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

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

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

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és koézgazdasagi elemzésekért felel6s UgyvezetS igazgatd altaldnos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések, Nemzetkozi monetdris politikai és gazdasagtudomanyi
ismeretterjesztési igazgatdsag és a Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsagainak munkatarsai vettek részt. A publikaciot
Nagy Marton aleln6k hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2019. junius 19-ig rendelkezésiinkre dall6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az infldcid, elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az
inflaciot meghatdrozd tényezék tovdbbra is vdltozékonysdgot mutatnak, ezért a Monetdris Tandcs a kildtdsok
megitélésében nagyobb figyelmet fordit a tartés tendencidkat megragado alapfolyamat-mutatdkra. Az infldcié vdrhaté
alakuldsat meghatdrozd tényezékben tovdbbra is kettdsség figyelhet6 meg. Az élénk belsé kereslet emeli, mig a romlo kiilsé
konjunktura az év mdsodik felétél fékezi az dremelkedés litemét.

2019 els6 negyedévében a kockazatok er6sodése mellett folytatodott a vilaggazdasag bdviilése. A kelet-kozép-eurdpai
régio valtozatlanul az Eurépai Unié névekedési centruma. A globalis inflacié az elmult hénapokban enyhén emelkedett.

Az idei év elején az Egyesiilt Allamok GDP-je a vérakozasokat meghaladé titemben béviilt, mikézben a kinai gazdasag
novekedése érdemben nem valtozott a megel6z6 negyedévekhez képest. Az eurdpai konjunktira atmeneti hatdsok
kovetkeztében enyhén javult, azonban a havi indikatorok a kovetkezd negyedévekre ismételten lassulast jeleznek. A
varakozasokat tobb esetben is feltilmuld elsé negyedévi GDP adatok ellenére az elmult hdnapokban tovabb romlottak a
vilaggazdasag novekedési kilatasai. A nemzetkozi kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények, az Egyesiilt Kiralysag
Eurdpai Uniobdl torténs kilépése és a globalisan magas addssagok visszatér6en a kockazatok emelkedése és a
konjunkturalis kilatasok romldsa irdnyaba hatnak. Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 elején is a kelet-k6zép-eurdpai
régié bizonyult az Eurdpai Unié novekedési centrumanak. A régid GDP-jének ndvekedése tobb mint 3 szazalékponttal
haladta meg az eurozéna béviilését.

Az inflacié az olajarak emelkedésével parhuzamosan az elmult héonapokban altalanosan emelkedett. A tartdsabb
tendencidkat megragadd maginflacio a fejlett gazdasagokban ugyanakkor valtozatlanul visszafogottan alakul. Az eurozéna
inflacidja tovabbra is elmarad a 2 szazalékos jegybanki céltdl, mikdzben a maginflacié majusban ujra 1 szazalék ala sullyedt.
A régids orszagok inflacios ratai emelkedtek és Lengyelorszag kivételével a jegybanki inflacids célértékek folott alakultak. A
vildgpiaci olajarakban a mdjus kdzepéig tarté emelkedést kovetéen az elmult hénapban jelentds csékkenés kovetkezett be.

A novekedési kilatasok romlasa és a lefelé mutaté inflacios kockazatok miatt a globdlisan meghatarozé jegybankok
iranymutatdasai a monetaris kondiciok varhato lazitasa iranyaba mozdultak el.

A Federal Reserve (Fed) valtozatlanul tartotta az irdnyado ratajat az elmult negyedévben. A déntéshozdk a megnovekedett
bizonytalansag miatt a beérkezé adatok fontossagat hangsulyoztdk juniusban, valamint jelezték, hogy készek cselekedni a
jegybanki célok teljesiilése érdekében. A dontéshozoi kamatelGrejelzések alapjan mar tébb tanacstag is kamatcsdkkentést
var az idei évben. Ezzel parhuzamosan a piaci arazasok 2019 masodik felére egyértelmdien az iranyado rata csokkenését
valészin(sitik. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) marcius utan juniusban ismét modositotta az el6retekint6 iranymutatdsat.
Az EKB kommunikacidja szerint az els6 kamatemelés id6pontja még késSbbre tolddott, az irdnyadd ratak legalabb 2020
kozepéig, illetve azt kdvetSen is a mostani szinteken maradnak. Ugyanakkor a jegybankelnok legutdbbi jelzései alapjan mar
egyre tobb piaci szerepl6 a monetdris kondicidk lazitdsat arazza. Csehorszagban az irdnyado rata majusban 25 bazisponttal
emelkedett, mig a lengyel és a romdn jegybank nem vdltoztatott a monetdris kondicidkon az elmult negyedévben. A régids
orszagokban a kovetkez6 évekre vart kamatpalyak lefelé tolédtak.

Az elsé negyedévre jellemz6 kedvezé befektetGi hangulatot kdvetéen a masodik negyedévben romlott a nemzetkoézi
kockazatvallalasi hajlanddsag.

Az elmult id&szakban a globdlis névekedési aggodalmak és az amerikai-kinai kereskedelmi fesziiltségek er&sodésével
parhuzamosan romlott a pénzpiaci hangulat, ami a részvénypiaci kockdzati mutatdk emelkedésében is tiikr6z6dott. A fejlett
és feltorekvd részvénypiacok az év els6 hdnapjainak emelkedését kovetéen majusban estek, majd juniusban —a kedvezébbé
valé piaci hangulat és a fejlett gazdasagok jegybankjainak monetaris lazitasra utald lizenetei kdvetkeztében — ismét
emelkedtek. A fejlett hozamok is jelent6s mértékben csokkentek, amely mogott a kockazatkerild hangulat és a mérsékl6d6
kamatvarakozasok alltak.
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Marcius 6ta az éven tuli hozamok csokkenésével a hazai bankkézi és allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt.

Az elmult negyedévben az 1 és 3 hdnapos BUBOR-kamatok részben a bankrendszeri likviditas sz(ikiilése miatt emelkedtek.
A kozepes-hosszabb lejaratu bankkozi és allampapirpiaci hozamok viszont szdmotteven mérséklédtek. A legnagyobb
csokkenés a hozamgorbék kbzépss szakaszan volt megfigyelhetd. A forint — a régids arfolyamoknal nagyobb valtozékonysag
mellett — marciushoz képest gyengilt az eurdval szemben.

A tartés tendencidkat megragadé alapfolyamat mutatok a marciusi el6rejelzéssel 6sszhangban alakultak az el6z6
negyedévben. Az inflacié rovid tavon fokozatosan mérséklodik, mig az adosziirt maginflacié az idei év végétdl csokken.

Az inflacié az év eleji 3 szazalék korli értékrél majusig 3,9 szdzalékra emelkedett. A fogyasztéiar-index emelkedését — a
magasabb vilagpiaci olajarakkal 6sszhangban — az Gzemanyagarak ndvekedése okozta. Az inflacié varhatd alakulasat
meghatarozé tényez8kben tovdbbra is kettdsség figyelhet6 meg. Az élénk bels§ kereslet emeli, mig a romlé kilsé
konjunktura az év masodik felétdl fékezi az aremelkedés litemét. Ezzel 6sszhangban az addsz(irt maginflacio a kdvetkezd
hénapokban varhatéan még enyhén emelkedik, majd a kiils6 — f6ként az eurozéna gazdasagi lassuldsabdl fakado —
dezinflacios hatasok miatt az idei év végétdl fokozatosan 3 szazalékra csokken. A monetaris politika hatékorén kivil esé
hatasként a dohanytermékek félévente emelkedd jovedéki addja a teljes erdjelzési horizonton emeli a fogyasztéiar-indexet.
Az intézkedés masodkoros inflacids hatast nem okoz, igy nem befolyasolja az addszlirt maginflacié alakuldsat.

A monetaris politika mellett az 0 lakossagi allampapir-stratégia, a 2020-as koltségvetési tervezet és a Gazdasagvédelmi
Akcidterv versenyképességi intézkedései is a makrogazdasagi stabilitas és a fenntarthato felzarkozas tovabbi erdsitése
iranyaba hatnak.

Juniusban nagy érdeklédés mellett elindult az Gj lakossagi allampapir (MAP Plusz) forgalmazésa. A MAP Plusz a lakossag
pénziigyi vagyonanak szerkezeti valtozasa mellett varhatdan a haztartasok megtakaritdsi ratajanak tovabbi emelkedését is
eredményezi. Ennek kovetkeztében a gyors bérnovekedés egyre nagyobb része fogyasztds helyett felhalmozasban jelenik
meg, ami az onfinanszirozas erdsitése révén az orszag kilsé sérilékenységének csokkentését is tdmogatja. A jov6 évi
torvényjavaslat alapjan a koltségvetés GDP aranyos hidanya — jelent8s tartalékok mellett — 1 szazalékra mérséklédik. A
koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban, és a Kormany tervei szerint 2021-ben is anticiklikus hatasd marad. Az elmult
hetekben bejelentett Gazdasagvédelmi Akcidterv varhatdan fokozatosan javitja a gazdasag versenyképességét. A fenti
lépések egylittesen erGsitik a makrogazdasagi egyensulyt, csokkentik a kilsG sériilékenységet, és hozzdjarulnak a
fenntarthato felzarkoézasi palya megérzéséhez.

A gazdasagi novekedés a kovetkez6 negyedévektdl fokozatosan lassul, ugyanakkor valtozatlanul élénk marad. Az év

masodik felét6l a romlé eurdpai konjunktira a hazai névekedési iitem mérsékl6désében is érzékelteti a hatasat, ezzel
egyiitt a magyar gazdasag felzarkdzasa a teljes el6rejelzési horizonton folytatédik.

A gazdasagi névekedés alakulasaban a kovetkezd években is markans szerepe lesz az élénk bels6 keresletnek. Az elmult
években megfigyelt kétszamjegyl bérnovekedés 2020-t6l kezdve mérséklédik, azonban tovabbra is dinamikus marad. A
szamottevGen tovabb bévilé jovedelmek mellett a lakossagi megtakaritasok aranya novekszik, amihez az Uj lakossagi
allampapir bevezetése is hozzajarul. A hitelpiacok folytatédd dinamikus bdéviilésével a beruhdzasi rata idén tovabb
emelkedik, és el6retekintve 28 szazalék koril alakul. A lakaspiaci ciklus 2020-ban érheti el maximumat, majd 2021-t6l az
Ujonnan atadott lakasok szdma mérséklédik. A kovetkez6 évek gyengiilS kilpiaci ndvekedése — féként az eurozonat érinté
lassuldsa miatt — a hazai GDP bdviilését is mérsékli. Az EU-forrasok effektiv felhasznalasa 2019-ben tet6zik, majd csékken,
mik6zben a 2020-as koltségvetés az alacsonyabb hidnycéllal 6sszhangban anticiklikus marad.

A gazdasagi bévilés a tavalyi 5 szazalék kozeli novekedést kévetGen fokozatosan lassul. A hazai gazdasag 2019-ben
varhatdan 4,3 szazalékkal, 2020-2021-ben pedig 3,3 szazalékkal novekszik. A kbvetkezé években a versenyképességet javitd
bejelentett kormanyzati intézkedések megvaldsitidsa tamogathatja a dinamikus GDP noOvekedés hosszd tavu
fennmaradasat. A hazai novekedési tobblet fennmaradasaval az eurozénahoz torténé gazdasagi felzarkdzas folytatodik.

A vallalati és a haztartasi hitelpiac tovabbi élénk béviilése varhato.

2019 els6 negyedévében éves Gsszevetésben a véllalati hitelezés 13 szazalékkal, mig a lakossagi hiteldllomany 6 szazalékot
meghaladdé mértékben novekedett. A hitelezés béviilése tovabbra is egészséges szerkezeti. A kkv-k hitelallomanya a teljes
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vallalati hiteldinamikdval megegyez6 itemben bdvilt. A véllalati szektor historikus és nemzetkozi 6sszehasonlitasban is
alacsony tGkeattétele a hitelezés tovabbi béviilésének irdnyaba mutat a kovetkezd negyedévekben. A lakascélu hitelezés
tekintetében az éven belil valtozd kamatozasu lakashitelek kibocsatasa szinte teljes mértékben megsz(int. 2019 elsé
negyedévében az Ujonnan kibocsatott hitelek mindéssze 5 szazaléka rendelkezett legfeljebb egy éves kamatfixalassal,
mikdzben a kibocsatas kétharmadara mar 5 éven tuli kamatperiddus volt jellemzd. igy az Uj lakashitel-kihelyezés
fokozatosan a fenndllo hitelportfélio kamatkockazatanak csdkkenését eredményezi. Az alacsony kamatkornyezettel, a
dinamikus bérnovekedéssel, valamint a tdmogatd kormdnyzati intézkedésekkel 6sszhangban a haztartasi hiteldllomany
tovabbi béviilése varhatd.

A magas szinten stabilizalodo kiilsé finanszirozasi képességgel parhuzamosan a folyo6 fizetési mérleg egyenlege 2020-tol
ismét javul. A tartds kiilsé finanszirozasi képesség eredményeként a netto kiils6 adéssagallomany 2021 -re nulla kézelébe
csokken.

A kilkereskedelmi egyenleg 2019-es atmeneti mérsékl6désének eredményeként a folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege
csokken. Ennek oka, hogy a lassuld kilsé kereslet, valamint az emelked6 belfoldi beruhazas és fogyasztds 2019-ben
alacsonyabb nettd export irdnyaba mutatnak. Ugyanakkor az EU-transzferek béviilé felhasznalasanak koszonhet6en a kiilsé
finanszirozasi képesség 2019-ben is a GDP 2 szdazaléka felett alakul. 2020-at kévetSen a kiépil6 Uj exportkapacitdasok
kovetkeztében a kiilkereskedelmi tobblet ismét emelkedik. Az EU-transzferek felhaszndlasa a koltségvetési ciklus végéhez
kdzeledve enyhén mérséklédik. Mindezek eredményeként a kiils6 finanszirozdsi képesség a kdvetkezd években a GDP 2-
2,5 szazaléka koril alakul. A stabilan tobbletet mutatd nettd kilsé pozicio eredményeként az addssag tipusu forrasok
kidramlasa folytatadik, igy a netto kiilsé addssagallomany 2021-re nulla kbzelébe mérséklddhet.

2019-ben a koltségvetés hidnya az 1,8 szazalékos torvényi elGirdnyzatnal alacsonyabban alakulhat. A 2020-as koltségvetési
térvényjavaslat alapjan a hianycél jovére 1 szazalékra mérséklédik. A koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban, valamint a
Kormany tervei szerint 2021-ben is anticiklikus hatdsi marad. Ezt tovabb er@sitheti, ha a koltségvetési tartalékok nem
keriilnek felhasznalasra. A magyar és eurdpai unids koltségvetési szabalyokkal 6sszhangban az addssag az el6rejelzési
horizonton végén 62,9 szdzalékra mérséklédik. Ezzel parhuzamosan az allamaddssag devizaaranyanak tovabbi csokkenése
a gazdasag sérilékenységét is mérsékli.

A makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik.

A Monetaris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alappalydja koril két alternativ forgatdkényvet emelt ki. A magasabb
bérnovekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamold alternativ palya esetében a hazai gazdasagi noévekedés
erételjesebb, mig az inflacié magasabb az alappalya-el6rejelzésnél. Az eurozdnat érint6 ndvekedési kockazatok erésodését
bemutaté szcenarid megvaldsuldsa az alappalyahoz képest alacsonyabb inflacids palyat és visszafogottabb névekedést
eredményez. A kiemelt forgatdkonyvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi kockdzatként a fogyasztasbdviilés nagyobb
inflacids hatasat, a lazabb kilsé monetaris politikai kornyezetet, valamint a versenyképességi reformok megvaldsulasat
bemutaté forgatokonyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2018 2019 2020 2021
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio? 2,5 4,0 3,9 3,4
Indirekt adohatasoktdl szlirt maginflacid 2,4 3,6 3,5 3,1
Inflacié 2,8 3,2 3,4 3,3
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,3 5,1 3,9 3,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,0 0,7 0,9 0,5
Alléeszkdz-felhalmozas 16,5 14,9 2,0 3,4
Belfoldi felhasznalas 7,0 5,2 2,7 2,6
Export 4,7 5,4 6,2 6,2
Import 7,1 6,5 5,7 5,6
GDP 4,9 4,3 3,3 3,3
Munkatermelékenység® 2,7 1,9 2,7 3,1
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,5 0,0 0,4 0,7
Kulsé finanszirozasi képesség 2,2 2,2 2,2 2,0
Allamhaztartas?>
ESA-egyenleg -2,2 (-1,6)-(-1,7) (-0,6)—(-1,4) (-0,5)—(-1,3)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset3 11,3 10,5 8,5 8,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,1 1,4 0,6 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset3 10,9 10,9 9,6 8,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,3 1,7 0,7 0,4
Munkanélkiliségi rata 3,7 3,4 3,3 3,3
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 5,7 8,0 4,9 4,5
Lakossdgi redljovedelem* 6,7 4,9 4,1 2,9

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

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

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

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az inflacid az év eleji 3 szazalék korili szintrél az elmult hdnapokban a toleranciasav felsé harmadaba emelkedett. Aktualis

el6rejelzésiink szerint a kovetkezé hdnapokban a fogyasztéidr-index az lizemanyagarak elmult id6szaki érdemi csokkenése,

illetve bazishatasok kdvetkeztében 3 szazalék alda mérséklédik. Az év végétél azonban bazishatasok, illetve a bejelentett Uj

kormdnyzati intézkedések hatdsdra az inflacié Gjbdl emelkedik, és az elGrejelzési horizont végére tér ismét vissza a 3

szazalékos szintre. Az addszlrt maginflaciot meghatarozd tényezék alakulasaban tovabbra is kettésség figyelhet6 meg.

Rovid tavon a mutatd az élénk belsé kereslet kovetkeztében enyhén tovabb emelkedik, majd a kiilsé — f6ként az eurozéna

gazdasagi lassulasabol fakadé — dezinflacids hatdsok miatt az idei év végétél fokozatosan 3 szazalékra csdokken. A monetaris

politika hatékorén kivil esé hatdsként a dohanytermékek félévente, rendszeresen emelkedd jovedéki addja a teljes

erbjelzési horizonton emeli a fogyasztoidr-indexet. Az intézkedés mdasodkords inflaciés hatast nem okoz, igy nem

befolydsolja az addszlrt maginflacié alakulasat.

1-1. abra: Az inflacids el6rejelzés 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 hibajanak szorasat mutatja.
Forras: KSH, MNB

Az inflacioé az év eleji 3 szazalék korili szintrél az elmult
hdnapokban a toleranciasav fels6 harmadaba emelkedett
(1-1. dbra). Az inflacié véarhatd alakuldsat meghatédrozé
tényez6kben tovabbra is kett6sség figyelhet6 meg. A
valtozatlanul élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kiilsé
konjunktira az év masodik felétél fékezi az aremelkedés
Gtemét. Aktuadlis elGrejelzésiink szerint a kovetkezé
hénapokban a fogyasztéiar-index az izemanyagarak elmult
id6szaki  érdemi  csokkenése, illetve bazishatasok
kovetkeztében 3 szazalék ala mérséklédik (1-2. dbra). Az év
végétll azonban bdzishatdsok, illetve a bejelentett Uj
inflacio ismét

kormanyzati intézkedések hatasara az

emelkedik, és az elGrejelzési horizont végére éri el

fenntarthaté modon a 3 szazalékos szintet.

Az indirekt adéktol
hénapokban varhatéan még enyhén emelkedik, majd a

szlirt maginflaci6 a kovetkezé

kiils6 — f6ként az eurozéna gazdasagi lassuldasabdl fakado —
dezinflacidos hatasok miatt az idei év végétol fokozatosan 3
szazalékra csoékken. Az élénk bels§ kereslet noveli a
vallalatok drazasi mozgasterét, ami az ardinamika
emelkedését okozhatja. A versenyszféraban a gyors — a
termelékenységnovekedést meghaladdé - bérdinamika
inflaciés hatdsat mérsékli a vallalatokat terheld szocidlis
hozzajarulasi adé tovabbi csokkentése 2019. julius 1-tél. Az
addszlirt maginflacio a teljes elGrejelzési horizonton enyhén
magasabban alakul a marciusi progndzisunknal. Az eltérést
elsésorban a kordbbi varakozasunknal er6sebb bérdinamika
piaci szolgdltatasok inflacidjdban megjelené hatasa
magyardzza. Az adoésziirt maginflacio emelkedését 2019
azonban egyre inkabb fékezheti a
mérsékelt kiilsé inflacié (b6vebben lasd 1-1. keretes iras).
Osszességében a monetéris politikai horizont végére az
addsziirt maginflacio fokozatosan 3 szazalék koézelébe

mérséklodik.

masodik felétdl
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1-3. abra: A bejelentett Gj adovaltozasok inflaciés
hozzajarulasa
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Forras: Koltségvetési Torvény Tervezet, MNB

1-4. abra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja
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Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei

2018 2019 2020 2021

Indirekt adoktol szlirt maginflacio 2,4 3,6 3,5 3,1

Maginflacio 2,5 4,0 3,9 3,4

Feldolgozatlan

, . 6,9 6,6 3,7 3,6
élelmiszerek

Jarm(iizemanyag

P . 8§2 05 23 31
és piaci energia

Maginflacion
kivali tételek X (o
Szabalyozott aru

termékek 01 0,6 18 26

Osszesen 36 15 23 29

Inflacié 28 32 34 33

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: MNB
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A hazai aremelkedés litemére a tovabbra is visszafogott
kiils6 inflaciés kornyezet mérséklé hatassal bir. Az EKB
legfrissebb eldrejelzésében az inflacids céljatol elmaradoé
ardinamikat prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton.
Az eurozdna inflacidjat az EKB idén 0,1 szazalékponttal
felfelé, mig jov6re ugyanilyen mértékben lefelé revidealta a
vildgpiaci olajarak és a hozza kapcsolédd bazishatdasok
kdvetkeztében. ardinamika

A  magyar szempontjabdl

meghatarozobb  maginflacios el6rejelzés  ugyanakkor

2019-ben 0,1 szdzalékponttal mérsékl6dott.

Az indirektadé-valtozasok az eldrejelzési horizonton az
inflacio emelkedése iranyaba hatnak (1-3. és 1-4. abra).
2019 juliusdban érvénybe Iép a dohanytermékeket érinté
legujabb jovedékiadd-emelés, melynek keretében az elsé
két Iépésben (2018. szeptember, 2019. januar) megvalosult
addéemeléshez hasonld, korabbi években tapasztaltnal
gyorsabb begy(rlzésre szamitunk. A kormanyzat altal
benyujtott jov6 évi addocsomag alapjan a jévedékiado-
emelés 2020 januarjatdl 2021 janudrjdig 6sszesen harom
IépcsGben tovabb folytatddik (atlagosan hozzavetGlegesen
30 forinttal emelve a cigaretta dobozonkénti arat). Ennek
hatasat csak részben tudja ellensilyozni a szallashely
szolgdltatdsok 4afdjanak 18-rél 5 szazalékra torténd
csokkentése 2020. januar 1-jétdl, illetve a 20 000 Ft alatti
csekkes illetékének

atutaldsok pénziigyi tranzakcios

eltorlése (b6vebben lasd 5-1. keretes iras).

A maginflacion kiviili tételek esetében az idei évben
mérsékelt, mig a kovetkez6 években fokozatosan
3 szazalék koézelébe emelkedé ardinamikara szamitunk
(1-1. tablazat). Az lzemanyagok inflacidja rovid tavon
atmenetileg enyhén negativ tartomdnyba sillyed, majd a
2018. végi és az idei év els6 felében tapasztalt volatilis
aralakulas hatasainak kifutdsat kdvet6en 2021-t6l 3 szazalék
koral alakul. A Brent nyersolaj euréban kifejezett hataridds
jegyzésdrai a marciusi feltevésiinkhoz képest — érdemi
volatilitas mellett — 6sszességében valtozatlanok maradtak.
A szabdlyozott energiadrak nem vdltoznak az el6rejelzési
horizont végéig, a nem-energia jellegli szabalyozott arak
esetében mérsékelt ardinamikara szamitunk.
Osszességében a koltséghatasok kifutdsaval 2021 kdzepétdl
a maginflacién kivuli tételek ardinamikdja 3 szazalék koéril

alakul.
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1-1. keretes iras: Az eurdpai inflacios kornyezet hazai arakra gyakorolt hatasa

Hazank kis nyitott gazdasag, igy a globalis folyamatok jelent6s hatast gyakorolhatnak a fogyasztéi arak alakuldsara. A
nemzetkozi konjunktira az importarakon és a hazai névekedésre gyakorolt hatdsan keresztil jelentkezhet a hazai tartds
inflaciés folyamatokban. Tekintve, hogy a legfontosabb kereskedelmi partneriink az eurozéna és ezen belll Németorszag,
igy ezen orszag(csoport) novekedése és az iparcikkek Németorszagon belili drdinamikdja a meghatdrozé hazank inflacios
folyamatai szempontjabdl.

1-5. dbra: Az eurozéna GDP-valtozasa és az iparcikkek inflaciéjanak alakuldsa az eurozénaban és hazankban

Negyedéves valtozas (%) Eves valtozas (%)
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Eurozéna GDP-valtozasa
e |parcikkek inflacidja az eurozéndban* (jobb tengely)
= |parcikkek inflaciéja Magyarorszagon* (jobb tengely)

Megjegyzés: * Afaszlirt adatok alapjan. Az eurozdéna esetében HICP adatokbdl szamolva.
Forras: Eurostat, KSH, MNB-szamitas

Els6 korben megvizsgaltuk az eurodvezet gazdasagi lassulasanak fogyasztéi arakra gyakorolt kovetkezményeit. Az
ezredfordulot kovet6 idészakban az eurozona gazdasagi teljesitményének bdviilése tobb alkalommal — 6sszesen négyszer
— is megtorpant, vagy még vissza is esett, ami az inflacios folyamatokban is tukroz6dott (1-5. abra). Az eurodvezeti

yoe

konjunktura lassulasa eltéré késleltetéssel jelenik meg az euro6vezet és hazank ardinamikajaban.

A 2002 masodik negyedévétdl tapasztalt eurodvezeti lassulassal parhuzamosan az iparcikkek inflacioja mérsékl6dott,
azonban hazankban ennek dezinflacios hatasait egyéb hatasok fedték el. Az inflacids célkovetés bevezetését kdvetGen a
hazai inflacio altalanos lassulasa volt megfigyelhet6. A 2008-2009-es gazdasagi valsag alatt az eurodvezet gazdasagi
teljesitménye jelentésen visszaesett. A gyenge konjunktura az euro6vezetben az iparcikkek ardinamikajat is visszavetette,
mintegy harom negyedévvel késdbb az inflacio lassulasa volt megfigyelhetd a termékkorben. A hazai iparcikkek esetében
a dekonjunkturat koveté 6. negyedévben mérsékl6dott az arindex. Az eurozona adossagvalsaga az orszagcsoport
novekedési dinamikajat 2011 kdzepétdl fogta vissza. A lassulas az iparcikkek inflaciéjaban az 6vezetben és hazankban is

r_ 1. e

hasonlé id6zitéssel, 6 negyedévvel késGbb jelent meg.

e

2018 év elejétdl az eurozéna gazdasagi teljesitménye fokozatosan lassult. igy eredményeink alapjan 2019 masodik felétél
szamithatunk a hazai iparcikkek arain keresztiil dezinflaciés hatasokra.

