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

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

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

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és koézgazdasagi elemzésekért felel6s lgyvezetd igazgatd altaldanos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai
vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelndk hagyta jéva.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2018. szeptember 13-ig rendelkezéstinkre dllo informdcickat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

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

A masodik negyedévben a vilaggazdasag kibocsatasanak névekedése folytatddott, ugyanakkor a névekedési kilatasokat
o6vezl6 kockazatok emelkedtek. A Visegradi régié tovabbra is az Eurépai Unié novekedési centruma. A globalis inflacié
enyhén tovabb emelkedett, azonban a maginflaciés mutaték valtozatlanul mérsékelt szinten alakultak.

2018 masodik negyedévében a kockazatok emelkedése mellett folytatddott a vildggazdasidg novekedése. Az Egyesilt
Allamok névekedése gyorsult, mikdzben a kinai gazdasag dinamikus bdviilése fennmaradt. Az eurozéna gazdasagi
novekedése folytatddott, ugyanakkor az eléretekinté konjunkturaindikatorok tovabb mérséklédtek a nydri hdnapokban. A
Visegradi régié az Eurdpai Unié novekedési centruma maradt.

A globalis inflacio a harmadik negyedévben enyhén tovabb nétt. A vilagpiaci olajarak év eleje 6ta jellemz6 emelkedésének
hatasara az inflacids ratak altaldanosan novekedtek. Ugyanakkor a maginflaciés mutaték valtozatlanul visszafogottak
maradtak. Az inflacié az eurozdénaban tovabbra is a cél kdzelében alakult, mikézben a Visegradi régié tobb orszagaban a
jegybanki cél folé emelkedett.

A globalisan meghatarozé jegybankok eltéré iitemben folytattak monetaris politikajuk normalizaciéjat. Az Eurdpai
Ko6zponti Bank (EKB) szeptemberben csdkkenti az eszkdzvasarlasok ilitemét, majd az év végén varhatéan befejezi a
programot.

A Federal Reserve (Fed) folytatja a fokozatos kamatemeléseket. A déntéshozdk juniusi elGrejelzései alapjan idén tovabbi
két 25 bazispontos emelés varhatd, amelyek a piaci arazasokban is tiikr6z6dnek. Az EKB jelzése alapjan az irdnyadé ratai
legaldbb 2019 nyaraig, illetve sziikség esetén azt kdvetGen is a mostani szinteken maradnak, igy a monetaris kondiciok az
eurodvezetben tovabbra is lazdk maradhatnak. A cseh jegybank juniusban, majd augusztusban is emelte az irdnyadé ratajat.
A lengyel jegybank déntéshozdi nem véltoztattak a monetaris kondicidkon, amelyek a jegybanki kommunikacié szerint idén
valtozatlanok maradhatnak. A roman jegybank piaci elemzG6k altal vart augusztusi kamatemelése elmaradt.

A nyar folyaman csokkent a kockazatvallalasi hajlanddsag, ami elsGsorban a sériilékeny feltérekvé orszagokkal
kapcsolatos események és az eurozdna perifériaorszagaiban feler6s6do fesziiltségeknek volt koszénhetd.

A nydri hdnapokban a nemzetkdzi kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények alakuldsa a fejlett piacokat is negativan
érintette. Emellett a harmadik negyedévben is megfigyelhet6 volt az amerikai kamatemelési varakozdsok fokozodasaval
parhuzamos kockdazatkertilés. Folytatdédott a t6kekidramlas a feltorekvd piacokrdl, ami leginkabb a torok és az argentin
piacokat érintette. A befektet6i megitélés romlasanak hatdsara a hozamok emelkedése felgyorsult. Az olasz koltségvetési

,,,,,,

eszkozdrak alakuldsat.
A hazai bankkozi és allampapirpiaci hozamgorbék laposabba valtak.

A hazai bankkozi piacon az éven bellli BUBOR-jegyzések csokkentek. A bankkozi piaci és allampapirpiaci hozamgorbe 5
évnél rovidebb szakasza nagyobb mértékben, mig az 5 évnél hosszabb szakasza enyhén tolddott felfelé. A feltérekvé piaci
kockazatvallalasi hajlanddsag romldsa a régidban is az arfolyamok gyengiilése iranyaba hatott. A hazai monetaris politika
szempontjabdl leginkabb meghatarozé eurodvezeti monetaris kondicidk a piaci el6rejelzések alapjan varhatdan tovabbra
is tartésan lazak maradhatnak.
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A nyari hénapokban a hazai inflacié a juniusi elGrejelzéssel 6sszhangban enyhén 3 szazalék folé emelkedett. Az atmeneti
hatasok kifutdsaval az inflacié Gjboli mérsékl6désére szamitunk. ElGretekintve az inflaciés alapfolyamatok emelkedése
biztositja 2019 kdzepétdl az inflacids cél fenntarthato szerkezetben valé elérését.

A juniusi el6rejelzés 6ta az inflacid a volatilis Gzemanyagarak és a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedésének
kdvetkeztében varakozasainknak megfelel8en 3 szazalék folé emelkedett, mig a maginflacié stabilan 2,4 szazalék koril
alakult. Rovid tdvon az el6z6 progndzissal [ényegében megegyezs inflacids palyara szamitunk, igy a fogyasztéiar-index az év
hatralévé részében enyhén 3 szazalék felett marad. Az el6rejelzési horizonton az élénk belsé kereslet, az emelked6
bérdinamika és a tavaszi hénapokban megfigyelt olajar-emelkedés kozvetett hatdsai miatt az indirekt adoktol szirt
maginflacio fokozatosan emelkedik. A béremelések munkaerékoltségre gyakorolt hatdsat tompitjak a bérmegallapodasban
rogzitett jarulékcsokkentések. A munkakoltségek oldalardl jelentkezé inflaciés hatas varakozasunk szerint tovabbra is
mérsékelt marad. Az Ujonnan bejelentett jovedékiadd emelések és dfacsokkentések 6sszességben kis mértékben emelik az
inflaciét az el6rejelzési horizonton. Ugyanakkor ennek hatdsat ellensilyozza a maginflacion kivili termékkér korabbi
varakozasunkndl alacsonyabb ardinamikdja. Az eurozénaban az EKB elGrejelzései szerint az inflacids alapfolyamatok az
elkbvetkezend6 években mérsékelten alakulnak, ami a hazai aremelkedés Gtemét is fékezi. Az elGrejelzési horizonton a
juniusi el6rejelzésiinkhdz hasonldéan a maginflacié emelkedése biztositja 2019 kdzepétdl az inflacids cél fenntarthato
szerkezetben torténd elérését.

Az idei évben a gazdasag tavalyinal dinamikusabb béviilésre szamitunk, amely azonban — az aktualis eldrejelzés
feltevéseinek teljesiilése mellett — 2019-t6l fokozatosan lassul. A gazdasagi névekedés az agazatok széles kérében
folytatodik. A fenntarthato felzarkézasi palya szempontjabol a pénziigyi stabilitas meg6rzése mellett a termelékenység
és a versenyképesség javitasanak lesz egyre nagyobb jelentGsége.

ElGrejelzéslink szerint a bruttd hazai termék idén 4,4 szazalékkal emelkedik, majd — az aktudlis elGrejelzés feltevéseinek
teljesiilése mellett — 2019-ben 3,5, 2020-ban pedig 3,0 szazalékos bdviilésre szamitunk. A hazai ndvekedésben tovabbra is
jelent6s szerep jut a belfoldi kereslet erGsédésének, amelyben egyardnt meghatarozd a lakossagi fogyasztas és a
beruhdazasok bévilése. A fogyasztas ndvekedését a dinamikus readlbéremelkedés, a netté pénziigyi vagyon magas szintje,
valamint a lakdspiac fellendilésének masodkords hatdsai egyarant tamogatjak. 2019 végéig a beruhazasok tovabbi
dinamikus bévilése varhatd. Vallalati oldalrél az elGrejelzési horizont els6é felében erés beruhdzasi alapfolyamatokra
szamitunk. Az alapfolyamatok mellett egyedi nagyberuhdzdsok is hozzajarulnak a vallalati szektor beruhazasainak
novekedéséhez. 2020-ban az unids tdmogatasok effektiv felhasznaldsanak a csokkenése, illetve a lakasafa visszaallitasa
kovetkeztében megtorpand lakaspiaci ciklus beruhdzasi aktivitast mérséklé hatasat ellensulyozza a BMW nyaron
bejelentett nagyberuhazasa. A kiilpiacok novekedése a globdlis kereskedelmi fesziiltségek fokozédasa nyoman a korabbi
varakozasunktdl elmarad, ami a hazai kivitel dinamikdjara is negativan hat. Utdbbi folyamatot ugyanakkor az Uj
exportkapacitasok kiépiilése és a szolgdltatdasexport dinamikus béviilése tompitja, amivel 6sszhangban az exportpiaci
részesedéslink emelkedésére szamitunk.

A belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan a kibocsatas potencialis szintje kozelében alakul az elSrejelzési horizonton. A
kibocsatasi rés bezarddasaval a gazdasag kinalati oldalanak béviilése valik meghatarozova a névekedés fenntarthatdsaga
szempontjabodl. A potencidlis novekedés (itemét a gazdasagpolitika a stabilitds fenntartasa mellett a versenyképesség
javitasat és a termelékenység novelését célzo |épésekkel emelheti.

Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés dinamikusan béviil az el6rejelzési horizonton, ugyanakkor a vallalati hitelezés
esetében a hosszu fix kamatozasu hitelek aranya tovabbra is alacsony.

A  masodik negyedévben a vallalati hitelezés 12 szazalékkal, mig a lakossagi hiteldllomany kozel
3 szazalékkal novekedett éves Osszevetésben. A kkv-hiteldllomany a teljes vallalati hitelezést meghaladd Utemben
emelkedik. A lakossagi hitelezés a MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitelek térnyerésével elmozdult egy hosszabb
kamatfixalasu, egészségesebb szerkezet( hitelbdviilés iranydba. A kkv-hitelezésben ugyanakkor a hosszu lejaratu fix
kamatozasu hitelek aranya tovabbra is alacsony. A lakossagi hitelezéshez hasonléan a hosszu tavon rogzitett kamatozasu
hitelek novekedése tdmogatnd, hogy a hitelezés a kkv-szegmensben is egészséges szerkezetben folytatddjon.
Osszességében az élénk gazdasagi novekedés és a tartdsan negativ redlkamat-kdrnyezet mellett a hitelezés tovabbi
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emelkedése varhaté a kdvetkez6 években. A teljes vallalati hitelezés novekedési liteme az el6rejelzési horizonton az 5-10
szazalékos sav kozepén alakul.

A kilsé finanszirozasi képesség stabilan magas szinten alakul az el6rejelzési horizonton, amit a foly6 fizetési mérleg
tobblete mellett az EU-forrasok felfutdsa is tdmogat. A kedvez6 kiils6 egyenstilyi pozicionak koszonhet6en folytatdodik a
magyar gazdasag addéssagmutatdinak javulasa, igy a netto kiilsé addssag 2020-ra nullara csokken.

2018-2019-ben a belsé kereslet élénkiilésének és az olajarak emelkedésének importndvel6 hatdsahoz koéthetSen
mérséklédik a kilkereskedelmi tobblet, ami a folyd fizetési mérleg atmeneti csokkenésében is tiikrézédik. Ezt a hatdst az
EU-s forrasok felhaszndldasanak bdviilésével 6sszhangban javuld transzferegyenleg ellenstlyozza, igy a kilsé finanszirozasi
képesség a 2018. évi csokkenést kovetéen a GDP 3 szazaléka koril stabilizalodik. Az el6rejelzési horizont végén a belfoldi
felhaszndlds lassuld bdviilése mellett a kiépitett exportkapacitasok termelésének felfutdsa tamogatja a nettd export
novekedését, ami a folyd fizetési mérleg egyenlegének javulasaval jar egyltt. A tartdsan kedvezé kiilsG egyensulyi
pozicidnak készonhetden varhatdan folytatddik a kiils6 addssagratak csokkenése, igy a nettd kiils6 addssag 2020-ra nullara
mérséklédik. Progndzisunk szerint 2018-ban enyhén alacsonyabban alakul a koltségvetési hiany az el8iranyzatban szerepld
2,4 szazalékos célnal, majd 2019-ben a hianycéllal 6sszhangban 1,8 szazalékra mérséklGdik. Az addssagrata érdemi
csokkenése varhaté a teljes elérejelzési horizonton, amit 2018-ban az unids tdmogatasok megelGlegezése mérsékel.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacidos jelentés alappalydja mellett harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A
feltorekvd piacokrol torténd tékekidramlas megvaldsuldsa esetén a kockazati felarak emelkedése az alappalyahoz képest
lassabb noévekedést és magasabb inflacids palyat eredményez. A fogyasztasbéviilés nagyobb inflaciés hatasaval szamolo
alternativ palya esetében a hazai gazdasagi novekedés erGteljesebb, mig az inflacié magasabb az alappalya-elérejelzésnél.
A visszafogottabb kilsé inflacids kornyezetet feltételezd szcenarid az alappalyanal alacsonyabb inflaciéhoz és mérsékeltebb
kereslethez vezet. Az els6 két esetben az inflacids cél fenntarthatd elérése az alappdlyaban feltételezettnél szigorubb, mig
utdbbi esetben lazabb monetaris kondiciok mellett lehetséges. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi kockazatként a globdlis kereskedelmi fesziiltségek erGs6dését valdszin(sits forgatékonyvet targyalta.

INFLACIOS JELENTES o 2018. SZEPTEMBER | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2017 2018 2019 2020
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio? 2,3 2,4 3,3 3,2
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 2,2 2,3 3,1 3,1
Inflacio 2,4 2,8 3,1 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,7 4,9 3,2 3,1
Kormanyzat végs6 fogyasztasa 0,8 1,1 0,7 0,8
Alldeszkdz-felhalmozas 16,8 14,9 8,9 0,7
Belfoldi felhasznalas 5,9 6,2 4,0 2,0
Export 7,1 6,9 7,2 6,5
Import 9,7 9,2 7,9 5,7
GDP 4,0 4,4 3,5 3,0
Munkatermelékenység® 2,0 2,2 2,9 2,6
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,1 1,0 0,7 1,3
Kilsé finanszirozasi képesség 4,1 2,9 3,0 3,3

Allamhaztartas?5
ESA-egyenleg -2,0 (-2,2)-(-2,3) (-1,7)-(-1,8) (-1,4)-(-1,8)

Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3 12,9 10,5 7,9 6,8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,4 0,6 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset3 11,6 10,0 8,2 7,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 1,8 1,0 0,3
Munkanélkiliségi rata 4,2 3,5 3,4 3,3
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 5,5 5,2 3,1 3,2
Lakossagi reéljovedelem? 5,8 6,0 2,9 2,5

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Az eredeti teljes munkaidés foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

4 MNB-becslés.

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

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

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Rovid tavu el6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a kovetkez6 honapokban a hazai inflacié tovabbra is enyhén 3 szazalék

felett alakul. Osszességében az éves inflacids el6rejelzésiink nem valtozott és az drindex kordbbi prognézisunkkal

0sszhangban tovabbra is 2019 kdzepén éri el fenntarthatd modon és szerkezetben a 3 szdzalékos inflacids célt. Kozéptdvon

az inflaciés cél fenntarthatd elérését a fogyasztds folytatddd bdéviilésével parhuzamosan az inflaciés alapfolyamatok

fokozatos emelkedése biztositja. A jové évi addintézkedések Gsszességében az arszinvonal novekedését okozzak,

ugyanakkor ezt a hatast a maginflacion kiviili termékkor mérsékeltebb ardinamikaja ellensulyozza.

1-1. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyezbabraja

7 % % 7
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2 - 7\ 2
1 Infldcids 1
cél
0 -0
-1 -1
-2 - L2

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

Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

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

%

Juniusi el6rejelzés

2
AITNOASLINO AT NOASINOASTNO AT NO
QOO0 0O0100Q100O0100010QQ
OO LFLTLTLIN NN IN OO OONNNN G 00 09 60
D e I s I e I I s I A s s I T s I e A e e A e I s e U s B |
0000000000000 00000000000
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNSSSQ

Bizonytalansagi sav e |nfl4cid

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

Rovid tavu elGrejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a
kovetkez6 honapokban a hazai inflaci6 kismértékben
csokken, ugyanakkor tovabbra is enyhén 3 szazalék felett
alakul. A mérséklédést alapvetéen az {izemanyagarak
bazishatasa okozza, ugyanakkor ezt a hatast tompitja a
bejelentett szeptemberi jovedékiadé-emelés, illetve a
vartnal magasabb

feldolgozatlan élelmiszerek

ardinamikaja (1-2. dbra).

Kézéptavon az élénk bels6 kereslet és az emelkedd
bérdinamika miatt az indirekt adoktol sziirt maginflacio
fokozatos emelkedésére szamitunk. A bdvilé lakossagi

fogyasztds noveli a vadllalatok drazasi mozgasterét,

ugyanakkor ennek inflacios hatdasa a vdlsag el6tti

tapasztalatokhoz képest tovabbra is mérsékeltebb marad. A
fogyasztas emelkedése varakozasaink szerint elsGsorban a
magas helyredllitdsi potencidllal rendelkez§ tartds
fogyasztasi cikkekhez kot6dik. A tartds fogyasztasi cikkek

magas importtartalma és a tovdbbra is visszafogott kilsé

inflaciés  alapfolyamat kovetkeztében a fogyasztas
bévilésének a hazai ardinamikara gyakorolt hatdsa

mérsékelt lehet (1-1. dbra).

Az eurozéna inflacidja éves atlagban a kdvetkezd években is
elmarad az EKB inflacidos céljatdl. Az EKB legfrissebb
el6rejelzésében nem valtoztatta meg az inflaciéra vonatkozo
vdrakozdsait. Ugyanakkor a maginflacios progndzisat enyhén
lefelé mddositotta az eurozdénara vonatkozd alacsonyabb
novekedési varakozdsok miatt. El6retekintve az inflacids
alapfolyamatok folyamatosan emelkednek a feszesedd
munkaerdpiac eredményeképpen.

A versenyszféra bérezését a kovetkezG években is élénk
dinamika jellemzi. A munkaer6piacrol érkezd inflaciés hatas
azonban varhatéan tovabbra is mérsékelt marad a
vallalatokat terhel6 szocialis hozzajarulasi adé tovabbi

csokkentése miatt.

Az Eurdpai Unids addéharmonizacios kotelezettség miatt a
dohany jovedéki addja harom lépésben emelkedik 2018
szeptemberében, 2019 janudrjaban és 2019 juliusaban. A
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja jovedéki add emelések Osszességében a maginflacié
s s emelkedése irdanyaba mutatnak, melyet jové év elejétdl
7 _szézalékpont szazalékpont 7 ) J ] o ] i o
6 | [ & részben ellensulyoz a tartds tej afakulcsanak 2019 januari
5 | Toleranciasdv 5 csokkentése. Az uGjonnan bejelentett adodvaltozasok a
4 - ) fogyasztoi arakat az elGrejelzési horizonton dsszességében
2 } i ; mérsékelten emelik (lasd 1-2. keretes iras).
1 1 A maginflacién kivili termékkér ardinamikaja rovid tavon
0 Syl 0 enyhén magasabb, majd 2019 kdzepétdl kezdve a juniusi
; : = : ; eldrejelzésiinknél alacsonyabb palyat ir le (1-1. tablazat). A
2011 2013 2015 2017 2019 2021 feldolgozatlan élelmiszerek drai a nyari hdnapokban
mmm Indirekt adok hatdsa szokdsos  csokkenés  helyett  emelkedtek, mellyel

Maginflacién kivili tételek, indirekt adoktol szdrt
H Indirekt adoktol szirt maginflacio
e | N4 CI0 (%) elérejelzéstinket is emeltlk. A juniusi elérejelzéshez képest
e |nflacids cél

o0sszhangban a termékkore vonatkozd rovid tavu

azonban a globdlis élelmiszer-jegyzésarak érdemben
Forras: KSH, MNB csokkentek. fgy a horizont maésodik felében a korabbi
prognozisunknal alacsonyabb élelmiszerarakkal szamolunk.

Az eurdban kifejezett olajarak a juniusi feltevésiinkhoz
képest enyhén magasabban tartézkodnak a teljes

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei elérejelzési horizonton, ugyanakkor eléretekintve a juniusi
2018 2019 2020 feltevésiinkkel ~ &sszhangban  csokkenést  mutatnak.
Maginflacio 2,4 3,3 3,2 Feltételezéslink szerint a szabalyozott energiadarak nem

Feldolgozatlan vdltoznak az el6rejelzési horizont végéig, a nem-energia

6,2 55 3,6

élelmiszerek jellegii szabdlyozott drak esetében a juniusi el6rejelzésnél
Jarm(ilizemanyag srsékeltebb di ikakkal sz lunk
o ; 1 5 mérsékeltebb dinamikakkal szdmolunk.
Maginflacion | gs piaci energia % >5 /6

kivali tételek Szabalyozott ard o1 07 19 Osszességében az éves atlagos inflaciés ratakra vonatkozé

termékek ' ' ' progndzisunk nem valtozott, a jegybanki 3 szazalékos

Osszesen 3,8 2,9 2,4 inflaciés célt varakozasunk szerint 2019 kdzepén éri el a

Inflacio 2,8 3,1 3,0 fogyasztéidr-index fenntarthaté modon és szerkezetben
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. (1-3. dbra).

Forras: MNB
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozdkra készitett elérejelzéseinket alapvetéen
befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovabbda az azokra vonatkozo feltevések valtozasa. Progndzisunk atlathatébba
tételét segiti a kiils6 feltevésekre vonatkozo valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiils6 feltevéseinek alakuldsa

Meghatdrozé feltevések 2018 2019 2020 Valtozas
El626 Aktualis El626 Aktualis El6z6 Aktualis 2018 2019 2020
EUR/USD 1,19 1,19 1,17 1,16 1,17 1,16 -0,2% -0,4% -0,4%
Olajar (USD/hordo) 73,2 73,4 72,8 75,4 69,0 71,8 0,2% 3,5% 4,0%
Olajar (EUR/hordd) 61,7 61,8 62,3 64,8 59,1 61,7 0,2% 3,9% 4,4%
EleImiszerarak
Buza (USD/véka) 5,07 4,99 5,81 5,60 6,04 5,91 -1,7% -3,7% -2,1%
Kukorica (USD/véka) 3,96 3,65 4,34 3,83 4,53 4,09 -7,7% -11,7% -9,8%
Eurozéna inflacidja (%) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 0szp. 0szp. 0szp.
Felvevépiacaink novekedése*(%) 2,7 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4 -0,1 szp. -0,1 szp. -0,1 szp.

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

Forras: CBT, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, MNB, EKB

Az elmult idészakban a vilagpiaci olajarak érdemi ingadozast mutatva a 68-78 dollaros savban alakultak. A Brent
nyersolaj horddnkénti vilagpiaci ara jelenleg 77 dollar koril alakul. Az olajarak elmult id6szaki volatilis alakulasat szamos
tényez6 magyarazza, melyek kozil a legfontosabbak a Kozel-Keleten tapasztalhatd geopolitikai feszliltségek; a venezuelai
valsag; az amerikai kéolaj-készletek vartnal nagyobb mértékil csdkkenése és a kitermelés historikus cstcsra torténdé
emelkedése; tovdbbd az USA Irant érint6 szankcidi és a Kinaval szemben fokozddd kilkereskedelmi fesziiltségek. Mindezek
mellett az OPEC és a nem-OPEC orszagok a junius végi bécsi megallapodas szerint juliustdl a kitermelést fokozatosan
emelik a jelenleg magas tulteljesitési ardny 100 szazalékra csdkkentése érdekében. A hazai Uzemanyagarak alakuldsa
szempontjabol meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a juniusi feltevésiinkh6z képest enyhén emelkedtek, de tovabbra
is mérséklodé palyat vetitenek elére. A feldolgozatlan élelemiszerek valsag el6tt megfigyelt 4-5 szdzalékos atlagos
arvaltozasa a valsagot kovetéen mérsékldott és jelenlegi szamitasaink alapjan 3—4 szazalék lehet. Ennek hatdsara a
termékkor drazasanak hosszl tavu trendjét mérsékeltiik elérejelzésiinkben. Az el6z6 progndzisunkhoz képest a nyers
élelmiszerek jegyzésarai érdemben csokkentek, 2020-t6l kezd6déen pedig stabilan alakulnak (1-4. abra). A mérsékeltebb
drazasi folyamatok mogoétt els6sorban a novekvd kinalat, valamint a javulé termelési kilatasok huzédnak meg. Az
EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozo varakozasunk - technikai alapon - a juniusi feltevéssel gyakorlatilag megegyezik.

