hazai inflacié alakuldasaban is. A kiilsé
tényez6k a kilfoldi kibocsatasi rés hatdsan, illetve a kilsé
makrogazdasagi kérnyezet alakulasan keresztil
befolydsoljak a hazai ardinamikat. El6retekintve az eurozdéna
inflaciéja elmarad az Eurdpai Kozponti Bank 2 szadzalék
kozelében meghatdrozott céljatol, igy a kilsé inflacids
kornyezet tovabbra is visszafogott marad. A kiils6 inflacids
koérnyezet hazai inflaciora gyakorolt hatdsa markansabb

lehet a globalis tényez6k szerepének novekedésével.

Az alternativ palya feltevése szerint a globalis tényezék
egyrészt a kuls6 kibocsatasi rés hazai inflaciéra gyakorolt
hatasan, masrészt a kiils6 inflacid szintjén keresztil az
alappalyanal
emelkedését (2-1., 2-2. és 2-3. dbra). Feltevéslink szerint az

erGsebben fékezhetik a hazai inflacié
importdlt inflacié alacsonyabb szintje mellett az inflacids cél
elérését lazabb monetaris politika biztositja.

A kelet-k6zép-eurdpai

régié befektet6i megitélésének

tovabbi javulasa

A kelet-k6zép-eurdpai régié kiemelkedé gazdasagi
névekedése és a pozitiv kilatdsok hatasara a régié
befektetdi tovabb Az

id6szakban érdemben nétt a régidba iranyuld tékearamlas.

megitélése javulhat. elmult
A kedvez6 régids makrogazdasagi fundamentumok és javuld
kockazati megitélés hatdsdra a régids t6zsdeindexek az
elmult id6szakban a fejlett piaci indexeket felilmuléan
emelkedtek. A csokkend kockazatok az idei hitelmindsit6i
lathatok. idén

s

dontésekben s Magyarorszagon

palya, amikor az S&P pozitivra valtoztatta a korabbi stabil
kilatast. Régionkban a tdbbi orszagnal is jellemzden pozitiv
hitelmindgsitési lépések torténtek.



2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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A A vartnal nagyobb beruhdzasi aktivitas
Gyorsabb bérndvekedés és dinamikusabb fogyasztasbdviilés
ErGsebb kilpiaci kereslet

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflaciés és novekedési palydja az elGrejelzési
horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palydk lazdbb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

Az amerikai elmult félévben

folyamatosan historikus csucson alakultak. Egyes befektet6k

részvényindexek az
ugyanakkor egy korrekciotél és a dollar arfolyamanak
tovabbi gyengilésétdl tartva portfolidjuk atsulyozasaba
kezdhettek az eurdpai és mas részvénypiacok irdnyaba. A
kotvénypiacokon hasonld kidramlas indulhatott meg az
amerikai papirokbol.

Az alternativ palya feltételezése szerint a kedvezd
makrogazdasdgi fundamentumok hatdsara a kelet-k6zép-

eurdpai  régié befektet6i megitélésének javulasa
kovetkeztében tovdabb mérsékiédhet a hazai kockazati

prémium. A hazai eszkézarak emelkedése kévetkeztében a
fogyasztoidr-index alacsonyabb lehet az alappalyanal
(2-1., 2-2. és 2-3. abra), igy 6sszességében az inflacids cél
elérését lazabb monetaris kondicidk biztositjak.

Vartnal nagyobb beruhdzdsi aktivitas

kilatasok
szamottevéen javult a vallalatok helyzetértékelése, amit a

A gazdasagi javulasaval parhuzamosan

historikus csucsokat kozelité bizalmi indikatorok is
alatdmasztanak. Mindemellett az Eurdpai Uniotdl kapott
forrasok is tamogatjak a beruhazasok dinamikajat. A nagy
volumen( jarmdipari fejlesztések méretiikbdl, illetve tobb
éves atfutdsi idejlikb6l addéddan meghatdrozd szerepet
jatszanak az elkévetkez6 évek beruhazasaiban is. Mindezek
kovetkeztében megnétt az igény a jarmdipari beszallitoi
haldézat bdévilésére is. Szamos iparag, igy elsGsorban a
mdanyaggyartasban és -felhasznalasaban érdekelt agazatok
(épitGipar, butor- és jarm(igydrtds) beruhdzasi aktivitasa
tovabb élénkiilhet. A bejelentett beruhazasok és azok
masodkords hatasai mellett a kis- és kdzépvallalati szektor
hiteleinek jelent6s bdévilése is erdsiti a maganszektor
beruhdzasi aktivitasat.

Az
beruhdzasok a beszallitéi haldzat fejlesztésének vartnal

alternativ palya feltételezése szerint az egyedi
erbteljesebb béviilését okozzak és az ipardgak szélesebb
korét érintik. Az alappalya el6rejelzésénél a beruhdzasi
alapfolyamatok erdsebb javuldsa kévetkeztében magasabb
beruhdzasi aktivitds valdsulhat meg. Az elGrejelzési
horizonton a beruhazdsok emelkedése gyorsabb novekedést
eredményez, ugyanakkor az inflaciora mérsékelt hatast
gyakorol (2-1., 2-2. és 2-3. abra), igy Osszességében a
érdemben az

monetaris kondiciok nem térnek el

alappadlyaban feltételezettdl.

Tovabbi alternativ forgatékdnyvek

két
forgatékdonyvet mérlegelt. A gyorsabb bérnovekedést és

A kiemeltek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi

dinamikusabb fogyasztasbéviilést feltételezd alternativ
forgatékdnyv gyorsabb gazdasagi novekedés és magasabb
inflacié iranydba mutat. Az er6sebb kiilpiaci kereslet esetén
a GDP alappalyanal erételjesebb bdviilése valdsulhat meg.
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3. MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.1. A nemzetko6zi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

2017 masodik negyedévében folytatddott a vildggazdasag bévilése. A korabban heterogén eurdpai névekedési mintdzatok
kozeledtek egymashoz és egy er6sodé eurdpai konjunktura kibontakozasat vetitik elére. A kelet-k6zép-eurdpai régio
tovabbra is dinamikus béviilést mutatott. A globdlis inflacid a tavalyi év végi, idei év eleji emelkedést kovetéen megtorpant,
az inflacid egyes régidkban ismét mérsékl6dott. Ekdzben a javuld konjunkturdlis kildtdsokkal 6sszhangban a kordbban az
inflacids f6szamtél tébbnyire elmaradd maginflacié néhany fejlett orszagban némileg emelkedett. Ugyanakkor az EKB lefelé
modositotta inflacids elGrejelzését. A globalisan meghatarozo jelent6ségl jegybankok monetaris politikai divergencidja
fennmaradhat az év soran. A nagy jegybankok a koradbbi id6szakhoz képest jobban tolerdljdk a magasabb inflaciét, amivel
0sszhangban huzamosabb ideig tarthatjak fenn a laza monetaris kondiciokat.

3-1. dbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan

meghatarozé gazdaségokban 3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

% Az Egyesiilt Allamokban 2017 masodik negyedévében a
0

2,5 GDP tovabb béviilt. Az er6s6dé héztartasi fogyasztas és a

kormanyzati kiadasok emelkedése ellensulyoztak az export

20 - lassulasat, bar a korabban bejelentett fiskalis élénkités

15 elmaraddsa miatt mérséklédtek az amerikai gazdasagi

novekedésre vonatkozd varakozasok. Az Egyesiilt Kiralysag

1,0 negyedéves noévekedését a fogyasztas, illetve a

beruhazasok emelkedése tamogatta. Az EU-bdl vald

0,5 kilépés, illetve annak pontos korilményeinek

tisztazatlansaga tovabbra is érdemben rontjak a kézéptava

0,0 ndvekedési kildtdsokat. A japan gazdasag teljesitménye

USA Japan Egyesiilt Kiralysag élénkiilt az el6z6 negyedévhez viszonyitva. ElsGsorban a

2016.11. ®2016.1l. ®2016.1V. W2017.1. W2017.1l.  fogyasztas vezérelte a ndvekedést, de a beruhazasok és a

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. kormanyzati kiaddasok noévekedési hozzajaruldsa is pozitiv
Forras: OECD volt (3-1. dbra).

A fébb feltorekvé orszagok koziil Kina gazdasaga 2017
masodik negyedévében éves 6sszevetésben 6,9 szazalékkal
béviilt. A novekedést a szolgaltatasok és az ipari termelés
tdmogattak. A masodik negyedéves adatok alapjan javultak

3-2. dbra: GDP éves valtozésa egyes feltorekvd a kinai gazdasagra vonatkozd kozéptavu kilatasok, de a

gazdasagokban novekedés lassuldsa és a gazdasagot Ovezd kockdzatok

% tovabbra is kétségessé teszik a globdlis konjunktira
stabilitdsat. Az orosz gazdasag esetében jelentGsen gyorsult
a novekedés az el6z6 negyedévhez képest, mig
Torokorszagban az elemz8i  varakozasoktdl némileg
elmaradva emelkedett a kibocsatas (3-2. abra).

A globalis inflacioé a tavalyi év végi, idei év eleji emelkedést
kovetéen  megtorpant, egyes régiokban ismét
mérsékldott az inflacié (3-3. dbra). Az elmult hdnapokban
az inflacid a vizsgalt orszagok tobbségében a jegybanki cél
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Kina Oroszorszag Torskorszag alatt tartézkodott (3-4. dbra). A javuldé konjunktiralis

2016.1l. m2016.11l. m2016.1V. m2017.1. m2017.1. kilatasokkal 6sszhangban a korabban az inflacids f6szamtdl

) , L ) . . o tébbnyire elmaradd maginflacio néhdany fejlett orszagban
Megjegyzés: Kina és Torokorszdg esetén szezonalisan igazitott

adatok. némileg emelkedett.

Forras: OECD, Trading Economics
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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 inflaciés célja és az inflacié
alakulasa
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Inflacié (2017.11.) Inflacids cél

Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszdg esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a sdvkozép, amit tres rombusszal jeloltiink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

cél kordli toleranciasdavot. Kanada és esetében

A Fed dontéshozoéi juliusi llésiikon az iranyadd ratat
egyhangulag az 1,00-1,25 szazalékos sdvban tartottak. Az
FOMC a gazdasagi kilatasokat érint6 rovidtavu kockazatokat
kiegyensulyozottnak itéli. Hangsulyoztak, hogy a monetaris
politika tovdbbra is tamogaté kornyezetet biztosit a
munkaerdpiac folytatdédé javulasahoz, valamint ahhoz, hogy
az inflacié fenntarthatdan visszatérjen a 2 szazalékos célhoz.
A kozlemény monetdris politikai iranyultsagra vonatkozé
bekezdése nem véltozott. Az FOMC az inflacids folyamatokat
a szimmetrikusan értelmezett inflaciés célhoz mérten fogja
vizsgdlni. Tovdbbra is Ugy tartjdk, hogy a gazdasagi
folyamatok fokozatos kamatemelést fognak indokolni. Az
FOMC egyel6re nem valtoztatott az Ujrabefektetési
politikdn. A dontéshozdk varakozasa szerint, amennyiben a
beérkez6 makrogazdasagi adatok a vartnak megfelel6en
alakulnak, viszonylag hamar megkezd&dik a mérleg leépitése
a juniusi vonatkozo kdzleményben ismertetettek szerint. A
szerint a Fed 2018 madrciusaban

piaci varakozasok

folytathatja a kamatemelést.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A jegybank fenntartotta a hozamcél
eléréséhez sziikséges 80 ezer milliard jen Gsszegl éves
vasarlasi Utem céljat, és tovabbra is minusz 0,1 szazalékos
kamatot fizet a kereskedelmi bankok tultartalékoldsara. Az
inflacids 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
kondiciokat az
Szeptemberi Glésiikén az irdnyadd kamat tartasa és a 2016

monetaris elmilt negyedév soran.
intézkedések  valtozatlan
dontottek. A

dontéshozdék megitélése szerint a monetaris politika nem

augusztusaban bejelentett

formaban tortén6é folytatdasa mellett
akadalyozhatja meg a brit gazdasag Brexit utan sziikséges
alkalmazkoddsat, sem a redljovedelmek kovetkez6 években
varhaté gyengébb novekedését. Amennyiben a gazdasagi
névekedés a vart palyan halad, akkor a koévetkezé
hénapokban a tdmogaté monetaris kondiciok kismértékdi
visszavondsa biztosithatja az inflaciés cél fenntarthato
elérését. Minden doéntéshozd egyetértett abban, hogy a
kamatemelések fokozatosak lesznek. Az inflacié a kdvetkez6
harom évben a 2 szazalékos jegybanki cél felett maradhat.

Szeptemberi kamatdént6 lésén a svéd jegybank
Igazgatotanacsa az inflacids célvaltozé cseréjérdl dontott,
aminek értelmében a korabbi CPl mutatd helyett mostantdl

a 2 szazalékos inflacios célt a CPIF (fix kamatokkal szamolt
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3-5. abra: Inflaciés varakozasok és hosszu hozamok az

eurozonaban
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Forras: Bloomberg

3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.
Forras: Vildgbank
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fogyasztdiar-index) mutatéban mérik. A pontcél koré +1

szazalékpontos toleranciasavot is bevezettek, ami
érzékelteti a bizonytalansagot, illetve azt, hogy bizonyos,
nem tul nagy eltérések a pontcéltdl még toleralhatdak.
Stefan Ingves jegybankelnok kiemelte, hogy a valtozasok
nem lesznek hatassal a monetaris politikai iranyultsagra. A
Riksbank a CPIF alakulasat évek 6ta figyelemmel kiséri, mint
operativ célvaltozot, tehat a CPIF formalis elfogadasa csupan

megerdsiti ezt a gyakorlatot.

Az elmult negyedévben nyugodt kereskedés mellett
enyhén romlott a hangulat a nemzetkozi pénzpiacokon. A
piaci folyamatokat a geopolitikai kockdzatok erésodése
mellett a jegybankarok nyilatkozatai, a Brexittel kapcsolatos
targyaldsok, illetve egyes feltdrekvé piacokkal 6sszefiiggd
A koreai

orszagspecifikus fejlemények befolyasoltak.

fesziiltség hatdsdra a kockdzati mutatdk kezdetben
jelent6sen emelkedtek, majd korrigaltak. A fébb kockazati
mutatok enyhe emelkedést mutattak, a VIX index nagyjabdl
2 szazalékponttal nott és a kotvénypiaci kockazati mutatok is
enyhén emelkedtek. A fejlett kotvénypiacokon az amerikai
hozamok mig eurozéna

(3-5. abra). A

részvényindexek esetében is divergencia mutatkozott: az

enyhén  csokkentek, az

allampapirhozamai emelkedtek
amerikai indexek kismértékben tovabb emelkedtek, mig az
eurdpai t6zsdék esetén korrekcioé volt megfigyelhetd.