INFLACIOS JELENTES o 2019. JUNIUS | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

1-6. abra: A német ipari termelés lassulasanak hazai arakra gyakorolt hatasanak folyamatabraja

Német ipari Német ipari ir:r%ﬁ(r
konjunktdra  JRPTSSWRIY B S + 5 negyedév inflaci6

EELE] arak csokkenése

mérséklédése

f

6-8 negyedév késleltetés

Forras: MNB

A globalis konjunkttra altalanos lassulasa mellett az elmult idGszakban a kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa és a
jarm(ipart érint6 kihivasok (a kinai és amerikai autdéeladasok visszaesése, a valtozd globdlis jarmUipari trendek) is
visszafogtak a novekedést. Mindezek kdvetkeztében hazank legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének — Németorszag
ipari folyamatait és azok arazasi hatasait is kedvez6tlen folyamatok befolyasoltak. A német ipari termelés dinamikaja
2018 elejétol mérséklodik és a WLTP (harmonizalt karosanyag-kibocsatasi szabvany), valamint az esetleges dizelautd
korlatozadsok kdvetkeztében a tavalyi év kozepétdl negativ tartomanyba siillyedt. Vizsgaltunk alapjan az ipari konjunktura
lassulasa hozzavetdlegesen fél év késleltetéssel mérsékli a német termelGi arakat, melyek atlagos begyiir(izése — az
importalt arakon keresztiil — 5-6 negyedév a hazai iparcikkek inflaciéjaba.

1-7. abra: A német ipari termelés és termelGi arak kapcsolata (bal panel), illetve a német termel6i arak és a magyar
iparcikk inflacié kapcsolata (jobb panel)

Német ipari termeldi arak Magyar iparcikk inflacié
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Megjegyzés: Negyedéves adatok. A bal abran a német ipari termelGi arak 2 negyedéves, mig a jobb oldali abran a magyar iparcikk
inflacid 5 negyedéves késleltetéssel kerilt dbrazolasra.
Forras: Eurostat, KSH, MNB-szamitas

Az elmult kozel két évtized tapasztalatai alapjan a hazai iparcikkek esetében az eurozéna dekonjunkturat koveté
6. negyedévt6l mérsékl6dott az arindex. Az elmult negyedévek lassuld ipari konjunkturaja és a folyamatok mélyebb
megértése érdekében attekintettiik a német arazdsi mechanizmus hazai arakra gyakorolt hatasait is. Eredményeink
alapjan a lassulé német ipari konjunktira a német termeldi arakban hozzavetGlegesen fél év késleltetéssel jelenik meg.
Ezt kdvetGen a hatas a hazai iparcikkek ardinamikajaban atlagosan 5-6 negyedéves késleltetéssel jelentkezik. igy

< sez

Mindezek 6sszhangban vannak az eurozénara vonatkozé vizsgalataink eredményeivel is.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A kiugréan erds 2018-as évet kovetSen a gazdasagi ndvekedés az idei évben is élénk marad. Az év eleji erGteljes novekedés
utan a magas megel6z6 évi bazisok és a nemzetkozi konjunktira mérséklédésével parhuzamosan a novekedési Gtem
lassuldsara szamitunk. Feltevéseink alapjan a kilpiacaink — f6ként az eurozéna — novekedésére vonatkozo varakozasok
romlasa visszafogja a hazai GDP bdvilését. Emellett az elmult években megfigyelt kétszamjegyl bérdinamika 2020-t6l
kezdve némileg mérséklédik, amivel parhuzamosan a lakossag jovedelem-bdviilésének lassuldsara szamitunk. A 2020-as
koltségvetést a benyujtott torvénytervezet alapjan a kormanyzat jéval alacsonyabb hidnnyal tervezi, igy anticiklikus jellege
felerésodik. Korabbi feltevéseinkkel 6sszhangban az EU-forrdsok effektiv felhasznalasa 2019-ben tet6zik, majd azt kovetben
csokken. Mindemellett a lakaspiaci ciklus 2020-ban érheti el csticsat. Osszességében az idei évre vonatkozé 4,3 szazalékos
gazdasagi novekedés 2020-2021-ben 3,3 szazalékra lassul. El6rejelzésiinkben folytatodik a gazdasagi felzarkdzas a fejlett
europai gazdasagokhoz, a novekedési tobbletlink 2019-ben kdzel 3 szazalék, mig az azt kovets években 1,5-2 szdzalékpont
kordl alakulhat. A gazdasdg hosszu tavu, fenntarthatd novekedése szempontjdbdl egyre nagyobb hangsulyt kap a
versenyképesség strukturalis eszkozokkel torténd célzott javitdsa.

1-8. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja 2019 els6 negyedévében a brutté hazai termék

Py

9% % 5,3 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva, mig az el6z6 negyedévvel &sszevetve 1,5
szazalékos novekedést mutatott. Az év eleji erételjes

W

novekedést kovetéen a magas megel6z6 évi bazisok és a

nemzetkdzi konjunktira lassulasdval parhuzamosan 2019
hatralevé részében a novekedési (item lassulasara
szamitunk. Feltevéseink szerint a gazdasagi névekedés idei

év elején érhette el a csucsat és az elkdovetkezo években a

-
N

-1 - — s s . 1y s e . 3T
MNB-elérejelzés versenyképességet javito, tovabbi strukturalis

-2 - -2 intézkedések megvaldsitasa tamogathatja a dinamikus

- -3 GDP novekedés hossza tava fennmaraddasat. Aktualis
feltevéseink teljesiilése mellett 2019-ben 4,3, mig 2020-ban

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

és 2021-ben egyarant 3,3 szazalékos boviilést
Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és  prognosztizalunk (1-8. dbra). Elérejelzésiinkben folytatodik a
kiegyensulyozott adatok alapjan. gazdasagi felzarkdzds az eurdpai gazdasagokhoz, igy a

Forras: KSH, MNB novekedési tobbletink 2019-ben kézel 3 szézalék, mig

el6retekintve 1,5-2 szazalékpont koril alakulhat. A gazdasag

novekedésében tovabbra is a bels6 kereslet szerepe lesz a

1-9. bra: Hozzdjarulas a GDP éves valtozaséhoz meghatédrozd. A vallalati hitelpiac béviilésével sszhangban

10 szazalékpont szazalékpont 10 a vallalati beruhdzasok élénk Gitemben névekednek, tovabba
8 8 a kedvez6 jovedelmi alapfolyamatok tovabbra is tdmogatjak
6 6 a fogyasztas emelkedését (1-9. dbra). 2020-tél a gazdasagi
4 4 .. ;. L 2 . . .

5 5 novekedés Uteme a realbérek lassulasaval, valamint a
0 0 kormanyzati beruhazasok magas bazist kovetd
2 i csokkenésével, illetve a visszafogott kiilsé kereslettel
6 parhuzamosan mérséklédik.

9 3 =] ] 5 3 3 3RS
o o o o o o o ©ooo A lakossagi fogyasztas bdviilésére szamitunk, igy a

[a\] (o] o (o] o (o] AN NN
m Nettd export fogyasztds szerepe a gazdasagi novekedésben tovabbra is

Készletvaltozas

Brutté alléesskoz-felhalmozis meghatarozé marad. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak

Koz6sségi fogyasztas novekedését  érdemben  tamogatjdk a  korabbi
— gaDzFf?;“;‘SOk vegsé fogyasztasa elérejelzésiinkben vartnal magasabb mértékd
—_— 5

béremelkedéssel és a foglalkoztatas béviilésével 6sszefiiggh
kedvezd jovedelmi alapfolyamatok (1-10. abra).
Ugyanakkor a demografiai folyamatok egyre effektivebb

Forras: KSH, MNB

korlatot jelentenek a foglalkoztatasbdviilés szamdra. A
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1-10. abra: A lakossag realjovedelmének alakuldsa

_szazalékpont
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I Fogyasztasi deflator

Pénzigyi transzferek
mmmmm Nett6 dtlagkereset
e a» == [Fogyasztas (%)

Egyéb jovedelem
I Foglalkoztatas
@O Ekolthetd jovedelem (%)

Megjegyzés: Eves valtozas. Forras: MNB

1-11. dbra: A beruhazasi és

megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre 3allé

lakossag fogyasztasi,

jovedelem aranyaban

0, [v)
12 % % 94
10 Y
8 90
6 OO0 gs
4 - - 86
2 -&——784
0 82
2 - 80
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OO0 000000 d A A ™ o o dNN
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Pénzligyi megtakaritasi rata
=O==Beruhazasi rata
= FOgyasztasi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

1-12. abra: A nemzetgazdasagi és a szektoralis
beruhazasok alakulasa

szazalékpont

20 -
16 -
12 A
8_
4 -
O_
4 -
_8_
-12 A
-16 -
E583 232 IL ST
RRRRIRRRRRIRRRRRELR
Allam
Haztartas
. Vallalat

=0O==Nemzetgazdasdagi beruhdzasok

Megjegyzés: Eves valtozas. Forras: KSH, MNB-becslés
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fogyasztds boéviléséhez hozzdjarul a korabban felhalmozott
magas nettd pénziigyi vagyon, az erds fogyasztéi bizalom, az
és a élénkdilés
Az
megtakaritasi konstrukcié (Magyar Allampapir Plusz; lasd

élénk lakossagi hitelezés lakaspiaci

masodkords  hatdsai  is. uj, allami kibocsatasu
6.1. Kiemelt témaban részletesebben) kovetkeztében a
lakossag megtakaritasi rataja emelkedhet (1-11.3bra),
ennek kovetkeztében a haztartasi szektor netté pénziigyi
megtakaritasai meghaladhatjak a GDP 5 szazalékat a teljes

el6rejelzési horizontunkon.

A lakossagi fogyasztas és beruhazas emelkedését tovabbra is
szamottevéen tamogatja a bdévilé haztartasi hitelezés.
El6retekintve folytatéddik az Uj hitelszerz6dések bruttd
A bankok a
hitelkereslet folytatdlagos bdéviilésére szamitanak mind a

volumenének dinamikus emelkedése.
fogyasztasi, mind pedig a lakdscéli hitelek esetében. A
hitelkereslet élénkilését az alacsony kamatkornyezet
mellett a fogyasztdi bizalom magas szintje, a realbérek
2019 masodik felétdl

csomagja

emelkedése és a kormanyzat

csaladvédelmi is tdmogatja. Feltételezéseink
alapjan a csaladtamogatdsi program a babavard tdmogatds
allomanynével6 és a fennallé jelzdloghitel-tartozas
elengedés allomanycsokkenté hatdsdnak eredGjeként az
el6rejelzési horizonton nagysagrendileg 1 szazalékponttal
emelheti a haztartasok hiteleinek éves bdvilését.
Osszességében a haztartasi hitelezés alapfolyamatairdl
alkotott képilink az el6z6 el6rejelzési forduléhoz képest
lényegesen nem valtozott. Az elGrejelzési horizonton a
haztartasi hitelezés fokozatos, atlagosan 5-7 szazalék kériili

emelkedését varjuk az elkovetkezé évekre.

A kedvezd jovedelmi alapfolyamatokkal 6sszhangban arra
szamitunk, hogy a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsai tovdbb
nének a fogyasztasi termékcsoportok széles korében. Az
elmult id6szakban a szolgdltatasokra és tartés termékekre
A tartds
termékek fogyasztasanak folytatédd bdvilését érdemben

iranyulé fogyasztas érdemben novekedett.

tdmogatja a lakaspiaci ciklus is. A szolgaltatasok

fogyasztdsdnak boviilését a jovedelmi alapfolyamatok

emelkedése magyarazza.

A nemzetgazdasagi beruhazasok élénkiilésére szamitunk a
teljes elGrejelzési horizonton. Progndzisunkban az idei
évben a beruhdzasok novekedéséhez mindharom szektor
pozitivan jarul hozza, ugyanakkor 2020-tél a kormanyzati
beruhdzasok — els6sorban bazishatasok miatti -
mérséklédése visszafogja a nemzetgazdasagi beruhazasok
és kozvetetten a gazdasag novekedési litemét is (1-12. abra).
A fiskdlis fiskalis
mérséklédéséhez a 2020-ra tervezett anticiklikus fiskalis

és kvazi kor beruhazasainak

politika is hozzajarul. ElGretekintve a nemzetgazdasagi
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beruhdazasi rata a tavalyi 25,5 szadzalékos értékérdl idén
28 szazalék folé emelkedik és e koril alakulhat a teljes
el6rejelzési horizonton. (1-13. dbra).

1-13. abra: A beruhazasi rata alakulasa szektoronként A vallalati szektor beruhazasi aktivitasa kedvezéen alakul.

2 GDP szazalékaban A vallalati hitelpiac a kkv hiteldllomany folytat6dé

30 4 kétszamjegyli bdvilésével a kovetkez6 években is a
25 | I I I novekedés egyik legfontosabb forrdsa marad. Az el6rejelzési
horizonton a jelenlegi szinthez képest lassuld, de tovabbra

is kozel kétszamjegyli teljes vallalati hitelbéviilést
prognosztizalunk (1-14 abra). A hitelbévilésnek tovabbra is
jelent8s teret biztosit a vallalati szektor historikus és
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is alacsony tGkeattétele. A
vallalati hitelpiac egészséges szerkezetben megvaldsuld
béviilését tdmogatja tovabba a 2019 elején elindult

Novekedési Hitelprogram Fix konstrukcid, amit a jegybank

O AN NN ONDDO A ANMNMSTEN OO O
D000 00D00 00 ddddddodddddN N
RRRIRIIIRIRIRIRXIRIRRRIRRRIRIRRKRKR  idénjulius 1-jétsl 300 milliard forintos induld keretdsszeggel
W Villalat Haztartds m Allam kiegészit egy Uj monetaris politikai eszkdzzel, a Novekedési
Forrés: KSH, MNB Koétvényprogrammal (NKP).
A vdllalati beruhazasok bdvilését a kedvez6 finanszirozasi
kornyezet mellett tamogathatja a bels6 kereslet
emelkedése, a magas kapacitaskihasznaltsag, illetve a feszes
1-14. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor munkaerépiac is. A vallalati szektor beruhazasi
hiteldllomanyanak éves valtozasa alapfolyamatai kedvezéen alakulnak, amit az els6
9 0 negyedévre vonatkozé beérkezd adatok is aldtdmasztottak.
% %
16 - - 16 , . P .
14 | \ 12 A korabban bejelentett nagyberuhdzasok  és
18 j \_~\ I 1(2) kapacitasbdvitések a teljes id6horizonton hozzajarulnak a
1 S i . . s 1A LA 4 L .
Seds 8 vallalati beruhazasok élénkiiléséhez. Az unids forrasok
i g effektiv  felhaszndldsa - melyek jelent6s hanyada
r (2) gazdasagfejlesztési célokra iranyul — is tdmogatja a vallalati
- Y beruhazasok novekedését (legjelentésebben 2019-ben, ezt
i g kovet6en viszont csokkens mértékben).
- -8
| ~ 10 A lakdsépitések bévilésével 0Osszhangban a lakossagi
232 23332385332 R A beruhazasok emelkedését varjuk a telies el8rejelzési
O O O O O O O O O o o o o o
o o (o] (o] (o] (o] o~ o~ o~ o~ N N o (o] . . . . .
horizonton, amelyet a februarban bejelentett kormanyzati
c— kv e—\/3lalat intézkedéscsomag (CSOK kibGvitése, babavaré tdmogatas),

illetve az id&szak soran megvaldsuld lakasfelujitasok is

Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az tamogatnak. Az intézkedések keresletélénkitd hatasa

06nallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési elsésorban a késébbi években jelentkezhet, igy a lakossagi
beruhazas dinamikajat féként 2020-2021-ben emelhetik.

ElGrejelzésiinkben azzal a feltevéssel élunk, hogy a

Utem a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hiteldllomany alapjan.
Forras: MNB

lakdsépitések 2020-ban tetéznek, amit az induld lakasépitési
projektek csokkend szama is alatdmaszt. Ugyanakkor a
lakasépitési engedélyek dllomanya tovabbra is magas és az
Ujlakas-épitések fokozatos felfutdsa szintén tamogatja a
lakossagi beruhazasok tovabbi bévilését.

El6rejelzésiinkben az allami beruhazasok béviilését varjuk
idén, amit az unids forrasok effektiv felhasznalasanak
felfutdsa is tamogat. 2020-t6l azonban az effektiv
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1-15. dbra: Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa

_ a GDP szézalékaban

a GDP szdazalékdban
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— Effektiv felhasznalas (marcius)
=0 Effektiv felhasznalas (aktualis)

Forras: Pénzigyminisztérium, MNB
1-16. abra: Import alapu kiilsé keresletiink alakulasa
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B Kils6 kereslet — Kuls6 kereslet (el6z6)

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: MNB
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felhaszndlds fokozatosan csokken (1-15. abra), igy ezzel
O0sszhangban az dllami beruhazasok mérsékl6désére
szamitunk 2020-2021-ben.

A marciusi Inflaciés jelentéshez képest a kiilsé kereslet
visszafogottabb bdéviilésével szamolunk (1-16. abra). A
globdlis konjunktura altalanos lassulasa mellett az eurozéna
idei gazdasagi teljesitményére vonatkozé varakozdsok is
fokozatosan mérséklédtek az elmult iddszakban, ami
els6sorban a német és az olasz kilatdsok romlasahoz
kothet6. A nemzetkozi intézmények a lassulast egyelGre
atmeneti folyamatnak gondoljdk, ezért a 2020. évre
vonatkozé novekedési varakozasokat csak kisebb
mértékben madositottak. Az eurodvezet noévekedési
kilatasait illetéen tovabbra is a lefelé mutaté kockazatok
dominalnak. llyen kockazatként azonosithaté elsésorban a
kereskedelmi feszlltségek kovetkeztében az elmult id6szak
romlé ipari termelése, Olaszorszag magas allamaddssagbol
fakado sériilékenysége, a kinai gazdasag lassulasabdl ered6
kozvetett hatdsok, valamint a feltérekvé piacokon
tapasztalhatdé  torékeny pénzigyi kornyezet miatti
bizonytalansag. Emellett az Egyesiilt Kiralysag EU-bdl vald
kilépése korali bizonytalansag tovabbra is kockazatként
azonosithato.

Az elmult negyedévek soran a hazai ipar és ezzel
parhuzamosan az aruexport is érdemi élénkiilést mutatott,
mikdzben a német ipar teljesitménye és a feldolgozdipari
megrendelések is jelentSs visszaesést mutattak. A hazai ipar
termelése, az év eleji német konjunkturatdl torténd levalast
kovetéen, az eurdpai ipari konjunktura lassuldsaval az év
kozepétdl varhatdan csak mérsékeltebb Gtemben béviilhet.
F6 kulkereskedelmi partnereink mérsékeltebb ndvekedése
és a német jarmdipar visszafogott teljesitménye
kovetkeztében a hazai export dinamikdja 2019-ben
elmaradhat a korabban feltételezett palyatdl. Az ipari
aldgazatok széles korét érint6 Uj exportkapacitdsok
kiéptlésével az ipar alapfolyamatai az elGrejelzési
horizonton Gjbél erésédhetnek. A feldolgozdipar mellett a
szolgaltatasexport  dinamikus  bdviilése is  egyre
jelentésebben hozzdjarul a hazai export teljesitményéhez.
Az ipari export és a stabil szolgdltataskivitel nyoman a hazai
kivitel stabilan novekszik az elGrejelzési horizonton, ami
exportpiaci részesedésiink tovabbi javulasat okozza
(1-17. abra).

Az export, valamint a belsé keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhdazds) élénk bévilésével parhuzamosan az import is
tovabb novekszik, ennek kovetkeztében varakozasaink
szerint a netté export novekedési hozzajarulasa 2019-ben
is negativ. Noha az import bdvilése révid tavon a nettd
export mérsékl6désén keresztiil visszafogja a gazdasagi
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1-17. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa novekedést, hosszu tavon a beruhdzasi célu importbéviilés a
t6keadllomany emelkedésén keresztil tamogatja a
20 - 20 potencidlis GDP novekedését. Emellett az el8rejelzési
15 7 - 15 horizont masodik felében a lakossagi fogyasztas és a
10 - - 10 . .. P . . .
c c beruhdzdsok novekedési ltemének lassuldsa nyoman a
0 0 gazdasag importsziikséglete mérséklédik. 2020-2021-ben a
5 5 nettd export varhatéan ismét pozitivan jarul hozza a
210 - .10  sazdasagi névekedéshez.
-15 - '] - -15 S L L Lt
20 20 Az idei év els6 negyedévében tapasztalt csapadékhidnyos
NNSIDWONVDOANMNLINONWQD O idGjaras kovetkeztében a mez6égazdasag negativan jarult
OO0 000000 d A dT A dddd A NN
RRRRRRRIRRIRIK]RKRIRKRRRR hozza a névekedéséhez. Bar a termelékenység javuldsa
Exportpiaci részesedés kovetkeztében az dgazat ellendllébb lett az id8jarasi
e EXPOTt viszontagsagokkal szemben, a strukturalisan magasabb
= = = Import alapu kiils6 kereslet termelékenység nem tudja teljes mértékben ellensulyozni az
Megjegyzés: Eves valtozas. év eleji rossz idGjarasi feltételeket. Ennek kovetkeztében az
Forras: KSH, MNB agazat termelése enyhén negativan jarulhat hozza az idei

GDP novekedéséhez.

Aktualis becsléslink szerint a hazai kibocsatasi rés enyhén
pozitiv tartomanyban alakul, igy a kibocsatas némileg
meghaladja a potencidlis szintjét. El6retekintve a gazdasag
kindlati oldalanak bdéviilése valik meghatarozova a
névekedés fenntarthatosaga szempontjabol.
El6rejelzésiinkben a munkatermelékenység javulasara
szamitunk, azonban ez a folyamat inkdbb ciklikus
tényezGkkel magyarazhaté. Altaldnosan megfigyelhetd
jelenség, hogy a gazdasagi konjunktura felivel6 szakaszaban
a munkatermelékenység emelkedése jellemzé (Kaldor-
Verdoorn-szabaly). A magas beruhazasi rata, a bejelentett
nagyberuhdzdsok és a beszallitoi halézat kapacitasbivitései
kozéptavon pozitiv visszacsatolast inditanak el a magasabb
hozzaadott értékd piaci szolgaltatasok (info-kommunikacio,
pénzigy, logisztika, marketing) kérében is. El6retekintve a
termelékenység alakulasa hatarozza meg a GDP hosszu
tavu, fenntarthatd bdviilését. A potencialis novekedés
litemét a gazdasagpolitika a stabilitas fenntartasa mellett a
versenyképesség strukturalis javitasat célzo lépésekkel
emelheti. Az elGrejelzési horizonton Osszességében a
kibocsatasi rés bezarddasara szamitunk, melyet az
anticiklikus jelleg fiskalis politika, az EU-forradsok kifutasa, a
versenyképesség javuldsa, valamint a hdaztartasok
megtakaritasait 6sztonz6 MAP+ konstrukcié magyaraz.
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1-2. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

Meghatdrozé feltevések 2019 2020 2021 Valtozés
El626 Aktualis El626 Aktualis El6z6 Aktualis 2019 2020 2021
EUR/USD 1,14 1,12 1,13 1,12 1,13 1,12 -1,1% -1,4% -1,4%
Olajar (USD/hordo) 65,0 65,5 65,1 63,6 65,1 63,3 0,8% -2,4% -2,8%
Olajar (EUR/hordd) 57,3 58,3 57,4 56,8 57,4 56,6 1,9% -1,0% -1,4%
Elelmiszerdrak
Blza (USD/véka) 5,11 5,06 5,44 5,58 5,67 5,77 -0,9% 2,5% 1,7%
Kukorica (USD/véka) 3,87 4,14 4,12 4,48 4,22 4,24 6,8% 8,7% 0,4%
Eurozéna inflacidja (%) 1,2 1,3 1,5 1,4 1,6 1,6 0,1szp. -0,1 szp. 0szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,2 1,1 14 1,4 1,6 1,6 -0,1szp. 0szp. 0szp.
Felvevépiacaink névekedése*(%) 2,1 1,8 2,2 2,1 2,2 2,1 -0,3 szp. -0,1 szp. -0,1szp.

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

Az elmult hénapokban a Brent nyersolaj hordonkénti ara jelentds valtozékonysagot mutatva el6bb 70 dollar kdzelébe
emelkedett, mig junius kézepén 62 dollar koril alakult. A kozel-keleti geopolitikai kockazatok — a libiai polgarhaborus
helyzet, a szaudi tankhajok megtamadasa és a furotornyok ellen intézett drontdmadasok — kiélezGdése szintén az
arndvekedés irdanyaba hatott. Ezzel szemben az arak elmult hetekben tapasztalt csokkenését a globdlis novekedési
kockazatok, tovabba az amerikai olajkészletek kétéves csucsra torténé emelkedése okozta. A Consensus Economics juniusi
felmérése alapjan a szakértdi elérejelzések az idei évre vonatkozdan 58,5 és 76 dollar — euréban kifejezve 51,9 és 67,4 —

kdzott mozognak.

A piaci elemz6k véleménye alapjan az olajarak alakulasa el6retekintve a szokasosnal is bizonytalanabb. Elemzéseikben
ugyanis kiemelték, hogy a Brent nyersolaj azonnali hordénkénti ara nem tiikrozi jol a hattérben zajlé folyamatokat. A
globalis olajpiac feszességét jelzi, hogy a kovetkezd hdnapokra szél6 jegyzésarak magasabb feldrakat tartalmaznak, mint
azok a kotések, amik az év végére szélnak. Ennek oka feltehet6en az, hogy feler6sodtek a geopolitikai kockazatok
kovetkeztében az olaj-ellatas folytonossagaval kapcsolatos félelmek is. Ez el6retekintve az arak korrekciojat, illetve akar
tovabbi emelkedését okozhatja. Az amerikai kitermelés tovabbi béviilése miatt ugyanakkor a globalis olajpiac konnyen
tulkindlatossa valhat, ami arcsokkenté hatasu, azonban figyelembe kell venni a palaolaj mindségével kapcsolatos
kérdéseket.

Az amerikai palaolaj-kitermelés felfutasa el6tt az amerikai finomitdkat f6ként a nehezebb (s(rlibb) és savanyubb (magasabb
kéntartalmu) olaj feldolgozasara alakitottak ki. Az arak alakulasa szempontjabdl meghatarozd, hogy milyen terméket lehet
el6allitani a kulonféle tipusu olajokbdl: a konnyl olajbdl elsésorban benzint, mig a nehezebb tipusokbdl gazolajat és
kerozint. Az amerikai palaolaj-forradalom el6tt az volt az altaldnos nézet, hogy az olajkitermelést a nehéz és az extranehéz
tipusok fogjak dominalni, amit dontéen az OPEC-orszagok és Oroszorszag allit el6. A palaolaj-kitermelés térnyerése azonban
ezt a képet annyiban alakitotta at, hogy a kitermelésben megemelkedett az elérheté konnytiolaj aranya, ami az USA-n belil

féként a Perm-medencében dsszpontosul.

