INFLACIOS
JELENTES

i
s oo

"’,‘:7(720 rih 675
frrats i

2.

2019

DECEMBER




»e. NAZY bolcsesség az, ki célt tud tenni maga kiviansdgainak.”

Zrinyi Miklds: Mdtyds kirdly életérdl



INFLACIOS
JELENTES

2019

DECEMBER



Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiado: Hergar Eszter
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
www.mnb.hu

ISSN 2064-8715 (nyomtatott)

ISSN 2064-8766 (on-line)




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 sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

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

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

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és kozgazdasagi elemzésekért felelGs ligyvezetd igazgatd altalanos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai
és gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikaciot Nagy Marton alelnék hagyta
jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2019. december 12-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az infldcio, elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A
Monetdris Tandcs megitélése szerint az infldciés kockdzatok ismét szimmetrikussd vdltak. A hazai GDP a kordbbi
el6rejelzésnél enyhén magasabb iitemben béviil a kévetkezd években, mikézben az eurozona névekedési kilatdsai tartésan
visszafogottan alakulnak. Ezzel dsszhangban a laza kiils6 monetdris politikai kérnyezet tartés fennmaraddsa vdrhato,
ugyanakkor a globdlisan meghatdrozd jegybankok eléretekinté irdnymutatdsai mdr nem jeleznek tovabbi lazito lépéseket.

Az eurozdéna nagy gazdasagai elkerilték a recesszidt, ugyanakkor a novekedési kilatasok tartésan visszafogottak
maradtak. Az Eurépai Unié novekedési centruma valtozatlanul a visegradi régié. A globalis inflacié enyhén tovabb
csokkent az elmult hénapokban.

Avildggazdasag 2019 harmadik negyedévében visszafogottabb mértékben névekedett. Az Egyesiilt Allamok és az eurozéna
gazdasaga is a varakozasokat némileg meghalado, de mérsékelt Gtemben béviilt, mikézben Kina névekedési liteme enyhén
lassult. Az eurozéndban a recesszids félelmek enyhiiltek, ugyanakkor a ndvekedési kilatasok tartésan visszafogottak. Az
elmult negyedévekhez hasonldan tovabbra is a visegradi régidé az Eurdpai Unidé névekedési centruma. A régié GDP-jének
novekedése tébb mint 2,5 szazalékponttal haladta meg az eurozéna béviilését.

A globdlis inflacié csokkenése az elmult negyedévben is folytatédott. Az eurodvezet inflacidja elmarad a 2 szazalékos
jegybanki céltol, mikézben a maginflacio tartdsan 1 szazalék koril alakult. A régids orszagok inflacids ratai a jegybanki célok
kozelében tartézkodtak. A vilagpiaci olajarak nem valtoztak érdemben.

A kiils6 monetaris politikai kornyezet lazabba valt az elmult negyedévben. A globalisan meghatarozé jegybankok
kommunikacidja eléretekintve mar nem jelez tovabbi lazité Iépéseket, ugyanakkor a laza monetaris politikai kornyezet
tartos fennmaradasa varhato.

A Federal Reserve (Fed) decemberben valtozatlanul tartotta az iranyado ratat, amit idén mar Gsszesen 75 bazisponttal
mérsékelt. A Fed dontéshozdinak megitélése alapjdn a monetdris politika jelenlegi iranyultsaga megfeleld a jegybanki célok
eléréséhez. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) szeptember 6ta véltozatlanul hagyta az iranyado ratdit és az elGretekintd
iranymutatdsat. Az EKB kommunikacidja szerint az irdnyadd ratak a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinteken maradnak
mindaddig, amig az inflaciés folyamatok fenntarthaté médon a jegybanki cél kozelébe nem emelkednek. A szeptemberi
dontésnek megfeleléen az EKB novemberben Ujrainditotta eszkozvasarlasi programjat, havi 20 milliard eurds
keretdsszeggel. Az eszkdzvdasarlasok lezarasa az iranyadd ratdk emelése el6tt nem sokkal varhatd. A régids jegybankok
dontéshozdi sem vdltoztattak a monetdris kondiciékon az elmult negyedévben, mikdzben a kovetkez6 évekre vart
kamatpalyak ellaposodtak. Osszességében a laza kiils6 monetaris politikai kérnyezet tartés fennmaradasa varhaté.

A kockazatvallalasi hajlanddsag névekedésével a fejlett orszagok hosszu kotvényhozamai és t6zsdeindexei emelkedtek.

A pénzpiacokon 2019 negyedik negyedévében javult a kockdzatvallaldsi hajlanddsdg, amelynek hatterében féként a
nemzetkozi kereskedelmi konfliktusokkal kapcsolatos fejlemények, valamint az Egyesiilt Kirdlysag Eurdpai Unidbdl torténd
kilépésének elhalasztasa alltak. Ennek eredményeként a fejlett és feltorekvd piaci részvényindexek mellett a fejlett
kotvényhozamok is emelkedtek, mikdzben a feltorekvé piaci kbtvényfelarak jelentdsen csokkentek.

Szeptember 6ta a hazai allampapirpiaci hozamgoérbe lejjebb tolddott és laposabba valt.

Az elmult negyedévben az 1 és 3 hdnapos BUBOR-kamatok enyhén csokkentek. A hosszabb lejarati bankkozi hozamok nem
valtoztak lényegesen, mikézben az dllampapir hozamok nagyobb mértékben mérséklédtek. A forint arfolyama az idGszak
végére — atmeneti volatilitast kbvetéen — 6sszességében erdsodott.
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A fogyasztéiar-index 2020 januarjaig atmenetileg emelkedik, majd fokozatos mérséklGdést kovetGen a 3 szazalékos
inflaciés célon stabilizalodik. Az addsziirt maginflacio 2020 els6 negyedévéig a jelenlegi szintje k6zelében alakul, majd
csokken.

Az inflacid varhato alakuldsat meghatdrozé tényezGkben tovabbra is kettGsség figyelhet6 meg. Az élénk bels6 kereslet
emeli, mig a tartésan visszafogott kiilsé konjunktura fékezi az dremelkedés titemét. Az elmult negyedévben az eurozéndban
a recesszids félelmek enyhiiltek, igy a hazai inflacios kildtdsokat 6vezé kockazatok Ujra kiegyensulyozotta valtak.

A fogyasztéiar-index féként az Gizemanyagarak bazishatdsainak és az élelmiszerarak novekedésének kdvetkeztében 2020
januarjaig atmenetileg tovabb emelkedik, majd fokozatos mérséklédést kdvetSen az el6rejelzési horizont masodik felében
a 3 szazalékos inflacios célon stabilizalédik. Az inflacids varakozasok tovabbra is horgonyzottak. Az addszirt maginflacié a
kovetkezd hdnapokban még a jelenlegi szintje kozelében alakul, majd 2020 els6é negyedévétdl mérséklédik.

A dinamikus hitelbdviilés fennmaradasa varhaté az el6rejelzési horizonton.

2019 harmadik negyedévében a vallalati hiteldllomany 16 szazalékkal, mig a kkv-szektor hiteldllomdanya 15 szazalékkal
béviilt éves Osszevetésben. A negativ redlkamatok és a kedvez6 konjunkturalis kilatasok egyarant az élénk hitelkereslet
fennmaraddsat tdmogatjak, ugyanakkor az el6rejelzési horizonton a bazishatasok eredményeként a hiteldinamika lassulhat.

A haztartasi hitelallomdany 11 szazalékkal béviilt tranzakcids alapon, mig a lakossagi hitelezés alapfolyamatainak részét nem
képezd lombardhiteleket kiszlirve az éves novekedési Gtem 9,8 szazalékot tett ki. A harmadik negyedéves dinamikus
bévilés els6sorban a Csalddvédelmi Akcidterv részeként juliusban elinditott babavard hitel népszerliségével magyarazhatd.
A program el6retekintve is tamogathatja a hdaztartasok hitelkeresletét, amihez hozzajarul, hogy oneréként térténd
beszamithatdsaga révén addicionalis keresletet tamaszthat a lakdscélu hitelek irant. A kormdnyzati programon felil az
alacsony kamatkornyezet és a redlbérek novekedése mellett gyorsuld haztartdsi hiteldinamika varhatd az elGrejelzési
horizont elsé évében.

A hazai GDP a korabbi el6rejelzésnél enyhén magasabb iitemben béviil a kovetkezé években. Az eurozénahoz torténd
felzarkdzas tovabbra is a legalabb 2 szazalékpontos novekedési tobblet fennmaradasa mellett folytatodik.

A versenyszféraban folytatddik a dinamikus bérndvekedés, ami 2020-ban is kétszdmjegyld maradhat. A fogyasztds
bévilésének iteme némileg mérséklGdik. A lakossagi megtakaritasi rata tartdsan magasan alakul, amit az Uj lakossagi
dllampapir-konstrukcié (MAP+) is tdmogat. A vallalatok beruhazasi tevékenysége a kedvezd finanszirozasi kornyezettel
osszhangban élénk marad. Az erGs beruhdzasi aktivitds roévid tadvon noveli az importot, hosszabb tdvon azonban az (j
termelési kapacitasok kiépulése a hazai exportot és a potencialis kibocsatas emelkedését is tamogatja. A vallalati hitelezés
dinamikusan bdvil, a vallalatok forrdsbevonasahoz a Névekedési Hitelprogram Fix mellett a Novekedési Kotvényprogram
is hozzdjarul. A beérkez6 adatok, valamint a legutdbbi elGrejelzések alapjan a kilkereskedelmi partnereink recesszids
kockazatai csokkentek, ugyanakkor a tartdsan visszafogott kiilsé konjunktira fennmaradasa varhatd. Ennek ellenére a hazai
export a kovetkezd években dinamikusan, 5 szazalékot meghaladd mértékben bdviilhet, amit mar az U] kapacitasok
termelésének beindulasa is egyre inkabb tdmogat. A nettd export 2019-ben kdzel semlegesen, mig 2020 és 2022 kozott
ismét pozitivan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. A magyar GDP 2020-ban 3,7, mig 2021-ben és 2022-ben egyarant 3,5
szazalékos ttemben béviilhet. Az eurozénahoz torténd felzarkozas tovabbra is a legalabb 2 szazalékpontos novekedési
tébblet fennmaradasa mellett folytatédik.

P

A monetaris politika mellett a Magyar Allampapir Plusz (MAP+) és az anticiklikus fiskalis politika is erdsiti hazank
makrogazdasagi egyenstilyat és csokkenti a kiilsé sériilékenységet.

A MAP+ tdmogatja a magas megtakaritasi rata fennmaraddsat. A kéltségvetési politika a kovetkezd években is anticiklikus
tartalékokat képez. A gazdasag versenyképességének fokozatos javitdsa hozzajarul ahhoz, hogy a gazdasagi novekedés
fenntarthaté palyan maradjon.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-t6l ismét javul, mikézben az orszag kiils6 finanszirozasi képessége a GDP 2
szazaléka kozelében alakul. A kiils6 finanszirozasi képességnek koszonhetéen a netté kiils6 addssagallomany az
elGrejelzési horizonton nulla kozelébe mérséklodik.
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A folyé fizetési mérleg egyenlege 2019-ben a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6désének hatdsara atmenetileg csokken,
amelyhez a kiils6 kereslet lassulasa mellett els6sorban az importigényes beruhazasok dinamikus névekedése jarul hozza.
Az EU-transzferek emelkedd felhaszndldsanak hatasdra a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 2 szazaléka kdzelében alakul.
2020-tdl a nettd export ismét pozitivan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. Ezzel 6sszhangban a folyo fizetési mérleg
egyenlege a kovetkezd években emelkedik, mig a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 2 szdzaléka kozelében stabilizalodik.
A tartdésan kedvezd kiils6 egyensulyi pozicionak koszonhetGen folytatddik a kiils6 addssagallomany leépilése, és a nettd
klls6 addssag az el6rejelzési horizonton nulla kozelébe csékken.

2019-ben a koltségvetés hianya az 1,8 szazalékos térvényi elGiranyzattal 6sszhangban alakulhat. A 2020. évi koltségvetési
torvény alapjan a hidnycél jovére — jelentés tartalékok mellett — 1 szazalékra mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utan
2020-ban és az azt kbvets években is anticiklikus tartalékot képez. A magyar és az eurdpai unids koltségvetési szabalyokkal
0sszhangban az addssag az el6rejelzési horizont végére 60 szazalék ala mérséklédik. Ezzel padrhuzamosan az dllamaddssag
devizaaranyanak tovabbi csokkenése és a belfoldi tulajdonosi részarany emelkedése a gazdasag sérilékenységét is
mérsékli.

A szeptemberben még aszimmetrikus és lefelé mutaté inflacids kockazatok ismét szimmetrikussa valtak.

A Monetaris Tandcs a decemberi Inflaciés jelentés alappalyaja koril két alternativ forgatokonyvet emelt ki. Az elhizodo
globalis bizonytalansdgok hatdsai az alappalydhoz képest alacsonyabb inflaciés és visszafogottabb novekedési palyat
eredményezhetnek. A magasabb bérndvekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamold alternativ palya esetében a
hazai gazdasagi novekedés er6teljesebb, mig az inflacid magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. A kiemelt forgatdkdnyvek
mellett a Monetdris Tandcs tovabbi alternativ szcenariéként a versenyképességi reformok megvaldsuldsat, valamint a
nyersanyagarak (sertéshus, olaj) emelkedését valdszin(sits palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéslink endogén kamatpdlya feltevése mellett készdlt)

2018 2019 2020 2021 2022
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)*
Maginflacié 2,5 38 4,0 3,4 3,0
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacio 2,4 3,4 3,6 3,1 3,0
Inflacié 2,8 3,3 3,5 3,3 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,9 4,9 4,2 3,1 3,0
K6z6sségi végss fogyasztas’ 1,1 0,9 1,0 0,3 1,4
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 17,1 17,8 4,6 4,1 3,0
Belfoldi felhasznalas 7,3 5,2 3,6 2,8 2,7
Export 4,3 59 5,6 5,7 6,2
Import 6,8 6,3 5,4 5,0 5,4
GDP 51 4,9 3,7 3,5 3,5
Munkatermelékenység® 2,7 3,2 3,3 3,2 3,4
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 0,2
Kuls6 finanszirozasi képesség 2,0 1,8 2,0 1,8 1,8
Allamhéztartas>®
ESA-egyenleg -2,3 (-1,8)—(-1,7)  (-1,2)—(-0,4)  (-1,1)—(-0,3) (-0,9)(-0,1)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® 11,3 10,7 8,9 8,0 7,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,1 0,9 0,4 0,3 0,1
Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 10,9 11,3 10,0 8,9 8,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,3 1,2 0,6 0,4 0,1
Munkanélkiliségi rata 3,7 3,5 3,5 3,5 3,5
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 5,1 6,1 4,3 3,8 3,6
Lakossagi redljovedelem* 7,9 5,0 4,1 2,9 2,5

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

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

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

’Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények éltal nyujtott transzfereket.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az elmult hénapokban csokkentek a lefelé mutatd inflacids kockdzatok. Az eurozéndaban mérsékl6dott a recesszids

kockdzat, ugyanakkor tartdsan visszafogott kiilsé keresletre és inflaciéra szamithatunk. A hazai belsé kereslet élénk

névekedése azonban noveli a véllalatok arazasi mozgasterét. Rovid tavon a fogyasztoiar-index féként bazishatasok és az

élelmiszerarak novekedése kévetkeztében 2020 janudrjaig dtmenetileg tovabb emelkedik, majd fokozatos mérsékl6dést

kovet6en a 3 szdzalékos inflacids célon stabilizalddik. Az addszlirt maginflacié a kovetkez6 hénapokban a jelenlegi szintje

kozelében alakul, majd 2020 els6é negyedévétsl mérséklsdik.

1-1. dbra: Az inflacids elGrejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibdjanak szérasat mutatja.
Forras: KSH, MNB

Az inflacio és az indirekt adoktdl sziirt maginflacio az Gszi
honapokban lényegében megfelelt varakozdsainknak. Az
inflacié varhatd alakulasat meghatarozé tényezékben
tovdbbra is kettGsség figyelhet6 meg. Egyrészt a nyugat-
eurdpai orszagokban mérséklédtek a recesszids kockazatok,
ugyanakkor tartdsan visszafogott kiils6 keresletre és
inflaciéra szamitunk. A belsé kereslet ezzel szemben
tovabbra is noveli a vallalatok &razdsi mozgasterét. Az
arndvekedés iranydba hat tovadbba, hogy a beérkezett
tényadatok hatdsara varakozdsunk szerint a kétszamjegyd
bérdinamika 2020-ban Az
vdrakozasok ugyanakkor tovabbra is horgonyzottak. A

is fennmaradhat. inflacids
fogyasztoiar-index féként az lizemanyagok bazishatasainak
és az élelmiszerdrak novekedése kovetkeztében 2020
januarjaig atmenetileg tovabb emelkedik (1-2. abra), majd
fokozatos mérsékl6dést kdvetSen a 3 szazalékos inflacids
célon stabilizalodik (1-1. abra). Az indirekt adoktol sziirt
maginflacié a kovetkez6 hdénapokban a jelenlegi szintje
kozelében alakul, igy 2019-ben 3,4, 2020-ban 3,6, 2021-ben
3,1, mig 2022-ben 3 szdzalékon alakul.

A hazai aremelkedés iitemére a tovabbra is visszafogott
kiils6 inflaciés kornyezet mérséklé hatassal bir. Az EKB
legfrissebb elGrejelzésében az inflacids céljatél elmarado
ardinamikat prognosztizal a teljes elGrejelzési horizonton.
Az eurozdna inflacidjat az EKB 2020-ra 0,1 szazalékponttal
felfelé, 2021-re vonatkozdéan pedig 0,1 szazalékponttal
lefelé revidedlta a vilagpiaci olajarak révid tadvd emelkedése
és hosszabb tavd mérsékl6dése kovetkeztében. A magyar
ardinamika szempontjabdl meghatarozobb maginflacids
el6rejelzés 2019-ben 0,1 szazalékponttal csokkent,
2020-ban 0,1 szazalékponttal emelkedett, mig 2021-ben
0,1 szazalékponttal mérsékl6dott.

Az indirektadé-valtozdsok az eldrejelzési horizonton az
inflacié emelkedésének iranyaba hatnak (1-3. dbra). Ennek
oka a dohanytermékeket érint6 jovedéki add harom
2020 2021
januarjaig. Ennek hatdsat csak részben tudja ellensulyozni a

lépcs6ben torténd emelése januarjatdl

szallashely szolgaltatdsok afdjanak 18-r6l 5 szazalékra
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja torténd csokkentése 2020 janudr 1-jétsl. Osszességében az
. . indirektadd-valtozasok 2020-ban 0,3 mig 2021-ben
7 _szézalékpont szazalékpont 7
6 6 0,2 szazalékponttal jarulnak hozza az inflacidhoz.
Toleranciasdv P P s s sz p

5 NN -5 A maginflacion kiviili tételek inflaciéjanak emelkedése
: , __----M: : prognosztizalhaté  (1-1. téblazat). A feldolgozatlan
2 /1] 2 élelmiszerek esetében az elkdvetkezé években magasabb,
1 ii 1 majd az el6rejelzési horizont végétdl a historikus atlagnak
(1) ‘ 01 megfeleld ardinamikara szamitunk. Varakozasaink szerint a
2 | -- L5 feldolgozatlan  élelmiszerek inflaciéja a kovetkezd
2011 2013 2015 2017 2019 2021 negyedévekben szeptemberi feltevésiinkhoz  képest
mmmm Indirekt adok hatdsa magasabban  alakulhat. Az  afrikai  sertéspestis
Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktol sz(irt Kévetkeztéb h ilapi , hazankb .
m Indirekt adoktdl szlirt maginflacié ovetkezteben anhogy a vilagplacon, ugy hazankban 15
e | N4 CI0 (%) jelentésen megemelkedett a vagdsertés termel6i dra az
= Inflcids cél elmilt hdénapokban, ami a kévetkez86 hdnapokban az
Forras: KSH, MNB élelmiszerek fogyasztoi arainak emelkedését okozhatja. Az

lizemanyagok esetén a hatdrid6s jegyzésarakkal
osszhangban visszafogott aralakulds prognosztizalhatd. A
1-1. tablazat: Az inflaciés elérejelzésiink részletei szabdlyozott energiadrak nem valtoznak az elSrejelzési

2019 2020 2021 2022 horizont végéig, a nem-energia jellegli szabalyozott arak

Indirekt addktdl szlrt maginflacié 34 36 31 30 esetében pedig a szeptemberi feltevésiinknél mérsékeltebb

Maginflacié 38 40 34 30  ardinamikdra szamitunk. Ennek oka, hogy 2019
Feldolgozatlan szeptemberében a  tankdényvek  araban  kordbbi
Al 88 69 42 36 . . s 9 (s i .
élelmiszerek varakozasunknal jelent&sebb, 16 szazalékos csdkkenést
Jarmdizemanyag tapasztaltunk. Az ingyenes tankdnyvben részesild
Maginflacion | g piaci energia 12 18 31 3,8 . P . ,,gy . N Y . L
Kiviili tételek évfolyamok korének bdéviilése jovére tovabb folytatodik.
fzaba'll\(/olfott a 97 13 25 24  Osszességében a kéltséghatasok kifutasaval a maginflacion
erméke
" kivili tételek ardinamikaja 3 szazalék koral alakul.
Osszesen 2,4 2,5 3,0 3,0
Inflacio 3,3 3,5 3,3 3,0
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

Forrds: MNB
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1-1. keretes iras: A sertéspestis hatasa a hazai fogyasztoéi arakra

A globalis és regionalis huspiacra az elmult években megjelent afrikai sertéspestis jarvany jelentds hatast gyakorolt. A
jelenség sulyos karokat okoz a vilag sertésallomanyaban, mivel jelentésen sziikiti a kinalatot. Jelenleg elsésorban
Kindban, a vilag legnagyobb sertéshis-termel6 orszagaban kritikus a helyzet, azonban a virus tobb tavol-keleti és eurdpai
orszagban is fellitotte mar a fejét (1-4. dbra). Kindban a sertésallomany 2019 eleje 6ta a sertéspestis kovetkeztében tobb,
mint felére esett vissza. Az amerikai agrarminisztérium (USDA) legfrissebb elGrejelzése alapjan a globalis
sertéshustermelés idén 2018-hoz képest 6 szazalékkal 106,1 milli6 tonnara csdkkenhet, jov6re pedig tovabbi
10,4 szazalékkal 95 millié tonnara mérséklédhet. A globalis sertéstermelés kozel felét ado kinai kibocsatas az USDA
progndzisa szerint idén 14 szazalékkal 46,5 millié tonnara, mig 2020-ban tovabbi 25 szazalékkal 34,75 millié tonnara eshet
vissza.
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1-4. abra: A vilag sertéshus-termelésének eloszlasa
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Megjegyzés: A vilag sertéshus termelésének aranyaban.
Forras: USDA, MNB

A globalisan is jelentds allomanyveszteség miatt a sertéshus iranti kereslet az elmtult id6szakban meghaladta az elérhet6
kindlatot, melynek hatdsdra jelent6s mértéki emelkedést regisztraltunk a vagdsertés termeldi draban, ami egyre inkabb
megjelenik a fogyasztéi arakban is (1-5. abra). Az emelkedés id6vel nemcsak a feldolgozatlan, hanem a feldolgozott
élelmiszerek arat is megemelheti, mivel a sertéshus egyéb husipari termékek alapanyagaként a feldolgozott élelmiszerek
arait is befolyasolja. A feldolgozott élelmiszerek a maginflaciés kosar 6todét teszik ki. A vagdsertés termelGi ara —
O6sszhangban a német termeldi drakkal — az elmult hénapokban jelent6sen megemelkedett (30 szazalékkal), azonban a
fogyasztoi arakban ez a hatas (év eleje 6ta tobb, mint 15 szazalékos novekedés) a termel6i arakban megfigyeltnél kisebb
mértékben érvényesiilt. A sertéscomb dra a KSH adatai alapjan az év eleje 6ta kdzel 20 szazalékkal lett dragdbb, és az
arndvekedés a feldolgozott sertéshus-készitmények esetében is megfigyelhetd volt: itt elsGsorban a kolbasz, a szalami és a
sonka ara emelkedett 7-10 szazalékos mértékben.