A meghatdrozé jegybankok kozil az EKB esetében az
elemz6k el6szor az eszkozvasarlasi program lassitasara
szamitanak. A varakozasok szerint az els6 kamatemelésre

csak joval késébb, 2019-ben keriilhet sor, ami juniushoz

képest a varakozasok kitolddasara wutal. Hasonldan
mérséklédtek a Fed esetében is a kamatvarakozasok: a
kovetkez6 emelést mar csak jovGre arazzak a piacok. Az
elmult negyedévben az euro tovabb erdsodott a tobbi fejlett
devizéval szemben (az EUR/USD arfolyam alakulasaval a 3 1.
keretes iras foglalkozik részletesebben). A régids devizak az
euréhoz képest is erdsédést mutattak, mig a tobbi
feltorekvé piaci deviza vegyesen teljesitett a dollarral
szemben. Az olajarak emelkedéssel zartak az idGszakot,
amely féként az amerikai felhaszndlds novekedésével és
valé  csatlakozasaval

Nigéria  termeléskorlatozashoz

magyarazhato (3-6. abra).

3.1.2. Az eurozéna folyamatai

2017 masodik negyedévében tovabb folytatédott az
eurozona gazdasagi novekedése (3-7. dbra). A legfontosabb
kereskedelmi partneriinknek szamité német gazdasagot a
haztartasi fogyasztas er6sodése, valamint a beruhazasok és
a kormanyzati kiadasok emelkedése tamogatta. Az eurozéna
magorszagok gyorsuld novekedését elsésorban a holland és
osztrak gazdasag dinamikus béviilése tdmogatta. Hollandia



3-7. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Periféria (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,

Ausztria). Forras: Eurostat

3-8. dbra: Német és euroodvezeti konjunktiraindikatorok
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Forrds: Eurdpai Bizottsag, Ifo

varakozasokat fellilmuld novekedését elsGsorban a lakossagi
fogyasztas és az export kedvez§ teljesitménye magyarazta.
Az eurozdona novekedését tovabbra is kockazatok ovezik,
amelyek tobbek kozott az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald
kilépéséhez, valamint globalis tényez6khoz kdthetSk.

A periféria orszagok gazdasagi noévekedése érdemi
élénkiilést mutatott a madsodik negyedévben, amelyet
elssorban a belsé keresleti tényez6k hataroztak meg az

elmult idészakban.

Az eléretekintd tovabb

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

konjunkturaindikatorok

kilatasait megragadé Uzleti bizalmi index (EABCI) a korabbi

héonapokhoz hasonld szinten alakult, mig a német

gazdasdagra (Ifo)
Historikus 6sszevetésben mindkét mutatd magas szinten all.

vonatkozé varakozasok er@sodtek.

Az inflacié — hasonléan a globalis folyamatokhoz - az

eurozénaban is kismértékben csokkent az elmuit
negyedévben. Az inflacid a legtobb tagallam esetében
elmarad a jegybanki célértéktsl. Az eurozonaban az 5 év
mulva kezd6d6 5 éves inflacids vdrakozds nem vdltozott
érdemben, tovabbra is 1,5 szazalék korul alakul. Az inflacids
varakozasok tovabbra is elmaradnak az EKB inflacids céljatol

(3-4. abra).

Az EKB Kormanyzotanacsa szeptemberi Ulésén nem

valtoztatott a  kamatokon. Ugyanakkor inflaciés

elérejelzését  kismértékben lefelé, mig ndvekedési

el6rejelzését felfelé modositotta. A Kormanyzétanacs
megerGsitette szandékat, hogy a nettd eszkozvasarlasokat a
mostani 60 millidrd eurds havi Gtemben 2017. december
végéig folytatja, illetve sziikség esetén ennél is tovabb,
mindenesetre addig, amig az inflaciés palyanak a testilet
inflacids céljaval 6sszhangban allg, tartds korrekcidjat nem
tapasztalja. Amennyiben a kilatasok kedvezé6tlenebbé
valnak, a Kormanyzotanacs készen all ra, hogy a programot
méret és/vagy idGtartam tekintetében kibGvitse. A dontést
kovet6 sajtotajékoztatén Mario Draghi, az EKB elndke
elmondta, hogy a Kormanyzdétanacs nem targyalta a
mennyiségi lazitds kivezetésének Utemét és megismételte,
hogy
eszkdzvasarlasok befejezése el6tt.

nem fog sor kerilni kamatemelésre az

3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régio folyamatai

Tovabbra is a kelet-kozép-eurdpai régié bizonyult az
Eurdpai Unié novekedési centrumanak, a régios orszagok
GDP bévilésének tteme gyorsult az el6z6 id6szakhoz képest
(3-9. 4bra). Lengyelorszdgban és Romanidban az élénk
gazdasagi teljesitményhez a lakossagi fogyasztas dinamikus
bévilése jarult hozza. Csehorszagban a névekedés lteme
amit els6sorban er8sodé

jelentésen emelkedett, az
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3-9. dbra: GDP éves valtozasa Kelet-kozép-Eurépaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.

Szlovakia esetében csak szezonalis igazitas.
Forrds: Eurostat

3-10. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemzGi varakozasok

%
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2015 m 2016 = Aktualis /. ElemzGi varakozasok @ Inflacids cél

Megjegyzés: Az elemzGi varakozasok 2017 végére vonatkoznak.
Forras: OECD, National Institute of Statistics Romania, Consensus
Economics
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haztartdsi fogyasztas és a vallalatok novekvé beruhdzasai
tdmogattak. A ndvekedést Szlovakidban is leginkabb a
fogyasztas er6sodése segitette.

Az inflacié a régidoban tobbnyire a jegybanki célértékek
alatt alakul (3-10. abra). A maginflaci6 Romania és
Lengyelorszag esetében elmarad a céltdl, mig Szlovakiaban
megkozeliti, Csehorszagban pedig meghaladja azt.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok jegybankjai koziil a cseh
jegybank dontéshozéi az alapkamat emelése mellett
dontottek, mikdzben a régio tobbi orszaganak jegybankja
fenntartotta a laza monetaris kondiciokat. A cseh jegybank
dontéshozdi augusztusban egyhangulag, 20 bazisponttal,
0,25 szazalékra emelték az iranyadd ratat. A jegybank
elérejelzése alapjan az elkdvetkez6 két évben egy tovabbi
kamatemelés varhaté. A dontés alapjaul a legujabb
makrogazdasagi elGrejelzés szolgalt. Az inflacids kilatasokra
vonatkozd el6rejelzés alapjan az inflacio az év végéig a
toleranciasav felsé felében marad, majd a kovetkezé év
elején tér vissza varhatéan a 2 szazalékos célra. Az
el6rejelzés alapjan folytatddik a korona felértékel6dése az
eurdval szemben, féként a cseh gazdasag
az eurolvezettel szembeni
EKB

programja kovetkeztében. A lengyel jegybank dontéshozoi

realkonvergenciaja, pozitiv

kamatkilonbozete, valamint az eszkozvasarlasi
szerint az arak novekedési Giteme visszafogott, a maginflacid
fokozatosan emelkedik, ugyanakkor tovabbra is alacsony.
Véleményiik szerint az inflacio a kdvetkezé negyedévekben
visszafogott marad. A dontéshozdok megitélése szerint
kozéptavon az inflacids cél tartds tullovésének a kockazata
alacsony. A beérkezett adatok és az elGrejelzés alapjan az
alapkamat jarul hozzd a gazdasag

jelenlegi szintje

fenntarthatdé novekedéséhez és a makrogazdasagi
egyensulyhoz. A roman jegybank dontéshozdéi az elmult
id6szakban nem valtoztattak a monetaris kondicidkon.
Megitélésiik szerint az inflacié fokozatosan emelkedik az
el6rejelzési horizonton és némileg magasabban alakulhat a
majusi el6rejelzésnél. Az el6rejelzést 6vezd kockazatok mind

belsé, mind kiils6 tényez6kbél fakadnak.



Az idei évben az euro tobb mint 14 szazalékkal er6sodott a dollarral szemben. Az er6sodés lefutdsat tekintve
folyamatosnak tekinthetd, egy-egy kisebb datmeneti korrekciotdl eltekintve. Az euro és a dollar nominaleffektiv
arfolyamanak (exportpartnerek devizaarfolyamainak sulyozott atlaganak) mozgdsa alapjan az euro er6s6désének iranyaba
mind euro-, mind dollarspecifikus tényezék hatottak az elmult id6szak soran (3-11. dbra). Az EUR/USD emelkedése mogott
ugyanakkor kiilonb6z6 okok allhattak az els6 és a masodik negyedév sordn: az év els6 honapjaiban f6ként a dollar altalanos
globalis gyengiilése volt megfigyelhet, mig a masodik negyedévben mar az eurozénabol érkezé fejlemények is egyre
ersebben az euro felértékelédése irdnyaba hatottak. Az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet fejleményeit vizsgalva az év
eleje dta megfigyelt EUR/USD arfolyammozgasok mogott alapvetéen az alabbi tényez6k azonosithatdak:
gazdasagpolitikai és geopolitikai fejlemények, a makrogazdasagi kornyezetben és inflacios folyamatokban
megfigyelheté tendenciak, valamint a Fed és az EKB kommunikacidja és a monetaris politikajukkal kapcsolatos piaci

varakozasok alakulasa.
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A gazdasagpolitikai és geopolitkai tényezdket illetéen az Egyesiilt Allamokban tobb kiemelt kérdésben (pl. egészségiigyi
reform) sem sikeriilt megegyezésre jutni a torvényhozasban, illetve a korabban bejelentett fiskalis expanziora iranyulé
lépések is egyelSre elmaradtak a piaci varakozdsoktdl. Emellett az Egyesiilt Allamokat érint6 geopolitikai kockazatok is
emelkedtek az id&szak soran, ami Osszességében szintén a gyengébb dolldr irdnydba hatott a piaci bizonytalansag
novekedése miatt. Ezzel szemben az eurozéonaval kapcsolatban érzékelt politikai kockazatok mérséklédtek: év eleje 6ta
érdemben csokkentek az eurozéna szétesésével kapcsolatban bedrazott kockazatok, emellett enyhiiltek azok a piaci
félelmek is, amelyek szerint a Brexit jelent6s negativ hatassal lehet az eurozénara és az EU-ra.

A makrogazdasagi kornyezet alakuldsat tekintve az elmult id6szakban megjelené makroadatok alapjan romlottak az USA
névekedési kilatasai. A konjunkturalis kép romlasa a piaci felmérések és az IMF el6rejelzéseinek lefelé revidedlasaban is
tukroz6dott. Emellett az Egyesilt Allamokban az inflaciés adatok is jellemzéen elmaradtak a piaci varakozasoktél. A
folyamatosan mérséklédd inflacioval parhuzamosan az inflaciés varakozasok is csokkentek az elmult idészakban

(3-12. abra).
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Ezzel szemben az eurozéna névekedésével kapcsolatos kép javult az elmult hdnapokban. Az USA mutatodival ellentétben
az utobbi id6ben inkdbb felfelé lepték meg a piacot az eurozdnas adatkozlések. Emellett mind az EKB, mind a nemzetkdzi
szervezetek felfelé médositottak az eurozdonara vonatkozé névekedési prognodzisaikat. Az inflacié ugyan az eurodvezetben
is mérséklédott az elmult hdnapokban, a csékkenés azonban jellemz6en nem volt olyan jelentds, mint amire a piaci
szerepl6k szamitottak. Az inflacidés varakozasok alakulasa vegyes képet mutat: mig az idei évre vonatkozdan enyhén
mérsékl6dtek, addig a jovs évre vonatkozdan némileg emelkedtek az éves inflacidra vonatkozé varakozasok.

A makrogazdasagi folyamatokkal 6sszhangban a Fed és az EKB kommunikacidja, valamint a monetaris politikajuk jovébeli
alakulasaval kapcsolatos piaci varakozasok is 6sszességében az euro dollarral szembeni er6sédése iranyaba hatott. A Fed
dontéshozdi juniusi elérejelzésiik alapjan az idei évre tovabbi egy, 25 bazispontos emelést valdszintsitenek, amit harom-
harom kamatemelés kovethet 2018-ban és 2019-ben. Ugyanakkor a kamatemelésekre vonatkozé piaci varakozasok
érdemben elmaradnak a jegybank altal kommunikalt palyatal (3-13. dbra). A piaci drazasok alapjan az elmdlt hénapokban
a decemberi kamatemelés 2018 madrciusdra kerlt, raadasul ezt leszamitva nem varnak jovére tobb kamatemelést a Fed-
t6l a piaci szerepl6k. Arnyalja azonban a képet, hogy a Fed kommunikaciéjaban a mérlegleépités megkezdésére tett
utaldsok az ellenkezé irdnyba valtoztak: korabban az ,idén” megfogalmazast hasznaltak, a juliusi kozleményben azonban
mar a ,viszonylag hamar” kifejezés szerepelt, ami tobb elemz8 szerint a szeptemberi {ilésre utalhat.

Az EKB esetében az elmult id6szak jegybanki kommunikacidjat (elsGsorban Mario Draghi sintra-i beszédét) ugy értékelték
a piacon, hogy a jegybank elkezdheti fokozatosan el6késziteni az eszkdzvasarlasok kivezetését, ami szintén az euro
er6sodésének iranyaba hatott. Az alapkamat tekintetében a Kormanyzétandcs tovabbra is arra szamit, hogy az EKB
iranyadd kamatai tartosan a jelenlegi szinteken maradnak. A nemkonvencionalis monetaris politikai intézkedéseket illetGen
az eszkozvasarlasi programot 2017. december végéig havi 60 milliard eurds Gtemben folytatja a jegybank, illetve szlikség
esetén addig, amig a dontéshozdk az inflacié palydjanak inflacids céllal 6sszhangban allo, tartds korrekcidjat nem
tapasztaljak. Valtozast jelent azonban a kommunikaciéban, hogy a juniusi kdzlemény 6ta nem szerepel a tovabbi
lehetséges kamatcsokkentésre vonatkozé utalas. Mario Draghi, EKB elnok junius végi, sintra-i beszédében ugy
fogalmazott, hogy eltiintek a gazdasagban a deflacidés kockazatok. A beszédet kovetSen érzékelhetéen megemelkedtek a
kamatemelésre vonatkozd piaci varakozasok, késébb azonban korrekcié volt megfigyelhet6.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-13. dbra A Fed kamatemelésére vonatkozé piaci varakozasok
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Megjegyzés: Szaggatott vonallal a piac altal vart korabbi (2017.05.11-i) kamatemelési
valészinliségeket, mig folytonos vonallal az aktualis (2017.09.13-i) piaci varakozasokat
jeloltuk.