Az amerikai palaolaj-kitermelés elsé hullamaban (2010-2015) — Kanada kivételével — export tilalom volt érvényben, igy a
kitermelt mennyiséget egyedil az USA-beli finomitdk tudtak felhasznalni. Ezek az olcsdbb belfoldi olaj elérhetfsége miatt
eltekintettek attdl, hogy (bar alapvet6éen nehezebb olaj feldolgozasara épiiltek) a konnyl olaj finomitdsa kdzben
alacsonyabb kapacitas-kihasznaltsaggal tizemelnek. A tilalom feloldasa utani masodik hulldmra mar kiépul6ben van az
infrastruktura, ami a tengerentuli palaolaj-szallitast is lehet6vé teszi. A legfontosabb kérdés jelenleg tehat az, hogy a globalis
kereslet varhatdan hogyan oszlik meg a benzin, a gazolaj, illetve a kerozin k6z6tt, tovabba a 2020. januar 1-jétdl életbe 1épd
kéntartalomra vonatkozé szabdlyozas milyen valtozdsokat okoz az izemanyag-felhasznaldsban. Ez fogja ugyanis elddnteni,
hogy mi torténik a piacon megjelend nagy mennyiség( palaolajjal. Az OPEC-orszagok julius eleji talalkozdéjan is sok mulhat,
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hiszen amennyiben fenntartjak a kitermelés-korlatozas mértékét, ugy a globalis készletek érdemben csokkenhetnek, ami
az olajarak ujboli emelkedését okozhatja.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabol meghatarozé euréban kifejezett olajarak a marciusi feltevésiinkhoz

képest 6sszességében valtozatlanok maradtak. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozéan az el6z6 feltevésiinkh6z
képest enyhén gyengébb eurdra szamitunk az el6rejelzési horizonton.

Az Eurdpai K6zponti Bank legfrissebb el6rejelzésében tovabbra is az inflacios céljatél elmaradé ardinamikat prognosztizal
a teljes eldrejelzési horizonton. Az eurozéna inflacidja a 2019-ben 1,3 szazalékrél 2020-ban enyhén, 1,4 szazalékra,
2021-ben pedig 1,6 szazalékra emelkedik, és a teljes id8szakon elmarad az EKB inflacios céljatdl. Az eurozdnara vonatkozd
maginflacios pdlya 2019-ra enyhén, 1 tized szazalékkal mérsékl§dott az el6z8 elbrejelzéshez képest.

Marciusi feltevéseinkhez képest a kiilsé kereslet visszafogottabb bdviilésére szamitunk. A globalis konjunktura altalanos
lassuldsa mellett az eurozéna idei gazdasagi teljesitményére vonatkozé varakozasok fokozatosan mérsékl6dtek az elmult
idGszakban, ami els6sorban a német és az olasz kilatasok romlasahoz kothetd.

A hataridGs jegyzések alapjan a buza esetében a marciusi Inflacios jelentés feltevésénél enyhén, mig a kukorica
tekintetében érdemben magasabb aremelkedés varhaté. Utdbbi esetében az aremelkedés f6 oka az amerikai
kukoricavetés szamottevé id6beli csuszdasa.

A babavard tdmogatas statisztikai elszamoldsa a teljes el6rejelzési horizonton noveli az eredményszemléletl hianyt, amit
ellensulyoz az addbevételek vartnal magasabb teljesiilése. Ennek megfelel6en a 2019-es hidnyprogndzisunk szerint
tovabbra is kismértékben az 1,8 szazalékos hianycél alatt alakulhat. A Kormany 13+1 pontos Gazdasagvédelmi Akcioterve
keretében csdkkenni fog a szocialis hozzajaruldsi ado, a KIVA és a reklamadd, valamint a szdllashely szolgaltatds afaja. Az
addcsokkentések hatdsat 2020-ban elsésorban a kiaddsok GDP-aranyos csokkenése, valamint az addalapok emelkedése
ellensulyozzak, igy a marciusi varakozasunkhoz képest érdemben alacsonyabb hidnnyal szdmolunk a kovetkez6 évre. A
junius 4-én benyujtott 2020. évi koltségvetési torvényjavaslatban 1 szazalékos hianycél szerepel, amely progndzisunk

szerint a GDP 0,8 szazalékat kitev6 Orszagvédelmi Alap részleges elkdltése esetén teljesilhet.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A foglalkoztatottak szamanak tovabbi emelkedésével parhuzamosan a munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szintre

csokken (3,3 szazalék) az el6rejelzési horizont végére. Idén az el6z6 évhez hasonldan 11 szazalék koruli, mig a kovetkezé

években mérséklédé, de tovabbra is erételjes — 9 szdzalék koruli — bérdinamika valésulhat meg a versenyszféraban. A

koltségoldalrdl jelentkezd inflacids hatdst a bérmegallapoddsban rogzitett jarulékcsokkentések mérséklik.

1-18. abra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a

nemzetgazdasagban

4800 ezer f6 ezerfé’i 580
4600 - 500
4400 - 420
4200 - 340
4000 - 260
3800 - 180
3600 100

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

Forras: KSH, MNB

1-19. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa
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Varakozdsunk szerint a demografiai korlatok egyre
effektivebbé valasaval az aktivitas emelkedése egyre
inkabb lassul az el6rejelzési horizonton (1-18. abra). A
demografiai folyamatok mellett az elmult évek dinamikus
|étszambdgviilésével 6sszhangban a potencialisan bevonhatd
munkaerd-tartalék historikusan alacsony szintre csokkent,
igy a torténelmi csucson lév8 foglalkoztatdsi rata mellett

megallhat a foglalkoztatas emelkedése.

A gazdasdgi novekedéssel parhuzamosan a versenyszféra
magas munkaerd-kereslete tamogatja a foglalkoztatas
tovabbi bévilését. A véllalatok létszambdvitési torekvéseit
azonban a munkaeré-tartalék sz(ikossége és illeszkedési
problémai (munkaer6 nem megfelel6 képzettsége és a
munkavallaldsi mobilitas hianya) jelentésen megnehezitik. A
novekedésének Uteme

versenyszféra foglalkoztatas

fokozatosan lassul az el6rejelzési horizonton.

Az elmult években a kozfoglalkoztatottak szama érdemben
csokkent, és feltevésiink szerint még kozel 20 ezer fével
mérséklédik az elbrejelzési horizont végére. A feszes

munkaerdépiaci  kérnyezetben a  kozfoglalkoztatasbol

kikeril6k egy része varhatéan azonnal megjelenik az
elsédleges munkaerdpiacon. A koltségvetési torvényjavaslat
alapjan az allami szféra foglalkoztatottsaga érdemben nem

valtozik a kovetkez6 években.

A foglalkoztatottak szamanak tovabbi emelkedésével
parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata 3,3 szazalékra
csokken az el6rejelzési horizont végére. A historikusan
feszes munkaerdpiaci kdrnyezetben a vallalatok erételjes
munkaer6 megtartasaért és

versenyt folytatnak a

felvételéért, ami dinamikus bérndvekedéshez vezet
(1-19. dbra). Az idei évi, varakozasunknal erGteljesebb év
eleji bérezési dontések kovetkeztében a marciusi
prognoézisunknal élénkebb versenyszféra bérdinamikara
szdmitunk az eldrejelzési horizonton. Idén az el6z6 évhez
hasonléan 11 szazalék koriili, mig a kovetkezé években
mérsékl6ds, de tovabbra is erGteljes — 9 szazalék korili —
bérdinamika valésulhat meg a versenyszféraban.
Feltevéslink szerint az idei évben a cafeteria rendszer
atalakitdsa technikailag 1 szazalékponttal jarul hozzad a
statisztikailag kimutatott versenyszféra bérdinamikdhoz
(lasd 3-2. keretes iras). Az évek ota tartd erGteljes
bérdinamika kovetkeztében megindulhat az alacsony

termelékenységli, zombi vallalatok kilépése a piacrdl. Ezen
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1-20. abra: A versenyszféra real fajlagos munkaerdkoltség  cégek megsziinése altali piactisztulas az iires allashelyek
novekedésének felbontdsa csokkenésén  keresztil oldhatjia a  munkaerGpiaci

s feszességet és hozzajarulhat a versenyszféra bérdinamika
Szazalékpont

15 - mérséklodéséhez az elGrejelzési horizonton (lasd bévebben
12 A -
g | 1-3. keretes iras).
6 a
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Foglalkoztatas kovetkez6 években pedig enyhén felette alakulhat
EEN Hozzaadott érték . R P fos ers sz .
m—\Versenyszféra deflétor (1-20. abra). A koltségoldalrdl jelentkezé inflaciés hatast a
Atlagos munkaerskéltség bérmegallapodasban rogzitett jarulékcsokkentések
= Rel fajlagos munkaerdkdltség mérséklik. A szocidlis hozzajaruldsi adé kévetkezd,
Forras: KSH, MNB 2 szazalékpontos csbkkenése 2019. julius 1-jén lép

érvénybe, ezt kovetben a kdvetkez6 jarulékcsdkkentés 2020
utolsé negyedévében valdsulhat meg.

1-3. keretes iras: A zombi vallalatoknal ,foglalkoztatottak” mint munkaerépiaci tartalékok

A 2013 o6ta tartd gazdasagi novekedés a szabad munkaerGpiaci kapacitasok bevonasaval valésult meg. A foglalkoztatas
dinamikus béviilésével és a munkanélkiiliség csokkenésével parhuzamosan a munkaerépiaci kondiciok egyre feszesebbé
valtak. Az elmult években az elsGdleges munkaerGpiacot az er6s munkakereslet mellett mar sziikosebbé valo
munkakinalat jellemzi, amely kérnyezetben kiemelked6en fontos a munkaerépiaci tartalékok vizsgalata. A hagyomanyos
csoportok (lasd Inflaciés jelentés 2017 marcius 3-3. keretes iras) mellett a zombi vallalatoknal foglalkoztatottak is
munkaerdpiaci tartaléknak tekinthetdk.

A zombi vallalatok értékes eréforrasokat — t6ke, munkaer6 — kotnek le a gazdasagban, ezaltal csokkentve a
termelékenységet. A zombi vallalat definicié szerint olyan vallalkozas, amely nem tudja térleszteni addsséagait és/vagy
hosszabb id6tdvon képtelen a gazdasagos mikddésre, ennek ellenére nem szlinik meg. Elemzésiinkben eltekintiink a
fizet6képességi kritériumtdl és csak az eredményes mikodésre fokuszalunk. Azokat a vallalatokat tekinthetjiuk zombi
cégeknek, amelyek legalabb 10 évesek és legalabb harom éven keresztiil nem realizaltak arbevételt (szlikebb definicid),
illetve még azokat a vallalatokat is ide sorolhatjuk, amelyeknek a sajat t6kéje harom éven keresztiil kisebb vagy egyenld,
mint nulla (tagabb definicio).

2017-ben NAV adatok alapjan a sziikebb definiciot hasznalva 31,4 ezer, a tagabb definicio szerint 56,2 ezer zombi vallalat
létezett, akiknél a foglalkoztatottak Iétszama Gsszességében 66 ezer, illetve 148,2 ezer f6t tett ki. Viszonyitasként,
2017-ben KSH adatok alapjan 51,6 ezer volt a versenyszféra Ures allashelyek szama (1-21. abra). A szlikebb definicio szerinti
zombi vallalatoknal foglalkoztatottak 41 szazaléka a piaci szolgaltatd szektorban, 5 szazaléka a feldolgozdiparban, mig
54 szazaléka egyéb szektorokban talalhatd, mig a tagabb definicid szerinti zombi vallalatoknal foglalkoztatottak 54 szazaléka
a piaci szolgaltatd szektorban, 12 szazaléka a feldolgozdiparban, mig 34 szazaléka egyéb szektorokban volt alkalmazva.
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1-21. dbra: A zombi vallalatoknal foglalkoztatottak és a versenyszféra lires allashelyek alakulasa
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Az idei évben a bérhanyad a historikus atlaga folé emelkedett, igy a feszes munkaer&piaci kornyezetben elvart dinamikus
béremeléseknek mar kizarélag a termelékenység és a versenyképesség emelkedése adhat teret. Ez a koltségkornyezet
ahhoz vezethet, hogy megindul az alacsony termelékenységti, zombi vallalatok kilépése a piacrol. A jelenlegi feszes
munkaerdpiaci kornyezetben a termelékenyebb vallalatok konnyen felszivhatjak az igy felszabadulé munkaerét, ami a
versenyszféra iires allashelyek csokkenéséhez vezethet. A folyamatot a kovetkez6 években is fennmaradd erételjes
bérdinamika tovdbb erdsitheti.

Ennek kapcsan a jegybank Uj makro-6konometriai modelljével (Polaris) megvizsgaltuk hogyan hatna a versenyszféra iires
allashelyeinek csokkenése a versenyszféra bérdinamikara. Ha azt feltételezzlk, hogy egy év alatt 10 ezerrel csokkenne az
lires allashelyek szama az év egészében egyenletesen eloszlatva (negyedévente 2,5 ezerrel), annak hatasara minden mas
tényez6 valtozatlansaga mellett az adott évben koézel 0,3 szazalékkal, a kovetkez6 évben 1-1,5 szazalékkal, mérséklodik a
versenyszféra éves atlagos bérdinamikaja. Fontos, hogy ez a hatas egy maximumnak tekinthetd, mivel nem tartalmazza
azt az Osszetétel-hatast, hogy a zombi vallalatoktdl a termelékenyebb vallalatokhoz kerilé foglalkoztatottakat magasabb
bérért fogjak alkalmazni.

Osszességében tehat elmondhaté, hogy a zombi vallalatok megsziinése altali piactisztulas az iires allashelyek
csokkenésén keresztiil oldhatja a munkaerGpiaci feszesség emelkedését és hozzajarulhat a versenyszféra bérdinamika
mérséklédéséhez az eldrejelzési horizonton. Mindemellett a vizsgdlt vallalatok esetleges (részleges) megsziinése az
aggregalt termelékenységet is emelheti, ami elGsegitheti azt, hogy a bérek névekedése el6retekintve 6sszhangba kertljon
a produktivitds alakuldsaval. Ezeken kivll tovabbi piactisztitd intézkedésekre van sziikség, |asd Versenyképességi program
330 pontban cim( kiadvany 3.2 fejezete.
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

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

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio* 2,5 3,8 4,0 3,4 3,9 3,0 3,4

Imng;il;ltéici?hatésoktél szirt 24 34 36 32 35 30 31

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

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 5,3 3,7 51 3,2 3,9 2,9 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,0 0,7 0,7 1,1 0,9 0,6 0,5

Alléeszkdz-felhalmozas 16,5 9,7 14,9 2,7 2,0 2,0 3,4

Belfoldi felhasznalas 7,0 4,6 5,2 2,6 2,7 2,2 2,6

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

Import 7,1 6,6 6,5 5,9 5,7 5,7 5,6

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

Munkatermelékenység® 2,7 2,7 1,9 2,8 2,7 2,9 3,1
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,5 0,2 0,0 0,4 0,4 0,9 0,7

Kulsé finanszirozasi képesség 2,2 2,3 2,2 2,3 2,2 2,3 2,0
Allamhéztartas?*

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

gtfaziztrgeﬁf“gi brutto 11,3 9,2 10,5 7,2 8,5 7,5 8,0

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

Versenyszféra bruttd dtlagkereset? 10,9 9,0 10,9 8,1 9,6 8,0 8,9

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,3 0,9 1,7 0,4 0,7 0,2 0,4

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

\r;eurrs]izgéiégﬁszc;minélis fajlagos 57 4,8 8,0 32 4,9 34 45

Lakossagi redljovedelem* 6,7 3,4 4,9 3,0 4,1 2,8 2,9

1 Szezondlisan 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 Orszdgvédelmi Alap felhasznélasra kerdl, a felsé értéke pedig az
Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki.

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.
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1-4. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognodzisokkal

2019 2020 2021
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2019. junius) 3,2 3,4 3,3
Consensus Economics (2019. junius)’ 3,0-3,4-3,7 2,5-3,1-3,7
Eurdpai Bizottsag (2019. méjus) 3,2 3,2
IMF (2019. aprilis) 3,2 3,1 3,0
OECD (2019. majus) 3,0 3,8
Reuters-felmérés (2019. junius)’ 3,2-3,4-3,5 3,0-3,2-3,5 3,0-3,1-3,2
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2019. junius) 4,3 3,3 3,3
Consensus Economics (2019. junius)! 3,5-4,2-4,9 2,0-3,0-3,7
Eurdpai Bizottsag (2019. majus) 3,7 2,8
IMF (2019. aprilis) 3,6 2,7 2,4
OECD (2019. méjus) 3,9 3,0
Reuters-felmérés (2019. junius)’ 3,9-4,4-4,7 3,2-3,5-3,7
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2019. junius) 0,0 0,4 0,7
Eurdpai Bizottsag (2019. majus) -1,2 -1,4
IMF (2019. aprilis) 0,5 0,6 0,9
OECD (2019. méjus) 0,0 -0,7
Reuters-felmérés (2019. junius)’ -0,2-0,7-1,8 -02-1,1-2,8
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2019. junius) (-1,6)~(-1,7) (-0,6)—(-1,4) (-0,5)—(-1,3)
Consensus Economics (2019. junius)’ (-1,5) — (-2,0) — (-2,6) (-0,8) — (-1,8) — (-2,8)
Eurdpai Bizottsag (2019. majus) -1,8 -1,6
IMF (2019. &prilis) -1,9 -1,9 -1,8
OECD (2019. méjus) -2,0 -2,1
Reuters-felmérés (2019. junius)" (-1,5) - (-1,8) — (-2,4) (-0,8) — (-1,3) — (-2,6)
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2019. junius) 3,3 3,8 3,8
Eurdpai Bizottsag (2019. majus)? 3,5 3,7
IMF (2019. aprilis)? 3,9 4,1 4,2
OECD (2019. majus)? 3,4 3,4
Kilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2019. junius) 1,8 2,1 2,1
Consensus Economics (2019. junius)? 1,8 1,8
Eurdpai Bizottsag (2019. méjus)? 1,7 2,0
IMF (2019. aprilis)? 1,8 1,9 1,9
OECD (2019. majus)? 1,6 1,7

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

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd elbrejelzéseit az MNB sajat kils6 keresleti mutatoinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

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

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

A makrogazdasdgi kilatasokat kétirdnyu kockazatok dvezik. A Monetdris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alappdlydja koril
két alternativ forgatékonyvet emelt ki. A magasabb bérndvekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamolé alternativ
palya esetében a hazai gazdasagi noévekedés erGteljesebb, mig az inflacid magasabb az alappalya-elGrejelzésnél. Az
eurozénat érinté novekedési kockdzatok erésodését bemutatd szcendrido megvaldsuldsa az alappalydhoz képest
alacsonyabb inflacids palyat és visszafogottabb novekedést eredményez. A kiemelt forgatokdonyvek mellett a Monetaris
Tanacs tovabbi kockazatként a fogyasztasbéviilés nagyobb inflacids hatdsat, a lazabb kiils6 monetaris politikai kornyezetet,
valamint a versenyképességi reformok megvaldsuldsat bemutato forgatokdnyveket targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa az éves Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbdviilés

inflacios el6rejelzésiinkre

Az elmult id6szakban a foglalkoztatdas dinamikus
%

4 - bévilésével és a munkanélkiliség csokkenésével
3 parhuzamosan a munkaerépiaci kondiciok egyre

feszesebbé valtak. Az utébbi két évben a minimalbér és a
2 7 garantdlt bérminimum 0Osszesen 24 és 40 szazalékkal
1 emelkedett. A munkaltatdi és munkavallaléi
0 érdekképviseletek 2018 végén két évre kotottek
4| megallapodast, ennek alapjan a minimalbér és a garantalt

bérminimum 2019-ben és 2020-ban is tovabbi

2 - 8 szazalékkal emelkedik, mikozben a bérajanlas mértéke is
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

8 szazalék.
e Alappdlya
eeeeee Az eurozonat érinté novekedési kockazatok ergsodése A beérkezett év eleji adatok alapjan az idei évben is
e e == [Vlagasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés folytatédik a kétszamjegyld bérdinamika. 2019 elsé
Forrds: MNB negyedévében a brutté atlagkereset a versenyszféraban

Py

11,8 szazalékkal noévekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Januarban a rendszeres atlagkereset a

2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP- szokdsos janudri szezonalitdsndl erGteljesebb mértékben,
elérejelzésiinkre tobb mint 4 szazalékkal emelkedett havi alapon, ami arra

% utal, hogy a vdllalatok az év elején jelent&sebb
6 -

béremeléseket hajtottak végre. A beérkezett adatok
alapjan nemcsak a nagyvallalatok, hanem a kis-és
kozépvallalatok kérében is tovabb ersodott a bérdinamika,
igy a versenyszféra egészében altalanossa valt a
kétszamjegyli béremelkedés.

Alappalyankban az idei évet tekintve a versenyszféra

egészében altaldnossa valik a kétszdmjegyli bérdinamika,

0 : : féként a feszes munkaerdpiaci kondicidkbol fakaddan. A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 kgvetkezd években a GDP-ndvekedés lassulasaval
e Alappdlya

mérséklédé bérdinamikara szamitunk. A rendelkezésre

eeeeee Az eurozonat érint6 ndvekedési kockdzatok erésddése 116 i5vedel Ikedésének hatsa f tas &

= = == |Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbviilés allo Jovedelem emelkedesenek hatasara a fogyasztas €s a
) bels6 kereslet novekedési iiteme az elGrejelzési

Forras: MNB

horizonton magasabb lesz. A jévedelmek emelkedése,
valamint az Gj allami megtakaritasi konstrukcidk (MAP+)
emellett tdmogatjdk a megtakaritasi rata magas szinten
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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Inflacio

A Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbGévilés

® Az eurozéndt érint6 ndvekedési kockazatok erdsodése

O Lazébb kilsé monetaris politikai kdrnyezet

© FogyasztasbGviilés nagyobb inflaciés hatdsa

O Versenyképességi reformok megvaldsuldsa
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetdris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilonbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappalydndl szigoribb, a zold szinnel jelzett palydk lazabb
monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek.
Forras: MNB
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valoé stabilizdlédasat. Mindemellett a megtakaritasok

szerkezete is egészségesebbé valhat azaltal, hogy a

megtakaritasokon bellli devizaarany tovabb csékken.

Alternativ palyank feltevései szerint a tovabb feszesedd
munkaerdépiaci kornyezetben a kovetkezé években is
fennmarad a kétszamjegy( bérdinamika a versenyszféra
egészében, amivel a fogyasztds és a belsd kereslet béviilése
is az alappdlyanal er6teljesebb lehet. Ezen szcenarid
mentén gyorsabb gazdasagi ndvekedés és az alappalyanal
magasabb inflacio kdvetkezhet be.

Az eurozonat érint6 novekedési kockazatok erGsodése

Az eurozona novekedése 2018 folyaman fokozatosan

lassult, a nemzetkozi intézmények érdemben
csokkentették az Ovezet gazdasagainak novekedési
el6rejelzéseit. Az eurdpai konjunktura gyengébb

novekedéséhez globalis és egyedi tényez6k egyarant
hozzajarultak.

Az eurozonat kozvetleniil nem, de koézvetve tobb
csatornan keresztiil is érinthetik az USA és Kina kozotti
kereskedelmi fesziiltségek. A vamok bevezetésének és a
bizonytalansdg novekedésének negativ hatdsai kdnnyen
tovabb terjedhetnek, hozzajarulva egy altalanos gazdasagi
Az

termelési struktira, valamint a ,just in time” tipusu

lassuldshoz. autégyartast jellemz6 szétaprozott
termelés miatt a jarm(ipar kitettsége igen magas, igy
érdemi kockazatot jelent, ha Nagy-Britannia megallapodas
nélkiil Iép ki az EU-bAl. A Brexit pedig nemcsak a jarmdipart

érinti negativan, hanem az ahhoz kapcsolédé agazatokat is.

A nemzetkozi konjunktira hatasa az importarakon és a
kibocsatasi rés fokozatos zarddasan keresztiil jelentkezhet
a hazai tartés inflaciés folyamatokban. Tekintve, hogy a
legfontosabb kereskedelmi partneriink az eurozéna, igy
ezen orszagcsoport névekedése és az iparcikkek eurozénan
beltli

folyamatai szempontjabdl.

ardinamikdja a meghatdrozé hazank inflacids

Az alappdlya mentén a globalis konjunktura lassulasa, a
kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa és az eurozdna

novekedését lassitd egyedi és strukturdlis tényez6k
kovetkeztében, f6bb  kilkereskedelmi  partnereink

gazdasagi teljesitménye visszafogottan alakul. Ez korabbi
varakozasainkkal 6sszhangban lassabb eurépai novekedést
vetit el6re. Ennek hatdsa az importarakon keresztiil
megjelenik a hazai tartds inflaciés folyamatokban, igy
2019 masodik felétél szamithatunk az iparcikkek arainak
mérséklédésére.

Az alternativ palyaban azt feltételezziik, hogy a fennalld
strukturdlis problémak, a kereskedelmi fesziiltségek, a
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jarmdipart o6vezd kihivasok és a Brexitb6l fakadd
bizonytalansag az eurdpai konjunktura tovabbi lassulasahoz
vezet, ami tartésan alacsonyabb kiils6 keresletet
eredményez. A ndvekedés lassulasanak mértékétél fiiggéen
kozéptavon is az alappdlydndl nagyobb kiilsé dezinflacids
hatasokra szamithatunk. Az alacsony importalt inflacid
kovetkeztében az inflacids cél elérése lazabb monetaris
kondiciékkal konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris Tandcs
harom  tovabbi alternativ  palyat mérlegelt. A
fogyasztasbdviilés nagyobb inflaciés hatasat valdszin(sité
szcendrié az alappalyanal magasabb inflacids palyat
eredményez. A lazdbb kiilsé monetaris politikai
kornyezetet feltételez§ forgatokényv az alappalyahoz
képest mérsékeltebb inflacids és némileg alacsonyabb
novekedési palya felé mutat. A versenyképességi reformok
megvaldsulasat feltételez6 alternativ palya érvényesiilése
az alappalyanal alacsonyabb inflaciét és magasabb
novekedést okoz.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2019 els6 negyedévében folytatddott a vildggazdasag béviilése a kockazatok erGsodése mellett. A visegradi régio tovabbra

is az Eurdpai Unid novekedési centruma. A globalis névekedési kildtasok tartés romldsa és a lefelé mutatd inflacids

kockazatok miatt a globalisan meghatdrozd jegybankok vart kamatpalydja még lejjebb tolddott az utdbbi negyedévben.