Hazankban a sertésallomany egyel6re nem, csak a vaddiszné-dllomany érintett a betegségben. A sertéspestis
magyarorszagi megjelenésével kapcsolatos hirek hatasara tobb orszag (koztlik Kina) korlatozé intézkedéseket vezetett be a
magyar él6 sertéssel és sertéshussal szemben, vagyis a globdlis keresletélénkiilést és a nemzetkdzi kindlat szlkilését a
magyar exportérok egyel6re nem tudjak kihasznalni. Ugyanakkor mindezt ellensulyozhatja, hogy a régio tobb orszagat
(Szlovakia, Romania) hazanknal stlyosabban érinti a jarvany, igy ezek az orszagok felvevépiacot jelenthetnek a hazai
termékek szamara.
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1-5. abra: A sertéshus termelGi és fogyasztdi aranak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(rt éves valtozas.
Forras: Destatis, KSH, MNB
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1-2. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovdbba az azokra vonatkozé feltevések valtozdsa. Progndzisunk
atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre vonatkozé valtozasok rovid bemutatdsa (1-1. tablazat).

1-2. tablazat: Elorejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakulasa

2019 2020 2021 2022 Véltozas
Meghatdrozo feltevések

El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis Aktudlis 2019 2020 2021
EUR/USD 1,12 1,12 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 0,0% 0,0% 0,0%
Olajar (USD/hordo) 64,1 63,8 59,7 60,4 58,7 58,5 58,5 -0,5% 1,2% -0,3%
Olajar (EUR/hordd) 57,3 57,0 54,1 54,7 53,1 53,0 53,0 -0,5% 1,1% -0,2%
Eurozoéna inflaciodja (%) 1,2 1,2 1,0 1,1 1,5 1,4 1,6 0szp. 0,1 szp. -0,1szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,1 1,0 1,2 1,3 1,5 1,4 1,6 -0,1 szp. 0,1 szp. -0,1szp.
Felvevépiacaink novekedése*(%) 1,7 1,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 0,1 szp. -0,1szp. 0 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési liteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A kiilsé keresletre vonatkozo feltevéseink lényegében nem valtoztak. A recesszids félelmek nem eszkalalodtak tovabb,
azonban tovabbra is gyenge kiils6 konjunkturaval szembesiil a hazai kivitel. A legnagyobb névekedési kockazatnak — a
vilagimporton belili jelentds sulyuk kovetkeztében — az USA és Kina kozotti kereskedelmi fesziiltségeket tekintik a piaci
szerepl6k. A kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa a vilag ipari termelésének lassuldasaban, a vilagkereskedelmi intenzitas
csokkenésében és a romld feldolgozdipari kilatdsokban mar tikroz6dott. Egyre inkabb megfigyelhet6 jelenség, hogy a
ndvekvd bizonytalansag miatt a vallalatok elhalasztjdk a beruhdzasaikat, ami rovid és kézéptdvon is rontja a novekedési
kilatasokat. Az eurdpai kilatasokat emellett a Brexitet 6vez6 bizonytalansag is rontja. Kedvezs fejlemény ugyanakkor, hogy
a gazdasagi novekedés az idei év harmadik negyedévében Eurdpa-szerte meghaladta az elemz&i varakozasokat.
Németorszag gazdasagi teljesitménye a 2019 harmadik negyedévében 0,1 szazalékkal emelkedett negyedéves bazison, igy
hazank legnagyobb exportpartnere elkeriilte a technikai recessziot.

A tartésan visszafogott eurdpai novekedési kilatasokkal Gsszhangban az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb
elérejelzésében tovabbra is az inflacids céljatol elmarado ardinamikat prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton. Az
eurozdéna GDP novekedésére vonatkozé progndzis az idei évre vonatkozéan 0,1 szazalékponttal emelkedett, mig 2020-ban
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0,1 szazalékponttal csokkent. A magyar ardinamika szempontjabdl meghatarozébb maginflaciés elérejelzés 2019-ben
0,1 szazalékponttal cs6kkent, 2020-ban 0,1 szazalékponttal emelkedett, mig 2021-ben 0,1 szazalékponttal mérséklédott.
Az eurozdna inflaciéjat az EKB 2020-ra 0,1 szazalékponttal felfelé, 2021-re vonatkozéan pedig 0,1 szazalékponttal lefelé
revidealta a vilagpiaci olajarak rovid tava emelkedése és hosszabb tadva mérséklédése kovetkeztében. 2022-ig az eurozdna
inflacidja fokozatosan 1,6 szazalékra emelkedik, amit az er6s6dé gazdasagi novekedés mellett a robusztus bérdinamika is
tdmogat.

Az elmult honapokban a Brent nyersolaj hordonkénti ara érdemi valtozékonysagot mutatva 68 dollarrél 57 dollarra
csokkent, majd fokozatosan a jelenlegi 65 dollaros szint k6zelébe emelkedett. Az arak alakulasat a vizsgalt id6szakban
tobb fontos esemény befolyasolta. A Saudi Aramco vallalatot ért szeptember 14-i dréntamadds utan — ami a vilagpiaci
arakat 68 dollarig emelte —a vartnal korabban allt helyre a kiesé kitermelés. Ez gatat szabott az arak tovabbi névekedésének
és a jegyzésarakban korrekcio kovetkezett be. A kdzel—keleti geopolitikai feszlltségek enyhiilése az USA és Kina kozotti
kereskedelmi fesziltségekre irdnyitotta a figyelmet, melyben egy esetleges megallapodas iranyaba mutatd targyaldsok
tdmogattdk az olajarak mérsékelt emelkedését. Az USA és Kina kozotti megallapodas lehetséges idépontja azonban
bizonytalanna valt, ugyanis Donald Trump szerint az a 2020-as amerikai elnokvalasztas utanra tolédhat. Az OPEC és az
OPEC+ orszagok december 5-6-an lezajlott bécsi taldlkozéjan megallapodas sziiletett a jelenlegi termeléskorlatozas
mértékének emelésérdl, melynek értelmében a napi kitermeléscsokkentés 2020. januar 1-t6l a 2018. oktéber o6ta
érvényben lévé napi 1,2 millid hordds szintrél 500 000 horddval 1,7 millio hordéra emelkedik. A termeléskorlatozas
egyel6re 2020 marciusaig lesz érvényben, melynek meghosszabbitasardl a jové marciusi taldlkozon fognak dénteni. A hir
hataséra az olaj dra 65 dollar/hordé folé emelkedett.

A hazai izemanyagdarak alakuldsa szempontjabdl meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a szeptemberi feltevésiinkh6z
képest enyhén alacsonyabban alakulnak. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozd feltevésiink a szeptemberi
progndzishoz képest Iényegében nem valtozott.

A Kormany novemberben Gjabb, versenyképességet javito javaslatcsomagokat nyujtott be az Orszaggytilésnek, amelyek
éves statikus koltségvetési hatasa mintegy 30-35 milliard forint lehet. Az intézkedések tobbsége az addzast érinti,
elsGsorban az adminisztracié csokkentésén, illetve a rejtett gazdasag visszaszoritasan keresztiil. Az adéadminisztracios
terhek mérsékl6dését elGsegiti, hogy 2020-t6l 6sszevondsra keril a jelenlegi négyféle munkavallaléi jaruléknem, amelynek
kozos 18,5 szazalékos kulcsaval teljes egészében igénybe lehet venni a csaladi jarulékkedvezményt az aktudlisan 17 szazalék
helyett. A j6v6 évben életbe 1ép6 Uj jarulékszabalyok megteremtik a lehetdségét, hogy minden dolgozd nyugdijas teljes
jarulékmentességben részesiiljon, valamint az egyéni vallalkozdk is valamelyest alacsonyabb jarulékterheket fognak viselni.
A rejtett gazdasag visszaszorulasdhoz hozzdajarulhat, hogy az online szamlazas jelenlegi 100 ezer forintos értékhatara helyett
jovére mar gyakorlatilag minden szamlarodl online adatot kell szolgaltatni az adéhatdsag felé. Az intézkedések koltségvetési
hatasat ellensulyozza ugyanakkor, hogy a beérkez6 tényadatok alapjan az daltaldnos forgalmi add bevételek, az allami
vagyonkezeléshez kapcsolédd ESA bevételek, valamint az 6nkormanyzati alrendszer egyenlege magasabban, mig a
lakastamogatasi kiadasok a korabban vartnal alacsonyabban alakulhatnak.

A koltségvetési politika 2019 utan anticiklikus tartalékot képez. El6rejelzésiink tovabbra is azzal szamol, hogy a 2019. évi
hiany a GDP 1,7 — 1,8 szazaléka lehet, ami 0sszhangban van az 1,8 szdzalékos torvényi elGiranyzattal. A szeptemberi
varakozasunkkal megegyez6en 2020-ban — az Orszagvédelmi Alap részleges felhaszndlasaval — 1 szazalékra, majd 2022-re
0,4 szazalékra cs6kkenhet a koltségvetés hianya. 2022-re az Orszdgvédelmi Alap biztosithatja az aktualis GDP
0,4 szazalékos hianycél elérését. Korabbi feltevéseinkkel 6sszhangban az EU-forrasok effektiv felhasznalasa 2019-ben

tet6zik, majd fokozatosan csokken.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A hazai gazdasag szeptemberi varakozasunkhoz képest élénkebb Utemben, 4,9 szadzalékkal bévilhet az idei év soran.
Aktudlis feltevéseink teljesiilése esetén 2020-ban 3,7 szazalékos, mig 2021-ben és 2022-ben egyarant 3,5 szdzalékos
bdvilést prognosztizalunk. A névekedés kiegyensulyozott szerkezetben folytatodik, amihez a belsé tételek mellett a kivitel
novekedése is hozzdjarul. A fogyasztas bovilésének liteme némileg mérséklédik, ugyanakkor tovabbra is a gazdasagi
novekedésnek egyik legfontosabb tényez6je marad. A lakossag megtakaritasi rataja tartésan magasan alakul a kdvetkezé
években, amit a Magyar Allampapir Plusz is tAmogat. A vallalati beruhdzasok a magas bazisrél tovabb novekednek a
kovetkezd években. A folyamatot a kedvezé finanszirozasi kornyezet, a t6ke-munka helyettesités, és a nagyberuhazasok
egyarant tdmogatjak. A vdllalati hitelezés dinamikusan bdviil, a vallalatok forrdsbevonasat a Novekedési Hitelprogram Fix
mellett a Novekedési Kotvényprogram is segiti. Az unids forrasok effektiv felhaszndldsa az idei évet kovetGen mérséklédik,
emellett az allam sajat forrasokbdl finanszirozott beruhdzasai is mérséklédnek 2020-t6l kezdve. A legutdbbi elérejelzések
alapjan kulkereskedelmi partnereinknél csokkentek a recesszids kockazatok, ugyanakkor a tartésan visszafogott kiilsé
konjunktura fennmaradasa varhaté. Ennek ellenére a hazai export a kovetkezé években dinamikusan, 5 szazalékot
meghaladd mértékben béviilhet, amit mar az Uj kapacitasok termelésének beinditasa is egyre inkabb tdmogat.

1-6. abra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja

% % 2019 harmadik negyedévében a bruttd hazai termék
5,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest 1,1 szazalékkal
nétt a GDP. A bejové adatok megerdésitették, hogy a hazai
""" gazdasag a korabbi varakozasunkhoz képest élénkebb
litemben, 4,9 szazalékkal bdéviilhet az idei év soran
(1-6. abra). Aktudlis feltevéseink teljesulése mellett 2020-

ban 3,7, mig 2021-ben és 2022-ben egyarant 3,5 szazalékos
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A magyar gazdasag eurozonaéhoz torténé felzarkozasa

tovabbra is legalabb 2 szazalékpontos novekedési tobblet
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fennmaradasa mellett folytatédik. A gazdasag béviilését a

belsé keresleti tételek (lakossagi fogyasztas, beruhazasok)

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és és az export novekedése témogatja. A hazai export a

kiegyensulyozott adatok alapjan.

’ kovetkezé években dinamikusan, 5 szazalékot meghaladé
Forras: KSH, MNB

mértékben bévilhet (1-7. dbra).

Varakozasaink szerint a lakossagi fogyasztas tovabb béviil

1-7. abra: Hozzajarulas a GDP éves valtozasahoz a kovetkezé években. A kedvezd jovedelmi alapfolyamatok
., ., mellett a korabbi varakozasunknal jelentGsebben boviilé
10 'szazalékpont szazalékpont 10 ) . . L ) ) )
g 8 haztartasi hitelezés is tamogatja a fogyasztast. A
6 6 hitelkereslet élénkilését az alacsony kamatkornyezet és a
‘2‘ ‘2‘ redlbérek emelkedése mellett 2019 masodik felétdl a
0 0 kormanyzat csaladvédelmi intézkedései is novelik. Az
-2 -2 oktéberben beérkezé adatok alapjan a csaldadtdmogaté
g | | g programok irdnti igény jelent6s volt a lakossag korében. A
™ s ) © N ® Q SN horizont elején a haztartasi hiteldllomany béviilése
R & & R KR K& & |&KKRKR temberi  varakozasunkh képest bb
m— Nettd export szeptemberi varakozasunkhoz épest magasabban,
Készletvéltozds 10-12 szazalékos éves dinamikan alakul. Az elGrejelzési
Brutto ?”.OESZkOZ'f?lhalmozas horizont végére a haztartasi hitelezés dinamikaja
K6z0sségi fogyasztds
mmmm Hiztartasok fogyasztasi kiadasa fokozatosan mérséklédik, de még igy is élénk dinamikat
=GDP (%) mutatva 8-9 szazalék koriil alakul. Szintén kedvezd hatast

Megjegyzés: A kozosségi fogyasztds tartalmazza a kormanyzattol és  fejt ki a fogyasztasra a felhalmozott magas nettd pénziigyi

nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi vagyon, illetve a fogyasztéi bizalom magas szintje (1-8. dbra).
juttatasokat. Forras: KSH, MNB
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1-8. abra: A lakossag redljovedelmének alakulasa

_szazalékpont
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Megjegyzés: Eves valtozas. Forras: MNB

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

1-10. dbra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként

a GDP szazalékaban
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Forras: KSH, MNB

Az elGrejelzési horizonton — 6sszhangban a realjovedelmek

lassabb  béviilésével — a lakossagi fogyasztas
emelkedésének dinamikaja némileg lassul, ugyanakkor
tovabbra is a gazdasagi novekedésnek egyik legfontosabb
tényez6je marad. A rendelkezésre 3ll6 jovedelem
folyamatos noévekedése mellett az idén juniustdl elérheté
Magyar Allampapir Plusz konstrukcid, valamint az allampapir
keresletet 6szténzd intézkedések (kincstari szamlavezetési
dijmentesség, kedvez8 visszavalthatésag és kamatadd
eltorlés) is tamogatjak a megtakaritasi rata stabilan tartasat
(lasd 1-3. keretes iras). A lakossag beruhazasi rataja — a
lakaspiaci ciklus kifutasaval 6sszhangban — fokozatosan

mérséklédik (1-9. abra).

A nemzetgazdasagi beruhazasok a teljes el6rejelzési
horizonton emelkednek. A vallalati beruhazasok a magas
bazisrol tovabb bdviilnek. A folyamatot a kedvezd

finanszirozasi  koérnyezet, a  beindulé  téke-munka
helyettesités, és a nagyberuhazasok egyarant tamogatjak. A
vallalati hitelezés dinamikusan bdviil, a vallalatok
forrasbevonasat a Novekedési Hitelprogram Fix mellett a
Novekedési Kotvényprogram is tamogatja. A vallalati
szektor beruhazdsainak bdviiléséhez a Samsung SDI
akkumulatorgyarté tizemének 390 milliard forintos bévitése
is hozzajarul. A beruhazas er@siti hazank jovébeli szerepét az
elektromobilitds hatasara atalakuld jarmdipari termelési

lancokban.

A lakaspiac élénkilésével 0Osszhangban a lakossagi
beruhdzdsok tetdzését varjuk az idei évben. 2020-tél
azonban a lakaspiaci ciklus kifutasa kovetkeztében a
lakossagi beruhazasok csékkenésére szamitunk, igy a
kovetkezd évtdl negativan jarulnak hozza a névekedéshez.
allami

2020-t06l mérséklédhetnek az

beruhazasok. Az EU-forrasok effektiv felhasznalasi palyaja

kezd6dGen

kismértékben laposabba valt, azonban tovdbbra is arra
hogy 2019-ben tetdzik.
forrasfelhasznaldas mérséklédése kovetkeztében az allami

szamitunk, El6retekintve a
beruhazasok csokkenése varhaté. A 2021-2027-es ciklus
forrdsainak felhaszndldsa jelenlegi vdrakozdsaink szerint
legkorabban 2022-ben kezdédhet meg.

El6retekintve a nemzetgazdasagi beruhdzasi rata a tavalyi
25,2 szazalékos értékérsl idén 29 szazalék koézelébe
emelkedik, — mellyel hazank eurdépai OGsszevetésben az
élmezdénybe tartozik — és stabilan magas szinten alakul a

teljes el6rejelzési horizonton (1-10. abra).

Szeptemberi elGrejelzésiinkh6z  képest nem valtozott

jelent6sen a kilsé keresletre vonatkozé vérakozasunk.
Fontos kiilkereskedelmi partnereink recesszids kockazatai

csokkentek a beérkezé adatok, valamint a legutdbbi
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1-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az
onallo vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati névekedési
Utem a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan.

Forras: MNB

1-12. abra: Az uniés tamogatasok effektiv felhasznaldsa

_ a GDP szézalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: Pénzigyminisztérium, MNB
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el6rejelzések alapjan, ugyanakkor a tartésan visszafogott
kiils6 konjunktura fennmaradasa varhaté.

A hazai export a kovetkez6 években is dinamikusan,
5 szazalékot meghaladé mértékben bdviilhet, amit mar az
Uj kapacitasok termelésének beinduldsa is egyre inkdbb
tdmogat. A német feldolgozdipari megrendelések
mérsékl6dése és a német ipar honapok 6ta tartéd gyenge
teljesitménye ellenére a hazai ipari termelés varakozasaink
szerint tovabb bévil a kovetkezd negyedévek folyaman, a
német és magyar ipari (és ezen belll a jarmdipari) termelés
elmult id6szakban tapasztalt elvalasa rovid tdvon
folytatodik. A globalis — és kiemelten a német — konjunktura
romlasat a hazai ipari termékszerkezet és a korabbi FDI
hatasa rovid tdvon részben ellenstlyozza. A Mercedes
kecskeméti gyaranak bdvitése kovetkeztében 2021-22-re
felfutéd termelése, valamint a Samsung SDI elektromos
akkumulator gyaranak bdvitése és varhatdéan 2021-t6l
meginduld termelése miatt az export dinamikaja a korabbi
varakozasunkhoz képest valamivel kedvez6bben alakulhat

a horizont masodik felében. A hazai export kiilsé kereslet

bévilési Utemét meghaladd novekedéséhez a
szolgaltatasexport dinamikus bdviilése is hozzajarul.
Mindezek eredményeként exportpiaci részesedésiink

érdemben javul az elGrejelzési horizonton (1-13. 4bra).

Az export béviilésével parhuzamosan az import is tovabb
kivitel
importigénye, illetve a belsé felhasznalas élénk novekedése

novekszik, amit elsésorban a hazai magas

magyaraz.

Az import dinamikajat a teljes elGrejelzési horizonton két
tényez6 jelentdsen befolyasolja. Egyrészt 2016 6ta csokkent

a beruhazasok importaranya: mig 2016-ban a
nemzetgazdasagi beruhdzdsok kozel 33 szdzaléka volt
importgép-beruhdzds, addig 2018-ra ez az érték

28 szazalékra csokkent. Ez a dinamika a hazai gazdasagban
fontos szereppel bird feldolgozdipari agazatokban — igy
tobbek kozott példaul a gumigyartas, a kozati jarmd gyartas,
a gépgyartas, a villamos berendezések gyartdsa, a vegyi
anyagok gyartasa esetén — egyarant megfigyelhetd.
Feltételezésiink szerint a hazai gazdasag importigénye az

elmult években megvaldsult kapacitasbdvitések miatt a
korabban feltételezettnél alacsonyabb palyan alakulhat.

A készletek 2018-as évi magas szintjét kévetGen idén
jelent@s készlet-leépitésre szamitunk, mely szintén az idei
év mérsékelt importdinamikajanak iranyaba mutat. A
kedvezé hazai és az elbizonytalanodd
2018

készletszintet eredményezett az agazatok széles korében.

konjunktura

nemzetkdzi kilatasok egylttesen soran magas

2019 folyamdn az export erds dinamikdja a készletek
leépitéséhez vezet a sajat termelésli és a vasarolt készletek
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1-13. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa esetében egyarant, mely hozzdjarul a készletszint éves
% alapon mért csokkenéséhez.
20 20
15 15 Ezek eredéjeként a  vallalatok teljesitményében
10 10 megmutatkozé beruhdzasbéviilés elsésorban 2020-ban
5 — 5 emeli az import dinamikdjat. Varakozasaink szerint a netté
0 TTT 0 export 2019-ben koézel semlegesen, mig 2020 és 2022
5 5 kozott ismét pozitivan jarul hozza a gazdasagi
10 10 novekedéshez.
-15 -15 A mez8gazdasag novekedési hozzdjaruldasa 2019-ben kozel
-20 -20  semleges lehet.
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Exportpiaci részesedés
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= = = |mport alapu kilsé kereslet
Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH, MNB

1-3. keretes iras: A MAP+ megjelenésének hatasai

A lakossagi allampapir-stratégia megujitasanak célja a hdaztartasok allampapir-allomanyanak 11 ezer millidrd forintra
novelése 2023-ig. Ezen célkitlizés 6sszhangban van az orszag kiilsé finanszirozasra valo rautaltsaganak csékkenésével és
igy az onfinanszirozas ergsitésével. Emellett a MAP+ jelentdsége tilmutat dnmagan: nem csak egy, az allamhaztartas
stabil finanszirozasat biztosito termék, hanem a magas megtakaritasi rata fenntartasanak, és ezaltal a makropénzigyi
egyenstlynak a zaloga. Bar a MAP+ kapcsan felmeriilhetnek bizonyos kéltségek és kihivasok, azonban ezek mérsékelhetdk,
illetve fegyelmezett fiskalis politika mellett kezelhet6k, igy 6sszességében kisebb veszélyt jelentenek, mint a kiilfoldi vagy

deviza alapu finanszirozas.

A MAP+ vonzé hozamainak kdszonhet6en tamogatja a magas megtakaritasi rata fennmaradasat. A haztartasok brutté
megtakaritasa a tavaly év végi havi 250 milliard forintos szintrél 350 milliard forintra emelkedett, amelyben szamottevd
szerepet jatszott a MAP+ megjelenése. Ezzel parhuzamosan az elmilt hénapokban a haztartasi hitelezésben is élénkiilés
volt tapasztalhatd, igy Osszességében a nettd megtakaritdis nem valtozott érdemben. Mindezek fényében a MAP+
kulcsfontossagu a nettd pénziigyi megtakaritdas magas szinten torténd stabilizdldsban. ElGretekintve pedig — az Gjonnan
keletkez6 jovedelmek allampapir-piacra terelésével — tamogatja a magas megtakaritasi rata fennmaradasat, igy
meghatarozo jelentdségl a folyo fizetési mérleg egyensulyanak biztositasaban.

r s

A MAP+ a kiilsé finanszirozds mérséklésén és az oOnfinanszirozas erdsitésén keresztiil csokkenti az orszag kiilsé
sériilékenységét és javitja finanszirozasi feltételeit. A MAP+ vasarldsokon keresztiil novekszik a lakossag részardnya az
allamhaztartas finanszirozasaban, mérséklédik az allamaddssagon belll a kilféldi és a deviza finanszirozas részaranya,
tovabba novekszik a haztartdsok altal finanszirozott allamaddssdg atlagos hatralévs futamideje. Erdemes azt is
megemliteni, hogy az allamaddssag hazai tulajdonba kerilése tdmogatja az orszag jovedelem-, illetve folyd fizetési mérleg
egyenlegét, ami mérsékli a kilsé addssagot és javitja az egyensulyi poziciét. Mindezek altal csokken az orszag kilsé
kitettsége és erGsodik az 6nfinanszirozas, amely a kedvez6bb befektet6i megitélésen és a kockazati prémium mérséklésén
keresztil javitja az orszag finanszirozasi kondiciot.