Forras: Bloomberg

Osszességében az elmult id6szakban tapasztalt EUR/USD arfolyammozgasok mogoétt szamos Osszetevd szerepet
jatszhatott, amelyek kozil a fent emlitett faktorok relevans meghatarozé tényezék lehettek. Az euro dollarral szembeni
erdsodését tehat mind euro-, mind dollarspecifikus tényezék befolyasoltak.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

2017 masodik negyedévében a bruttd hazai termék az MNB vdrakozasaival 6sszhangban 3,2 szdzalékkal névekedett az el6z6

év azonos id8szakahoz viszonyitva, mig negyedéves dsszevetésben 0,9 szazalékkal béviilt a GDP volumene. A gazdasag

béviilését tovabbra is elsGsorban a belsé kereslet tdmogatta, az els6 negyedévhez képest alacsonyabb ndvekedési litemet

els6sorban a negativ munkanaphatas magyarazta. A GDP bd@viiléséhez felhasznalasi oldalon elsGsorban a beruhazasok és a

fogyasztas, termelési oldalon pedig a szolgdltatasok, az épitSipar és az ipar teljesitménye jarult hozza.

3-14. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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3-15. abra: Fogyasztasi csoportok éves valtozasa
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3-16. adbra: A haztartasok megtakaritasai és vagyona
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, korrigdlt adat.
Forras: MNB
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A KSH kozlése alapjan 2017 masodik negyedévében a
brutté hazai termék az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, 3,2 szazalékkal,

mig negyedéves

Osszevetésben 0,9 szazalékkal bévilt. A gazdasag

novekedését tovabbra is elssorban a bels§ kereslet
tdmogatta a beruhazasok érdemi, valamint a fogyasztas
folytatodd bdviilésén keresztiil. A nettd export negativan

jarult hozza a novekedéshez (3-14. abra).

2017 masodik negyedévében folytatédott a lakossagi
fogyasztas tébb éve tartd béviilése, az elsG negyedévinél
élénkebb tGtemben. A jelent6s helyredllitédasi potenciallal
rendelkezé tartos és félig tartdés termékek vasarlasara
forditott kiadasok névekedése tovabbra is meghaladta a
fogyasztas aggregalt boviilését (3-15. dbra). A haztartasok

fogyasztdsi kiaddsdnak novekedését tdmogattdk a
béremelések  kovetkeztében  dinamikusan javulo
redljovedelmi alapfolyamatok, valamint a lakossagi

bizalom és nettd pénzigyi vagyon historikusan magas

szintje. A fogyasztas folytatédéd emelkedését a

kiskereskedelemi értékesitések novekedése is
aldtdmasztja, juliusban 4,1 szazalékos emelkedés volt

megfigyelhet6 éves 0sszevetésben.

A haztartdsok folyd aron vett nettd pénziigyi megtakaritasa
és vagyona is emelkedett 2017 masodik negyedévében
(3-16. abra). A haztartasok netté pénziigyi vagyona jelenleg
a GDP 100 szazaléka koril alakul és érdemben meghaladja
a régios orszagok atlagat.

2017 masodik negyedévében a haztartasi hitelezés a
valsag 6ta nem latott mértékben béviilt, a hiteltranzakciok
értéke 86 milliard forintot tett ki. Az Gj szerz6déskétések
volumene éves atlagban 46 szazalékkal emelkedett,
amihez az uj lakashitelek (+35 szazalék) és az Gj személyi
kolcsondk (+51 szazalék) egyarant hozzajarultak. A
haztartasi hitelezés alapfolyamatainak élénkiilését az
alacsony kamatkornyezet és a fogyasztdi bizalom javulasa is
tdmogatta. A kereslet emelkedéséhez hozzajarult a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény is, a masodik negyedév Uj
kibocsatasu lakdshitel-volumen 16 szdzaléka kot6dott a
programhoz.

A belsé kereslet novekedésével 6sszhangban a piaci
szolgdltatasok a masodik negyedévben is érdemben
tamogattak a gazdasagi novekedést. A piaci szolgaltatd



3-17. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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3-18. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor idGsora tranzakcidk alapjan. A
kkv-idésor a 2013 negyedik negyedévétél becslilt tranzakciok
alapjan készult.

Forras: MNB
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agazatok mindegyikében emelkedett a hozzdadott érték,
mig a kodzOsségi szolgaltatdsok enyhén mérsékliédtek az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A legnagyobb
mértékben a kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas dgazat mellett az adminisztrativ szolgaltatdsok
jarultak hozza a novekedéshez, azonban jelent8s volt az
informacio-kommunikacié agazat kontribucidja is. A
vendégéjszakak szama éves Osszevetésben 1,5 szazalékkal
béviilt juliusban, amihez els6sorban a kiilfoldi vendégek
altal eltoltott éjszakak szamanak emelkedése jarult hozza,
emellett a haztartdsok javuld jovedelmi helyzetével
Osszefliggésben a belfoldi turisztikai kereslet is emelkedett.

Az els6 negyedévhez hasonldan folytatddott a kdzdsségi
fogyasztds és a kormanyzattdl kapott természetbeni
tarsadalmi juttatasok mérsékl&dése.

2017 masodik negyedévében 26,8 szazalékkal bdviiltek a
nemzetgazdasagi beruhazasok, amihez az agazatok széles
kore hozzajarult (3-17. abra). A vallalatok beruhdzasi
aktivitdsa érdemben emelkedett. A belfoldre termel6 és
szolgaltato vallalatok esetében elsGsorban a mar masfél éve
bévilé  kereskedelem és  gépjarmUjavitas d4gazat
beruhdzasainak emelkedése tamogatta a bdviilést. A
kilpiacra termel6 vallalatok beruhdzdsainak novekedése
féleg a nagy sulyu feldolgozdipar beruhazasi aktivitasanak
szamottevé emelkedéséhez  kot6dott. Az Allami
(egészségligy, kozigazgatas, oktatas) és az allami szektorhoz
szorosan két6d6 agazatok (energetika, vizellatas, szallitds)
beruhazasai is érdemben béviltek, amihez a 2014-2020-as
unids ciklusbdél megvaldsuld projektek felfutdasa mellett a
sajat forrasbdl finanszirozott beruhazasok is hozzajarultak.
Az élénk beruhazasi aktivitassal 6sszhangban folytatédott
az épitGipar kibocsatasanak érdemi javuldsa a masodik
negyedévben.

2017 masodik negyedévében a vallalati hitelezés béviilése
kézel 7 szazalékot ért el éves Osszevetésben. A nem
pénziigyi vallalatok hiteldllomdnya 152 milliard forinttal
novekedett a negyedév soran a folydsitasok és torlesztések
hatdsara, éves Osszevetésben pedig 460 millidrd forinttal
emelkedett tranzakcids alapon. A sziiken értelmezett kkv-
szegmens  hiteldllomanya 8,3 szazalékkal, ©6nallo
vallalkozokkal kiegészitve 13 szazalékkal bévilt éves
Osszevetésben. Az épitGipari és az ipari termelés
élénkiilésével 6sszhangban folytatddott a vallalati hitelezés
novekedése a masodik negyedévben (3-18. dbra).

Folytatodott a lakossagi beruhazasi aktivitas emelkedése
a masodik negyedévben. Dinamikusan bdviltek a
lakdsépitések, Osszhangban a  kedvezd  keresleti
feltételekkel. A kordbban kiadott épitési engedélyekkel
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3-19. abra: Az ujlakas épitések és épitési engedélyek parhuzamosan az d4tadott U] épitésl lakdsok szdma

alakuldsa jelent6sen megugrott, éves Gsszevetésben 45 szdzalékot
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adat. Forras: KSH idGszakahoz viszonyitva (3-20. &bra). A szolgéltatdsexport

éves osszevetésben csokkent, mikozben a

3-20. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa szolgaltatasimport bdévilése folytatddott a masodik

milliard forint negyedévben. Az export éves dinamikajat meghaladta az

3000 import noévekedése, amit a belsé keresleti tételek

2500 . . -
2000 (lakossagi fogyasztds, beruhazasok) béviilése is tdmogatott.
1500 2017 masodik negyedévében megallt a cserearany romlasa
1000 az el6z6 év azonos idészakahoz képest, amit elsGsorban a
500 gép- és szallitdeszkdzok relativ drdnak valtozdsa magyaraz.

0
-500 Az idei mez6gazdasagi terméseredményekrél még nem
1288 allnak rendelkezésre széles korben részletes adatok, de az
N SN ONGWOOO - NMS IO N el6zetes informdcidk alapjan a buza betakaritott termése 5
O O O O 0 O 0 O ™ = f o oA o o

RNANSNNSNNNNCNNCNQN millié tonna koérul alakulhatott, ami tébb mint 10
Szolgéltatasegyenleg szazalékkal marad el a tavalyi évi magas bazistdl. A kukorica
mmmm Aruegyenleg és az egyéb 6 szantofoldi névények termésmennyisége is

Kulkereskedelmi egyenleg elmaradhat a tavalyi évben regisztralt, historikus csucs

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, 4 negyedéves kumuldlt kgzeli szintjétsl. A tavalyi er6s mezégazdasagi
értékek, 2005-0s arakon.
Forras: KSH

teljesitménnyel 6sszhangban az idei évben korrekcidra
szamitunk.

A tavalyi évhez képest visszafogottan alakuld
mez6gazdasagi teljesitmény, valamint a magas el6z6 évi
bazis hatasara a készletvaltozds a masodik negyedévben
lassitotta a gazdasagi ndvekedést.

3-2. keretes iras: Tovabb javulé beruhazasi alapfolyamatok

A 2017 els6 felére rendelkezésre all6 adatok alapjan mindharom gazdasagi szektor (vallalatok, lakossag, allam) pozitivan
jarult hozza a nemzetgazdasagi beruhdazasok bdviléséhez, ami a gazdasagi novekedés érdemi tamaszava valhat az
elkovetkezé id&szakban. A tavaly indult bévilést nem csak egyedi nagyberuhazasok tamogatjak, a beruhazasi
alapfolyamatok szamottevé javulasara utal a nemzetgazdasagi agazatok széles korében megfigyelhetd altalanos élénkdlés.
Az alabbi keretes irds a hazai beruhdzdsok alakulasat mutatja be, kiemelt figyelmet szentelve az er6s6dé alapfolyamatok
elemzésének.
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A hazai beruhazasok jelent6s részét add vallalati szektor beruhazasainak élénkiilése mar 2016-ban elindult. A tavaly
bejelentett hazai nagy jarmdipari kapacitasbdvitések (tobbek kozott Mercedes, Samsung, Dana, BYD) fontos pillérei a
nemzetgazdasagi beruhazasok dinamikus bdviilésének. A kdzelmultban szamos beruhdzasi bejelentés latott napvildgot a
jarmdipar kis és kozepes méreti szereplGit6l, akik kilénb6z6 — tobbnyire kapacitasbévitéssel kapcsolatos — beruhazasi
dontéseiket ismertették. A MOL idén eddigi torténetének egyik legnagyobb méretii organikus beruhazasat jelentette be,
ami — a jarmdiparhoz hasonldan — a beszallitéi haldzat fejlédéséhez vezethet a vegyiparban és kapcsolddé agazatokban,

tovabb erdsitve ezzel a véllalati beruhazasokat emelkedését.

A beruhazasi alapfolyamatok javulasat jelzi, hogy a beruhazasok élénkiilése nem néhany agazatra koncentralédik, hanem
az agazatok széles korében megfigyelhet6 jelenség (3-21. abra). A gazdasagi kilatasok javulasdval parhuzamosan
szamottevS mértékben erdsodott a vallalatok helyzetértékelése, amit a historikus cstcsokat kozelit6é bizalmi indikatorok is
alatamasztanak. A jegybanki programoknak kdszénhet8en csokkend finanszirozasi koltségek a kkv-hitelezés béviiléséhez
vezettek, tovabba el6retekintve a vallalati (és kkv-) hitelezés érdemi emelkedése varhatd. A beruhazasi dontéseket
tdmogathatja a tarsasagi és a bankaddé mérséklése is. Emellett a szlik munkaer6-kapacitasok a vallalatokat helyettesité
beruhazasokra 6sztonozheti.
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Informacié, kommunikacio (jobb tengely)

A nemzetgazdasagi beruhazasok élénkiiléséhez a lakossagi és az allami szektor is jelent6sen hozzajarul. A lakashitelezés
és a lakossag rendelkezésre allé jovedelmének bdvilése egyardnt hozzajarul a haztartdsok beruhdzasi aktivitdsanak
emelkedéséhez, amit a javulo lakaspiaci folyamatok is megerdGsitnek. Az dllami beruhazasok bévilése varhaté a 2014-2020-
as unids koltségvetési ciklus altal biztositott forrasok lehivasdanak gyorsuldsaval, illetve a sajat forrasbol megvaldsitott
beruhdazdsokkal 6sszhangban.

Az unios forrasok felhaszndldsa elGretekintve tovabba erésitheti a vallalati beruhdazasi alapfolyamatokat. A kormanyzat
elkételez6dése alapjan a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklusban rendelkezésre all6 forrasoknak az el6z6 ciklushoz
képest Iényegesen nagyobb, megkozelitéleg 60 szazalékos aranyat tervezi kozvetlen gazdasagfejlesztésre forditani. Az
operativ programok keretében a kkv-szektor a bankszektortdl fliggetlenil is képes lesz forrast bevonni szamos céllal,
vdrhatdan a beruhazasaik finanszirozasara is.

Osszességében a beruhdzésok széleskérl, éveken ativel§ élénkiilése varhatd, aminek kovetkeztében a beruhazasi rata
érdemben emelkedhet. A nemzetgazdasagi beruhazasok egészséges szerkezetben torténd bdoviilése elGretekintve nem
csak a gazdasagi novekedést tamogathatja, hanem a hazai termelékenység novekedéséhez, igy a realgazdasagi
felzarkdzas gyorsulasahoz is hozzajarulhat.