Ezzel Osszhangban az EKB juniusban fél évvel kitolta az iranyadd kamatok vdltozatlan szinten tartasara vonatkozo

el6retekintd irdnymutatdsat. A Federal Reserve dontéshozdi juniusban nem valtoztattak a monetaris kondicidkon, azonban

hangsulyoztdk a lefelé mutaté kockdzatokat és az FOMC tagok el6rejelzése alapjan elGretekintve az iranyadd rata

csokkentésére kertlhet sor. A régiot tekintve a cseh jegybank 25 bazisponttal emelte iranyadd ratajat, mig a tébbi jegybank

nem valtoztatott a monetaris kondicidkon.

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

%
3,5 1

3,0
2,5
2,0 -
1,5
1,0
0,5 - J

0,0 T T

USA Japan
2018.11l. m2018.1V. m2019.1.

Egyesult Kirdlysag

2018.1. =2018. 1.

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3-2. abra: A feldolgozoéipari PMI alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forrds: Bloomberg
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3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

A vilaggazdasag novekedése élénkiilt 2019 els6 harom
hénapjaban. A globalisan meghatarozé gazdasagokban a
novekedési szamok dontéen meghaladtdk az el6zetes
elemzGi varakozasokat. Ezzel szemben a feldolgozdipari
kilatasokat jelz6 bizalmi indikatorok a vilag legfontosabb
gazdasagi kdzpontjaiban tartdsan lefelé mozdultak el az elsé
negyedév folyaman (3-2.4bra). A kovetkez6 hénapokat
ellentmondasos mutat a globalis

illetGen képet

konjunktura.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves alapon 3,1 szazalékkal
béviilt 2019 els6 negyedévében. A negyedéves ndvekedés
0,8 szazalékon alakult, ami gyorsulast jelent az el6z6
negyedévhez képest. Az élénkiilés legfontosabb hajtéereje
helyi kormanyzatok fogyasztdsanak felfutasa, valamint a
beruhdzasok voltak. A lakossagi fogyasztas lassult, csakugy,
mint a szovetségi kormanyzat fogyasztasa. A nettd export
pozitivan jarult hozza a gazdasag teljesitményéhez, amit a
vamintézkedések életbelépését kovetd lassuldé import is
erdsitett. Emellett a készletek ndvekedési hozzajaruldsa is
jelent8s volt. Az amerikai gazdasag béviilésére vonatkozo
intézkedések

kilatasok a novekedéstamogatd

(adocsokkentések és az infrastrukturdlis beruhdzasi
program) kifutasaval pdarhuzamosan fokozatos lassuldst
vetitenek el6re. A lassulasi félelmek mogott egyre nagyobb
sullyal szerepelnek a kiilkereskedelmi fesziiltségek miatti
aggodalmak. Az Egyesiilt Allamok vildgimporton beliili
jelent6s sulya miatt az esetleges vamintézkedések
fokozédasa érdemi hatdst gyakorolhat a vilaggazdasag
novekedésére is. Az USA-Kina kozott zajlé kereskedelmi
Ujabb
kdvetkeztében az

szakaszaba  |éptek,
eddig 10

25 szazalékra emelkedett majus kdzepén.

feszultségek melynek

szazalékos vamtarifa

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi teljesitménye a tavalyi
évben tovabb gyorsult, ezzel az utolsd 5 negyedév legjobb
éves novekedését regisztraltak. A gazdasag bdvilését a
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3-3. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvé belsd tételek tdmogattak, mig a nettd export hozzajaruldsa
gazdasagokban negativ volt az elsé negyedévben.
8 - % A  japan gazdasdg negyedéves  Osszevetésben

0,5 szazalékkal novekedett (éves alapon 0,8 szazalékkal),
6 1 ami jelentGésen meghaladta a varakozasokat (3-1. abra). A
novekedéshez a kilkereskedelmi tobblet jarult a legjobban
hozza, ugyanakkor éves alapon mind az export-, mind az
2 importforgalom csokkent. A hdztartdsok fogyasztasa

visszafogott maradt, ami lefelé mutatd kockdzat a kdvetkezd

0 T T
hénapok névekedésére vonatkozdan, mivel a kzelmultban
-2 1 bejelentett  4faemelések  tovabb lassithatjak a
4 kiskereskedelmi szektor bGviilését.
Kina Oroszorszag Torokorszag A fobb feltérekvé orszagok koéziil Kina gazdasaga
2018.1. m2018.1l. 1 2018.1ll. m2018.IV. W2019. 1. 6,4 szazalékkal novekedett az idei év els6 negyedévében,

Forras: Macrobond, Trading Economics ezzel 2016 6ta a leggyengébb negyedévét zarta (3-3. dbra).

A novekedési adat ugyanakkor felfelé lepte meg az
elemzéket. A gazdasag béviilése elsGsorban a haztartasok
fogyasztasdhoz kothet6. Emellett a beruhdzdsok is
tdmogattdk a novekedést, melyben egyarant szerepet
jatszottak a privat, illetve az allami finanszirozasu alléeszkoz-
felhalmozasok. A nettd export ismét pozitivan jarult hozza a
gazdasagi novekedéshez, ugyanakkor az dprilis havi

kiilkereskedelmi tobblet alulmulta az elemzéi
3-4. abra: Globalis inflaciés folyamatok

varakozasokat. A tobblet csdkkenése ellenére az Egyesiilt

6 - % % 6 Allamokkal szembeni kiilkereskedelmi tébblet nem véltozott

5 | . jelent6sen aprilisban. A kiilkereskedelmi fesziiltségek

esetleges fokozodasa lefelé mutaté kockazatot jelent a

4 4 kinai gazdasag névekedési kilatasaira. Tovabbi kockazatot

3 3 jelent a tartomanyi szintl kormanyok eladdsodottsaga is.

2 2 Oroszorszagban éves alapon 0,5 szazalékkal béviilt a GDP,

1 1 ami érdemi visszaesést jelent a korabbi negyedévekhez

képest. A szerényebb novekedéshez termelési oldalon

0 0 valamennyi agazat hozzajarult, a legnagyobb visszaesés az
-1 -3 N T S -1 épitGiparban mutatkozott meg.

] 8 8 ® 8§ ® R R R R A globalis inflacié az elmult hdnapokban enyhén emelkedett

20-80 percentilis =Median (3-4. dbra), az olajarak névekedéséhez kéthetben. igy az

Megjegyzés: Szdzalékos valtozas az el6z6 év azonos idGszakdhoz inflacié ismételten a jegybanki célértékek kozelébe

képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszdg adatait figyelembe véve. emelkedett az els6 negyedévben, egyes esetekben meg is

Forras: OECD haladta azt (3-5.4bra). A vizsgdlt id6&szakban a

nyersanyagarak — a k&olajat leszamitva — nem valtoztak
Osszességében (3-6. abra), érdemi volatilitas mellett.

A Fed dontéshoz6i nem valtoztattak az irdnyadé ratan az
elmult idGszak soran. A Federal Reserve juniusi kamatdonté
lilése utan jelezte, hogy bar a névekedési kilatasok tovabbra
is kedvez6ek, novekedtek a lefelé mutaté kockazatok és az
inflacié célra emelkedése korili bizonytalansag s
emelkedett. A dontéshozdk uj el6rejelzésiikben a marciusi
el6rejelzéshez képest 2019-re 1,8 helyett 1,5 szazalékos, mig
2020-ra 2,0 helyett 1,9 szazalékos inflaciét varnak. Emellett
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3-5. abra: A jegybankok inflaciés célja és az inflacié

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

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

cél kordli toleranciasavot. Kanada és esetében

3-6. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt drakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank
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az FOMC tagok kamatpdlyara vonatkozd eldrejelzése is
lejjebb tolddott.
alapjan megosztottsag jellemazi,

A dontéshozdkat kamatvarakozasaik
egy részilk mar idén
kamatot csokkentene, mig a tobbi dontéshozd egyelGre
kivdrna a monetaris kondicidk valtoztatdsdval. Jovére
ugyanakkor a median vdrakozasok alapjan az iranyado rata
FOMC
kozleményében jelezte, hogy szorosan nyomon koveti az

fog

csOkkentésére szamitanak a dontéshozdék. Az

eseményeket és megfelel6en cselekedni  céljai

elérésének érdekében.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
a monetaris kondicidkon, a Mennyiségi és Min8ségi Lazitasi
Programjat tovabbra is a 0 szazalékos hosszi hozamokhoz
igazitja, ugyanakkor aprilisban valtozott a révid- és hosszu
kamatokra vonatkozé elGretekinté iranymutatas. A
modositott el6retekintd iranymutatas szerint a jegybank a
rovid- és hosszi kamatlabak jelenlegi extrém alacsony
szintjét tartésan, legalabb 2020 tavaszaig fenn kivanja
tartani. Emellett a jegybank a hitelnyljtd eszkdzeinek
fedezeti feltételein is lazitott, a jov6ben mar BBB mingsités
vallalati kotvényeket is elfogad majd fedezetként. A
hozamgorbe-célzas bejelentése 6ta, amelynek keretében a
10

allamkotvényhozam 0 szadzalékos szinten tartasa mellett,

jegybank elkotelez6dott a éves japan
tovabb csokkent a havi eszkdzvasarlasok tGteme (3-7. abra).

Madjusi  kamatdonté (lésén a monetaris kondiciok
valtozatlanul tartasa mellett a jegybank jelezte, hogy a
globalis novekedési kilatasokkal kapcsolatos lefelé mutaté
kockazatok jelent6sen novekedtek az elmult idGszakban,

amelyeket szoros figyelemmel kdvet a jegybank.

A Bank of England dontéshozéi az elmult idészakban nem
valtoztattak az alapkamaton, valamint az eszk6zvasarlasi
programokon. A jegybank ugyanakkor a majusi Inflacids
jelentésében a februari el6rejelzéshez képest alacsonyabb
kamatpalyaval szamol. El6retekintve a gazdasagi kilatasok

nagymértékben a Brexittel kapcsolatos fejlemények
fliggvényeként alakulhatnak. A dontéshozdk
kommunikdcidja szerint, ha az inflaciés folyamatok

sziikségessé teszik, akkor a jegybank kész a monetaris
kondiciok tovabbi szigoritasara.

Az orosz kozponti bank déntéshozdi juniusi kamatdonté
lilésiikon az iranyadoé rata 25 bazispontos csokkentésérdl
dontottek. A jegybank megitélése szerint az inflacio tovabb
lassult, mdjusban 5,1 szdzalékra csokkent a fogyasztdi arak
novekedési iteme, amellyel 6sszhangban a jegybank az idei
4,7-5,2 szazalékrol 4,2-4,7 szazalékra

modositotta inflacids el6rejelzését. Az inflacid mellett az

évre a korabbi

elsé negyedéves gazdasagi novekedés is elmaradt az orosz
jegybank varakozasaitol. A kilatasok érdemi javuldsanak
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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: Feltorekvd piaci tékearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa
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Forras: EPFR, Bloomberg

hidnydban a jegybank Ujabb kamatcsokkentésekrél donthet
a kovetkez6 hénapokban.

A kinai jegybank a kkv-szektor finanszirozasi kéltségeinek
mérséklése céljabdl majus 15-i hatdllyal — a korabbi
11,5 szazalékrol — 8 szazalékra cs6kkentette a megyei szinti
kis és kozepes méretii bankok kotelez6 tartalékratajat. A
kotelez6  tartalékratdja valtozott,

nagybankok nem

13,5 szazalék maradt. A jegybank becslése szerint a
dontéssel mintegy 280 milliard jlan értékd hosszu tavu
amelyet a magankézben |év6

forrdas szabadul fel,

vallalkozasok, valamint a kis- és kozépvallalkozasok

finanszirozdsara haszndalhatnak fel a bankok.

Az elmilt negyedév kozéps6 részében romlott a piaci
igy a fejlett
részvénypiacok Osszességében enyhén emelkedtek, mig a

hangulat, majd korrekcio kovetkezett,

feltorekvé részvénypiacok csokkentek, a kockazati
mutatok pedig emelkedtek. A masodik negyedévben
er6s6dott a kockdzatkerilés, els6sorban a kitjuld globdlis
novekedési  aggodalmak, illetve a  kinai-amerikai
kereskedelmi konfliktus kovetkeztében, amely a fejlett és
feltorekvd részvény-, valamint a feltorekvd kétvénypiacokra
is kedvezdtlen hatdssal volt. A kinai-amerikai vamtarifa-
emelések hatasa a kinai renminbi gyengllésében, illetve a
kinai t6zsde jelentés — a feltorekvé atlagot meghaladd —
tikroz6dott. Az

ugyanakkor a t6zsdék az emelkedés iranydba korrigaltak,

gyengllésében is id6szak legvégén
amelynek révén a fejlett t6zsdék tobbsége a teljes iddszak
alatt

tézsdeindexek azonban ezzel egyitt is mérséklGdtek.

enyhe emelkedést mutatott, a feltdrekvd

Az elmult idG6szakban feler6sodtek a fejlett piaci
kamatcsokkentési varakozasok. A Fed esetében a piaci
arazas alapjan idén mar nem egy, hanem nagy eséllyel két-
harom 25 bazispontos kamatcsokkentés is bekdvetkezhet.
Az els6 csokkentés idGpontjat a korabbiaknal is hamarabb
varja a piac, igy érdemben nétt az esélye egy mar 2019
nyaran elindulé amerikai kamatcsdkkentési sorozatnak. Az
EKB egynapos betéti ratdjanak els6 emelésére vonatkozd
piaci varakozas ezzel 6sszhangban még tavolabbra, 2022
elsé felére tolodott, s6t, az EKB id&szak végi jelzései alapjan
2019 Gszére mar kamatcsokkentést, a betéti rata tovabbi
mérséklését draz a piac. A fejlett jegybankok monetaris
lazitdsdra vonatkozd varakozasok, valamint a novekedési
aggodalmak hatdsara a 10 éves hozamok csokkenése
folytatddott. Az amerikai 10 éves hozam 55, a német hosszu
hozam 35  bazisponttal sillyedt. Az  Eurozdna
perifériaorszagaiban a kétéves hozamok hasonlé dinamikat
mutattak: a német kétéves hozam 20, a spanyol és portugal
hozam nagysagrendileg 10-10 bazispontos mérséklGdést

mutatott. Az olasz kétvényhozam az id@szak nagyobb
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3-9. abra:

Kétéves lejarati német, olasz és spanyol

allampapirhozamok
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3-10. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés:

Periféria (Portugadlia, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,

Ausztria).
Forras: Eurostat

Magorszagok

2018. Ill.

Szezonalisan és naptarhatassal

Periféria

m2018.1V. m2019. 1.

igazitott adatok.
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részében emelkedett az olasz allamaddssag

fenntarthatdsagaval kapcsolatos aggodalmak hatasara,
majd az id6szak végi folyamatok hatdsara id&szak eleji
csokkent. A fejlett

mérsékl6déséhez hozzajarult a kockdzatkeril6 hangulat is,

szintjére kotvényhozamok
mivel az elmult id6szakban jelent&s, mintegy 110 milliard
dollarnyi t6ke aramlott a menedékeszkdznek tekintett
fejlett
kdtvénypiacok majusban tékekivondst szenvedtek el, habar

kotvényekbe. Ezzel szemben a feltérekvé
az id6szak els6 felében bedramlo tékének kdszonhetben a
negyedév egészében 7 millidrd dollarnyi volt a bedaramlas

mértéke.

Az olaj arara is lefelé haté nyomast fejtettek ki a
névekedési aggodalmak és a kereskedelmi haborurol sz616
hirek. A mdjus kdzepéig még emelkedd olajarak az id6szak
utolso részében szamottevs csdokkenést mutattak. Az drakat
az év els6 felében a kindlat feszességével kapcsolatos
aggodalmak (az OPEC termelés-visszafogdsa, az irani
szankcidk, Venezuela meredeken csokkend kitermelése)
még emelték. Az id&szak végén viszont a kinai novekedés
lassuldsaval, és az USA altal Kinaval szemben hatalyba
Iéptetett vamtarifakkal kapcsolatos aggodalmak keriltek
el6térbe. Utdbbi tényezbk a keresleti oldali hatdsok nyomdn
az olajarakat is csokkentették, igy azok az id6szak egészében
9-10 szazalékkal mérsékl6dtek. A Brent olaj ara az id6szak

végére 62, mig az amerikai WTI 54 dollar kozelébe csdkkent

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

Az eurozdna gazdasagi novekedése enyhén gyorsult az elsé

Py

negyedévben. Az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitott
névekedés 1,2, az el6z6 negyedévhez mért névekedés
alakult (3-10. abra). LegfGbb

partneriink, Németorszag gazdasagi

0,4 szazalékon
kilkereskedelmi
teljesitménye az elmult 2 negyedévben latott negyedéves
emelkedett. A
és gépipari
fogyasztasa

alapu lassulas utan 0,4 szazalékkal

novekedést elsGsorban az épitGipari

beruhazasok, valamint a haztartasok

tdmogattdk. Németorszag ipari termelése az el6z6
hénapokhoz hasonléan éves alapon aprilisban is tovabb
csokkent, amihez az alagazatok széles kore hozzdjarult. A
német ipari Uj rendelések is érdemben csdkkentek az el§z6
év azonos idGszakahoz viszonyitva. Az élénkilés iranyaba
mutat ugyanakkor, hogy rovid bazison mindkét mutatd
tekintetében gyorsulast lathattunk. Az enyhén javulé ipari
teljesitménnyel 6sszhangban az export ndvekedett. A
kedvezé els6 negyedévi adat ellenére a német gazdasag
idei évi teljesitményére vonatkozé varakozasok tovabbra is
kedvezétlen képet mutatnak. A német ipari folyamatok

hazai kilatasokra gyakorolt hatasat arnyalja, hogy az utébbi
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3-11. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok

alakulasa
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

3-12. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-,
dohanytermékek aratél sziirt inflaci6 az eurozéna
tagallamaiban (2019. majus)
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Forras: Eurostat

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

Forras: Eurostat

hénapokban a kézép-eurdpai és a német ipari termelés
elszakadasat lathattuk.

A francia gazdasdag 1,1 szazalékkal bdévilt az elsé
negyedévben, amihez felhaszndlasi oldalon a fogyasztas
jarult hozza. Az olasz gazdasag teljesitménye tovabbra is
stagnald, habar az idei elsé negyedév enyhe novekedést
mutatott. Ausztria gazdasagi novekedése tovabb
folytatodott és az eurozéna GDP bdvilésénél némileg

magasabban, 1,4 sz4dzalékon alakult.

Az euroodvezet kilatasait megragadd uzleti bizalmi index
(EABCI), illetve a német gazdasagra vonatkozé varakozasok

(Ifo) egyarant mérsékl6dtek az elmalt idGszakban
(3-11. dbra). A csokkenés elsGsorban a megkérdezett

vallalatok Uzleti kilatasainak gyengilésével magyarazhato.
Az eurodvezet novekedési kilatasait illetéen tovabbra is a
lefelé mutaté kockazatok dominalnak. Kockazatként

azonosithaté els6sorban a kereskedelmi fesziiltségek

csokkend ipari
fakadd
eredé

kovetkeztében az elmult id&szakban

Olaszorszdg magas allamaddssagbdl

gazdasag

termelés,

sérilékenysége, a kinai lassuldsabdl
hatasok,

torékeny

kozvetett valamint a feltérekvé piacokon

tapasztalhato pénzigyi kornyezet miatti
bizonytalansag. Emellett az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald
kilépése korili bizonytalansag tovabbra is kockazatként
azonosithatd. A kilatdsok romlasat némiképp enyhiti, hogy
az eurdzona novekedését tekintve legrosszabbnak megitélt
megallapodds nélkuli Brexit esélye csokkent, de Theresa
tovdbbra is redlis

May miniszterelnék lemondasaval

forgatokonyvként kell szamolni az Egyesilt Kirdlysag
ykiesésével” az EU-bdl. A Brexit irdnya a julius végén
megvalasztandd utdd személyétél fligghet. A globalis
konjunkturat tekintve az elmult hénapokban a kereskedelmi

fesziltségek fokozdddsa maradt a legjelentésebb pénzpiaci

|ll

és novekedési kockazat.

A romld eurodvezeti konjunkturaval 8sszhangban az inflacié
tovabbra is mérsékelt maradt az 6vezetben, januar dta
1,5 szazalék koriil ingadozott. A fogyasztéiar-index mellett
az inflacids alapfolyamatokat jobban megragadd maginflacio
nétt, de tovabbra is mérsékelt maradt az elmult id6szakban,
a marciusi 0,8 szazalékra
emelkedett, majd majusban ismét 0,8 szazalékra csokkent.
Az egyes tagallamok szintjén azonban jelentds eltéréseket
tapasztalhatunk a maginflaciés ratdkban (3-12. abra), ami
az eltéré ciklikus poziciéval magyarazhaté. Az 5 év mulva
tovabbra

szazalékrdl aprilisban 1,3

kezd6d6 5 éves inflaciés varakozasok is

elmaradnak az EKB inflacids céljatél.

Az Eurdpai Kézponti Bank kormanyzdétanacsa juniusi tilésén

valtozatlanul hagyta az iranyadé kamatokat. A
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3-14. abra: Jegybankok inflacids célja, az inflacié alakuldsa
és az elemzGi varakozasok

%

] O
QI I
@, * ¢
’I C)I
0 T T T

Romania

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag
2017 2018
M Aktudlis (2019. majus) O Elemzéi varakozasok
@ Inflacios cél
Megjegyzés: Az elemz6i varakozdsok 2019 éves atlagara
vonatkoznak.
Forras: OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics

Romania, Consensus Economics

3-15. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktol
sz(irt inflacio alakuldsa a régio orszagaiban
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Forras: Eurostat
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dontéshozék ugyanakkor fél évvel kitoltak elGretekinté
iranymutatasukat, igy varakozasuk szerint a kamatok a
jelenlegi szinteken maradnak legalabb 2020 elsé feléig.

A Kormanyzotanacs a negyedéves célzott, hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miivelet (TLTRO lIII) kondiciéirdl is dontott.
A TLTRO Il keretében nyujtott hitelek kamatat az adott hitel
teljes futamideje alatt érvényes f6 refinanszirozasi kamat
(MRO) atlaganak tiz bazisponttal megnévelt értékében
hatarozta meg a jegybank. A kamat mértéke azonban
csokkenhet azon bankok esetében, amelyek hitelezési
tevékenysége egy kiiszobértéket meghalad. Eszerint a
legalacsonyabb kamat a hitel futamideje alatt fennalld
jegybanki betéti kamat altagos mértékének 10 bazisponttal
novelt értéke lehet.

A 2018. decemberében lezart eszkozvasarlasi programok

keretében vasdarolt, lejaré értékpapirokbdl szarmazd
t6ketorlesztés Ujrabefektetésre kerlil az iranyadd ratak
emelésének megkezdését kovetéen hosszabb id&szakon
keresztil, illetve ameddig azt a Kormanyzdtanacs
sziikségesnek itéli. A piaci darazasok ugyanakkor 2019
masodik felére mar rata csokkenését

az iranyadod

valdszin(sitik.
3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régio folyamatai

Az elmult negyedévekhez hasonloan 2019 elején is a kelet-
kozép-eurdpai régio bizonyult az Eurdpai Unid névekedési
centrumanak (3-13. dbra). Szezondlisan igazitott adatok
4,6, 5,1,
Szlovédkiaban 3,8, mig Csehorszagban 2,5 szazalékos GDP-

alapjan  Lengyelorszagban Romaniaban
novekedést regisztraltak az elsé negyedévben. A régio
egészét vizsgalva a novekedés f6 hajtoerejét a belss kereslet
jelenti, illetve — Csehorszdgot leszdmitva — a német
konjunktira folyamatoktdl valé elszakadas jellemzi a

régiot (lasd 3-1. keretes iras).

Az inflacié a régié orszagaiban valtozékonyan alakult az
elmult hdnapokban. Csehorszagban az inflacié ujra az
inflaciés cél folé emelkedett az id&szak soran, mdjusban

2,9 szazalékon alakult. Lengyelorszagban januar ota
fokozatosan emelkednek a fogyasztéi drak, majusra
2,4 szazalékra gyorsult az aremelkedés mértéke.

Romanidban az év eleji atmeneti csokkenést kdvetben ismét

gyorsuld Utemben emelkednek a fogyasztéi arak,
marciusban az arindex meghaladta a toleranciasav felsé
szélét jelentd 3,5 szazalékot, majd majusra 4,1 szazalékra
emelkedett. A jegybank legfrissebb el6rejelzése szerint az
inflacié idén varhatdan a toleranciasav felett marad, majd a

teljes el6rejelzési horizonton a sdv felsé részében alakul.

A majusi elemzGi konszenzus alapjan az idei évben az atlagos

inflaci6 enyhén a jegybanki célok felett alakulhat
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Csehorszagaban és Romanidban, mig Lengyelorszag
esetében az dremelkedés Uteme tovabbra is elmarad a
2,5 szazalékos céltdl (3-14. abra). A régid orszagait tekintve
a maginflacié valtozéan alakult az id&szak soran,
Lengyelorszagban és Romadnidban emelkedett, mig
Csehorszagban kismértékben csokkent.

A régids jegybankok koziil a cseh jegybank dontéshozéi
majusban az iranyado rata 25 bazispontos emelése mellett
dontottek. A jegybank legfrissebb el8rejelzése alapjan az
inflaciés nyomas nem erdsodik tovabb, az inflacio idén még
a toleranciasdv felsé részében maradhat, majd jovére
fokozatosan a 2 szazalékos célra csokken. A kamatpalya-
el6rejelzés a vartnal gyengébb arfolyam kovetkeztében
felfelé tolddott. A lengyel jegybank dontéshozéi nem
valtoztattak az iranyaddé ratan az elmult negyedévben.
Dontéshozoi nyilatkozatok alapjan a jegybank [épései az
inflacidés céltol valo eltérés fliggvényében alakulnak. A
legfrissebb el6rejelzés szerint az arak varhatéan mérsékelt
Gitemben fognak emelkedni és a monetaris politika
transzmisszids horizontjan az inflacié a cél kzelében marad.
A dontéshozok értékelése alapjan a kamatok jelenlegi szintje
tdmogatja az inflaciés cél elérését, valamint a lengyel
gazdasag fenntarthaté novekedését és a makrogazdasagi
egyensuly fennmaradasat.