A MAP+ a pénziigyi tudatossag erdsitésén keresztiil is timogatja a fenntarthatoé felzarkézast és a versenyképességet. A
kezdeti tapasztalatok arra utalnak, hogy a MAP+ meghatdrozé szerepet jatszik a lakossag pénziigyi tudatossaganak
fejlesztésében, mivel 6sztonzi a pénziigyi tartalékok megképzését és azok készpénznél szofisztikaltabb formaban torténdé
allokaciojat. Ez hosszu tavon meghatarozo jelentdségli tényez6, amit hazankban multbeli tapasztalatok is megerdsitenek.
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A makro- és pénziigyi egyensuly tdmogatdsa mellett a MAP+ tovabbi tényezékre is pozitiv — egyes esetekben j6l

s

szamszer(sithetd — hatast gyakorol, amelyeket érdemes figyelembe venni a MAP+ koltségeinek megitélése soran:

nagybani dllampapirpiac tehermentesitése dltal okozott hozamcsékkenés: a lakossagi dllampapirallomany tobb
ezer milliard forintos novekedése jelentésen mérsékli a nagybani piaci kibocsatasi sziikségletet, igy hozzajarul az
alacsony hozamkérnyezet fennmaradasahoz;

novekvé adobevétel: a magyar lakossagnak kifizetett kamatjovedelembdl finanszirozott fogyasztasbdl keletkezé
addbevétel —id6ben eltolddva — részben ellentételezi a kifizetett magasabb kamatokat;

kockdzati prémium csékkenés: a MAP+ tdmogatja a kiils6 finanszirozés és az allamaddssag devizaaranyanak
csokkenését, illetve az dnfinanszirozas erdsitését, ami fontos szempont a hitelmingsitGi értékelésekben és javitja
az orszag kockazati megitélését;

csokkendé készpénzallomany: a készpénzallomany szamottevd tarsadalmi koltséget jelent, amely a készpénz
allampapirpiacra terelésével mérsékelhetd.

Mindazonaltal fontos latni, hogy a hazai pénznemben denominalt és belf6ldi szerepldk altal finanszirozott allamadoéssag-
stratégia a kamatkiadasok tekintetében tobbletkoltségeket general az allam szamara. A MAP+ értékesitését tamogatd
kedvezé lakossagi kamat tobbletkoltséget jelent a piaci kotvénykibocsatashoz és a tobbi lakossagi papirhoz képest, amelyet
tovabb noévelnek a forgalmazéi jutalékok. A MAP+ kamata nemcsak a nagybani piaci hozamokhoz képest tartalmaz felarat,
hanem a tobbi lakossagi papir utan fizetett kamatndl is magasabb. Mindezek miatt a MAP+ kibocsatasaval tobblet
kamatkiadas keletkezik, amelyet tovabb novel az allam altal a forgalmazdok szamara kifizetett jutalék is. Ugyanakkor, ha a
lakossag az ingyenes dllami értékesitési csatornak iranydba mozdul el, az a forgalmazodi jutalékokon az allam szdmadra, a
banki koltségeken pedig a lakossag szamara is érdemi megtakaritast jelentene.

Osszességében az elényok messze meghaladjak az esetleges hatranyokat: bar a pozitiv hatadsok pontos mértéke —
kozvetett jelleglikb6l adéddan — bizonytalan, becsléseink szerint mar 6nmagaban a nagybani piac tehermentesitése és a
tobblet adébevételek figyelembevétele lefedheti a koltségek egy jelentds részét.

A lakossagi allampapir-stratégia céljainak eléréséhez és az eredmények megdrzéséhez fontos atgondolni a MAP+ irant
mutatott élénk kereslet kapcsan felmerilé kihivasokat. Ezek kozil egyrészt az egyéb pénziigyi eszk6zok iranti keresletre
gyakorolt hatas, masrészt az esetleges tomeges visszavaltasok lehetGsége érdemelnek emlitést.

A kiszoritasi hatas akkor jelentkezhet, ha a MAP+ bevezetése miatt veszélybe keriil mds lakossagi befektetési termékek
piaca, vagy a bankbetétek kivondsa veszélyeztetné a pénziigyi rendszer stabilitdsat. Ugyanakkor a hazai lakossagi
megtakaritasi folyamatok nagysagrendjét és trendjeit, valamint a bankrendszer helyzetét figyelembe véve kdnnyen
beldthatd, hogy a MAP+ inkabb hozzajarul a magas megtakaritasi rata fennmaradasahoz. Ennek hatterében az all, hogy a
lakossagi allampapir-stratégia céljanak megvaldésulasahoz évi kb. 1100 milliard forint lakossagi megtakaritas becsatornazasa
szlikséges — ez a kdvetkez6 években vart évi kb. 3100 millidrd forintos Uj lakossagi megtakaritds harmada. A fennmarado
Osszeg igy magasabb, mint az Uj lakossagi megtakaritasok teljes éves 6sszege a 2017 el6tti id6szakban. Mindezek alapjan a
lakossagi dllampapir-stratégia megvaldsitasa mellett is lesz tér a kdvetkezé években nem csak az alternativ befektetési
termékek volumenének megtartasara, de azok jelent6s novekedésére is.

Fontos szem elGtt tartani, hogy a nagybani piactdl eltéréen a lakossagi allampapirok — bizonyos koltség mellett —
visszavalthatok, igy hirtelen nagymértékl finanszirozasi igényt keletkeztethetnek. Ez kiemelt figyelmet igényel az allam
részérdl és érdemes felkésziilni egy ilyen helyzet kezelésére (példaul az allam rovid tava likviditasi igényeit kiszolgald
eszkoztar fejlesztésével), ugyanakkor hiteles fiskalis politikaval az ilyen helyzetek elkeriilhet6k.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.3. Munkaerdpiaci elérejelzésiink

A magyar gazdasag az elmult években megkozelitette a teljes foglalkoztatas allapotat. Ugyanakkor a foglalkoztatas béviilése
fokozatosan lassul, részben a demografiai korlatok miatt, részben az egyes agazatokban kimutathaté robotizacids
fejlesztések kdvetkeztében. A folyamat eredményeként a munkanélkiliségi rata 3,5 szazalék koril alakul el6retekintve. Idén
és 2020-ban is kétszdmjegyl, majd fokozatosan mérsékl6ds, de tovabbra is erGteljes bérdinamika valdsulhat meg a
versenyszféraban. A kéltségoldalrdl jelentkez6 inflacids hatdst mérsékli a feldolgozdiparban és piaci szolgaltatd szektorban
jelentkezé gyorsuld termelékenység béviilése, illetve a szocidlis hozzajaruldsi adé 2020 harmadik negyedévében és 2021
utolsé negyedévében egy-egy tovabbi 2-2 szdzalékpontos jarulékcsokkentése.

A demografiai korlatok egyre effektivebbé valasaval az
aktivitas és a foglalkoztatas béviilése fokozatosan lassul a

1-14. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a kévetkez6 években és a munkaerGpiacon a kereslet és a
kindlat csucspontja kozelében alakulhat az elGrejelzési

nemzetgazdasagban
B B id6szak végére (1-14. abra). A demografiai folyamatok
ezer f6 ezer f6 ) 3 ) i S, Y
4800 ~ - 580 mellett az elmdlt évek dinamikus Iétszambdvilésével
,— . ez , ’a
4600 " 500 o6sszhangban a potencidlisan bevonhaté munkaeré
seeettttt tartalék historikusan alacsony szintre csokken.
4400 - 420
4200 30 A véllalatok Iétszdmbdvitési torekvéseit a munkaerd-
tartalék sz(ikossége és illeszkedési problémai (munkaeré
4000 - 260

nem megfelel6 képzettsége és a munkavallaléi mobilitas

3800 == 180 hianya) jelent6sen megnehezitik. El6retekintve a

3600 B | 100 versenyszféra foglalkoztatasanak noévekedési iiteme

fokozatosan lassul az elGrejelzési horizonton.

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Aktivitas Az elmult években a kozfoglalkoztatasban résztevék szama
eeeeee Foglalkoztatas
= = = Munkanélkiiliség (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

érdemben csokkent, és feltevésiink szerint szamuk még
kismértékben tovabb mérséklédik az elkdvetkezendd

id6szakban. A feszes munkaerdpiaci koérnyezetben a
kozfoglalkoztatasbdl kikeril6k egyre nagyobb része az

i , .. .. elsédleges munkaerépiacon helyezkedik el. A koltségvetési
1-15. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset és atlagos | g p ) y ) & ]

IR , , térvényjavaslat alapjan az allami szféra foglalkoztatottsaga
munkaerdkoltség éves valtozasa

nem valtozik jelentGsen a kovetkezd években.

1p SHzalék T .y )
El6rejelzéslinkben a foglalkoztatottak szamanak lassuld

10 - (o) Gtem( emelkedésével parhuzamosan a munkanélkiiliségi
g oo rata 3,5 szazalék koriil alakul az el6rejelzési horizonton. Az
(o) Ures allashelyek csokkenésével varakozdsaink szerint a

61 munkaerdpiaci feszesség enyhiil, de tovabbra is magas
4 - szinten alakul. Osszességében a munkaltatok erételjes
5 versenyt folytatnak a munkaer6 megtartdsdért és
felvételéért, igy az el6rejelzési horizont egészén

0 5 ‘ 2 ‘ 3 ‘ S ‘ :‘ ~ ‘ 2‘ < ‘ 0 ‘ o ‘ ~ ‘ o0 2‘ 2‘ :‘ m‘ szamottevs bérnovekedés valdsul meg a versenyszféraban
2399928888282 888888°82.8 (1-15. abra). Korabbi eldrejelzésiinkh6z képest 2019-ben

i 11 szazalékot meghaladé bérdinamikara szamitunk a

Brutto dtlagkereset 0 Atlagos munkaerdkoltség versenyszféraban. A bérek dinamikus noévekedése a
Forras: KSH, MNB kovetkez6 években is folytatddik, aminek eredményeként a

versenyszféra bérndvekedése 2020-ban is kétszamjegy(l
maradhat, majd fokozatosan mérséklédik. Eléretekintve a
minimalbér kovetkezd évi emelését 6vezd bizonytalansagot
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1-16. abra: A versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség

noévekedésének felbontasa

szazalékpont

(o]
i
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5
Foglalkoztatas

EEN Hozzaadott érték

mmmm Versenyszféra deflator
Atlagos munkaerdkoltség

e Redl fajlagos munkaerdkoltség

Forras: KSH, MNB
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a 2018-ban két évre megkotott bérmegallapodas
Ujratargyalasanak lehet6sége okozza.

A bérkoltség dinamikaja idén tovabbra is meghaladja a
termelékenység noévekedését, és a kdvetkezé években is
enyhén felette alakulhat (1-16. abra). Azonban a
termelékenység bdéviilése gyorsult a feldolgozdiparban
(robotizaciot elGsegit6 jelent6s beruhdazasi aktivitasnak
kdszonhetGen), illetve a piaci szolgaltatd szektorban is, ami
mérsékli a koltségoldali inflaciés hatast. A szocialis
hozzajarulasi add  kulcsanak  2019. jdlius  1-jei
2 szazalékpontos csokkentését a progndzisunk alapjan 2020
harmadik negyedévében és 2021 utolsé negyedévében
egy-egy tovdbbi 2-2 szdzalékpontos jarulékcsokkentés
kévethet. Osszességében a lakossag szamdra relevans,
inflacioval korrigalt bérndvekedés az el6rejelzési id&szak
egészében historikusan magas marad.
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2018 2019 2020 2021 2022
ElGrejelzés
Tény
El626 Aktualis El626 Aktualis El626 Aktualis Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 2,5 3,8 3,8 3,8 4,0 3,4 3,4 3,0

Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 2,4 3,4 3,4 3,4 3,6 3,1 3,1 3,0

Inflacio 2,8 3,3 3,3 3,4 3,5 3,3 3,3 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 4,9 4,7 4,9 3,9 4,2 3,0 3,1 3,0

K6z0sségi végss fogyasztas’ 1,1 1,1 0,9 1,1 1,0 0,3 0,3 1,4

Brutto alléeszkoz-felhalmozas 17,1 15,9 17,8 2,4 4,6 4,0 4,1 3,0

Belféldi felhasznalas 7,3 5,4 5,2 2,9 3,6 2,7 2,8 2,7

Export 4,3 5,2 5,9 5,5 5,6 5,5 5,7 6,2

Import 6,8 6,3 6,3 5,0 5,4 5,0 5,0 5,4

GDP 51 4,5 4,9 3,3 3,7 3,3 3,5 3,5

Munkatermelékenység® 2,7 2,5 3,2 2,7 3,3 3,1 3,2 3,4
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,5 -0,9 -0,6 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3 0,2

Kuls6 finanszirozasi képesség 2,0 1,8 1,8 2,0 2,0 1,7 1,8 1,8
Allamhéztartas?*

ESA-egyenleg -2,3 (-1,8)-(-1,7) (-1,8)-(-1,7) (-1,4)-(-0,6) (-1,2)-(-0,4) (-1,3)-(-0,5) (-1,1)-(-0,3) (-0,9)-(-0,1)
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 11,3 10,5 10,7 8,5 8,9 7,9 8,0 7,5

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,1 1,1 0,9 0,5 0,4 0,2 0,3 0,1

Versenyszféra bruttd atlagkereset® 10,9 10,9 11,3 9,6 10,0 8,9 8,9 8,4

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

Munkanélkiliségi rata 3,7 3,4 3,5 3,3 3,5 3,3 3,5 3,5

\nlqel::i;“efiéfkeg ;S';Zmi”é"s fajlagos 5,1 71 6,1 47 43 41 3,8 3,6

Lakossagi redljovedelem* 7,9 4,8 5,0 4,1 4,1 2,9 2,9 2,5

! |gazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyéban.

3 Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozoan.

4 MNB-becslés.

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

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

7 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognodzisokkal

2019 2020 2021 2022
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2019. december) 3,3 3,5 3,3 3,0
Consensus Economics (2019. november)' 3,2-3,3-3,6 2,5-3,2-44
Eurdpai Bizottsag (2019. november) 3,4 3,1 3,0
IMF (2019. oktdber) 3,4 3,4 3,3 3,0
OECD (2019. november) 3,3 3,4 4,1
Reuters-felmérés (2019. december)’ 3,2-3,3-3,4 2,8-3,3-3,8 2,8-3,2-3,5 2,8-3,0-3,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2019. december) 49 3,7 3,5 3,5
Consensus Economics (2019. november)' 4,2-46-5,2 2,5-3,2-3,8
Eurdpai Bizottsag (2019. november) 4,6 2,8 2,8
IMF (2019. oktéber) 4,6 3,3 2,9 2,6
OECD (2019. november) 4,8 3,3 3,1
Reuters-felmérés (2019. december)’ 4,5-4,8-5,0 2,8-3,4-39 2,5-3,0-3,7 2,1-2,9-3,6
Folyé fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2019. december) -0,6 -0,5 -0,3 0,2
Eurdpai Bizottsag (2019. november) -1,2 -0,8 -0,7
IMF (2019. oktdber) -0,9 -0,6 -0,5 -0,3
OECD (2019. november) -0,7 -0,9 -1,0
Allamhéaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3*
MNB (2019. december) (-1,8)(-1,7) (-1,2)—(-0,4) (-1,1)-(-0,3) (-0,9)—(-0,1)
Consensus Economics (2019. november)' (-2,5)-(-1,7) - (-0,5) (-2,4)—(-1,4)-(-0,3)
Eurdpai Bizottsag (2019. november) -1,8 -1,0 -0,8
IMF (2019. oktéber) -1,8 -1,6 -1,5 -1,5
OECD (2019. november) -1,8 -1,7 -1,4
Reuters-felmérés (2019. december)’ (-2,3)-(-1,7) - (-0,9) (-2,0) - (-1,2) - (-0,8) (-2,3)-(-1,3) - (-0,5) (-2,5)—(-1,0) - (0,0)

Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2019. december) 3,2 3,2 3,4 3,4
Eurdpai Bizottsag (2019. november)? 2,8 3,0 3,0
IMF (2019. oktéber)? 2,9 34 4,0 3,8
OECD (2019. november)? 2,2 1,7 2,4

Kulkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves névekedés, %)

MNB (2019. december) 1,8 1,8 1,9 1,9
Consensus Economics (2019. november)? 1,6 1,5

Eurdpai Bizottsag (2019. november)? 1,6 1,7 1,7

IMF (2019. oktéber)? 1,6 1,8 1,9 1,8
OECD (2019. november)? 1,5 1,4 1,5

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

2 MINB 4ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kils6 keresleti mutatdinak
szarmaztatasdhoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

4 Az el6rejelzési sav alsé értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszdgvédelmi Alap felhasznélasra kerdl, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkul alakulhat ki.

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

A szeptemberben még aszimmetrikus és lefelé mutatod inflacids kockazatok ismét szimmetrikussa valtak. A Monetaris
Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alappalydja koril két alternativ forgatékdnyvet emelt ki. Az elhizédd globalis
bizonytalansagok hatasai az alappdlyahoz képest alacsonyabb inflacids és visszafogottabb novekedési palyat
eredményezhetnek. A magasabb bérnovekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamolo alternativ pdlya esetében a
hazai gazdasagi novekedés er6teljesebb, mig az inflacid magasabb az alappdlya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatokényvek
mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ szcendridként a versenyképességi reformok megvaldsuldsat, valamint a
nyersanyagarak (sertéshus, olaj) emelkedését valdszin(sit6 palyakat targyalta.

Elhuzédé globalis bizonytalansagok redlgazdasagi hatasai

Az Egyesiilt Allamok és Kina kozott zajlé vamhabord, a
Brexit korili bizonytalansag, illetve a vartnal er6teljesebb
kinai  gazdasagi lassuldas hatasara a  globalis

2-1. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa az éves bizonytalansagok jelent6sen emelkedtek az elmult
inflacids elSrejelzésiinkre id6szak soran. Az elhizddd kereskedelmi konfliktusok
9% eleinte csak a feldolgozdipari lzleti bizalmat érintették,
> 7 mostanra azonban az aggodalmak a szolgaltatdipari izleti
4 Vo ~. hangulatban is megjelentek. A kereskedelmi megallapodas
3 INo= nélkili Brexit sulyos karokat okozna az eurdpai beszallitéi
2 halézatokban, ami a szoros kereskedelmi kapcsolatokon
1 keresztlil az eurozéna gazdasagat is visszavetné.
0 \ : Ugyanakkor a kilsé konjunkturdra vonatkozé negativ képet
1 - ‘\/ arnyalhatja, hogy szeptemberben az utdbbi két év
2 | legnagyobb mértékével bdvilt Németorszag exportja.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Emellett a harmadik negyedévben a német gazdasag
e Alappalya teljesitménye emelkedett negyedéves bazison, igy a német
= = = E|h(z6d6 globilis bizonytalansagok redlgazdaségi hatasai gazdasag elkeriilte a technikai recessziot. Osszességében az
=« Magasabb bérnovekedés és dinamikus fogyasztashéviilés elmult hénapok termelési adatai és a romld Gzleti bizalom
Forras: MNB visszafogottabb globalis konjunkturat vetitenek elére.

Az elmult id6szakban a globalis bizonytalansagok és a
visszafogott inflacios folyamatok kovetkeztében a
globalisan meghatarozo jegybankok lazitottak monetaris
kondicidikat. A laza kiils6 monetaris politikai kornyezet a
dontéshozdk irdnymutatdsai és a piaci drazasok alapjan
tartosan fennmarad.

Alappalyankban a globdlis  konjunktdra altalanos
lassuldsanak hatdsai a hazai export visszafogott
novekedésében és a mérsékelt kiilsé kereslet dezinflacios
hatasaban nyilvanulnak meg. A globalisan meghatarozé
jegybankok eléretekintve nem valtoztatnak a monetaris
kondiciékon.

Alternativ palydnk feltevései szerint a vildggazdasagi
bizonytalansagok uzleti hangulatra gyakorolt negativ
hatasa tartés marad. A globalis novekedést ovezé lefelé
mutaté kockazatok megjelennek a realgazdasagi
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2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre

%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e— Alappdlya

== == == E|h(z6d6 globalis bizonytalansagok redlgazdasagi hatésai

== = |Vlagasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés

Forras: MNB
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adatokban. A dekonjunktura a vallalati stratégiak
atalakitdsaval, beruhdzdsok elhalasztasaval jar, igy a
globalis ipari termelés és kereskedelmi intenzitas tartos
csokkenése mellett a gépberuhdazasi tényadatokban is
érzékelhet6vé valik a visszaesés. Emellett a vallalatok a
létszam csokkentésével alkalmazkodnak a megnovekedett
bizonytalansaghoz, ami a szolgaltatdszektor kilatasait is
rontja a rendelkezésre allo6 jovedelem csokkenésén
keresztiil. Ez az eurdpai konjunktura tovabbi lassulasahoz
vezet, mikozben Németorszag recesszioba kerdl. A
kereskedelmi megallapodas nélkiili Brexit sulyos karokat
okoz az eurdpai beszdllitdi haldzatokban, mindezek az
alappalyanal alacsonyabb kilsé keresletet
eredményeznek. A lefelé mutatd novekedési és inflacids
kockazatok erGsodése kovetkeztében a globalisan
meghatarozé jegybankok tovabb lazitjdk a monetaris
kondicidkat. Az alappalydhoz képest lazabb kilsé
monetaris politikai kornyezet a hazai eszkozarak
emelkedését okozhatja, emellett a hazai export vartnal
nagyobb ilitem(i lassuldsa és az alappalydnal nagyobb kiilsé
dezinflaciés hatasok valésulnak meg.

Magasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztasbdviilés

Az elmult években a dinamikus gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan a foglalkoztatas is jelentésen emelkedett és
a munkanélkiiliség historikusan alacsony szintre csokkent.
Ezek kovetkeztében a munkaerGpiaci kondiciok egyre
feszesebbé valtak, ami dinamikus béremelkedéshez
vezetett. Tovabba az el6z6 két évben jellemzé
kétszamjegyli bérnovekedéshez a 2016 novemberében
megkotott, hat évre sz6lé bérmegallapodas intézkedései is
jelent6s mértékben hozzajarultak. A szocialis hozzajarulasi
adé és a tarsasagi add csokkentése mellett a minimalbér és
a garantdlt bérminimum 2017-ben 15, illetve 25 szazalékkal,
2018-ban pedig 8, illetve 12 szazalékkal emelkedett. A
jelenlegi bérmegallapodas alapjan 2019-ben és 2020-ban a
minimalbér és a garantdlt bérminimum emelésének
mértéke egyardnt 8 szdzalék. Ugyanakkor 2020-ra
vonatkozéan felmeriilhet egy magasabb emelés
lehetGsége egy uj bérmegallapodas keretében.

2019 harmadik negyedévében a versenyszféra brutto
atlagkeresete 11,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A minimalbér és a garantalt
bérminimum emelését érdemben meghaladé bérdinamikat
elsGsorban a bérezési alapfolyamatot meghatarozo feszes
munkaerdépiaci  kondiciok  magyarazzak. Az  élénk
bérdinamika a vallalatok széles korét jellemezte,
kétszamjegyld bérndvekedést regisztraltak mind a

nagyvallalatok, mind a kis- és kdzépvallatok korében.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatdsa el6rejelzésiinkre
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@ Magasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés
© Versenyképességi reformok megvaldsulasa
A Nyersanyagarak (sertéshus, olaj) emelkedése

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatdkonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilonbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappdlydndl szigoribb, a zold szinnel jelzett palydk lazabb
monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.

Forrds: MNB

Alappalyank szerint 2019-ben 11 szazalékot meghaladd
bérdinamikdra szamitunk a versenyszféraban. A bérek
dinamikus novekedése a kovetkezd években is folytatédik,
aminek eredményeként a versenyszféra bérnévekedése
2020-ban is kétszamjegyl maradhat, majd fokozatosan
mérséklodik. A

folyamatokkal 6sszhangban bdéviil, mig a megtakaritasi

lakossagi fogyasztas a jovedelmi
rata tartdsan magas marad.
Alternativ palyank feltevései szerint a vallalatok munkaeré

iranti kereslete tartésan magas marad, melynek hatasara a

kétszamjegyli bérdinamika tovabb fennmarad a
versenyszféra  egészében. A  fogyasztas bdviilése

meghaladhatja az alappalydaét, ami magasabb inflacios
palyat eredményez.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tandacs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A versenyképességi
reformok megvaldsuldsat valdszinlsit6 szcenario az
alappalyanal alacsonyabb inflacids palyat és magasabb
novekedést okoz. Ebben a forgatékényvben a Magyar
Bank dltal

javitasat célzo 330 pont megvaldsulasa esetén a magyar

Nemzeti bemutatott, a versenyképesség
gazdasag novekedése az elGrejelzési horizonton 4 szazalék
hazank fenntarthaté
olaj)
emelkedését feltételezd alternativ palya érvényesiilése az

koriil maradhat, erGsitve ezzel

felzarkézasat. A nyersanyagarak (sertéshus,

alappalyanal magasabb inflaciot eredményez.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2019 harmadik negyedévében folytatodott a vilaggazdasag bdviilése. Az eurozdona gazdasaga varakozdsokat meghaladd

mértékben bdéviilt, Németorszag és az Egyesilt Kirdlysag egyarant elkerilte a technikai recesszidt. Az Eurdpai Unid

névekedési centruma tovabbra is a visegradi régio volt. Az eurozéna novekedési kilatasai nem romlottak tovabb, a

konjunkturahangulat alacsony szinten stabilizalédott. A globalis inflacié az elmult hdnapok sordn nem valtozott jelentGsen.