INFLACIOS JELENTES o 2018. SZEPTEMBER | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

1-4. dbra: A buza és a kukorica hataridds t6zsdei aranak alakulasa
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Forras: CBOT, MNB

Az Eurdpai Kdzponti Bank legfrissebb el6rejelzésében tovabbra is az inflacios céljatol elmaradé ardinamikdat prognosztizal a
teljes el6rejelzési horizonton. Az EKB inflacids progndzisat nem maddositotta, az eurozéna inflaciéjat mindharom évben 1,7
szazalékra prognosztizaljak. Az EKB maginflacidra vonatkozé el6rejelzése enyhén lefelé mdédosult, az eurozénara vonatkozo
alacsonyabb novekedési varakozasok miatt. Az elGrejelzési horizonton a maginflacié fokozatosan emelkedik, amit a
feszesed6 munkaerépiac fel6l érkezé koltségoldali hatasok (er6s6d6 nomindlis bérdinamika) és az eurotvezet egyes
terlletein megjelené munkaeréhiany magyaraznak.

A vildggazdasag teljesitményére vonatkozd novekedési elbrejelzések némiképp lefelé modosultak, ezért juniusi
feltevéseinkhez képest a kiilsé kereslet enyhén alacsonyabb béviilésére szamitunk. El6retekintve a eurdpai konjunkturat
kockazatok ovezik: a globalis kiilkereskedelmi fesziltségek fokozddasa, a visszafogott ipari termelés, a korrekciét mutatd
europai konjunkturaindikatorok, az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl valé kilépése ronthatja felvev6piacaink ndvekedési kilatasait.

Az Orszaggylilés julius 20-an kisebb modositasokkal elfogadta a 2019-es koltségvetési térvényt, valamint az
adoétorvények maédositasardl szolé torvényjavaslatot. Az adécsomag fébb intézkedései kozul a tej afajanak csokkentése,
valamint a nyugdijas munkavallalék ado6- és jarulékterheinek részleges eltérlése hianynovel§ hatasdak. A hiany
csokkentésének iranyaba hat ugyanakkor a cigaretta és a dohanytermékek jovedéki addjanak haromlépcsés — mar idén
szeptemberben megkezd6d6 — emelése, ami az unids szabdlyoknak valé megfelelés miatt sziikséges, valamint a
Munkahelyvédelmi Akcidterv célzott kedvezményeinek atalakitasa. Az adécsomag intézkedéseinek hatdsa 6sszességében
kozel egyenlegsemleges. A beérkezett tényadatok alapjan az ESA-hianyra vonatkozo progndzisunk nem valtozott a juniusi
Inflacids jelentésben kozolt elGrejelzéshez képest.
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1-2. keretes iras: A juniusi Inflaciés jelentés 6ta bejelentett tij adointézkedések inflaciés hatasa

A julius végén elfogadott adotérvény érdemi Uj informacidkat tartalmazott a juniusi el6rejelzésiinkhoz képest. A
kormdnyzati intézkedések a monetaris politika szempontjabdl kiils§ adottsagnak tekinthet8k, ugyanakkor érdemben
befolyasolhatjak az arindex alakuldsat.

2018. julius 20-an az Orszaggylilés modositotta az adotorvényt, melynek értelmében idén szeptembertél a dohany jovedéki
addja dsszesen 3 Iépésben emelkedik (2019 janudrjaban és juliusaban lesznek Gjabb emelések). Az intézkedés célja, hogy
Magyarorszag megfeleljen az Eurdpai Unié dohanytermékekre vonatkozé addminimum-kdvetelményének. 2019 januarjatdl
tovabbi intézkedések Iépnek életbe: a tartds tej afaja a jelenlegi 18 szazalékrdl 5 szazalékra csdokken, a pénziigyi tranzakcids
illeték aldl 20 000 Ft-ig mentesiilnek a lakossagi atutalasok, tovabba atlagosan 20 szazalékkal emelkedik a népegészségiigyi
termékado mértéke (1-5. abra).

1-5. abra: A bejelentett kormanyzati intézkedések inflacids hatasa
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Forras: Pénzigyminisztérium, MNB

A fenti intézkedések hazai inflaciora gyakorolt hatasat meghatarozza, hogy azok milyen mértékben — teljesen, vagy csak
részlegesen — jelennek meg az arindexben. Historikus tapasztalatok alapjan a jovedékiado-valtozasok esetében a
begyliriizés mértéke majdnem teljes, mig az élelmiszereket érint6é addvaltozasok esetén ennél alacsonyabb hatasra
szamithatunk. Varakozasunk szerint a dohanytermékek jovedékiadd-emelésének inflaciét novel§ hatasat a tartds tej
afakulcsanak csokkentése részben ellensulyozza. A népegészségligyi termékado emelésének hatdsa az inflaciora elenyészg,
amit a pénziigyi tranzakcids illeték részleges eltérlése ellensulyoz. igy az Gjonnan bejelentett adévaltozasok 6sszességében
az arszinvonal minddssze mérsékelt emelkedésének iranyaba mutatnak. Ugyanakkor el6retekintve — a dohanytermékek
jovedékiado-emelésének elhlizddo begytirlizésével 6sszhangban — a fenti intézkedések hatasainak eredGjeként az inflacio
adétartalma 2019 szeptemberéig fokozatosan emelkedik, majd elkezd6dik az intézkedések adéhatasanak mérséklédése.
Osszességében az Uj intézkedések a 2018-as inflaciét érdemben nem valtoztatjdk, mig 2019-ben és 2020-ban az
inflaciohoz atlagosan 0,2, illetve 0,1 szazalékponttal jarulnak hozza (1-6. dbra).
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1-6. abra: A bejelentett Uj adovaltozasok inflacios hozzajarulasa
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Forras: MNB
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1-3. keretes iras: Az inflacids cél fenntarthato elérését biztosito szerkezet nemzetkozi és historikus 6sszehasonlitasban

Az elmult id6szakban az eurozonaban és hazankban is az inflacids rata fokozatos emelkedését figyelhettitk meg, igy azok
megkozelitették, helyenként pedig el is érték a jegybanki inflacios célokat. Az inflacios ratak jegybanki célok koézelébe
emelkedéséhez a vilagpiaci olajarak szamottevé novekedése is hozzajarult, mely jelentés volatilitasa kdvetkeztében
atmeneti hatasnak tekinthets. Jegybanki szempontbdl relevans kérdés ezzel osszefiiggésben, hogy az inflaciés cél
fenntarthato elérése milyen szerkezetben valdsulhat meg. A kérdés megvalaszolasahoz azon eurdpai orszagok historikus
inflacids folyamatait vizsgaltuk meg, ahol az arindex tartdsan a jegybanki cél kozelében alakult.

Historikus Osszevetés alapjan a fejlett eurdpai orszagok gazdasagtorténetének elmult két évtizedébdl hét epizddot
valasztottunk ki, mely esetében az inflacid tartésabban a cél kézelében alakult (1-3. tablazat). Vizsgaléddsunk soran azt
tartottuk szem el6tt, hogy az adott orszagban az inflacié legalabb egy évig tartd id6szakon keresztiil a jegybanki célnak
megfelelGen vagy akorili tartomanyban alakuljon. A vizsgalt hét fejlett eurdpai orszag kézott vannak olyanok (Ausztria,
Franciaorszag, Németorszag), melyek esetében az drindex tartdsan, tobb mint tiz évig a jegybanki cél koril alakult. Az elmult
id6szakot tekintve — 2017 februdrja 6ta — Svédorszag esetében tartdzkodik az drindex a 2 szazalékos cél kozelében.

1-3. tablazat: A tartésan jegybanki inflacids cél koriil alakulé arindex-periodusok

Orszag Id6szak
Ausztria 2000. junius —2013. augusztus
EgyesiiltKiralysag 2000. december — 2007. oktéber
Franciaorszag 2000. augusztus —2012. oktéber
Hollandia 2003. szeptember —2009. aprilis
Németorszag 2000. december —2012. december
Svédorszag 2002. majus —2010. szeptember
Svédorszag 2017. februar —2018. julius
Forras: MNB

Az inflacids folyamatok értékelésekor azonban érdemes figyelembe venni, hogy hosszabb id&szakot vizsgalva a
nyersanyagar-valtozasok érdemben befolyasoljak, hogy az inflacids cél elérése milyen szerkezet és milyen maginflacids
dinamika mellett valosult meg. Az inflacids folyamatok szempontjabdl az egyik ilyen fontos tényezé volt, hogy a 2000-es
évek elejétdl kezdve egészen 2008-ig az olajarakat emelked6 tendencia jellemezte. 2011 és 2014 kozott az olajarak
lényegében nem véltoztak, majd ezt kovetSen egészen 2016-ig érdemi csdkkenést figyelhettliink meg.

INFLACIOS JELENTES o 2018. SZEPTEMBER




INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

A sikeres célelérés id6szakait a fenti orszagok esetében két részre bontottuk a nyersanyagdr-valtozasok fliggvényében. Az
egyes idGszakok inflacids szerkezetét megvizsgalva jelentGsebb nyersanyagar-emelkedés esetén a cél korili inflacio
jellemzéen alacsonyabb maginflacio mellett valosult meg, mig a nyersanyagarak csokkenésekor az atlagos adésziirt
maginflacié érdemben magasabban alakult (1-7. dbra).

1-7. abra: A fejlett eurdpai orszagok atlagos adoszlirt maginflacidja és a nyersanyagarak valtozasa a célelérés

id6szakaban
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Nyersanyagarak atlagos éves valtozasa (szazalék)

O Nyersanyagar-csokkenés O Nyersanyagar-emelkedés

Megjegyzés: A szaggatott vonalak az atlagos addsz(irt maginflaciot jelolik a kiilonb6z6
nyersanyagar-palyak mellett.
Forras: Eurostat, MNB, Vilagbank

Az 6sszehasonlitas soran a nyersanyagarak valtozasa mellett érdemes figyelembe venni a fogyasztoi kosar szerkezetét is. A
fejlett orszagok fogyasztas szerkezetében a maginflacion kiviili tételek sulya — kiilonos tekintettel az Gizemanyagokra —
alacsonyabb, mikozben a maginflaciés tételek aranya jellemzéen magasabb. A hazai fogyasztoi kosar szerkezete esetében
azonban a maginflacidn kiviili tételek stilya érdemben magasabb a fejlett orszagokénal, mig a maginflacids tételek aranya
alacsonyabb (1-8. abra).

1-8. abra: A maginflacion kiviili tételek sulya a célelérés id6szakaban
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Forras: Eurostat, MNB
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Ennek hatasara az inflacids cél elérése szempontjabdl fontos megvizsgalni a maginflacion kivili termékkor ardinamikajara
vonatkozé feltevéseinket is. Az élelmiszerarak esetében csupan mérsékelt emelkedés varhatd, mig az olajar-jegyzések
csokkennek. Ennek kovetkeztében a feldolgozatlan élelmiszerarak esetében historikus 6sszevetésben visszafogottabb
emelkedés varhato (6sszhangban a valsag 6ta megfigyelt tapasztalatokkal), mig az lizemanyagarak 3 szazaléknal kisebb
mértékben emelkedhetnek kdzéptavon. Raadasul az elmult id6szak alapjan a szabalyozott arak esetében is csak mérsékelt
emelkedés volt megfigyelhets, ami el6retekintve is fennmarad a kormanyzati szandékkal 6sszhangban. Mindezek hatasara
Osszességében azt gondoljuk, hogy a nyersanyagarak vdarhatd alakuldsdval, a valsag ota megfigyelt mérsékeltebb
maginflacion kivili termékkor ardinamikajaval, illetve a nemzetkdzi tapasztalatokkal 6sszhangban a 3 szazalékos inflacios
cél fenntarthato elérését cél korili maginflacié biztosithatja.

El6rejelzésiink alapjan arra szamitunk, hogy az elGrejelzési horizonton a maginflacié fokozatosan emelkedik. Ennek
kovetkeztében a maginflacié inflaciés hozzajarulasa fokozatosan novekszik, mellyel parhuzamosan a maginflacidn kivili
tételek hozzdajarulasa csokken. Vdrakozasunk szerint ez a szerkezet biztositja a 3 szazalékos inflacids cél fenntarthatd
elérését a jelenlegi nyersanyagar-kornyezetben, ami megfelel a fejlett eurépai orszagokban megfigyelt maginflacios
hozzajarulas atlaganak.

18

1.2. Redlgazdasagi eldrejelzésiink

Az idei évben a tavalyinal magasabb gazdasagi novekedéssel szamolunk, majd — az aktudlis el6rejelzési feltevéseink
teljeslilése esetén, els6sorban a beruhazasok ciklikus folyamatainak kifutasahoz kétédéen — 2019-t6l fokozatosan lassuld
novekedést varunk. Vdarakozasaink szerint a hazai ndvekedésben tovabbra is jelentls szerep jut a belfoldi kereslet
erésodésének, amelyben meghatarozd a lakossagi fogyasztds és a beruhazasok bdévilése. A beruhdzdsokban 2019-ig
altaldnos és dinamikus béviilés varhatd. 2020-ban azonban a lakossagi beruhazasok élénkiilése a lakdsafa visszaallitasanak
kovetkeztében megtorpan, az unids tamogatasok kifutdsdval parhuzamosan a kormdnyzat beruhdzasi aktivitasa pedig
varhatdéan mérséklédik. A vallalati beruhazasok esetében az élénk dinamika fennmaraddsat varjuk, melyhez dontéen a
BMW nagyberuhdzas és az NHP fix hatdsa jarul hozza. Az idei évben az addcsokkentések kdvetkeztében a fiskalis politika
keresletb8vité hatasu. A kiilpiacok varhaté novekedése a korabbi varakozasunktdl elmarad. A folyamatot ugyanakkor
tompitja, hogy az Uj exportkapacitasok kiépulésével és a szolgaltatdsexport dinamikus béviilésével 6sszhangban a kivitel
novekedése meghaladja kiilsé keresletlink béviilésének Gtemét, igy exportpiaci részesedésiink emelkedik. A belsé kereslet
élénkilésével parhuzamosan a kibocsatds potencialis szintje kozelében alakul. A kibocsatasi rés bezardédasaval a gazdasag
kinalati oldalanak bévilése valik meghatdrozéva a névekedés fenntarthatésaga szempontjabdl. A potencidlis ndvekedés
Utemét a gazdasagpolitika a stabilitas fenntartdsa mellett a versenyképesség javitasat és a termelékenység novelését
megcélzo lépésekkel emelheti.

1-9. dbra: A GDP-el6rejelzés legyezbabraja Az idei évben a tavalyinal magasabb gazdasagi

% % novekedéssel szamolunk (1-9. dbra). Varakozésaink szerint
6 1 r 6 a brutté hazai termék idén 4,4 szazalékkal emelkedik, majd
5 -5 — az aktudlis el6rejelzés feltevéseinek teljesiilése mellett —
4 -4 2019-ben 3,5, 2020-ban pedig 3 szazalékos bdvilésre
3 3 szamitunk. A 2020-as novekedési szamunk juniusi
2 -2 prognozisunkhoz képesti valtozasa harom tényez6bdl
1 | 1 tevddik 6ssze: a Novekedési Hitelprogram Fix és a BMW
o/ -/ 0 beruhdzds pozitiv  hatdasat részben  ellensulyozza
1] / | 4 felvevGpiacaink gyengébb novekedése, igy Osszességében
5 | MNB-elGrejelzés |, 0,2 szazalékponttal magasabb novekedéssel szamolunk
5 | korabbi elérejelzésiinkhoz képest (1-11.4bra).

% % % % % g % % g % § g A lakossagi fogyasztas folytatddo, az el6z6 elGrejelzéshez

hasonlé iitem(i bdviilésére szamitunk elGrejelzési
Megjegyzés: Szezonadlisan és naptdrhatdssal kiigazitott és horizontunkon, igy a gazdasagi névekedésben tovabbra is
meghatarozé szerepe marad a fogyasztasi kiadasok

bévillésének. A haztartasok fogyasztasi kiadasanak

kiegyensulyozott adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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novekedését érdemben tamogatjdk a folytatédd er6s
bérkidramlassal és a foglalkoztatds bdviilésével 6sszefliggd
kedvez6 jovedelmi alapfolyamatok, ugyanakkor az
el6rejelzési horizont végén a demografiai folyamatok egyre
inkdbb effektiv korlatot jelentenek a foglalkoztatasbévilés
és igy a fogyasztasb@vilés szamara is (1-12. abra). A
fogyasztas boviiléséhez hozzajarul a korabban felhalmozott
magas nettd pénziigyi vagyon, a fogyasztéi bizalom
historikusan magas szintje, valamint a lakaspiaci élénkilés
i L L o masodkoros hatasai is. Szintén a fogyasztas élénkiilésének
1-10. dbra: Rovid tava GDP el6rejelzésiink nyers és igazitott

L . . i i i irdnydba hat, hogy a haztartdsok fogyasztasi kiadasai még
idGsorai, valamint a naptarhatas alakulasa

mindig elmaradnak a jovedelmi alapfolyamatok altal

5 % szdzalékpont = 4 5 indokolt szinttdl, igy az elhalasztott fogyasztas miatt jelent8s
/'\ helyredllitdsi  potencial azonosithato, f6ként az

4 - 10 importintenziv  tartés termékek fogyasztasaban. A
3 . L os fogyasztasban rejlé helyreallitasi potencidlra utal, hogy mind
’ a jovedelemaranyos, mind a GDP-aranyos fogyasztasi rata

2 - 0,0 lelentdsen mérsékl6dott a valsagot kovetd alkalmazkodasi
folyamat kovetkeztében. A tartésan kedvezd jovedelmi

1 i - 05 folyamatok és a fogyasztdsi hajlanddsdg fokozatos
0 | | | | | 10 emelkedése kdvetkeztében a lakossagi fogyasztas mindezen

5013 2014 2015 2016 2017 2018 okokbdl kifolydlag a teljes elGrejelzési horizonton a

Naptrhatés (jobb tengely) novekedés szempontjabdl meghatarozé tényez6é marad

e Nyers id&sor (1-11. abra).
= == = Szezondlisan- és naptarhatdssal kiigazitott id&sor
Forras: KSH, MNB El6rejelzésiinkben a nemzetgazdasagi beruhazasok

altalanos bdévilésére szamitunk 2018-ban és 2019-ben,
amelyhez mindhdarom szektor beruhdzasi aktivitdsanak

1-11. 4bra: Hozzajarulas a GDP éves valtozasahoz emelkedése hozzdajarul. Varakozasaink szerint folytatédik a

vallalatok beruhazasainak béviilése. A vallalati szektor

szazalékpont szazalékpont P . P L« _—
Y P pont. beruhazasi alapfolyamatai szamottevé mértékben

8
-6 erGsodtek, 0sszhangban a bels6 kereslet alakulasdval, az
Ig i 3 alacsony kamatkoérnyezettel, a kkv-hitelek jelentds
= 0 bbvilésével. Az el6rejelzési horizonton a jelenlegi szinthez
T I [ képest lassuld, atlagosan évi 7-10 szazalékos teljes vallalati

hitelbGviilésre szamitunk (1-13.abra). Az MNB 2019 elején

6 - - -6
At A et © ™~ ® K9 elinditia a Novekedési Hitelprogram Fix elnevezés(
o o o o o o coo L, . .
o ~ o N N N NAN konstrukciét (NHP fix), melynek 1000 Mrd forint
N?tto exPort ) keretosszegu V]| konstrukcidja legfontosabb
m Készletvaltozas . . . o Lo
m Brutt alldeszkdz-felhalmozas paramétereiben, illetve a lebonyolitds médjaban meg fog
Kézdsségi fogyasztas egyezni az NHP korabbi szakaszaival.
I Haztartasok végso fogyasztasa
e GDP (%) Az (j program bar varakozasunk szerint elsGsorban a kkv
Forras: KSH, MNB hitelek szerkezetére hat, enyhén emeli a teljes vallalati

hiteldinamikat is. Ennek eredményeként a nemzetgazdasagi
beruhdzadsok dinamikdja 2019-ben 0,2, mig 2020-ban
0,8 szazalékponttal magasabb lehet juniusi prognozisunkhoz
képest, ez pedig gazdasagi ndvekedési progndzisunkat 2020-
ban 0,2 szazalékponttal emeli meg (errél bévebben lasd
6. ,Kiemelt témak” fejezetben). ElGretekintve az unids
forrasok — melyek jelentés hdanyada gazdasagfejlesztési
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1-12. abra: A lakossag realjovedelmének alakuldsa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forrds: MNB
1-13. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, éves valtozas.
Forras: MNB
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célokra iranyul — is tdmogatjak a vallalati beruhazasokat. A
korabban bejelentett nagyberuhdazasok és
kapacitasbévitések (példaul Mercedes, Zoltek, SK
Innovation, MOL) is élénkithetik a vallalati beruhazasokat.

A BMW Jdltal juliusban bejelentett nagy 6sszegli beruhdzds
szintén hozzajarul a vallalati szektor beruhdzasaihoz. A
beruhazds jelentds volumenébdl fakaddan a projekt
novekedési hatasa sokréti lesz, a beruhazas teljes hatasat
(a beruhdzds-, a termelésbévilés-, a foglalkoztatas
béviilésébbl adddd addicionalis fogyasztas novekedési
hatdsa, egyéb beszallitéi halézatok masodkords hatdsai)
Osszesitve mintegy 0,5 szazalékponttal emelheti meg a
hazai GDP szintjét, azonban ennek a hatasnak a jelent6s
része az eldrejelzési horizonton tul valéosul meg. A
beruhazds els6 komolyabb koltségeleme, a gyarépilet
kialakitdsa varhatéan a 2020-as év soran fog csak
megkezd6dni, igy a fejlesztés els6 makrogazdasagi
szempontbdl mérhet6 novekedési hatasa is erre az évre esik.
A 2020-as GDP novekedéshez a beruhazas korai szakaszaval
jaré munkalatok 0,1 szazalékponttal jarulhatnak hozza, a
kérnyéken vdrhaté infrastruktirafejlesztéseket, illetve az
atgy(riz6 hatasokat is figyelembe véve (lasd 1-4. keretes
iras).

Az el6rejelzési horizont elsé felében az unios forrasokbol
megvaldsuld allami beruhazasok bdviilését varjuk. Az EU-
forrasbél megvaldsuld beruhazasok idGbeli kitolédasara
szamitunk a korabbi varakozdsokhoz képest. Az
el6legfizetések — és azok kés6bb realizal6do felhasznalasa —
vdrakozdsaink szerint nem befolyasoljak érdemben a 2014-
2020-as unids koltségvetési ciklus forrasainak teljes
koltségvetési és realgazdasagi hatasat, csupan azok évek
kozotti megoszlasat. A paksi nagyberuhazas ugyan allami
forrasbdl valdsul meg, azonban statisztikai atsorolasok miatt
a vallalati beruhazasok bdviilését segiti. Osszességében
2020-t6l mar az EU-forrasok effektiv felhasznalasanak
visszaesése varhatd, amelynek eredményeképpen az
elérejelzési horizont végén az allami beruhazasok
mérséklédhetnek (1-14. dbra).