A roman jegybank dontéshozéi sem valtoztattak a
monetaris politikai kondiciokon az elmtilt idészakban. A
tavaly év végi atmeneti csokkenés utdn februarban az
inflacié ismét kilépett a toleranciasavbdél és majusra
4,1 szazalékra emelkedett. A  jegybank legfrissebb
el6rejelzése szerint az inflacié év végéig varhatdéan a cél
korali  toleranciasav felett maradhat, majd a teljes
el6rejelzési horizonton a sdv felsé részében alakul.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasag novekedése tovabb gyorsult 2019 elsé negyedévében. A bruttd hazai termék 5,3 szazalékos ndvekedését

az dgazatok széles kore tdmogatta. Felhaszndldsi oldalrdl tovabbra is a bels6 keresleti tételek — fogyasztas és beruhazas —

jarultak hozza a legnagyobb mértékben a gazdasag béviléséhez, emellett a nettd export névekedési hozzajaruldsa is pozitiv

volt. A haztartdsok fogyasztasanak boviilését a kedvezs jovedelmi folyamatok mellett az élénkil6 haztartdsi hitelpiac és a

magas szinten tartézkodd fogyasztéi bizalom is tdmogatta. A beruhazasok jelentés mértékl névekedéséhez hozzajarult a

kedvez6é finanszirozasi kornyezet: a vallalati hitelpiac kétszamjegyl bdviilése, illetve az unids forrasfelhasznalds

emelkedése. A teljes export éves dinamikaja a kedvez§ ipari folyamatok révén meghaladta az import novekedési litemét,

igy 0sszességében a nettd export pozitivan befolydsolta a gazdasagi novekedést az elsé negyedévben. Termelési oldalon a

piaci szolgaltatasok folytatédd béviilése mellett az épitSipar, valamint az ipari agazatok is tamogattak a GDP névekedését.

3-16. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

szazalékpont
1 |

szazalékpont

2014
mmmm Netto export
Készletvaltozas
Brutto alléeszkoz-felhalmozas
N KG6z0sségi fogyasztas
I Haztartasok végso fogyasztasa
= GDP piaci aron (%)

2015 2016 2017 2018 2019

Forras: KSH
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2019 els6 negyedévében 5,3 szazalékkal novekedett a
brutté hazai termék az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva, mig negyedéves dsszevetésben 1,5 szazalékkal
béviilt a GDP. Tovabbra is a belsé kereslet tdmogatta a
gazdasag novekedését, érdemben bdviltek a beruhdzasok
és a haztartasok fogyasztdsa is élénkilt. A bels6 keresleti
tételek emelkedésével pdarhuzamosan bdvilt az import,
azonban az export novekedési (teme gyorsult az els6
negyedévben, igy a netté export pozitivan jarult hozza a
novekedéshez (3-16. abra).

Termelési oldalrol nézve a mezdgazdasag kivételével az
agazatok mindegyikében emelkedett a hozzaadott érték. A
bels6 kereslet érdemi novekedésével OGsszhangban a
termelési szolgaltatasok tamogattak
(3-17. dbra). A

kereskedelem,

oldalon a piaci
gazdasagi
legnagyobb mértékben a

leginkdbb a novekedést
szallashely-
szolgaltatas és vendéglatas, valamint a szakmai, tudomanyos
és adminisztrativ szolgdltatasok alagazatok bdviiltek.
Tovdbba emelkedett a hozzaadott érték az informacié és
kommunikacio, valamint az ingatlantigyletek dgazatokban is
(3-18. dbra). A kozoOsségi szolgaltatasok dinamikdja nem

valtozott az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

2019 elsé negyedévében folytatédott a haztartasok
fogyasztasanak bdviilése. A szolgaltatasokra iranyulo
fogyasztds, illetve a tartés termékek vasarlasanak éves
béviilése — a lakaspiaci ciklus alakulasaval 6sszhangban —
jelent6sen meghaladta a fogyasztas aggregalt boviilését. A
tartds termékek fogyasztasa kétszamjegy( bévilést mutat,
mig a szolgaltatdsok fogyasztdsa tovabbra is pozitivan jarul
(3-19. dbra). A

novekedést a dinamikus béremelkedés és a tovabb bévils

hozza a fogyasztas novekedéséhez
foglalkoztatottsag mellett a magas fogyasztéi bizalom és
hitelfelvételi hajlanddsag, valamint a nettd pénziigyi vagyon
is tamogatta (3-20.3abra). A fogyasztas bdvillésének
dinamikajat a kiskereskedelmi forgalmi adat is alatdmasztja,

mely aprilisban tovabb emelkedett (3-21. abra).

A negyedév soran tovdbb gyorsult a hiteldinamika a

haztartasi szegmensben. A haztartasi hiteldllomany a
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3-17. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa

_szazalékpont szazalékpont
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Adok és tamogatdsok == GDP

Forras: KSH

3-18. abra: A piaci alapu szolgaltatasok alagazatainak
GDP-hez val6 névekedési hozzajarulasa

_szazalékpont szdzalékpont
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Ingatlanigyletek
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I Pénzligy, biztositas

Szallitas, raktarozas
e Piaci alapl szolgaltatasok

Forrds: KSH

3-19. abra: A lakossagi fogyasztasi kiadas és altételeinek
éves valtozasa

25 4 %

20 A
15 A
10 A

-5 4
-10 -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hazai fogyasztdsi kiadds* e Tartds termékek
Félig tartos termékek e Nem tartds termékek
Szolgaltatasok

Megjegyzés: *A hazai fogyasztdsi kiadas nem tartalmazza a
turisztikai egyenleg korrekcidjat, emiatt eltér a nemzeti szamldkban
szerepl6 haztartdsok fogyasztdsi kiadasa tételtdl.

Forras: KSH

negyedév soran tovabb béviilt a tranzakciok eredGjeként, igy
az éves hiteldinamika kozel 6 szdzalékos szintet ért el a
negyedév végére. A ndvekedést tovabbra is elsésorban a
lakashitelek és a személyi kélcsénok hajtjak. A lakashitelek
kibocsatasa az elmult 12 hédnapban nominalisan meghaladta
a 2008. évi volument, ugyanakkor realértelemben és a
haztartasok rendelkezésre 3ll6 jovedelmének aranydban
lényegesen elmarad a valsag el6tti szinttél. A felépils
allomanyban a kamatkockazat csokkenését tamogatja, hogy
gyakorlatilag megsz(int az éven belll valtozé kamatozasu
lakashitel-kibocsatas, valamint szigorodott a
jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatéra vonatkozd
addssagfék-szabdlyozas. A negyedév soran megkotott,
legaldbb 5 évre fixalt lakashitelek tébb mint fele Mindsitett
Fogyasztébarat Lakashitel termék volt, amely alacsony felar
mellett hosszu tavon kiszamithato hiteltorlesztést biztosit a
haztartasoknak. A Hitelezési felmérésben részt vevé bankok

tulnyomo része a kordbbi negyedévekhez hasonléan élénk

keresletr6l szamolt be a lakashitelek esetében, és a
kovetkezé fél évben is hasonlé intenzitasra szamit. A

folytatodo kétszamjegyl bérndvekedés a versenyszféraban,
valamint a kedvezd hitelkondicidk tovdbbra is a dinamikus
hitelkibocsatas iranyaba mutatnak. A Csaladvédelmi
Akcidterv keretében 2019. julius 1-t6l igényelhet6 babavaré
tdmogatds varhatdéan csak kismértékben noveli a teljes
hitelkibocsatas volumenét, statisztikai okokbdl a lakashitel-
csokkent6, hitelezés

kibocsatasra mig a fogyasztasi

volumenére bdvit6 hatassal lesz.

2019 els6é negyedévében a kozosségi fogyasztas szintje a

kormanyzattdl kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokkal egyltt emelkedett a tavalyi év azonos

id6szakahoz képest (2,2 szazalék).

2019 els6 negyedévében 23,4 szazalékkal emelkedtek a

Py

nemzetgazdasagi beruhdzasok az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva (3-22.34bra). Az épiletjellegli
beruhdzdsok az épitSipar els6 negyedévben tapasztalt
kiemelked6 teljesitményével 6sszhangban 32,4 szazalékkal
novekedtek, mig a gépjellegli beruhazasok 20,5 szazalékkal
béviltek. A belfoldre termel§ és szolgaltaté vallalatok
beruhazdsai élénkiltek az el6z6 negyedévhez képest, amit
szinte minden &gazat tdmogatott. Erdemben emelkedtek a
pénziigyi, biztositasi, valamint az épit6ipari beruhazasok,
mig a kereskedelem és vendéglatas agazatokban mérsékelt
novekedés volt megfigyelhetd.

Az elsGsorban kilpiacra termeld agazatok beruhazasai
jelent6s mértékben béviltek, amit egyrészt a nagysulyu
jarmdipar beruhazasai, masrészt tovabbi feldolgozdipari
vegyipar,
fémipar, élelmiszeripar) bGvilése tamogatott. Az allami

aldgazatok (villamos berendezések gyartasa,
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3-20. abra: A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasai

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Nettd pénziigyi megtakaritas
= Nettd pénzigyi vagyon (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH

3-21. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztai bizalmi index alakulasa

_Eves valtozas (%) Egyenlegmutatd

15

10 A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Teljes kiskereskedelmi értékesités
e Redl nettd keresettomeg

Fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott kiskereskedelmi adat.

Forrds: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH

3-22. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont
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(egészségligy, kozigazgatas) szektorban a beruhdzasok
mérsékelten emelkedtek, mig az adllamhoz szorosan két6d6
(szallitas, beruhdzdsai jelentds
béviltek,

forrasokbdl megvaldsitott fejlesztéseknek kdszonhetben. Az

agazatok energetika)

mértékben elsGsorban az unids és sajat

élénk beruhazasi aktivitassal 6sszhangban az elsé
negyedévben folytatédott az épitdipar kibocsatasanak

dinamikus emelkedése.

is kiemelked6 vallalati
2019 els6
negyedévében a nem-pénzigyi vallalatoknak folydsitott

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban

hiteldinamika jellemezte a negyedévet.
hazai hitelek jelentésen meghaladtdk a torlesztéseket, igy a
vallalati hiteldllomany 14 szazalékkal, mig a kkv-szektor
hiteldllomanya 13 szazalékkal bdviilt éves Osszevetésben
(3-23. abra). A valsag ota nem latott mértékld noévekedés
adgazati szempontbdl széles bazison valdsult meg,
legnagyobb mértékben a feldolgozdipar hiteldllomanya
béviilt. Az év elejével a jegybank elinditotta 1000 milliard
forintos keretosszeggel a Novekedési Hitelprogram fix
konstrukciot, melynek kihaszndltsdga 2019. mdjus végén
131 milliard forintot ért el, tdAmogatva a vallalati hitelek
egészségesebb szerkezetbe, fix kamatozasu forinthitelekbe
terelését. A Hitelezési felmérés keretében adott banki
valaszok is megerdsitik, hogy a vallalatok kereslete
erételjesen eltolodott a hosszu lejaratu, valamint a forintban
denomindlt hitelek iranyaba, melynek fennmaradasara a
kovetkezd fél évre elSretekintve is szamitanak a bankok. Az
Gzleti célu ingatlanhitelezésben a novekvé kockazatokra
reflektalva egyes bankok - elsGsorban az ingatlanarak
tulértékeltségének megnovekedett kockazata miatt —
szigoritottak a hitelkondicidkon, ennek ellenére nem
szamitanak a kereslet visszaesésére egyik ingatlanfejlesztési

cél esetében sem.

A lakossag beruhazasi aktivitasa tovabb emelkedett az els6
feltételekkel
lakasépitések bdvilése

negyedévben. A  kedvezd  keresleti

parhuzamosan folytatédott a
(3-24. abra),

hajlanddsdga és a

amit a lakossag magas hitelfelvételi

kedvez6 hitelkondiciét biztositd
otthonteremtési programok is érdemben tamogatnak. A
korabban kiadott épitési

2019 els6é negyedévében 3661 Uj lakas kertlt atadasra, ami

engedélyekkel 0dsszhangban
7,9 szazalékos bdéviilést jelent éves Osszevetésben. Bar az
Ujonnan kiadott lakasépitési engedélyek szama enyhén
csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, a kiadott
épitési engedélyek szama tovabbra is magas szinten alakul,
igy a kovetkez6 negyedévekben a lakdsépitések tovabbi
Az
folytatodott a lakasarak emelkedése, amihez a hasznalt és

bévilésére szamitunk. élénk kereslet hatasara

az Uj lakasok arvaltozasa egyarant hozzajarult. Folytatédott

a lakdsarak emelkedésének elmult negyedévekben
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3-23. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor tapasztalt lassuldsa, ami azzal magyarazhaté, hogy a
hitelallomanyanak éves valtozasa jellemzden alacsonyabb arszinttel rendelkez6, nem f6varosi
% % lakdsok sulya emelkedett a lakaspiaci forgalomban.
25 7 - 25
20 4 L 50 A netto export az els6 negyedévben pozitivan jarult hozza
5 a hazai gazdasag novekedéséhez. A  kedvez6
i\ exportfolyamatok alapjat az adja, hogy a hazai ipar az elmult
4.\ , . . . . .
10 N\ honapokban dinamikus novekedésnek indult, annak
5 1 ellenére, hogy a német ipar teljesitménye és a
0 A feldolgozdipari megrendelések is jelentfs visszaesést
5 ps mutattak. Mig a német ipar éves alapon szamitott
10 - | g0 Novekedése az elmilt félévben atlagosan 2,2 szazalékos
X'y 9 4 O F Y N X 9 csokkenést mutatott, addig a hazai ipari teljesitménye ezen
© © 9 © © © © © © 9 © © i (s R . (s
N & &8 & & & & § N SN id&szak alatt 5,3 szazalékkal névekedett (a német és régids
Kkv-szektor = = = = \/3llalati szektor

ipari folyamatokkal a 3.1. keretes irasban bd&vebben is
Megjegyzés: A vdllalati szektor novekedési Gteme tranzakcio alapu, foglalkozunk). 2019 elsé negyedévében a hazai ipar
a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hitelek hozzéadott értéke, éves alapon szamitva 5,9 szizalékos
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza. béviilést tat tt, id&szak alatt a h N t bedi
ovulest mutatotlt, ezen 1d0szakK alatt a hazal export pedig

Forras: MNB

ezt meghalad6 Utemben, 7,7 szadzalékkal emelkedett. A
3-24. abra: Az ujlakasépitések és épitési engedélyek kivitel erGteljes novekedési Gteméhez az elmult évben
alakulasa felhalmozott készletek leépitése is hozzajarulhatott. A belsé
darab keresleti tételek (lakossagi fogyasztds, beruhdazasok)
18000 emelkedésével parhuzamosan az aruimport noévekedése
16000 - tovadbb folytatédott, az daruegyenleg azonban pozitivan
14000 1 alakult, koszonhet6en az export erételjes bévilésének. A
12000 - hazai szolgaltatasexport tovabb bdévilt, ami els6sorban a
12322 turisztikai és a szallitasi szolgaltatasok mellett a pénziigyi és
6000 egyéb (zleti szolgdltatasok exportjdhoz kot6dott. A
4000 1 kilkereskedelmi egyenleg ismét emelkedett az els6
2000 - negyedévben, melyhez a markdns tobbletet mutatd
0 e — szolgaltatasegyenleg jarult hozza a legnagyobb mértékben
§ § ér § § 'é § § g g g g g g g g g g (3-25. 4bra). Osszességében a netté export pozitivan
N A NNNANNNNNNNNNNN N befolyasolta a gazdasagi ndvekedést az elsé negyedévben.

Lakasépitések === Kiadott lakdsépitési engedélyek

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adat. Forras: KSH A mez6gazdasag teljesitménye — a KSH el6zetes becslése

alapjan — negativan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez
3-25. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa az els6 negyedévben. A szokatlanul aszalyos évkezdet

kovetkeztében az Gszi buzatermésre vonatkozo varakozasok

3000 mrd forint

5500 romlottak. Az aprilisi és majusi idGjarads ugyan jelent6sen
2000 javitotta a terméskilatasokat, azonban kérdéses, hogy a
1500 szokatlanul es6s majus milyen irdnyba befolyasolja az Gszi
1000 terméseredményeket.

500

_508 A nemzetgazdasagi készletek szintjének és ndvekedési

-1000 hozzajarulasanak alakuldsat tobb tényezd is dontGen

-1500 befolydsolta. Egyrészt a kedvezd hazai konjunkturalis
8593388538332 0333835232 o . . .
cooococooocoooocoooooooo folyamatok a tavalyi év sordan magas készletszintekkel
ANANAN AN ANANANA AN AN AN AN ANNANNN

szolgltatasegyenleg jellemezhet6 miikédést eredményezhettek az dgazatok
mmm Aruegyenleg széles korében. Az ipari export megugrasa ezen készletek
== Kiilkereskedelmi egyenleg leépitéséhez vezetett az idei év elején, ami hozzéjarult a

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt készletszint éves alapon mért csokkenéséhez. A tavalyi

értekek, 2005-6s arakon. Forras: KSH évben készleten lévé beruhazasok aktivalasa szintén
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3-26. abra: A készletvaltozas foly6 aron és GDP szerint erfsitette ezt a folyamatot. Mindemellett az év eleji
aszalyos idGjaras kovetkeztében kedvezétlen

milliard forint

700 mez6gazdasagi termés is a nemzetgazdasagi készletek
500
300
100
-100
-300

-500

csokkenését eredményezhette. Osszességében az elsé
negyedévben a készletvaltozas negativan jarult hozza a
GDP névekedéséhez (3-26. abra).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m Vasarolt készlet, kereskedelem
Vasarolt készlet, egyéb dgazatok
m Vasarolt készlet, feldolgozoéipar
N Sojat termelési készlet (teljes gazdasag)
= GDP szerinti készlet

Megjegyzés: Negyedéves valtozas, milliard forint.
Forras: KSH, MNB-szamitas
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3-1. keretes irds: A régios és a német ipari termelés szétvalasanak okai

A régids orszagok ipari teljesitménye a tavalyi év masodik felében lassulast mutatott, 6sszhangban a régios ipari export
legfontosabb felvevépiacdnak szamité német feldolgozdiparban Iatott folyamatokkal. Ezt kovetéen azonban a hazai és a
régios ipar kibocsatasa is dinamikus novekedésnek indult, mikzben a német ipari teljesitménye és a feldolgozéipari
megrendelések is jelentds visszaesést mutattak. Mindennek kévetkeztében jelentds elnyilast tapasztaltunk a régios és a
német ipari termelés alakulasa k6zott. Mikézben a német ipar éves alapon szamitott novekedése az elmult félévben
atlagosan 2,2 szazalékos csokkenést mutatott, addig a hazai ipar teljesitménye ezen idGszak alatt 5,3 szazalékkal, a lengyel
ipar 5,6 szazalékkal, mig a szlovak ipar 6,1 szazalékkal novekedett. A gyorsuld ipari teljesitmény pedig a hazai és a régios
orszagok gazdasagi névekedésében is nagy szerepet jatszott, igy ezen jelenség tartossaga donto jelentdséggel birhat az
idei évi novekedési szamok alakulasa tekintetében.

3-27. abra: Az ipari termelés alakulasa a régié orszagaiban

% %
16 - - 8

'12 T T T -6
2016 2017 2018 2019
Németorszag (j.t.) = === Csehorszag

Magyarorszag Lengyelorszag
Szlovakia

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal igazitott adatok, éves valtozas, szdzalék.
Forras: Eurostat, Destatis, KSH

A német ipari teljesitmény hatterében egyértelmiien a jarmiigyartas utobbi idében egyre inkabb fokozodo
agazatspecifikus problémai huzédnak meg. Rovid tavon a globalisan visszaesd Uj autd eladasok és a kereskedelmi
feszlltségek, hosszabb tavon a szigorodd emisszios elvarasok és az Uj technoldgidk eléretorése okozza a legnagyobb
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problémakat. Az Audi els6 negyedéves jelentése alapjan a nyugat-eurdpai termelés lassult, a németorszagi gyarakban az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 19 szazalékkal kevesebb autot gyartottak 2019 els6é negyedévében. Ezzel szemben a
magyar és szlovak Audi gyar termelése 60 szazalékot meghaladé mértékben emelkedett 2019 elsé harom hdnapjaban.

3-28. abra: A hazai jarmiexport célorszagok részaranyanak alakulasa a teljes jarmiiexport aranyaban

55% 15% 8% 1,2%
1% 7% 1,1%
50% 139 6% 0,9%
45% 129% % 0,8%
(]
119% 4% 0,6%
40% 10% 3% 0,5%
gy 2% 0,3%
0
35% o 1% 0,2%
(]
0% 0,0%
0, 0,
3042014 o5 016 017 a0t 201 7% 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Csehorszag Szlovakia

Németorszag Visegradi orszagok (jobb tengely)

Lengyelorszag Egyesiilt Allamok (j.t.)

Forras: Eurostat

Mindennek koévetkeztében a teljes jarmiiexporton belil Németorszag sulya az elmilt negyedévek soran kozel
10 szazalékponttal mérsékl6dott és ezzel parhuzamosan a visegradi orszagok és az USA részaranya jelentGsen
emelkedett. A hazai jarm(ipari export foldrajzi orientacidjaban bekovetkezett valtozas tobb tényez6hoz is kothetd. Egyrészt
a hazai jarmiexport Németorszagba irdnyuld — els6sorban re-export célu — kivitel dominanciajat, a célpiacokra térténd
kozvetlen export valtotta fel. Masrészt a kereskedelmi fesziiltségek fokozdddsa miatt az amerikai gazdasagban er6sodott
a készletezési aktivitas — egy esetleges tovabbi, Eurdpara is kiterjesztett védévam bevezetésének kockazata miatt — ami
addicionalis keresletet teremtett a jarmiexport irant. Mindemellett a hazai Audi gyarban a kifuté modellek (példaul: Audi
TT) gyartasanak befejezését és a gyartosorok atallasat kovetSen elindult a Q3-as modell gyartasa, mely szintén erdsitheti a
hazai autdgyartast és ezen keresztil a jarmdipari exportot. Raadasul a Mercedes autdértékesitése az 6sszes meghatarozo
kategdriaban csokkent 2019 els6 negyedévében, kivéve a Magyarorszagon is gyartott kompakt kategoriat.

Az eurodpai ipari konjunktura tartds lassulasa esetén a hazai ipar német konjunktiratol térténé elvalasa varhatoan csak
atmenetileg tudja élénkiteni a hazai ipari és export folyamatokat. Legfontosabb kiilkereskedelmi parteriink Németorszag
ipari és feldolgozdipari megrendelései 4-6 szazalékos visszaesést mutatnak az idei év eddigi részében, ami a hazai ipar
alapfolyamatait is visszavetheti. A rovid tavon tapasztalt, addicionalis keresleti impulzus kifutasaval fébb felvevépiacaink
konjunkturalis folyamatainak tartds lassuldasa a hazai ipari folyamatokra is negativ hatast gyakorolhatnak, ami a jelenlegi
élénk dinamika lassuldsat vetiti elGre.
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2019 els6é negyedévében nagymértékben emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga. A versenyszféran belll a
feldolgozéipar foglalkoztatdsa érdemben nem vdltozott, mig a piaci szolgdltaté szektorban foglalkozatottak szama
érdemben bdévilt az el6z6 negyedévhez képest. A kdzfoglalkoztatottak szama 121 ezer f6re csokkent. A szezonalisan

igazitott munkanélkdiliségi rata 3,4 szazalékra mérsékl6dott.

3-29. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban

szazalék

64 - szazalék

62
60
58
56
54
52
50 A
48
46

2005

2012 A
2013 A
2014 A
2015 A
2016 A
2018 A
2019 -

Aktivitasi rata
eeeeee Foglalkoztatdsi rata
= = = Munkanélklliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH

3-30. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa

%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Versenyszféra
Versenyszféra, hazai TME*
= = =« Nemzetgazdasag

Megjegyzés: *Teljes munkaid6é egyenértékes létszam, kalfoldi

telephelyen dolgozdk nélkil. Szezonalisan igazitott adatok

alapjan.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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2019 els6 negyedévében a 15-74 éves korosztaly aktivitasi
rataja 62,8 szazalékot tett ki, mig a 15—64 éves népességen
belil az aktivak ardanya 72,5 szazalékon alakult. A
szezonalisan igazitott adatok alapjan szamottevéen
emelkedett a gazdasagilag aktivak szama (3-29. abra).

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag emelkedéséhez
dontéen a versenyszféra jarult hozza, az allami szféra
foglalkoztatottsaga kisebb mértékben bdévilt. Az allami
szféran belll a kézfoglalkoztatottak szama 121 ezer f6re
kozfoglalkoztatason kivili létszam

csokkent, mig a

emelkedett.

A versenyszféran belil a feldolgozéipar foglalkoztatasa
mig a piaci szolgdltato
nagymértékben

érdemben nem valtozott,
szektorban foglalkoztatottak
béviilt az el6z6 negyedévhez képest. A kilfoldi telephelyen
foglalkoztatottak szdma nem valtozott, 109 ezer f6t tett ki.
A ledolgozott munkadratomeggel korrigdlt, hazai teljes
munkaid6 egyenértékes létszam a foglalkoztatottsagnal
visszafogottabb Gtemben emelkedett (3-30. dbra).

szama

A munkanélkuliek szama tovabb csokkent, a szezonalisan

igazitott munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékra
mérséklodott. Az lires allashelyek szama alapjan mind a
feldolgozdiparban, mind a piaci szolgaltatd szektorban

mérséklédott a vallalatok munkaer6-kereslete.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléstiink alapjan a GDP enyhén a potencidlis kibocsatas folott alakult 2019 elsé negyedévében. A vallalatok
kapacitaskihasznaltsdga tovabbra is magas szinten tartézkodik, mikézben a munkapiacon kézvetlenil bevonhaté szabad
tartalékok tovabb mérséklédtek. A kibocsatasi rés bezarddasaval a gazdasag kinalati oldalanak bévilése valik
meghatarozovd a novekedés fenntarthatésaga szempontjdbdl. A potencidlis novekedés litemét a gazdasagpolitika a
stabilitds fenntartdsa mellett a versenyképesség javitasat és a termelékenység novelését célzo strukturalis eszkdzokkel
torténd lépésekkel emelheti.

3-31. dbra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav Becslésiink szerint a GDP enyhén a potencialis kibocsatas

. (o 14Ls folott alakult (3-31. abra). A hazai gazdasag ciklikus
a potencialis GDP szazalékaban
1 pozicidjardl alkotott képiink enyhén emelkedett a marciusi

Inflacids jelentésben szerepld becsléslinkhoz képest.

KérdGives felmérések alapjan a vallalatok
kapacitaskihaszndltsaga tovabbra is magas szinten

tartozkodik. A kapacitdsok megitélése mar meghaladja a
valsag el6tti atlagos szintjét. Az elmult évek dinamikus
foglakoztatasb@viilése ~ mindemellett  hozzajarult a
munkaerdpiac feszesebbé valdsahoz (3-32. abra).

6 - A kibocsatdsi rés zdrddasa a kereslet csokkenésével és a
5838858338293 349s853%43 . e . . . .
S0 O6 068660000000 oo o o kindlatbdvilésével is elképzelhets. Tarsadalmi szempontbdl
AN N AN AN AN ANANANAN NN NN NN NN

éppen ezért kiemelt jelentésége van a kdvetkezé id6szakban

Megjegyzés: A kék teriilet a becslési bizonytalansagi savot mutatja. @ kindlatot, azaz a potencidlis kibocsatast bévit6,
Forras: MNB strukturalis, versenyképességi intézkedéseknek.