Az Egyesiilt Allamok, Japan és az eurozéna inflacidja tovabbra is elmarad a jegybanki céltél. A Visegradi orszagok esetében

jellemzéen célt meghaladd inflacié volt megfigyelhetd az elmult idészakban. A globdlisan meghatarozé jegybankok koziil a

Fed julius ota 75 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, mig az EKB szeptemberben a betéti rata 10 bazispontos

mérséklése, valamint a mennyiségi lazitas Ujrainditdsa mellett dontott. A régids jegybankok az irdnyadd rata valtozatlan

szinten tartasardl dontottek az idészak soran.

3-1. dbra: A feldolgozéipari PMI alakuldsa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.

Forras: Bloomberg

3-2. dbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan
meghatarozé gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: OECD
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3.1.1. A globalisan meghatarozé gazdasagok folyamatai

A globalisan meghataroz6 gazdasagok visszafogott
mértékben, de tovabb béviltek 2019 harmadik
negyedévében. A feldolgozoipari kilatasokat jelzG bizalmi
indikatorok esése megallt, és az elmult honapok folyaman
stabilizalodtak (3-1. abra). Az Egyesiilt Allamok gazdasaga —
a varakozdsokat meghaladé mértékben — 2,1 szazalékkal
béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A bdviilést a
lakossagi- és a kormanyzati fogyasztds tamogatta, az export
is pozitivan jarult hozza a novekedéshez. KedvezGtlen
tendencia, hogy a vallalati beruhazasok az utébbi harom év
legnagyobb mérséklodését mutatva visszafogtdk a
gazdasag boviilését.

Az amerikai gazdasag novekedésére vonatkozo kilatasok a
fiskalis élénkité programok kifutdsaval (adécsokkentések és
az infrastrukturdlis beruhdzasi program) parhuzamosan
fokozatos lassulast vetitenek elére. A legnagyobb
novekedési kockazatnak azonban — a vilagimporton beldili
jelent6s sulyuk kovetkeztében — az USA és Kina kozotti
kereskedelmi fesziiltségeket tekintik a piaci szereplék. Az
elhizé6ddé  bizonytalansagok  hatasdra  fokozatosan
mérséklodik a gépberuhazasok dinamikaja — mely a hosszu
tdvi  novekedés egyik legfontosabb  tényezGjének
tekinthetd.

Az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye - a
varakozasokat meghaladva - negyedéves bazison
0,3 szazalékkal béviilt 2019 harmadik negyedévében, amit
termelési oldalrél a szolgaltatdipar és az épitGipar
dinamikdja magyardzott. A kedvezS lakossagi fogyasztds
hatasara a brit gazdasag elkeriilte a technikai recessziot —
am a hosszu tavu folyamatok tovabbra is kedvezG6tlen képet
mutatnak. A Brexittel kapcsolatos kiszamithatatlansag és az
ezzel jaro kereskedelmi fennakadasok kockazata, valamint a
tartds bizonytalansagok hatasara az év eleje 6ta mintegy
14 szazalékkal csokkentek a vallalati gépberuhazasok,
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melyek immar 6 egymdst koveté negyedéve negativ éves

, , , ; . . dinamikat mutatnak.
3-3. abra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo

gazdasagokban A  japan gazdasag negyedéves Osszevetésben

% 0,1 szazalékkal — éves alapon 1,3 szazalékkal — novekedett
8 - (3-2. dbra). A kelet-azsiai orszag éves novekedése tobb

negyedéve ota gyorsul, melyet a belsG keresleti tételek

tovabbra is pozitivan tdmogatnak. A beruhdzasok
4 - béviléséhez jelentésen hozzdjarulnak a 2020-as tokidi
5 olimpia miatt novekvé épitSipari beruhazasok.

teljesitménye — a varakozdsokkal Osszhangban — tovabb

‘ A f6bb feltérekvé orszagok koziil Kina gazdasagi

2 lassult az idei év harmadik negyedévében (3-3. 4dbra). Eves

bazison 6,0 szazalékkal bévilt a GDP a harmadik

) . L . negyedévben. A gazdasag béviilése elsésorban a haztartasok
Kina Oroszorszag Torokorszag

2018. 11, = 2018. V. 7 2019.|. m2019. 1. m2019. Il

fogyasztdasdhoz kothet6. Emellett a beruhazasok s
tdmogattdak a novekedést, amiben egyarant szerepet
Forrés: Trading Economics jatszottak a privat, illetve az dllami finanszirozasu alléeszkoz-

felhalmozasok. A globalis konjunktura lassuldsa, az Egyesiilt
Allamok és Kina kozétti kiilkereskedelmi feszultségek
3-4. abra: Globalis inflacios folyamatok fokozéddsa és a tartomanyi szintl eladdsodottsag is a

lassulds iranyaba hatott, és elGretekintve a kinai gazdasag

% %

tovabbi lassulasdhoz vezethet. Oroszorszagban éves alapon
1,7 szazalékkal boviilt a GDP. Az el6z6 negyedévet

6
5
4 meghaladé novekedést els6sorban a kedvez6
3 mezGgazdasagi és ipari termelés tdmogatta.

2

A globalis inflacio az elmult hénapokban nem valtozott
jelentésen (3-4. abra). Az Egyesiilt Allamok, Japan és az
eurozéna inflacios rataja tovabbra is elmarad a jegybanki

céltol, mig — Torokorszag kivételével — a tobbi fejlett és

- -1 kiemelt feltérekv6 gazdasag esetében az inflacid

o — o o < wn Vo] M~ (o] (o)}
S o o o o o o o o o valtozatlanul a jegybanki célértékek koriil alakult. (3-5. dbra).
(oV] ~N (oV] ~N (oV] ~N (oV] ~N (o] ~N . ; o B ;

20-80 percentilis Medin A vizsgdlt id6szakban a nyersanyagarak nem vdltoztak

jelent6sen, és tovabbra is mérsékelten alakulnak (3-6. abra).

Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszdg adatait figyelembe véve. A Fed dontéshozoi az idei harom kamatcsokkentést

Forras: OECD kovetéen decemberben nem valtoztattak az irdanyadé

ratan. A dontés kapcsan Jerome H. Powell kiemelte, hogy
alapvet6en kedvezéek a gazdasagi kilatasok és erds a
munkaerépiac, azonban az export és a vallalati beruhdzasok
tovabbra is gyengélkednek, ennek ereddjeként eléretekintve
a novekedés enyhe lassulasat varjak, mikézben az inflacidé
tovabbra is a 2 szazalékos cél alatt maradhat, de kozeledhet
ahhoz. Az FOMC Uj elGrejelzését tekintve valtozas a
szeptemberihez  képest, hogy némileg alacsonyabb
munkanélkiliségi rataval szamolnak a dontéshozok. A
gazdasagi novekedésre és inflaciéra vonatkozé elGrejelzés
nem maddosult. A kamatpalyat tekintve a dontéshozdk jovére
még nem varnak valtoztatast, majd 2021-t6l lassan
emelkedhet az iranyado rata (3-7. dbra).
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3-5. dbra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

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

esetében az inflacids célsdvot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a sdvkozép, amit tres rombusszal jeloltink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

cél koruli toleranciasavot. Kanada és esetében

3-6. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt drakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank
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A japan jegybank az elmiilt negyedévben nem valtoztatott
monetaris kondicidin, azonban modositotta el6retekintd
irdnymutatasat, amelyben megjelent a kamatcsdkkentés
lehet6sége: eszerint a rovid- és hosszi kamatlabak a
alacsonyabb szinten maradnak

jelenlegi vagy annal

mindaddig, amig fenndll az inflaciés cél elvétésének
lehetdsége. A kiils6 kornyezettel kapcsolatban a jegybank
megjegyezte, hogy a globalis ndvekedés lassulasa tovabbra
is fenndll és az ebbdl fakadd lefelé mutatd kockazatok
Haruhiko

jegybankelndk azonban a kordbbi iranymutatdssal ellentétes

er6sodtek az elmult id&szakban. Kuroda
tartalmu beszédet tartott, amelyben ugy fogalmazott, hogy
jelenleg nincs sziikség tovabbi monetaris stimulusra. Ennek
hatterében vélhet8leg Shinzo Abe, japan miniszterelnok altal

bejelentett fiskalis lazitd csomag allhat.

A Bank of England déntéshozdi az elmult id6szakban nem
valtoztattak az alapkamaton, valamint az eszk6zvasarlasi
programon. A jegybank vdrakozasa szerint az inflacio rovid
tavon enyhilni fog. Mig 2019 aprilis 6ta az inflacié tébb
alkalommal a 2 szazalékos inflacids cél folé emelkedett,
addig 1,5
GDP-novekedés jelentds

oktéberre szazalékra mérsékl6dott. A
lassuldst mutatott az elmult
negyedévekben, amit nagy mértékben befolyasolt a
gyengébb globalis ndvekedés, a kereskedelmi fesziiltségek,

illetve a Brexit okozta bizonytalansag.

Az jegybank oktoberben
6,5 szazalékra csokkentette iranyado ratdjat. A dontés

orosz 50 bazisponttal
hatterében a 4 szazalékos célnak megfelel§ szintre
mérsékl6dé inflacid all. Az orosz jegybank kommunikacidja
szerint, amennyiben a gazdasdagi folyamatok a jegybank
tovabbi
a kovetkez6 (lések

el6rejelzésével Osszhangban alakulnak, akkor

kamatcsokkentésre keriilhet sor
alkalmaval. Az orosz gazdasag tovabbra is mérsékelt
Gtemben béviil, az idei évben a novekedés 0,8-1,3 szazalék
kozott alakulhat, majd 2022-re 2-3 szazalék kozelébe

gyorsulhat a gazdasagi boviilés.

Kinaban a gazdasagi novekedés fokozatos lassulasa miatt a
PBoC lazitott monetaris politikajan. Ez érintette az egyéves
benchmark kozéptavu

hitelkamatlabat, a jegybanki

hitelkamatratat, valamint a hét napos forditott repd
miveletek ratdjat is. A jegybank laza iranyultsagat az is jelzi,
hogy november 14-én 200 milliard juan (28,6 milliard)
Osszegli likviditasbdvit6 intézkedést jelentett be. Kindban az
inflacié oktoberi értéke 3,8 szazalék volt, mely 2012 januar
Ota a legmagasabb adat. 2019 februar és szeptember kozott
az inflacié6 fokozatosan emelkedett a 3 szdzalékos cél

kozelébe, majd oktdberben a cél folé.

Az elmiult negyedévben javult a piaci hangulat, igy a
részvényindexek és a fejlett piaci kotvényhozamok is


https://www.cnbc.com/2019/11/15/pboc-injects-200-billion-yuan-to-boost-liquidity-keeps-rate-unchanged.html
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3-7. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

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

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

3-9. dbra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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Forrds: Bloomberg

jellemzéen emelkedtek. A negyedik negyedévben enyhiilt a
befektetdi kockazatkeriilés, mely elsGsorban a kereskedelmi
haboruval kapcsolatos pozitiv fejleményekhez, illetve a
Brexit targyalasok folytatasahoz volt kothet6. Hosszas
targyaldsok eredményeként piaci varakozasok szerint az USA
és Kina kozott hamarosan megszilethet a kereskedelmi
megdllapodas,
alkalommal igéretet tettek: az egyezmény elejét veheti az
kétoldali
kereskedelmi haboru tovabbi eszkaldléddsanak. A kedvezd

melyre a felek az id6szak sordn tobb

importvamok tovabbi emelésének, ezzel a
hangulatban az amerikai, nyugat-eurdpai és feltorekvd piaci
tézsdeindexek jellemz8en emelkedtek, ugyanakkor a kinai
Shanghai Composite —a hongkongi konfliktus hatasara - nem
valtozott szamottevéen. A fejlett devizdk arfolyamaiban nem
voltak jelentds mozgasok, kivéve a fontot, mely csaknem

Az er8sodb
fejlett

kotvényhozamok emelkedtek, mig a feltérekvé piaci

4 szazalékkal er6sodott az id6szak soran.

kockazatvallalas eredményeképpen a piaci
kotvények felara jelent6sen csokkent, mely utébbit az
augusztusi tékekidramlast kovets, negyedik negyedévre

jellemzd t6kebearamlas is tamogatott.

Mig a harmadik negyedévben a romlé makrogazdasagi
kilatasok
varakozasokat, negyedik negyedévben mérséklédtek a

hataroztak meg a monetaris politikai
monetaris lazitassal kapcsolatos varakozasok a fejlett
orszagokban. A Fed dontéshozdi szeptemberi és oktdberi
Glésukon is csokkentették az iranyadd ratat, az EKB pedig
szeptemberi Ulésén tobb intézkedéssel lazitott a monetaris
kondicidkon. Decemberi (lésikon viszont mar egyik nagy
jegybank sem valtoztatott a monetdris kondicidkon. A piaci
varakozasok a Fed esetében jov6é év masodik felében
araznak tovabbi kamatcsokkentést, ezzel szemben az
Eurozénaban mar nem darazzak az irdnyadd rata tovabbi
mérséklését. A monetdris kondiciok lazitdsara vonatkozd
varakozasok mérsékl6dése is tdmogatta a fejlett piaci
hosszihozamok emelkedését: az amerikai 10 éves hozam igy

11 bazisponttal emelkedett.

3.1.2. Az eurozona folyamatai

A bizonytalan kilsé konjunktura ellenére a gazdasagi

novekedés Eurdpa-szerte meghaladta az elemzGi
varakozasokat 2019 harmadik negyedévében. Az eurozéna
gazdasaga varakozasokat meghaladd mértékben nétt: éves

Osszevetésben a valutaunido novekedése 1,2 szazalékkal,

negyedéves bazison pedig 0,2 szazalékkal bdviilt
(3-10. abra).
Legfébb  kilkereskedelmi  partneriink, = Németorszag

gazdasagi teljesitménye 0,1 szazalékkal nétt negyedéves
bazison 2019 harmadik negyedévében, igy elkeriilte a
technikai recessziét. Az elemzGi varakozasokat meghaladé
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3-10. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezonalisan

Periféria (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszadg, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszdg, Hollandia,

Ausztria).

Forras: Eurostat

Magorszagok Periféria

2019.1. m2019.1l. m2019. Il

és naptdrhatassal igazitott adatok.

3-11. abra: Német és euroodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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bévilést a lakossagi fogyasztds és a kormdnyzati kiadasok
vezették, mig a Kkivitel ismét pozitivan jarult hozza a
noévekedéshez. Az Eurdpai Unié 2018 masodik felében
bevezetett karosanyag-kibocsatas korlatozasaval, az
alternativ (elektromos) hatdstechnoldgia elterjedésével, és a
globdlis kereslet szlkllésével parhuzamosan a német
jarm(ipari termelés lejtmenete tovabbra is érzékelhetd. Az
élénkiilés iranydba mutat ugyanakkor, hogy a német
feldolgozdipari, valamint a sziiken vett jarmdipari
megrendelések havi Gsszevetéshen oktoberben
emelkedtek, am a szektor rendelései tovabbra is a tavalyi
szintek alatt tartdzkodnak. Az elmult id6szakban a német
tizleti hangulat kis mértékben javult, az Ifo-index esése
megadllt és novemberben kis mértékben emelkedett, a
feldolgozéipari PMI oktéberben pozitiviranyba korrigalt, mig
a ZEW-index augusztusi mélypontjardl 3 honapja emelkedik.
A német gazdasag teljesitményére vonatkozd elemzdi
varakozdsok nem romlottak tovabb.

Az elmult években a magorszagok és a periféria
orszagainak novekedése azonos Utem(i volt és lassuld
mintazatot mutatott. Kedvezé harmadik negyedéves
novekedési adatok érkeztek a tobbi nagy eurdpai
gazdasagbdl is. Franciaorszdg novekedése a kisebb
exportorientdcid miatt a haztartasok fogyasztdsara
tdmaszkodva latszolag kisebb karokkal atvészeli a globalis
dekonjunkturat, éves alapon 1,3 szdzalékos novekedést
regisztraltak a harmadik negyedévben. Az eurozdna
periféridgjan Spanyolorszag ismét jelent6sen nétt (éves
bazison 2,0 szazalékkal), valamint Olaszorszag gazdasaga is
enyhén bévilt (0,3 szazalék év/év). Ausztria — az agazatok
széles korén nyugvd — gazdasagi novekedése tovabb
folytatodott, és az eurozéna GDP bdviilésénél élénkebben,
1,5 szazalékon alakult. Az eurobvezet névekedési kilatasait
megragado Uzleti bizalmi index (EABCI), illetve a német
gazdasagra vonatkozd varakozdsok (Ifo) esése egyarant
megallt és stabilizalédott az elmult id6szakban (3-11. abra).

Tovdbbra is mérsékelt maradt az inflacié az eurodvezet
egészét tekintve. A fogyasztdidr-index a tagallamok
tobbségében a 2 szazalékos jegybanki cél alatt alakult,
mindéssze ot tagallamban (Litvanidban, Esztorszagban,
Hollandiaban, Lettorszagban és Szlovakidban) volt ennél
magasabb inflaci6. A maginflaci6 az augusztusi
0,9 szazalékrdl oktdberre 1,3 szazalékra nétt (3-12. dbra).
Tagallami szinten vizsgdlva az oktdberi maginflacio
alakuldsat hét tagdllam esetében volt tapasztalhatd
csokkenés az el6z6 hdnaphoz képest, mig 6t esetben
stagnaldas és hét esetben pedig emelkedés volt
megfigyelhetd.
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Az EKB Kormanyzétanacsa decemberi kamatdontd iilésén
valtozatlanul hagyta az iranyadd ratakat. Az el6retekinté
irdnymutatas szerint az irdanyado ratdk a jelenlegi vagy annal
alacsonyabb szinteken maradnak, ameddig az inflacié nem
mutat érdemi kozeledést a 2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli

3-12. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-, . o . i
szinthez. A szeptemberi dontésnek megfeleléen a nettd

dohanytermékek aratél sziirt inflacio az eurozona

i . i eszkdzvasarlasok november elejétél djraindultak, havi
tagallamaiban (2019. oktéber)

20 milliard eurds keretosszeggel. Az eszkozvasarlasok

30 .8 lezarasa az irdnyadd ratak emelése elétt nem sokkal varhaté.
)5 Az EKB szeptemberi (ilésén tobb intézkedéssel lazitott a
’ monetdris kondicidkon. A piaci varakozasok az eurozéndban
2,0 1 nem araznak kamatcsokkentést. A monetaris kondiciok
1,5 - lazitdsara vonatkozé varakozdsok mérséklédése tamogatta a
1,0 - piaci hosszi hozamok emelkedését. A német hosszi hozam
05 22  bazisponttal emelkedett, mig az eurozdna
’ Lo ’ . ’ 7 ’ .
perifériaorszagaiban a német kétéves hozam 15 bazispontos
0,0 I B B e B L B e e B B B e e e - . " et
" o w o WO m WE £ G oW oo emelkedésével pdarhuzamosan novekedtek a kétéves
cET Xt 5555 TTSEE2E Y e ,
TS LYLEaRE@MS L LR eY P hozamok: a portugdl kétéves hozam 6, a spanyol 10, mig az
283528258387 2282828°3¢8¢E . ) , )
AT BASH X gSsT =% 89°Q olasz 21 bazispontos névekedést mutatott (3-9. dbra).
= 3 & w8 ) 8
z & s . s SR .
Maginflacié == =<"Eurozéna atlag A jegybank az értékpapirvasarlasi program keretében

, vasarolt értékpapirok tokedsszegét ujrabefekteti joval azt
Forras: Eurostat

kévetéen is, hogy megkezdte az iranyadé kamatok
emelését. A Kormanyzdtandacs kiemelte a jelentGsen laza
irdnyultsag tartds fennmaraddsanak sziikségességét, mivel
mind az aktudlis, mind az el6rejelzett inflacido elmarad a
céltol.

3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régioé folyamatai

3-13. abra: A GDP éves véltozasa Kelet-Kézép-Eurépaban  p; elmuilt negyedévekhez hasonléan 2019 harmadik

% negyedévében is a kelet-kozép-eurdpai régio bizonyult az
6 1 Eurdpai Unié novekedési centrumanak (3-13. abra). A kelet-
5 - kozép-eurdpai régid eurdpai Osszevetésben magas
GDP-béviilését els6sorban a belsé keresleti tételek
47 tdmogattak, mig a gyenge kiilsé konjunktura mellett a netté
3 export tobb orszagban is lassitotta a novekedést 2019
harmadik negyedévében. Szezonadlisan igazitott adatok
2 alapjan  Lengyelorszagban 4,0, Romanidban 3,2,
1 - I Csehorszagban 2,5, mig Szlovakidban 1,8 szazalékos GDP-
novekedést regisztraltak.
0 T T T T

Cseho.  Szlovakia Lengyelo. Romania Horvato. A régi6 orszagait tekintve a fogyasztéi arak emelkedésének

2018, 1Il. 2018, IV. 2019. 1. 5019. 1. m2019. IIL. liteme a jegybanki célok koézelében alakult az elmult
id6szakban. Lengyelorszaghan az inflacié az elmult

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. negyedév soran fokozatosan a 2,5 szazalékos jegybanki cél
Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas. v 1 . P

kozelében alakult. Csehorszagban a fogyasztéi arak
emelkedésének Gteme valtozatlanul a 2 szazalékos jegybanki
cél felett alakult, novemberi értéke 3,1 szazalék volt.

Romaniaban az inflacid jelentGsen csokkent a nyar kozepén

Forras: Eurostat

tapasztalt négy szazalék feletti szintekhez képest, azonban
novemberben ismét a toleranciasav felett alakult.
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3-14. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemz@i varakozasok
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Megjegyzés: Az elemz6i vdarakozasok 2019 éves dtlagara
vonatkoznak.

Forras: OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics

Romania, Consensus Economics

3-15. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és
élelmiszeraraktdl szlirt inflacié alakulasa a régio
orszagaiban
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A novemberi elemzdi konszenzus alapjan az idei évben az
atlagos inflaci6 Romanidban 1,4, Csehorszagban pedig
0,8 szazalékponttal a jegybanki célok felett alakulhat, mig
Lengyelorszag esetében az aremelkedés (teme enyhén
elmaradhat a 2,5 szazalékos céltédl (3-14. abra). A régid
orszagait tekintve a maginflaci6 Romania esetében
mérséklédott, mig Magyarorszdgon, Lengyelorszagban és
emelkedett elmult id6szak soran

Csehorszagban az

(3-15. abra).

A cseh jegybank dontéshozoi az elmilt id6szakban nem
valtoztattak az iranyadé ratan. A jegybank legfrissebb
el6rejelzése szerint a kovetkez6 negyedévekben az inflacid a
2 szazalékos inflacids cél felett, de a toleranciasavon belil
fog alakulni. Az inflacié vdarhatéan jové év elején kezd
mérséklédni, ezt kdvetGen pedig a jovés év végére varhatéan
a cél kozelébe csokken. A jegybank altal a kamatpdlyara
vonatkozé elGrejelzés alapjan 6sszességében 50 bazispontos
kamatemelés varhaté a kovetkezé negyedévekben, majd
2020 masodik felében ujbol csokkenés rajzolddik ki. A
jegybankelndk ugyanakkor

ugy fogalmazott, hogy a

kamatpalya simitasat preferalja.

A lengyel jegybank doéntéshozéi nem vdltoztattak az
iranyadd ratan az elmult negyedévben. A dontéshozok
nyilatkozata alapjan a lengyel gazdasag kilatasai tovabbra is
kedvezéen alakulnak annak ellenére, hogy a globalis
ndvekedési vdrakozasok romlottak az elmult id6szakban. A
jegybank legfrissebb el6rejelzése a juliusi jelentéshez képest
enyhén magasabb inflacidval és alacsonyabb novekedési
palyaval szamol. Adam Glapinski jegybankelndk véleménye
szerint mandatumdnak 2022-es lejartdig nem varhaté
valtozas a kamatokban.