A lakaspiac élénkiilésével 0Gsszhangban a lakossagi
beruhazasok emelkedését varjuk, amit a kormdnyzati
programok is tamogatnak. A lakasépitési engedélyek
allomanydnak magas szintje és az Uj lakasépitések fokozatos
felfutdsa szintén a lakossdg beruhdzdsi aktivitdsanak
élénkiilésére utal. A hatdlyos addszabdlyok szerint a
lakdsvasarlashoz kapcsolddoé afa 2019-et kdvetben visszaall
az eredeti szintjére, aminek kovetkeztében a lakasarak
emelkedése és a lakaspiac felfutdsanak megtorpanasa
varhatd. Az elGrejelzési horizont végén a lakaspiaci ciklus
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1-14. abra: Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa 2020-as lassulasaval 6sszhangban tovabbra is a lakossagi
o aGDP sz47al6kaban 2 GDP szdzalékaban_ beruhazasok mérséklédésére szamitunk (1-15. dbra).

g . g El6retekintve a nemzetgazdasagi beruhdzasi rata

megkozeliti a 25 szazalékot. A beruhazasokban 2019-ig

77 7 dinamikus, dltaldnos bévilés vdarhaté. Az eldrejelzési

6 1 - 6 horizont végén a lakasberuhazasi ciklus kifutasat, valamint

i - 5 a mérséklédo allami beruhdazasi volument ellensilyozza a

4 ., BMW nagyberuhdazas hatasa, valamint az Gj NHP program

felfutasa is. igy 2020-ban a vallalati beruhdzas élénk

3 3 névekedési litemének fennmaradasat varjuk.

2 ' ' ' ' ' ' ' 2 Osszességében a nemzetgazdasagi beruhazasok esetében

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 co e . . . . P .
juniusi varakozasunkhoz képest javult progndzisunk, igy a

= === Effektiv felhasznalas (janius) kordbban vart visszaeséssel ellentétben a beruhazasi

O Effektiv felhasznalas (aktudlis) aktivitas folytat6do béviilésére szamitunk (1-16. abra).
Forras: Pénzligyminisztérium, MNB

Kilkereskedelmi  partnereink enyhén visszafogottabb
kilatasait a juniusi Inflacids jelentés ota frissilé — jellemzGen
lefelé mddositott — nemzetkdzi intézmények altal készitett
el6rejelzések is alatamasztjdk. A mérsékeltebb GDP
varakozasok mellett az el6rejelzések a globalis
kilkereskedelem intenzitasanak csokkenésével szamolnak,
ami az importra vonatkozé varakozasokat is érintette. Az
eurépai noévekedésre rovid tavon lefelé mutatd
kockazatként azonosithato az elmult idészak romlé ipari
termelése, a nemzetk6ézi  konjunktiraindikatorok

1-15. 3abra: A lakossdg fogyasztasi, beruhazasi és

megtakaritasi ratajanak alakulisa a rendelkezésre &ll6 korrekcidja, illetve a feltorekvé piacokon tapasztalhatd

jovedelem arsnyaban torékeny pénzigyi kornyezet miatti bizonytalansdg. Az

Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépése, illetve a folyamat
% %

12 - - 94  korGlményeinek tisztazatlansaga a kozéptavu novekedési
10 - - 92 kildtdsokra hathat kedvezétleniil. A globalis konjunkturat
8 - ~ 9o tekintve az elmult hdénapokban a globalis kereskedelmi
6 - OO0 88 feszliltségek fokozdéddsa valt a legmagasabb pénzpiaci és
4 g Novekedési kockazatta (lasd 3-1. keretes iras). Emellett
5 | =T g negativ kockdzatként azonosithatd a kinai lassulds, illetve
0 82 addssdg és arfolyamvalsag kialakuldsa miatt fokozodo
5 20 pénzpiaci turbulencidk esélye, illetve a magas olasz
NONSLDWONVNOANMIEINON®OD O allamaddssag és varhato fiskalis politikabol ered6 pénzigyi
OO0 000000 d A ddddddnN
OO0 0000000000000 O0O0OO0OO0O , . s . . . P s .
NANNNNNNNNNNNNNNSNN és redlgazadasagi kockazatok is. Ugyanakkor el6rejelzési

Pénziigyi megtakaritdsi rata horizontunk alatt az Uj exportkapacitasok kiépiilésével és a
«=O==Beruhdzasi rata

oo szolgdltatasexport dinamikus bd&vilésével 6sszhangban a
= Fogyasztdsi rata (jobb tengely)

kivitel noévekedési Gteme meghaladja kilsé keresletiink

Forras: KSH, MNB P . e s Ly .
orres ’ béviilésének Utemét, igy exportpiaci részesedésiink javul

(1-17.abra). A hazai bels6 keresleti tényezék (fogyasztas,
beruhazas) felfutasa érdemben emeli a behozatal
dinamikajat, ennek kovetkeztében varakozasaink szerint a
netté export 2018-ban érdemben, mig 2019-ben enyhén
lassitja a gazdasagi novekedést. Az elGrejelzési horizont
végén azonban a lakossagi fogyasztas és a beruhdzasok
lassuldsa nyoman a gazdasdg importsziikséglete
mérséklédik. 2020-ban is élénk exportbévilésre szamitunk,
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1-16. abra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként
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Forras: KSH, MNB

1-17. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH, MNB
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ami a lassulé importdinamika mellett azt eredményezi, hogy
az el6rejelzési horizont végén a nettd export pozitivan jarul
hozza a gazdasagi novekedéshez.

A mez6gazdasagrol 2018-ra vonatkozéan egyelGre csak

el6zetes informaciok allnak rendelkezésre, ami a
varakozasoktél elmaradé kukorica és kedvezGbb
gabonatermésre utal. A nem hivatalos, varhaté
terméseredményekrél  szélé  informaciok alapjan  a
mez8gazdasag hozzdjarulasa visszafogottabb lehet a

korabban feltételezettnél.

Becslésiink szerint 2018 masodik negyedévében a
kibocsatas potencialis szintje kozelében alakult. A hosszu
ideje negativ tartomdnyban tartézkodd kibocsatasi rés
tavaly év végén szamitdsaink szerint bezardodott. A
demografiai folyamatok, valamint a feszes munkaer6piac
egyre

béviilésére nézve,

inkabb effektiv korlatot jelentenek a gazdasag
ezért a termelékenység novelése
kulcstényezbvé valik. ElGrejelzésiinkben a
munkatermelékenység javuldsara szamitunk. Altalanosan
megfigyelhet6 jelenség, hogy a gazdasagi konjunktura
felivel6 szakaszaban a munkatermelékenység emelkedése
jellemzé  (Kaldor-Verdoorn-szabaly). El6retekintve a
termelékenység tovabbi javulasat varjuk. Hosszabb tavon a
termelékenység emelkedését a versenyképesség javitasaval

érdemben tudja a gazdasagpolitika tamogatni.
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1-4. keretes iras: Az Gjonnan bejelentett nagyberuhazas hatasai
Az elmult évek soran tébb nagy volumenti kapacitasfejlesztd vallalati beruhazas keriilt elinditasra vagy bejelentésre, amik
az elkovetkez6 évek beruhazasi folyamatainak meghatarozo elemeit képzik. Ezen vallalati szektorban megvaldsuld
nagyberuhdazasok kozil kiemelkedik a Mercedes és a MOL mar zajlé bdvitése, illetve az Ujonnan bejelentett BMW
beruhdzas. A jarmdipari és vegyipari beruhdzdsok mellett azonban tovabbi szektorokban — példdul élelmiszeripar,
épitGipar, gépgyartas stb.— is szamos nagyobb |éptéku fejlesztés valosul meg a kdzeljovében. A tovabbiakban attekintésre
keriilnek a projektekkel kapcsolatban rendelkezésre all6 informacidk, illetve azok névekedési hatasai (1-4. tablazat).
A fejlesztések tobb, egymast koveto csatornan keresztiil fejtik ki nvekedési hatasukat. Elsé korben a beruhazasokon
keresztiil tAmogatjak a gazdasagi ndvekedést, kés6bb pedig az Uj kapacitasok termelére fordulasaval az ipari termelés jarul
hozza a ndvekedéshez. Tovabba a termelés beindulasaval parhuzamosan vagy azt megel6z6en felfuto foglalkoztatas és azok
tovabbi hatdsai (fogyasztdsbdviilés, a munkaerépiac mobilitdsanak fliggvényében lakaspiaci élénkilés) is tdmogathatjak a
gazdasagi novekedést.
1-4. tablazat: A futd és bejelentett nagy volumeni beruhazasok
5 Beruhdazas értéke Beruhdzas Termelés tervezett Tervezett
Vallalat i e Rntts i
(mrd Ft) id6tartama kezdete létszambdvités (f6)

Mercedes 490 2016-2020 2020 2500

Mol 390 2018-2021 2021 200

BMW 320 2019-2023 2023 1000

SK Innovation 98 2018-2020 2020 410

Hankook 89 2018-2020 2020 150

Procter&Gamble 55 2016- 250

Rehau 47 2018-2019 2019 700

Bosch 36 2018-2021

Arconic-K6fém 35 2018-2109 2019 200

Beckton Dickinson 34 2017-2020 220

B. Braun Medical 31 2018-2019 400

Continental 31 2018-2020 2020 450

Lego 30 1600

Zoltek 30 2018-2019 2020 350

FAG 25 2017-2018 2018 500

Audi 20

Valeo 19 2018-2020 220

Glaxosmithkline 18 2017- 2023 104

SRF Group 18 2018-2019 2019 100

Borgwarner 15 2017-2018 600

Giant Global Group 15 2018-2019 2019 591

Master Good 15 2018-2019 2019 0

Dana 15 2017- 2018 200

Ricther Gedeon 15 2016-2018 125

Krones AG 15 2018-2020 2019 500

Erbsloh 14 190

Mondi 13 2016-2018 220

HUNENT 13 2017-2018 350

Alfoldi Tej Kft. 12 2017-2018 2019 180

Siemens 10 2016-2018 2018 150

Le Bélier 10 2016-2018 350

ECM-Clean Kft. 10 2018-2019 2019 350

Viastein 10 2018-2020 2020 180

Stadler 10 2018-2019 2019 15

Egyéb beruhazasok* 90 1831

Osszesen 2097 15186

Megjegyzés: Az egyéb beruhazasok a kovetkezé projekteket tartalmazzak (zaroéjelben a beruhazas 6sszege).

GS Yuasa (9), Linamar (8,6), Arklub Kft. (8,3), CooperVision (8), Shinheung (8), SMR (8), Gyermelyi (7,1), Leier

Hungaria (7,1), SAPA Profiles (6,8), Ravaber (6,4), Hell (5), ADA (4), Zalacon SutGipar (4).

Forras: Sajtéinformaciok
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Ezek a nagy volumen(i beruhdzasok a lefutasukrdl elérheté informacidk alapjan az elkévetkezé évek soran meghatarozé
elemei lehetnek a hazai gazdasagi novekedésnek. Méretiik alapjan a MOL, a Mercedes korabban és a BMW ujonnan
bejelentett beruhazasai jelent6s sullyal birnak a nagyberuhdzasokon beliil is. A harom kiemelkedd mértékl projekt az
altaluk érintett hat évre szétosztva, évente atlagosan kozel 200 millidrd forinttal emeli a nemzetgazdasagi beruhazasok
palyajat. A korabbi nagy kapacitasbovité beruhazasok alapjan azonban a projektek lefutasa feltehet6en farnehéz lehet,
mely jelen esetben az el6rejelzési horizonton tulra nyulik. A nagyberuhazasok egymassal atfedésben valdsulnak meg, igy
Osszességében a legnagyobb kozvetlen hatast a 2018-2019 években gyakorolhatjak. A kapacitdsb6vité beruhazasok

kozvetlen, importvonzattal korrigdlt hatdsa 0,3 szazalékkal emelheti a hazai GDP szintjét 2018 és 2020 kozott.

A legfrissebb beruhazas a BMW altal juliusban bejelentett kapacitasbdévités, ami el6retekintve érdemben tamogathatja a
hazai gazdasag novekedését. Az eddig rendelkezésre allé informacidk alapjan a BMW gyar épitése 2020-tdl indul, igy a
beruhazas jelentbs része az elérejelzési horizonton kiviilre esik (1-18. abra). A BMW beruhazas hosszutavon (a beruhazas,
a termelésbdviilés és egyéb masodkoros hatasok) mintegy 0,5 szazalékponttal emelheti meg a hazai GDP szintjét. A
beruhdazds kezdeti szakasza soran feltehet6en alacsonyabb hozzaadott értékkel biré munkalatok zajlanak. A beruhazas elsé
jelentGsebb koltségeleme, a gyarépilet kialakitasa varhatéan a 2020-as év soran fog csak megkezdddni, igy a fejlesztés elsé
makrogazdasagi szempontbdl mérhetd ndvekedési hatésa is erre az évre esik. igy érdemi névekedési hozzajarulas elGszor
2020-ban jelentkezhet az ekkor varhaté infrastrukturafejlesztéseket, valamint a beszallitoi halézat varhaté beruhazasait is
figyelembe véve 0,1 szazalékponttal jarulhat hozza a fejlesztés a hazai GDP névekedéshez.

1-18. abra: A BMW beruhazas menetrendje

Forras: Sajtéinformacio
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

El6rejelzési horizontunkon a gazdasagi ndvekedéssel parhuzamosan a versenyszféra tartdsan magas munkaer6-kereslete

tdmogatja a foglalkoztatas bévilését, igy a jelenleg 3,6 szdzalékos szinten tartdzkodé munkanélkiliségi rata az elGrejelzési

horizont végére 3,3 szazalékra csokken. A bérezési alapfolyamat a csokkend szabad munkaer6-kapacitassal parhuzamosan

tovabb erdsodik, a kdltségoldalrdl jelentkezd inflacids hatas azonban tovabbra is mérsékelt maradhat.

1-19. dbra: Foglalkoztatasi, aktivitasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Forras: KSH, MNB

1-20. abra: A bérezési alapfolyamat és az adminisztrativ
intézkedések hatasa a versenyszféra bérdinamikajan beliil
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Megjegyzés: Az adminisztrativ intézkedések: érdemi minimalbér-
és garantalt bérminimum emelések, cafeteria rendszer atalakitdsa.
Forras: KSH, MNB-becslés

Varakozasunk szerint a demografiai folyamatok (a
munkaképes koruak 6sszlétszamanak és kor-nem szerinti
Osszetételének valtozasa) egyre effektivebbé valasaval az
aktivak szama csokkend iitemben emelkedik tovabb az
eldrejelzési horizont els6 felében, 2020-ban pedig nem
folytatédik a munkaer6-kindlat béviilése. A demografiai
folyamatok tehat egyre inkdbb effektiv korlatot jelentenek a

foglalkoztatasbdviilés szamara (1-19 abra).

A koltségvetési  intézkedésekkel  Osszhangban a
kozfoglalkoztatottak szama tartésan 150 ezer f6 ala
csokken az elérejelzési id6szakban. A feszes munkaerdpiaci
kornyezetben a kozfoglalkoztatasbdl kikeriil6k nagy része
visszadaramolhat az els6dleges munkaerdpiacra. Az allami
szféra nélkali

kozfoglalkoztatas foglalkoztatottsaga

érdemben nem valtozik a kovetkezé években.

A gazdasagi névekedéssel parhuzamosan a versenyszféra

tartésan magas munkaerd-kereslete tamogatja a
foglalkoztatas bdoviilését. A csokkené munkaerdG-tartalék
illeszkedési  problémai  (munkaer6 nem  megfeleld
képzettsége és a munkavallaldsi mobilitds hianya)
ugyanakkor jelent6sen  megnehezitik a  vdllalatok
|étszambdGvitési torekvéseit. Osszességében a

versenyszféraban foglalkoztatottak szdma az utdbbi évek
létszdmbdviilését kovet6en lassuld (itemben

tovabb. A folytatédo
emelkedésével a jelenleg 3,6 szazalékos szinten tartézkodd

erételjes
emelkedik foglalkoztatottsag
munkanélkiiliségi rata az elGrejelzési horizont végére
3,3 szazalékra csokken.

A historikusan feszes munkaerépiaci kornyezetben a

vallalatok erételjes versenyt folytatnak a munkaeré
megtartasaért és felvételéért, igy a munkavallalok béralku-
pozicidja folyamatosan javul, ami erételjes bérdinamikahoz
vezet. A bérezési alapfolyamat tehat a csokkené szabad
munkaerd-kapacitassal parhuzamosan tovabb erdsodik, a
2017-est6l elmaradé mértékli minimalbér- és garantalt
bérminimum emelés miatt azonban a tavalyi évnél
alacsonyabb bérdinamikara szamitunk idén (1-20. dbra). Az
tovabbi

novekedése a

el6rejelzési  idGszak részében a redl

munkaerdkoltség termelékenység

emelkedésével 6sszhangban alakul (1-21. abra).
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1-21. abra: A versenyszféra redl fajlagos munkaerékoltség
novekedésének felbontasa

Szazalékpont

~ 0 O
o O O
o O O
N N N

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Foglalkoztatas

EEN Hozzaadott érték

mmmm Versenyszféra deflator
Atlagos munkaerdkoltség

e Redl fajlagos munkaerdkoltség

Forras: KSH, MNB

1-22. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

A cafeteria rendszer 2019-ben térténé sziikitésére® adott
vallalati reakcidkat és igy a jove évi bérezési dontéseket
nagyfoku bizonytalansag ovezi. ElGrejelzésiinkben azzal a
feltételezéssel feszes munkaerépiaci

élink, hogy a

kornyezetben a vallalatok nagy része a megmaradd cafeteria

elemek (SZEP kartya alszamlak) bdvitése mellett
béremelésekkel reagdl, amelynek koltsége féként a

harul. A
feltételezett

munkavallalékra bérezési szerkezet

eldrejezésiinkben atrendezddése
Osszességében a 2019. évi brutté atlagkereset dinamikat
1 szazalékponttal emeli, mig az atlagos munkaerékoltség
dinamikat kismértékben csokkenti. A Munkahelyvédelmi
Akcidterv (MAT) célzott kedvezményeinek 2019-ben
torténdé atalakitasa kovetkeztében varakozasunk szerint
csokken az igénybe vett kedvezmények Osszege.
Osszességében a két hatas ereddjeként elérejelzésiinkben
az atlagos munkaer6koltség érdemben nem valtozik

korabbi el6rejelzésiinkh6z képest.

A bérdinamika munkaerdkoltségre gyakorolt hatdsat a

bérmegallapodasban rogzitett jarulékcsokkentések
tompitjak. A szocidlis hozzajarulasi add a tavalyi és az idei év
eleji — 5, illetve 2,5 szazalékos — mérséklGdést kbvetGen még
négy lépésben 2-2 szazalékponttal fog csokkenni a redlbérek
emelkedésének fliggvényében. A jov6 évi koltségvetés
tervezete kovetkez6, 2 szazalékpontos
2019. 1-t6l
(1-22. abra). A koltségoldalrél jelentkezé inflaciés hatas
tehat

maradhat.

alapjan a

jarulékcsokkentéssel julius szamolunk

varakozasunk szerint tovabbra is mérsékelt

1 A cafeteria rendszer harom eleme kozil az addmentes juttatdsok csaknem teljeskoriien megszlinnek, a kedvezményes béren kivili juttatasok

kategdriaban a készpénz juttatds eltorlésével csak a SZEP kdrtya marad évi 450 ezer forintos sszeghatarig, mig az egyes meghatarozott juttatasok szintén

nagyrészt megsz(innek vagy bérként adéznak tovabb
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1-5. tablazat: El6rejelzéseink valtozdasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2017 2018 2019 2020
ElGrejelzés
Tény
Juanius Aktualis Janius Aktualis Janius Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio* 2,3 2,4 2,4 3,1 3,3 3,0 3,2

Imng;il;ltéici?hatésoktél szirt 22 24 23 31 31 30 31

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

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

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,8 1,2 1,1 0,5 0,7 0,7 0,8

Alléeszkdz-felhalmozas 16,8 14,9 14,9 8,8 8,9 -0,7 0,7

Belfoldi felhasznalas 5,9 6,1 6,2 3,9 4,0 1,6 2,0

Export 7,1 7,5 6,9 7,5 7,2 6,7 6,5

Import 9,7 9,7 9,2 8,2 7,9 5,7 5,7

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

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

Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,1 1,1 1,0 0,8 0,7 1,3 1,3

Kulsé finanszirozasi képesség 4,1 3,2 2,9 3,3 3,0 3,6 3,3
Allamhéztartas?*

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

gtfaziztrgeﬁf“gi brutto 12,9 10,3 10,5 7.1 7,9 6,9 6,8

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

Versenyszféra bruttd dtlagkereset? 11,6 10,0 10,0 7,2 8,2 7,3 7,3

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,2 19 1,8 0,7 1,0 0,3 0,3

Munkanélkuliségi rata 4,2 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4 3,3

\r;eurrs]izgéiégﬁslc;minélis fajlagos 55 50 52 26 31 33 32

Lakossagi redljovedelem* 5,8 5,5 6,0 2,8 2,9 2,5 2,5

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 A teljes munkaidGs foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.

4 MNB-becslés.

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

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

2018 2019 2020
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2018. szeptember) 2,8 3,1 3,0
Consensus Economics (2018. augusztus)' 2,4-2,7-31 2,2-3,2-4,0
Eurdpai Bizottsag (2018. julius) 2,7 3,2
IMF (2018. aprilis) 2,7 3,3 3,1
OECD (2018. majus) 2,6 3,4
Reuters-felmérés (2018. szeptember)’ 2,6-2,8-2,9 2,4-3,1-3,5 3,0-3,1-3,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2018. szeptember)® 4,4 3,5 3,0
Consensus Economics (2018. augusztus)' 3,5-4,1-4,6 2,0-3,1-4,1
Eurdpai Bizottsag (2018. julius) 4,0 3,2
IMF (2018. aprilis) 3,8 3,0 2,6
OECD (2018. méjus) 4,4 3,6
Reuters-felmérés (2018. szeptember)’ 40-4,3-4,6 2,5-3,4-4,1
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2018. szeptember) 1,0 0,7 1,3
Eurdpai Bizottsag (2018. majus) 1,2 0,9
IMF (2018. aprilis) 2,5 2,4 2,3
OECD (2018. méjus) 2,5 0,8
Reuters-felmérés (2018. szeptember)’ 2,5-3,1-34 1,9-3,4-4,6
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2018. szeptember) (-2,2) - (-2,3) (-1,7) - (-1,8) (-1,4) - (-1,8)
Consensus Economics (2018. augusztus)' (-2,2) — (-2,4) — (-3,0) (-1,8) — (-2,2) — (-3,0)
Eurdpai Bizottsag (2018. majus) -2,4 -2,1
IMF (2018. aprilis) 2,1 -1,9 -1,9
OECD (2018. méjus) -2,6 -2,1
Reuters-felmérés (2018. szeptember)' (-2,0) — (-2,4) — (-2,8) (-1,8) — (-2,1) — (-2,8)
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2018. szeptember) 5,3 4,5 4,2
Eurdpai Bizottsag (2018. majus)? 5,9 5,0
IMF (2018. aprilis)? 5,7 49 4,5
OECD (2018. majus)? 5,0 51
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2018. szeptember) 2,6 2,5 2,4
Consensus Economics (2018. augusztus)? 2,5 2,2
Eurdpai Bizottsag (2018. julius)? 2,6 2,4
IMF (2018. julius)? 2,7 2,4 2,0
OECD (2018. majus)? 2,7 2,5

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

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd elGrejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti mutatéinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

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

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

A Monetdris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappdlyaja mellett harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A
feltorekvd piacokrél torténd tékekidramlast bemutatd szcendrido megvaldsuldsa esetén a kockdazati felarak emelkedése az
alappdlyahoz képest lassabb névekedést és magasabb inflacidos palyat eredményez. A fogyasztasbdviilés nagyobb inflacids
hatdsdval szdmold alternativ palya esetében a hazai gazdasdgi novekedés er6teljesebb, mig az infldci6 magasabb az
alappalya-elGrejelzésnél. A visszafogottabb kiilsé inflacids kornyezetet feltételezd szcenarié megvaldsuldsa az alappélyanal
alacsonyabb inflaciéhoz és mérsékeltebb kereslethez vezet. Az elsé két esetben az inflacids cél fenntarthatd elérése az
alappdlyaban feltételezettnél szigoribb, mig utdbbi esetben lazabb monetaris kondiciok mellett lehetséges. A kiemelt
forgatokonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovabbi kockdzatként a globalis kereskedelmi fesziiltségek er&sodését
valészinlsité forgatokonyvet térgyalta.