Az elmult id6szakban a termelékenység bdviilt, azonban ez

a folyamat inkabb ciklikus tényez6kkel, mint a gazdasag
3-32. abra: Kapacitaskihasznaltsag és a kapacitasok . - . . (
lenlesi 1 versenyképességének strukturalis javulasaval
Jelenlegi megitélese magyarazhatdé. Ugyanakkor a magas beruhdzasi rata, a

30 -esyenleg egyenleg 15 bejelentett nagyberuhdzasok és a beszallitéi haldzat
20 10 kapacitasbdvitései kozéptavon pozitiv  visszacsatolast

indithatnak el a magasabb hozzaadott értékl piaci
10 A -5

szolgdltatasok (info-kommunikacio, pénziigy, logisztika,

0 +—¥— — o1 0 marketing) korében is.
-10 - - -5
-20 - -10
-30 - - -15
-40 - -20
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009
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0

0

0

0

0

0

0
2019

Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)
= |e|enlegi kapacitdasok megitélése

Forras: ESI
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3.5. Koltségek és inflacio

Az inflacio év eleji 3 szazalék koruli szintr6l az elmult hédnapokban a toleranciasdv fels6 harmaddba emelkedett. A

fogyasztéidr-index emelkedését elsésorban — a vildgpiaci olajarak alakuldasaval Osszhangban — az (izemanyagarak

novekedése okozta. Az addszlirt maginflacio elmult id6szakbeli emelkedését pedig a piaci szolgdltatdsok és a feldolgozott

élelmiszerek ardinamikdjanak noévekedése magyardzza, igy a mutatd majusban 3,7 szdzalékra emelkedett. 2019 els6

negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 11,8 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A

minimalbér- és garantadlt bérminimum emelkedés mértékét meghaladd idei évi bérdinamikat féként a bérezési

alapfolyamatot meghatarozo feszes munkaerdpiaci kondiciok magyardzhatjak. A nagyvallalatok és a kis-és kézépvallalatok

korében hasonld, kétszamjegyl bérdinamika volt megfigyelhet6.

3-33. abra: Az inflacié dekompozicidja

4 %

2016 2017 2018 2019
Indirekt addk és szabalyozott arak
mmmm (zemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
m Indirekt adoktol szdrt maginflacio
e | fl4CiO

Forrds: MNB-szamitds

3-34. abra: Az inflacids alapmutaték

%
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Addsz(irt maginflacié
= Keresletérzékeny termékek inflacioja
= = = Rijtkdn valtozd aru termékek inflacidja

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

INFLACIOS JELENTES e 2019. JUNIUS

3.5.1. Fogyasztdi drak

Az inflacié év eleji 3 szazalék koruli szintr6l az elmult
hénapokban a toleranciasav fels6 harmadaba emelkedett.
A fogyasztoiar-index emelkedését elsGsorban — a vilagpiaci
olajarak alakuldsaval 6sszhangban — az Uzemanyagarak
novekedése okozta (3-33. abra).

Az elmult hénapokban folytatodott a tartésabb inflaciés
tendenciakat megragado mutatok (keresletérzékeny, illetve
ritkdn valtozd 4rd termékek inflacidja) emelkedése
(3-34. abra). Az addsz(irt maginflacio emelkedését a piaci
szolgaltatdsok és a feldolgozott élelmiszerek
ardinamikajanak novekedése okozta, igy a mutaté majusban
3,7 szdzalékra emelkedett.

Az iparcikkek inflaciéja 6sszességében enyhén emelkedett
az elmult hénapokban. A nem tartds iparcikkek inflacidja
nétt, amit a valtozékony aru repilGjegyek, illetve a ruhazati
cikkek aralakuldasa magyardz. Ekézben a tartds iparcikkek
ardinamikaja Iényegében nem valtozott.

A tavaszi hdnapokban folytatédott a piaci szolgaltatasok
inflaciéjanak emelkedése. Az elmult években tapasztaltnal
magasabb ardinamika a termékek széles korére jellemzé
volt. A szolgaltatasokon belil mind a munkaintenziv, mind a
kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok inflacidja nétt
(3-35. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara emelkedett, amit
elsGsorban a termékkort érint6 addvaltozdsok —
népegészségligyi termékadd és a jovedéki adé emelése —
okoztak. A dohanytermékek jovedékiadd-emelésének
esetében a korabbi addévaltozasokat jellemz6nél gyorsabb és
nagyobb mértéki begy(ir(izést tapasztaltunk.

Az élelmiszereket 0Osszességében tovabbra is magas
ardinamika jellemezte az elmualt hoénapokban. A
feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja tovabbra is 10 szazalék
kozeli szinten tartézkodik, amit elsGsorban a szezonalis
élelmiszerek és a sertéshus aremelkedése magyaraz. A
feldolgozott élelmiszerek inflacidja is emelkedett, amit
féként a tej és tejtermékek dremelkedése okozott.
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Az Uzemanyagarak az elmualt hdnapokban érdemi
volatilitdas mellett 6sszességében emelkedtek. Marcius és
majus kozott az Uzemanyagdrak Osszesen tobb, mint

3-35. abra: Piaci szolgaltatasok inflacidja
g ) 10 szazalékkal emelkedtek; junius elsé heteiben azonban az

g % olajarakban tapasztalt korrekcioval O0sszhangban
7 mérséklédtek.
& Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié, a
> maginflacio és az addsziirt maginflacié Osszességében
4 magasabban alakult a marciusi inflacidés jelentés
3 prognozisanal. A teljes inflacidban tapasztalt eltérést az
2 . . . ) .
v \ lizemanyagdrak vartnal nagyobb emelkedése okozta. Az
1 - S P . s s s . o
el6rejelzésiinknél magasabb maginflaciét és addszlrt
0 T T T T T T T T T T . 7 . s . . z s s e
o O = N o0 < th @ I~ o o maginflaciot a piaci szolgaltatasok vartnal magasabb
o — R —l R — R —l R —l R , . .
S 2 28 28 8 8 88 2 =8 8 8 ardinamikaja okozta.

= = = Kevéshé munkaintenziv szolgaltatdsok
e Er$sen munkaintenziv szolgéltatasok 3.5.2. Inflécids varakozdsok

e Piaci szolgdltatasok , . PP p -
& Az elmult hénapokban a lakossag inflaciés varakozasai

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatol szlirt adatok. érdemben nem véltoztak és tovabbra is visszafogott szinten

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

tartozkodnak, ami a varakozasok horgonyzottsagara utal. A
hazai varakozasok 6sszhangban alakultak a régié korabban is
tartdésan alacsony inflacidval jellemezhet6 orszagaiban
tapasztalhatod varakozasokkal (3-36. abra).

3.5.3. Bérek
2019 elsé negyedévében 11,8 szazalékkal emelkedett a
3-36. abra: Inflacids varakozasok a régiéban versenyszféra brutté atlagkeresete az el6z6 év azonos
% id6szakdhoz képest (3-37.4bra). Januarban a rendszeres
12

atlagkereset a szokasos szezonalitasnal eréGteljesebb
10 mértékben, 4 szazalékkal emelkedett havi alapon.
Marciusban a rendszeres atlagkereset havi emelkedése a
szokasos szezonalitasndl enyhén alacsonyabb volt. Ebbél
Osszességében arra kovetkeztethetink, hogy ugyan a
bérezés jellemz§ szezonalitdsa nem valtozott — tehat a
vallalatok jellemz6en marciusban béreztek at idén is —
azonban a korabbi évekhez képest a vallalatok jelentds

része mar az év elején, januarban megemelte a béreket.

A versenyszféran bellil a feldolgozéipar bérdinamikaja
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

szamottevéen meghaladta a piaci szolgaltatd szektor
e em e RO esceee SK PL cz HU

béremelkedésének Gtemét. A bérdinamika az atlagbér alatt
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas fizet6 4gazatokban tovabbra is magasabb volt, mint az

atlagbér felettiekben. A |étszam-kategoriak szerinti adatok
alapjan a bérdinamika nemcsak a nagyvallalatok, hanem a
kis-és kozépvallalatok korében is tovabb er6sodott,
mindegyik vallalattipusban hasonlé uUtemd, kétszamjegyli
bérnévekedést regisztraltak. A 2018 végén megkotott
bérmegdllapodas alapjan idén a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelésének mértéke, valamint a versenyszféra
szamara iranyadd bérajanlas mértéke egyardnt 8 szazalék. A
vallalatok széles korében megjelené, a minimalbér- és
garantalt bérminimum emelkedés mértékét meghaladé
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3-37. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves
valtozasa
%
14 47
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Versenyszféra brutto atlagkereset

= = = \/ersenyszféra rendszeres 4tlagkereset
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH
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bérdinamikat féként a  bérezési alapfolyamatot
meghatarozoé feszes munkaerdpiaci kondicidk
magyarazhatjak.

A cafeteria rendszer idei évi szlikitésével az egyéb
munkajovedelmek elsé negyedéves aranya

0,8 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, a kies§ jovedelmet a vallalatok a
keresetek emelésével (lasd  keretes

iras 3-2).

kompenzalhattak

3.5.4. TermelGi arak

A mez6gazdasagi termelGi arak éves 6sszehasonlitasban
emelkedtek 2019 elsé negyedévében. Az dremelkedés
elsGsorban a szezonalis termékek aralakulasahoz kothetd, a
z06ldségek és a burgonya dranak emelkedését a gylimolcsok
aranak csokkenése csak részben ellensulyozta. A szezonalis
termékek mellett a gabonadrak is emelkedtek éves
Az

Osszességében enyhén csdkkent az elmult idészakban, annak

Osszevetésben. allati  eredetli termékek ara
ellenére, hogy a tej termelGi araban az el6z6 évhez képest

novekedést tapasztalhattunk.

A fogyasztasi cikkek termelGi arai és a teljes ipar belfoldi
értékesitési arai egyarant a historikus atlagnal magasabb
mértékben emelkedtek majusig az el6z6 év azonos
Utdbbi
ardinamikat az energiatermel6 4gazatok termelGi arainak

id6szakdhoz képest. esetében a magasabb

emelkedése magyardzza.
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3-2. keretes iras: A cafeteria rendszer idei évi atalakitasanak hatasa

2019-ben jelentésen megvaltozott a béren kiviili juttatasok szabalyrendszere; a cafeteria rendszer harom eleme koézil az
addémentes juttatasok csaknem teljeskoriien megszlintek, a kedvezményes béren kiviili juttatasok kategdriaban a készpénz
juttatds eltrlésével csak a SZEP kdrtya maradt évi 450 ezer forintos dsszeghatarig, mig az egyes meghatdrozott juttatasok
szintén nagyrészt megszlintek vagy bérként addznak tovabb. Az (j szabalyozdsra adott vallalati reakcidkat nagyfoku
bizonytalansag ovezi. A felmérések alapjan a munkaltatok tobbsége a hosszabb tavd motivacids hatdsa miatt az addzasi
feltételek atalakitasa ellenére nem szlintette meg a béren kivili juttatasokat. A cafeteria rendszer idei évi szikitése —
amennyiben a kiesd cafeteria juttatasokat a vallalatok bérként fizették ki — ugyanakkor statisztikailag hatdassal lehetett az
erételjes idei év eleji bérdinamikara.

A cafeteria utani adébevételek csokkenése mellett a dént6en béren kiviili juttatasokat tartalmazé egyéb munkajovedelmek
elsé negyedéves visszaesése is azt mutatja, hogy a vallalatok az idei évben visszafogtak a béren kiviili juttatasokat. A nem
bérként adozd egyes meghatarozott juttatasok utani addbevételek 65 szazalékkal, mig a kedvezményes béren kiviili
juttatdsok (SZEP kartya) utani addbevételek 22 szazalékkal csokkentek az elsé negyedévben. Mivel a béren kiviili
juttatasoknal (SZEP kartya) volt adévéltozds — az addalap szorzdt eltorolték —, igy az ebben a kategdriaban kapott netté
jovedelem valdjaban csak 9 szazalékkal csokkent az elsé negyedévben. A beérkezett elsé negyedévi KSH intézményi adatok
alapjan az egyéb munkajovedelmek aranya 0,8 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Azt
feltételezziik, hogy a béren kiviili juttatasok csékkentése nyoman kies6 munkajovedelmet a vallalatok bizonyos mértékben
béremelésekkel kompenzaltak a jelenlegi feszes munkaerdpiaci kornyezetben, ami az év eleji béremelésekben
realizdlédott. Ebbdl kifolydlag a cafeteria rendszert érint6 adminisztrativ intézkedés becslésiink szerint 1 szazalékponttal
jarul hozza az idei évi versenyszféra bérdinamikahoz. A cafeteria rendszer atalakitasa — az altalunk feltételezett vallalati
reakciokat alapul véve — az idei évi versenyszféra atlagos munkaerdokoltség dinamikat a két hatason keresztiili — egyrészt
a kies6 cafeteria juttatasok bérként vald kifizetése, masrészt az év eleje 6ta mar bérként addzd cafeteria juttatasok
fenntartasa — magasabb addterhek kovetkeztében 0,4 szazalékponttal emeli. A Munkahelyvédelmi Akciéterv (MAT) célzott
kedvezményeinek idei évi atalakitdsa kovetkeztében csokken6 igénybe vett kedvezmények 0Osszege tovabbi
0,2 szazalékponttal néveli az atlagos munkaerdékoltség dinamikat. A kéltségoldalrél jelentkez6 inflacios hatast meghatarozo
atlagos munkaerékoltség dinamikat az idei évben kozel 1 szazalékponttal mérsékli a szocidlis hozzdjarulasi add julius 1-jei
csokkentése (3-38. dbra).

3-38. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset és atlagos munkaer6koltség éves valtozasa 2019-ben

% 10,9 +0,4
12 1 +1,0 9,6 e
10 - e —
~~
8 - +0,2
6 -
4 -
2
0
2
Bruttd atlagkereset Atlagos munkaerékoltség

Alapfolyamat M MAT 4talakitds M Cafeteria-hatas Szochocsokkentés

Forras: KSH, MNB-becslés
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben romlott a piaci hangulat elsGsorban a globalis novekedési aggodalmak és a kereskedelmi haborus

félelmek hatdsdra, noha a fejlett t6zsdék juniusban mar emelkedtek. A tézsdei volatilitdst méré VIX index értéke

Osszességében 1,5 szazalékponttal, a feltorekvd kotvénypiaci EMBI Global felar 15 bazisponttal emelkedett, mig a hosszu

futamidejl fejlett dllampapirpiaci hozamok 20-55 bazisponttal csokkentek marcius mdsodik fele 6ta. A dollar az idészak

nagy részében a kockazatkeril6 hangulatban masfél szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A magyar

hitelkockdzati mutaté enyhén mérsékl6dott, mig a hazai tizéves hozam a fejlett és régids orszagok hosszu hozamaival egyitt

szamottevden csokkent. A forint a régids devizaktdl eltérden leértékeldott az eurdhoz képest.

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

bazispont

bazispont
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50

0
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-100
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-200

=1 Nemzetkozi komponens

1 0rszagspecifikus komponens

= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
Az

megtaldlhaté a

maodszer leirdsa

CDS-feldrak

Megjegyzés: alkalmazott dekompozicids
(2011):

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Kocsis—Nagy Szuverén

Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régios devizaarfolyamok alakulasa

15% - - 15%
12% 12%
9% 9%
6% 6%
3% 3%
0% 0%
-3% - -3%
-6% - - -6%
9% - - -9%
-12% - - -12%

THO AT O ANANNDNOMOAOAST O N

©0—<490000+909000995909

NANANOONTETTNDNND O ONNNODOOOWOO

L e s i e T A e A s T e T s

O00000000000O0OO0O0O0OO

[ I oV I o I o I o VAN o I o N AN o VI o N I o VI oV I o NI o\ I o\ I o I o\ I o Nl o\ |
korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati feldara a masodik negyedévben
enyhén mérséklédott (4-1. dbra). A mintegy 10 bazispontos
felarmérséklédéshez a nemzetkozi és a hazai tényezék
csokkenése egyarant hozzajarult. A nemzetkdzi komponens
csokkenését elsGsorban a fejlett jegybankok idGszak végi
lazitébb hangvétell kommunikacidja tamogatta, mig a hazai
komponens csokkenése az idGszak elején és végén jarult
hozzd a CDS-felar csokkenéséhez.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint 2,5 szazalékos leértékel6dést mutatott az eurdval
szemben, mig a cseh korona, a lengyel zloty és a roman lej
enyhén, 0,3 és 0,7 szazalékkal felértékel6dott (4-2. abra). Az
id6szak elején még 315-320 kozott ingadozott a forint
arfolyama, majd az id6szak kdzepére 326-ig gyengilt, majus
végétsl pedig egy kisebb erdsodés utan ismét a 324-es
szintig értékelédott le. A forint a dollarral szemben is
4,3 szazalékkal értékel6dott le, mikdzben a régios devizak
kisebb mértékbe, 1-1,3 szazalékkal gyengiiltek a dollarhoz
képest.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

N6tt a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az elmult
(4-3. dbra). A
allampapir-allomanya a 2015 o6ta tartd gyakorlatilag

negyedévben nem rezidensek forint
folyamatos csokkenését kovetSen elGbb stabilizdlédott,
majd 2018 elejétél emelkedni kezdett. A kilféldiek forint
allampapir-dllomanya 2019 marcius végén 4300 milliard
forint kordl mozgott, majd a vizsgalt idGszak kozepén
atmenetileg csokkent. Ezt kovetSen juniusban ismét
emelkedett, és Gsszességében enyhén magasabban alakult
marcius végéhez képest. A kilféldiek tulajdoni részaranya a
forint allampapirok piacan a korabbi id6szakoktdl eltéréen

kissé magasabban, 24 szazalék kozelében alakult.

Az allampapirok elsGdleges piacan erds volt a kereslet, a
hosszabb papiroknal sok esetben a meghirdetett 6sszegnél
tobbet fogadott el az AKK. A 3 hdénapos lejaraton enyhén
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya emelkedett az aukciés datlaghozam, mig a 12 hdnapos
c200 milliérd forint % o lejaraton csokkent. A 3, 5 és 10 éves lejaratokon junius
2000 kdzepére az aukcios atlaghozam érdemben,
4700 65-75 bazisponttal mérséklgdstt. Az AKK juniusban vezette
4400 piacra az Uj, 5 éves lakossagi allampapirt (Magyar Allampapir
4100 Plusz), amely irant kiemelkedé lakossagi érdekl6dés
::gg mutatkozott. igy mar az elsé héten tébb mint 500 millidrd
3200 forintnyi forrast tudott bevonni ezen allampapir értékesitése
2900 révén az AKK.
2600 T T T T T T T T T T T T 20
pl- S s I S T - S B~ = Mig a masodpiacon az allampapir-piaci hozamgérbe rovid
ddodgIvLgnngg szakasza nem valtozott Ién 35 é h k
S 2cggggcgcgogggg g g yegesen, a 3-5 éves hozamo
(o] N N N N N N N (o] (o] (o] (o] (o]

o o o i szamottevéen, a hosszabb futamidejiiek kisebb mértékben
Kilféldiek forint allampapir-allomanya . i ) o . L, .
Kilfldi allomany részaranya (jobb tengely) csokkentek (4-4. abra). Bar az id6szak kbzepén atmenetileg

Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények megemelkedtek a hozamok, elsdsorban a hosszabb

slloményat mutatja. szakaszon, az id8szak végére — tobbek kdzott a nemzetkozi

Forras: MINB kdrnyezet kedvezétlenebbé vdlasaval, illetve a hazai

kamatvarakozdsok csokkenésével parhuzamosan - a
. . L . hozamgérbe laposabb3 valt. Osszességében a hozamgdrbe
4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok g P g g

. kozépsé szakaszdn mintegy 45-55, hosszu szakaszan
alakulasa

enyhébb, 30 bazispontos csokkenés kovetkezett be. A

10 10 10 éves benchmark hozam ennek megfelel§en az id&szak
2 g végére 2,7 szazalékon alakult, mig a haroméves
7 7 referenciapapir hozama az id&szak eleji 1,5 szdazalékrol
g g mintegy 55 bazisponttal csokkent. Az elmult idGszakban az
4 4 1és 3 hodnapos BUBOR-kamatok részben a bankkozi
g ; likviditds &tmeneti sziikiilése miatt megemelkedtek. A
1 1 kdzepes-hosszabb lejaratu bankkdzi hozamok viszont — az
0 Tt i 0 allampapir-piaci hozamgérbéhez hasonldan — szdmottevéen
-1 - -1 i1z L. .. .
AO AL OANNNINNOMO®Mo O A S O O mérséklédtek: a bankkdzi hozamgodrbe kbdzépsé szakasza
Q01000 Qd01000Q+QQQ . L, .
NN NN OONNN QR erbteljesebben, a hosszabb kbézepes mértékben lejjebb
OO0 0000000000000 O0OOoOOo ,
NN ANANANANANNNSNNNNNNNNAN tolddott.
3 hénapos 3 éves 10 éves
Forras: AKK A régids hosszu referenciahozamok szintén mérséklédtek a
orras:
negyedév soran (4-5. dbra). A tizéves forinthozam a majus
eleji, 3,3 szazalékra torténé emelkedést kovetSen
4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa folyamatosan csokkent az id6szak mésodik felében,
5 % % 5 lényegében lekovetve a fejlett és régios trendeket. A cseh és
lengyel hozamok 35-50 bdzisponttal csokkentek, mig a
4 4 szlovak hosszi hozam 40 bazisponttal mérsékldott.
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Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitorendszer hitelkondicidi

2019 els6 negyedévében a bankok kdzotti arazasi verseny enyhiilt, nem valtoztattak érdemben a vallalati hitelkondiciékon,

noha a piaci verseny és a gazdasagi novekedés tovabbi lazitast tenne lehetévé. A vallalati forinthitelek kamata csokkent a

negyedév sordn, mig az eurdhitelek esetében — féleg a nagydsszegli hitelek tekintetében — emelkedés volt megfigyelhetd.

A bankok sem a lakdscélu-, sem a fogyasztasi hitelek sztenderdjein nem valtoztattak, hiszen a jovedelmi és lakaspiaci

folyamatok tamogatjak az élénk hitelkeresletet a haztartasok kérében. A lakashitelek teljes hitelkdltség mutatdja a

hosszabb futamidére fixalt szerz6dések esetében csokkent a negyedév soran, mig a feldrakban emelkedés volt

megfigyelhet6 a forraskoltségek erbteljesebb csokkenése révén. Az inflacids varakozasok enyhilésével az egyéves

el6retekintd redlkamat csokkend trendje megtorpant.

4-6. abra: A vallalati simitott kamatok és felarak
alakulasa devizanem szerinti bontasban
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e F yrokamatok
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----- Euro hitelkamat felara (jobb tengely)

————— Forint hitelkamat felara (jobb tengely)
Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgdatlaga. A felarak a
3-hénapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felar 3 havi
mozgdatlaga. Valtozé kamatozasu, vagy maximum 1 évig rogzitett
kamatok. 2015. januartdl a money market tgyletek kisziirésével.
Forrds: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati és a
lakossagi szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelzd bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2019 mdsodik
és harmadik negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondiciok

A negyedév soran csokkent a vallalati forinthitelek kamata
és felara. A piaci alapu, money market tgyletektdl sz(irt Uj
vallalati forinthitel-szerz6dések simitott atlagkamatlaba
mind a kisOsszegli, mind a nagy0Osszegli forinthitelek
esetében 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott, igy a vizsgalt
id&szak végén 2,1 szazalékon allt az atlagos forintkamat. Az
eurdban denominalt hitelek atlagkamata az 1 millié euro
alatti hitelosszeg esetében 0,1 szazalékponttal nétt, mig az
ennél nagyobb szerzGdéses Osszeg esetében
0,4 szazalékpontos emelkedés is bekdvetkezett, mellyel
atlagosan 1,8 szdzalékra nGttek az euro hitelkamatok
(4-6. abra).

valtozatlansaga mellett az atlagos kamatfelarak mozgattak.

A kamatok alakuldsat a forraskoltségek

hitelkondicidk vallalati

kibocsatast. A Hitelezési felmérésben részt vevé bankok

Valtozatlan jellemezték a

sem  Osszességében, sem az egyes vallalati
méretkategdriakban nem vdltoztattak a hitelfeltételeken
(4-7. abra). A negyedév soran enyhilt a bankok kozott
megfigyelhet6 arazasi verseny intenzitasa a
megkérdezettek vdlaszai alapjan, holott a piaci verseny és a
gazdasagi novekedés tovabbi lazitast tenne lehet6vé. Az
ingatlandrak tulértékeltségének novekvé kockdazataira
reflektdlva a bankok nettdé értelemben vett 22 szazaléka
szigoritott az Uzletiingatlan-hitelek kondicidin a vizsgalt
id6szakban. A fél

Osszeségében nem terveznek enyhiteni a hitelkondicidkon,

kovetkez6 évre elGretekintve

azonban a kis- és mikrovallalatok esetében kilatasba
helyezték a felarak tovabbi csokkentését.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Olcsobba valtak a lakashitelek a negyedév folyaman. A
negyedév soran megkotott lakashitel-szerz6dések atlagos
THM-szintje egyedil a valtozé kamatozasu hitelek esetében
emelkedett, mintegy 0,3 szazalékponttal 3,7 szazalékra.
Ugyanakkor a lakashitel-kibocsatasban mar Iényegében
valamennyi szerzédést éven tuli kamatfixdlds mellett
kotnek, és a negyedév soran kibocsatott lakashitelek
kétharmada 5 hosszabb
rendelkezett. Az 1-5 évre és az 5 éven tul fixalt lakashitelek

évnél kamatperiddussal
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esetében rendre 0,4 és 0,3 szazalékpontos csdkkenés volt

i o o o megfigyelhets, el6bbinél 4,5 szdzalékon, mig utdbbi
4-8. dbra: Az uj haztartasi hitelek THM-szintje i L, A B . o,
esetében 5,3 szdzalékon allt az atlagos hitelkoltség a

16 % % 3 negyedév végén (4-8. dbra). A forraskoltségek csokkenése
14 | ,e jelent6sen meghaladta a hosszabb kamatperiddusu

lakashitelek esetében a hitelkoltségek csokkenését, igy a
12 2 bankok magasabb feldar mellett tudtak kihelyezni ezen
10 1 20 hiteleket. Az 1-5 évre fixdlt hitelek esetében
8 1 r 16 0,2 szazalékpontos, mig az 5 éven tul kamatfixalt hitelek
6 - 12 esetében 0,5 szazalékpontos felarnovekedés volt
4 2 megfigyelhetd a negyedév sordn, igy mindkét kategoridban
2 -4 az atlagos felar 3 szazalékponton allt. 2019 elsé
0 w w w w 0 negyedévében a személyi kdlcsénok atlagos THM-szintje

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0,1 szazalékponttal 13,5 szdzalékra mérsékl6dott, mig az

= Lakashitel - valtoz6 kamatozas atlagos feldr 0,3 szazalékponttal 12,1 szazalékpontra

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

emelkedett.

] A haztartasi hitelfeltételeken sem valtoztattak a bankok.
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.