3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2017 masodik negyedévében tovabb bdviilt a versenyszféra foglalkoztatottsdga. A szektoron belili [étszamnovekedéshez

elsésorban a feldolgozdipar és az épitSipar jarult hozza. Az aktivitas folytatédd emelkedésével 6sszhangban a szezonadlisan

igazitott munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékon alakult a mdsodik negyedévben.

3-22. abra: Aktivitas, foglalkoztatas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezonalis mozgdatlagok.
Forras: KSH
3-23. abra: Beveridge-gorbe alakulasa
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Megjegyzés: A versenyszféra Ures dllashely rata a versenyszféra
Ures allashelyeket az aktivak aranyaban jeldli.
Forras: KSH, MNB
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2017 masodik negyedévében emelkedett a gazdasagilag
aktivak szama (3-22. dbra). A 15-74 éves korosztdly
aktivitasi rataja 61,8 szazalékon alakult, mig a 15-64 éves
népességen bellll az aktivak ardnya meghaladta a 71

szazalékot.
A versenyszféra foglalkoztatas névekedésének
koszonhet6en folytatodott a nemzetgazdasagi

foglalkoztatottsag emelkedése, mig az dallami szféraban
dolgozdk létszama enyhén csokkent. Az allami |étszam
mérsékl6dését a kozfoglalkoztatasban dolgozok csokkend
szama magyarazta.

A versenyszféran beliil a feldolgozdiparban és az
épitSiparban volt szamottevd létszambdviilés, emellett a
piaci  szolgaltat6  szektorban is emelkedett a
foglalkoztatottak szama. A kulfoldi telephelyen dolgozék
[étszama érdemben nem véltozott. A szlik keresztmetszetek
mellett a vallalatokat intenziv oldali alkalmazkodds is
jellemzi, a munkadratomeg és a ledolgozott tuldorak szama
egyarant emelkedett. Osszességében a teljes munkaidd
egyenértékes |étszam a versenyszféra fog-
lalkoztatottsagandl enyhén magasabb (itemben emelkedett

a masodik negyedévben is.

A régid tobbi orszdgaihoz hasonléan a munkanélkiiliség
historikusan alacsony, 2017 masodik negyedévében a
rata 4,3
szazalékon alakult. Az ires allashelyek emelked6 szama

szezonalisan igazitott munkanélkiliségi
alapjan mind a feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltaté
szektorban né6tt a vdllalatok munkaerékereslete. A
Beveridge-gorbe alapjan a munkaerdpiac feszessége

historikus csticson alakult (3-23. abra).



3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléslink alapjan a kibocsatasi rés 2017 mdasodik negyedévében is negativ tartomdnyban maradt, azonban az idei év elsé

felében a belsé kereslet és a foglalkoztatas béviilésével sszhangban zarddott. A hazai kibocsatasi rés alakulasat kilpiacaink

nyitott ciklikus pozicidja és a hazai termel6egységek emelkedd kapacitaskihaszndltsaga egylttesen hatdrozta meg.

3-24. abra: Az eurozéna kibocsatasi résének alakulasa

~ a potencidlis GDP szazalékaban
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3-25. abra: A kibocsatasi rés és az ipari
kapacitaskihasznaltsag alakulasa
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Megjegyzés: A bizonytalansagi sdv széle az egy szorasnyi hibat
mutatja.
Forras: MNB, ESI-felmérés

rés 2017 masodik
negyedévében is a negativ tartomanyban maradt, a

Becslésiink szerint a kibocsatasi

gazdasag teljesitménye elmaradt a potencialis szintjétsl. A
hazai kibocsatasi rés szintjét és alakuldsat is befolyasolja a
legf6bb kilkereskedelmi partnereink ciklikus pozicidja. Az
eurozona kibocsatasi rése kis mértékben, de tovabbra is
negativ tartomanyban alakul (3-24. dbra).

A vallalati konjunktirahangulatot és
kapacitaskihasznaltsagot megragado felmérések tobbsége
az elmult id6szakhoz hasonléan tovabb emelkedett, ami a
kibocsatasi

rés fokozatos zarédasara utal. Az elmult

negyedévekkel 06sszhangban a munkaer§ a vallalatok
valaszai alapjan sziik keresztmetszetként jelentkezett. Az
ipar esetén 2017 harmadik negyedévében historikus csucsra
emelkedett azon vallalatok aranya, amelyek munkaerét

jelolték meg mint a termelést akadalyozo tényezé.

A historikusan alacsony munkanélkiiliségi rata is arra enged
kovetkeztetni, hogy a
érdemben noévekedett az elmult id6szakban és historikus

Osszevetésben is

munkatényezé kihasznaltsaga

magas. A foglalkoztatas jelentGs

emelkedése és ezzel parhuzamosan a munkanélkiliségi rata
csokkenése hozzajarult a

kapacitdsok erdteljesebb

kihasznalasahoz az elmult években (3-25. dbra).
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Az (izleti ciklusok a gazdasagi teljesitmény id6beli hullamzasai. A gazdasag ciklikus pozicidja a GDP hosszu tavu potencidlis
szintje koriili rovid tavu ingadozasokat jeleniti meg. A gazdasagpolitika szamara kiemelt jelent6ségli a gazdasag ciklikus
pozicidjanak értékelése. A ciklikus helyzetrél alkotott kép els6dleges fontossagu a keresleti oldali inflaciés nyomas,
valamint a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg megitélésének szempontjabdl.

A potencidlis GDP a gazdasagi teljesitmény azon szintjét jeldli, ami mellett a gazdasag hosszu tavon is fenntarthaté médon
tud névekedni az inflacids alapfolyamatok érdemi valtozasa nélkil. A gazdasag ciklikus helyzetét az Ugynevezett kibocsatasi
rés megbecslésével tudjuk megragadni, ami a tényleges és a potencialis gazdasagi teljesitmény eltérésébdl adodik. A
kibocsatasi rés elGjele és mértéke kiemelten fontos a jegybankok szamara, hiszen ennek segitségével allapithaté meg, hogy
a realgazdasag feldl milyen hatasok érhetik az inflaciét. A tartésan pozitiv kibocsatdsi rés a termelSkapacitdsok
fenntarthatéonal nagyobb kihasznaldsara utal, igy tobbletinflaciot eredményezhet, mig negativ kibocsatasi rés esetén a
visszafogott kereslet dezinflacids hatdssal van a gazdasagra.

A kibocsatasi rés, illetve a potencidlis GDP kozvetleniil nem megfigyelheté makrogazdasagi valtozék, de becslésiikre
szamos statisztikai és kozgazdasagi megfontolasokat is figyelembe vevé modszer all rendelkezésre. Az egyik legegyszeriibb
statisztikai médszertannak a Hodrick-Prescott sz(ir6 (roviden HP-sz(irg) tekinthet6. Az eljaréds hatranya a jelentds végponti
bizonytalansag — azaz, hogy Uj informacido beépitésével a becslés eredményei visszamendlegesen is jelent6sen
megvaltozhatnak —, igy ez a mddszer nehezen hasznalhato a ciklikus helyzet valds idejlii megbecslésére. Ennél elterjedtebb

moddszer a Kalman-sziir6 hasznalata, amelynek komoly el6nye, hogy kozgazdasagi 6sszefiiggések felhasznalasaval joval
eredményesebben és kisebb végponti bizonytalansaggal tud becslést adni a ciklikus pozicié helyzetére.

A Magyar Nemzeti Bank tobbvaltozoés, strukturalis alapokon nyugvo Kalman-sz(ir6 segitségével ad becslést a kibocsatasi rés
szintjére. Mddszertanunk az inflacié és a realgazdasag (Phillips-gorbe), a munkanélkiliség és a realgazdasag (Okun-torvény),
a bérek és a munkanélkiliség (bér Phillips-gérbe) kozott fennalld kdzgazdasagi kapcsolatokat hasznalja fel a gazdasag
ciklikus pozicidjanak szamszer(sitésére. Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a f6 kilkereskedelmi partnereink
gazdasagi teljesitménye jelentGsen befolyasolja a hazai ciklikus poziciét. Modelliink figyelembe veszi a kibocsatasi rés
megbecslésénél kiilpiacaink gazdasagi helyzetét, illetve a kiviilr6l importalt inflaciét is. Ugyan a végponti bizonytalansag
tekintetében a Kalman-sziiré kiemelked&en jol teljesit, a kozgazdasagi 6sszefliggések megbecslése miatt az eljaras becslési

bizonytalansagot tartalmaz. A kibocsatasi rés egy becslés utjan elSallitott valtozd, igy helyzetének értékelésénél — és a
gazdasagpolitikai déntéshozatalnal — érdemes a valtozo koriili bizonytalansagi savot is figyelembe venni (3-26. abra).

a potencidlis GDP szazalékaban
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3.5. Koltségek és inflacio

Az elmult honapokban az inflacio varakozdsainknak megfelel6en 2 szazalék koril alakult, majd a nyar végére bazishatasok

kovetkeztében 2,5 szazalék folé emelkedett. A maginflacido atmeneti hatasok kovetkeztében emelkedett. A tartosabb

tendencidkat megragadd inflaciés alapmutatdk tovdbbra is érdemben elmaradnak a maginflaciotdl.

A maginflacio

novekedését a tejarak emelkedése és a dohany termékkort érint6 jovedékiadd-emelés magyarazza. A feszes munkaer@piaci

kondicidk és a bérmegdllapodds kovetkeztében a versenyszféra bruttd atlagkeresetek 12,2 szazalékkal emelkedtek a

masodik negyedévben.

3-27. abra: A versenyszféra brutto atlagkereseteinek éves
valtozasa

0,
18*A

10 : ‘:g‘ﬁhu l }? F
Ltﬂ' wrﬂ,!f‘

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

O N & OO
|

Versenyszféra brutto atlagkereset
Versenyszféra rendszeres atlagkereset

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

3-28. abra: A redl fajlagos munkaer6koltség éves
valtozasanak dekompozicidja
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, nemzeti szdmlas adatok.
Forras: KSH, MNB

3.5.1. Bérek

2017 masodik negyedévében a brutto atlagkeresetek 12,2
szazalékkal emelkedtek a versenyszféraban (3-27. dbra). A
minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji jelentGs
emelése tartdsan erGs atgy(rlizést okozhatott. A vallalatok
a historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezetben, a
szocialis hozzajarulasi adé és a tarsasagi add csdokkenése
mellett a magasabb bérkategoriakban is szamottevéen
kereseteket. A

emelhették a kétszamjegyd

bérnévekedéshez az allami cégeket érinté

keresetrendezések is  hozzdjarultak. A  prémium-

kifizetéseket érdemi volatilitds jellemezte az utdbbi
hénapokban, 6sszességében az els§ félévet tekintve a
vallalatok enyhén mérsékelték a prémiumok aranyat az
el6z6 év azonos id8szakahoz képest. Az adminisztrativ
béremelések kovetkeztében az el6z6 évben sziirkén fizetett
munkajovedelmek fehéredése neheziti a bérezési
alapfolyamatok megitélését, a statisztikdban regisztralt

novekedés fellilbecsiilheti a tényleges keresetemelkedést.

A fajlagos munkaerdkoltség éves dinamikaja tovabbra
sem haladja meg az el6z6 évben tapasztalt mértéket. Az

egy
munkatermelékenység és

munkaer6koltség  élénkiilését a
GDP-deflator
emelkedése részben ellensulyozta a masodik negyedévben
(3-28. abra).

fére  juto

egyuttes

3.5.2. TermelGi arak

A mez6gazdasagi termel6i arak 2017 masodik
negyedévében éves  Osszevetésben  mérsékelten

emelkedtek, amit tovabbra is a tej és a vagdsertés aranak
emelkedése magyardz. A tej termel6i dranak tavalyhoz
képest megvaldsuld tobb, mint 30 szazalékos emelkedését
a vilagpiaci arak novekedése magyardzza. A szezonilis
termékek arai Osszességében mérsékl6dtek, a friss
z6ldségek és a burgonya aranak csékkenését csak részben
kedvezétlen

ellensuilyozta a gylimolcsok

terméseredmények miatti d4remelkedése. A gabona

termelGi ara enyhén emelkedett.

Az ipar belfoldi értékesitési arai és a fogyasztasi cikkek arai
is emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
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3-29. abra: Az inflacid és az inflaciés alapmutatdk
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Forras: KSH, MNB

3-30. abra: A maginflacié felbontdsa
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3-31. abra: Piaci szolgaltatasok arvaltozasa
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Megjegyzés: Az er6sen munkaintenziv szolgdltatdsok csoportjaba
az Udulést, oktatast, illetve az éttermi, egészségligyi és testapolasi
szolgaltatasokat soroltuk. Forras: KSH, MNB
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3.5.3. Fogyasztoi arak

Az elmult hdénapokban az inflacié varakozasainknak
megfeleléen 2 szazalék koriil alakult, majd a tavaly
augusztusi bazishatasa
kovetkeztében nyar végére 2,5 szazalék folé emelkedett

lizemanyagar-csékkenés

(3-29. abra). A maginflacié fokozatosan emelkedett az év
eleje ota (3-30.
élelmiszerek dremelkedése és a dohdny termékkort érintd

abra), amit f6ként a feldolgozott

januari  és  juliusi  jovedékiadd-emelés  magyaraz

(Iasd 1-1. keretes irdsunkat).

A tartosabb inflacids tendenciakat megragadé mutatok (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé ard termékek
tovdbbra is a érdemben

inflacidja) maginflaciotol

elmaradva 2 szazalék koril alakultak.

Az iparcikkek visszafogott ardinamikat mutattak az elmult
hénapokban. A termékcsoporton beliil a tartés termékek —
szezonalisan igazitott — arai csékkentek, mig a nem tartés
iparcikkek darai enyhén emelkedtek. Az iparcikkek arait
tovdbbra is a mérsékelt importarak és a folyamatosan
élénkiil6 bels6 kereslet egymast ellensulyozé hatasa
alakitja.

A piaci szolgaltatasok inflaciéja Iényegében nem valtozott
és 2,5 szazalék koriil alakult. A termékkor év eddigi
részében megfigyelt drvaltozdsai Iényegében megfeleltek
az elmult években tapasztaltaknak. A bérek év elsé felében
tapasztalt érdemi ndvekedésének hatasa csak egyes kisebb
sulyd munkaintenziv szolgdltatdsok — vendéglatas és
szallashely-szolgdltatdas — esetében jelentkezett és nem
tekinthetd altalanosnak a szolgaltatasok korében (3-31.
abra).