Feltorekvd piacokrdél torténd tékekiaramlas

2-1. bra: Az alternativ forgatékdonyvek hatdsa az éves Az elmilt hénapokban a Fed irdnyad6 ratajanak tovabbi

inflaciés elérejelzésiinkre emelése és a novekvé amerikai hozamvarakozasok,

erdsodo kockazatkeriilés mellett tékekiaramlast inditottak
%

4 meg a feltorekvé piacokrol. A feltérekvé orszagokkal
3 kapcsolatos bizonytalansagok fokozédasa a pénziigyi

piacok volatilitasanak emelkedésével jart és elsGsorban a
21 sériilékenyebb és kockazatosabb feltérekv6é orszagok (pl.
1 - Argentina, Torokorszag) deviza- és kdtvénypiacat érintette,
0 ugyanakkor hozzajarult a KKE-régidéban fennallé monetaris

politikai divergencia erds6déséhez is. A Fed részérél a
11 dontéshozdk és a piaci szerepl6k az idei évben tovabbi két
-2 kamatemelést varnak. A magyar gazdasag fundamentumai

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Alappdlya
== = Feltérekvs piacokrél torténd tékekiaramlas
o e oo FogyasztasbSvilés nagyobb inflacios hatdsa és az ezzel parhuzamosan gyengil6 feltorekvd piaci devizak
== == == \/isszafogottabb kilsé inflacids kérnyezet

Forras: MNB

stabilak, ugyanakkor a Fed monetaris politikajanak tovabbi
gyors Uteml szigorodasa, valamint a folytatddo tékekivonas

hatdsara a hazai és régiés monetaris kondicidk

Osszességében lazabba vdlhatnak a kovetkezé id&szakban.
Ezenkivil az eltérd jegybanki valaszok hatasara a régios
monetdris politikai divergencia tovabbi erésédése
eszkézatrendezddéshez, illetve a hazai relativ monetaris
kondicidk lazabba valasahoz vezethet. Az alappalya
mentén arra szamitunk, hogy az amerikai hozamemelkedés
hatasara csak mérsékelt Gtemben folytatédik a
t6kekidramlas a feltorekvd piacokrdl, mikdzben a pénzigyi
piaci hangulat kedvezé marad.

Az alternativ palyaban azt feltételezziik, hogy a feltérekvé
piaci orszagokhoz kothet6 bizonytalansagok novekedése
miatt a tékekiaramlas mértéke gyorsul, aminek hatdsara a
pénziigyi piacok volatilitdisa emelkedik. Az er6s6dé régids
jegybanki divergencia kévetkeztében eszkdzatrendez6dés
valésul meg a térség orszagai kozott. A hazai relativ
monetaris kondiciok lazulnak, ami a megnovekedett
pénziigyi piaci volatilitassal egyltt a hazai eszkozarak
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2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
eldrejelzésiinkre

%
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e Alappdlya

== = Feltdrekvs piacokrol torténd tékekidramlds
eeeeee FogyasztasbGviilés nagyobb inflacids hatdsa
= == == \/isszafogottabb kiils§ inflaciés kdrnyezet

Forras: MNB

2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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Inflacio

@ Feltorekvd piacokrol torténd tékekidramlas

A Fogyasztasbdviilés nagyobb inflacids hatdsa

M Visszafogottabb kiilsé inflacids kérnyezet

O Globalis kereskedelmi feszliltségek erGsodése
Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a z0old szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB
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csokkenéséhez és az alappdlyanal magasabb inflaciéhoz
vezet. Az alappdlyahoz képest 6sszességében lazabba valo
hazai monetaris kondicidk szigordbb monetaris politikat
indokolnak.

Fogyasztasbévilés nagyobb inflacids hatasa

Az
folytatodott a lakossagi fogyasztas dinamikus bdviilése. A

elmult id6szakban vdrakozasunknak megfelel6en
lakossagi fogyasztas ugyanakkor elsésorban a jelent8s

helyredllitddasi  potenciallal  rendelkez6, = magasabb
importigénydi, tartos és félig tartos fogyasztasi cikkek felé
iranyult. ElGrejelzéslinkben a bérek emelkedésébél adéddan
a lakossagi fogyasztds folytatodo, élénk iitemdi, és a
jelenlegi szerkezetben megvalésulé béviilésére szamitunk.
Tekintve, hogy a fogyasztasbdviilés leginkabb a visszafogott
ardinamikaval jellemezhet6, magasabb importigényd
tartésabb cikkeket jellemzi, el6retekintve a maginflacio

visszafogott emelkedésére szamitunk.

Alternativ palyank feltevései szerint a feszes munkaerépiaci
kdrnyezetben tovabb er6sodé bérkidramlas nyoman a belsé
kereslet varakozasainkat meghaladé mértékben és
valamennyi termékcsoportot érintve béviil, igy az inflaciéra
gyakorolt hatas az alappalyahoz képest jelentésebb lehet.
Az alappalyanal magasabb inflacié szigoribb monetaris

kondicidk iranyaba mutat.

Visszafogottabb kilsé inflacids kornyezet

A jovébeli nyersanyagarakra vonatkozé varakozasokat a
fejlédé vilagban, illetve attételesen a fejlett orszagokban
varhaté konjunkturaciklusok egyiittesen a hatarozzak meg.
A vilagkereskedelem, illetve a fejl6d6 orszagok novekedési
kildtdsainak romldsa a nyersanyagok iranti kereslet
csokkenését vonhatja maga utan. Az elmult hénapokban a
mérséklédtek. A

Nemzetko6zi Valutaalap szokasos juliusi el6rejelzésében

nyersanyagarak Osszességében
lefelé médositotta mind a fejlett gazdasagokra vonatkozo,

mind a vilagkereskedelem alakuldasara vonatkozd
névekedési elGrejelzését. Ezenkivil a jelenlegi globalis
konjunktdraciklus a multbeli adatok alapjan az egyik
leghosszabb felivel§ szakasznak tekinthet6, ami szintén a
eldre.

globalis novekedés tartés lassulasat jelezheti

Magyarorszag kozvetett, illetve kozvetlen csatorndkon
keresztil érintett a vilagkereskedelemben, elsGsorban
Németorszagon keresztil. A globalis névekedés lassulasa
igy érdemben visszafoghatja hazank kiilsé inflacidos
kornyezetét. Alappalyank feltevései szerint tovabbra is
élénk kilkereskedelmi aktivitas figyelheté meg, a globalis
novekedés az el6rejelzési horizonton jelentGs mértékben

nem lassul.
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Alternativ palyank szerint a fejlett orszagok noévekedési
kilatasainak romlasa keresleti oldalrél csokkenti a kiilsé
inflacios kornyezetet. Emellett a masodkords csatorndkon
keresztll az energiaintenziv novekedést mutatd fejlodd
gazdasagok novekedése is lelassul, ami a nyersanyagarak
tovabbi mérsékl6dését eredményezi. A két hatas
eredGjeként gyengébb kilsé kereslettel és alacsonyabb
importalt inflaciéval szamolhatunk, ami Osszességében az
alappalyanal lazabb monetaris kondiciékat indokol.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs egy
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A globalis kereskedelmi
fesziiltségek er6sodését feltételezd kockazati forgatokonyv
az alappalyandl visszafogottabb novekedés, valamint kis
mértékben magasabb inflacié irdnyaba mutat.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2018 masodik negyedévében folytatdédott a vildggazdasag bévilése a kockazatok erdsodése mellett. A visegradi régio

tovabbra is az Eurépai Unié névekedési centruma. A vilagpiaci olajarak alakuldsaval 6sszefliggésben az elmult hénapokban

az eurozonaban az inflaciés cél kozelébe emelkedett az arindex, mikézben a maginflacié visszafogott maradt. A Fed

dontéshozdinak elbérejelzésével 6sszhangban a piaci szerepl6k tovdbbi két emelést varnak az idei évre. Az EKB idén

fokozatosan mérsékli az eszkdzvasarlasok itemét, amelyek 2018 december végén fejez6dnek be. Az irdnyado ratak az

eurooOvezetben legaldbb 2019 nyaraig, illetve sziikség esetén azt kovetGen is a mostani szinteken maradnak. A cseh jegybank

dontéshozai juniusban, majd augusztusban is az iranyadd rata emelése mellett dontottek, mig a roman jegybank piac altal

vart kamatemelése elmaradt. A lengyel jegybank dontéshozéi nem vdéltoztattak a monetdris kondiciékon az elmult

negyedévben.

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

%
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-2. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo
gazdasagokban
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3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

Az Egyesiilt Allamok gazdasiganak noévekedése 2018
masodik negyedévében negyedéves és éves 6sszevetésben
egyarant gyorsult (3-1. abra). A gazdasag bdGviilését
elsésorban a véllalati beruhdzasok, valamint a lakossagi
fogyasztas magyarazza, azonban a kormanyzati kiadasok is
hozzdjdrultak a novekedéshez. A bels6 keresleti tételek
novekedése mellett az export az importot meghaladd
mértékben emelkedett. Az amerikai adminisztracié altal
bejelentett infrastrukturdlis beruhazasi program és
addcsokkentések kovetkeztében tovabbra is kedvezéek a
gazdasag novekedésére vonatkozo kilatasok. Azonban a
kiilkereskedelmi fesziiltséget nével6 intézkedések — az
Egyestilt Allamok vildgimporton beldli jelent8s sulya miatt —
érdemi hatast gyakorolhatnak a globalis gazdasagra.
El6retekintve az importvamokkal kapcsolatos
bizonytalansagok érdemi kockazatokat hordoznak az USA
novekedésére és a globalis konjunkturara egyarant.

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi novekedése enyhén
gyorsult a masodik negyedév soran, azonban tovabbra is
elmarad a tavalyi évhez képest. A bévilést a belsd keresleti
tételek  (haztartdsi fogyasztas, brutté alldeszkoz-
felhalmozas) tdmogattdk. A stagndlé import mellett
csokkent a kivitel, igy a nettd export lassitotta a novekedést.
Az EU-bdl vald kilépés, illetve a folyamat kérilményeinek
tisztazatlansaga kedvezdtleniil hatnak a  kozéptava
novekedési kilatasokra, valamint a vallalati beruhazasi
folyamatokra. A japan gazdasag éves 0Osszevetésben
1,0 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez képest
0,5 szazalékkal béviilt a masodik negyedévben (3-1. dbra).
A novekedés els6sorban a haztartdsok fogyasztasanak,
valamint a vallalati beruhdzasok élénkilésének készonhetd.

A fobb feltérekvé orszagok koéziil Kina gazdasaga
6,7 szazalékos novekedést mutatott 2018 masodik
negyedévében (3-2. dabra), az elemz6i varakozasokkal
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3-3. abra: Globalis inflaciés folyamatok

6 17 %6
5 4 -5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 - - -1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

20-80 percentilis e \edidn

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

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

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

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a

cél korili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében

hangsulyos a savkozép, amit tres rombusszal jeloltiink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

A bévilés els6sorban a haztartdsok
fogyasztasahoz kothetd,
tdmogattdk a ndvekedést. A kinai kiilkereskedelmi egyenleg
elmaradt a varakozasoktol a masodik negyedév soran, ami
tudhaté be. A
kilkereskedelmi fesziiltségek fokozdodasa lefele mutatd
kockazatokat jelent a kinai gazdasag ndvekedési kilatasaira.

Oroszorszaghan a masodik negyedév soran ismét gyorsult a

6sszhangban.

azonban a beruhdzasok is

az import érdemi bdviilésének

gazdasagi novekedés iteme, ami részben a labdarugd
vilagbajnoksag kovetkeztében élénkils kiskereskedelemhez
kothetd.

A globalis inflacié az elmilt negyedévben enyhén tovabb
emelkedett (3-3. abra). Ezzel 6sszhangban az inflacié a
fejlett orszdgok tobbségében megkozelitette, néhany
esetben el is érte a jegybanki célértékeket (3-4. abra). A
vildgpiaci olajarak az elmult évben jelentés novekedést
mutattak, ami hozzajarult az inflacids ratdk emelkedéséhez
(3-7. abra).

A Fed dontéshozadi a juniusi, 25 bazispontos kamatemelést
kévet6en augusztusban a varakozasoknak megfelel6en
nem valtoztattak az iranyado ratan. A déntéshozok juniusi
tovabbi két
25 bazispontos emelés varhatd. A piaci arazasok ezzel

elérejelzéseinek medidnja alapjan idén

o6sszhangban  idén  szeptemberre és  decemberre
valdszinUsitenek kamatemelést. A kamatemelések mellett
idén még folytatddik a jegybankmérlegben lejaré eszkozok

Ujrabefektetésének korlatozasa is.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondiciokon, a Mennyiségi és Mindségi
Lazitasi Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszu
hozamokhoz igazitja. A hozamgoérbe-célzas bejelentése 6ta
tovabb csokkent a havi vasarlasok uUteme (3-5. abra). A
jegybank jelezte, hogy tartdsan fent kivanja tartani a révid-
és hosszu kamatlabak jelenlegi extrém alacsony szintjét. A
juliusi el6rejelzés szerint a novekedést a laza monetaris
kondiciok, a fiskalis élénkités elhizédé hatdsa és a
nemzetkézi novekedési trendek tamogatjak. A jegybank
kommunikdcidja szerint az inflacids cél elérését tovabbra is
mérsékelt kockazatok ovezik.

A Bank of England augusztusban a kiils6 tényezék miatt cél
folé emelked6 inflacio kovetkeztében 25 bazisponttal
0,75 szazalékra emelte irdanyaddé ratdjat. Az augusztusi
el6rejelzés szerint az el6rejelzési idGszakban végrehajtott
tovabbi biztosithatd, hogy
fenntarthatdan visszatérjen a célra a relevans horizonton. A

szigoritdssal az inflacio
Bank of England szerint a kovetkez6 években néhany
kamatemelés lehet sziikséges, amelyek fokozatosak és

korlatozott mértékdek lesznek.
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3-5. dbra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban
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3-6. abra: Feltorekvd piaci tékearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa

mrd USD %
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3-7. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt drakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank
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A feltorekvd orszagok jegybankjai kozil a torok jegybank

augusztusban a pénzpiac egészséges mikodésének
tdmogatdsa érdekében minden lejaraton csdkkentette a
tartalékratakat, tovabba likviditasbdvité

intézkedéseket tett. A torok pénzpiacokon

kotelezé
jelentGs
turbulencia volt tapasztalhaté augusztusban, amely az
orszag gyenge makrofundamentumai mellett az amerikai-
térok diplomaciai kapcsolatok gyors romlasahoz volt
kothet8. A kialakult turbulencidban a torék lira erésen
leértékel6dott és az orszdg hitelkockazati mutatéi is
nagymértékben megemelkedtek. Ennek hatdsdra a torok
jegybank 17,75

24 szazalékra emelte az irdnyadd ratat. A torok jegybank

szeptemberi  ilésén szazalékrol

jelezte, hogy fenntartja a szigord monetaris politikai
iranyultsagot, amig az inflacios kilatasok jelent8s javuldst
nem mutatnak.

Az argentin jegybank augusztus elején rendkiviili iilés
45
60 szazalékra emelte az alapkamatot. A jegybank mindkét

keretében szazalékra, majd augusztus végén

dontés keretében megemelte a kotelez6

tartalékkovetelményt. Az argentin jegybank
kamatemelésére a nemzetkdzi t6zsdék nem reagaltak, a
peso arfolyama azonban jelentds mértékben leértékel6dott
a dollarral szemben. A feltérekvé piacokon az év elején
tapasztalt t6kekivonas (3-6. abra) érdemi hatast gyakorolt az
argentin pesora. A juniusban elfogadott IMF megallapodas
és a tovabbi jegybanki intézkedések hatdsara csillapodott a
pénzpiaci turbulencia és a jegybank el6rejelzése alapjan az
inflacié év végére mérsékl6dik. Az argentin jegybank
mindaddig  fenntartja monetdris

szigoru politikai

iranyultsagat, amig az inflaci6 a 2019 decemberére

vonatkozd 17 szazalékos céllal 6sszhangba nem keriil.
A  kinai
devizaiigyletekhez kételez6 20 szazalékos devizatartalékot

Majd a tulzott
megakadalyozdsa érdekében a jegybank kontraciklikus

jegybank augusztus elején a hataridGs

irt elé. renminbi leértékel&désének
elemeket is beépitett az arfolyamfixing rendszerébe. Az

intézkedésekre azért volt sziikség, mert az elmult

id6szakban a kereskedelmi fesziiltségek, valamint a
nemzetkdzi devizapiaci valtozasok miatt a kinai devizapiac

prociklikus fluktuacidkat mutatott.

Az elmilt negyedévben elsGsorban a feltérekvé piacokon

csokkent a kockazatvallalasi hajlandésag. Az elmult

id6szakban tovabbra is érezheté volt a kereskedelmi
feszultségek er6sodése, amely a fejlett piacokon is negativ
hatasokat fejtett ki. Az idGszak alatt romlott a torok és
argentin piacok befektet6i megitélése, illetve az id&szak
masodik felétdl ismét felerésddtek az olasz bankszektorral

és adossagvalsaggal kapcsolatos aggodalmak.
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3-8. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Periféria (Portugalia, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,
Ausztria).

Forras: Eurostat

3-9. dbra: Német és euroodvezeti konjunkturaindikatorok
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

Az idGszak Osszességében az amerikai kamatemelési
varakozasok emelkedtek. Az amerikai 10 éves hozam a
harmadik negyedév sordn lényegében a 2,8-3,0 szazalék
kozotti savban mozgott. A feltérekvé kotvénypiacokon
ebben a negyedévben is megfigyelhetdé volt az amerikai
kamatemelési varakozasok fokozdodasaval parhuzamosan a
kockdazatkerdilés.

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

A masodik negyedévben folytatédott az eurozona
gazdasagi (3-8. 4abra). A

kilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 1,9

névekedése legfontosabb
szazalékkal bévilt. A névekedéshez elsGsorban a bévilé
beruhdzasok, illetve a stabilan alakulé haztartasi fogyasztas
jarultak hozza. Az eurozéna magorszagok novekedése
felilmulta a perifériaorszagok névekedését, amit a német
mellett az osztrdk (+3,0%) és a holland (+2,8%) gazdasag
bévilése is tdmogatott. A perifériaorszagok névekedése a
régiot alkotd orszagok tobbségében lassult.

Az
mérséklodtek az elmult

tovabb
abra). Az
bizalmi index

el6retekinté konjunkturaindikatorok
idészakban (3-9.
eurodvezet kilatasait megragado (zleti
(EABCI), illetve a német gazdasagra vonatkozé varakozasok
(Ifo)

els6sorban a megkérdezett vallalatok Uzleti kilatasainak

egyarant mérséklédtek juliusban. A csékkenés

gyengillésével magyarazhaté. Historikus Osszevetésben
ugyanakkor mindkét mutatd valtozatlanul magas szinten all.
Az eurodvezet javuld konjunkturalis folyamataihoz ciklikus
tényez6k is hozzdjarultak, ugyanakkor a novekedési
kildtasokat illetéen a lefele mutatd kockazatok (olasz
allamaddssag, kilkereskedelmi fesziiltségek élénkiilése stb.)
erésodtek. A hosszabb tavi novekedési kilatdsokat illetGen
a termelékenység lassu béviilése, valamint a valtozatlanul
magas munkanélkiliségi rata (3-10. abra) tovabbra is

kockazatot jelent.

A globdlis folyamatokkal 6sszhangban az eurozéonaban
2018. masodik negyedévében az atlagos éves inflacio
1,7 szazalékra emelkedett. Juliusban, f6ként az energiaarak
novekedése kovetkeztében, az inflacio 2,1 szazalékra
emelkedett, mig az augusztusi el6zetes adatok alapjan 2,0
szazalékon alakult. Az inflacio igy a legtobb tagallam
esetében a 2 szdzalékos inflacids cél kdzelébe emelkedett. A
maginflacié ugyanakkor tovabbra is visszafogott dinamikat
jelez. Az eurozénaban az 5 év mulva kezd6d6 5 éves inflacids

varakozasok tovabbra is elmaradnak az EKB inflacids céljatol.

Az Eurdpai Kozponti Bank kormanyzétanacsa juliusi és
szeptemberi iilésén valtozatlanul hagyta az iranyado
kamatokat. A Kormdnyzétanacs megismételte, hogy a

jelenlegi 30 millidard eurds havi vasarlasokat 2018

INFLACIOS JELENTES o 2018. SZEPTEMBER | 35



MAGYAR NEMZETI BANK

36

3-10. abra: Eurozéna munkanélkiiliségi ratdja
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Forrds: Eurostat

3-11. abra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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Forras: Bloomberg

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

Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas.
Forrds: Eurostat

INFLACIOS JELENTES e 2018. SZEPTEMBER

szeptember végéig folytatja, majd ezt kovet6en 15 milliard
euréra mérsékli az Osszeget és a kozéptavu inflacids
kilatasok flggvényében a nettd vasarlasok 2018. december
végén befejez6dnek. A Kormanyzdtanacs arra szamit, hogy
az iranyado ratak legaldbb 2019 nyaraig, illetve sziikség
esetén azt kévetSen is a mostani szinteken maradnak. Az
eszkdzvasarlasi programok keretében vasarolt, lejard
értékpapirok Ujrabefektetésén keresztiil 2019-ben tovabbra
is jelentés Osszegl havi vasarlasok varhatdk. A piaci
varakozasok alapjan 2019 masodik felében kerilhet sor az

els6 kamatemelésre.

Az id6szak elsé felében az eurozdéna perifériaorszagaiban

csokkent a kockazatvallalasi hajlanddsag. Az olasz

belpolitikai fesziiltségek enyhiilésével az eszkdzarak
volatilitasa ugyan az id6szak elején atmenetileg csokkent,
julius  kozepétsél a koltségvetési  kockdzatokhoz
kapcsoldddan erdsodtek a lemindsitési varakozasok, amely
negativan érintette az eszkozarakat, ezek a kockazatok

azonban szeptemberben nagyrészt kiarazédtak (3-11. abra).

3.1.3. A visegradi régié folyamatai

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2018 masodik
negyedévében ismét a visegradi régio bizonyult az Eurdpai
Unié leggyorsabban béviilé régidjanak (3-12. abra).
Lengyelorszagban 5,0, Szlovakidban 4,1, mig Csehorszagban
2,7 szazalékos GDP-novekedést regisztraltak a masodik
negyedévben. A régid egészét vizsgalva a novekedést
elsGsorban a belsé kereslet tdmogatta. Romanidban a 2017-
es kimagaslé novekedés utan 2018 masodik negyedévében

4,2 szazalékkal béviilt a gazdasag.

Az inflacio a régié orszagaiban az elmilt hdénapokban
némileg emelkedett (3-13. abra). Csehorszagban az elmult
hénapokban az inflacié enyhén meghaladta az inflaciods célt,
augusztusban 2,5 szdzalékon alakult. Lengyelorszagban nem
valtozott az aremelkedés Uteme, igy a jaliusi arindex
2,0 szazalék volt. Romaniaban az inflacié augusztusban
5,1 szazalékra emelkedett, igy tovabbra is jelentGsen
meghaladja az inflacids cél korili toleranciasav felsé hatarat.
A maginflacié Csehorszagban az inflacié emelkedésével
parhuzamosan nétt, Romanidban nem valtozott érdemben,
mig Lengyelorszagban mérsékelt szinten alakult az id6szak

soran.

A régios jegybankok koziil a cseh jegybank dontéshozéi
juniusban, majd augusztusban is az iranyadé rata 25-
25 bazispontos emelése mellett dontottek. A jegybank
el6rejelzése alapjan a varhatéan gyengil6 arfolyam és az
erbteljes bérnovekedés kovetkeztében az inflacid idén az
el6z6 elGrejelzéshez képest magasabban, 2019 kozepéig a
2 szazalékos cél folott fog alakulni, azonban mindvégig a
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3-13. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemz@i varakozasok
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Megjegyzés: Az elemz6i varakozdsok 2018 éves atlagara
vonatkoznak.