A Hitelezési felmérésben részt vevé bankok dsszességében
Forras: MNB

nem valtoztattak sem a lakashitelek, sem a fogyasztasi

hitelek standardjain (4-7. &bra). Annak ellenére nem

kovetkezett be enyhités, hogy a bankok szerint a lakaspiaci

4-9. abra: Az el6retekint6 realkamatlabak alakuldsa folyamatok és a likviditisbség ezt témogatnik. Az

% % emelkedd lakasarakkal parhuzamosan a lakascélra igényelt

3 ? atlagos hitelosszeg, és ennek eredbjeként az atlagos
g g futamidd is nd, Uj lakds épitése vagy vasdrlasa céljabdl
4 4 atlagosan kozel 13 millié forint értékben kotnek
2 2 hitelszerz6déseket, atlagosan kozel 20 éves futamidd
1 1 mellett. A gépjarm(hitelek esetében szinte valamennyi
(1J ?1 valaszadd bank enyhitésrél szamolt be, elsésorban a felarak
2 -2 csOkkentése révén. A megkérdezett intézmények a

kovetkezd fél évben sem terveznek lazitani a hitelhez jutas
feltételein.

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

e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan* 4.2.3. Redlkamatok alakulasa

= == 1 éves realkamat betéti kamatok alapjan** A negyedév soran megtorpant a redlkamatok csékkend
Megjegyzeés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll trendje. Az inflacids varakozasokkal csokkentett

felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves eldretekinté  rejlkamatszint mind az allampapirpiaci hozamok alapjan,

elemzGi inflacios varakozasok alapjan. ™% Legfeliebb 1 eves  ing 5 hetéti kamatok alapjan becsiilve 0,2 szzalékponttal

futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll . . L
demt ,Ju, ) ¢ ‘ ', ', ) ¢ ) u _p ~ emelkedett. Ennek eredményeképpen el6bbi -
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6 L, L L . 3

e e e , ) 2,5 szazalékos, utdbbi —-2,8 szdzalékos szintet ért el
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan.

Forras: MNB, Reuters poll marciusra (4-9. abra). A redlkamatszint emelkedését az

inflaciés vdarakozasok csokkenése magyardzza, ahol a
decemberi szinthez képest 0,3 szazalékponttal alacsonyabb
inflaciéra szamit a piac.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 2018 negyedik negyedévében a GDP 2,2 szazaléka, a folyd fizetési mérleg
tobblete a GDP 0,5 szazaléka volt, ami nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is kiemelkeddnek tekinthetd. A kiilsé
egyensulyi mutato alakulasat az aruegyenleg csdkkenése hatarozta meg, amely az erds bels6 kereslet mellett a kiils6
kereslet lassuldsdhoz volt kothet6. Mindekdzben a szolgdltatasegyenleg tobblete tovabbra is érdemben hozzajarul a
finanszirozasi képességhez. A transzferegyenleg tobblete a bearamlé EU forrasoknak kodszénhetéen magas szinten
stabilizalédott. A jovedelemegyenleg hianya a csokkend kamatkiaddsoknak kdszonhet6en enyhén mérsékl6dott. A
finanszirozasi oldalon tovabbra is erds FDI bearamlas tapasztalhato, mikozben folytatédott az orszag kiilsé addssaganak a
leéplilése. A gazdasag nettd kiils6 addssaga torténelmi mélypontra, a GDP 9 szdzalékara mérsékl6dott, mikézben a bruttd
kils6 addssag a GDP 57 szazalékat tette ki. 2019 els6 negyedévében az el6zetes havi adatok alapjan lassult a gazdasag kiilsé
finanszirozasi képességének a csokkenése.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kiilsé egyensulyi poziciénk alakulasa

annak komponensei

2018 negyedik negyedévében a kiilsé finanszirozasi

%zzl % % %121 képesség a GDP 2,2 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg
12 i ||||I Cugyp,, 10 tobblete a GDP 05 seazalékat tette ki (5-1. dbra). A
]

g |“|“|“““ Ill 2 csokkenés a megel6z6 negyedévekhez hasonldéan a
4 |I ‘2‘ kilkereskedelmi egyenleghez kot6dott, melynek hatadsat
.. ) -y o .. .

(2) i T "I"" I" II““""I f’z mérsékelte a jovedelemegyenleg hianyanak csdkkenése. A
—g I II"III I I -g redlgazdasdgi egyenleg mérsékl6dése a kulsé kereslet
-8 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -8 lassuldsaval, a hazai beruhazasok bévilésével és a lakossagi
2 23333338853 : (s izhat6 :

8 8 g & & & g & & & ¢ fogyasztas gyorsuldsaval volt magyarazhaté. Az EU forrasok
N & 8 &8 8 &8 & & & & & . . (o - » . .
mmmm Transzferegyenleg stabil bedramlasanak kdszonhet6en a négy negyedéves
mmmm J6vedelemegyenleg transzferegyenleg lényegében nem valtozott az év végén. A
Aru- és szolgaltatasegyenleg ., s . .
Kiils6 finanszirozasi képesség jovedelemegyenleg hidnya kismértékben javult, ami a
e Foly fizetési mérleg kamategyenleg javulasara volt visszavezethetd. Az elGzetes,
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP részben becslésen alapulé havi adatok alapjan az elsé
szazalékdban. negyedévben lassult a finanszirozasi képesség csékkenése.
Forras: MNB

Az elsé hiarom hdnapban kismértékben csokkent a négy

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakuldsa negyedéves kiilkereskedelmi és transzferegyenleg, azonban

a folyd fizetési mérleg egyenlege tovabbra is tobbletet

millidrd euro milliard euro
r mutatott.

4
3
2 5.1.2. Finanszirozasi folyamatok
1
0

2018 végén is jelentds maradt az FDI-bedaramlas és a netté
kiils6 adossag csokkenés (5-2. dbra). Az el6z6 negyedévhez
képest csokkent, de historikusan magas volt a nettd

-4 : : : : : : 1 : : .4 kozvetlentSke bedramlds, ami dont6en a kilfoldi vallalatok
(o] [e)] o i o~ Vo] M~ (o] ,. , . . e s, s . s, .
E 3 2 9 93 3 8 8 57 Ujrabefektetéseihez kothet6. Az addssagjellegli forrasok
o o o o o o o o o
NN o o N o s e s e Okkenéséhez a konszolidalt dllam és a bankrendszer jarult
I Derivativ tgyletek tranzakcioi €so J
Adosségjellegl finanszirozds hozza: mig az elGbbi esetén a mérsékl6dés dontéen a
mm Nem addssagjellegi finanszirozas (FDI és portfélio részvény) . . - sy g gae . Ll 4
e Kiils$ finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjén) devizatartalék emelkedéséhez kotédott, addig az utébbinal
—Kiils6 finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg) inkdbb a tartozdsok csékkenésével volt magyarazhatd. Az

Megjegyzés: Az alulrol  szamitott finanszirozasi  keépesség elSzetes havi adatok alapjan 2019 elsé negyedévében

megegyezik a killsé finanszirozasi képesség és a fizetésimérleg- folytatédott a jelentSs mértékii kozvetlentéke bedramlas,
statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének 6sszegével.

Forras: MNB
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozdasi képessége szerint

% %

[

[} [e)] o — o m < n [(s) ~ o]

o o — — — i i — — — —

© 6 0o 0o 0o O O ©o o o o

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

mmm Allamhaztartas
I Haztartds
e K{ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

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

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa

% %
70 140
60 . 120
50 =« 100
- "

a0 N¢ = 80
30 TSew 60
20 40
10 [ 20
0 m .
-10 -20

] (o)) o i o o < n [(o] ~ [ole]

o o — — — — i — — — —

o o o o o o o o o o o

o~ [a\] o~ [a\] [aV] o~ [a\] [a\] o [a\] [a\]

Villalatok

I Bankrendszer

I Kibdvitett allamhaztartds

e N\ ett0 kiils6 adOssag

= e == Bruttd kils6é addssag (jobb tengely)

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

mikozben az orszag nettd kilsé addssaga a tranzakcidkbol
eredéen nem valtozott érdemben.

A szektorok megtakaritasa szerint kiilsé finanszirozasi
képesség alakulasa a haztartasok netté pozicidjanak
csokkenésére, illetve a vallalatok finanszirozasi igényének
béviilésére vezethetd vissza (5-3. dbra). Az allamhaztartas
négy negyedéves egyenlege kismértékben javult a negyedik
addbevételekkel és a

negyedévben, ami a bdévilé

mérsékl6d6 kamatkiadasokkal volt magyardzhaté. A
tovdbbra is dinamikusan bévil6 bérek tamogattak a
haztartasok pénzugyi megtakaritasat, igy a lakossag nettd
pénzligyi megtakaritdsa — a kisebb csékkenés ellenére —
tovabbra is magas. A beruhdzas folyamatos emelkedésével
Osszhangban tovabb nétt a vallalatok finanszirozasi igénye.
pénzigy 2019

negyedévében nem toértént érdemi valtozas a megtakaritasi

Az elb6zetes szamldk alapjan elsé
folyamatokban: a vallalatok béviilé finanszirozasi igénye
mellett tovabb csdkkent a lakossagi megtakaritas, mikdzben

az allam finanszirozasi igénye jelent6sen mérséklédott.

Az orszag GDP-aranyos nettd kiils6 addssaga torténelmi
(5-4. 4dbra). A
addssaggenerald

mélypontra, 9 szazalékra csokkent

mérséklédés dontéen az
forraskiaramlashoz kot6dott, de a nominalis GDP bévilése is
mutatét. A

csokkenéséhez — hasonléan a tranzakcids folyamatoknal

csokkentette a nettd kiils6 addssag
tapasztaltakhoz — az dllamhaztartds és a bankrendszer jarult

hozza. A mérséklédés kovetkezményeként a teljes
maganszektor nettd kilsé addssaga negativba fordult. Az
orszag GDP-aranyos bruttd kils6 addssaga a negyedik
negyedévben 57 szazalékra csokkent. A nettd kiils6 addssag
csokkenése az addssaggenerdléd forrasok kidramlasaval

Osszhangban az els6 negyedévben lassulhatott.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A gazdasag kils6 finanszirozasi képesége elSretekintve stabilan magas szinten alakul, mikdzben a folyd fizetési mérleg
tobblete a 2019-es dtmeneti csokkenés utan ismét emelkedik. A folyd fizetési mérleg alakuldsat a kiilkereskedelmi tébblet
vdltozasa magyardzza, melyet az alacsonyabb kiilsé kereslet, valamint az erds belsé felhasznalas hataroz meg. A 2020-t6l
termel6vé valo Uj kapacitdsok hatdsara felfutd export a kiilkereskedelmi egyenleg, valamint a folyé fizetési mérleg Gjbali
emelkedésében tukrozédik. A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége az el6rejelzési horizonton stabilan a GDP 2-2,5
szdzaléka koral alakul, mivel a kiilkereskedelmi egyenleg valtozdsat nagyjabdl ellensulyozza az elsGsorban a
transzferegyenleget érint6 EU-forrasok bedramldsa. A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve az er6s
jovedelemnovekedés hatdsdra stabilan magas lakossagi megtakaritds mellett fokozatosan, a GDP 1 szdzaléka ala
mérséklédik a koltségvetés hianya, mikézben a vallalatok finanszirozasi igénye az er6s beruhazasi aktivitassal
Osszefliggésben viszonylag magas marad. A szamottevd kiilsé finanszirozasi képességhez és varhatéan tovabbra is erds FDI-
bedramlashoz kotédden a gazdasag nettd kiils6 addssaga 2021-re nulla kdzelébe mérséklédik.

A gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége 2019-ben a
GDP 2,1 szazaléka koriil alakul, mig a foly6 fizetési mérleg
tobblete atmenetileg nulla kozelébe mérsékldik
(5-5.dbra). A folyé fizetési mérleg alakuldsa a
kilkereskedelmi tobblet csokkenésével magyarazhato,
melynek hatdsat részben ellensulyozza a
jovedelemegyenleg és a folyd transzferek emelkedése. Az

5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa , i i , . i R
aru- és szolgdltatdsegyenleg csokkenése a lassuld kiilsé

% %

16 ~ 16 keresletre, valamint a gyorsulé belfoldi felhasznaldssal
12 osszefliggésben emelkedd behozatalra vezethetd vissza.
8 Az Uj termel6kapacitdsok varhatd kiépulésével a nettd
4 export ismét névekedésnek indul, melynek
eredményeként a folyo fizetési mérleg tobblete ujra béviil.
A jovedelemegyenleg enyhén mérséklédd hianya a romld
4 profitegyenleg és javuld kamategyenleg ereddjeként alakul
-8 ki. Az EU forrasokat tartalmazd transzferegyenleg 2019-20-
W O O 4 AN MO < 1N O™~ 0 O O
O O W « L e I I < = =+ N N . . . e o .
© O O OO0 0O OO OO0 o O O ban magas szinten alakul, majd a koltségvetési ciklus
AN AN &N N &N NN NN AN NN NN
mmmmm Transzferegyenleg* végéhez kozeledve 2021-ben mérséklédik. A fenti

Jovedelemegyenleg
mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K{ils& finanszirozasi képesség stabilan a GDP 2-2,5 szazaléka koril alakul az el6rejelzési
= = = Folyd fizetési mérleg

folyamatok ered&jeként a kils6é finanszirozasi képesség

horizonton, mikézben a folyd fizetési mérleg tobblete
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan foly¢ atutalasok  9gn1-re meghaladja a GDP 0,5 sz4zalékat.

és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.

Forras: MNB Az allamh3aztartas fokozatosan csékkend finanszirozasi

igénye és a haztartasok tartésan magas pénzigyi
megtakaritdsa az el6rejelzési horizonton a kiilsé
finanszirozasi képesség stabilizalodasat eredményezik
(5-6. abra). A véllalatok finanszirozasi igénye az erds
beruhdzasi tevékenységgel 6sszefliggésben az elGrejelzési
horizonton a GDP 3-4 szazaléka kozott alakul. Mindezzel
parhuzamosan az allamhaztartas finanszirozasi igénye
szamottevé meértékben mérséklédik, koszonhetGen a
kormanyzati kiadasok csokkenésének és a fogyasztasi és a
munkdt terhel6 addbevételek emelkedésének. Az
allamhaztartds visszafogott hidnya nagymértékben
hozzajarul a gazdasag kedvez6 kiils6 egyensulyi
pozicidjanak fenntartdsahoz. Bar a haztartdsok nettd
pénziigyi megtakaritdsa a 2018-as csucsot kovetGen
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének enyhén mérséklédik, elSretekintve tovabbra is a GDP

alakulasa 5 szazaléka korul alakul. Az el6retekintve magas nettd
10 % % 0 megtakaritas egyrészt az erbteljes bérkidramlassal,
masrészt a  visszafogott  hitelezési  aktivitassal
5 magyardazhato.
0 Mindezek eredGjeként fennmarad a gazdasag Kkiilsé
5 A finanszirozasi képessége, amelynek hatasara tovabb
) mérséklodhet az orszag kiilsé sérilékenysége. A magas
-10 - L 210 . Sl g Lelox . . )
EEEEEEEEEE-E-E R soaviiii
AN AN &N AN AN AN AN AN AN NN N NN ’
Vallalatok gazdasdg nettd kiilsé addssaga 2021-re nulla kozelébe
s Haztartasok* csokken.

mmmmm Allamhaztartas (ESA-egyenleg)
e K(i|sG finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
= e = K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**

Megjegyzés: A GDP szazalékdaban. *A haztartdsok nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritdsait. A pénzlgyi szdmldban szerepl6 érték eltér az
adbran jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

Progndzisunk szerint az elérejelzési horizonton minden korabbinal alacsonyabb lesz a koltségvetési hiany, ami a dinamikus

gazdasagi novekedéssel egyltt el6segiti az dllamaddssag gyorsuld item( csokkenését. Progndzisunk alapjan 2020-ban a

megemelt Orszagvédelmi Alap részleges megtakaritasa esetén teljesiilhet a kdltségvetési torvény altal kitlizott historikusan

alacsony, a GDP 1,0 szdzalékat kitev6 hianycél. Az alacsony hidnyt egyrészt az addalapok gyors novekedése, masrészt a

koltségvetés beruhazasi és mas tipusu kiadasainak csdkkenése eredményezi. A fiskdlis politika a koltségvetési hiany

mérséklésén keresztil anticiklikus tartalékot képez, igy az el6rejelzési horizonton szlikitheti az aggregalt keresletet. Az

addssagrata 2018. év végén a GDP 70,8 szazalékat tette ki, a horizont végére pedig 63 szazalék kozelébe csokkenhet. Az

allamadéssag devizaaranya a teljes elGrejelzési horizonton dinamikusan csokken, ami tovabb mérsékli hazank kilsé

pénzigyi sérilékenységét.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2018 2019 2020 2021
ESA-egyenleg 22 (-1,6)~(-17) (-0,6)~(-1,4) (-0,5)~(-1,3)
ElsGdleges ESA-
egyenleg 0,1 0,4-0,5 0,6-1,4 0,7-1,5
Fiskalis keresleti
hatds (pontbecslés)* 0,5 -0,4 -0,9 -0,3

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az elGrejelzési sav also értéke
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha az Orszagvédelmi Alap
felhasznalasra kerlil, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget abban
az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap nem kerdl felhasznalasra. *A
kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg véltozasa. A pontbecslés az

vagy
fliggvényében tételezi fel, hogy melyik esik kozelebb a kormanyzati

Orszagvédelmi  Alap  torlését felhasznalasat  annak

hidnycélhoz.
Forras: KSH, MNB

5-7. abra: allami

kamatkiadasok alakulasa

A Kkoltségvetési egyenleg és az

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Elsédleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

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

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

ElSrejelzésiink szerint a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemléleti hianya 2019-ben 1,6-1,7 szazalék
lehet, mig 2020-ban az Orszagvédelmi Alap részleges
tehet ki a deficit
koltségvetés  hidnya

felhaszndlasaval 1 szazalékot
(5-1. tablazat). 2018-ban a
kismértékben elmaradt a 2,4 szazalékos elGiranyzattdl és
2,2 szazalékot tett ki. 2019-ben progndzisunk szerint
jelent6sen csokken az allamhdaztartasi deficit 2018-hoz
képest,
emelkedésének kdszonhet6en, amelyek hatasat némileg

elsésorban az addbevételek  jelentGs
ellensulyozzak a 2019 juliusatdl bevezetett Csaladvédelmi
Akcidterv intézkedései és a szocialis hozzajarulasi ado
2 szazalékpontos csokkenése. Az Orszaggy(lésnek junius
4-én benyujtott 2020. évi koltségvetési torvényjavaslatban
a GDP 1,0 szazalékdra csokkent a 2020. évi koltségvetési
hidanycél, ami el6rejelzésiink szerint a tartalékok egy
részének el nem koltése mellett elérhet6. Az alacsony
hidanyt részben az addbevételek gyors ndvekedése, részben
a kormdanyzati kiadasok (beruhazasok, dologi kiadasok és
pénzlgyi transzferek) visszafogdsa eredményezi. A 2021-re
kivetitésiinkben a hiany tovabb

csokken a megel6z6 évhez képest.

vonatkozé technikai

A koltségvetési politika az allamhaztartasi hiany érdemi
csokkentésével anticiklikus tartalékot képez. 2020-tdl
tervezetten ismét csokkennek a munkara rakédé
adodterhek, valamint egyes termék- és szolgdltataskorok
afaja is mérséklédik, ugyanakkor a kodzponti kiadasok és
transzferek jelentés mérték(i visszafogasa a korabban
vartnal er6sebb keresletsz(ikit6 hatdst eredményez. Ennek
kovetkeztében 2020-ban — 2019-hez hasonldan — a fiskalis
2021-ben

el6rejelzésunk szerint tovabb csokken a hiany, igy a fiskalis

politika  anticiklikus  tartalékot  képez.
keresleti hatds kismértékben 2021-ben is negativ lehet

(5-8. abra).

5.3.2. A 2019. évi egyenleg

2019-ben eldrejelzésiink szerint a koltségvetési hiany a

GDP 1,6-1,7 szazaléka lehet, azaz kismértékben az
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1,8 szazalékos torvényi elGiranyzat alatt alakulhat. A
marciusi progndzisunkhoz képest a hiany kismértékd
novekedését a kiadasok emelkedése okozza, amelyek
hatasat nagyrészt képes ellensulyozni az addbevételek

5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas
vartnal gyorsabb novekedése. A kiaddsok ndvekedéséhez

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban egy statisztikai elszdmolas is hozzdjarul: az év folyaman

2,0 1 r 20 varhatéan folydsitott babavard tamogatdasok mintegy
15 - 15 harmadat (a GDP 0,2 szazaléka) mar idén koltségvetési
hidnyként kell elszamolni annak ellenére, hogy a program

1,0 - 1,0 értelmében az addssag feltételekhez k6tott elengedése
05 - o csak kés6bb kovetkezik be. A kistelepiiléseken elérhetd
’ ’ Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény dsszegét 2019-ben a

0,0 - - 0,0 GDP 0,1 szazalékara becsiljok, amely a marciusi
varakozdsunkhoz képest noveli az eredményszemlélet(

0,5 1 - 05 hianyt. Ezenkivil a 2019-ben vart magasabb inflacié és
1,0 - L 1,0 gazdasagi novekedés noveli a nyugdijkiadasokat a
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 nyugdijkiegészitésen és a nyugdijprémiumon keresztll. A

magasabb kiaddsokat ugyanakkor érdemben ellenstlyozza

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) els6dleges 4 tényadatok és a kedvez6bb makropalya kdvetkeztében a

egyenleg valtozdsa. A fiskdlis keresleti hatds az EU tamogatasok GDP 0,3 szézalékaval megemelt adobevételi varakozasunk.

hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel

keresletbGvitést, negativ elGjel keresletsz(kitést jelent. A 2019. évi hidnyra vonatkozé -el8rejelzésiink
Forras: MNB kismértékben alacsonyabb a targyévi hianycélnal. Az

addbevételek  kozott a  gazdalkodd  szervezetek
befizetéseinél és a fogyasztasi adoknal a torvényi
el6iranyzatnal tovabbra is magasabb bevételre szamitunk,
mig a munkat terhel6 add- és jarulékbevételek valamelyest
alacsonyabbak lehetnek. A 2018-ban elfogadott
5-2. tdblazat: A 2019. évi ESA-egyenlegre vonatkozd Kkoltségvetési térvény nem tartalmazza a csalddvédelmi
elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflaciés intézkedések kiaddsndvel6 hatdsat, ami progndzisunk

jelentéshez képest) szerint a GDP 0,4 szazaléka lehet 2019-ben. A kézponti
Gazdasagi Intézkedds s koltségvetési szervek kiaddsai varakozasunk szerint
alapfolyamatok egyéb meghaladjak a torvényi elGiranyzatot, melyet az
. K6zponti bevételek 0,3 0,0 el8irdnyzatndl alacsonyabb eurdpai unidés tdmogatasokkal
Fogyasztasi addk és illetékek 0,2 kapcsolatos 6nrész csak részben ellenstlyoz. A magasabb
Munkat terhel8 ad6k 01 inflaci6 és  gazdasagi novekedés alapjan  jaro
Il. Kézponti kiaddsok -0,1 -0,2 nyugdijkiegészités és nyugdijprémium kovetkeztében a
Lakasépitési tdmogatds 0,1 nyugdijkiadasoknal is magasabb teljesiilésre szamitunk,
Nyugdijkiadasok 0,1 mint a 2019. évi kdltségvetési torvény. Az idei kdltségvetési
Babavar6 tamogatas 02 egyenleg Osszességében a GDP 0,1 szizalékdval lehet
elszamolasa ! . _ P .
alacsonyabb a hidnycélnal, az Orszagvédelmi Alap
IIl. Egyéb hatasok -0,1 L, . .,
felhaszndlasanak fuggvényében.
Egyéb -0,1
Osszesen (L+I1L.+I11) 0.2 0,4 5.3.3. A 2020. és 2021. évi egyenleg

Megjegyzes: A GDP szazaleékaban. A pozitiv el§jel hianycsokkentd, a A kéltségvetési torvényjavaslat szerint 2020-ban a
negativ elGjel hianynoveld tételt jelez. A részadatok Gsszegel a kormanyzati szektor eredményszemlélet(i hianya a GDP
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

1 szazaléka lehet, ami historikusan alacsony szintet jelent.
A kit(izott deficitcél 0,8 szazalékponttal alacsonyabb a

2019-es 1,8 szazalékos elSirdnyzatnal és 0,5 szdzalékponttal
alacsonyabb a  Konvergencia  Programban  kozolt
hidanypalydnal. A torvényjavaslat alapjan jelentGs
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5-3. tablazat: 2019. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,7
Fogyasztashoz kapcsolodd addk 0,7
Munkat terhels addk -0,2
Gazdalkodd szervezetek befizetései 0,2

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,7
K"o'ltségv?té"si sz,ervek kiaddsai és EU 02
tamogatds onrész

Csaladvédelmi akcioterv -0,3
Nyugdij és egészségligyi kiadasok -0,3
IIl. Egyéb hatasok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,1
Egyéb 0,1
Osszesen (I.+11.+11.) 0,1-0,2

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. A pozitiv el§jel hidnycsokkentd, a
negativ el6jel hidnynovelS tételt jelez. A részadatok Gsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

5-4. tablazat: eltérései a 2020. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink

Eltérés az elGiranyzattol

I. Kb6zponti kormanyzat bevételei -0,5
Fogyasztdshoz kapcsolédo addk -0,3
Munkat terhel6 ad6k -0,1
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,1
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,1
Nyugdijkiadasok -0,1
Babavaro tamogatas 0,1
EJnic?s tdmogatdsokhoz kapcsolodd 01
onrész

IIl. Egyéb hatasok 0,1-0,8
Orszagvédelmi Alap zaroldsa 0,0-0,8
Egyéb 0,1
Osszesen (I.+11.+11.) (-0,4)-0,4

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

Forras: MNB
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mértékben csokkentettiik hidny varakozasunkat a marciusi
Inflaciés jelentésben publikalt progndzishoz képest. Az
egyenleg javuldsat els6sorban a koltségvetési szervek
kiadasainak és transzfereinek

jelent6s visszafogasa,

valamint az addbevételek kedvez6bb makropalyabdl

fakadd emelése okozta.