Az élelmiszerek esetében a feldolgozott élelmiszerek —
szezonalisan igazitott és indirekt addk hatdsatdl sziirt — arai
emelkedtek az elmult hénapokban, amit f6ként a tej és
tejtermékek fogyasztéi arainak termel6i arakkal
parhuzamosan megvalésulé emelkedése okozott. A
feldolgozatlan élelmiszerek arai mérsékelt novekedést

mutattak.

Az Gizemanyagok arszintje a nyari honapokban csékkent a
forintban kifejezett olajarak mérséklédése kovetkeztében.
A termékkor éves inflacidja az elmult idészakban
valtozékonyan alakult,
arcsokkenésbdl eredé bazishatasokkal. A szabalyozott aru
termékeknél nem volt szamottevé mértékd arvaltozas az

elmult hénapokban.

Osszhangban a  tavalyi

A nyari hdnapokban az inflacid és a maginflacio |ényegében
megegyezett a juniusi Inflacios jelentés elGrejelzésével.



3-32. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitds

3.5.4. Inflacids varakozasok

A hazai lakossag inflaciés varakozasai tovabbra is
visszafogott szinten tartézkodnak. A lakossagi varakozasok
elmult id6szaki alakuldsa arra utal, hogy az utébbi
negyedévekben a varakozdsok horgonyzottabba valtak. A
hazai varakozdsok 6sszhangban alakultak a régié korabban
is tartdsan alacsony inflacidval jellemezhet6 orszagaiban

tapasztalhato varakozasokkal (3-32. abra).

A kiskereskedelmi szektor szereplGinek arakra vonatkozd
varakozasa az év elejéhez hasonldan alakult.
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4. PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben nyugodt kereskedés mellett enyhén romlott a hangulat a nemzetkdzi pénzpiacokon, kiléndsen az
idGszak végén er6s6d6 geopolitikai kockdzatok miatt. Ennek megfelel6en a kockdzati mutatdk kezdetben jelentésen
emelkedtek, majd korrigdltak. A fejlett kotvénypiacokon az amerikai hozamok enyhén csékkentek, mig az eurozéna
allampapir-hozamai emelkedtek. Az elmult negyedévben az euro tovabb erdsodott a tobbi fejlett devizaval szemben, mely
mogott leginkabb az eurozéonaban megjelent kedvez6 makroadatok alltak.

A hazai pénzpiaci folyamatokat a régidval kapcsolatos pozitiv varakozasok hatdroztdk meg, melyet orszagspecifikusan az
S&P hitelmingsit6 kilatasjavitasa is tdmogatott. A kiegyensulyozott kereskedés mellett a forint enyhén felértékel6dott, az
éven tuli bankkozi és dllampapir-piaci hozamok kissé tovabb siillyedtek. A pénzpiaci kondicidk a jegybanki kommunikacidval
Osszhangban kissé tovdbb lazultak: bar a rovid bankkdzi hozamok nem valtoztak érdemben, a hataridés pénzpiaci
kamatjegyzések enyhén lejjebb kerultek. A devizaswap jegyzésekbdl szamitott forint hozamgoérbe szintén lejjebb keriiltek,
ami az MNB devizaswap tendereihez is kbthetd. Az allampapir-aukcidkon megfeleld volt a kereslet, a hozamok a masodpiaci
tendencidkhoz hasonldan a hosszabb lejaratokon mérséklédtek

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

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

bazispont bazispont
50 P P 400  Janius kodzepéhez képest hazank kockadzati mutatoi
érdemben javultak (4-1. dbra). A magyar 5 éves szuverén
0 300 , i . .. .
CDS-felar az idGszak soran folyamatosan csokkent, és
50 200 historikus  &sszevetésben is alacsony szinten, 94
bazisponton zart. A magyar CDS-felar nemzetkozi tényezék,
-100 100 koztiik a régid kockazati megitélésének javuldsa miatt
150 0 csokkent, mig a hazai komponens nem valtozott érdemben
NODANMNOVAINMNOANMNDONNM O D az id6szakban. A nemzetkozi tendenciahoz vald illeszkedést
©S99H90900H40909409694999
ooOag I nnn jol mutatja, hogy a régios felarakban is alacsony volatilitas
OO0 0000000000000 00O0O0o , , ,
NANANNANNNNANNNNNNNNNNA volt tapasztalhaté a magyar CDS-felarhoz hasonléan.
=23 0rszagspecifikus komponens
E==J)Nemzetkézi komponens A hosszu allampapir-piaci hozamok az eurozénaban és a
== Magyar CDS-felar (jobb tengely) régioban tapasztalt emelkedéssel szemben enyhén

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios modszer leirdsa  mérséklédtek. A régids orszagokban a hosszi hozamok

megtaldlhaté Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak enyhén emelkedtek, kildndsen a roman hozamok

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forrds: Bloomberg esetében. Mig a régios hozamemelkedés 6sszhangban van

i o o ) a német hozamok emelkedésével, a magyar hozam
4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa

alakuldsat els6sorban hazai tényezdk, igy a kedvezSbb

15% 15% befektet6i megitélés, valamint a piac altal vart lazabb
12% 12%  monetaris politikai kdrnyezet hatarozta meg.

9% 2% 4.1.2. Devizapiaci folyamatok

6% - 6%

3% 3% A forint euréval szembeni arfolyama az id6szak soran
0% 0% Osszességében mintegy 0,3 szazalékos felértékel6dést
-3% -3% mutatott, hasonléan a cseh korona eré6sédéséhez, mig a
-6% 6% lengyel zloty hasonlé nagysagrendben gyengiilt (4-2. abra).
-9% -9%

A forint arfolyama a 303-310-es szintek koz6tt mozgott. Az

-12% -12% P o . .
M 0 H O -t DN I~CN IO ;o idGszak nagyrészében, augusztus végéig a forint kissé
©C Qo Q <9 Qoo Q0 <1099 . - . ..
S T T T T A s TS B B = BN T A felértékel6dott, majd az id6szak végén enyhén gyengiilt.
o O O O O O O O O O o o o o Y RS . T A
N A N ANNAQACQ~QQQQA Az eltér6 irdnyd régiés monetaris politikai és

——korona/euro zloty/euro  e====forint/euro gazdasagpolitikai tényez6k tovabbra is divergenciat

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv okoznak az arfolyamok alakuldsaban, ami portfélié-

értékek a régios deviza felértekelSdeését jeldlik. atsdlyozasokra és pozicidfelvételekre utal. A forint

Forras: Bloomberg erésodése mogott hazai tényezdként a stabilan kedvezd
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Kualfoldiek forint allampapir-allomanya
= K{lf6ldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra kizarélag diszkontkincstarjegyek és

allampapirok allomanyat mutatja. Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok
alakulasa
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Forras: AKK

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

makrofundamentumok mellett az S&P hitelmindsité nem-

vart kilatasjavitasa emelheté ki, mig nemzetkozi
tényez6ként az EKB eszkdzvasarldsi programjanak

kivezetésével kapcsolatos bizonytalansag novekedése.
4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Tovabb emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir-
allomanya az elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem
rezidensek forint allampapir-allomanya a 2015 6ta tartd
folyamatos  csokkenést  kovet6en 2016  kdzepén
stabilizalodott, majd 2016. oktébertsl 2017. februar végéig
ismét csokkent. Az elmult 3 hénapban viszont mintegy 200
millidrd forinttal emelkedett az allomany, igy a kalféldiek
tulajdoni részardanya 23 szazalékra nétt.

Az allampapirok elsédleges piacan megfelel6 volt a
kereslet, a hosszabb papirok esetében terv feletti
kibocsatasokra is sor keriilt. A rovid kincstarjegyhozamok
kissé tovabb mérséklédtek, melynek eredményeképpen

negativ aukcids atlaghozam is el6fordult.

A masodpiaci allampapir-piaci hozamgérbe meredeksége
érdemben nem valtozott az elmult negyedév soran,
ugyanakkor a 3-5 éves lejaratok esetében jelentGsebb
hozamcsokkenés volt megfigyelhet6 (4-4. abra). Az aukcids
hozamokkal 6sszhangban a rovid lejdratu masodpiaci
hozamok csak kis mértékben csokkentek, mig a
hozamgorbe éven tuli szakasza 15-20 bazisponttal kerult
lejjebb, mig a tizéves hozam is nagyjabdl 10 bazisponttal
csokkent. A rovidebb futamidékon az eszkoztar atalakitasa
miatti likviditasb6vité hatasok kovetkeztében maradtak
alacsonyan a hozamok, mig a hosszu futamidékon a
nemzetkozi folyamatoknak megfeleléen nem érvényesiilt
jobban a hozamcsokkenés. A 10 éves hozam az id6szak
végén 2,88 szazalék koril ingadozott, mig a 3 honapos és 1
éves hozam 3, illetve 2 bazisponton alakult. A hosszu
hozamok tekintetében is divergencia volt jellemzd a
régidban. Mig a forint tizéves hozamok kissé csokkentek, a
lengyel a roman és a cseh enyhén emelkedett (4-5. dbra). A
roman hosszihozam jelentdsen, csaknem 20 bazisponttal
emelkedett, mig a lengyel 3 bazisponttal, szemben a

magyarral, ami 5 bazispontot mérsékl6dott.

A 3 hdnapos jegybanki betéti korlat ujabb csékkentésének
hatasara a rovid bankkoézi hozamok stagnaltak, mig a
hosszabb szegmensben tovdbbi kisebb csékkenés volt
tapasztalhatd, amelynek hatdsara a bankkozi hozamgorbe
laposabba valt. Ugyanakkor a hataridés jegyzésekben
érdemi, 10-15 bazispontos mérsékl6dés volt megfigyelhetd,
kiilondsen a hosszabb lejaratokon. Az elmult negyedévben
a devizaswapokbdl szamitott forint hozamok is enyhén
tovabb csokkentek, ami a

jegybanki swap-eszkdzok

hatasahoz is kdthetd.
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2017 masodik negyedévében a vallalati hitelfeltételek enyhiiltek minden véllalati méretkategdridban, mig a haztartasi

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

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

el6retekintd realkamat kissé emelkedett a negyedévben.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A feldrak a
3-hdénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozé kamatozasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartdl a money market tgyletek kiszlrésével.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2017 masodik
félévére.

Forras: MNB hitelezési felmérés, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A kis6sszegli vallalati forinthitelek finanszirozasi koltsége
tovabb csokkent 2017 masodik negyedévében. A viltozd
kamatozasi vagy maximum egy éves kamatfixaldssal?
rendelkezd 0j forinthitelek atlagos kamatszintje —a money
market Ugyletek kiszGrésével — 0,2 szazalékponttal 2,5
szazalékra emelkedett a masodik negyedévben (4-6. dbra).
A nagyosszegl hitelkamatok atlagosan 0,2 szazalékponttal
emelkedtek, a kisosszegliek pedig 0,1 szazalékponttal
csokkentek. A feldrak hitelméret szerint szintén heterogén
maodon alakultak: az 1 millié euro feletti hitelek felara nétt,
mig az ez alatti hitelek atlagos feldra valtozatlan maradt.
Ennek eredéjeként a véllalati forinthitelek atlagos felara 0,3
emelkedett a vizsgalt idGszakban. Az
eurdhitelek kamata és felara is atlagosan 1 szazalékponttal

szazalékponttal

csokkent, igy a simitott kamatok szintje 1,2 szazalékot, a
felaraké 1,6 szazalékpontot tett ki junius végén. A kamatok
mind a nagyodsszegl, mind a kisosszegli hitelek esetében
mérséklédtek, bar a nagyosszegl hitelek esetében nagyobb
mértékben, ami részben magyarazhatd egy-egy kiemelt
tgyfélnek nyujtott kedvezé kamatozasu hitel folydsitasaval.

Tovabb enyhiiltek a vallalati hitelfeltételek, és az év
masodik felére is enyhités varhatd. A Hitelezési felmérésre
adott vélaszok alapjan a bankok netté értelemben vett?
negyede enyhitett a vallalati hitelek feltételein, és ez a
nagyvallalati-, a kkv- és az Uzleti célu ingatlan hitelek
kondicidit is érintette (4-7. abra). A lazitast a bankok a
gazdasagi kilatasok javuldsdval és a piaci versenyhelyzet
tovabbi fokozddasaval indokoltak. Az enyhités legnagyobb
aranyban a feldrakban, a hitelnyujtasért felszamitott
dijakban és a futamid6k hosszabbodasaban jelentkezett.
El6retekintve a bankok nett6 értelemben vett 11 szazaléka
jelzett tovabbi lazitast, els6sorban a felarakban, és nagyobb
aranyban a kis- és mikrovallalati hitelek esetében.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A lakashitelek feldara csokkent a negyedévben. Az Uj
lakashitelek 0,2
5,1 vizsgalt

kibocsatasu teljes hitelkoltsége

szazalékponttal szazalékra csokkent a

2 A Novekedési Hitelprogram keretén belil folydsitott hitelek tébbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatok elsGsorban a programon kivil esé

hitelezési folyamatokat tiikrozik.

3 A nettd arany a szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak kilénbsége piaci részesedéssel stlyozva.
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4-8. abra: A lakascélu és fogyasztasi hitelek simitott teljes
hitelkoéltsége (THM) és feldra
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Megjegyzés: A valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakdscélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a 3 éves IRS feletti, THM-alapu simitott felar.
Forras: MNB

4-9, abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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= e = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MNB 4altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MNB daltal szamitott egyéves el6retekinté
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MNB, Reuters poll

id6szakban (4-8. dbra). A kamatozas maddja szerint mind a
fix-, mind a valtozé kamatkonstrukciéju hitelek THM-szintje
mérsékl&dott. A felarak atlagos szintje 0,1 szazalékponttal
csokkent, és junius végén 4,5 szazalékponton allt. A
szerint

fogyasztdsi hitelek kamatszintje fedezettség

heterogén mddon alakult: a szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek hitelkamata és kamatfeldara emelkedett, mig

a fedezetlen fogyasztasi hitelek esetében csokkent.