A roman jegybank dontéshozéi az elmult negyedévben
valtozatlan szinten tartottak az iranyado ratat. Az inflacié az
elmult hénapokban a toleranciasav felsd széle korul alakult.
A 2019 novemberi inflacids jelentés alapjan az inflacid az év
hatralévé részében varhatdan a toleranciasav folott marad,
majd a teljes el6rejelzési horizonton a toleranciasdavon
beliilre csokken.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai GDP 2019 harmadik negyedévében 5,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Felhaszndldsi

oldalrdl tovabbra is a belsé keresleti tételek — beruhdzds és fogyasztds — jarultak hozza legnagyobb mértékben a

novekedéshez. A hdztartdsok fogyasztasanak bdviilését a kedvez6 jovedelmi folyamatok, az emelked6 haztartasi

hiteldllomany és a magas szinten tartézkodd fogyasztdi bizalom is tdmogatta. A beruhazasok jelent6s névekedéséhez

hozzajarult a kedvez6 finanszirozasi kornyezet: a vallalati hiteldllomany kétszamjegy(l bdviilése, illetve az unids

forrasfelhasznalds emelkedése. A nettdé export a harmadik negyedévben pozitivan jarult hozza a hazai gazdasag

névekedéséhez. Termelési oldalon a piaci szolgaltatdsok folytatddd béviilése mellett az épitbipar, valamint az ipari agazatok

is tdmogattdk a GDP novekedését.

3-16. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Megjegyzés: A kdzosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattdl és

nonprofit intézményektsl kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokat.
Forras: KSH

3-17. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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2019 harmadik negyedévében a brutté hazai termék (GDP)
5,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakahoz
viszonyitva, mig negyedéves viszonylatban 1,1 szazalékos
volt a béviilés. Magyarorszdg a masodik helyet foglalja el
éves Osszehasonlitdsban az Eurdpai Unid novekedési
rangsoraban. A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalon
elsGsorban a beruhazasok és a fogyasztas, termelési oldalon
a piaci szolgaltatasok, valamint az ipari és épitGipari
agazatok tamogattak. A belss keresleti tételek novekedése
ellenére, az aruexport boviilési iteme enyhén meghaladta a
behozatal novekedését, valamint a szolgaltatas export
bdviilése szamottevéen a szolgdltatds import felett alakult,
ezzel a nettd export névekedési hozzajarulasa pozitiv volt a
harmadik negyedévben (3-16. abra). Jovedelmi oldalon a
munkavallaléi jovedelmek — profitjovedelmeket meghaladd
— novekedési hozzajaruldasanak emelkedését figyelhettiik
meg az év elsé harom negyedévében. A béviilés elsGsorban
a piaci szolgaltatasok kérében, azon beliil is a kereskedelmi
szektorban megfigyelt bérhanyad emelkedésének volt
koszonhet6 (3-18. abra).

Termelési oldalon a piaci szolgaltatasok bdviilése
folytatodott (3-17. 4bra), a legnagyobb mértékben a
kereskedelem és szdllashely-szolgdltatas, szallitds és
raktdrozas, illetve az informacié, kommunikacié agazatok
hozzdadott értéke novekedett az el6z6 év azonos
id&szakahoz viszonyitva. Az épitGipari termelés tovabbra is
magas Utemben emelkedett a harmadik negyedévben. A
német ipar elmult idészakban tapasztalt gyengélkedése
ellenére a hazai ipar tovabbra is érdemben hozzajarult a
GDP  bdviiléséhez,

teljesitménye is tdmogatott. A mezdgazdasag termelése

amit a jarmligyartas kedvezé
enyhén csokkent (-1,6 szazalék) az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, amit a kedvezétlen év eleji idGjaras és a

tavalyi évhez képest kisebb vetésteriilet is magyarazhat.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa az el6z6 negyedévhez
2019
negyedévében. A fogyasztds bbviilését a kedvezd jovedelmi

képest  gyorsabban  emelkedett harmadik
folyamatok, az élénk haztartasi hitelpiac, a magas netté
pénziigyi vagyon és fogyasztoi bizalom is tamogatta

(3-19. dbra és 3-20. abra). A tartos és félig tartds termékek
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3-18. abra: A GDP jovedelem oldali felbontasa
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Forras: KSH, MNB

3-19. abra: A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasai

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: MNB

3-20. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott kiskereskedelmi adat.

Forrds: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH
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vasarlasara forditott kiadasok novekedése (17,5 szazalék,
illetve 5,9 szazalék) jelent6sen meghaladta a fogyasztas
aggregalt bévilését, mikdzben a szolgaltatasokra forditott
kiadasok esetében enyhén atlag alatti volt a fogyasztas
bdvulési Uteme. Oktdberben a kiskereskedelmi forgalom
6,2 szazalékkal
folyamatokra utal.

emelkedett, ami kedvez6 fogyasztasi

A haztartasok negyedéves hiteltranzakcidi 11 szazalékos
pénzugyi
kozvetitérendszer altal a haztartasoknak folydsitott hitelek

allomanybdviilést eredményeztek. A teljes

volumene 2019 harmadik negyedévében 470 milliard
forinttal haladta meg a torlesztéseket, mellyel gyorsuld
Utemben, 11 szazalékkal béviilt a haztartasi hitelallomany. A
lakossagi hitelezés alapfolyamatainak részét nem képezd
lombardhiteleket kisz(irve azonban 9,8 szazalékot tett ki az
éves novekedési Ultem. A nodvekedés elsésorban a
Csaladvédelmi Akcidterv részeként juliusban elinditott
babavaro hitel népszeriiségével magyarazhato, melynek
keretében kozel 280 milliard forintot helyeztek ki a bankok,
ezzel meghaladva a negyedév lakashitel-kibocsatasat. A
program el6retekintve is tdmogathatja a haztartasok
hitelkeresletét, amihez hozzajarul, hogy oneréként torténd
beszamithatdsaga révén potldlagos keresletet tdmaszthat a
lakashitelek irdnt. Az addicionalitds azonban hosszu tavon
megszlinhet, és a termék a kis6sszegl lakashitelek és a
személyi kdlcsonok kiszoritasat eredményezheti. A Hitelezési
felmérés keretében a harmadik negyedévben a kereslet
atmeneti visszaesésérdl szdmoltak be a valaszadd bankok a
lakashitelek esetében, ugyanakkor a kovetkezd fél évre
ismét élénkilé hitelkereslettel szdmolnak mind a
lakadshitelek, mind a fogyasztasi hitelek tekintetében. A
haztartasok bdoviilé

bérdinamika és az alacsony kamatkodrnyezet a lakossagi

hitelkereslete, a kétszamjegyl

fogyasztas folytatodo boviilése iranyaba mutat.

A nemzetgazdasagi beruhdazasok volumene
14,8 szazalékkal n6tt 2019 harmadik negyedévében az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest (3-21. abra). A gépjellegli
(15,8

beruhdzdsok egyarant emelkedtek éves Osszevetésben. A

(13,6 szazalék) és az éplletjellegl szazalék)
belféldre termelS és szolgaltatd vallalatok beruhazasaival
parhuzamosan a kiilpiacra termel6 agazatok beruhdzasai
emelkedtek, amit elsGsorban a vegyipar és a gépipar
beruhdazasai tdmogattak. A vallalati szektor beruhazasainak
béviiléséhez a kedvez6 kamatkérnyezet, a magas
kapacitaskihasznaltsag, a kedvezé hitelezési folyamatok,
bejelentett

hozzajarultak. A sajat és unios forrasbdl finanszirozott

valamint a mar nagyberuhdazasok s
allami beruhazasok bdviilése az elmult évekhez képest

mérsékeltebb litemben folytatédott, az dllamhoz szorosan
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3-21. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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3-22. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési titeme tranzakcio alapu,
a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza.
Forrds: MNB

kapcsolédé vallalatok beruhazdsai novekedést
(14,6 szazalék) mutattak, mig a szlk allami szektor
(kozigazgatds, egészségigy, honvédelem) beruhazésai

csokkentek, az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva.

A vallalati hitelallomany tovabbra is dinamikusan bdviilt a
negyedév soran (3-22. dbra). 2019 harmadik negyedévében
a vallalatok teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben
fenndllé hiteldllomanya 335 millidrd forinttal bdévilt a
tranzakcidk ereddjeként, igy az éves hiteldinamika a vallalati
16
15 szazalékot ért el szeptemberben. A hitelbdviilés az

szektorban szazalékot, mig a kkv-szektorban
agazatok széles korét érintette. A Hitelezési felmérés
keretében adott valaszok alapjan a bankok er&s6dé

keresletet tapasztaltak a vallalati forint hitelek, valamint a

hosszd lejaratu  hitelek irdnt, mely az NHP fix
népszerliségéhez is kothetd. A jegybank 2019 januarjatdl
elindult NoOvekedési Hitelprogram fix konstrukcidja

hatékonyan tereli a vallalkozasokat a hosszabb kamatfixalas
felé, igy a konstrukcidnak kdszénhetSen a fixalt kamatozdasu
hitelek aranya a kisdsszeg(, 3 éven tuli futamidejd vallalati
hitelek esetében 50 szdzalék kozelében tartézkodott a
negyedév végén. Az élénkiilé keresletet a vallalkozasok
készletfinanszirozasa és targyi eszk6zokbe torténd
beruhazasa hajtja, mely finanszirozasi igények a kovetkezé
fél évben is hozzdjarulhatnak a hitelkereslet élénkiiléséhez,
elsGsorban a  feldolgozodipari agazatok emelked6
Az

tekintetében az irodahazak és a bevasarldo kozpontok

termelésébdl kiindulva. Uzleti célu ingatlanhitelek
finanszirozasat jellemezte a legerGteljesebb hitelkereslet-

béviilés, melyet az ingatlanpiac kedvez6 alakulasa
tdmogatott. A legkisebb aranyban a lakasprojektek kereslete
kapcsan tapasztaltak élénkilést a bankok, melyet a
lakoéingatlanokat érint6 &fa kordbbi szintjére torténd

visszaallitdsa magyardazhat.

2019 harmadik negyedévében tovabb emelkedett a
lakossag beruhazasi aktivitasa. A harmadik negyedévében
3830 uj lakas keriilt dtaddsra, ami enyhén meghaladja az
el6z6 év azonos id&szakanak értékét. Az Ujonnan kiadott
lakdsépitési engedélyek szama éves Osszehasonlitasban
6,7 szazalékkal novekedett a harmadik negyedévben, igy
2019 masodik
negyedévében tovabb folytatodott a lakasarak emelkedése

tovdbbra is magas szinten alakul.
az MINB 6sszetett lakdsarindexe alapjan. A KSH adatai szerint
az Uj lakasok piacdn tovabb emelkedtek az arak, mig a
hasznalt lakdsok darainak novekedése lassult a masodik

negyedévben.

Az export gyorsulé Gitemben emelkedett az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva, amihez az aru- és a
szolgaltatasexport egyarant hozzajarult. Bar tovabb
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3-23. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa folytatédott az importigényes belsé keresleti tételek
. lakossagi fogyasztas, beruhazasok) bévilése, az export
mrd forint ( g gy , . ).. . P .
3000 importot meghaladé emelkedése kovetkeztében a nettéd
;ggg export +0,9 szazalékponttal tamogatta a novekedést. A
1500 szolgaltatasexport esetében az egyenlegjavuldst a turizmus
1000 és a szallitasi szolgaltatasok kivitele magyarazta. Ennek
508 eredményeként a kiilkereskedelmi egyenleg javult a
-500 harmadik negyedévben. (3-23. dbra).
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-06s arakon.
Forras: KSH
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3-1. keretes iras: A 2019-es nemzeti szamla mdodszertani revizié valtozasainak hatasai

A Koézponti Statisztikai Hivatal — az éves szint( rutinrevizié mellett — 6t évente nagy modszertani reviziot hajt végre a
nemzeti szamlas adatokon. A mddszertani valtozasok f6 célja minden esetben az, hogy a statisztikak megbizhatébb képet
adjanak a gazdasagi folyamatokrol. A modszertani revizid sordn beépitésre keriilnek a szamitasokba az Ujonnan felhasznalt
adatforrdsok, az esetleges nemzetk6zi médszertan valtozasok, illetve mddszertani fejlesztések, igy az Un. benchmark revizio
esetében a lehet6 leghosszabb id6szakon valtoznak a rendelkezésre all6 adatok.

A revidedlt adatok alapjan a magyar gazdasag elmult években mért teljesitménye kedvezébb volt korabbi
ismereteinknél. Az idGsor felfelé revidealasahoz jarult hozzda a kutatas-fejlesztés export-import adatainak és
tuddsfelhalmozds szintjének felllvizsgalata, az addelkeriilés miatt nem megfigyelt gazdasdg becslésének pontositasa,
valamint a sajat termelésu készletek el6allitasi koltség helyetti piaci aron torténd értékelése is.

Py’

A KSH a gazdasag teljesitményét a megel6z6 években dsszességében mintegy 400-600 milliard forinttal felfelé revidealta.
Az el6zetes éves nemzeti szamlas adatok alapjan 2018-ban a hazai GDP 5,1 szazalékkal boviilt, amely 0,2 szazalékponttal
haladja meg a korabbi adatkozlést (3-24. abra). Historikus Gsszevetésben az adatrevizié altal a 2018. évi gazdasagi
novekedés bizonyult a legmagasabbnak a rendszervaltas 6ta. A nemzetgazdasagi agazatokat tekintve a revizid a
mezG6gazdasag, az ipar és az épitlipar teljesitményét lefelé, mig a szolgdltatd szektor teljesitményét 6sszességében felfelé
modositotta a tavalyi évben. A megvaltozott bazisévi szintek kévetkeztében a revizié befolyasolhatja az agazatok és a
gazdasag idei évi novekedését is.
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3-24. abra: A GDP éves valtozasa
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Megjegyzés: A piros szam a lefelé, a zold a felfelé revizio mérték jeldli a korabbi adat-
kozléshez képest. A sotétkék szam a revidealt novekedési dinamikat mutatja. Forras: KSH

2017-ben a kordbban kozolt 4,1 szdzalékos GDP-novekedés helyett 4,3 szazalékkal, mig 2016-ban a korabban kozolt
2,3 szazalékos GDP-névekedés helyett 2,2 szazalékkal bévilt a magyar gazdasag. 2010 6ta a legnagyobb revizio a 2015-6s
gazdasagi teljesitményt érintette, a korabbi 3,5 szdzalékos GDP-emelkedés helyett 3,8 szazalékos boviilést regisztralt a KSH.
Kumulalva 2013 és 2018 kozo6tt a korabbi adatkozlésnél 0,6 szazalékponttal gyorsabban, 21,2 szazalékkal emelkedett a
GDP volumene (3-25. abra).

Jelentésen maédosult a teljes horizonton a felhasznalasi tételek lefutasa is. A felhasznalasban legnagyobb sulyt képvisel6
haztartasok fogyasztasi kiadasa 2017-ben 0,3, mig 2018-ban 0,5 szazalékponttal médosult lefelé, de ezen tétel esetében
az egész idGsort lefelé revidedlta a KSH. Hasonldan lefelé valtozott a transzferek idGsora is, azonban a k6zosségi fogyasztas
volumene a teljes id6soron feljebb keriilt. A beruhdzasok érdemben csak a kézelmultban vdltoztak: a beruhazasok éves
noévekedése az elmult harom évben rendre 1,2, 0,5 és 0,7 szazalékponttal lett magasabb a korabban k6z6lt adatnal. A
kilkereskedelmi tételek jellemz&en egyiitt valtoztak a teljes id6tavon. 2017-re mind az exportot, mind az importot felfelé,
2018-ra vonatkozodan pedig lefelé mddositotta a KSH. Az export revizidja nagyobb mértékd volt, mint az importé, igy a nettd
export novekedési hozzajarulasa 2017-ben -2,0 szazalékrol -1,3 szazalékra, mig 2018-ban -2,4 szazalékrol -2,5 szazalékra
valtozott.
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3-25. abra: A brutté hazai termék valtozasa az Uj modszertanra térténd atallas utan az Eurépai Unid orszagaiban
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Forras: Eurostat

A folydaras adatok alapjan a hazai GDP szintje a 2018. évben a korabbi adatkozlésben szerepl6 42 073 milliard Ft helyett
42 662 milliard Ft-on alakult. Az elmult négy év mindegyikében a revizid meghaladta a nomindlis GDP szintjének
1 szazalékat. Az adatrevizio legnagyobb mértékben a 2018. évet érintette.

A nominalis GDP szintjének emelkedésével a GDP-aranyos allamaddssag szintje is mérsékl6dott. Ennek eredményeként
az allamadoéssag-rata a 2015 6ta eltelt 4 évben rendre 0,5-0,6 szazalékponttal keriilt alacsonyabb szintre (3-26. abra, bal
panel). A friss adatok szerint az adéssagrata 2011 és 2018 k6zott a GDP 10,6 szazalékaval csékkent, mig a kordbbi adatok
9,7 szazalékpontos csokkenést mutattak. A korabbi id6szakot tekintve a 2000 és 2018 kozotti években kissé emelte a
felllvizsgalat az addssagratat a Magyar Szénhidrogén Készletez6 Szovetség kormanyzati szektorba keriilt besoroldsa miatt
— melyet azonban 2014 és 2018 kozott ellensulyozott a magasabb GDP szint. A koltségvetési hiany revizidja kovetkeztében
a deficit az elmult években a GDP 0,1-0,2 szazalékpontjaval emelkedett.

A KSH az unids ajanlasoknak megfelel6en revidedlta a GNI jovedelemmel kapcsolatos adatokat is. Kiemelt jelent&ségli a
kiilfoldrél kapott munkavallaloi jovedelem becslésénél az osztrdk és német bérek felllreprezentaltsagdnak
megszlintetése. A revizid hatasara elsGsorban a régmult GNI idGsora valtozott meg, az elmdlt 10 évben nem tortént
szamottevo valtozas (3-26. abra, jobb panel).
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3-26. abra: A GDP aranyos allamaddssag (bal panel) és a brutté nemzeti jovedelem (jobb panel) alakulasa
a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban % %
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2019 harmadik negyedévében — bar lassulé dinamika mellett — tovabb emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. A versenyszféran belil a feldolgozéipar foglalkoztatdsa mérséklédott, mig a piaci
szolgaltatd szektorban foglalkoztatottak szdma szamottev6en emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A
kézmunkaprogramban résztvevék szdma 108 ezer f6re csokkent. Az ires allashelyek szdma alapjan az 4dgazatok széles
korében folytatédott a vallalatok munkaeré-keresletének mérséklédése. A szezonadlisan igazitott munkanélkiliségi rata
tovabbra is 3,4 szazalékon alakult. Mindezek kovetkeztében a munkaerGpiaci feszesség enyhiilt, de tovabbra is magas

szinten tartdzkodik.

3-27. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH

3-28. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa
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Megjegyzés: *Teljes munkaid6 egyenértékes létszam, kalfoldi

telephelyen dolgozdk nélkil. Szezonalisan igazitott adatok

alapjan.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds
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2019 harmadik negyedévében a 15-74 éves korosztaly
aktivitasi rataja 63,1 szazalékot tett ki, mig a 15-64 éves
népességen beliil az aktivak ardnya 72,8 szazalékon alakult.
A szezonalisan igazitott adatok alapjan a gazdasagilag
aktivak szama lényegében valtozatlan maradt az el6z6
negyedévhez képest (3-27. abra).

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag emelkedéséhez a

versenyszféra  jarult hozza, az adllami  szféra
foglalkoztatottsaga enyhén csokkent az el6z6 év azonos
id6szakdhoz  viszonyitva. Az  allamon  belil a

kozmunkaprogramban résztvevok szama 108 ezer fdre
mig a kozfoglalkoztatason |étszam
érdemben nem viltozott.

csokkent, kivali

A versenyszféran beliil a feldolgozéipar foglalkoztatasa

mérséklodott, mig a piaci szolgaltaté szektorban
foglalkoztatottak szama szamottevéen emelkedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A kiilfoldi telephelyen
foglalkoztatottak szama 118 ezer f6re nétt. A ledolgozott
hazai teljes munkaid6

munkadratomeggel korrigalt,

egyenértékes |étszam a foglalkoztatottsagnal

visszafogottabb Gitemben emelkedett (3-28. abra).

A munkanélkiliek szdma csokkent, a szezonalisan igazitott
munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult.
Az Ures allashelyek és a munkanélkiiliek aranyabdl szamolt,
munkaerdpiaci feszességet méré mutatd az el6z6
negyedévhez hasonléan enyhiilt, de tovabbra is magas

szinten tartozkodik.
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3-2. keretes iras: Valtozasok a munkaerdpiac mélyén

A makrogazdasagi rendszer egyik legfontosabb része a munkaer6piac. A munkaerGpiacon egyrészt tikrozédik a gazdasagi
teljesitmény alakuldsa, masrészt a munkaerdpiaci reformok, politikak szintén visszahatnak a gazdasag teljesitményére. A
2010-ben bekovetkezett munkaerdpiaci fordulat 6ta Magyarorszagot a foglalkoztatas névekedése jellemzi. Ehhez mind
a gazdasagi névekedés munkakeresleti, mind a szabalyozas valtozdsanak munkakinalati hatdsai is hozzajarultak. Ennek az
egyedulallé munkaerdpiaci fordulatnak készonhetéen a hazai munkaerépiac megkozelitette a teljes foglalkoztatast.

A kedvezé munkaerdpiaci helyzetet fenn kell tartani a kvetkezé években, évtizedekben is. Az elmult id6szakban azonban
a globalis konjunktura visszafogott maradt, amelyektél hazank kis nyitott gazdasag révén hosszabb tdvon nem tudja magat
flggetleniteni. A gyenge kiilsé konjunktura intézkedések nélkiil a realgazdasagi csatornan el6bb-utébb megjelenik a hazai
adatokban is. Eppen ezért kiemelt fontossagti a munkaerdpiaci folyamatok figyelemmel kisérése. A munkaerépiaci fordulat
hatasara hazank a teljes foglalkoztatas kozelébe keriilt, a munkanélkiliségi rata historikusan alacsony. Ennek megdrzése
kiemelt jelent6ségl, ezért fontos a munkaerdpiac kiilonb6z6 szegmenseibdl érkezd jelzések részletes és naprakész
vizsgalata.

A 2008-as gazdasagi valsdg munkaerdpiacra gyakorolt hatasai és kovetkezményei ravilagitottak arra, hogy sziikség van egy
olyan korai figyelmeztet6 rendszer (early warning system) kifejlesztésére, amely képes azonositani és eldrejelezni a
munkaerdpiaci kockazatokat. Ennek kialakitasa soran két moédszertant alkalmaztunk. Az els6ben a tartésan alacsony
munkanélkiliségi ratat tekintettiik teljes foglalkoztatasnak, allandd, vagy emelkedd aktivitasi rata mellett. A korrelacion
alapulé elemzésben a munkanélkiliségi rata éves, szazalékpontos valtozasat vetettiik Ossze mindig egy-egy
munkaerdpiaci valtozéval. A korrelacids vizsgalathoz felhaszndltuk az intézményi-munkaligyi statisztika, a Munkaeré-
felmérés, az NFSZ nyilvdnos adminisztrativ adatait, az Eurdpai Bizottsag altal publikalt, és a munkaerépiachoz kapcsolddd
ESI mutatoit. Ennek készonhetden tobb, mint 1000 munkaerdpiaci valtozo kozotti kapcsolat szorossagat vizsgaltuk meg.
Ezek kozil is kiemelt figyelmet forditottunk az elGidej(i (lead) indikatorokra. Az eredmények értékelésénél tovabbi alapos
szakértGi vizsgalat sziikséges, hogy ezzel is csokkentsiik a téves riasztasok esélyét. A masodik modszerben a 2008-as valsag
esettanulmanyan, mint multbeli tapasztalatokon keresztiil kozelitettiik meg a munkaerdpiaci hatasokat és hataroztunk
meg Ujabb mutatdkat.

A 2008-as valsag esettanulmanyat és a korrelacids vizsgalat eredményeit felhasznalva 0sszesen 20 valtozét talaltunk
alkalmasnak a munkaerdpiaci helyzet el6rejelzésére. A legtébb munkaerdpiaci mutato értéke kedvez6 munkaerdpiaci
helyzetrél arulkodik, megfeleléen a kozel teljes foglalkoztatas allapotanak. Osszeségében elmondhatd, hogy 2019
masodik és harmadik negyedévében mind a feldolgozdipari, mind az épitGipari foglalkoztatottsagi varakozas (ESI) adataiban
csokkenés mutatkozik. Tovabba a feldolgozdiparban lathato a févarosban dolgozdok szamanak tovabbi visszaesése.