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

toleranciasdvon bellil marad. Az el6z6 elGrejelzéssel
o6sszhangban folytatédik az irdnyadd rata emelkedése. A
lengyel

monetaris kondiciékon az elmilt negyedévben. A jegybanki

jegybank dontéshozéi nem valtoztattak a
nyilatkozatok alapjan az alapkamat legaldbb 2019 végéig
valtozatlan maradhat. Az 0] el6rejelzés szerint az inflacié a
cél kozelében alakulhat a monetaris politika transzmisszios
horizontjan. A tanacstagok tébbségének értékelése alapjan
a stabil kamatok tamogatjdk az inflaciés cél elérését,
valamint a lengyel gazdasag fenntarthaté novekedését és
stabilitasat. A roman jegybank piaci elemzdk altal vart
jegybank
legfrissebb elGrejelzése alapjan az év hatralevs részében az

kamatemelése elmaradt augusztusban. A

inflacid a toleranciasav felsé széléig, 3,5 szazalékra lassulhat.
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3-1. keretes irds: A bejelentett vamintézkedések és azok gazdasagi hatasai

Az Egyesiilt Allamok és kereskedelmi partnerei kozti fesziiltségek alakuldsa az elmilt hénapokban a globalis
konjunkturalis kilatasok szempontjabdl is meghatarozé piacmozgaté témava valt. Az amerikai kormanyzat prioritasként
jelolte meg a kiilkereskedelmi deficit csokkentését, igy az idei évben el6szor egyre er6sodd Uzenetek, majd konkrét
intézkedések formajaban is |épéseket tett ennek megvaldsitasa érdekében. A 800 milliard dollaros kiilkereskedelmi deficit
szerkezete kijel6lte az intézkedések iranyat is: a deficit mintegy fele Kinahoz kapcsoladik, illetve az EU-val szemben is
jelentds, 150 milliardos az amerikai kiilkereskedelmi hiany.

A bevezetett, illetve a kilatasba helyezett vamemelések kovetkezménye szerteagazé lehet, ami az eurdpai, azon belil pedig
a hazai gazdasagi novekedést is tobb csatornan keresztiil lassithatja. A legfontosabb csatorna a kdzvetlen és kézvetett
kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil jelentkezik, de az FDI aramlas iranyara és a konjunkturakilatasokra is negativ
hatast gyakorolhat a kereskedelmi vamok emelkedése (3-14. abra).

3-14. abra: A kereskedelmet korlatozo intézkedések realgazdasagi csatornai
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Forras: MNB

A legfontosabb csatorna a kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztil jelentkezik. Az eurdpai és az amerikai gazdasagok
kozotti kereskedelmi kapcsolat ugyanis kiterjedt, a kilatasba helyezett jarmdipart sujté biintetévam pedig az eurdpai
kontinens egyik kiemelkedd sulyu exportcikkét érintené. A kézvetlen kiilkereskedelmi csatorna mellett tovabbi lefelé
mutatd novekedési kockazatot jelent a feldolgozdipari importvamok és az uizleti bizalom alakulasa kozott fennallo
kapcsolat. A konkrét vamintézkedések bevezetése ugyanis az import input koltségeinek emelése mellett az lizleti bizalom
romlasat okozhatja, ami a beruhdzasi aktivitasra, igy a gazdasagi névekedésre is negativ hatast gyakorolhat (3-15. abra).
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3-15. abra: Az USA altal kivetett feldolgozdipari importvamok és az eurépai konjunkturakilatasok alakulasa
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Forras: Sajtéértestilések, Eurdpai bizottsag

Az elsé hullamban, 2018 janudrja soran bevezetett kereskedelmi védévamok viszonylag sziik piacot (mosdgépekre és
napelemekre kivetett 20, illetve 30 szazalékos vam), az aruimport egy kis szeletét érintették (korulbelil 10 milliard dollaros
import). Ugyanakkor ezen termékek legfébb exportére Kina, tehat részben mar ez is célzott intézkedésnek volt tekinthetd.
A masodik hullamban az USA az acél- és aluminiumipari termékeket érint6 védévamokat emelte meg marciusban. Az
acélra 25 szazalékos, az aluminiumra 10 szazalékos vam kerilt kivetésre, ami korilbeltl 50 millidrdos importot érint. Az elsé
hénapokban tébb partner is mentességet kapott (pl. EU, Kanada, Mexikd), azonban junius 1-jét6l a mentességek lejartak.
Valaszul az EU és Kanada is vdmokat vetett ki elsésorban acél- és aluminium arukra, valamint hagyomanyos amerikai
termékekre (az EU vamjai 3 milliard dollaros, Kanada vamjai 13 milliard dollaros importot fednek le). Bar ez a Iépés Kinat
kevésbé érintette (3 milliard dollaros termékkor), valaszként egy hasonldan sz(ik termékkérre (aluminium, mez6gazdasagi
termékek) vetettek ki vdmokat az Amerikabdl szarmazé importra.

Marciustol mar nyiltan a Kindbdl szarmazoé importot célzé lépések is kezdtek kdrvonalazédni, melyek a fentiekhez képest
mar sokkal jelentGsebb termékkort érintenek és a globalis kereskedelemre is érezhet6 hatast gyakorolhatnak. Amerika
oldaldrdl két lépésben 25 szazalékos vam keriilt kivetésre 6sszesen 50 millidrdos termékkorre. Kina I1ényegében azonnal
reagalt mindkét |épésre és azonos mértékl vamot vetett ki szintén 50 milliardos termékkaorre. Eléretekintve a legnagyobb
Iépést annak a 200 milliardos termékkort érintd intézkedéscsomagnak a bevezetése jelentheti, melynek részleteit az USA a
nyar folyaman fokozatosan hozta nyilvdnossagra. Ennek hatalyba [épése varhatéan szeptemberben torténik meg. A korabbi
gyakorlatnak megfelel6en Kina el6re bejelentette tervezett valaszreakcidjat, amely az amerikai Iépés konkrét formajatol
fuggden négy kilon csomagbal allhat (5-25 szazalékos kulcsok, 6sszesen 50-60 millidardos termékkorre).

A két orszag kereskedelmi kapcsolatait vizsgalva megallapithato, hogy Kina mozgastere a tovabbi Iépésekre sokkal
inkabb korlatozott. Ennek oka egyrészt, hogy a tervezett 200 millidrdos amerikai csomagnak csak toredékét éri el az a
termékkaor, amit a kinai valaszreakcio érinthet. Masrészt azt is fontos kiemelni, hogy az alacsonyabb vammal megcélzott,
illetve eddig kihagyott Amerikabdl szarmazé importtermékek nehezen lennének helyettesitheték (preciziés termékek,
vegyipari termékek, repiilégépek).

Az EU és az Egyesiilt Allamok kozt az emlitett viszonylag korlatozott termékkort érintS lépéseken tul egyeldre nem
tortént tovabbi konkrét intézkedés. Bar az Egyesiilt Allamok oldalarél felmeriilt az Eurépabdl szarmazé autdimportra
vonatkozé 20 szdzalékos vam bevezetése, ugyanakkor vezetdi szintli egyeztetések utan julius végén megallapodas sziletett
arrél, hogy a felek a helyzetet igyekeznek targyaldsos Uton rendezni. Az autégydarak bevallasai alapjan a Fiat érintett
leginkabb az autdipart érint6 kereskedelmi politikai kérdésekben, mig a hazai szempontbdl meghatarozé autégyarak
kitettsége alacsonyabb (3-16. abra).
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3-16. abra: Az USA részesedése az europai autogyartok eladasaiban (2017)
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Megjegyzés: pirossal a Magyarorszag szempontjabol relevans autégyarakat jeloltiik.
Forras: autogyarak beszamoloi

A régios orszagok USA-ba iranyuld kozvetlen jarmdipari exportja GDP aranyosan Szlovakidban a legmagasabb
(1,7 szazalék), meghaladva ezzel az EU atlagat. Hazank esetében az USA-ba iranyulé kdzvetlen jarmdipari export mértéke
a GDP alig 0,5 szazalékat tette ki 2017-ben (3-17. abra). A visegradi orszagok Németorszagba iranyuld exportja viszont
jelentGs, igy az intézkedések Németorszaghdl az USA-ba irdnyuld exporton keresztil kdzvetetten nagyobb mértékben
befolyasoljak a hazai kivitelt.

3-17. dbra: Az EU 28 jarmdiipari exportja a GDP aranyaban (2017)
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Forras: UNCTADStat, WDI

A nagyobb nemzetkozi intézmények és elemz6hazak (OECD, IMF, EKB, CPB) az eddig bejelentett vamintézkedések és a
kereskedelmi feszlltségek fokozddasa esetében is végeztek szimulaciokat a varhatd gazdasagi kovetkezmények kapcsan.
Az USA és Kina kozotti, pusztan az acél és aluminium termékeket érint6 vamok estében korlatozott negativ
kovetkezményekkel szamolnak. A megemelt vamok egyéb termékcsoportokra torténé kiterjesztése azonban mar
szamitasaik szerint a globdlis kereskedelem intenzitdsara és igy a novekedésre is negativan hatna. A kereskedelmi
fesziiltségek fokozédasa és az autdiparra valo kiterjedése a becslések szerint az USA esetében 0,3-0,4 szazalékponttal,
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mig Kina estében 1,2-1,3 szazalékponttal lassitana a novekedést, mikozben az orszagok kozotti kereskedelem 8-13
szazalékkal csokkenne. Mindez a globalis névekedést csupan 0,2 szazalékponttal lassitanda. A megemelt vamok a
kdzvetlenil érintett orszagokban pozitiv inflacidés hatdssal jarnanak, mig a kozvetetten érintett gazdasagok esetében az
inflacios hatds mérsékelt marad.

A hazai gazdasagi teljesitményt a kozvetlen kereskedelmi csatorndk mellett a kozvetett hatdsok is befolyasolhatjak,
elsGsorban Németorszagon keresztiil, ami az eddig bemutatott szimulaciok alapjan csupan kis mértékben vetné vissza a
magyar novekedést. Becsléseink szerint a hazai gazdasagi novekedést 0,1-0,2 szazalékponttal lassithatna a kereskedelmi
fesziiltségek fokozddasanak hatasa, illetve a kereskedelmi vamok bevezetése a kozvetlen és kozvetett kereskedelmi
csatornakon keresztiil, a magasabb importalt inflacié a hazai inflacids palyat kis mértékben emelné. A kereskedelmi
fesziltségek fokozddasa esetén azonban felléphetnek nem-linearis reakcidk is, mely a vilagkereskedelem iranyanak

atrendez6dését eredményezné, melynek gazdasagi hatdsait és végsé kimenetelét nagy foku bizonytalansag dvezi.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasagi ndvekedés tovabb élénkilt az idei év masodik negyedévében. A brutté hazai termék 4,8 szézalékos

novekedéséhez valamennyi dgazat hozzajarult, igy a gazdasag bdviilése széles bazison folytatddott. Felhaszndlasi oldalrol

tovdbbra is a belsé keresleti tételek — a fogyasztas és a beruhazasok élénkilése — tdmogattdk a novekedést. Termelési

oldalon a belsé kereslettel 6sszhangban a legnagyobb mértékben a piaci szolgdltatdasok jarultak hozza a novekedéshez,

mindemellett az ipar és az épitGipar teljesitménye is tovabb emelkedett.

3-18. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

szazalékpont szazalékpont

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm Nettd export
 Készletvaltozas
I Brutto alldeszkoz-felhalmozas
K6z6sségi fogyasztas
I Haztartasok végsd fogyasztasa
e GDP piaci aron (%)

Forras: KSH

3-19. abra: A lakossagi fogyasztasi kiadas és altételeinek
éves valtozasa
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Megjegyzés: *A hazai fogyasztdsi kiadas nem tartalmazza a
turisztikai egyenleg korrekciojat, emiatt eltér a nemzeti szamlakban
szerepl6 haztartasok fogyasztasi kiadasa tételtél.

Forras: KSH
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A KSH kozlése alapjan 2018 masodik negyedévében a brutto
hazai termék 4,8 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, mig negyedéves Osszevetésben
1 szazalékkal bévilt a GDP. A gazdasag novekedését
tovabbra is a belsé kereslet tdmogatta a fogyasztas, valamint
a beruhazasok élénkilésén keresztll. Az aru- és szolgaltatas
export ndvekedése gyorsult a masodik negyedévben. A belsé
keresleti tételek emelkedésével parhuzamosan az aruimport
novekedési dinamikdja azonban meghaladta a Kkivitel
novekedési Utemét, igy a nettd export lassitotta a gazdasagi

novekedést a masodik negyedévben. (3-18. abra).

2018 masodik negyedévében folytatédott a haztartasok
fogyasztasanak bdéviilése. A jelent6s helyreallitodasi
potencidllal rendelkez§ tartds és félig tartos termékek
vasarlasara forditott kiadasok névekedése — a lakaspiaci
ciklus felfutasaval parhuzamosan — tovabbra is meghaladta
a fogyasztds aggregdlt bdviilését. A tartés termékek
fogyasztasa 13,8 szazalékkal, mig a félig tartds termékek
vasarlasa 11,6 szazalékkal bévilt a masodik negyedévben
(3-19. abra). A novekedést a dinamikus béremelkedés és
tovdbb bévilé foglalkoztatottsag mellett a historikusan
magas fogyasztéi bizalom és nettd pénzigyi vagyon is
tdmogatta. A fogyasztds emelkedését tdmasztja ald a juliusi
kiskereskedelemi forgalom alakuldsa is, ami az el6zetes
adatok 5,4
(3-20. A haztartasok beruhdzasi

élénkilése mellett érdemben emelkedett a haztartasok

alapjan szazalékos emelkedést mutat

abra). aktivitasanak

nettd pénzigyi megtakaritasa is.

A haztartasok hitelallomanya 119 milliard forinttal bévilt
2018 masodik negyedévében, ami kozel 3 szazalékos
béviilés éves 0Osszevetésben. A hitelallomany bdvilés
ellenére a GDP aranyos eladésodottsag tovabb csokkent és
nemzetkdzi 6sszehasonlitdisban még mindig alacsonynak
szamit. A hitelintézeti Uj szerz6déskotések volumene éves
atlagban 31 szazalékkal nétt, ezen belil az G lakashitelek
kihelyezése 39 szdazalékkal, mig a személyi koélcsénoké
48 szazalékkal emelkedett a negyedév soran. A negyedév
végére a kibocsatott lakashitelek 82 szazalékat éven tuli
kamatfixalas jellemezte, és a legaldabb egy évre fixalt
hitelek  fele Minésitett

Lakashitel A Hitelezési
felmérés keretében adott banki valaszok alapjan 2018

kamatozasu rendelkezett

Fogyasztébarat mindgsitéssel.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

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

15 _Eves véltozas (%)
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Teljes kiskereskedelmi értékesités
== Redl nettd keresettomeg
Fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

2018

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forras: Eurostat, KSH

3-21. abra: A GDP termelésének éves valtozasahoz vald
hozzajarulas
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3-22. abra: A piaci alapu szolgaltatasok alagazatainak
noévekedési hozzajarulasa
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masodik felében is dinamikus lakdspiaci folyamatokra és
er@s piaci versenyre szamitanak a bankok, igy tovabbra is
élénk keresletet varnak a lakascélu hitelek irant, mikozben
nem varhaté érdemi enyhités a hitelfeltételeken. A

lakdspiaci konjunktira és a redljovedelem érdemi

novekedése a lakossagi fogyasztas és beruhazas

béviilésének iranyaba mutatnak.

A bels6 kereslet novekedésével Osszhangban a piaci

szolgdltatdsok a masodik negyedévben érdemben
tamogattak a gazdasagi novekedést (3-21. abra). A piaci
emelkedett a

szolgdltaté 4agazatok mindegyikében

hozzaadott érték. Mindemellett a kereskedelem, a

szallashely-szolgdltatds és vendéglatas, a szakmai,
tudomanyos, miszaki agak és az adminisztrativ szolgaltatasi
ag novekedése is érdemi volt. A kdzOsségi szolgaltatasok
dinamikdja semlegesen alakult az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest (3-22. abra).

2018 masodik negyedévében a kozosségi fogyasztds ismét
kapott
tarsadalmi juttatasok volumene nem viéltozott érdemben a

bévilt, mig a kormanyzattdl természetbeni

tavalyi év azonos idGszakahoz képest.

2018 masodik negyedévében 15 szazalékkal emelkedtek a

s 2z

nemzetgazdasagi beruhazasok az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva (3-23. dbra). A belféldre termel6 és
szolgaltato vallalatok beruhazasai enyhén lassultak az el6z6
amit részben az informacié-

negyedévhez képest,

kommunikacié szektor beruhazasi aktivitdsanak
mérsékl6dése magyardz. Az elsGsorban kiilpiacra termeld
agazatok beruhazasai kis mértékben bdéviltek, amit szamos
feldolgozdipari (példaul mianyag- és
gépi
novekedése tamogatott. A nagy sulyu jarmugyartas agazat

aldgazat gumi-,

épit6anyagipar, gép és berendezés gyartasa)

teljesitménye mérsékl6dott. Az allami  (egészséglgy,

kozigazgatas, oktatds) és az allami szektorhoz szorosan
kot6d6 agazatok (energetika, szallitas) beruhdazasai élénk
Utemben bdéviiltek, elsGsorban az unids és sajat forrasokbdl
megvalositott fejlesztéseknek koszonhetéen. Az allam
beruhdzdsi aktivitdsa az unidés projektek nagy mértéki
el6finanszirozdsa, valamint forrasbdl

egyéb  sajat

finanszirozott projektek felfutasa kovetkeztében s
novekedett. Az élénk beruhazasi aktivitassal 6sszhangban a
negyedévben folytatédott az épitGipar

kibocsatasanak dinamikus emelkedése.

masodik

A beruhazas-élénkiilés jol tiikrozédik a vallalatok hitelezési
folyamataiban is. A teljes vallalati hiteldinamika gyorsult az
els6 negyedévhez képest 12 szazalékot elérve 2018
véllalatok

masodik negyedévében. A nem pénzlgyi

pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni hitelallomanya 252

INFLACIOS JELENTES o 2018. SZEPTEMBER | 43



MAGYAR NEMZETI BANK

44

3-23. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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Forras: KSH

3-24. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor idGsora tranzakcidk alapjan. A kkv-
id6sor a 2013. év végétdl becsilt tranzakcidk alapjan készilt.
Forras: MNB

3-25. abra: Az ujlakasépitések és épitési engedélyek

alakulasa
darab
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adat.
Forras: KSH
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millidrd forinttal bévilt a negyedév sordn a folydsitasok és
torlesztések eredményeként, mely az év elejére szezonalisan
jellemzénél alacsonyabb &llomanybdviilést jelent. igy a
vallalati hiteldllomany 12 szazalékkal, mig a kkv-szektor
hiteldllomanya 14 szazalékkal béviilt éves Gsszevetésben
(3-24. abra). A bankok a Hitelezési felmérésben adott
valaszaik alapjan 2018 masodik negyedévében kismértékben
enyhitettek a vallalati hitelek ar jelleg( feltételein, amelyhez
a banki verseny mellett ismét hozzajarult a gazdasagi
kilatasok javuldsa is. A felmérésben részt vevd intézmények
érzékelése szerint a hitelkereslet er6s6dése inkabb a hosszu
futamideji hitelek irant jelentkezett és a kkv-szegmensen
beliil a kis-és mikrovallalatokra volt jellemz6. Az (izleti célu
ingatlanhitelek esetében a feltételeket 0&sszeségében
valtozatlannak itélték meg, ugyanakkor el6retekintve a
kovetkezé fél évre mar a bankok nettd értelemben vett
Ootode szigoritast tervez. Emellett varakozasuk szerint a
kovetkezé fél évben tovabbra is er6sodé hitelkereslet és
fokoz6dd banki verseny lesz jellemzé.

A lakossag beruhazasi aktivitasa tovabb élénkiilt a masodik
feltételekkel
parhuzamosan folytatodott a lakasépitések dinamikus
(3-25. A kordbban kiadott
engedélyekkel 6sszhangban 2018 masodik negyedévében

negyedévben, a kedvez§  keresleti

béviilése abra). épitési
3123 uj lakas keriilt ataddsra, ami 6,1 szdzalékos bdviilést
jelent éves Osszevetésben. Az Ujonnan kiadott lakasépitési
engedélyek szama bar 20,2 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest (az el6z6 évi bazishoz kotédéen),
a kiadott épitési engedélyek szintje tovabbra is magas, igy a

tovabbi
hatasara

negyedévekben a lakasépitések
Az

folytatodott a lakasarak emelkedése, amihez a hasznalt és

kovetkezd

béviilésére szamitunk. élénk kereslet
az uj lakasok arvaltozasa egyarant hozzajarult. Tovdbbra is

megfigyelhet6 a lakdsarak emelkedésének elmult

negyedévekben tapasztalt lassuldsa, ami azzal
magyarazhatd, hogy a jellemzGéen alacsonyabb arszinttel
rendelkez6, nem f6vdrosi lakdsok sulya emelkedett a

lakaspiaci forgalomban.

A netté export a masodik negyedévben Osszeségében
negativan jarult hozza a hazai gazdasag novekedéséhez. Az
aruexport novekedése az ipari termelés alakulasdval
Osszhangban gyorsult a masodik negyedévben. A belsé
tételek

emelkedésével parhuzamosan az aruimport novekedési

keresleti (lakossagi fogyasztas, beruhdzasok)

dinamikdja szintén gyorsuldst mutatott a masodik

negyedévben. Az idGszak soran tovabb bévilt a hazai
szolgaltatasexport. A hazai szolgaltatasexport idei évben
latott, élénk Utem( novekedése a turisztikai és a szallitasi
pénzigyi és Gzleti

szolgaltatasok mellett a egyéb
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3-26. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,

2005-6s arakon.
Forras: KSH

szolgaltatasok exportjdhoz kotddott (lasd 3-2. keretes iras).
A masodik negyedévben a szolgdltatdsimport tovabbra is

visszafogott novekedést mutatott, igy a
szolgdltatasegyenleg tovabb emelkedett és jelentGs

mértékben tompitotta a negativ  aruegyenleget
(3-26. dbra). A teljes export éves dinamikajat a bels6
keresleti tételek importigényének kdvetkeztében az import
1,3 haladta igy

Osszeségében a nettd export negativan befolyasolta a

novekedése szazalékponttal meg,

gazdasagi novekedést a masodik negyedévben.

A mez6gazdasag teljesitménye csupan kis mértékben jarult
2018 masodik
negyedévében. Az idei évi terméseredmények csak az év

hozzd a gazdasagi novekedéshez
masodik felében lesznek elérhetéek, ami alapjan a KSH a
masodik negyedévi névekedési hozzdjarulast revidedlhatja.
A buza- és kukoricatermést 6vezd bizonytalansagok a
mez8&gazdasagi termelés alakulasat érdemben
befolyasolhatjak. A készletvaltozas a masodik negyedévben
ismét lassitotta a gazdasagi ndvekedést, ugyanakkor annak

mértéke elmarad az els6 negyedévben tapasztalttol.
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3-2. keretes iras: A szolgaltatasok jelentGsége a kiilkereskedelemben

Az elmult években a kiilkereskedelmi tobblet egyre nagyobb része kothet6 a szolgaltatasokhoz, ami igy a folyod fizetési
mérleg tobbletében is meghatarozé tényez6vé valt. A valsdg utdn a szolgaltatasok egyre szélesebb korli megjelenése a
kilkereskedelemben altaldanos jelenséggé valt, a nemzetkézi forgalomban egyre nagyobb mértékben jelentek meg
hagyomanyos és nem hagyomanyos agazatokhoz kothet6 szolgaltatasok. A szolgaltatasok kilkereskedelemben betoltott
szerepének novekedése Magyarorszagon is tetten érhet6 volt. A kiilkereskedelmi egyenleg tébbletén beliil a
szolgaltatasok sulya 2018 kézepére 80 szazalékra emelkedett, mikdzben a teljes kivitelen belll a szolgaltatdsi szektor
részaranya csak 20 szazalék korul alakult (3-27. dbra). A valsag alatt a szolgaltatasexport csak kisebb mértéki csokkenést
szenvedett el, és 2012 utan novekedési liteme meg is haladta az aruexportét. Emellett az elmult id6szakban a szolgaltatasok
exportjanak novekedési titeme stabilabbnak is bizonyult az aruexporténal, aminek hatterében részben az all, hogy mig az
aruegyenleget jelent6sen befolyasoljak a beruhdzasi és fogyasztasi dontések, addig a szolgaltatasok iranti kereslet kevésbé
fligg a gazdasag ciklikussagatdl, valamint a protekcionista gazdasagpolitikai intézkedésektdl.