Sem a lakascélu-, sem a fogyasztasi hitelek feltételei nem
valtoztak érdemben. A Hitelezési felmérésben valaszadd
bankok nettd értelemben vett 4 szdzaléka lazitott a
lakashitelek feltételein (4-7.

tekintve ugyanakkor jelent8s aranyban jeleztek valtoztatast

abra). A részfeltételeket

az intézmények: a felarak csokkentése, a futamiddk
hosszabbitasa és a jovedelemaranyos torlesztérészletek
szigoritasat is jelezték a felmérésben részt vevék. Az év
masodik felére a bankok 13 szazaléka tervez enyhiteni a
hitelfeltételeken, amit a piaci részesedési célok, a lakaspiaci
folyamatok és a likviditasb&ség indokolnak. A fogyasztasi
hitelek feltételein a bankok nettdé értelemben vett 8

szazaléka enyhitett, ami els6sorban a feldrak
csokkenésében  mutatkozott meg - ebben a

hitelszegmensben azonban a kdvetkez§ fél évben a bankok
nem jeleztek tovabbi valtozast.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre elGretekint6 realkamat kissé emelkedett a

masodik negyedévben. Az inflaciés varakozasokkal
csokkentett redlkamatszint 2017 masodik negyedévében az
allampapirpiaci hozamokbdl becsilt hozam alapjan 0,9
szazalékponttal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest,
igy -2,4 szazalékot tett ki az idGszak végén. A betéti kamatok
alapjan szamitott redlkamat azonos mértékben nétt, és
ennek hatasara -2,3 szdzalékos szinten allt junius végén
(4-9. abra). A redlkamatlabak emelkedését az inflacids
mérséklédése vizsgalt

varakozasok magyardzta a

idGszakban.
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5. A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

A magyar gazdasag kils6 egyensulyi pozicidja 2017 els6 negyedévében a GDP 5 szazalékdra mérsékl6dott, ami elsésorban

a kilkereskedelmi egyenleg tdbbletének enyhe csokkenésével all 6sszefliggésben. Az aruegyenleg mérséklédéséhez az

élénkil6 beruhazas és fogyasztas importndvel§ hatdsa és a cserearany romldsa is hozzajarult. Emellett a transzferegyenleg

enyhén mérsékelte a gazdasag kiils6 finanszirozasi képességét, mikézben a jovedelemegyenleg hidnya mérsékelt maradt.

A finanszirozasi oldal szerint folytatodott a nettd FDI-bedramlds, mikdzben az addssagjellegl forrdsok nagyobb mértékben

csOkkentek. A nettd adodssagkiaramlas az MNB-vel konszolidalt allamhaztartashoz és a nem pénziigyi valallatokhoz

kot6dott, mikdzben a bankrendszer netté kiils6 addssaga a kilfoldiek altal elhelyezett betétek emelkedése miatt nStt. Az

addssagmutatok javuldsa 2017 elsé negyedévében is folytatddott: a nettd kiilsé addssag a GDP 18,4 szazalékara, a bruttd

kiils6 addssag 69 szdzalékra mérséklédott. Az el6zetes havi adatok alapjan a masodik negyedévben az EU-transzferek

novekvd felhasznalasa mellett érdemben javult a kiilsé egyensulyi pozicid, mig a finanszirozasi oldalon az addssag jellegli

forrasok tovabb mérséklédtek.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei

14 % % 14
12
10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Transzferegyenleg

Jovedelemegyenleg
= Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K (i|sG finanszirozasi képesség
= Foly0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP

szazalékaban.
Forras: MNB

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa

milliard euro

millidrd euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Addssagjellegl finanszirozas
Nem addssagjelleg(i finanszirozas (FDI és portfdlio részvény)
e K (i|s§ finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e K il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: Az alulrdl szamitott finanszirozasi igény megegyezik a
kiils6 finanszirozasi igény és a fizetésimérleg-statisztika tévedések

és hiba egyenlegének 6sszegével.
Forrds: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidonk alakuldsa

2017 els6 negyedévében a magyar gazdasag négy
negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége és a folyo
fizetési mérleg egyenlege egyarant a GDP 5 szazalékara
mérséklodott, ami féként a kiilkereskedelmi tobblet
enyhe csokkenésére vezethetd vissza (5-1. abra). A
kiilkereskedelemi egyenleg 2016 végi historikus csucsrdl
torténd csokkenésének hatterében az druegyenleg
mérséklédése allt, amit a cserearanyok romldsa mellett az
érdemben emelkedd beruhdazas és fogyasztas importnoveld
hatasa is befolyasolt. A javuld ipari teljesitmény ugyanakkor
az exportdinamika bévilésének iranyaba hatott, igy a nettd
export novekedési hozzajaruldsa a jelentés belfoldi
felhaszndlds mellett is pozitiv maradt. A transzferegyenleg
— az EU forrasok visszafogott bedramlasa mellett — 2017
els6 negyedévében is enyhén mérsékelte a kiilsé
finanszirozasi képességet, mig a jovedelemegyenleg hidnya
a kulfoldi munkavallaldi jovedelmek csokkenésének és a
kamategyenleg javuldsanak ereddjeként stabilizalodott. Az
el6zetes havi adatok alapjdan a masodik negyedévben
érdemben emelkedett a kilsé finanszirozasi képesség, amit
elsdsorban a transzferegyenleg EU-forrdsok bearamlasahoz

kothet6 emelkedése tamogatott.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozasi oldali folyamatok szerint folytatodott a
netté FDI-bedramlast meghaladé addssagcsokkenés,
ugyanakkor a kiils6 egyensulyi pozicio 2017 elsé
negyedévében is elmaradt a redlgazdasagi megkozelités
alapjan szamitottdl. A pénzligyi mérleg alapjan a folytatodo
enyhe forraskidramlas a 0,3 milliard eurds netté FDI-
bedramlast meghaladd 0,7 milliard eurds addssagcsokkenés
mellett valdsult meg (5-2. dbra). Az addssagjellegti forrasok
kidramladsa az els6 negyedévekben szokott mddon lelassult,
pedig MNB-vel

konszolidalt allam netté kilsé addssdga elsGsorban a

szektordlis alakuldsa valtozott. Az



5-3. dbra: A Kkiilsé finanszirozasi képesség az egyes

szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %

10 - 10
8 -8
6 6
4 4
2 2
0 0

2
-4
6
-8
-10 -10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Viallalat

mmm Allamhaztartas
Haztartas
e K{ilsG finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékdban.
Forras: MNB

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa

70 7% % - 70
60 - - 60
50 - - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 10
0 0
-10 -10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vallalatok Bankrendszer

m KibGvitett allamhdztartds e Nettd kiilsé addssag

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

5-5. dbra: A bruttd kiils6 addssag alakulasa

140 R % 140
120 - 120
100 - 100
80 - 80
60 60
40 40
20 20
0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vallalatok
m KibGvitett dllamhdztartds e Brutto kiilsé addssag

Bankrendszer

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

kulfoldiek dllampapir-eladdsaval 6sszefliggésben csokkent,
és folytatédott a nem pénziigyi vallalatok addssaganak
mérséklédése is. A bankszektor kiils6 addssaga azonban —
az el6z6 évben jellemzd, részben a forintositashoz kothetd
csOkkenés utdn — 2017 elején n6tt, ami a kulfoldi
kotédott. Az
el6zetes havi adatok alapjan a masodik negyedévben

betételhelyezés érdemi emelkedéséhez
tovabb mérséklédtek az addssagjellegli forrasok — a nettd
kiils6 addssag csokkenését az allamhaztartas EU-val
EU-forrds  felhasznaldshoz

szembeni  koveteléseinek

kapcsolddo — emelkedése is tamogatta.

2017 elsé negyedévében a szektorok megtakaritasa
szerinti finanszirozasi képesség enyhén mérséklodott,
amelyhez els6sorban a maganszektor pénzigyi
megtakaritasanak csékkenése jarult hozza (5-3. dbra). Az
allamhdaztartas finanszirozasi igénye az elsé negyedévben a
GDP 2 szazaléka ala mérséklédott. A kedvezd koltségvetési
folyamat a fogyasztds bdviléséhez és a magasabb
foglalkoztatottsaghoz kotédGen emelkedd
adobevételekkel, illetve a mérsékl6dé kamatkiadasokkal
magyardzhatd. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa
az els6é negyedévben tovabb mérséklédott, ami az élénkiild
hitelkereslettel és b6évil6 fogyasztassal all 6sszefliggésben.
netté finanszirozasi
folytatodott,

jovedelmek enyhe csdkkenéséhez, illetve a beruhazasok és

Emellett a vallalati szektor

képességének mérséklGdése is ami a

a készletfelhalmozas emelkedéséhez kapcsolddik.

2017 els6 negyedévében az orszag netto kiils6 addssaga a
GDP 18,4 szazalékara mérséklédott (5-4. dbra). A nettd
kiils6 addssag csokkenését az addssaggenerdld forrasok
enyhébb kidramlasa mellett a GDP novekedése és az
atértékelddési hatasok is tamogattak. Az elGzetes havi
adatok alapjan a masodik negyedévben folytatédott a nettd
kiils6 addssag tranzakciokbol eredd csokkenése, amit az
allamhdztartas kulfoldi koveteléseinek emelkedése és a
kalfoldi
tamogatott, mikézben a bankok kiilsé addssdga enyhén

valalatok tartozasainak  mérséklGdése s

emelkedett.

A gazdasag brutto kiils6 addssaga az els6 negyedév végén
a GDP 69 szazalékat tette ki (5-5. dbra). A GDP-ardnyos
bruttd kilsé addssag 2017 els6 negyedévi mérséklGdése az
allomany tranzakcidkbél ered6 emelkedése mellett valdsult
meg, amit a GDP bdviilésének és a forintarfolyam eurdval
szembeni er6sodésének hatdsa ellensulyozott. A szektorok
kozual az allam bruttd kilsé addssaga mérsékl6dott,

ugyanakkor a maganszektoré — a bankrendszerhez

kotédéen — enyhén emelkedett.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyenstilyi pozicionkra

El6retekintve a gazdasdg kiilsé finanszirozasi képessége a mérsékl6dé kilkereskedelmi tobblet és az emelkedé
transzferegyenleg eredGjeként 2017-2018-ban a GDP 5 szdzaléka ala mérsékl6dik, majd az elGrejelzési horizont végén az
EU-transzferek fokozatosan emelkedé felhasznalasa mellett Gjra emelkedik. A kiilkereskedelmi egyenleg f6ként a bévilé
fogyasztds és beruhazas miatt emelkedd import hatasara mérséklédik, ugyanakkor tovabbra is fontos szerepet jatszik a
magas nettdé finanszirozdsi képesség kialakuldsaban. A kilfoldi tulajdond vdéllalatok profitjdnak emelkedése noveli a
jovedelemegyenleg hianyat, ami szintén hozzajarul a folyo fizetési mérleg tobbletének mérsékl6déséhez. Ennek hatasat
mérsékli az EU-transzferek felhasznaldsanak 2017-t6l varhato fokozatosan névekedése, ami a kiilsé finanszirozasi képesség
emelkedésének irdnyaba hat. 2019-ben a termel6kapacitas bdévilésének, illetve a belfoldi felhasznalas lassulasanak
kovetkeztében a kiilkereskedelem tdbblete Ujbdl emelkedik, aminek hatdsara a folyd fizetési mérleg egyenlege is javulhat
az el6rejelzési horizont végén. A szektorok megtakaritdsat tekintve a hitelezés élénkiilésével parhuzamosan a haztartasok
nettdé pénziigyi megtakaritasanak lassu csokkenése varhatd, az emelkedé adébevételekkel és csokkend kamatkiadassal az
allamhaztartas finanszirozasi igénye tartdsan alacsony marad, a vallalatok finanszirozasi képessége pedig a jovedelmezGség
javuldsa és az EU-transzferek bévilé felhasznaldsa mellett tovabb bévil. A kedvezd kilsé egyensulyi pozicid hatdsara
csokkend kiils6 addssagmutatok tovabbra is tdmogatjak a gazdasag kiilsé sériilékenységének mérsékldését.

5-6. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége atmenetileg a
% % GDP 5 szazaléka ald csokken, majd 2019-ben a folyo
16 1 1 fizetési mérleg béviilése mellett Gjra emelkedik
12 1 12 (5-6. abra). Az el6rejelzési horizont elején enyhén
8 1 -8 mérsékléds, de tovébbra is kedvezden alakuld kiils6
4 - -4 egyensulyi  pozicid6 a kilkereskedelmi  tobblet
0 - ; -0 csokkenésének és a transzferegyenleg bdviilésének
4 - 7 ) ereddjeként alakul ki. A netté export csokkenése egyrészt
8 | I a belsd felhaszndlds bdviilése miatti magasabb importtal,
3 89 3993 vV Y9x5y 9 masrészt a cserearanyok romldsaval all dsszefliggésben. Az
R RRRIRIRIRRIIIL L .

T ¢ logr* Uj jarmdipari kapacitasok felfutdsaval 6sszhangban az
ranszferegyenleg

Jévedelemegyenleg exportdinamika élénkilése varhatd, igy az exportpiaci

mmm— Aru- és szolgdltatasegyenleg részesedés tovabb emelkedik. A 2019-re lassuld belfoldi
e K (1|56 finanszirozasi képesség L, R N i i

= = = Foly6 fizetési mérleg felhasznalds és az exportb6viilés egyiittes hatasaként az

Megjegyzés: * A viszonzatlan folyd atutaldsok és a t6kemérleg el6rejelzési horizont végén a kilkereskedelmi egyenleg

egyenlegének dsszege, a GDP szazalékaban. Ujra emelkedik. A gazdasag kulsé egyensulyi pozicidjanak

Forras: MNB javulasat igy 2019-ben az EU-forrds felhaszndlasnak

koszonhet6en bGvils transzferegyenleg mellett mar a
folyd fizetési mérleg tobbletének emelkedése is tAmogatja.
A kalfoldi  tulajdond vallalatok profitja a gazdasagi
novekedés és a tarsasagi add csokkentésének hatdsara
varhatéan emelkedik 2017-2018-ban, ami atmenetileg
noveli a jovedelemegyenleg hidanyat, mikdzben a kilsé
addssag  csokkenésének  koszonhetGen  mérsékl6dé
kamatkiadas részben ellensulyozza ezt a hatast.

