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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 sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

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

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

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

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

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

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A dinamikus hitelbdviilés fennmaradasa varhaté az el6rejelzési horizonton.

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

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

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

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

P

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

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

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

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

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

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

(El6rejelzéslink endogén kamatpdlya feltevése mellett készdlt)

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

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

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

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

’Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények éltal nyujtott transzfereket.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

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

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

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

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

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

kozelében alakul, majd 2020 els6é negyedévétsl mérséklsdik.

1-1. dbra: Az inflacids elGrejelzés legyez6abraja

7 % % 7
c | Infldcids cél Toleranciasdv | ¢
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

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

%

5,

4 -

3 -

2,

1,
O% T T T T T T T
Szeptemberi el6rejelzés

1
AT N O AT NO AT NO A TN O o
O 0O 0O 100040001090 o0 +d0o
N S N A YN S S S S S O S NS
O O O O NNININGOOWGOGW 0 O O O O O
A A d A d d Hd A d d A d N
O O O O O O O O O O O o o o o o o
N NN ANNNNCNNNNNNCQNNSN
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibdjanak szérasat mutatja.
Forras: KSH, MNB

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

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

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

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

lépcs6ben torténd emelése januarjatdl

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

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

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

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

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

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

Forrds: MNB

12

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

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

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

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

14

1-2. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: Elorejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakulasa

2019 2020 2021 2022 Véltozas
Meghatdrozo feltevések

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

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

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

A tartésan visszafogott eurdpai novekedési kilatasokkal Gsszhangban az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb
elérejelzésében tovabbra is az inflacids céljatol elmarado ardinamikat prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton. Az
eurozdéna GDP novekedésére vonatkozé progndzis az idei évre vonatkozéan 0,1 szazalékponttal emelkedett, mig 2020-ban
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0,1 szazalékponttal csokkent. A magyar ardinamika szempontjabdl meghatarozébb maginflaciés eléreje