3-27. abra: A szolgaltatasegyenleg hozzajaruldsa a kiilsé finanszirozasi képességhez
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Megjegyzés: Négy negyedéves érték a GDP aranyaban.
Forras: KSH

A szolgaltatasegyenleg tobbletében a turizmus, a szallitasi szolgdltatasok és a bérmunka meghatarozo, és ezek az
agazatok a régio tobbi orszagahoz képest is jelentGsen nagyobb egyenleget biztositanak. A turizmus tobbletében, illetve
a szallitasi szolgaltatasok dinamikus bévilésének hatterében hazank kiemelt foldrajzi elhelyezkedése, valamint kedvezé
infrastruktt]réja2 allhat. Emellett a bérmunka, és az IT szolgaltatasok tobblete is hozzajarul a magas szolgaltatasegyenleghez
— ezen agazatok kilkereskedelme elmarad a tobbi f6 dgazatétdl, azonban 6sszességében jelentésen hozzajarul ahhoz, hogy
hazank szolgaltatasegyenlege szamottevé mértékben meghaladja a régids orszagokét. A valsag utan ugyanis Magyarorszag
szolgdltatdsegyenlege javult a legdinamikusabban a kdérnyezd orszagok koziil, aminek eredményeként hazank tobblete
szamottevéen meghaladja a régidra jellemzé szintet (3-28. abra).

2 Magyarorszagon az ezer négyzetkilométerre jutd autdpalyak hossza a 2015-6s adatok alapjan 20,3 kilométer volt, ami érdemben meghaladja a régios
orszagokban tapasztalt szintet (https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/jelszall/jelszall16.pdf).
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3-28. abra: A szolgaltatasegyenleg alakulasa a régidoban
72 %
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia

. Turizmus . Szdllitas Bérmunka

I |T szolgéltatas Egyéb e S70lgdltatdsegyenleg
Megjegyzés: A GDP szazalékaban.
Forras: Eurostat, MNB

3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2018 masodik negyedévében tovabb emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga, amihez — az épitSipar kibocsatasanak
dinamikus emelkedésével 6sszhangban — dont6en az épitbipar foglalkoztatasbdéviilése jarult hozza, a feldolgozdipar és a
piaci szolgaltatd szektor foglalkoztatasa érdemben nem vdltozott A foglalkoztatas emelkedésével parhuzamosan a

munkanélkiliségi rata 3,6 szdzalékra mérséklédott.

3-29. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi 2018 mdsodik negyedévében a 15-74 éves korosztdly

rata a nemzetgazdasagban aktivitasi rataja 62,4 szazalékon alakult, mig a 15-64 éves
szézalék szézalék népességen belll az aktivak aranya 71,9 szazalékot tett ki.
64 ,~ " 12 A szezonilisan igazitott adatok alapjan enyhén
62 - - - 11 . ‘. . ‘ .
60 | - L 10 névekedett a gazdasagilag aktivak szama (3-29. 4bra).
58 1 o A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 szazalékkal
56 - -8 - . .. . p p
< - - boviilt éves oOsszevetésben, amelyhez az allam és a
50 ‘\ 6 versenyszféra foglalkoztatottsaganak emelkedése
50 4ottt e ., \\ L5 egyarant hozzajarult. Az dllami szféran beliil folytatédott a
48 - =N o4 kdzfoglalkoztatasban résztvevék szamanak csékkenése, mig
46 — 77T 71T 1T 71T 3 a kozfoglalkoztatason kiviili foglalkoztatas ezt meghaladé
8858333238553 -
©S © &6 © © O O O OO O O O O mértékben emelkedett.
AN N N AN N N (V] AN N N [o\] AN N N
Aktivitasi rata . PP . L
«eeeee Foglalkoztatasi rata A versenyszféra létszamnovekedéséhez — az épitSipar
= = = Munkanélkiliségi rata (jobb tengely) kibocsatasanak dinamikus emelkedésével 6sszhangban —
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. dontéen az épitGiparban foglalkoztatottak szamanak
Forras: KSH emelkedése jarult hozza, a feldolgozdipar és a piaci

szolgaltatd szektor foglalkoztatdsa érdemben nem
valtozott. A kilféldi telephelyen foglalkoztatottak szama
novekedett a masodik negyedévben. A ledolgozott
munkadratomeggel korrigdlt, hazai teljes munkaid6
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3-30. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatok éves valtozasa egyenértékes létszdam a foglalkoztatottsaghoz hasonld

g % Uitemben emelkedett (3-30. abra).

6 | A foglalkoztatas  bdviilésével  parhuzamosan a
munkanélkiiliek szama tovabb mérséklédott, a

41 munkanélkiiliségi rata 3,6 szazalékra csokkent. Az Ures

2 - allashelyek szama alapjan mind a feldolgozéiparban, mind

0 - a piaci szolgaltatdsok szektorban tovdbb emelkedett a
vallalatok munkaerG-kereslete. A Beveridge-gorbe tovabb

"2 1 feszesed6 munkaerdpiaci kornyezetet jelez (3-31. abra).

-4 ; ; ; : : : : :

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Versenyszféra
Versenyszféra, hazai TME*

= = =« Nemzetgazdasag

Megjegyzés: *Teljes munkaidé egyenértékes létszam, kalfoldi
telephelyen dolgozdék nélkil. Szezonalisan igazitott adatok
alapjan.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléslink alapjan a hazai kibocsatas 2018 madsodik negyedévében a potencialis szintje korll alakulhatott. A hazai
kibocsatasi rés bezarddasara utal a belsé kereslet élénkiilése mellett a hazai termel6egységek emelkedé
kapacitaskihasznaltsaga, illetve a munkaer6piac egyre feszesebbé valdsa is. A kibocsatasi rés bezaréddsaval a gazdasag
kinalati oldalanak bévilése valik meghatdrozéva a ndvekedés fenntarthatdsaga szempontjabdl. A potencidlis névekedés
Utemét a gazdasagpolitika a stabilitdas fenntartdsa mellett a versenyképesség javitasat és a termelékenység novelését
megcélzo lépésekkel emelheti.

A Beveridge-gorbe tovabb feszesed6 munkaerGpiaci
3-31. 4bra: A Beveridge-gorbe alakulasa kornyezetet jelez, amit az lires allashelyek szamanak tovabbi

emelkedése is alatamaszt. (3-31.3abra). A hazai vallalati

< L4 2018.11.n.6v konjunktturahangulatot és kapacitaskihasznaltsagot
E 1,2 - megragadd felmérések tobbsége tovabb emelkedett. Az
_E elmult negyedévekhez hasonléan a munkaer6 a vallalatok
% 1,0 4 vélaszai alapjan sz(ik keresztmetszetként jelentkezett a
% 08 - termelésben. Az ipar esetén 2018 masodik negyedévében a
:g historikus cstcs kozelében alakult azon vdllalatok aranya,
g 0,6 - amelyek a munkaerét jelolték meg a termelést elsGsorban
2 2005.1.n.év akaddlyozod tényez6ként. Ugyanakkor az elmult id6szakban
% 0.4 1 tovabb nétt a foglalkoztatottak szama.

(]

= 02 T T T T 1 A historikusan alacsony, 3,6 szézalékos munkanélkiiliségi

2 4 6 8 10 12

rata is alatdmasztja, hogy a munkatényez6 kihasznaltsaga
érdemben novekedett az elmult idészakban és historikus
Osszevetésben is magas. A foglalkoztatas jelentGs bdvilése

Munkanélkiliségi rata (%)

Megjegyzés: A versenyszféra Ures dallashely rata a versenyszféra
Ures allashelyeket az aktivak aranydban jeloli. Szezondlisan igazitott

és ezzel parhuzamosan a munkanélkiliségi rata csokkenése
adatok.

, . L hozzajarult a kapacitasok erételjesebb kihasznalasahoz az
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

elmult években.

Becslésiink szerint a hazai kibocsatas az elmult
negyedévekben a potencialis szintje kéril alakulhatott,
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3-32. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav melyben jelent6s szerepet jatszik a bels6 kereslet tartds
. o ipa élénkilése (3-32. dbra). A becslések alapjan az idei év soran
6 - a potencialis GDP szazalékaban ) . L o o )
az eurozona kibocsatasi rése zarddik, a régios gazdasagok
4 - ciklikus poziciéja pedig mar tartésan pozitiv tartomanyban
5 alakul. Mindez hatassal van a magyar gazdasag ciklikus
pozicidjara is. Mindemellett a hazai gazdasagra jellemzé
0 T T magas foku kapacitdskihaszndltsag és a historikusan
») alacsonyan lévé munkanélkiliségi rata is a kibocsatasi rés
zaroddasara utal.
4 -
6
N O < NN O™ 0 O O 4 N MO < 1 O N
O O O O O 0 0 O W o o o A o oA o o
O O O O O O O O O O O O o o o o o
AN AN AN AN AN ANANAN NN N NN N NN N

e Kibocsatasi rés

Megjegyzés: A kék terlilet a becslési bizonytalansagi sdvot mutatja.
Forras: MNB

3.5. Koltségek és inflacié

Az elmult hdnapokban az inflacié varakozasainknak megfelel6en enyhén meghaladta a 3 szazalékot. Az arindex alakuldsat
a nyari hédnapokban dontéen az Gizemanyagok és a feldolgozatlan élelmiszerek dranak emelkedése hatarozta meg. A juniusi
Inflacids jelentés progndzisdval dsszhangban a maginflacié az elmult idészakban 2,4 szazalék koridl stabilan alakult. Az
inflacids varakozasok valtozatlanul alacsony szinten horgonyzottak. A historikusan feszes munkaerGépiaci kérnyezet és a
bérmegallapodasban foglalt intézkedések kozvetlen és atgy(ir(iz6 hatdsa kovetkeztében a versenyszféra bruttd

atlagkeresete 10,3 szazalékkal emelkedett a masodik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

3.5.1. Fogyasztoi arak

Az elmult hdnapokban az inflaci6 varakozasainknak
megfelel6en enyhén meghaladta a 3 szazalékot. Az drindex
3-33. dbra: Az inflaciés alapmutaték alakuldsat a nyari hénapokban dénten az lizemanyagok és

% a feldolgozatlan élelmiszerek aranak emelkedése hatarozta
4
meg. A maginflacié az elmult idészakban a juniusi Inflacids
jelentés progndzisaval 6sszhangban 2,4 szazalék Kkoriil

stabilan alakult.

A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadé mutatok (a
keresletérzékeny, illetve a ritkdn valtozé aru termékek
inflacioja) az elmult hénapokban emelkedtek (3-33. dbra).

0 . . . . . . . . Az iparcikkek inflaciéja az elmilt hénapokban visszafogott
o — (o] 2] < wn (V] N~ (o] . ;. . . .
g pa g g g p g g p szinten alakult. A nem tartés iparcikkek arai nem mutattak
N - ° o - A “ - N : 6 valtozast. A tartds termékkoron beliil mérsékelt
Adész(irt maginflscié szamottevd valtozast. A tartés termékkoron beliil mérséke
= Keresletérzékeny termékek inflacidja ardinamikat figyelhettiink meg. Az iparcikkek arait tovabbra
= = = Rjtkan vdltozo dru termékek inflacidja is a mérsékelt importélt inflacid és a folyamatosan élénkulé
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas belsd kereslet egymast ellensulyozé hatasa alakitja.

A piaci szolgaltatasok inflaciéja az elmilt hdénapokban
enyhén emelkedett. A piaci szolgdltatdasok nyari
hénapokban tapasztalt aremelkedése meghaladja a tavalyi
év azonos id&szakanak ardinamikajat (3-34. abra). Mind a
munkaintenziv, mind pedig a technoldgiaintenziv
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3-34. abra: A piaci szolgaltatasok arvaltozasa

0,8
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Megjegyzés: Indirektadok hatdsatdl szlirt adatok. Szazalékos
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valtozas az el6z6 hénaphoz képest.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-35. abra: Inflaciés varakozasok a régioban

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e e RO sesses SK PL cz

Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

HU

3-36. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves

valtozasa
%
14 -7
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Versenyszféra brutto atlagkereset
= == == \/ersenyszféra rendszeres atlagkereset

Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forrds: KSH
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szolgdltatdsok inflacidja enyhén tovabb emelkedett az
elmult hédnapokban.

Az élelmiszerek — mind a feldolgozatlan, mind a feldolgozott
élelmiszerek — szezondlisan igazitott és addsziirt arai
emelkedtek az elmult hénapokban. El6bbi
termékcsoportban az arak emelkedése f6ként a friss z6ldség
és gylmolcsok araihoz kothetd, utdbbi termékcsoportban
pedig a tej és a tejtermékek, tovabba a feldolgozott
huastermékek jarultak hozza az arak névekedéséhez.

Az lizemanyagok arszintje az elmilt honapokban
emelkedett. Ehhez hozzajarult a dollarban kifejezett
vilagpiaci olajarak — érdemi volatilitds mellett megvaldsuld —
emelkedése. A szabdlyozott aru termékeknél nem volt
szamottevé mértékd arvaltozds az elmult hénapokban.

Az elmult hdnapokban az inflacid és a maginflacié egyarant
megfelelt a juniusi Inflacids jelentés el6rejelzésének.

3.5.2. Inflacids varakozasok

A lakossag inflacios varakozasai tovabbra is visszafogott
szinten tartozkodnak, ami a varakozasok
horgonyzottsagara utal. A hazai varakozdsok 6sszhangban
alakultak a régié korabban is tartésan alacsony inflacidval
jellemezheté orszagaiban tapasztalhaté varakozdsokkal
(3-35. abra).

3.5.3. Bérek

2018 masodik negyedévében 10,3 szazalékkal emelkedett
a versenyszféra brutto atlagkeresete az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest (3-36. abra). A folytatodd erételjes
bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozo
historikusan feszes munkaerGpiaci kornyezet mellett a
minimalbér és a garantalt bérminimum idei évi 8, illetve
12 szazalékos emelése jarult hozza, valamint a szocialis
hozzajarulasi adé idei évi 2,5 szazalékpontos mérséklGdése
is tdmogatta a vallalatok bérezését. A rendszeres
atlagkereset havi dinamikdja a szokasos szezonalitdsnal
érdemben erG6teljesebben alakult majusban, jdniusban
azonban korrekciét mutatott. A bérdinamika az atlagbér
alatt fizet6 agazatokban tovabbra is magasabb volt, mint az
atlagbér  felettiekben. Az  erGteljes  bérdinamika
munkaerdkoltségre gyakorolt hatasat a  szocidlis
hozzajarulasi adoé csékkentése mérsékelte. 2018 masodik
negyedévében a fajlagos munkaerdékoltség éves dinamikaja
kismértékben meghaladta az el6z6 negyedévben tapasztalt
mértéket, amit a termelékenység novekedésének enyhe
lassuldsa magyarazott (3-37. dbra).
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3-37. abra: A versenyszféra nominalis fajlagos 3.5.4. TermelGi arak
munkaerdkoltség éves valtozasanak dekompoziciéja A mezdgazdasagi termelSi arak éves osszehasonlitdsban
10 % lényegében nem valtoztak az idei év masodik

negyedévében. A szezonadlis termékek arai éves
osszehasonlitasban emelkedtek, amit az allati eredetd
termékek arcsokkenése ellensulyozott. A gabona termeldi
ara szamottevé mérték( valtozdst nem mutatott.

A fogyasztdsi cikkek termel6i arai mérsékelten, mig a teljes
ipar belfoldi értékesitési arai a historikus atlagnal enyhén
magasabb mértékben emelkedtek az el6z6 év azonos

6 - id6szakahoz képest, mely f6ként az energiatermeld
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

, ) agazatokhoz kothetd.
s Termelékenység

Atlagos munkaerdkoltség
e Nominalis fajlagos munkaer&koltség

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az idei évben folytatodott a feltorekvd piacokon, illetve az eurozéna perifériaorszagaiban a kockazatvallalasi hajlanddsag

csokkenése. A fejlett piacokat is negativan érint6 kinai-amerikai kereskedelmi fesziltségek tovabb fokozddtak, illetve a

geopolitikai kockazatok erésodtek. A torokorszagi eseményekkel 6sszefliggésben a feltdrekvd région belil a kiilsé és fiskalis

egyensuly oldaldrol sériilékenyebb orszagok hozamai volatilisen alakultak, mig a kedvez6bb fundamentumokkal rendelkezé

visegradi régié hozamai csak mérsékeltebben emelkedtek.

A magyar hosszu hozamok a masodik negyedévben a régids atlaghoz képest valamivel jobban néttek, azonban julius 6ta

kissé csokkentek és relativ szlik savban stabilizalédtak. A hitelkockadzati mutatéban ugyanakkor kis mértékl csdkkenés volt

tapasztalhaté. A forint a lengyel zlotyival egyiitt, de annal kissé nagyobb mértékben gyengiilt az eurdval szemben.

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

bazispont

bazispont

-50

-100

-150

-200

[ 0rszéagspecifikus komponens
=1 Nemzetkozi komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)

Az
megtaldlhaté a

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

Megjegyzés:

Kocsis—Nagy Szuverén

Forras: Bloomberg

madszer
CDS-felarak

400
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leirasa

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv

értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.

Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felaranak masodik negyedév végi
enyhe emelkedése junius kdzepe 6ta korrigalt (4-1. dbra). A
hitelkockdazati
nemzetkozi tényezék relativemelkedése mellett kovetkezett
be, igy a
(orszagspecifikus)

magyar felar kismértékld csokkenése a

dekompozicids mddszertan az egyedi
komponens csokkenését mutatja. A
nemzetkdzi komponens emelkedésének  hatterében
ugyanakkor elsGsorban a torok felar jelentés megugrasa all,
amit a hazai CDS prémium mellett a szlikebb koézép-kelet-
eurdpai régios felarak sem kovettek. Az egyedi tényez6
javulasa ezért inkabb a szlkebb régid relativ megitélésének

javulasat tikrozi.
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint eurdval szembeni arfolyama 1,4 szazalékkal
értékel6dott le, mig a lengyel zloty ennél kisseb mértékben
0,7 szazalékkal gyengiilt. A cseh korona és a roman lej 0,4
és 0,7 szazalékkal er6s6dott az idGszak alatt (4-2. abra). A
forint arfolyama junius kdzepe 6ta a korabbi negyedéveknél
magasabb szinten és szélesebb savban, 319-330-as arfolyam
Az
leértékel6dott, majd julius elejétdl folyamatosan er6s6dott,

ko6zott mozgott. id6szak els6 felében a forint
az id6szak végén a 325-327-es szint kozott ingadozott. A

dolldar idGszak végi erlsbdése és a nemzetkozi
kockazatkeriilés miatt a KKE-devizdk is enyhén gyengiltek az

amerikai fizetGeszkdzzel szemben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3. 4dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanya a 2015 o6ta tartd gyakorlatilag
folyamatos csokkenését kovetben el6bb stabilizalddott,
majd 2018 marciusatdl emelkedni kezdett. A harmadik
el6bb folytatédott a
szeptember elején szamottevéen nétt, igy Osszességében

negyedévben csokkenés, majd

kozel 100 millidrddal nétt a kulféldiek dllomanya, mikézben
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya a kilfoldiek tulajdoni részaranya is b6 egy szazalékponttal,
- . 22 szazalék kozelébe emelkedett.
%

5300 ‘milliard forint ° a7
5000 - - 44 Az dllampapirok elsédleges piacan a megemelt kindlat
4700 - 41 mellett is erds volt a kereslet, a hosszabb papiroknal sok
4400 - 3% esetben a meghirdetett 6sszegnél tobbet fogadott el az
4100 - - 35 < P I . L2 ..
3800 - L 3 AKK. Even belili lejaratokon a 3 hdonapos lejaraton csékkent
3500 - 29  az atlaghozam, mig a 12 hdnapos lejaraton emelkedett. A
3200 - - 26 globalis kockazatkeriilés novekedésével 6Gsszhangban az
2900 - - 23 jd8szak elején jobban emelkedett a 3 és 5 éves lejaratok
2600 M MmO n G o O 20 hozama, majd az id&szak végén csoékkentek. A 10 éves

© © @ 9 @ @ @ 9 9 9o 9 9o o Q9 s . L

S I N T A s Y V== B L A R lejaraton stagnalt az aukcios atlaghozam.
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Kualfoldiek forint allampapir-allomanya A masodpiaci allampapir-piaci hozamgdrbe
Kiilfsldi allomany részaranya (jobb tengely) 5-40 bazispontos mértékben emelkedett (4-4. abra). Az év

Megjegyzés: Az dbra kizdrdlag diszkontkincstarjegyek és eleje  ota megfigyelhet6 volatilis feltérekv piaci
allampapirok allomanyat mutatja. hangulatban junius kdzepe o6ta a magyar benchmark
Forras: MNB hozamok tovabb emelkedtek a kézepes futamidékon, bar a

100 bdazispont korlli ndvekedést tébb mint felét a julius

4-4. abra: Az allampapir-piaci referenciahozamok kozepi benchmarkvaltds magyarazta. Az 5 éven tdli

alakulasa szakaszon elébb szintén emelkedtek, majd kissé korrigaltak.
10 % % 10 A 10 éves hozam igy az idG6szak végére minimalisan, 3,6
9 A 9 szazalékra emelkedett. A bankkozi hozamokndl az
8 ﬁ 8 allampapirpiaci folyamatokkal |ényegében megegyez6
7 7 . . P
6 | 6 elmozdulas volt megfigyelhetd.
5 i 5 ’ . ’ e
4 - a A hosszu referenciahozamok vegyesen alakultak a régioban
3 3 a negyedév soran (4-5. dbra). Mig a tizéves forint-hozam
i | i 10 bazisponttal a cseh 5 bazisponttal emelkedett. A szlovak
0 — 0 hozam kozel 20, mig a lengyel 3 bazisponttal csdkkent.
B -1
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3 hénapos 3 éves 10 éves
Forras: AKK
4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2018 mdsodik negyedévében a bankok egy szlikebb kore enyhitett a véllalati és a haztartasi hitelkondicidkon, eléretekintve

azonban a hitelez6k tovabbi lazitdst helyeztek kilatdsba a vdllalati szegmensben, melyet elsésorban a versenyhelyzet

0sztondz. A negyedév soran emelkedett a vallalati forinthitelek felara, mig az eurohitelek felaraban csokkenés volt

megfigyelhetd. A kamatfixalt lakdscélu hitelek feldranak csokkenésével a valtozd kamatozasu hitelek szintjéhez kozelitenek

a felarak. Az inflaciés varakozdsok emelkedésének hatdsara nétt az egyéves el6retekint6 realkamat 2018 masodik

negyedévében.

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

%

szazalékpont
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e Eurokamatok

e Forintkamatok

= = = Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

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

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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e | akashitel = = = Fogyasztasi hitel

Vallalati hitel

Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2018 masodik
félévére.

Forras: MINB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati forinthitelek feldra emelkedett 2018 masodik
negyedévében. A piaci alapu, money market ligyletektdl
szlirt Uj vallalati forinthitel-szerz6dések kamatlaba a
kisosszegli forinthitelek esetében nem valtozott el6z8
negyedévhez képest, mig a nagyOsszegliek esetében
0,9 szazalékponttal nétt, igy Osszességében 2,3 szazalékra
emelkedett az atlagos forintkamat a negyedév végére. Az
eurohitelek tekintetében a kisdsszegli hitelek atlagos
kamatldba 0,2 szazalékponttal csokkent, a nagyosszegl
hitelek esetében pedig 1,6 szazalékpontos csdkkenés volt
megfigyelhet6 az el6z6 negyedévhez képest, amiben
jelentds szerepet jatszottak nagy oOsszegii tételek is. igy az
eurohitelek atlagos kamatldba 1,1 szazalékra mérsékl6dott a
vizsgdlt id&szak végére (4-6. abra). A vallalati kamatok
csokkenése f6ként a felarak mérséklédésével magyarazhatd,
igy
1,5 szazalékpontra sullyedt,
2,2 szazalékpontra emelkedett 2018 masodik negyedév

az atlagos felar az  eurohitelek esetében

mig a forinthitelek felara

végére.