A maganszektor pénziigyi megtakaritasa a vallalatok
emelked6 és a haztartasok mérsékl6dé finanszirozasi
képessége mellett stabilan magas szintet ér el, mik6zben
az allam finanszirozasi igénye atmenetileg emelkedik
(5-7. d4bra). A kedvezd munkapiaci korilmények és a
dinamikus béremelkedés kovetkeztében javuld jovedelmi
folyamatok hatdsara érdemben emelkedd lakossagi
fogyasztas és a hitelezés élénkiilése a haztartasok nettd
pénziigyi megtakaritasanak magas szintrdl torténé enyhe
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5-7. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

/
0 (o)) o — o m < n Vo] ~ [oe] ()]
o o i ) — — ) 1 — — i 1
o o o o o o o o o o o o
o [a\] (o] o~ o [a\] (o] o~ o [a\] (o] o~
Vallalatok
Haztartasok**

m KibGvitett allamhaztartas (kiegészitett SNA-mutatd)*
e K(i|sG finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
= = = Kllsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)***

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A kibGvitett allamhaztartasba
az allami koltségvetésen tul az 6nkormanyzatok, az MNV Zrt., a
kvazifiskalis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKK) és az MNB
SNA-mutaté figyelembe
**A  haztartdsok SNA-
nettd finanszirozasi

tartoznak. A kiegészitett veszi a

magannyugdijpénztari megtakaritast.

mutatéval konzisztens képessége, nem

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

Forras: MNB

mérséklédése iranyaba hat. Az el6rejelzési horizonton a
haztartasok alapfolyamatok szerinti nettd finanszirozasi
képességének csokkenése varhaté. A vdllalati szektor
finanszirozasi képessége a tarsasagi ado csokkenésével és
az EU-transzferek emelkedésével Osszefliggésben javuld
jovedelmezség hatasara varhatdan emelkedik. 2017-ben
az dllamhaztartds ESA hidnya hasonléan alakulhat, mint
2016-ban, de az Eurdpai Unid kohézids és strukturalis
kdvetkeztében a

tdmogatdsainak  megel6legezése

finanszirozasi igénye emelkedik. Emellett az dllam

bevételeit novelik a jelent8s bérdinamikaval

osszefliggésben emelked6 addbevételek, amit kiadasi
oldalon a beruhdzasi aktivitdas gyorsulasa ellensulyoz. A

kormanyzati beruhdzds novekedése, a folytatddo
addcsokkentések és  az EU-transzferek  bdévilé
felhaszndldsa 2018-ban a kormanyzati szandékkal

o6sszhangban atmenetileg a hiany és a finanszirozasi igény
enyhe emelkedésének irdnyaba hatnak.

A kedvezd kiils6 egyensulyi pozicio hatasara csokkend
kils6 addssagmutatok tamogatjdk a gazdasag kilsé
sériilékenységének mérséklédését. A gazdasag kilsé
finanszirozasi képessége az el6rejelzési horizonton
elmarad a kordbbi években tapasztalt magas értéktdl,
azonban tovabbra is kedvezéen alakul, ami a netto kiilsé
addssdg  mérséklbdését
allamadodssag devizaaranyanak varhatd csokkenése is

eredményezi. Emellett az

hozzajarul az  orszag  kiils6  sérulékenységének

mérséklédéséhez.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint a kdvetkez6 években is alacsony lehet a kormanyzati szektor hidnya, ami a dinamikus gazdasagi

novekedéssel egylitt a GDP-aranyos allamaddssag-rata folyamatos csokkenését eredményezi. Prognozisunk szerint 2017-

ben az ESA-hidny 1,6—1,8 szazalék kozott alakul, mig 2018-ban a koltségvetési hidny az Orszagvédelmi Alap felhasznalasa

esetén 2,4 szazalék lehet. Az addcsokkentések, a beruhazasi kiaddsok emelése, az életpalyamodellek folytatdsa és a

bérmegallapodas végrehajtasa révén mindkét évben keresletbdvitd a fiskdlis politika. Prognézisunk szerint a GDP-aranyos

maastrichti dllamaddssag-mutatd csokkend trendje tovabb folytatddik, igy idén 72,5 szazalékra mérsékl6dik az addssagrata,

majd az id6horizont végére 70 szdzalék ald csokken. Az allamhaztartds ESA egyenlegére és az addssagratara vonatkozd

nemzeti és eurdpai unios koltségvetési szabalyokat a magyar koltségvetés teljesiti az el6rejelzési horizonton.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2017
(-1,6) = (-1,8)

2018
(-2,2) = (-2,4)

2019
(-1,8) = (-2,0)

ESA-egyenleg
Els6dleges ESA-

09-1,1 0,0-0,2 0,3-0,5
egyenleg
Fiskalis keresleti
hatas* 1,2-1,4 0,4-0,6 (-0,5)-(-0,7)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. Az elGrejelzési sav alsé értéke
mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi
Alap felhasznalasra keril, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget

abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem kerdl

felhasznalasra. *A kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

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

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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M ElsGdleges egyenleg ' Netto kamatkiadasok  ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az el6rejelzett értékek 2017-ben és 2019-ben az
el6rejelzési savok kozepén helyezkednek el, mig 2018-ban az
Orszagvédelmi Alap torlése esetén kialakuld hianyt dbrazoltuk. Az
adatok a nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkezd
imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

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

Progndzisunk szerint a GDP-aranyos ESA-hiany 2017-ben
1,6-1,8 mig 2018-ban
Orszagvédelmi Alap felhasznalasa esetén a 2,4 szazalékos

szazalék kozott lesz, az
hianycéllal 6sszhangban alakul (5-1. tablazat). Technikai
kivetitésiink szerint 2019-ben a koéltségvetési hiany 1,8-2,0
szazalék lesz, azaz az Orszagvédelmi Alap torlése esetén
elérhet6 lesz a Konvergencia Programban megfogalmazott
hidanycél. Az alacsonyabb elsGdleges egyenleg tobbletet
ellensulyozza a kamatkiadasok elmult években végbement
stabilizdlédhat a

szektor

sz

csokkenése, igy két szazalék koril

kovetkez6 két évben a kormanyzati hidnya
koltségvetés egyenlegére a kovetkezd években semleges
lehet.

2017-ben és 2018-ban egyarant keresletélénkitd lesz a
fiskalis politika (5-9. dbra). Noveli az aggregalt keresletet a
szocidlis hozzajaruldsi ado kulcsanak két IépcsGben torténd
csokkentése, a célzott afa-csokkentések, illetve a tarsasagi-
és a bankad6 mérséklése. A haztartasok rendelkezésre allé
jovedelmét évrél-évre noveli a csalddi addalap kedvezmény
kiterjesztése, valamint a fiskalis csatornakon kiviil a tavaly
kotott bérmegdllapodas. Kiadasi oldalon béviilnek az allami
életpalya-modellek, valamint a minimalbér-emelés is
érezteti hatasat. A kormdanyzat sajat forrasu beruhazasainak
novelése is keresletélénkitést general. A 2017-2018-as
a 201e6.
koltségvetési tdmogatasok fokozatos felhasznaldsa is.

5.3.2. A2017. évi egyenleg

impulzushoz hozzajarul év végén kifizetett

El6rejelzésiink szerint az allamhaztartas ESA-hianya 2017-
ben a GDP 1,6-1,8 szazaléka lesz, ami kismértékben
alacsonyabb a juniusi progndézisunknal (5-2. tablazat). A
bevételi folyamatokat meghatarozza a munkaerdpiaci
konjunktura, amelynek kovetkeztében az addbevételek
magasabbak a juniusi el6rejelzésiinknél, és ellensulyozzak a
juniusban elfogadott koltségvetési torvénymaddositds
kiadasnovelG intézkedéseit. A vart feletti nemzetgazdasagi
bérdinamika els6sorban a munkahoz kapcsolédd
addbevételeket novelte, de hatott a fogyasztasi, forgalmi

adokra is.



5-9. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatas a kiegészitett (SNA) elsédleges
egyenleg valtozdsa. A fiskdlis keresleti hatds az EU-tdmogatdsok
hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletszkitést jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2017.

el6rejelzésiink valtozasanak felbontasa (a juniusi Inflaciés

jelentéshez képest)

ESA-egyenlegre vonatkozo

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb

I. Kbzponti bevételek 0,2 0,0
Munkat terhel§ adok 0,2
Fogyasztashoz kapcsolodo 01
adok ’
Il. Kbzponti kiadasok 0,0 -0,1
Sajat forrdsu beruhazasok -0,1
Céltartalékbol tobbletkiadds 01
(bérintézkedések) !
EU-tdmogatdsok

! 0,1
felhasznalasa
IIl. Egyéb hatasok 0,0 0,1
Egyéb tételek 0,1
Osszesen (I.+I1.+11l.) 0,2 0,0

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A pozitiv elGjel hidnycsdkkentd, a
negativ elGjel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

Kiadasi oldalon a koltségvetés bérkoltségének és a sajat
forrasu beruhazasok novekedése okozza progndzisunk
valtoztatasat, ugyanis a frissen beérkezett beruhdazasi
statisztikak azt mutatjak, hogy az allamhaztartas beruhazasi
aktivitasa érdemben gyorsult a masodik negyedévben.

Hianyprognézisunk 0,6—0,8 szazalékponttal alacsonyabb a
2,4 szazalékos GDP-aranyos hidannyal szamolé térvényi
el6iranyzatnal (5-3. tablazat). A koltségvetési szervek
kiadasainak eltérése alapvet6en az unids tdmogatasok
effektiv felhasznaldsara vonatkozé progndzisok
kiilonbségére vezethetd vissza. Az év els6 nyolc hdnapja
alapjan mérsékeltebb igénybevétellel és ezért alacsonyabb
onrésszel szamolunk, mint az elGirdnyzatok. A START
munkaprogramnal a munkaerdpiac feszessége miatt
tovdbbra is azzal szdmolunk, hogy a kordbban
feltételezettnél kevesebb résztvevdije lesz a programnak. Az
altaldnos forgalmi adébdl szarmazé elérejelzésiink elmarad
az elGiranyzattdl, melyet féként a mérsékeltebb EU
forrasfelhasznalas miatti alacsonyabb allami beruhdzas,
illetve a fehéredési hatds eltér6 megitélése okoz. A
gazdalkodd szervezetek befizetésénél juniushoz képest
nem érzékellink jelent&sebb valtozast.

A pénziigyi szamlak elGzetes adatkozlése alapjan a
kormanyzati szektor els6 félévi ESA-egyenlege tobbletet
mutatott. Mindezt az addbevételek korabban vartnal
gyorsabb item{ emelkedése, a tervezettnél alacsonyabb
effektiv unids forrasfelhasznalas és az onkormanyzatok
magas elsé félévi tobblete okozta.

A koézponti kormanyzat pénzforgalmi hidnydnak alakulasa
szamottevden eltér az ESA-egyenleg alakuldsatol. Az eltérés
fontosabb tényezdi: az unids kifizetéseken beliil magas az
el6legfizetési arany, amely a kormanyzati szektoron beldli
kedvezményezettek esetében nem befolydsolja az ESA
hidanyt; az onkormanyzatok és a kormanyzati szektorba
besorolt vallalatok magas els6 félévi tobblete; valamint az
addk és a kamatfizetések eredményszemléleti korrekcidja.
Az eredményszemléletl és a teljes kord allamhaztartdsi
folyamatokra nézve az allamhdaztartas finanszirozasi igénye
az iranyadd mutatd, ami arra utal, hogy a kit(izott célnal
kisebb hiany alakulhat ki.

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

A 2018-as koltségvetési térvény az allamhaztartas ESA
hidanyat a GDP 2,4 szazalékaban hatdrozta meg. A 2017.
évre varhatdé koltségvetési folyamatok megfelel§
kiinduldpontot jelentenek a jovs évi hianycél teljesitéséhez
— a tervezett kiaddsnovekedést és addcsokkentést
ellenstlyozzak a dinamikusan béviilé addbevételek.

El6rejelzésiink szerint a térvényjavaslatban kitlizott 2,4
szazalékos hianycél elérhet6é lesz. A torvényjavaslathoz
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5-3. tablazat: ElGrejelzésiink eltérései a 2017. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol

Eltérés az elGiranyzattdl

I. Kbzponti kormanyzat bevételei -0,3
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,2
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,2
Munkat terhelS addk 0,1

II. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,7
EU-tamogatasokhoz kapcsolodd

kiadasok 05
START munkaprogram 0,2
1. Egyéb hatasok 0,2-0,4
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,2
Onkormanyzatok 0,2
Osszesen (I.+I1.+l1l.) 0,6-0,8

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A pozitiv el6jel hidnycsokkentd, a
negativ elGjel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2018. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol

Eltérés az elGiranyzattol

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

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A pozitiv elGjel hidnycsdkkentd, a
negativ elGjel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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képest alacsonyabb forgalmi addbevételre szamitunk, mely
kiilonbség egy részét a 2017-es eltéré bazis indokol. A tobbi
adénemnél az elSirdnyzatnal kismértékben alacsonyabb
bevétellel szamolunk, melyet a makrogazdasagi palyak
kisebb eltérései indokolnak. El6rejelzésiink szerint a
versenyszektor bérdinamikajanak kozelmultbeli alakulasa
arra utal, hogy teljesil a — vélhet8en 2018 janudrjatdl
tovabbi 0,5

hozzajarulasi add csokkentésének a bérmegallapodasban

életbe [ép6 - szazalékpontos szocialis

rogzitett feltétele, igy ezzel szdmolunk el6rejelzésiinkben.

A kiadasoknal két helyen szamitunk megtakaritasra.
effektiv
felhaszndldsa 2018-ban is alacsonyabb lehet a torvényi

Varakozdsunk szerint az unids kifizetések
el6iranyzatnal, ide értve a korabban megelGlegezett unids
programok teljesiilését is. A nyugdijkiaddsok esetében a
kiilonbozet f6 oka az, hogy a koltségvetés magasabb
gazdasagi novekedéssel szamol, mint a jegybank, és ezzel
magasabb nyugdijprémium

Osszhangban Osszegli

kifizetését tervezi.