A visszaesG foglalkoztatasi adatok azonban nem csak a konjunkturalis helyzet valtozasat, hanem strukturadlis valtozdsokat is
jelenthetnek. A rendelkezésre allé adatok alapjan ugyanis az latszik, hogy a historikusan magas — bar enyhiil6 —
munkaerdpiaci feszesség kovetkeztében a vallalatok a tékeallomanyok novelésén keresztiil igyekeznek helyettesiteni a
szlikds munkaer6-kapacitasokat. A t6ke-munka helyettesitést azokndl az agazatoknal latjuk igazolhatonak, ahol a
kibocsatas nem csokken, a foglalkoztatas viszont mérséklédik, mikozben az elmult években jelentds beruhazasi aktivitast
regisztraltunk. Mindezen folyamatok leginkdbb a vegyipar, villamosipar, gép- és jarm(igydrtas agazatokban figyelhet6k meg.
Mivel az 4gazatok termelése nem csdkkent, a foglalkoztatas pedig mérsékl6dott, ezért a termelékenység névekedése ment
végbe (3-29 abra).
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3-29. adbra: Termelési tényezdk éves valtozasa a feldolgozoiparban (2019 I. félév)
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Megjegyzés: Egyéb: Butorgyartas, gépjavitas, egyéb feldolgozdipar.
Forras: Eurostat, illetve KSH alapjan MNB-szamitasok

Vizsgalatunk eredményei 6sszhangban vannak az altalunk ismert kockazatokkal. A feldolgozdiparban a foglalkoztatottsagi
varakozasokat a visszafogott globalis konjunktira mérsékli, ezért az Ures allashelyek és a févarosban dolgozdk szamanak
csokkenése Osszefligg a vilagszerte gyenge feldolgozdipari teljesitménnyel. Emellett az épitSipar ndvekedési dinamikaja
varhatdan az idei évben tet6zik, a lakaspiaci ciklus, illetve a kormdanyzati beruhdzasok erés ciklikussaga csokkenti az agazat
termelését, és ezen keresztlil a munkafelhasznalasat is.

44 | INFLACIOS JELENTES ¢ 2019. DECEMBER



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kibocsatdsi rés 2019 els6 negyedévében elérhette csucspontjat, ezt kovetéen fokozatosan zarddik a csokkend
kapacitaskihasznaltsadg, az enyhiilé munkapiaci feszesség és a tartdsan gyenge kiilsé kereslet kovetkeztében. Becslésiink
alapjan a GDP enyhén a potencialis szintje folott alakult 2019 harmadik negyedévében. A potencidlis novekedés Gtemét a
gazdasagpolitika a stabilitds fenntartdsa mellett a versenyképesség javitdsat és a termelékenység novelését célzd
strukturdlis eszkdzokkel torténd l1épésekkel emelheti.

3-30. dbra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav Aktualis becsléslink szerint a hazai kibocsatasi rés enyhén

AL pozitiv tartomanyban alakult (3-30. 4bra). A felzarkézas
a potencialis GDP szazalékaban

6 7 fenntarthatdsaga szempontjabdl ezért kiemelt jelentGsége
van a kovetkezd id6szakban a kindlatot, azaz a potencialis
kibocsatast bdvits, strukturalis, versenyképességi
intézkedéseknek. A hazai gazdasag ciklikus poziciéjardl

alkotott képilink nem valtozott a szeptemberi Inflacids

jelentésben szerepl6 becslésiinkhoz képest.

KérdGives felmérések alapjan a vallalatok
kapacitaskihaszndltsaga az elmult negyedévekben a
6 4 historikus atlagara csokkent, és az ipari
NN TYLEYISOgNMIN YR kapacitdskihaszndltsag és a munkaerépiaci feszesség 2018
O O OO O O 0O 0O 0000 OO0 OO o oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN~

vége Ota Gsszességében mérséklédik (3-31. abra). Az elmult

évek dinamikus foglakoztatdsbdviilése mellett mar enyhil a

Megjegyzés: A kék terliletek a becslési bizonytalansagi savot munkaerpiaci feszesség, de tovabbra is magas szinten

mutatjak.
alakul.
Forras: MNB
Az elmult idGészakban a termelékenység bdviilt, amit
azonban els@sorban kindlati tényez6k magyaraztak. A
3-31. abra: Kapacitaskihasznaltsag és a kapacitasok historikusan magas beruhdzasi rdta, a bejelentett
jelenlegi megitélése nagyberuhdzasok és a beszallitoi haldzat kapacitasbbvitései
(. - kdzéptavon pozitiv visszacsatoldst indithatnak el a
30 _eltérés eltérés 9 i o L i i
magasabb hozzdadott értékli piaci szolgdltatasok
20 -6 (infokommunikacid, pénzigy, logisztika, marketing) korében
10 - -3 is.
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Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)
= Jelenlegi kapacitdsok megitélése

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI
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3.5. Koltségek és inflacio

2019 harmadik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkereset 11,6 szdzalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos

idészakahoz képest. Az adminisztrativ béremelések mértékét meghalado, tovabbra is kétszamjegyl bérndvekedést féként

az alapfolyamatot meghatarozé feszes munkaerdpiaci kondiciék magyardzzak. Az 6szi hénapokban az inflacid a 3 szazalékos

jegybanki cél koril alakult. Az adészirt maginflacié az elmult idészakban 3,6 szazalékra emelkedett a dohanytermékek és

piaci szolgdltatdsok drainak emelkedése kovetkeztében. Az elmdult hénapokban a tartdésabb inflacids tendencidkat

megragadd mutatdink (a keresletérzékeny termékek és a ritkdn valtozd aru termékek és szolgaltatasok inflacidja)

I[ényegében nem viltoztak.

3-32. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH
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3-33. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forrds: MNB-szamitds

INFLACIOS JELENTES o 2019. DECEMBER

3.5.1. Bérek

2019 harmadik negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkereset 11,6 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest (3-32. abra). A harmadik negyedévben a
rendszeres atlagkereset a szokdsos szezonalitdshoz képest
gyorsabban  emelkedett. A  folytatddd  erételjes
bérdinamikdhoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozo
feszes munkaerdpiaci kérnyezet mellett a minimalbér és a
garantadlt bérminimum idei 8 szazalékos emelése jarult
hozza. A bérkoltségek emelkedését ugyanakkor mérsékelte
a szocialis hozzajarulasi add julius elsejei 2 szazalékpontos
csokkentése.

A versenyszféran beliil mind a feldolgozéiparban, mind a
piaci szolgaltatd szektorban gyorsult a bérek novekedési
liteme. A bérkidramlds az atlagbér alatt fizet6 dgazatokban
tovabbra is magasabb volt, mint az atlagbér felettiekben. A
létszam-kategdriak szerinti adatok alapjdn mind a
nagyvallalatok, mind a kis-és kézépvallalatok korében
folytatodott a bérek kétszamjegyli novekedése.

3.5.2. Termel6i arak

A mez6gazdasagi termel6i arak éves 6sszehasonlitasban —
az el6z6 negyedévhez képest visszafogottabb tGtemben —
emelkedtek 2019 harmadik negyedévében. Az dremelkedés
elssorban az allati eredetl termékek aralakuldsdhoz
kothet. A termékkoron beliil a sertéshus hazai termeldi ara
az elmult hénapokban — feltehetGen a sertéspestis hatasara
— szamottevsé mértékben emelkedett (lasd 1.1 keretes iras).
Az dllati eredetli termékek mellett a gabonaarak és a
szezonalis termékek arai is emelkedtek éves dsszevetésben,
ugyanakkor az arak novekedési (iteme ezekben a
csoportokban 2019 masodik negyedévéhez képest
mérsékeltebb volt.

A fogyasztasi cikkek esetében a termeld arak a historikus
atlagnal magasabb mértékben emelkedtek oktdberig az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A teljes ipar belféldi
értékesitési drai éves 0Osszehasonlitisban az elmult
héonapokban a historikus atlagnal alacsonyabb mértékben
emelkedtek, amihez féként az energiatermel6 agazatok
termelGi arainak folytatédé csokkenése jarult hozza.
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3-34. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-35. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi véltozas.
Forras: KSH, MNB

3-36. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB-szamitas

3.5.3. Fogyasztoi arak

Az Gszi honapokban az inflacié a 3 szazalékos jegybanki cél
koral alakult. Novemberben az inflaciéo a tavaly év végi
bazishatasanak

jelent6s lizemanyagar-csokkenés

kovetkeztében 3,4 szazalékra emelkedett (3-33. dbra).

Az addszlrt maginflacié az elmult id6szakban 3,6 szazalékra
nétt. Ennek hatterében a dohanytermékek és piaci

szolgdltatdsok arainak — a mobiltelefon és internet
szolgaltatasok szeptemberi kiugré arndvekedése miatti —
emelkedése all. Az elmult hénapokban a tartésabb inflacios
tendencidkat megragadé mutatdink (a keresletérzékeny
termékek és a ritkan valtozo aru termékek és szolgaltatdsok

inflaciéja) Iényegében nem valtoztak (3-34. dbra).

Az iparcikkek éves inflaciéja az elmult hdénapokban

tovabbra is visszafogottan alakult, ©Osszhangban a
mérsékelt kiilsé inflacids kornyezettel. A termékkoron belil
a tartés iparcikkek inflaciéja nétt, mig a nem tartds

iparcikkek arvaltozasa mérsékl&dott.

A piaci szolgdltatasok inflaciéja az elmilt hdénapokban
emelkedett. A mobiltelefon és internet szolgaltatdsokhoz
korabbi
szamottevéen gyorsabban emelkedtek (3-35.34bra). A

kapcsolodé arak a években megfigyeltnél
munkaintenziv és a kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok

inflaciéja egyarant enyhén nétt.

Az alkohol- és a dohanytermékek ara emelkedett, amit a

dohanytermékeket érint6 juliusi jovedékiadd-emelés

arnoveld hatdsa mellett egyéb piaci aremelések okoztak.

Az szazalék koriili

ardinamika

élelmiszereket Gsszességében 5

jellemezte az elmalt hoénapokban. A
feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéja novemberre 8 szazalék
kozelébe emelkedett, melyhez a szezonalis zoldségek és
gyimolcsok mellett a sertéshus aranak emelkedése jarult
hozza. A feldolgozott élelmiszerek ara emelkedett, amit

elsGsorban a tej és a tejtermékek arndvekedése okozott.

Az lizemanyagdrak az elmult honapokban 6sszességében
csokkentek. A termékkor éves indexének mérséklGdéséhez
a tavalyi Uzemanyagar-emelkedés bazishatdsa is hozzajarult.
2018 végi
kovetkeztében

Novemberben ugyanakkor a szamottevé

lizemanyagar-csokkenés bazishatasa

0 szazalék kozelében alakult az izemanyagok inflacidja.

Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié Iényegében
megfelelt a szeptemberi Inflacios jelentés prognozisanak,
mig a maginflacié és az adédsziirt maginflaci6 enyhén
alakult. Az
dohanytermékek és a piaci szolgaltatasok vartnal magasabb

magasabban eltérést elsGsorban a

ardinamikaja okozta.
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3.5.4. Inflacids varakozasok

Az elmult hénapokban a lakossag inflaciés varakozasai
érdemben nem valtoztak és a 3 szazalékos inflaciés céllal
konzisztens szinten alakulnak. A hazai vdrakozasok
osszhangban alakultak a régié korabban is tartdsan alacsony
inflaciéval  jellemezhet6  orszagaiban  tapasztalhatd
varakozasokkal (3-36. abra).

48

3-3. keretes iras: A telekommunikacios szolgaltatasok szeptemberi inflaciéjanak alakulasa

A piaci szolgaltatasok arainak valtozasa meghatarozé mind az inflacid, mind pedig az alapfolyamatokat jobban megragadé
adodszirt maginflacio alakuldsa szempontjabdl. A termékcsoport arai leginkabb az év eleji honapokban valtoznak, igy az év
masodik felében, kiilon6sen az 6szi-téli honapokban érdemi arvaltozas mar nem varhatd. 2019 szeptemberében azonban
a szolgaltatasok addszirt havi valtozasa 0,8 szazalék volt, ami a korabbi évek mintazatatdl eltérd, varatlan aremelkedésnek
tekinthetS. A kiugré aremelkedést a telekommunikaciés — mobiltelefon és internet — szolgaltatasok arainak jelentds,
3,0 szazalékos havi novekedése okozta. Ezt leszamitva a szolgdltatdsok széles korét a korabbi éveknek megfeleld,
0,3 szazalékos havi atdrazas jellemezte.

A telekommunikacios szolgaltatasok arainak alakulasa kozvetitheti leginkabb a digitalizacio inflaciés hatasait, amik
altalanossagban az arak csokkenése irdnyaba hatnak. Ennek ellenére a 2007 6ta eltelt tobb, mint egy évtizedben hazai
telekommunikacids és internet arak tobbnyire emelkedtek. Hazank igy azon kevés orszag egyike, ahol a fogyasztoi arak —
az addvaltozasok hatasait is kiszlirve — jelenleg magasabbak 2007-es értéknél. Amennyiben ugyanezen szolgaltatascsoport
arait 6sszehasonlitjuk a kornyez6 orszagokkal vagy akar az eurozénaval, azt taldljuk, hogy az arak — a digitalizacié inflacids
hatdsaival 6sszhangban — szamottevéen a 2007-es szint ala csokkentek (3-37 4bra).
3-37. dbra: A mobiltelefon és internet szolgaltatasok arvaltozasa 2019 oktoberéig (2007=100)
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Megjegyzés: *Magyarorszag esetében addsz(irt adatok. A tobbi orszag esetében
nem allnak rendelkezésre addsz(irt adatok.
Forras: Eurostat, MNB

Az egyes orszagokban azonban fejlettségi szinttél fliggden eltérd arszintek jellemzdk, igy 6sszehasonlitd arakon is érdemes
elvégezni az elemzést. Az Eurdpai Bizottsag legutolsé elérhet6 Gsszehasonlitd arszintjei alapjan 2015-ben az internet,
televizid és telefon szolgaltatast is tartalmazé csomag havi dija atlagosan 35 euro volt hazankban, ami magasabb a régids
orszagok tobbségében — Szlovakia nélkil — tapasztalhatd atlagosan 26 eurds dijszabdsnal. Az Eurépai Unidé orszagainak
korében ugyanakkor a vasarléerd-paritast is figyelembe vevé hazai dijszabas 6sszességében a kozépmezényben alakul.
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Ez az érték magasabb, mint a digitalisan gyorsan fejl6dé Balti-orszagokban, illetve néhany nyugat-eurépai orszagban,
példdul Németorszagban vagy Ausztridban felmért havidij.

A mobiltelefon és internet szolgdltatasok eurdpai 6sszehasonlitasban elemzett arvaltozasat érdemes az adott gazdasagok
digitalis fejlettsége mentén is értékelni. Az Eurdpai Bizottsag altal publikalt digitalis gazdasag és tarsadalom index (angolul
DESI: Digital Economy and Society Index) segitségével osszehasonlithatéva valik az Eurépai Unié tagallamainak
informatikai, illetve kommunikacios fejlettsége. A DESI 6t dimenzid mentén értékeli a tagallamokat, melyek sulyozott
atlagaként minden orszagra kialakul egy 0 és 100 kdzé es6 pontszam. Ezek a dimenzidk a halézati 6sszekapcsoltsdg, a human
téke (az internethasznaldk digitalis kompetenciai és tudatossaga), az internetes szolgaltatasok hasznalata, a digitalis
technoldgidk integraltsaga és a digitalis kozszolgaltatasok. A legfrissebb, 2019-es rangsor alapjan Magyarorszag digitalis
fejlettsége a 23. helyen all eurdpai 6sszehasonlitasban és a human t6ke dimenzid is a mezény masodik felébe esik
(3-38. abra). Ez arra utal, hogy a hazai telekommunikacios szolgaltatasok arai azért lehetnek dragabbak a digitalisan
fejlett, illetve a nyugat-eurdpai orszagokhoz képest, mert a teljes DESI-ben, illetve ezen belil kiemelten az
internethasznaldk digitalis képességeiben és tudatossagaban is van még tér a felzarkézasra. Utdbbi azért is fontos, mert
szamos el6fizetd nem koveti nyomon az aktualis dijcsomagjanak alakulasat, és évekig fizet tobbet ugyanazért a
szolgaltatasért, amit megujitott feltételekkel olcsdbban is megkaphatna. Mindezek kdvetkeztében eléretekintve is érdemes
lesz figyelemmel kisérni a szolgaltatdscsoport drvaltozasait.

3-38. abra: A digitalis gazdasag és tarsadalom index (DESI) 2019-es rangsora
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Forras: Eurdpai Bizottsag
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben javult a globalis piaci hangulat, a brit kilépéssel és a kereskedelmi haborus félelmek

mérséklédésének hatdsara. A tézsdei volatilitdst mérd VIX index id&szak elejei 16 szazalékos szintjérél december elejére

11 szazalékra mérsékl6dott, majd kissé ismét emelkedett. A hosszi futamidejl fejlett allampapirhozamok néttek

szeptember vége 6ta, mig a feltérekvé piaci kotvények feldra jelentésen csokkent. A fejlett devizdk arfolyamaiban nem

voltak jelentds mozgdsok, kivéve a fontot mely csaknem 4 szazalékkal er6s6dott az eurdhoz képest az idGszak soran. A hazai

piacon az dallampapirhozamok a régiés emelkedéssel szemben minden lejaraton csokkentek. A magyar hitelkockazati

mutatd enyhén tovabb mérsékl6dott. A monetaris politika szempontjabdl meghatarozé 3 hénapos BUBOR 5 bazisponttal

mérséklédott, ugyanakkor a hosszabb futamid6kdon nem volt jelent&sebb valtozds. A forint a régios devizdkkal egylitt

felértékel6dott az euréhoz képest.

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

bazispont bazispont

100 - 600

50 500

0 400

-50 300

-100 200

-150 100
-200 0

=1 Nemzetkozi komponens

1 0rszéagspecifikus komponens

= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés mddszer leirdsa
(2011):
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

megtaldlhaté a Kocsis—Nagy Szuverén CDS-felarak

Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régiods devizaarfolyamok alakuldsa
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korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékelddését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara a harmadik negyedévben
enyhén tovabb mérséklédott (4-1. dbra). A 8 bazispontos
leginkdbb a nemzetkozi

feldarmérséklédéshez tényez6

csokkenése jarult hozzd. A nemzetkdzi komponens
csOkkenését elsésorban a pozitiv befektetdi hangulatban

javulo kockazatvallaldsi kedv tamogatta.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint mintegy masfél szazalékos felértékel6dést
mutatott az eurdval szemben, amely er6s6dés nagyjabol
beleillet a régiés folyamatokba. A régios devizak kozil a
lengyel zloty 2, a cseh korona 1 szazalékkal ersodott, mig
a roman lej arfolyama enyhén gyengiilt (4-2. abra). Az
id6szak nagy részében 328-336 kozott ingadozott a forint
arfolyama, mely az id&szak elején és végén erdsodott, és
Osszességében masfél szazalékkal er6sebben a 330-as szint
kozelében zart. A forint a dollarral szemben 3,5 szazalékkal
értékelédott fel, mig a régidés devizak 3-4 szazalékos
mértékben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Csokkent a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanya a 2015 ota tartd gyakorlatilag
folyamatos csokkenését kovetSen el6bb stabilizalddott,
majd 2018 elejétsl emelkedni kezdett. Mig a kilfoldiek
forint allampapir-allomanya 2019. szeptember kozepén
4300 milliard forint kordl mozgott, december kozepére
allomanyuk 4200 millidrdra csokkent. A vizsgalt idGszak
elején a kulfoldiek allomanya csokkent, majd az id6szak
kozepéig emelkedett, végil november utolsé napjaiban
és Osszességében mintegy
A kilfoldiek  piaci
beltli

erGteljesen mérséklgdott,
179 milliard
értékesitésd

forinttal csokkent.

forint  allampapirokon tulajdoni
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4-3, 4bra: A kiilféldiek forint dllampapir-allomanya részaranya az el6z6 negyedévnél alacsonyabban,
A forint % 24 szazalék alatt alakult.
5300 7mr orin a7 ] ] ; ] ) ;
5000 Az allampapirok elsédleges piacan jellemz6en er6s volt a
4700 kereslet, ugyanakkor altalaban a meghirdetett
4400 mennyiséget fogadta el az AKK. A legtdbb lejaraton
4100 . . . L .
3800 csokkentek a negyedik negyedévben az aukcids
3500 atlaghozamok, igy az id&szak végén a haromhdnapos
3200 aukciéé -6 bazisponton, mig az Otéves hozam
izgg 50 1,09 szazalékon alakult. A juniusban bevezetett az uj, 5 éves
2889895883288 3% lakossagi allampapirja (Magyar Allampapir Plusz) irant
NN Mo s N8 VNN X tovabbra is kiemelked6 lakossdgi érdekl6dés mutatkozott.
O O O O O O O O o o o o o o
AN AN AN &N &N &N AN AN NN AN AN NN
Kulféldiek forint allampapir-allomanya Az allampapir-piaci hozamgérbe egészén nagyjabol
Kulféldi allomény részaranya (jobb tengely) hasonlé mértékben, 10-12 bazisponttal csékkentek a
Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények hozamok. (4-4.3bra). A hozamcsdkkenés az id&szak
allomanyat mutatja. masodik felében erGteljesebben mutatkozott, mig az
Forrds: MNB id8szak elején csak kisebb mértékben csdkkentek a

. ) L . hozamok. A hazai hozamgorbe lejjebb toléddsa mogott a
4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok B L. L o
kedvez6bb kockazati megitélés, és a nemzetkozi kornyezet

alakulasa . [ . .
javulasa allhatott. A 10 éves benchmark hozam
10 1% % 10 Osszességében 8 bazisponttal csdkkent. Az id6szak végére a
9 ¢ 9 monetdris politika szempontjabdl meghatarozé 3 honapos
3 3 BUBOR-kamat 5 bazisponttal mérséklédott. A hosszabb
6 6 bankkozi tgyletek esetében lényegében nem valtoztak a
i Z hozamok: az 6téves bankkdzi hozam 0,7 szazalék koriil, mig
3 3 a tizéves 1,3 szazalék koriil mozog.
2 2
1 1 A hazai kivételével régids hosszi referenciahozamok
0 7—1 0 stagnaltak vagy emelkedtek az id6szak soran (4-5. dbra). A
-1 -1 . . P . Lt
O AT O N~ OMOOa® o N~ tizéves forinthozam a szeptember végi, 1,96 szazalékrdl
OO0 -1 O O0O00-HO-HOOOO-HOOOO . . s
ANNNAASTTSTVBOORNKNN GG T B O kezdetben emelkedett, majd december kozepéig
D e I s T I T T e e e I e I o o
RRRRIRRIRIRIRIRRIK]KRRRR 1,8 szazalékos szintig csokkent. Ezzel szemben a cseh 14, a
3 hénapos 3 éves 10 éves lengyel hozamok 4 bazisponttal emelkedett, mig a szlovak
Forras: AKK hosszt hozam 44 bazisponttal nétt.

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa

% %
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n n 1N O© O O N NN 0 0 0 O OO O
L e T e T e T = D s T s T s T s D e T e T T s I e I
O OO0 OO0 OO0 o0 oo o o 9o o
N AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN N NN
= Magyarorszag Csehorszag
Lengyelorszag Szlovakia

Forrds: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2019 harmadik negyedévében a bankok nem vdltoztattak érdemben a vallalati hitelfeltételeken, mig az Uzleti célu

ingatlanhitelek sztenderdjein tovabb szigoritottak, tartva egy esetleges ingatlanpiaci arbuborék kialakulasatél. A vallalati
forinthitelek finanszirozasi koltsége mérsékl6dott a vizsgalt idGszakban, a nagydsszegl eurdhitelek atlagos kamatszintjében
azonban emelkedés volt megfigyelhetS. A haztartasi hitelek kondiciéi sem a lakascélu-, sem a fogyasztasi hitelek esetében

nem valtoztak a Hitelezési felmérésre adott banki valaszok alapjan, ugyanakkor az arjellegi feltételek enyhitésérdl tobb

bank is emlitést tett, mely tetten érhet6 volt a hosszabb futamid6re kamatfixalt lakdshitelek THM-szintjében is.