A vallalati hitelfeltételek tovabb enyhiiltek. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a mdasodik negyedévben a
bankok nettd értelemben vett 12 szdzaléka enyhitett
Osszességében a vdllalati hitelfeltételeken, azonban a mikro-
és kisvallalati szegmensben ennél is nagyobb aranyban, a
bankok 22 szizaléka jelezte a hitelfelkondicidk lazitasat
(4-7. dbra). Az enyhités elsGsorban a felarak csokkentésében
versenyhelyzet tovabbi
kilatasokkal
indokoltak. 2018 masodik félévére el6retekintve a valaszado

jelentkezett, melyet a piaci

fokozédasdval és a kedvez6 gazdasagi
bankok 6tode tervez enyhiteni a feltételeken, elsGsorban a

felarak csokkentése révén, amelyet tovdbbra is a

versenyhelyzet alakuldsa 6szt6noz.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A fix kamatozasu lakashitelek felara megkozelitette a
valtozé kamatozasu hitelek szintjét. A kamatozas maddja
szerint a valtozé kamatkonstrukcioju lakashitelek THM-
szintje 0,1 szazalékponttal nétt, mig az 1-5 évre és az 5 éven
tul hiteleké 0,1
0,2 szazalékponttal csokkent 2018 masodik negyedévében.

rogzitett kamatozasu rendre és

A lakascélu hitelek felara mind a valtozd, mind az éven tul
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4-8. abra: Az Uj haztartasi hitelek kamatfelara

szazalékpont

szazalékpont
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1 - -3
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= == == | gkdashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
e | akashitel - valtozé kamatozas
e | gkdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
Személyi kolcson (jobb skala)

Megjegyzés: A valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti, THM-alapu simitott
felar. A fogyasztdsi hitelek esetében 3 havi BUBOR feletti THM-
alapu simitott felar.

Forrds: MNB

4-9. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakulasa

% %
8 -8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2
3 -3

~ [} [e2) o i o [e2] < N Vo] ~ (o]

o o o — i — i i i i i i

o o o o o o o o o o o o

(gl o~ (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]

e 1 éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérdkuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflacids varakozasok alapjan.

Forrds: MNB, Reuters poll

Az 1-5 évre

szazalékponttal

kamatfixalt hitelek esetében csokkent.
hitelek 0,4
2,8 szazalékpontra, mig az 5 éven tul rogzitett kamatozasu

kamatfixalt esetében
lakashitelek esetében 0,6 szazalékponttal 3 szazalékpontra
sullyedt a simitott feldr, ezzel megkozelitve a valtozd
kamatozasu lakashitelek felarat (4-8. abra). A személyi
kolcsonok atlagos teljes hitelkoltsége enyhe csokkenést
kévetben 14 szazalékon alakult a vizsgdlt id6szakban.

A bankok sziik kdre enyhitett a lakashitelek és a fogyasztasi
hitelek kondiciéin. A Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok nettd értelemben vett 15 szdzaléka enyhitett a
2018 masodik
elssorban a feldrak csokkenésében

lakashitelek feltételein negyedévében
(4-7. abra),

jelentkezett.

ami

A vdlaszaddé bankok kozel kétharmada
els6sorban a lakaspiaci folyamatok alakuldsat, tébb mint
40 szazalékuk a piaci részesedési célokat emlitette enyhitést
tdmogaté tényezGként. A fogyasztasi hitelek feltételein
szintén a bankok netté értelemben vett 15 szdzaléka
enyhitett a negyedév soran, mely leginkabb a személyi
kolcsonoket érintette. A részfeltételeket tekintve a bankok
els6sorban a hitelek maximalis futamidejét névelték. Az év
masodik felében a bankok 14 szadzaléka tervez lazitani a
fogyasztdsi hitelek feltételein a felarak tovabbi csdkkentése
révén, azonban egyes bankok mar szigoritasi szandékot is
kilatasba helyeztek. A lakdshitelek feltételein nem terveznek
valtoztatast a megkérdezett intézmények.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre el6retekint6 realkamat emelkedett a negyedév
soran (4-9. abra). Az inflacids varakozasokkal csokkentett
2018
hozamokbdl

redlkamatszint masodik  negyedévében az

allampapirpiaci becsilt hozam alapjan

0,3 szazalékponttal emelkedett az el6z86 negyedévhez

képest, igy —2,3 szazalékot tett ki az idGszak végén. A betéti
kamatok alapjan szamitott redlkamat 0,1 szazalékpontos
csokkenéssel —2,6 szazalékos szinten allt 2018 juniusaban. A
emelkedését inflaciés varakozasok

realkamatszint az

emelkedése magyarazza.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Magyarorszag kilsé finanszirozasi képessége 2018 els6 negyedévében a GDP 4,7 szazalékara emelkedett. Mivel ennek

hatterében elsGsorban a t6kemérleg részét képezé EU-transzferek bovils felhaszndlasa allt, a folyd fizetési mérleg

egyenlege tovabbra is a GDP 3,1 szazaléka koril alakult. A belsé kereslet élénkilésével 6sszhangban torténd importbéviilés

a kilkereskedelmi tobblet folytatédd mérséklGdésében tikrozédott, ugyanakkor a csokkenés Uteme — a készletek

visszafogottabb év eleji novekedése és a szolgaltatasegyenleg javuldsa miatt — lelassult. A jovedelemegyenleg hianya nem

valtozott a negyedév soran, mivel a kiilféldrél szarmazd bérjovedelmek csokkenését ellensulyozta a kalfoldi hitelekre

fizetett nettd kamatkiadds mérséklddése. A finanszirozas oldali folyamatok alapjan tovabb mérsékl6dott a nettd kilsd

addssag, mikdzben a kozvetlent6ke-befektetések emelkedtek. 2018 els6 negyedévének végén a nettd kiilsé addssag — a

tranzakcidk, az atértékel6dési hatasok és a GDP névekedés egylittes eredményeként —a GDP 11 szazalékara, mig a brutté

kiils6 addssag 59 szazalékra mérséklédott. Az el6zetes havi adatok alapjan 2018 madsodik negyedévében a gazdasag

finanszirozasi képesége és a folyd fizetési mérleg tobblete is mérséklédott, ami mellett vélhet&en folytatddott a kiilsé

addssagratdk csokkenése.

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

14 % % 14
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. Transzferegyenleg mmmmm J6vedelemegyenleg

Aru- és szolgaltatasegyenleg e K{ils6 finanszirozasi képesség

e [0|y0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szdzalékaban. Forrds: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
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Addssagjellegli finanszirozas
mmmm Nem adéssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K (|G finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)

Az
megegyezik a kilsé finanszirozasi képesség és a fizetésimérleg-

Megjegyzés: alulrél  szdmitott finanszirozasi képesség

statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének 6sszegével.
Forras: MNB
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5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

2018 elsé negyedévében a kiils6 finanszirozasi képesség a
GDP 4,7 szazalékara emelkedett, mig a folyo fizetési
mérleg egyenlege a GDP 3,1 szazalékan stabilizalédott
(5-1. abra). A kiilsé finanszirozasi képesség emelkedése
els6sorban az EU-transzferek béviilé felhaszndldsa miatt
javuld t6kemérleghez kot6dott. A folyd fizetési mérleg kozel
tébblet enyhe
csokkenése és a folyd transzferek bévilése mellett alakult

valtozatlan szintje a kiilkereskedelmi
ki. A kiilkereskedelmi tobblet az aruegyenleg — lassabb
Utemben folytatddd — csokkenése és a szolgaltatdsegyenleg
javulasanak eredéjeként enyhén mérsékl6dott. A negyedév
soran megallt a jovedelemegyenleg hianyanak 2016 vége
Ota tartd emelkedése: az egy évnél rovidebb ideig kalféldon
dolgozék  jovedelmeinek mérséklédését
kalfoldi
transzferegyenleg

folytatodo
ellensilyozta a hitelek kamategyenlegének

javulasa. A érdemben emelkedd
tobblete az EU forrasok béviilé felhasznaldsahoz kot6dott.
Az el6zetes, részben becslésen alapuld havi adatok alapjan
a masodik negyedévben a folyo fizetési mérleg és a kiilsé
finanszirozasi képesség is mérsékl6dott. Ennek hatterében
a kalkereskedelmi egyenleg csokkenése és az elsé

negyedévben tapasztaltndl enyhén visszafogottabb

EU-transzfer-felhasznalas allt.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A finanszirozas oldali folyamatok alapjan folytatédott a
nettd kilsé addssag jelentds cs6kkenése és a netté FDI
bearamlasa (5-2. abra). A pénzlgyi mérleg alapjan szamolt
finanszirozasi képesség 2018 elsé negyedévében az el6z6
két év atlaga koril alakult, és 0,8 milliard eurdt tett ki. A
befektetések
bedramlasa

netté forraskidramlds a kozvetlentSke

0,4 millidard euro korlli  netto és az
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozdasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkil, a GDP szazalékaban.
Forrds: MNB

adossagjellegli forrasok 1,5 milliard eurds csokkenése
mellett alakult ki. Az addssagkidramlas kozel fele a
bankszektorhoz kot6dott, mikdzben a tranzakcidk szerint az
allamhaztartds és a vallalatok kilsé6 addssaga s
A havi

negyedévében a kiilsé addssag els6 negyedévinél kisebb

mérsékl&dott. adatok alapjan 2018. masodik
csokkenésének hatdsat némiképp ellensulyozta, hogy —
részben az id6szakban szokdsos osztalékfizetések miatt — az
FDI forrasok bedaramldsa is elmaradt az els6 negyedévben
tapasztalttol.

A szektorok megtakaritasat tekintve a maganszektor
finanszirozasi képességének emelkedése meghaladta az
allamhaztartas finanszirozasi igényének noévekedését
(5-3. dbra). Az allamhaztartas négy negyedéves GDP-
aranyos finanszirozasi igénye enyhén emelkedett 2018 elsé
kiadasokhoz

negyedévében, elsGsorban a beruhazasi

kapcsolédéan. A maganszektor nettd finanszirozasi
képessége a haztartasok nettd pénzligyi megtakaritasanak
— elsésorban a gyors bérndvekedés hatasara bekovetkezett
— novekedése és a vallalatok finanszirozasi igényének
mérséklédése hatdsara emelkedett. Az el6zetes havi adatok
alapjan 2018 masodik negyedévében a haztartasok nettd
pénzigyi tovabb

allamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi igénye

megtakaritasa nétt, mikdzben az

emelkedett.

A magyar gazdasag netto kiils6 adossaga az els6 negyedév
végén a GDP 11 szazalékara mérsékl6dott (5-4. dbra). Az
addssaggenerald forrasok szamottevd kidramlasa, a GDP
novekedése, valamint az dllomanyok atértékel6dése
egylttesen 2,2 szazalékponttal csokkentették az orszag
nettd kils6 addssagat. Az addssdgrata csokkenéséhez
nagyobb részben az allamhdaztartas jarult hozza, de kisebb
mértékben a vallalatok és a bankszektor netté kiilsé
addssaga is mérséklédott. Ezzel parhuzamosan a bruttd
kiils6 addssag is csokkent, 2018 elsé negyedévének végén a
GDP 59,4 szazalékat tette ki. A lassabb itemben folytatodo
nettd addssagkiaramlas az el6zetes havi adatok alapjan
tdmogatta a nettd kilsé addssag tranzakciokbol eredd
csokkenését, amit ugyanakkor ellensulyozhattak a forint
arfolyamanak gyengilésével 06sszefiggd atértékelGdési
hatasok.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A kiils6 egyensulyi pozicid az el6rejelzési horizonton stabilan magas szinten alakul, amihez a tartésan pozitiv folyé fizetési
mérleg mellett a b6vil6 transzferegyenleg is hozzajarul. 2018-2019-ben a jelent6s fogyasztas és beruhdzasi aktivitas
importnovel§ hatasa, illetve az emelkedd olajarak a folyd fizetési mérleg tobbletének atmeneti mérséklGdését
eredményezik. Ezt a hatdst az EU-transzferek bdvilsé felhaszndldasanak koszonhetéen javuléd transzferegyenleg
ellensulyozza, igy a kilsé finanszirozasi képesség a 2018-as csokkenést kovetGen a GDP 3 szazaléka kordl stabilizalodik.
2019-t6l a korabban kiépitett exportkapacitasok termelésének névekedése és a visszafogottabb beruhdzasbdviilés javitja a
kilkereskedelmi egyenleget, igy a folyd fizetési mérleg cskkenése lassul, majd 2020-ban emelkedésbe fordul. El6retekintve
a kamategyenleg javuldsanak készonhetéen enyhén mérséklédik a jovedelemegyenleg hidnya. A transzferegyenleg magas
tobblete az elGrejelzési horizonton ellensulyozza a folyd fizetési mérleg valtozasat, igy tamogatja a stabilan magas kiilsé
egyensulyi pozicid kialakuldsat. A szektorok megtakaritdsa fel6l tekintve a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritasa a
kedvezd jovedelmi folyamatoknak koszonhetSen 2018-ban emelkedik, majd 2019-t6l a nettd hitelfelvétel fokozatos
emelkedésével enyhe csokkenésbe fordul, ugyanakkor tovabbra is jelentés marad. A beruhdzdsok béviilésének hatasara
2018-ban emelkedik a vallalatok finanszirozasi igénye, majd az export élénkilésével parhuzamosan a GDP 2 szazaléka
kozelében stabilizalédik. A gazdasagi novekedés bevételeket novel6 hatdsdanak kovetkeztében a koltségvetési hiany
mérséklédik, amit 2018-ban atmenetileg ellensulyoznak az add és jarulék csokkentések. Az elGrejelzési horizonton magas
kiils6 finanszirozasi képesség javitja a kiilsé addssagmutatokat, igy a nettd kiils6 addssag 2020-ra varhatdan nulla kdzelébe
mérséklédik.

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2018-ban a
GDP 3 szazalékara csokken, majd e szint koril
stabilizalédik (5-5. adbra). 2018-ban az importintenziv
beruhdzasok, valamint a lakossagi fogyasztas jelentGs

bévilése mellett folytatodik az aru- és
szolgaltatasegyenleg mérséklédése, ami a folyd fizetési
5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa mérleg és a finanszirozési képesség csokkenését
6 5 % 16 eredményezi. A kiilkereskedelmi tobblet cs6kkenéséhez a
cserearanyok olajar-emelkedéshez kothetdé romlasa is
12 hozzajarul. 2018-ban a jovedelemegyenleg hidnya
8 stabilizalédik: az egy évnél rovidebb ideig kalféldon
4 dolgozdk jovedelmének csdokkenését ellensulyozza a kiilsé
0 addssag  folytatédd  csokkenésével  Gsszefliggésben
4 mérsékl6d6 kamatkiadds. A transzferegyenleg tobblete az
8 EU-forrasok béviil6 felhasznédlasanak készénhetéen a GDP
g % % % % E % é é % g % § 2,4 szézlalékéra t1c’.512018-ban,amijellentf’jsenjavitja a,k}'.'lls()’
s Transzferegyenleg® egyensulyi poziciot. A fogyasztas és a beruhdzdsok
Jovedelemegyenleg novekedése 2019-ben is jelentés importdinamikat
s Aru- és szolgaltatasegyenleg eredményez, ami a cserearanyok enyhe romlasaval egyiitt

e K{i|sG finanszirozasi képesség
= = = Folyd fizetési mérleg a foly6 fizetési mérleg tovabbi csokkenésével jar. A
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan foly atutalasok ~ korabban kiépitett kapacitasok termelésének felfutasa
és a t6kemérleg egyenlegének dsszege. miatt élénkuld exporttal és a belsé felhaszndlds lassabb
Forras: MNB itemben folytatédd bdviilésével Osszefliggésben a

kilkereskedelmi tobblet mérsékl6dése lelassul, majd
2020-t6l emelkedésbe fordul. A jévedelemegyenleg 2019-
t6l enyhén javul a kamatkiadasok folytatdédo
csokkenésének kdszonhetSen, amit részben ellensilyoz a
kalfoldi tulajdonu vallalatok profitjanak emelkedése,
valamint a kalféldon  atmenetileg munkat vallaldk
jovedelmeinek mérséklGdése. E tényezGk hatdsara a folyo
fizetési mérleg tobblete 2019-ben a GDP 1 szazaléka ald
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
0, 0,
10 % % 10
6
2
-2
-6
/
-10
0 O O « [oV] [20] < wn (o) ~ 0 (o)} o
o o i o i — — — — — — — o
o O o O O O O o o o o o o
o [o\] o o o o o o ('] ('] (9] (9] o
Villalatok

s Haztartasok*

mmmmm Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

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

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A hdaztartdsok nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépdk nyugdij-
megtakaritasait. A pénzlgyi szdmldban szerepld érték eltér az
**A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

abran jelzettdl.

mérséklédik, majd 2020-ban ujra emelkedik. A kils6
finanszirozasi képesség az el6rejelzési horizonton stabilan
a GDP 3 szazaléka korul
folytatdodd bdviilésének

magas szinten, alakul a
transzferegyenleg 2019. évi

koészonhetGen.

2018-ban a kiilsé finanszirozasi képesség csékkenése a
vallalati szektor és az allam finanszirozasi igényének
emelkedése mellett valosul meg, mikdzben a haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritdsa emelkedik (5-6. abra). A
kedvez6 munkapiaci helyzet és a jelent8s béremelkedés a
haztartasok jovedelmi pozicidjanak javulasat
eredményezik, ami a fogyasztas bGviilése mellett a szektor
pénzigyi koveteléseinek ndvekedését is tdmogatja. Ennek
koszonhet6en a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa
2018-ban atmenetileg emelkedik, majd a hitelfelvétel
fokozatos élénkulésével parhuzamosan enyhe
mérsékl6désbe fordul, de tovabbra is magas marad a teljes
2018-ban a

élénkiilésével 6sszhangban emelkedik a vallalati szektor

el6rejelzési  horizonton. beruhdzasok
finanszirozasi igénye. Ezt a hatdst a kdvetkezd években
varhatéan ellensilyozza az export felfutasa és az

EU-transzfer felhasznalds bdviilése, igy a szektor
finanszirozasi igénye a GDP 2 szazaléka korili szinten
stabilizdlédik. A koltségvetés hidnya 2018-ban a GDP
2,3 szazalékara emelkedik a szocialis hozzajarulasi ado, a
célzott  afacsokkentések, valamint a novekedési
adohitelbdl

kiesésének hatdsdra. Az elbrejelzési horizont masodik

és foldértékesitésbbl szarmazdé bevételek
felében a hidny a GDP 2 szazaléka ald csokken, amit a

gazdasagi  novekedéssel  Osszefliggésben  noévekvd
bevételek, valamint a mérsékl6dé kamatkiadasok is

tamogatnak.

El6retekintve a stabilan magas kiils6 finanszirozasi
képesség tamogatja a gazdasag sériilékenységének
tovabbi cs6kkenését. Az el6rejelzési horizonton a tartdsan

pozitiv finanszirozasi képesség, illetve a nemrég
bejelentett  autdipari  beruhdzdsokhoz  kdthetGen

varhatéan tovabbra is magas FDI-bedramlas hatasara
folytatodik az addssagratak csokkenése, igy a nettd kilsé
addssag 2020-ig varhatdan nullara csokken.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint idén és a kdvetkezd években is alacsony lehet a koltségvetés hianya, ami a dinamikus gazdasagi
novekedéssel egylitt a GDP-ardnyos allamaddssdg-rata folyamatos csokkenését eredményezi. Progndzisunk alapjan
2018-ban a kormanyzati szektor eredményszemléletl hidanya kismértékben a torvényi elGiranyzat alatt alakul, mig 2019-ben
a hidnycéllal 6sszhangban 1,8 szdzalékra mérséklédik. 2018-ban a folytatédd addcsokkentések kovetkeztében a fiskdlis
politika keresletbdvité hatasu, az el6rejelzési horizont masodik felében pedig a csokkené hianynak kodszénhetben a
koltségvetési politika anticiklikus tartalékot képez. El6rejelzéslink szerint a valtozatlan tavaly év végi arfolyammal szamitott
GDP-aranyos maastrichti dllamaddssag-mutatd 2018. év végére a GDP 72,4 szazalékara csdokken, majd a horizont végére
67 szazalék kdzelébe mérséklddik a devizaaddssag folytatddd csokkenése mellett.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

El6rejelzésiink alapjan 2018-ban a GDP 2,2-2,3 szazaléka
ko6zott alakul a kormanyzati szektor hianya, mig 2019-ben

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2018 2019 2020

a torvényi elGiranyzattal 6sszhangban 1,7-1,8 szazalék,
2020-ban pedig 1,4-1,8 lehet az
eredményszemléletii deficit (5-1. tdblazat). 2017-hez

ESA-egyenleg (-2,2) = (-2,3) (-1,7) = (-1,8) (-1,4) - (-1,8)

Elsédleges ESA-

szazalék

| 0,1-0,2 0,4-0,5 0,4-0,8
ﬁ.g\((e,? ef leti képest az addcsokkentések és az el§z8 években jelentkezé
IsKalls Keresleti
hatas* 0,8-0,9 (-0,5)-(-0,6) (-0,1)=(-0,5) egyedi bevételek (termé&fold-értékesités, ndvekedési

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az elGrejelzési sav alsd értéke
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap
felhasznalasra kerdl, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget abban
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem keril felhasznalasra. *A
kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg valtozasa.

Forras: KSH, MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

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

Forras: Eurostat, MNB
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adohitel) kifutdsanak kovetkeztében idén kismértékben
ESA-hidny. 2019-ben a
térvénnyel 6sszhangban ismét mérséklédik a deficit, amit

emelkedik az koltségvetési
a kedvez6 makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében
emelked6 addbevételek tamogatnak. Az elsGdleges
egyenleg progndzisunk szerint a teljes el6rejelzési
horizonton kamatkiadasok pedig
GDP

A kozelmultban tapasztalt

pozitiv marad, a
folyamatosan  mérséklédve

2 szazalékat (5-7.
hozamemelkedések ellenére, az el6rejelzési horizonton

megkozelitik a
abra).
tovabbra is a kamatkiadasok  csdkkenésének
folytatodasaval szamolunk. A csokkenést az okozza, hogy
az addssag fokozatosan arazadik at, igy az elmult években
végbement jelentés hozamcsokkenés kovetkeztében az
kamatozasu részaranya

alacsony addssagelemek

kozéptavon novekedni fog.

2018-ban a folytatédo adocsokkentések kévetkeztében a
fiskalis politika keresletbévité lehet, mig 2019-ben és
2020-ban a csokkendé hiany kovetkeztében enyhe
keresletsz(ikité hatasra szamitunk (5-8. dbra). 2018-ban
folytatddott a szocidlis hozzajaruldsi ado és egészségligyi
hozzajarulas kulcsainak csokkentése, valamint novekedett
a kétgyermekesek csaladi adokedvezménye, illetve Ujabb
termék- és szolgdltataskorok afakulcsa csokkent. 2019-ben
és 2020-ban a koltségvetés enyhe keresletsziikit6 hatdsa

anticiklikus fiskalis politikat eredményez.