A koltségvetési hiany 2019-hez képesti csékkenése
els6sorban a kiadasok visszafogasa révén valésul meg. A
deficit csokkenését els6sorban a 2018-2019-ben igen
magas szintre emelkedett kormanyzati beruhazasok,
valamint a személyi kiaddsok és a pénziigyi transzferek
GDP-aranyos csokkenése tdmogatjak. A benyujtott
torvényjavaslat tobb addintézkedést is tartalmaz, melyek
tobbek k6zott a munkat terheld adok tovabbi csdkkentését,
valamint a vallalati beruhdzasok és a lakossagi
megtakaritasok 6sztonzését szolgaljak. A javaslat szerint a
redlkereset alakulasanak figgvényében — 2020 folyaman —
tovabbi 2

hozzajarulasi add kulcsa, a 6 éves bérmegallapodassal

szazalékponttal mérséklédhet a szocialis

O0sszhangban. A bejelentett addcsokkentések hatdsat
ugyanakkor ellensulyozzak a bérek és a fogyasztas jelentds
emelkedése miatt béviil6 addbevételek.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2020-ban
0,6 — 1,4 szazalék kozott alakulhat az Orszagvédelmi Alap
felhasznalasanak mértékétdl fiiggéen, igy a hianycél a

tartalék részleges megtakaritasa esetén teljesiilhet.
Alappalyankban a koltségvetési toérvényhez képest
alacsonyabb novekedéssel és mérsékeltebb

addbevételekkel szamolunk. Az elGiranyzattél elmaradd

hogy
el6rejelzésink szerint az unids kiadasokhoz kapcsoldodd

bevételeket részben ellensulyozza ugyanakkor,

Onrész, valamint a babavaré tamogatassal kapcsolatos
kiadasok

torvényjavaslatban

alacsonyabbak lehetnek a  koltségvetési

feltételezettnél. Emellett az
Orszagvédelmi Alap 6sszege az elmult éveknél magasabb, a
GDP 0,8 szazaléka lesz a tervek szerint, amely a bevételek
el6iranyzattdl valé elmaradasa esetén biztosithatja a

hianycél teljesithet6ségét.

Rendelkezésre allé koltségvetési torvény hianyaban
2021-re technikai elGrejelzést készitlink, amely szerint a

hidany tovabb csdkken a megel6z6 évhez képest.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

A koltségvetési folyamatokat jelentés mértékben
befolyasolja az unidés tdmogatdsok felhaszndldsa, valamint a
kifizetések szerkezete és az Eurdpai Bizottsagtdl érkezé
2019-ben

szerint a tavalyi évhez hasonléan az elGiranyzat alatt

szamlateljesitések mértéke. varakozasaink

alakulnak az uniotdl érkezé pénzforgalmi bevételek, amit az
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effektiv felhasznalds lassabb felfutdasa okoz. Az alacsonyabb
felhaszndlds az aranyosan kisebb onrészen keresztil az
allamhaztartasi deficit mérséklésének iranyaba hat.

A csaladvédelmi akcidterv intézkedéseivel kapcsolatban
bizonytalansdgot jelent, hogy a babavaré tdmogatas
statisztikai elszamolasa és az egyes kedvezmények varttol
eltéré igénybevételétsl fliggben a becsiilt koltségvetési
hatasok az alappalyaban szerepl6t6l eltérGen s
alakulhatnak. 2020-ban kockdzatot jelent, hogy az alacsony
kiadasi el6iranyzatok mellett szamos koltségvetési
intézménynél megjelenhetnek az elmult évekrél athuzédé
kiadasok (maradvanyok), azonban ezekre a jelentGsen
megemelt tartalékok fedezetet nydjtanak.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakuldsa
5-9. dbra: Az dllamaddssag varhaté alakulasa — el6retekintve gpaly

valtozatlan, 2018. végi 4rfolyamon szémitva Az el6zetes adatok alapjan 2019. elsé negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadéssag 70,1 szazalék
g5 2 GDP szdzalékaban 3z adossag szazalékaban 50 volt (5-9. abra). Az év azonos id8szakdhoz képest az
80 - - 45 addssagrata érdemben, 2,9 szazalékponttal mérsékl6dott.
;g i | :g A korabbi évkozi folyamatokkal ellentétben idén mar az elsé
65 . 30 negyedévben folytatdédott az addssagrata csokkenése a
60 - - 25 tavaly évi végi 70,8 szazalékrdl. A mérséklédéshez a jelentGs
55 - 20 gazdasagi novekedés mellett az alacsony nettd
4512 i \ i 13 finanszirozasi igény is hozzajarult. A finanszirozasi igényt
a0 s jelent6sen meérsékelte, hogy a kormanyzati szektorba
35 R A R B B N N B N B H N I "B 0 tartozo gazdasagi szerepl6k szamadra az unids tdmogatasi
885838090238 SE583_N I6legek M Allamkincstarnal tett fizetési
S38888cgcgdgdgggdggggyy el6legek a Magyar amkincstdrnal vezete izetési
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANN 7 s o e 7
) szamlaikra keriiltek kifizetésre.
Allamadodssag
= K§zponti ad6ssdg devizaardnya (jobb tengely) El6rejelzésiink szerint — 2018. év végi, valtozatlan forint
Forras: MNB arfolyamot feltételezve — 2019. év végére 68,1 szazalékra

csokken a GDP-aranyos brutté allamadossag, igy az
Alaptorvény addssagszabalya varhatoan idén is teljesiilni
fog. Az el6rejelzési horizonton az dllamaddssag a gazdasagi
novekedés és a mérsékelt hidny eredményeként a korabban
vartnal gyorsabb Gtemben csékken. Progndzisunk szerint
2019 és 2021 kozott évente korilbelll 2,5 szazalékponttal
csokken az allamaddssag-rata értéke, ami igy 2021 végére
63 szazalék kozelébe mérsékl6dhet. 2019. év végére a
kézponti allamaddssag devizaardnya mintegy 17 szdazalék
lehet, majd az el6rejelzési horizonton 10 szazalék kdzelébe
csokken, ami tovabb mérsékelheti hazadnk kilsé pénzigyi
sériilékenységét.
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5-1. keretes iras: A 2020. évi kéltségvetési torvényjavaslat és a hozza kapcsol6doé intézkedések hatasainak elemzése

A Kormany 2019. junius 4-én nyujtotta be a Parlamentnek a 2020. évi koltségvetési torvényjavaslatot, melyben a
GDP 1 szazalékat kitevé hianycélt tGzott ki. A kitlzott hidnycél 0,8 szazalékponttal alacsonyabb a 2019-es
1,8 szazalékpontos elGiranyzatnal és 0,5 szazalékponttal alacsonyabb a Konvergencia Programban kozolt hianypalyanal. A
hianycél a marciusi Inflacios jelentésben publikalt 1,4-1,6 szazalékos el6rejelzésnél is érdemben alacsonyabb.

El6rejelzésiink szerint a kitiizott hianycél a tartalékok részleges megtakaritasa esetén teljesithetd. Prognozisunk szerint
egyes adobevételek elmaradhatnak az elGiranyzattdl, ugyanis az MNB progndzisa a fébb addalapok mérsékeltebb
novekedését vetiti el6re, mint a torvényjavaslat. Ezt azonban részben ellensulyozza, hogy az unidés tamogatasokhoz
kapcsolédd Onrész és a babavaré tamogatas esetén alacsonyabb kiaddssal szamolunk, mint a koltségvetési terv. A
tartalékok felhasznaldsa mellett igy a GDP 1,4 szazalékara becsuljik a jov6é évi hidnyt, amelyet azonban a tartalékok
részleges megtakaritasa a kitizott 1,0 szazalékos szintre csékkenthet.

A csokkené hiany révén a fiskdlis politika anticiklikus tartalékot képez. Az alacsony hidany kovetkeztében
2020-ban — 2019-hez hasonldéan — a fiskalis politika keresletsz(kit6 lehet, ami 6sszességében anticiklikus fiskalis politikat
eredményez.

2020-ban a koltségvetési tartalékok 6sszege az elmult éveknél magasabb, a GDP 1 szazaléka lesz a tervek szerint. Az
Orszagvédelmi Alap 6sszege 378 milliard forint, mig a Kormanyzati rendkiviili tartalékok 6sszege 110 milliard forint lesz
2020-ban. Az egylttes Osszegiik igy 488 milliard forintra n6, ami mintegy 260 millidard forinttal magasabb, mint ezen
tartalékok 2019. évi 225 millidard forintos Osszege. Az Orszdgvédelmi Alap magas Osszege a bevételi eliranyzatok
elmaraddsa esetén is biztositja a hianycél teljesiilését, elkbltése ugyanis csak abban az esetben lehetséges, ha a hiany nem
haladja meg az 1 szazalékot.

5-10. abra: A koltségvetési tartalékok (Kormanyzati rendkiviili tartalék és Orszagvédelmi Alap)

mértéke 2010 és 2020 kozott

600 - milliard forint millidrd forint 600
500 - - 500
400 - - 400
300 - - 300
200 - - 200
100 - - 100
0 - -0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

W Kormanyzati rendkivili tartalék  ® Orszagvédelmi Alap

Forras: 2010-2020. évi koltségvetési torvények és javaslatok

A koltségvetési hidny csékkentése elsésorban a kiadasok visszafogdsa révén valosul meg. A hianycsokkentést elsésorban
a 2018-2019-ben igen magas szintre emelkedett kormanyzati beruhazasok, valamint a személyi kiadasok és a pénzugyi
transzferek GDP aranyos csokkenése tamogatjak. Emellett a GDP aranyos addébevételek csak kisebb mértékben valtoznak.
A bejelentett addcsokkentések hatasat ugyanis ellensulyozzak a bérek és a fogyasztas jelentés emelkedése miatt bévilé
addbevételek.
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5-11. abra: A GDP-aranyos kiadasok valtozasa 2019 és 2020 kozott

a GDP szazalékaban
Kormanyzati beruhazasok (sajat forras) d

Személyi kiadasok
Pénziigyi transzferek
Dologi kiaddsok

Kamatkiadasok

Természetbeni transzferek

Forras: MNB

A benyujtott torvényjavaslat tébb addintézkedést is tartalmaz, melyek tébbek kdzott a munkat terhel6 adok tovabbi
csokkentését, valamint a vallalati beruhazasok és a lakossagi megtakaritasok Osztonzését szolgaljak. A redlkereset
alakulasanak fliggvényében — 2020 folyaman — tovabbi 2 szazalékponttal mérséklédhet a szocidlis hozzajarulasi adé kulcsa
a 6 éves bérmegallapoddssal 6sszhangban. Megsz(inik az egyszerUsitett vallalkozdi add, a rekldmadd kulcsa nullara csokken,
a KIVA kulcsa pedig 2020. elejétdl 13 szazalékrdl 12 szazalékra mérsékl6dik. Az addintézkedéseken feliil, a 13+1 intézkedést
tartalmazé Gazdasagvédelmi akcidterv értelmében a falusi CSOK altal érintett telepiiléseken 1évé lakdingatlanokra is lehet
afavisszatéritési tamogatdst igényelni 5 millié forintig épitésre, valamint bdvitésre és felljitasra is. A fejlesztési
addkedvezménnyel tamogathatd beruhazasok alsd értékhatdrat 500 millid forintrdl kisvallalatok esetében 50 millid,
kozépvallalatok esetében 100 millié forintra csokkentik fokozatosan 2022-ig. A koltségvetési tervezet figyelembe veszi
tovabba az dllampapirok kamatadémentességét és a legalabb 4 gyermeket nevel6 nék teljes szja mentességét is.

Az inflacidos hatdssal jaro intézkedések kozott szerepel a szallashely szolgaltatas afajanak a jelenlegi 18-rél 5 szazalékra
torténd csokkentése, amit részben ellensilyoz a turizmusfejlesztési hozzajarulas kiterjesztése az emlitett
szolgaltatascsoportra. Az intézkedés 6sszességében az inflacid és a maginflacié mérséklédése iranyaba mutat, azonban ezt
a hatast teljes mértékben ellensulyozza a dohanytermékek jovedéki adéjanak emelése. 2019 juliusa utan ugyanis tovabbi
harom Iépcs6ben — 2020. januar, 2020. julius és 2021. januar — folytatodik a dohanytermékeket érint6 jovedékiadd-emelés
az EU-s jogharmonizaciéval 6sszhangban. Historikus tapasztalatok alapjan arra szamitunk, hogy a jovedékiadd-valtozasok
2-3 hénap alatt teljes mértékben megjelennek a fogyasztéi arakban. Osszességében az Uj intézkedések 2020-ban és
2021-ben egyarant 0,2—0,2 szazalékponttal jarulnak hozza az inflacié emelkedéséhez (5-12. dbra).
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5-12. dbra: A bejelentett Gj adovaltozasok inflacios hozzajarulasa
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6. Kiemelt témak

6.1. A lakossagi dllampapir-piac atalakuldsa

Az allamaddssag belfoldi finanszirozasanak erGsitése kedvezd a kiilsé sériilékenység mérsékl6désének szempontjabol.
Ennek jegyében 2019. 4prilisban bejelentésre keriilt a lakossagi allampapir portfélié atalakitasa és a MAP+ konstrukcié
bevezetése, amelyek célja a lakossagi allampapir-allomany 2023-ig 11 ezer milliard forintra névelése. A kamatadé juniusi
kivezetése és a MAP+ vonzoé paraméterei (példaul: lépcsSzetesen emelkedd hozam, bizonyos idSszakokban kéltségmentes
visszavaltas) egyrészt tdmogathatjdk a haztartasok magas megtakaritasi ratajanak fennmaradasat és atrendezddést
indithatnak meg a lakossag megtakaritasi portfélidjaban. Masrészt az Uj konstrukcid segitheti a lakossagndl vagyontartds
céljabdl tartott készpénzt és a jelenlegi bérdinamika mellett képz6d6 addiciondlis jovedelmeket is a megtakaritasok
irdnydba terelni. Ezen megtakaritasi dontésekre gyakorolt hatdsokon tul az dllampapir-stratégia megujitdsa tobb csatornan
keresztiil is tdmogathatja az orszag kilsé sérilékenységének javuldsat (példaul: kilsé- és devizaaddssag mérséklése,
stabilabb finanszirozasa) és hozzajarulhat a belfoldi gazdasagi szerepl6k jovedelmeinek béviiléséhez, ezdltal pedig a hazai
jovedelem- és folyd fizetési mérleg egyenleg javuldsahoz.

A pénziigyi valsag ramutatott arra, hogy a kiilsé forrasokra épiil6 finanszirozas szamos kockazattal jar, igy a belfoldi
finanszirozas erdsitésének kiemelt jelentGsége van. A kiilfoldi finanszirozashoz kapcsolddo egyik legnagyobb kockazat,
hogy a kilféldi szerepl6k gyorsan értékesithetik allampapir-dllomdanyukat, mikdzben a belfoldi szerepl6k stabilabb
finanszirozasi forrast jelentenek. Ennek jegyében az utébbi években a belfoldi finanszirozast tamogatd addssagstratégia,
illetve az MNB Onfinanszirozdsi programjanak és eszkoztar-atalakitasdnak hatdsara jelentésen ndvekedett az
allamaddssagon bellil a haztartdsok szerepe.

A haztartasok 2012 és 2016 vége ko6zott Uj megtakaritasaiknak atlagosan felét allampapir-vasarlasra forditottak —
azonban ez a dinamika 2017-ben megtort, és a lakossagi allampapir-vasarldas mind nomindlisan, mind aranyaiban
csokkenésnek indult. A lakossag allampapir-allomanya 2012 6ta dinamikusan bévil, ami mellett az utébbi évek alacsony
hozamkdrnyezetében a likvid befektetési formak is erételjesen novekedtek. A haztartdsok allampapir-allomanya hat év
alatt 5000 milliard forinttal —a 2012 végi 800 milliard forintrél 2018 végére 5800 millidrd forintra — emelkedett. Az id6szak
elsé felében inkdbb a lakossagi portfélid-atrendezédés volt az emelkedés forrdsa, majd az elmult két évben az erGs
bérdinamikaval parhuzamosan béviilé megtakaritasok jarultak nagyobb mértékben hozza a novekedéshez. 2016-tdl a
portfélié atrendezédés megallt, mivel a hozamprémium csékkenése az allampapir-dllomany novekedésének lassulasa
iranyaba hatott. Ekdzben a rendkiviil alacsony hozamkérnyezetben a likvid befektetési formak — beleértve a készpénzt is —
erételjesen bdéviilni kezdtek. 2018-ban a lakossdg Uj pénzlgyi eszkdzeinek csupdn mintegy 25 szdzalékat forditotta
allampapirok vasarlasara. Ez el6re tekintve akadalyt jelenthet abban, hogy a lejaré devizakétvények megujitasa és az allam
finanszirozasi igénye egyidejlileg belsé forrasbdl torténjen. Ezen tényezbk a lakossagi allampapir-stratégia megujitasa felé
mutattak.
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6-1. dbra: A lakossag allampapir-vasarlasa
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Forras: AKK, MNB

Az AKK 2019. aprilis 8-dn bejelentette a lakossagi allampapir portfélié atalakitasat, amelynek legfontosabb eleme a
Magyar Allampapir Plusz (MAP+) juniusi bevezetése. Az allampapir-stratégia megujitasanak és a MAP+ bevezetésének
célja, hogy a lakossagi allampapir-allomany 2023-ig megduplazddjon. Az AKK — az Uj papir bevezetése mellett — tovabbi
olyan intézkedésekrdl is dontétt, amelyek tamogatjak ezen cél megvaldsulasat (kamatado mentesség juniusi bevezetése, a
lakossagi termékpaletta egyszerdsitése érdekében az FMAP, 2MAP, BMAP és KTJ+! konstrukcidk kivezetése).

A MAP+ paraméterei tamogathatjak a haztartasok magas megtakaritasi ratajanak fennmaradasat és a lakossag tjonnan
keletkez6 megtakaritasainak allampapir-piacra valé terelését.

e A MAP+ az 5 éves futamiddn keresztiil el6re meghatarozott, lépcsézetesen emelkedd hozamot biztosit: az elsé
félévben évi 3,5, a masodik félévben évi 4 szazalék a kamat, amelyet kovetSen évente 50 bazisponttal emelkedve
az 6todik év végén 6 szazalék lesz az éves kamat.

e A megtakaritdsok és allampapir-dllomany béviilése, illetve az dllampapir befektetések egyszerUsitése iranyaba hat,
hogy a kapott kamat automatikusan ujrabefektetésre keril (ugyanabba az 4llampapirsorozatba).

e A MAP+ — és a tobbi, junius 1. utadn kibocsatott lakossagi dllampapir-sorozat — esetében kivezetésre keriilt a
kamatadd, ami szintén tdmogatja a megtakaritasok allampapir-piac felé vald terelését.

e Tovabb novelheti az Uj papir vonzerejét, hogy a kamatfizetéseket kdveté 5 munkanapon belil az allampapir
kéltségmentesen visszavdlthato — azaz a befektet6k visszavaltasi veszteség nélkiil értékesithetik papirjaikat. Ezt
az évente 5 napos idGintervallumot leszdmitva a befektet6k a forgalmazdék tobbségénél 0,25 szdzalékos koltségen
valthatjak vissza azokat.

e A Magyar Allamkincstarnal minden magyar allampolgar és kiilféldi természetes személy kéltségmentesen nyithat
és vezethet értékpapirszémldt, amelyen keresztiil MAP+-t, illetve tovabbi dllampapirokat vasarolhat. A papir az
Allamkincstar mellett bizonyos kereskedelmi bankokndl, a Magyar Posta Zrt. kirendeltségein, illetve a
Fundamenta-Lakdaskassza Zrt. lakastakarék halézatan keresztil is elérhetd.

e Az értékesitési csatornak béviilése mellett a papir széleskorl elérhet6ségét tdmogatja az is, hogy a vdsdrldsra
nincs also korldt, akar egy forintért is lehet vasarolni, illetve a vasarlas maximumara sincs megkotés.

1 FMAP: Féléves Magyar Allampapir; 2MAP: Kétéves Magyar Allampapir; BMAP: Bénusz Magyar Allampapir; KTJ+: Kincstari Takarékjegy
Plusz.
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6-2. abra: A MAP+ konstrukcié hozama az alternativ allampapirok évesitett atlagos hozamahoz képest
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Megjegyzés: FMAP, IMAP, 2MAP, PMAP, valamint nagybani piaci allampapirok alapjan.
Forras: AKK, MNB

A haztartasok megtakaritasi dontéseire gyakorolt hatasokon tul az Gj allampapir tobb csatornan keresztil is
tamogathatja az orszag kiilsé sériilékenységének javulasat. Az elmult években a jegybank 6nfinanszirozasi programjanak
és a lakossag jelentGs allampapir-vasarlasainak koszonhetéen érdemben csokkent az allam kilsé- és devizaaddssaga, ami
szerepet jatszhatott hazank felmindsitésében és a kockazati feldrak csdokkenésében. El6retekintve a lakossagi dllampapir-
vasarlasok jovében varhatd tovabbi névekedésének fényében a belsd finanszirozas tovabbi novekedése és a gazdasagi
stabilitds er6s6dése varhato. A devizaaddssag a folyamatos lejaratoknak kdszénhetden tovabbi intézkedések nélkiil is képes
csokkenni, amennyiben a lejaré devizaaddssagot a haztartasi szektor Ujonnan képz6d6 megtakaritasaibdl megvaldsuld
allampapir-vasarlas refinanszirozza. A kilféldi tulajdoni hanyad csokkenését emellett a haztartasok készpénz-allomanyanak
finanszirozasba torténd bevonasa is tdmogathatja.

Az 0j lakossagi allampapir hozzajarulhat a belféldi gazdasagi szerepl6k jovedelmeinek bdviiléséhez és a hazai
jovedelemegyenleg javulasdhoz is. A kockazati feldrak csokkenése tamogatja a koltségvetés kamatkiadasainak
mérséklGdését. Azaltal pedig, hogy nem kilféldiek, hanem egyre inkabb a hazai lakossag finanszirozza az dllamaddssagot,
az ezutan fizetett kamat is belféldon, a haztartdsoknal marad. Az igy kifizetett kamatok utdn pedig az dllamnak tovabbi
tébbletbevétele keletkezik a jovedelem elkoéltés utani afabevételeknek készénhetden. Ezen folyamat soran javul az orszag
jovedelem- és folyo fizetési mérleg egyenlege, valamint mérsékl6dik a GDP és GNI kozott fenndlld kiilonbség és a kiils6é
addssag is.

Az értékesitési csatorndk hatékonysaganak javuldsa tovabb novelheti a lakossagi allampapirok allamaddssag
finanszirozasban betoltott szerepét és a belfoldi gazdasagi szerepl6k jovedelmét. A kincstari értékesités szerepének
novelése egyrészt csokkentené az addssagfinanszirozashoz kapcsolddo koltségeket, mivel az allam szamdra megtakaritast
jelentene, ha nem kéne a banki kozvetitéknek forgalmazdi jutalékot fizetnie. Masrészt a haztartasok a kozvetlen kincstari
értékesités soran amellett, hogy tranzakcids koltségek nélkiili befektetési szolgdltatashoz juthatnak, a szamlanyitdsi-, illetve
vezetési koltséget is megtakarithatjak.

Az allampapir-stratégia megujitasa és a MAP+ bevezetése egyrészt atrendez6dést indithat meg a lakossag megtakaritasi
portfélidjaban, masrészt a jelenlegi bérdinamika mellett képz6dé addicionalis jovedelmeket is a megtakaritasok
iranyaba terelheti. A MAP+ bevezetésének bejelentését kovetSen a haztartasok nettd allampapir-vasarlasa aprilisban az
kothet6 — atrendez6désre utald jelek. Az emelkedés a rovid lejaratu papirok allomdanyanak novekedése és a hosszu lejaratu
papirok dllomanyanak mérséklédése mellett alakult ki, amely a MAP+ megjelenésére valé kivarasra utalhat. A hosszl
lejaratt papirok koziil a Kétéves Magyar Allampapir esetében volt jelentsebb csokkenés, amelyben a jelent8s lejaratok
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mellett a tébbi papirhoz viszonyitott relative kedvez6tlen hozama jatszhatott szerepet. A mdjusi adatok alapjan a lejard
Egyéves Magyar Allampapirok részben nem keriiltek megujitasra, amely szintén a MAP+-ra vald kivarast jelezheti. Mindezek
a haztartasi allampapir-allomany futamidejének hosszabbodasa felé hatnak, amely a megujitasi kockdzat mérséklése miatt
kedvezd fejlemény. Ezeken tulmenden a MAP+ fentebb felsorolt kedvezd kondicidinak kdszonhetSen a lakossagnal
vagyontartds céljabdl tartott készpénzt és a jelenlegi bérdinamika mellett képz8d6 addiciondlis jovedelmeket is a
megtakaritasok irdnyaba terelheti.

A MAP+ elsé jegyzési hetében tobb mint 500 milliard forintot vasaroltak az Gj allampapirbél, ami az eddig tapasztalt
legmagasabb egyhetes forgalmi adat a piacon. Junius elsé hetében 529 milliard forintot jegyeztek az uj allampapirbdl —
szemben az AKK dltal meghirdetett, rugalmasan médosithaté 100 millidrd forintos keretdsszeggel. Az els heti tapasztalatok
alapjan minden értékesitési csatornanal élénk kereslet volt tapasztalhaté. Az induld héten tapasztalt erGs keresletben
érdemi szerepe lehetett az azt megel6z6 hetekben latott kivarasnak, amely alapjan el6retekintve az elsé hetinél mar
alacsonyabb lehet az értékesités. A korabbi lejaratokbdl, illetve visszavaltasokbdl szarmazo forrasok mellett hangsulyosan
megjelentek az Uj forrdsok is, ugyanakkor adatok még korlatozottan allnak rendelkezésre. Mindezek fényében azt, hogy a
MAP+ megjelenése hogyan hat a haztartdsok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseire, illetve vagyontartasi preferenciaira,
hosszabb id&szak adatainak ismeretében lehet majd megalapozottan megvizsgalni.
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7. A 2019. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

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

Inflacids hatds 2019-re
Athtzédo Bejové Eves
hatds hatds index
Szabdlyozott 0,0 0,1 0,1
Piaci 0,6 2,3 2,9
Indirekt addk és intézkedések 0,1 0,1 0,2
Inflacié 0,7 2,5 3,2

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett dthuzodo
hatas és bejové hatas 6sszegeként all eld. Az athizodd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéltozasokbdl adédik, mig
a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athizdédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az indirektadé-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci arak
(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adddé inflacids hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités
miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

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

2019
Atlagos Athuzédé Atlagos Bejové ;
e I S e o
hatas hatas hatas hatas éves index
Elelmiszerek 1,5 0,0 3,4 -0,3 4,6
nem feldolgozott 1,6 0,0 5,0 0,0 6,6
feldolgozott 1,4 0,0 2,7 -0,5 3,6
Ipari termékek 0,9 0,0 0,9 0,1 1,9
tartos 0,5 0,0 0,1 0,0 0,6
nem tartos 1,1 0,0 1,0 0,2 2,3
Piaci szolgaltatasok 1,3 0,0 3,5 -0,2 4,6
Piaci energia 5,3 0,0 1,7 0,0 7,0
Alkohol, dohany 1,6 0,9 3,2 2,3 8,0
Uzemanyag -5,1 0,0 3,6 0,0 -1,5
Szabalyozott arak 0,2 0,0 0,4 0,0 0,6
Inflacio 0,6 0,1 2,4 0,1 3,2
Maginflacioé 1,3 0,1 2,4 0,2 4,0

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

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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



INFLACIOS JELENTES
2019. junius

Nyomda: Pauker—Prospektus—SPL konzorcium

8200 Veszprém, Tartu u. 6.




mMnb.hu

©OMAGYAR NEMZETI BANK

1054 BUDAPEST, SZABADSAG TER 9.




	Blank Page