El6retekintve azonban egyik termékkategdridban sem terveznek a hitelintézetek lazitani, bar a feldrak csokkentésének a

személyi kdlcsonok finanszirozasi koltségének negyedéves emelkedése teret enged. Az inflacids varakozdsok csokkenése a

redlkamatok emelkedésének irdnyaba hatott.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

% %
14
12
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8 8
6 6
4 4
2 2
0 T T T T T T T T T T T 0
[} [e2] o — o~ (45} < n o ~ (o] ()]
o o i i — B i — — i — —
S & o o o O O 0o o o o
o~ o~ o~ (a\] o~ o~ o~ (a\] o~ o~ o~ (a\]
e Forintkamatok < 1 M euro
e Forintkamatok > 1 M euro
----- Eurokamatok > 1 M euro
----- Eurokamatok < 1 M euro
Megjegyzés: Valtozé kamatozasi vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millio euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
részszegmenshen

80
60

Szigoritas

Enyhités

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

= = =« (Jzleti célt ingatlanra nyujtott hitelek
e Kis- és mikrovallalatok
Nagy- és kozepes vallalatok

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilobnbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2019

negyedik és 2020 els6 negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

Enyhén csokkentek a vallalati forinthitelek atlagos
finanszirozasi koltségei. A pénzpiaci Ugyletektdl szlrt Uj
vallalati forinthitel-szerz6dések simitott atlagos kamatlaba
a kisésszegl hitelek esetében 0,2 szazalékponttal, mig a
nagyosszegli forinthitelek esetében kisebb mértékben,
0,1 szazalékponttal csokkent a negyedév soran. Ezzel az
atlagos forinthitel-kamat 2,1 szazalékra mérsékl6dott
szeptemberre. Az eurdhitelek esetében a kisdsszegli hitelek
atlagkamata enyhén mérséklédott, mig az 1 millié eurdt
meghaladé hitelosszeg esetében 0,2 szdzalékpontos
emelkedés volt megfigyelhetd, igy 1,4 szazalékra nétt az
eurdhitelek atlagos finanszirozasi koltsége (4-6. abra). A
forint- és az eurdkamatok negyedéves alakuldsa egyarant a

kamatfeldrak valtozasaval magyarazhato.

A vallalatok hitelkondiciéi nem valtoztak a negyedév

soran. A Hitelezési felmérésben részt vevd bankok
valtozatlanul hagytak 2019 harmadik negyedévében a
véllalati hitelek feltételeit (4-7. dbra), de a kovetkezd fél
évben enyhiteni terveznek a kis- és mikrovallalatok
hitelkondicidin. Az erételjes piaci verseny ellenére az
Gzletiingatlan-hitelek tekintetében tovabbi szigoritasrol
szamoltak be a bankok, ami elsGsorban a lakasprojektek és
bevasarldkdzpontok finanszirozasat érintette. A kdvetkezé
fél évre el6retekintve pedig tovdbbi szigoritast terveznek a
bevasarlékozpont és irodahaz szegmensekben. A bankok
t6kehelyzete egy

kialakulasanak veszélye allt a szigoritas hatterében a banki

és esetleges ingatlanar-buborék

valaszok alapjan.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Tovabb mérséklédtek a lakashitelek kamatai a negyedév
soran. 2019 harmadik negyedévében az 1-5 évre fixalt
lakashitelek hitelkoltsége
0,1 szazalékponttal emelkedett, mig az 5 évnél hosszabb

kamatozasu atlagos
id6re fixalt hitelek esetében hasonld mértékl csokkenés
volt megfigyelhetd, igy mindkét kategériaban 5 szazalékos
szinten allt az atlagos THM (4-8. dbra). A negyedév soran
megkotott ) lakadshitel-volumen fele 10 évre, mintegy
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje negyede 5 évre kamatfixalt konstrukcidként jott létre, a
6 % “ o fennmara,ldfi hiteIkihererés, pedi,g f.l.Jtar’nidc'S végéi,g fixalt
14 28 kamatozdsu. A hosszabb tavu forraskoltségek (relevans IRS-
12 - 24 ek) csokkenését nem kovette le hasonldé mértékben a
1g [ ig kamatok mérséklGdése, igy a lakashitelek feldra emelkedett
6 ~ ' 12 a negyedév soran. A személyi kolcsondk atlagos THM-
‘2‘ i i szinte 0,1 szazalékpontos emelkedést kovetSen
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 13,6 szazalékon allt a vizsgalt id6szak végén. A negyedéves

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 kibocsatas egyharmaddat a babavard hitelek tették ki,

e | gkashitel - valtozé kamatozas

Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
e | gkdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
e Személyi kolcson (jobb tengely)

melyek kozel 30 szazaléka mar a szerz6déskotés
id6pontjaban kamatmentes konstrukcidva valt.

Valtozatlan hitelfeltételek jellemezték a lakds- és a

Megjegyzés: Uj folysitésd hitelkamatok negyedéves dtlaga. fogyasztasi hiteleket is a negyedévben. 2019 harmadik

Forras: MNB (s . (o s

orres negyedévében nem valtoztak a lakashitelek feltételei a
4-9, dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi Hitelezési felmérésre adott banki valaszok alapjan
szegmensben (4-9. dbra). A hitelkondicidék valtozatlanok maradnak a

bankok szerint a kovetkez6 fél évben, ugyanakkor a

80 megkérdezett intézmények nettd értelemben vett
60 50 szazaléka a kamatfeldr mérséklését jelezte, amit a
8 40 versenyhelyzet megvaltozasaval indokoltak. A fogyasztasi
i) 20 hitelek kondiciéi sem enyhiltek a negyedév soran, és
s 0 el6retekintve is minddssze a bankok nettd értelemben vett
9 -20 11 szazaléka jelezte a felarak csokkentését a piaci
£ 40 részesedési célok elérése érdekében.
>
g -60 - - -60
S 2 9 3 39 82 5 8 3 4.2.3. Redlkamatok alakulasa
o o o o o o o o o o
(o] o (9] o o o~ o~ (o] (o\] (o] R P , , . , ,
L (s Az inflaciés varakozdsok csokkenése a redlkamatok
Lakashitel = = = = Fogyasztasi hitel

emelkedésének iranyaba hatott. Az Jdllampapirpiaci
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz8 bankok ardnyanak  hozamok alapjan szamitott realkamatszint
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2019 0,1 szazalékponttal -3,1 szazalékra csokkent el6z6

dik és 2020 elsé dévére. . , - L. .
negy,e e €0 ne,gye e_vere_, negyedévhez képest, a betéti kamatok alapjan becsiilt
Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan

redlkamat azonban 0,1 szazalékpontos emelkedést

4-10. abra: Az elGretekintd redlkamatlabak alakulasa kévetBen -3 szazalékon 3llt szeptemberben (4-10. dbra). Az
6 % % ¢ allampapirpiaci hozamok és az inflaciés varakozasok
csokkenése ellentétes irdnyba hatottak a redlkamatokra,
47 ~ 4 ennek eredgjeként alakult ki a negyedévben megfigyelt kis
] (X | mértékl elmozdulas.
2 e 2
0 - A -0
2 )
4 -\
o — o~ [20] < n (Vo] ~ o0 ()]
i i — — Dl i i i i i
o o o o o o o o o o
o~ (V] o~ o~ [a\] o~ o~ [a\] o~ (a\]

e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*
= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6
elemz6i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2019 masodik negyedévében a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 1,6 szazaléka volt: a folyo fizetési mérleg

1,1 szazalékos hidnya mellett a t6kemérleg 2,7 szdzalékos tobbletet mutatott. A kiils6 egyensulyi mutatdk elmult fél évben

tapasztalt mérsékl6dése mogott donts részben a kilkereskedelmi egyenleg csdkkenése all. Az druegyenleg alakuldsaban

tovabbra is meghatarozé az erGs beruhazasi dinamika, azonban az elmult félévben a korabban felhalmozott készletek

felhasznaldsa lassitotta a kilkereskedelmi egyenleg mérsékl6dését. Az elGzetes havi adatok alapjan a harmadik

negyedévben a folyd fizetési mérleg egyenlege és a gazdasdg kiils6 finanszirozasi képessége is béviilt. A finanszirozasi

képesség emelkedése elsGsorban az addssag jellegli forrasok nagyobb kidramlasahoz kot6dott.

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

% %
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10 I | 10
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o~ o~ ~N ~N N N (o] o~ o~ o~ ~N ~N
EEE Transzferegyenleg
mm Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatdsegyenleg
== K{ils6 finanszirozasi képesség
= Foly0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szazalékaban.
Forras: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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mmmm Derivativ Ugyletek tranzakcioi

Addssagjellegti finanszirozas
mmmm Nem adéssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e [ (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K (i|s§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t6kemérleg)

Az
megegyezik a kilsé finanszirozasi képesség és a fizetésimérleg-

Megjegyzés: alulrél  szdmitott finanszirozasi képesség

statisztika tévedések és kihagydsok egyenlegének 0sszegével.
Forrds: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidonk alakuldsa

A magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
2019 masodik GDP
1,6 szazalékat, a foly6 fizetési mérleg hidnya a GDP
1,1 szazalékat tette ki (5-1. dbra). Az el6zetes havi adatok
alapjan a harmadik negyedévben a kilkereskedelmi

képessége negyedévében a

egyenleg emelkedett, ami a dinamikusan bd&vilé ipari
termeléshez, és a készletek mérséklédéséhez is kot6dott.
Erdemes kiemelni, hogy a kiilkereskedelmi tobblet jelentds
mértékben meghaladja az egy évvel korabbi értéket, ami
elsGsorban a tavalyi — vélhet6en az Uj szabalyozas miatt
visszaes6 export, illetve a magasabb energiaimport altal
kialakult -
jovedelemegyenleg nem valtozott érdemben a negyedév

alacsony bazisra vezethet6 vissza. A
soran. Az EU forrdsok tovabbra is jelent6s felhasznalasaval
Osszhangban a szinten

stabilizalddott.

transzferegyenleg  magas

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2019 els6 félévében szamottevé FDI-bedramlas valésult
meg, az addssagjellegli forrasok kidramldsa pedig — a
szezonalitasnak megfeleléen - lassabb ({itemben
folytatodott (5-2. dbra). Az el6zetes havi adatok alapjan a
harmadik negyedévben mérsékl6dott a gazdasag nettd
ami dontéen a devizatartalék

kiils6  addssaga,

emelkedéséhez kotdédott, de a bankrendszer kulfoldi

eszkdzeinek bdviilése is hozzajarult a folyamathoz.

A Kkiils6 finanszirozasi képesség masodik negyedévi
csokkenése a szektorok megtakaritasa szerint a vallalatok
kéthetd

(5-3. abra). Az dllamhaztartds négy negyedéves egyenlege a

netté poziciéjanak mérséklédéséhez volt
harmadik negyedéves, elGzetes pénzlgyi szamlas adatok
alapjan enyhén emelkedett, azonban tovabbra is alacsony.
A finanszirozasi igény emelkedése részben a negyedév
soran elinditott csaladvédelmi intézkedésekhez kothetd,
és munkabérekhez

mig az emelkedSé fogyasztdshoz

kapcsolédé addbevételek boviilése mérsékelte ennek
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

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

hatdsat. A harmadik negyedéves adatok alapjan enyhén

mérsékl6dott a hdaztartdsok pénzigyi megtakaritdsa,
azonban tovébbra is magas szinten all, amit a MAP+ is
tdmogatott. A magas beruhazasi aktivitassal és az er8s
bérkidramlassal 6sszhangban tovabb nétt a vallalatok

finanszirozasi igénye.

Az orszag GDP-aranyos netto kiils6 adossaga 2018 végéhez
2019
8,8 szazalékot tett ki (5-4. dbra). A mutatd csokkenéséhez

képest enyhén mérséklédott, junius végén
az adodssaggenerald forraskiaramlds mellett a nominalis
GDP bdviilése is hozzajarult, mig az atértékel6dési hatasok
a netto kils6é addssag emelkedésének iranyaba hatottak. Az
bruttd addssaga

1 szazalékponttal csokkent, a masodik negyedév végére a

orszag GDP-aranyos kilsé
GDP 56,2 szazalékat tette ki. Az el6zetes havi adatok alapjan
a harmadik negyedévben — az addssag jellegli forrasok
csokkenésével 6sszhangban els6sorban az allamhoz
kapcsolédéan — tovdbb mérsékl6dhetett a gazdasag nettd

kiils6 addssaga.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

ElGretekintve a GDP 2 szazaléka kdzelében stabilizdlédhat a gazdasag kiilsé finanszirozasi képesége, aminek hatasara tovabb
csokken a gazdasag netto kiilsé addssaga. A folyd fizetési mérleg stabilizdlédasaban a kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
jatszik meghatarozd szerepet, amelynek tobblete a lassuld vilagpiaci kereslet és a dinamikusan bévilé beruhdzasok
kovetkeztében mar csak kismértékben és dtmenetileg mérséklédik. A 2020-t6l — az EU-s koltségvetési ciklussal
o0sszhangban — mérsékl6d6é EU-forrdsok miatt visszafogottabb lesz a beruhdzasok dinamikaja. Emellett a multbeli
beruhazasok termel6vé valasaval novekedd exportpiaci részesedéslink is a kiilkereskedelmi egyenleg ndvekedésének
iranyaba hat, ami a folyd fizetési mérleg javulasat eredményezi. Ennek ellenére a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége
stabilan alakul az elGrejelzési horizonton, mivel a kilkereskedelmi egyenleg valtozasat nagyjabdl ellensulyozza az
EU-forrdsok transzferegyenlegben tiikr6z6d6 alakuldsa. A stabil finanszirozasi képesség Ugy valdsul meg, hogy a haztartasok
tartésan magas nettd pénzligyi megtakaritdsa és az dallamhdztartas visszafogott, fokozatosan mérsékl6dé hidnya
ellensulyozzak a vallalatok — jelent8s beruhazasi aktivitashoz kot6déen — emelkedd finanszirozasi igényét. A gazdasag
kiils6 finanszirozasi képességének és a varhatéan tovabbra is erés FDI-bedramlasnak koszonhetéen az orszadg nettd kilsé
addssaga az el6rejelzési horizonton nulla kdzelébe csékken.

A gazdasag tovabbra is stabil kiils6 finanszirozasi
képessége biztositja a kiils6 adossagmutatok tovabbi
csokkenését (5-5. abra). A folyd fizetési mérleg nagyjabdl
vdltozatlan hidnya a kilkereskedelmi tdbblet enyhe
mérséklGdésének, illetve a jovedelem- és transzferegyenleg
kismérték(i emelkedésének eredGjeként adddik. Az aru- és
szolgaltatasegyenleg tobblete a kilsé kereslet romldsa
mellett f6ként az erds beruhdzasi dinamika hatasdra
mérséklédik.  2020-t6l a  varhatéan  mérsékléd6

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa EU-transzferrel 6sszhangban visszafogottabb beruhdzas
6 % % 16 hatdsara az importb6viilés Gteme csokken, és az emelkedd

exportpiaci részesedéssel élénkil a kivitel ndvekedése, igy a
12 folyéd fizetési mérleg emelkedik. Az alacsonyabb
kamatkornyezet és mérsékl6dé addssagallomany mellett
javulé kamategyenleget ellensulyozza az export béviilésével
o6sszhangban emelkedd vallalati jovedelmek hatasa, igy a

jovedelemegyenleg hianya hosszabb tdvon nem valtozik

érdemben. Az EU forrasok érdemi bedramldsanak
kdszonhetGen a transzferegyenleg 2019-ben magas szinten
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Transzferegyenleg* alakul, majd ezt kovetSen a koltségvetési ciklus végéhez

Jovedelemegyenleg kdzeledve fokozatosan mérséklédik. A fenti folyamatok
mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K{ils6 finanszirozasi képesség o o o e
= = = Folyé fizetési mérleg 2 szazaléka kozelében stabilizalddik, a folyd fizetési mérleg
Megjegyzés: A GDP szézalékdban. * A viszonzatlan folyé tutalasok egyenlege pedig 2022-re ismét tbbletbe fordul.
és a t6kemérleg egyenlegének 0sszege

Forras: MNB

eredBjeként a kilsé finanszirozdsi képesség a GDP

Az el6rejelzési horizonton fokozatosan mérséklédik az

allamhaztartas hianya, mig a haztartasok pénziigyi
megtakaritasa stabilan magas marad (5-6. 4bra). Az
allamhaztartdsi  hidny  mérséklédését a  kedvezd
makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében novekvd
addbevételek, valamint a  kormanyzati  kiadasok
(beruhazasok, dologi kiadasok és pénzligyi transzferek)
visszafogasa is tdmogatja. 2019-ben a lakaspiaci ciklussal
o6sszhangban élénkil6 beruhdazasi aktivitassal a haztartasok
nettd pénzlgyi megtakaritasa enyhén mérséklédik, de
tovabbra is jelent6s marad. 2020-t6l a szektor finanszirozasi
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

% %
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Vallalatok
s Haztartasok*
mmmmm Allamhaztartas (ESA-egyenleg)
e K{i|s6 finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
= = = K{ls§ finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartdsok nettéd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziligyi szamldban szerepl érték eltér az dbran
jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

képessége ezen a magas szinten, a GDP 5 szazaléka felett
stabilizalédik, amit a tartésan erls bérdinamika és az
allampapirpiaci
tdmogatnak. A vallalatok finanszirozasi igénye a GDP

keresletet 0sztonz6 intézkedések is

aranyaban kiemelkedéen magas beruhazasokkal
osszhangban az el6rejelzési horizonton a GDP 4 szazaléka

kozelébe emelkedik.

A stabilan pozitiv kiils6 finanszirozasi képesség hatasara az
orszag kiilsé sérilékenysége tovabb csékken. A kedvezd

kiils6 egyensulyi pozicibnak — és a bejelentett
beruhazasokkal, valamint megtermelt jévedelmek
Ujrabefektetésével 0sszhangban folytatodo FDI

bedramlasnak — kdszénhetSen tovabb folytatddik az orszag
kiils6 addssagmutatdinak mérséklédése, igy a nettd kiilsé
addssag az elbrejelzési horizonton nulla kdzelébe csékken.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

El6rejelzéslink szerint idén és a kdvetkezd években is alacsony lehet a koltségvetési hiany, ami a dinamikus gazdasagi

novekedéssel egylitt a GDP-ardnyos allamaddéssag-rata folyamatos csokkenését eredményezi. Progndzisunk alapjan 2019-

ben a kormanyzati szektor eredményszemléletl hidnya az 1,8 szazalékos hianycéllal sszhangban alakulhat. A 2020-2022.

kozotti években a megemelt Orszagvédelmi Alap részleges felhasznaldsa esetén teljesilhetnek a historikusan alacsony

hidnycélok. Az alacsony GDP-aranyos koltségvetési hianyt egyrészt az addalapok gyors bdviilése, masrészt a kiadasok feletti

erds kozponti kontroll eredményezheti. A prognosztizdlt makrogazdasagi és koltségvetési palyan a fiskalis politika a

koltségvetési hiany mérséklésén keresztiil anticiklikus tartalékot képez, igy az elérejelzési horizonton szlkitheti az aggregalt

keresletet. ElGrejelzéslink szerint a valtozatlan tavaly év végi arfolyamon szamitott GDP-ardnyos maastrichti dllamaddssag-

mutato 2019. év végére a GDP 66,3 szazalékdra csokken, majd 2022 végére fokozatosan 60 szazalék ald mérséklédhet. Az

allamadéssag devizaaranya a teljes el6rejelzési horizonton dinamikusan csokken, ami tovabb mérsékli hazank kils6

pénzilgyi sérulékenységét.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2019 2020 2021 2022

ESA-egyenleg (-1,8)—(-1,7) (-1,2)—(-0,4) (-1,1)—(-0,3) (-0,9)—(-0,1)

ElsGdleges ESA-

0,4-0,5 0,6-1,4 1,0-1,8 1,2-2,0
egyenleg
Fiskalis keresleti
hatas -0,5 -1,0 -0,2 -0,2

(pontbecslés)*
Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. Az elGrejelzési sav alsé értéke

mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszédgvédelmi Alap
felhasznalasra keriil, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget abban
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem keril felhasznalasra. *A
kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasa. A pontbecslés az
vagy
fliggvényében tételezi fel, hogy melyik esik kdzelebb a kormdanyzati

Orszagvédelmi  Alap  torlését felhasznaldasat  annak

hidnycélhoz.
Forras: KSH, MNB

5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

M ElsGdleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az dbran lathaté pontbecslés az Orszagvédelmi Alap
torlését vagy felhaszndlasat annak fliggvényében tételezi fel, hogy
melyik esik kdzelebb a kormanyzati hianycélhoz.

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

ElSrejelzésiink szerint 2019-ben a GDP 1,7-1,8 szazaléka

kozott alakul a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemléletli hidnya. 2020-ban a térvényi
elGiranyzattal oOsszhangban - az Orszagvédelmi Alap

részleges felhasznalasaval — 1 szazalék lehet a deficit
(5-1. tablazat). ElGrejelzéslink hogy
2020-2022-ben szintén az Orszagvédelmi Alap részleges
(a GDP 0,7 és
0,4 szazaléka) elérését. A hiany csokkend tendenciajat

azzal szamol,

torlése biztosithatja a hidanycélok

részben a kedvezd  makrogazdasagi  folyamatok
kovetkeztében novekvé addbevételek, részben a

kormanyzati kiadasok (beruhazasok, dologi kiadasok és
pénziigyi transzferek) GDP-aranyosan csokkend mértéke
eredményezi. A bevételek emelkedése és a kiadasok feletti
kontroll fedezetet nyujt a szocidlis hozzajarulasi ado tovabbi
fokozatos csokkentéséhez, valamint a Gazdasagvédelmi
Akcidterv és a Csaladvédelmi Akcidterv intézkedéseihez. A
koltségvetési politika az allamhaztartasi hiany érdemi
csokkentésével anticiklikus tartalékot képez 2019-ben és a
kovetkezd években is (5-8. abra).

5.3.2. A 2019. évi egyenleg

2019-ben eldrejelzésiink szerint a koltségvetési hidny a
GDP 1,7-1,8 szazaléka lehet, azaz az 1,8 szazalékos
alakulhat. A
szeptemberi progndzisunkhoz képest a hiany 6sszetevSinek

torvényi elGiranyzattal o6sszhangban
kismértékben megvaltozott a szerkezete. A gazdasagi
alapfolyamatokhoz koét6d6en magasabbak

fogyasztasi addbevételek és az 6nkormanyzatok egyenlege

lehetnek a

a szeptemberi Inflacids jelentésben vartnal. A tényadatok
alapjan ugyanakkor a koltségvetési szervek dologi és
beruhdzdsi kiadasai is magasabban alakulhatnak, ami
ellensilyozza az addbevételek és az Onkormanyzatok
egyenlegjavito hatasat (5-2. tablazat).

A 2019. évi hianyra vonatkozo el6rejelzésiink 6sszhangban
van a hianycéllal (5-3. tablazat). A fogyasztasi addknal és a
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5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2,0 - - 2,0
1,5 A - 1,5
1,0 A - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 4 - 0,0
-0,5 - - -0,5
-1,0 - - -1,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) elsédleges
egyenleg valtozdsa. A fiskdlis keresleti hatds az EU tamogatasok
hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel
keresletbGvitést, negativ elGjel keresletsz(kitést jelent.

Forras: MNB

5-2. tablazat: A 2019. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
eldrejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacids
jelentéshez képest)

Gazdasagi Intézkedés és

alapfolyamat egyéb
I. Kbzponti bevételek 0,1 0,0
Fogyasztasi adok 0,1
Il. K6zponti kiadasok 0,0 -0,3
Koltségvetési szervek
kiaddsai és EU tdmogatas -0,3
onrész
IIl. Egyéb hatasok 0,0 0,2
Onkormanyzatok 0,1
Egyéb 0,1
Osszesen (.+1.+Il.) 0,1 0,1

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

Forras: MNB

gazdalkodd szervezetek befizetéseinél tovdbbra is a
torvényi elGiranyzatndl szamottevéen magasabb bevétel
Az

(nyugdijprémium, kozfoglalkoztatottak prémiuma) és a

realizaldasdra  szamitunk. egyszeri  juttatasok
juliustdl életbe lépett csalddvédelmi intézkedések a GDP
0,4 szazalékaval novelik a kiadasokat a koltségvetési

torvényhez képest. A kozponti koltségvetési szervek
kiadasai varakozdsunk szerint meghaladjak a torvényi
el6iranyzatot, ugyanis a masodik félévben a kiaddsok
gyorsulasa tapasztalhatd. A nyugdijkiegészités, a
nyugdijprémium és az egészségiigyre forditott kiaddsok

tarsadalombiztositas
GDP 0,3

haladhatjak meg a koltségvetési torvény elGiranyzatait.

novelése kovetkeztében a

finanszirozasanak koltségei a szazalékaval

5.3.3. A 2020. évi egyenleg

ESA-
szemléletli koltségvetési hiany a GDP 1 szazaléka lehet,

A koltségvetési torvény szerint 2020-ban az

ami historikusan alacsony hidanycélt jelent. A kit(izott
0,8 kisebb a 2019.
1,8 szazalékpontos elGirdnyzatndl. A szeptemberi Inflacids

hianycél szazalékponttal évi
jelentéshez képest magasabban alakulhatnak a fogyasztast

és munkat terhel6 adokbol szarmazd bevételek a

kedvez6bb makrogazdasagi feltételek miatt.