5.3.2. A 2018. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint 2018-ban a GDP 2,2-2,3 szazaléka
lesz a koltségvetési deficit, ami megegyezik a juniusi
varakozasunkkal. A fogyasztasi addk progndzisunkat

meghaladd junius-augusztus havi teljestilése, a cigaretta és
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5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban
1,5 -

1,0 -

0,5 -

0,0 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) elsGdleges
egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti hatds az EU tdmogatasok
hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletszkitést jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2018. évi ESA-egyenlegre vonatkozoé
elérejelzésiink valtozasanak felbontdsa (az el6z6 Inflaciés
jelentéshez képest)

Gazdasagi Intézkedés és
alapfolyamatok egyéb

I. Kbzponti bevételek 0,3 0,0
Altalanos forgalmi adé 0,2
Jovedéki ado 0,1
Il. K6zponti kiadasok -0,1 -0,3
EU tdmogatas onrész 0,1
Koltségvetési szervek

. -0,3
kiadasai
Nyugdijak és nyugdijszer(i

o -0,1
kiadasok
Osszesen (I.+1.) 0,3 -0,3

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

Forras: MNB

a dohanytermékek jovedéki addjanak idén szeptemberben
megkezd6d6 haromlépcsés emelése, valamint az unids
tdmogatdsok vdrakozasunkhoz képest lassabb effektiv
felhaszndlasa a hiany csékkenésének iranydba hatnak. A
magasabb bevételi vdrakozdsok hatasat ellensulyozza
ugyanakkor, hogy a beérkez6 tényadatok alapjan a
koltségvetési szervek dologi és személyi kiadasaira,
valamint a nyugdijkifizetésekre vonatkozd progndzisunk
emelkedett

(5-2. tablazat).

juniusi el6rejelzéstinkh6z képest

Az idei évre vonatkozé hianyprogndzisunk enyhén
alacsonyabb a 2,4 szazalékos térvényi elGiranyzatnal. A
munkat terhel6 adokbdl szdrmazd bevételek mértéke
el6rejelzésiink szerint jelentésen meghaladhatja az
elSirdnyzatot, amit a torvényben szerepl6nél kedvez&bb
munkaerdépiaci folyamatok magyaraznak. Szintén az
elSirdnyzat felett alakulhatnak az 4ltalanos forgalmi
addébdl és a pénzlgyi tranzakcios illetékbél szarmazo
bevételek. Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek dologi és
személyi kiadasaira vonatkozd progndzisunk haladja meg
hogy

alacsonyabb eredményszemlélet(i kiadast varunk az unios

az elGiranyzatot, melyet részben ellensulyoz,
kifizetésekhez kapcsolddod onrész esetében, amit a szamlas
kifizetések és az elGlegfelhasznalas varttdl elmarado
alakuldsa magyardz. Emellett tovdbbra is tobb olyan
megvalosult intézkedés hatdsaval szamolunk, amelyet a
koltségvetési torvény még nem tartalmazott (el6rehozott
egészségligyi béremelés, az Erzsébet-utalvany formajaban
téli

nydjtott  nyugdijkiegészités, rezsicsokkentés)

(5-3. tablazat).
5.3.3. A 2019. évi és 2020. évi koltségvetési egyenleg

2019-ben elbrejelzésiink szerint a kéltségvetés hidnya a
2019.
6sszhangban a GDP 1,8 szazalékan alakul. Progndzisunk

évi koltségvetési torvényben szereplé céllal
alapjan a munkat terhel6 addkat érinté bevételek
alacsonyabbak az el6irdnyzatokhoz képest, melyet az

indokol, hogy a torvény 3 szazalékponttal magasabb

Utem( bértomeg-ndvekedést var elbrejelzésiinknél.
Figyelembe vettik a szocidlis hozzajaruldsi ado

2 szazalékpontos csokkentését, amivel a koltségvetési
térvény 2019. julius 1-t6l szamol. A fogyasztasi addkon
belil az afa bevételek a 2018-as tényadatok magas
teljesiilése, mig a jovedéki addbevételek a cigaretta és a
dohanytermékek jovedéki addjanak tébblépcsds emelése
kovetkeztében meghaladhatjak az elGirdanyzatot. Az unids
programok effektiv felhaszndalasat, valamint ennek
kovetkeztében az ESA-hidanyként elszamolasra kerilé
mértékét 2019-ben

becsiljuk, mint a koltségvetési térvény (5-4. tablazat).

allami  6nrész is alacsonyabbra
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5-3. tablazat: évi

koltségvetési térvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a 2018.

Eltérés az elGiranyzattdl

I. Kozponti kormanyzat bevételei 0,5
Fogyasztashoz kapcsolddo addk 0,2
Munkat terhel6 addk 0,3

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,6
Téli rezsicsokkentés -0,1
El6rehozott egészségligyi béremelés -0,1
Egyszeri nyugdijkiegészités -0,1
Start-munkaprogram 0,1
K"o'ltségv?té"si sz,ervek és EU 0,4
tamogatds onrész

IIl. Egyéb hatasok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,1
Maddszertani valtozasok 0,1
Egyéb 0,1
Osszesen (I.+I1.+l1l.) 0,1-0,2

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A pozitiv elGjel hianycsokkent6, a
negativ el6jel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a 2019.

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,2
Fogyasztdshoz kapcsolédo addk 0,1
Munkat terhel6 ad6k -0,3
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,2
EU tdmogatas onrész 0,4
Koltségvetési szervek és fejezetek -0,3
1. Egyéb hatdsok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zaroldsa 0,0-0,1
Egyéb 0,1
Osszesen (I.+11.+11.) 0,0-0,1

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

Forras: MNB
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A 2019. évi koltségvetési torvénnyel egyitt 2018. julius
20-an elfogadasra keriilt a jovo évi adécsomag is. Az
addécsomag f6bb intézkedései kozil a tej afdjanak
csokkentése, valamint a nyugdijas munkavallalok ado- és
jarulékterheinek részleges eltorlése hidnynovel6 hatasuak.
A hiany csokkentésének iranydba hat ugyanakkor a
cigaretta és a dohdnytermékek jovedéki addjanak
haromlépcsGs emelése, valamint a béren kivili juttatasok
(MAT)

kedvezményeinek atalakitasa. Az adécsomag Osszesitett

és a Munkahelyvédelmi Akcidterv célzott
hatdsa becsléseink szerint minddssze 11 milliard forint,

azaz kozel egyenlegsemleges.

A MAT
munkaerdpiacra lépok kedvezménye, mely az anyasagi

atalakitasa soran bevezetésre keriil a
ellatasrol visszatérék, a tartdsan allaskeresé személyek,
illetve a palyakezd6k mellett a korabban inaktivak szdmara
is elérhetd lesz. Kikerllnek ugyanakkor a célcsoportokbdl
az 55 év feletti, illetve a 25 év alatti foglalkoztatottak. A
mddositas kovetkeztében varakozasunk szerint csokken a
létszdm és az vett

kedvezményezetti igénybe

kedvezmények Gsszege.

A béren kiviili juttatasok rendszerének atalakitasa
kovetkeztében az adomentes és az egyes meghatarozott
juttatdsok csaknem teljesen megszlinnek, a béren kivdili
juttatasok korében pedig csak a SZEP kartya marad, a
készpénz juttatdsok eltorlésre keriilnek. Varakozasunk
szerint az adémentes és egyes meghatarozott juttatasok
igénybevétele szdmottev6en visszaesik, mig a béren kivili
juttatasok mértéke mérséklédik, és a vallalatok a cafetéria
alacsony kihasznaltsaga miatt az arra el nem koltott
bérkoltségeik donté részét béremelés formajaban atadjak
a munkavdllaldknak. Ennek kovetkeztében kismérték(
koltségvetési tobbletbevétel varhata.

Toérvényi elGirdnyzat hianyaban 2020-ra technikai
elGrejelzést készitiink, amely a Konvergencia Programmal
o6sszhangban csokken6é hidanypdlyat mutat. A deficit
2019-hez viszonyitott csokkenését fGként a gazdasag
bévilésének koszonhetéen novekvé addbevételek
okozzak. Juniusi el6rejelzésiinkh6z hasonléan 2020-ra
GDP 1,4-1,8
eredményszemléletl hianyt varunk.

tovabbra is a szazalékat kitevd

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

ElGrejelzéslink  alakuldasat tovabbra is jelent&sen

befolyasolja az eurdpai unids tdmogatdasok

felhasznalasaval, a kifizetések szerkezetével és az uniotoél

érkez8 atutalasokkal kapcsolatos bizonytalansag. A

transzferek  felhaszndldsa az eredményszemléleti

egyenleget és a redlgazdasagi folyamatokat, mig a
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5-9. dbra: Az dllamaddssag varhato alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2017. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékdban az addssag szazalékaban
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Forras: MNB

tdmogatdsok megelblegezése és beérkezése az
allamaddssag alakulasat befolydsolja. 2018-ban a magas
elélegkifizetés, valamint a pénzforgalmi bevételek jelentds
mértékd elmaradasa lassithatja az allamaddssag-rata
csokkenését. A kovetkez6 években vdrakozasunk szerint
csokkenni fog a megelGlegezés mértéke, valamint a
kordbban kifizetett el6legek ellenértéke is fokozatosan
beérkezhet a koltségvetésbe, igy az unids transzferek a
jovBben segithetik az addssag gyorsabb leépitését. A
kifizetések realgazdasagi hatdsa, vagyis az unids forrasok
effektiv felhasznaldsa 2019-ben lehet a legmagasabb. Ez a
a gazdasagot,

emelkedésén keresztiil néveli a koltségvetési hidnyt.

hatas élénkiti ugyanakkor az onrész

5.3.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az el6zetes adatok alapjan 2018. masodik negyedévének
végén a brutto dllamaddssag — az Eximbank addssagat is
figyelembe véve — a GDP 74,5 szazalékat tette ki. Az el6z6
év azonos id&szakdhoz képest az addssagrata
1,7 szazalékponttal mérsékl6dott. Az év elsG felében a
nettd addssagkibocsatas mellett az atértékel6dés is

novelte az addssag értékét.

El6rejelzésiink szerint — 2017. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2018. év végére 72,4 szazalékra
csokken a GDP-aranyos brutté allamadéssag, igy az
Alaptorvény adossagszabalya varhatdan idén is teljesilni
fog (5-9. dbra). A mérsékelt koltségvetési hiany és a
gazdasag dinamikus béviilésébdl az elGrejelzési horizonton
az allamaddssag érdemi csokkenése rajzolddik ki, melyet
2018-ban az unidés tamogatasok megelGlegezése és a
pénzforgalmi uniés bevételek elmaraddsa mérsékel. Az
el6legkifizetések és az unids bevételek elmaraddsanak
tébblet finanszirozasi igényét enyhitheti ugyanakkor, hogy
egy juliusi  torvénymddositds®  kovetkeztében a
kormdnyzati szektor szerepl8inek 2018. szeptember 30-ig
at kell vezetnilik a részikre korabban kiutalt, még fel nem
hasznalt, 50 millié forintot meghaladd unids el6legeket a
Magyar Allamkincstarnal vezetett szamlaikra. A fenti
informaciokat figyelembe véve idén progndzisunk szerint
2019-ben és 2020-ban pedig

2,5-2,5 szazalékponttal csokkenhet az dallamaddssagrata

1,2 szazalékponttal,

értéke, ami igy az elGrejelzési horizont végére
megkozelitheti a 67 szdzalékot. Progndzisunk alapjan
2018. év végére a kozponti allamaddssag devizaaranya
19,4 szazalékra csokken, mig 2020. év végére 16 szazalék

kozelébe mérséklédik.

3 Az dllamhaztartasrol sz6l6 2011. évi CXCV. torvény 111. §-anak kiegészitése a 2018. évi XL. torvény 76. §-a szerint.
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6. Kiemelt témak

6.1. Az NHP fix elinditasa a kkv-hitelezés szerkezetének javitasa céljabal

A pénzigyi és gazdasagi valsag kitorését kovetéen Magyarorszagon a vallalati hiteldllomany nemzetkozi
6sszehasonlitasban is kiemelked6 mértéki cs6kkenésen ment keresztiil. A jegybanki alapkamat-csdkkentéseket a bankok
csak a kis- és kozépvallalkozasok korlatozott korénél érvényesitették, a kkv-k jelentds része tulzottan magas kamatokkal
szembesiilt, ezzel a monetaris transzmisszid sérilt. A kkv-hitelpiac mikodésének helyreallitdsa, a gazdasagi névekedés
elGsegitése és a pénzigyi stabilitds megerGsitése érdekében az MNB 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési
Hitelprogramot (NHP).

Az NHP 2013. junius és 2017. marcius k6zotti m(ikodése soran sikeresen teljesitette az elinditasakor kitlzott célokat: a kkv-
hitelpiac — mint a monetaris politika transzmisszid egyik meghatdrozé csatorndjanak — helyredllitasat és a gazdasagi
novekedés elGsegitését. A program nemcsak a kkv-hiteldllomany mennyiségére gyakorolt jelent6s hatast, de kedvezé
iranyban befolyasolta a hiteldllomany szerkezetét is, koszonhet6en a hosszu, akar 10 éves futamidére elérheté fix,
alacsony kamatozasu hiteleknek. A program keretében kézel 40 ezer vallalkozas jutott finanszirozashoz tébb mint
2800 milliard forint 6sszegben.

Az MNB becslései alapjan a program gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasa 2013-2017 kozétt 2-2,5 szazalék kozott
lehetett egy olyan alternativ palyahoz képest, amelyben az NHP hidnyaban csak lassabban allt volna helyre a hitelezés (a
hitelésszeomlashoz mint alternativ palydhoz viszonyitva pedig akar a 6 szazalékot is elérhette). A program hozzajarult a
hitelezési fordulat bekovetkezéséhez: a kordbban tapasztalt csokkend trend megallasat kovetGen a kkv-hiteldllomany
2015-t6l novekedést mutat.

6-1. abra: A kkv-hitelezés megvaldsult éves dinamikaja és annak két NHP nélkiili becsiilt alternativ palydja
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Megjegyzés: Tranzakcio alapu, a kkv-szektor 2015 IV. el6tt bankrendszeri adatok
alapjan becsulve. PHP=Piaci Hitelprogram.
Forras: MNB

Az MNB 2016-ban elinditotta a Piaci Hitelprogramot (PHP), amelynek célja a bankok piaci alapu hitelezésre valo
gordilékeny visszadllasanak elGsegitse volt. 2018 masodik negyedévének végére a kkv-hiteldllomany névekménye
tranzakcids alapon 15 szazalék koriilire gyorsult, amiben szerepet jatszhatott a bankok PHP keretében tett hitelezési
vallaldsa is (6-1. abra). Hitelezési vallalasat a 2018-as évre vonatkozdan 6nkéntes alapon egyetlen hitelintézet sem
csokkentette, igy a kkv-hiteldllomany mintegy 6 szazalékdnak megfelel6 6sszegl vallalas idén év végéig tovabbra is
tdmogatja a kkv-hitelezés bdéviilését. A PHP tehat hozzdjarult a hiteldllomany novekedéséhez, annak szerkezetére
azonban jellegébdl adédéan nem gyakorolt érdemi pozitiv hatast.
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A vallalati hitelezés volumene jelenleg megfelel6, de szerkezete nem elég egészséges. Az NHP kivezetése 2017 els6
negyedévében nem okozott visszaesést sem a megkotott Uj hitelszerz6dések volumenében, sem a folydsitasokban.
Ugyanakkor az NHP kivezetését kovetSen a kkv-hitelek futamidejének eloszlasa a révidebb lejaratok iranyaba tolédott
el. Ebben szerepet jatszhat az is, hogy egyes vallalkozasok a kedvez kondicidkra tekintettel elérehozottan, az NHP
id6szakdban valdsitottak meg beruhazdsaikat, igy az NHP-t koévetd id6szakban nem jelentek meg a hitelpiacon
beruhazasihitel-igénnyel. Az utdbbi negyedévek soran mar bdvilés volt megfigyelheté, a hosszu hitelek részaranya
megkdzelitette az NHP harmadik szakasza idején megfigyelt szintet. Az elmult negyedévek soran az MNB altal lefolytatott
hitelezési felmérések soran a bankok szintén arrdl szamoltak be, hogy a vallalkozasok részérGl érdemi kereslet mutatkozik
a hosszu futamidejl hitelek irdnt. A teljes vallalati hitelallomanyon beliil a hosszu lejaratu hitelek aranya nemzetkozi
6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony. Még az NHP alatt is csak kismértékben sikeriilt e tekintetben kdzelebb kerilni a
fejlettebb orszdgokban jellemz6 ardnyhoz. 2018 mdsodik negyedévének végén az 5 éven tuli hitelek 46 szazalékos
részesedése a hitelallomanyon belil tobb mint 10 szazalékponttal maradt el az eurozdna atlagatdl (6-2. dbra).

6-2. dbra: A vallalati hitelallomany futamidé szerinti megoszlasa nemzetkozi 6sszehasonlitasban (2018. junius)
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Forras: EKB

Az NHP ideje alatt teret nyertek a fix kamatozasu vallalati hitelek. A program keretében nyujtott, akar 10 éves futamidére
is elérhet6 hitelek egyik legfontosabb vonzereje a kamat kedvez6 szintje mellett annak fix jellege volt. Ezt mind a
hitelintézetektd6l, mind a vallalkozadsoktdl kapott visszajelzések megerdsitették. A fix kamatbdl adodo kiszamithatdsag
féként azon vallalkozasok hitelfelvételi kedvét noveli, illetve kockazatat csokkenti, amelyek nem rendelkeznek tartalékokkal
az esetlegesen megvaltozé hozamkornyezetben a magasabb kamatok kifizetéséhez. Ez jellemz&en a kisebb vallalkozasokat
érinti, amelyek nemcsak alacsonyabb jévedelemtermelé képességgel és felhalmozott tartalékkal rendelkeznek, de
kamatozé eszkézok hidnyaban — egyes nagyobb viéllalatokkal ellentétben — az azokon keletkez6é kamatbevétel sem
ellensulyozza a megemelkedd kamatkiadast.

Az NHP masodik szakaszat, illetve teljes kivezetését kovetGen visszaesett a fix kamatozasu kkv-hitelek aranya is,
kiilonosen a hosszabb futamid6k esetében. Az NHP lezardsat kovetSen a bankok — fix kamatu forrds hidnyaban — vélhetéen
kevésbé voltak hajlandék az NHP-hoz hasonlé kondicidkkal fix kamata kolcsont nyujtani, vagy csak olyan felar, illetve
kamatszint mellett, amelyet a vallalkozasok mar tul magasnak itéltek meg. Az elmult 6t negyedévben nyujtott 5 éven tuli 4j
kkv-hitelek mindossze 20-30 szazaléka volt fix kamatozasu, ami tovabbra is elmarad az NHP idején tapasztalt, jellemz&en
inkabb 60-80 szazalék kozotti aranytdl (6-3. abra).
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6-3. dbra: A kkv-forinthitelek kamatfixalas szerinti megoszlasa
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Forras: MNB

A fejlett orszagokban a hazainal jellemz6en magasabb a kamatfixaldsi arany. Mig Magyarorszagon az elmult egy évben a
kisosszegl hiteleknek mintegy 84 szazaléka volt valtozé kamatozdsu vagy legfeljebb 1 éves fixalasu, az eurozénaban ez az
arany 77 szazalék koruli, a régids orszagok koziil pedig Csehorszagban példaul kétharmad kérili (6-4. dbra). igy a fejlettebb
nyugat-eurdpai piacok tapasztalatai alapjan az éven tuli kamatfixalassal rendelkezd kkv-hitelek aranyanak megduplazasa
— az Uj kibocsatasokban — hazankban is elérhetd, ami egyben a torlesztések kiszamithatdsagat és a versenyképességiinket
is megfelel6en javitana. Mivel piaci alapon nem jonnek Iétre széles kérben hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek, a
monetaris transzmisszid séril. A vallalkozdsok érdemi része hosszU tdvra nem tudja kihasznalni a jelenlegi kedvezé
kamatszintet, ami indokoltta teszi a jegybanki beavatkozast. Az elmult évek tapasztalatai alapjan az egészséges hitelezés
jegybanki elGsegitése az NHP-hoz vald, célzottabb formaban torténd visszatérés utjan valdsulhat meg.

6-4. abra: A legfeljebb 1 millié eurds vallalati hitelek megoszlasa a kamatfixalasi periddus szerint
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Megjegyzés: *Az éven tuli fixalasu hitelekre részletesebb bontas nem allt rendelkezésre.
2017. julius — 2018. junius kozotti szerz6déskotések. Forrds: Nemzeti jegybankok, EKB

Az MNB ezért 2019 elején elinditja a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) elnevezés(i konstrukciét, 1000 Mrd forintos
keretosszeggel. Az Uj konstrukcid legfontosabb paraméterei, illetve a lebonyolitas mddja tekintetében meg fog egyezni az
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NHP korabbi szakaszaival. igy az MNB 0 szazalékos kamat mellett biztosit majd a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrast,
amelyet azok maximum 2,5 szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb a kkv-nak, Uj beruhazasok forintban
torténd finanszirozasara. Az NHP fix az NHP korabbi szakaszainal célzottabbnak tekinthetd. Az Uj konstrukcidval az MNB-
nek nem célja a bankrendszerben |évé likviditds mennyiségének novelése, minddssze a kkv-hitelezés szerkezetére kivan
hatast gyakorolni. Ezért az NHP fix keretében tortént folydsitasokbdl addédd tobblet pénzmennyiséget
az MNB a — megvaltozott funkcidju — preferencialis betéti konstrukcidval ki kivanja vonni a rendszerbdl (sterilizalja). Az
MNB varakozasai szerint az Uj NHP konstrukcié els6sorban a hitelezés szerkezetére fog hatdst gyakorolni, a kkv-
hiteldllomany nagysaganak alakulasat csak kisebb mértékben befolyasolja majd. Varakozasunk szerint a konstrukcid
keretében nyujtott hitelek mintegy 6tdde lehet addicionalis, azaz ami egyébként nem jonne létre, mivel kkv-k részérél
jelent6s hitelkereslet mutatkozik, és a hitelkinalati korlatok is oldédtak az elmult években. Az el6rejelzésben azzal
szamolunk, hogy az NHP fix keretdsszegének mintegy kétharmada olyan hiteleket fog refinanszirozni, amelyek annak
hianydban valtozé kamatozas mellett jonnének létre. Mindezek alapjan az NHP fix a nemzetgazdasagi beruhazasok szintjét
2019-ben 0,2, mig 2020-ban 0,8 szazalékponttal emeli, ennek kovetkeztében pedig a 2020-ban vart gazdasagi
névekedéshez 0,2 szazalékponttal jarul hozza.
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7. A 2018. és 2019. évi atlagos fogyasztoi

index felbontdsa

V4

dar-

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

Inflaciés hatds 2018-ra Inflacids hatds 2019-re
Athdzédo Bejovs Eves index Athizédé  Bejové Eves
hatas hatas hatas hatas index
Szabalyozott 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,7 2,1 2,8 1,1 1,7 2,8
Indirekt addk és intézkedések 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2
Inflacié 0,9 1,9 2,8 1,2 1,9 3,1

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

ugynevezett athuzédd hatds és bejové hatds 6sszegeként all el§. Az athuzédd hatds az éves indexnek az a része, amely az

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

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

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

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

Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athizodé és bejovs hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2018 2019
Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos | Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos
ior 2. Indirekt- ., Indirekt- , cor sz 1. Indirekt- .., Indirekt- .
athuzodoé X bejové X éves athuzodoé , bejové , éves
) ado- ) ado- . ) ado- , ado- .
hatas , hatas . index hatas B hatas B index
hatas hatas hatas hatas
Elelmiszerek 0,9 0,0 3,3 -0,1 4,1 0,8 0,0 3,4 0,4 3,8
nem feldolgozott 0,3 0,0 6,2 -0,3 6,2 0,3 0,0 52 0,0 55
feldolgozott 1,3 0,0 1,8 0,0 3,1 1,1 0,0 2,6 -0,7 3,0
Ipari termékek 0,6 0,0 0,3 0,0 0,9 0,9 0,0 0,5 0,0 1,4
tartds -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,2 0,9 0,0 0,2 0,0 1,1
nem tartds 1,0 0,0 0,4 0,0 1,4 0,9 0,0 0,7 0,0 1,6
Piaci szolgaltatasok 0,5 0,0 2,4 -0,6 2,3 1,2 0,0 3,0 0,0 4,2
Piaci energia 6,8 0,0 2,3 0,0 91 0,9 0,0 0,0 0,0 0,9
Alkohol, Dohény 0,9 1,9 2,3 0,2 5,3 1,3 0,7 2,3 1,5 5,8
Uzemanyag 1,5 -0,5 8,2 0,0 9,2 4,7 0,0 1,2 0,0 5,9
Szabalyozott drak -0,3 0,0 0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 0,4 0,0 0,7
Inflacié 0,7 0,2 2,1 -0,2 2,8 1,2 0,1 1,7 0,1 3,1
Maginflacié 0,7 0,3 1,6 -0,2 2,4 1,1 0,1 2,0 0,1 3,3
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Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett 4thuzodo

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

a bejové hatads az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az 4thuzdédo és bejové hatasokat megbontottuk a

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

részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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