Technikai kivetitésiink alapjan a 2018-as évhez képest 0,4
szazalékponttal csokkenhet a koltségvetési hiany 2019-
ben. igy a Konvergencia Programban felvazolt hidnycél
teljestilhet az Orszagvédelmi Alap torlésével. A tartdsan
alacsony hozamkornyezet és az addssag atarazédasanak
hatdsara a GDP aranydban tovabb csokkenhetnek a nettd
kamatkiadasok.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

Prognozisunkban a legnagyobb bizonytalansagot tovabbra
is az unios forrasok effektiv felhasznalasa és kifizetése
jelenti. ElGrejelzéslinkben 2017-2018-ra tobb szazmilliard
forintos el6leg kifizetéssel szamolunk, igy a pénzforgalmi
kifizetések érdemben eltérnek az effektiv forrasbevonas
Osszegétdl. Amennyiben az el6leg kifizetések és a szamlas

kifizetések varhatdé részaranya eltér az aktudlis
progndzisunktdl, akkor az eltérés iranyatdl flggben

csokkenhet vagy novekedhet az altalunk vart megtakaritas
(5-4. tablazat).
Alappalyankban a pénzforgalmi kifizetés 2017-ben lesz a

a koltségvetési szervek kiaddsainal
legmagasabb, ugyanakkor a kifizetések tényleges
felhaszndldsa tovabbra is 2018-2019-re koncentralédhat. A
progndzisunknal gyorsabb forrasfelhasznalas az onrész
kifizetések novekedése miatt emelné a kiadasokat,
masrészt a gazdasag élénkitésén keresztil a bevételeket is
novelné.

5.3.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

2017 masodik negyedévének végén a GDP-aranyos
allamadossag-rata az MINB elGzetes pénzigyi szamlas
adatai alapjan 74,0 szazalék volt. Az el6z6 év azonos



5-10. abra: Az allamadoéssag varhatoé alakuldsa —
el6retekintve valtozatlan, 2016. végi arfolyamon szamitva

a GDP széazalékaban az addssag szazalékaban
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Forras: MNB

idészakdhoz képest 1 szazalékponttal csokkent a rata
értéke, igy tavaly év végi értéke ala mérséklédott. A nettd
kibocsatas novelte, mig a devizaaddssag atértékel&dése
mérsékelte a masodik negyedévben az addssag értékét. Az
nagyobb
mértékben bocsatott ki allampapirokat az addssagkezel6,

év els6 félévében a finanszirozdsi igénynél

ami az allam teljes likvid betéteinek emelkedését okozta.

El6rejelzésiink alapjan 2019 végéig — valtozatlan, 2016.
végi forint arfolyamot feltételezve — az dllamadéssag-rata
tovabb csokkenhet, teljesitve az Alaptorvényben rogzitett
addéssagszabalyt.
években az addssagrata évenkénti 1,5 szazalékpont kordli

Progndzisunk alapjan a kovetkezd

csOkkenése vdarhatd, ami az alacsony finanszirozasi igény
adodik.
El6rejelzésiink szerint 2017. év végére a rata értéke 72,5

melletti dinamikus gazdasagi novekedésbdl
szazalékra csokken, mig 2018-ban 71,2 szazalék kordl
alakul, az el6rejelzési horizont végére pedig 70 szazalék ald

csokken GDP-aranyosan (5-10. abra).
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6. KIEMELT TEMA

6.1. A globalis faktorok szerepe a hazai inflacié alakulasaban

A visszafogott vilaggazdasagi konjunktura, a mérsékl6d6 energia- és nyersanyagarak, a megjelené uj technoldgiai
innovaciok, illetve a vilagszerte historikusan alacsony szinten horgonyzott inflacids varakozasok 2013 6ta globalis szinten
az inflacids ratak csokkenésének iranyaba hatottak. A globdlis inflacids folyamatok 2016 végén emelkedésnek indultak,
Osszhangban az alacsony szinten tartézkodd nyersanyagarak emelkedésével. Ennek eredményeként az inflaciés ratak
elmozdultak a nulla kozeli tartomdnybdl, de tovdbbra is jellemz6en elmaradnak a jegybanki céloktdl. A valsag 6ta az egyes
régiokat eltér6 gazdasagi teljesitmény jellemzi, amit a munkanélkiliségi ratak jelentésen kiilonb6z6 szintje is alatamaszt
(6-1. 4bra, bal panel). A konjunktiraban meglévé eltéré mintazatok ellenére ugyanakkor az inflacioban nem figyelhetiink
meg divergenciat, az inflacids ratak tovabbra is altaldnosan visszafogott szinteken tartézkodnak (6-1. dbra, jobb panel).

Ezzel kapcsolatban felvetédik a kérdés, hogy a vilagszinten k6zos tényez6k milyen szerepet jatszhatnak a folyamatban.

6-1. dbra: A munkanélkiiliségi ratak (bal panel) és az inflaciés ratdk (jobb panel) alakuldsa az EU-ban és néhany fejlett

orszagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. A sav a Megjegyzés: Eves valtozas. A sav az inflacids ratak tartomanyat
munkanélkiliségi ratak tartomanyat jeldli. jeloli. Az USA esetében az inflacionak a fogyasztasi kiadasokat
Forras: Eurostat mérd PCE mutato felel meg.

Forras: Eurostat, OECD, St. Louis Fed

Az inflacids ratak er6s6dé korrelacidojat magyarazhatja a globalizacid és ezzel egyiitt a globalis termelési folyamatokba
torténd integraltsag (globalis értéklancok szerepe), ami felerdsithette a nemzetkozi uzleti ciklusok inflaciéra gyakorolt
hatdsat. A globalizacié hatdsa tobb csatornan keresztil jelentkezik. A nagyobb kereskedelmi nyitottsdg, a gazdasagi
integracionak koszonhet6en fokozddd verseny, a globalis munkamegosztas, illetve a termelési lancokban megjelend
alacsony koltségl Uj munkaer6 egyardnt a visszafogottabb ardinamika és a nemzeti inflacids ratdk nagyobb egylttmozgdsa

irdnydba hat.

Magyarorszag esetében a sziikebb globalis kornyezetet az Eurdpai Unid jelenti — mivel kilkereskedelmi forgalmunk
megkozelitéleg 80 szdzalékat az EU-val bonyolitjuk —, igy érdemes attekinteni az uniés inflacids ratak historikus alakuldsat.
Az elmult években érdemben megnovekedett a korrelacié az Eurépai Unid orszagainak arindexei kozoétt (6-2. abra). Mig
2012 el6tt kozepes korrelaciot figyelhettiink meg, addig 2012 utan a korrelacids egylitthato 0,8 folé emelkedett.
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6-2. abra: Az Eurdpai Unié orszagainak inflacids ratdi k6zotti paronkénti korrelacié megoszlasa
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Megjegyzés: Relativ gyakorisag. Az abra az orszagok kozotti paronkénti korrelacidk
eloszlasat mutatja. A 0,9-es korreldcidés mértéket példaul ugy kell értelmezni, hogy
mig 2004-2011 kozott a parositdsok 11 szazalékat jellemezte 0,9-es korreldcio,
addig ez az arany 2012 utan 37 szazalékra emelkedett.

Forras: Eurostat, MNB

A globalis tényez6k szerepe egyre jelentGsebbé valhatott a hazai inflacié alakulasaban is. A globalis tényez6k hazai
inflacidra gyakorolt hatasat f6komponens-elemzés segitségével vizsgaltuk meg, ami a hazai inflacié varianciajat globalis,
regionalis és orszagspecifikus hatasra bontja. A globalis tényez6k az EU-tagorszagok inflacios ratdinak a hazai arindexre
gyakorolt hatdsat ragadjak meg és magukba foglaljak az olajar alakulasanak hatdsat is. A felbontashoz Krusper (2012) altal
Stock—Watson (2002) alapjan kialakitott médszertant alkalmaztuk.* A hazai inflaciéra a becsiilt globalis és kdz6s tényezbkkel

felirt egyenlet:
m, = f1globdlis, + B,regiondlis, + &

ahol a 7, a hazai tényinflaciot (HICP), az &, pedig az orszagspecifikus tényez6t jeloli. A modszertan hasznos eszkoz a kiils
és az egyedi tényez6k inflacids hozzajarulasanak elkilonitésére. Ugyanakkor nem ad strukturalis magyarazatot az inflacios
folyamat alakuldsara, mivel a kiilonféle inflacids idGésorok kozo6tti korrelacidt elemzi.

Az inflacid hosszu tavu atlagdtdl vett eltérését elsGsorban globdlis hatdsok magyardzzak az elmult években, az
orszagspecifikus és régios tényezék jelentésége jelent6sen mérsékeltebb. A régios tényez6k hatdsa nagyobb mértékben az
unids csatlakozas id&szakdaban jelentkezett. Az orszagspecifikus tényez6k hozzajaruldsat els6sorban az adok és
szabalyozott arak valtozasa magyarazza, azonban ezek hatasa az elmult években érdemben mérsékl6dott. A hazai
inflacié alakuldsat 2012 utan dont6en (70-80 szazalékban) a globalis faktor hatarozza meg, 6sszhangban a nemzetkozi
inflacios ratak erGsebb egyiittmozgasaval (6-3. 4dbra).

4Krusper, B. (2012) , The role of external and country specific factors in Hungarian inflation developments”, MNB Working Papers 2012/5., Magyar Nemzeti
Bank.

Stock, J. H. és Watson, M. W. (2002) ,,Macroeconomic Forecasting Using Diffusion Indexes”, Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 20 (2), 2002.
aprilis. pp. 147-162.
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6-3. abra: Az inflacié dekompozicidja globalis, regiondlis és egyedi tényezdk szerint
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Megjegyzés: Eves véltozas. A faktorok a tényinflacié (HICP) 2004-2017 kozotti
atlagatdl valé eltérését magyarazzak.

Forras: Eurostat, MNB

A kiils6 tényezGk szerepének er6s6dését igazolja a globalis valtozokkal kiegészitett Phillips-gorbe becslés egyitthatdinak
alakulasa is (6-4. abra). Mivel a teljes inflacié szdmos volatilis 6sszetevét tartalmaz, a becslésben az indirekt adoktdl szlirt
maginflaciot vizsgaltuk. Stabilnak bizonyuld eredményt egy olyan Phillips-gorbe biztositott, amelyben mind a hazai-, mind
a globalis tényez6t a gazdasag ciklikus pozicidjara vonatkozo valtozok reprezentaljak, tovabba amelyben a piaci szolgaltato
szektor inflacids varakozasai is szerepelnek:

maginflacié, = B,inflacios cél + f,maginflacid,_, + fs3fogyasztasi rés,_, + ,eu output gap,_, +
Bseurhuf,_, + Bgvallalati inflaciés varakozasok, + u,

ahol u; a hibatagot jel6li. A hazai fogyasztasi réshez tartozé egyiitthaté az esetek tébbségében nem szignifikans, ami arra
utal, hogy az orszagspecifikus hatdsok a maginflacié alakuldsdban egyre kevésbé meghatarozdak. Ez 6sszhangban van a
magyar adatokon becsilt Phillips-gorbe valsag utani id6szakban megfigyelhets ellaposodasaval. A globalis hatasokat
megragadd Eurdpai Unio kibocsatasi réséhez tartozo egyiitthato a teljes mintan érdemben er6sebb a hazai fogyasztasi
rés egyiitthatdjanal, azaz a globalis tényez6 alakuldsdra a hazai inflacid érzékenyebb. A becslés alapjan amennyiben az
Eurdépai Unid kibocsatdsi rése 1 szazalékponttal nd, az addsziirt maginflacié 0,1-0,2 szazalékponttal emelkedik. Az
eredmények robusztussaganak vizsgalata érdekében tobbféle specifikaciot is becsiltiink, amik alapjan hasonlé egyitthato
adddott a kiilsé tényez6k szerepére vonatkozoan.
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6-4. abra: A hazai fogyasztasi rés (bal panel) és az EU kibocsatasi rés (jobb panel) hazai maginflaciora becsiilt
egyitthatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: A hétéves mozgdablakos regresszio becslése évesitett negyedéves adatokon tortént. A becslés bizonytalansaga
egységnyi szorast jelol.
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH, MNB

Osszességében a kiilsé tényez6k szerepe a hazai inflacié alakulasaban az elmdlt idszakban feler6s6dott, 2012 utan a
hazai inflacié alakulasat dontéen globalis hatasok alakitottak. A kiils6 tényez6k két f6 csatornan, a kilfoldi kibocsatasi rés
hatdsan és a kiils6 makrogazdasagi kornyezet alakuldsan keresztil befolyasoljak a hazai ardinamikat. A kilféldi kibocsatasi
rés hatasat féként a globalizacio és a nemzetkozi kereskedelem intenzitasanak fokozéddasa befolyasolta, ami mellett a kiilsé
inflacié szintje is visszafogottan alakult.
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7. A2017. ES 2018. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

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

Inflacids hatas 2017-re

Inflacids hatas 2018-ra

Athazédé Bejovs Eves index Athizédé  Bejové Eves

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

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

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

a bejové hatds az aktudlis év Uj arvdltozasainak hozzajarulasa az éves vdltozdshoz. Az athuzddo és bejové hatdsokat megbontottuk a

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

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

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

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

2017 2018

Atlagos Athl.jZédé Atlagos Be.j6v6 Atlagos | Atlagos Athl.jZédé Atlagos Be.jt’)vc'i Atlagos
sthizods MITKE pejavs  MirekE Toge | sthozods MAKE pejsvg  MMdirekE g

hatas adé- hatas ado- index hatas add- hatas ado- index

hatas hatds hatds hatds

Elelmiszerek 02 0,0 35 1,1 2,6 0,7 0,0 3,2 0,1 3,8
nem feldolgozott 1,6 0,0 48 2,5 07 1,7 0,0 6,0 0,4 3,9
feldolgozott 1,0 0,0 3,1 05 3,6 18 0,0 2,0 0,0 3,8
Ipari termékek 02 0,0 05 0,0 0,7 03 0,0 0,8 0,0 11
tartés 0,4 0,0 02 0,0 0,2 0,1 0,0 03 0,0 0,2
nem tartés 0,4 0,0 0,6 0,0 1,0 0,4 0,0 1,1 0,0 1,5
Piaci szolgaltatasok 1,0 0,0 1,7 0,2 2,5 13 0,0 22 0,9 26
Piaci energia 1,0 0,0 3,0 0,0 4,0 0,4 0,0 2,3 0,0 2,7
Alkohol, Dohany 0,3 0,6 2,2 1,7 4,8 1,2 1,9 1,7 0,0 4,8
Uzemanyag 5,9 1,7 0,8 -1,5 6,9 0,6 -0,5 2,3 0,0 2,4
Szabalyozott arak 0,2 0,0 0,3 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9
Inflacié 0,8 0,2 1,6 -0,2 2,4 0,6 0,2 1,9 -0,2 2,5
Maginflacio 0,6 0,1 1,6 0,1 2,4 1,0 0,3 1,7 -0,3 2,7

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

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

a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzédd és bejové hatasokat megbontottuk a

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

részadatok O0sszegei 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,
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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-
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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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