A Kormany novemberben tjabb, versenyképességet javito
javaslatcsomagokat nyujtott be az Orszaggyiilésnek,
amelyek éves statikus koltségvetési hatdasa mintegy
30-35 milliard forint lehet. Az intézkedések tobbsége az
adozast érinti, elsGsorban az adminisztracié csokkentésén,
illetve a keresztiil.
2020-tol
munkavallaléi jaruléknem, amelynek kézos 18,5 szazalékos

rejtett gazdasdg visszaszoritasan

Osszevonasra keril a jelenlegi négyféle
kulcsaval teljes egészében igénybe lehet venni a csaladi
jarulékkedvezményt a jelenlegi 17 szazalék helyett. A jov6
évben életbe [épd Uj jarulékszabalyok megteremtik a
lehet&ségét, hogy minden

dolgozé nyugdijas teljes

jarulékmentességben részesiljon, valamint az egyéni

vallalkozok is alacsonyabb jarulékterheket fognak viselni.

A koltségvetési hiany 2019-hez viszonyitott csékkenése
elssorban a kiadasok visszafogasa révén valdsul meg. A
hidany csokkenését elsGsorban a 2018-2019-ben magas
szintre emelkedett kormanyzati beruhazasi kiadasok, a
kiadasok, pénzigyi
GDP-aranyos csOkkenése tamogatjak. Az addintézkedések

dologi valamint a transzferek

elsGsorban a munkat terhelé addk tovabbi csokkentését,

valamint a vdllalati beruhdzdsok és a lakossagi

megtakaritdsok Osztonzését szolgdljak. Varakozasunk

szerint a realkereset alakuldsanak kovetkeztében 2020
harmadik negyedévétdl 2 szazalékponttal mérséklédhet a

szocidlis  hozzajarulasi addé kulcsa a 6  éves
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5-3. tablazat: ElGrejelzésiink eltérései a 2019. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei
Fogyasztashoz kapcsolodd addk
Munkat terhel6 addk

Gazdalkodd szervezetek befizetései

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai
Koltségvetési szervek kiadasai és EU
tdmogatas 6nrész

Csaladvédelmi akcidterv

Nyugdij és egészségligyi kiadasok
Egyszeri pénzbeli juttatasok
Lakasépitési tAmogatds

1. Egyéb hatdsok

Orszdgvédelmi Alap zarolasa

Egyéb

Osszesen (I.+I1.+1l.)

0,8
0,7
-0,1
0,2
-1,0

-0,4

-0,3
-0,3
-0,1
0,1
0,1-0,2
0,0-0,1
0,1
0,0-0,1

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. A pozitiv elGjel hidnycsokkentd, a
negativ el6jel hidnynovel6 tételt jelez. A részadatok Osszegei a

kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2020. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

Eltérés az elGiranyzattol

I. Kbzponti kormanyzat bevételei
Fogyasztdshoz kapcsolddo addk
Munkat terhel6 ad6k

Gazdalkodd szervezetek befizetései
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai
Nyugdijkiadasok

Lakasépitési tdmogatas

Unids tdmogatasokhoz kapcsolodd
onrész

IIl. Egyéb hatasok

Orszagvédelmi Alap zaroldsa
Egyéb

Osszesen (I.+I1.+l1l.)

-0,6
-0,4
-0,1
-0,1
0,1
-0,1
0,1

0,1

0,1-0,9
0,0-0,8

0,1

(-0,4)-04

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A pozitiv eljel hianycsdkkentd, a
negativ elGjel hidnynoveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a

kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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bérmegdllapodassal Osszhangban, majd 2021. negyedik
negyedévétdl tovabbi 2 szazalékpontos kulcs csdkkentéssel
szamolunk. Az addcsokkentések hatdsat nagy részben
ellenstlyozzak a bérek és a fogyasztas jelentGs emelkedése
miatt b6viil§ addébevételek.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2020-ban
0,4-1,2 szazalék kozoétt alakulhat az Orszagvédelmi Alap
felhaszndlasanak mértékétdl fiiggéen, igy a hianycél a
tartalék részleges megtakaritdsa esetén teljesitheté
(5-4. tablazat). Prognodzisunkban az elGiranyzathoz képest
meérsékeltebb addbevételekkel szamolunk, mivel a f6bb
addalapok esetén a koltségvetési torvénynél alacsonyabb
novekedést varunk. Az elGiranyzattdl elmaradd bevételeket
részben ellensilyozza ugyanakkor, hogy el6rejelzésiink
szerint az unios kiadasokhoz kapcsolddd 6nrész, valamint a
lakdsépitési tdmogatds kiadasai alacsonyabbak lehetnek a
torvényi  el6iranyzatoknal.  Ugyanakkor = magasabb
nyugdijkiadassal szamolunk, mivel a térvényi elGirdnyzat
2,8-0s szazalékos inflacids varakozasra épiilt, mig aktualis
progndzisunk 3,5 szazalékos inflacids varakozast tartalmaz.
Az Orszagvédelmi Alap 0Osszege az elmult éveknél
magasabb, a GDP 0,8 szazaléka lett, amely a bevételek
el6iranyzattdl valé elmaradasa esetén biztosithatja a
hidnycél  teljesithet6ségét. A  tartalékok  teljes
felhaszndldsaval a GDP 1,2 szazalékara becsiljik a jové évi
hidnyt, amelyet a tartalékok részleges zarolasa a kitlizott
1,0 szazalékos szintre csokkenhet.

5.3.4. A 2021. és 2022. évi egyenlegek

Torvényi elGiranyzatok hianyaban 2021-2022-évekre
technikai elGrejelzést készitettiink, amely tovabb
csokkené hianypalyat jelez. Az allamhdaztartas hidnyanak
mérsékl6dését a kedvezd makrogazdasagi folyamatok
kovetkeztében novekvé adobevételek, valamint a
kormanyzati kiadasok (beruhazasok, dologi kiadasok és
pénziigyi  transzferek) = GDP-aranyos  mérséklGdése
tdmogatja.

5.3.5. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

ElGrejelzésiink  alakulasat  tovdbbra is jelentdsen
befolyasolja az eurdpai uniés tdmogatdsok
felhasznalasaval, a kifizetések szerkezetével és az uniotdl
érkez6 atutaldasokkal kapcsolatos bizonytalansdg. A
transzferek  felhaszndlasa az  eredményszemlélet(i
egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat, mig a
tdmogatdsok  megelGlegezése és  beérkezése az
allamaddssag alakuldsat befolyasolja. A  kifizetések
redlgazdasagi hatdsa, azaz az unids forrasok -effektiv
felhasznalasa 2019-et kovet6en mérséklédik, ami
hozzajarul az allami beruhazasok mérséklédéséhez.
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5-9. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban
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Forras: KSH, MNB

5-10. abra: Az allamaddssag varhato alakulasa —
eléretekintve valtozatlan, 2018. végi arfolyamon szamitva

A GDP szazalékaban Az addssag szazalékaban 50
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Allamadéssag
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)
Forrds: MNB

A Csaladvédelmi Akcioterv tobb intézkedése irant az elsé
honapokban kiemelked6 érdekl6dés jelentkezett. Az egyes
évekre becsiilt koltségvetési hatdsok az alappalyaban
szereplG6tdl eltérGen is alakulhatnak, attdl fiigg6en, hogy a
kedvezmények igénybevétele Gsszességében és az évek
kozotti eloszlds tekintetében az elGzetes varakozasoktol
mennyire tér el.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakuldsa

Az elGzetes adatok alapjan 2019. harmadik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadossag 68,1 szazaléka
volt, ami 2,1 szazalékponttal alacsonyabb a 2018. év végi
értéknél. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az
mérséklédott. A
mérséklédéshez a jelentds gazdasagi ndvekedés mellett a

addssagrata 3,9  szazalékponttal

mérsékelt nettd finanszirozasi igény is hozzajarult.

ElSrejelzésiink szerint — 2018. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2019. év végére 66,3 szazalékra
csokken a GDP-aranyos brutté allamadodssag, igy az
Alaptorvény addssagszabalya varhatdan idén is teljesiilhet
(5-10. abra). Az eldrejelzési horizonton az 4llamaddssag a
gazdasagi novekedés és a mérsékelt hiany eredményeként
gyors Utemben csokken. Progndzisunk szerint az idei
dinamikus mérséklédést kovetéen 2020 és 2022 kozott
kortlbelal 2,6
allamaddssag-rata értéke, ami igy 2022 végére 60 szazalék

évente szazalékponttal csdkken az
ald mérséklédhet. 2019. év végére a kozponti dllamaddssag
lehet,

el6rejelzési horizonton 10 szazalék kozelébe csdkken, ami

devizaardnya mintegy 17 szazalék majd az

tovdbb mérsékli hazank kiils6 pénziligyi sériilékenységét.
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6. Kiemelt téma

6.1. A beruhdazasi ratak mélyelemzése

P

Az elmult években szamos nagyberuhazast és kapacitasbévitést jelentettek be hazankban, ami jelent6s mértékben
tdmogatta a nemzetgazdasagi beruhazasok novekedését. A magas beruhazasi rata a fenntarthaté novekedés egyik
alappillére, ugyanis a sikeresen felzark6z6 orszagokat magas, 25 szdzalékos vagy afeletti beruhazasi rata jellemezte a
felzarkdzas id6szakaban. Azokban az eurdpai orszagokban, amelyek képesek voltak kikerllni a kdzepes jovedelem
csapdajabdl, 25 szazalék koril alakult a beruhdazasi rata. Ugyanakkor, a sikeresen felzark6zo azsiai gazdasagokban a
beruhazasi rata jellemz6en meghaladta a 30 szazalékot a konvergencia periddusokban. Hazankban a 2013 és 2019 kozotti
id6szakban a beruhdzasi rata atlagos értéke 23 szazalék lehet (a 2019-es érték MNB-elGrejelzés), mig az idei évben
29,1 szazalékon alakulhat.

A hazai beruhazasi rata dinamikusan emelkedett az elmult években, melynek eredményeként 2019-ben az eurozéna és az
Eurdpai Unid atlagat jelentésen meghaladhatja 29,1 szazalékos értékével, ami eurdpai 6sszehasonlitasban is kiugréan
magas (6-1. dbra). A beruhazasi rata névekedéséhez mindharom szektor (vallalatok, allam, lakossag) pozitivan jarult hozza.

6-1. dbra: Beruhazasi ratak alakulasa az Eurépai Uniéban 2019-ben

a GDP szazalékaban
30 A
25 A
20 -~

15 A

WOWWNRWTo©>Yw P N 7, i ¥
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Megjegyzés: Ameco és MNB el6rejelzés alapjan.
Forras: Eurdpai Bizottsag, MNB

A vallalati beruhazasok emelkedését az elmult idészakban a kedvez6 kamatkornyezet, a magas kapacitaskihasznaltsag,
a feszes munkaerdpiac, az élénk hitelezés, a Novekedési Hitelprogram és a Novekedési Kotvényprogram, valamint a téke
(munkahoz viszonyitott) relativ aranak mérséklédése tamogatta. 2012 és 2018 kozott a piaci szolgaltatasok, az épitGipar
és a feldolgozdipar jarult hozza leginkabb a vallalati beruhazasi rata emelkedéséhez (6-2. dbra, bal panel). Az épitGipar,
valamint mas agazatok épitmény jellegli beruhazdsai a novekedés fontos forrasat jelentették az elmult idészakban.
Ugyanakkor a feldolgozdipari nagyberuhazasoknak és kapacitas bGvitéseknek kdszénhetSen a gépberuhdazasok is élénk
Uitemben béviltek.

e

Vallalatméret és régio szerinti bontasban a vallalati beruhazasi rata meglehet6sen eltéré képet mutat (6-2. jobb panel).
A mikrovallalatok beruhazasi rataja 2018-ban atlagosan 25 szdazalék koérul alakult, mig a kis-, kozép-, és nagyvallalatok
esetében ez az érték meghaladta a 31 szazalékot. A szétaprdzott vallalati struktira ennek megfeleléen alacsonyabb
beruhazast eredményez a hozzdadott érték aranyaban. A vallalatméretnél is nagyobb valtozékonysag tapasztalhaté, ha
regionalis bontasban vizsgajuk a vallalati beruhazasi ratat. A mikrovallalatok beruhazasi ratdja csak Budapesten, Pest
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megyében és a K6zép-Dundntulon novekedett 2012 és 2018 kozott, mig a kisvallalatok esetében altaldnos emelkedés volt
megfigyelhetd. Egyediil a dél-alféldi régidban csokkent a kisvallalatok beruhazasi rataja a vizsgalt id6szakban.

A teriileti divergencia megfigyelhet6 a bejelentett feldolgozdipari nagyberuhazasok esetében is, melyek jellemz6en a
nagy jarmiigydarak kozelében: Gy6r, Kecskemét és Miskolc kornyékén koncentralédnak, a nagy jarm(igyartok és beszallitok
fejlesztései, kapacitasbdvitései révén. Ugyanakkor Budapesten a lakdspiaci ciklus felfutasaval, valamint az élénk
kereskedelmi ingatlanpiaci kereslettel 6sszhangban elsGsorban az ingatlanberuhazasok boviiltek az elmult években.

6-2. dbra: A hazai vallalati beruhazasi rata dgazati bontasban (bal panel) és a 2018-as beruhazasi rata
vallalatméretenként, régiod szerint és a rata valtozasa 2012-h6z képest (jobb panel)

Mikro Kis Kozép Nagy
- 2018 | 2018|2018 2018
EpitGipar (%) (%) (%) (%)
Ingatlaniigyletek Pest megye 23,1 11 253 1,6 | 285 11,2 30 24
Uzleti szolgéltatasok Budapest 22 4,2 25 85 | 30,3 164 | 30,5 16,3
Mez8gazdasig Eszak-Alfsld | 271 -41 | 363 32 | 365 89 | 358 225
Infokommunikacio Kozép- 246 15 | 309 28 |323 -04|313 166
Dunantul ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ g
Nyugat-
Kereskedelem yugat 259 07307 o5 |21 888|313 -33
Dunéntul
Feldolgozéipar Eszak-

239 -82 | 358 29 363 57 28,1 -3,3

Magyarorszag

0 10 20 30 Dél-Alfsld | 272 -99 | 343 -6 | 319 -21]301 -225
Szazalék
Beruhdzasi rata (2012) W Beruhdazasi rata (2018) Dél-Dunantdl | 33,7 -19 | 365 83 | 31,3 -7 | 329 -773

Megjegyzés: A kereskedelem dgazat tartalmazza a szallitas és vendéglatds agazatokat is (bal panel). A hozzdadott érték aranydban, 5 f6
feletti vallalatok esetén (jobb panel).
Forras: KSH, Eurostat, NAV adatok alapjan MNB-szamitasok

A lakossagi beruhazasok elmiult id6szakban regisztralt emelkedését tamogattak a kedvezé jovedelmi és hitelezési
alapfolyamatok, valamint a kormanyzati intézkedések (CSOK, kedvezményes Ujlakas afa). A kiadott épitési engedélyek és
az atadott Uj épitésti lakasok szama 2014 6ta dinamikus bévilést mutatott, azonban nem kozelitette meg az el6z6 lakaspiaci
ciklus (2001-2004) idején kiadott engedélyek és atadott Ujlakasok szamat (6-3. abra, bal panel). A jelenlegi, 2014 6ta tarté
lakaspiaci ciklus az idei évben tet6zhet, varakozasaink szerint 19 — 22 ezer Gjlakast adhatnak at 2019-ben, ami érdemben
elmarad az el6z6 ciklus tet6pontjan, 2004-ben, atadott kozel 44 ezer lakastol.

Kiugréan alacsony a hazai lakasallomany megujulasi aranya régios 6sszehasonlitasban (6-3. abra jobb panel) és az eimult
években tapasztalt novekedés ellenére tovabbra is elmarad a korabbi ciklusban jellemzé értékétdl. Tavaly a megujulasi rata
0,4 szazalék volt, tehat a 2017 végén meglévé lakasallomany 0,4 szazalékanak megfelel6 szamu Uj lakas épiilt 2018-ban,
ami a legalacsonyabb érték a régidban (a régids atlag 1 szazalék volt 2018-ban). A févarosok helyzetét vizsgalva még
jelentGsebb leszakadas figyelhet6é meg: a budapesti lakasallomany 0,42 szazalékos megujulasi aranya a tavalyi évben
érdemben alacsonyabb, mint a régiés févarosok atlagos lakasallomany megujulasa (1,39 szazalék).
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6-3. abra: Az ujlakas-épitések és épitési engedélyek alakulasa (bal panel) és a régios orszagokban kiadott lakasépitési
engedélyek, a felépiilt lakasok szdma és a lakasallomany éves megujuldsi aranya (jobb panel)

A [
18 €7€r darab 500 ezerlakas % 2,50
- 2,25
16 400 -~ - 2,00
- 1,75
14 - ,
300 - - 1,50
12 - M - 1,25
10 ~ 200 -/\,J @M I (1):92
8 100 M - 0,50
P A - 0,25
[y S O - ’
4 SRE[ 88| 88%| §R8| 588| €&8%§
2 Lengyelo. Cseho. Szlovékia Ausztria Magyaro. | Romania
0 ‘ ‘ ‘ Kiadott épitési engedélyek lakasszama
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 Felépilt lakasok szdma
Atadott Uj épités(i lakasok —o— 0rszagos éves megujulasi arany (jobb tengely)
— Kiadott lakdsépitési engedélyek —o— A f@vdrosi lakdsallomany megujulasi aranya (jobb t.)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok (bal panel). A lakdsépitési engedélyekre vonatkozoé adatok a kiadott épitési engedélyekben
szerepld, Osszesitett lakasszamot mutatjak (jobb panel). Ausztria vonatkozdsdban a 2018-ban felépiilt lakasok szama nem all
rendelkezésre. Az éves megujulasi aranyok szamitdsa tobb orszag esetében becsilt meglévd lakdsallomany adaton alapulnak.

Forras: KSH, EKB, nemzeti statisztikai hivatalok, MNB

Az elmult években a kormanyzat jellemzéen pozitivan jarult hozza a beruhazasok bdviiléséhez, azonban az allami
beruhazasi rata nemzetkozi 6sszehasonlitasban is nagy valtozékonysagot mutat (6-4. abra, bal panel), amit részben az unids
forrasok alakuldsa magyardzhat. Az dllami beruhazasi rata emelkedését a sajat és unios forrasok egyarant tamogattak. Az
unids forrasfelhasznalas az idei évben tet6zhet, a kovetkezd évt6l pedig mind az uniés, mind a sajat forrasok
mérséklédnek, ami a GDP aranyos allami beruhazasi rata csokkenését eredményezi (6-4. abra, jobb panel).

6-4. abra: Az allami beruhdzasi rata szorasa 2013 és 2018 kozott (bal panel) és az dllami beruhazas forrasai (jobb panel)

szazalékpont a GDP szazaléka
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Megjegyzés: 2019 és 2022 kozott MNB el6rejelzés.
Forras: Eurostat, KSH, MNB.

Az dllam és magdanszektor fejlesztései egyarant nagymértékben tamogattak az épiiletjellegli beruhazasok névekedését.
2018-ban a nemzetgazdasagi beruhazasok felét az épitmények tették ki. A kedvezd épitGipari teljesitmény, melyet az élénk
lakdspiaci és kereskedelmi ingatlanpiaci kereslet is tdmogat, hozzajarult az épiletjellegli beruhdzasok emelkedéséhez. A
beruhazasi rata novekedése elsGsorban az épiiletjellegili beruhazasok béviilésére vezethetd vissza (6-5. dbra, bal panel).

64 | INFLACIOS JELENTES ¢ 2019. DECEMBER



KIEMELT TEMA

6-5. abra: A hazai beruhazasi rata eszkoéztipus szerinti bontasa (bal panel) és az immaterialis javakba torténd beruhazas
és a digitalis fejlettség kapcsolata az Eurdpai Unidban (jobb panel)
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Megjegyzés: a Digitalis Gazdasag és Tarsadalom Index (DESI) és az immaterialis javakba torténd beruhazas 2014 és 2017 kozotti atlag.
Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag, Eurostat

P

Az elmult években bejelentett nagyberuhazasok és kapacitasbdvitések a gyarépitések révén az épuletjellegi, mig a gépek,
gyartdsorok telepitése révén a gépjellegli beruhazasok névekedéséhez jarultak hozza. Az élénk beruhazasi dinamika
tamogatja a GDP bdvilését, azonban a beruhazasok szerkezete nem tekinthet6 optimalisnak. A gazdasag
versenyképességének novelését elémozdité immaterialis javakba térténé beruhazasok a fejlesztések 11 szazalékat adtak
2018-ban, mig az EU-ban ez az arany 20 szazalék volt. Az immaterialis javakba torténé beruhazas szorosan egyiitt mozog
a digitalis fejlettséggel (6-5. abra, jobb panel). Azok az orszagok, ahol a DESI magasabb értéket vesz fel, jellemzGen tobbet
fektetnek immateridlis javakba. Az index 6t dimenzidban méri a digitdlis fejlettséget: hazank a tavalyi évben jél teljesitett a
haldzati 6sszekapcsoltsag és az internetes szolgéltatasok hasznalatdnak vonatkozadsiban, azonban jelentds a lemaradasunk
az EU-hoz képest a human t6ke, a digitalis technoldgiak integraltsaga és a digitalis kdzszolgaltatasok terén.

El6retekintve emelkednie kellene az immaterialis javakba torténd beruhazasoknak, a fejlesztéseket els6sorban azokra a
teriiletekre kellene allokalni, amelyek hosszu tavon is hozza tudnak jarulni a gazdasag versenyképességének javitasahoz
és a fenntarthat6 gazdasagi novekedéshez.

INFLACIOS JELENTES o 2019. DECEMBER | 65



MAGYAR NEMZETI BANK

7. A 2019. és 2020. évi atlagos fogyasztoi

index felbontdsa

V4

dar-

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

Inflacidés hatas 2019-re

Inflacids hatas 2020-ra

Athdzédo Bejovs Eves index Athizédé  Bejové Eves

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

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztoéidr-index éves atlagos viéltozasdnak felbontdsdt mutatjak. Az éves valtozds az

ugynevezett athuzédd hatds és bejové hatds 6sszegeként all el6. Az athuzédd hatds az éves indexnek az a része, amely az

el6z6 évi arvaltozdsokbdl adodik, mig a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az

athuzdédo és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az

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

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

Forras: MNB

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

2019 2020
Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos | Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos
cor sz 1. Indirekt- o, 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 1,5 0,0 4,2 -0,3 54 1,7 0,0 4,3 0,0 6,0
nem feldolgozott 1,6 0,0 7,2 0,0 8,8 0,9 0,0 6,0 0,0 6,9
feldolgozott 1,4 0,0 2,9 -0,5 3,8 2,1 0,0 3,5 0,0 5,6
Ipari termékek 0,9 0,0 04 0,1 1,4 0,5 0,0 0,8 0,0 1,3
tartds 0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,3 0,3 0,0 0,6 0,0 0,9
nem tartds 1,1 0,0 0,9 0,2 2,2 0,4 0,0 1,1 0,0 1,5
Piaci szolgéltatasok 1,3 0,0 3,3 -0,2 4,4 1,8 0,0 3,2 -0,3 4,7
Piaci energia 5,3 0,0 2,4 0,0 7,7 2,5 0,0 1,5 0,0 4,0
Alkohol, Dohéany 1,6 0,9 3,3 2,3 8,1 2,0 0,9 1,1 2,6 6,6
Uzemanyag -5,1 0,0 5,5 0,0 0,4 2,0 0,0 -0,5 0,0 1,5
Szabdlyozott arak 0,2 0,0 0,5 0,0 0,7 0,1 0,0 1,3 0,0 1,4
Inflacié 0,6 0,1 2,5 0,1 3,3 1,2 0,1 2,0 0,2 3,5
Maginflacié 1,3 0,1 2,2 0,2 3,8 1,5 0,1 2,1 0,3 4,0

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

hatas és bejovs hatds 6sszegeként all el§. Az athuzodd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik, mig a

bejov6 hatas az aktudlis év Uj arvaltozadsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4athuzédoé és bejové hatdsokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektadd-intézkedésekbél adddd inflacids hatdsokat is. A

részadatok 0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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