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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 teljes kérlien 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 Jegybanki eszkéztdr, devizatartalék és kockdzatkezelési igazgatdsdg, a Pénziigyi rendszer
elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az infldcio vdarhatd alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi
folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem
befolydsolhato gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és kozgazdasagi elemzésekért felel6s ligyvezets igazgatd altalanos
iranyitasa alatt késziilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi el6rejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, a Nemzetkozi monetaris politikai
és gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési, és a Jegybanki eszkoztar, devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsag
munkatarsai vettek részt. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2020. mdrcius 19-ig rendelkezésiinkre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A globdlis koronavirus-jarvany rendkiviili kihivdsok elé dllitia a vildg gazdasdgait. A szokdsosndl is Iényegesen
bizonytalanabb, gyorsan vdltozd kérnyezetben a gazdasdgpolitika feladata a redlgazdasdgi kévetkezmények tompitdsa, a
gazdasdg ujrainditdsdanak megalapozdsa és a tarsadalmi kohézié tamogatdsa. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) manddtuma
ezen rendkiviili makrogazdasdgi kérnyezetben is az drstabilitds elérése és fenntartdsa, a pénziigyi stabilitds megdrzése,
valamint a Kormdny gazdasdgpolitikdjanak tdmogatdsa.

A koronavirus-jarvany kévetkeztében a gazdasdgi kildtdsok a kordbbiakndl nagysdgrendileg bizonytalanabbd vdltak. Emiatt
az Infldcids jelentésben a f6bb makrogazdasdgi vdltozokra vonatkozdan a pontbecslések helyett egy intervallum adja meg
a mutatok vdrhato pdlydjat. Emellett a Monetdris Tandcs a szokdsosndl is nagyobb figyelmet fordit az alternativ
forgatokényvekre.

2019-ben a vilaggazdasag novekedési liteme tizéves mélypontra siillyedt, ezzel parhuzamosan az eurdépai konjunktura a
varakozasokat meghaladé mértékben lassult az elmtilt év végén. A koronavirus-jarvany a vilaggazdasagot legyengiilt
allapotban érte, negativ gazdasagi hatasai az orszagok széles korében gyorsan megjelentek.

2019-ben a vildggazdasag 2,9 szazalékkal bévilt, amely az elmdlt tiz év legalacsonyabb értéke. Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga a varakozasoknak megfelel6 mértékben nétt (2,3 szazalék), mikozben Kina novekedési Giteme enyhén tovabb
mérsékl6dott. Az eurozéna novekedése a vartndl is erbteljesebben lassult, negyedéves Gsszevetésben tobb nagy
gazdasdagban is stagnalas vagy a GDP csdkkenése volt megfigyelhet6 az elmult év végén. Valtozatlanul a visegradi régid volt
az Eurdpai Unid novekedési centruma. 2019-ben a régido GDP-jének noévekedése 2,5 szazalékponttal haladta meg az
eurozdna bdviilését.

A globadlis inflacié nem valtozott jelent&sen az elmult hdnapokban. Az eurodvezet inflacidja tovabbra is érdemben elmarad
a 2 szazalékos jegybanki céltdl, a maginflacié tartdsan 1 szazalék koril alakul. 2020 els6 hénapjaiban a visegradi régio
orszagaiban emelkedett az inflacio, és tobb esetben atmenetileg kilépett a jegybanki toleranciasavokbdl. Az inflacid
emelkedését féként a valtozékony globalis nyersanyagpiaci drazasnak erGsen kitett termékek — az (izemanyagok és az
élelmiszerek — arainak novekedése okozta. A vilagpiaci olajarak februar kozepétél jelentGsen, az elmult év végi szinthez
képest tobb mint 50 szazalékkal csokkentek.

A koronavirus-jarvany a vilaggazdasagot legyengiilt allapotban érte, negativ gazdasagi hatdsai az orszdgok széles kdrében
gyorsan megjelentek. A makrogazdasagi kovetkezmények és azok idGbeli lefutdasa jelenleg csak rendkivil nagy
bizonytalansaggal itélhet6k meg. El6retekintve a jarvany megfékezését kovet6 kilabalds lteme régidnként jelentGs
kilénbségeket mutathat: a jarvanyt gyorsabban lekiizdd, erds beavatkozasi potencidllal bird régidkban gyorsabb, mig a
strukturdlis problémakkal kiizd6 régidkban lassabb helyreallitasi folyamatra lehet szamitani.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasai miatt a vilag szamos jegybankja lazito Iépéseket jelentett be, igy a kiilsé
monetaris politikai kornyezet jelentGsen lazabba valt.

A Federal Reserve (Fed) marciusban két rendkivili Glés keretében Gsszesen 150 bazispontos kamatcsokkentést hajtott
végre, igy az irdnyado ratdjat ujra 0 szazalék kdzelébe csdkkentette. A pénzpiaci zavarok enyhitése érdekében az amerikai
dontéshozdk jelentés mérték( likviditasnydjtd intézkedéseket hoztak és Ujrainditottak eszkozvasarlasi programjukat. A
kovetkezé honapokban legaldbb 700 millidrd dollar értékben vasarolnak dllampapirokat és jelzdlogfedezetl értékpapirokat.
A Fed a dollarlikviditdas biztositasa érdekében kedvezébbé tette a vezet6 jegybankok kozotti devizacsere
keretmegallapodasok feltételeit, majd a programban résztvevé jegybankok korét is kibGvitette.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) valtozatlanul hagyta mind irdnyadd ratait, mind el6retekintd irdnymutatasat, ugyanakkor
jelentGs lazito és likviditasnyujto lépéseket jelentett be. A pénziigyi rendszer zavartalan mikésének fenntartasa érdekében
az EKB szlikség esetén addicionalis likviditast nydjt az eurozéna bankrendszere szamara (LTRO), mig a TLTRO-III feltételeinek
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lazitasdval azon tagorszagok banki hitelezését kivanja tdmogatni, amelyek a leginkabb érintettek a jarvany terjedésében. A
Kormanyzdtanacs a 2019 &szén Ujrainditott eszkdzvasarldsi programjanak keretdsszegét az idei évre tovabbi 120 milliard
eurdval megndvelte, amelyen beliil a vallalati kotvények aranya lesz meghatdrozé. Ezutan az EKB soron kivili tlésen dontott
egy Uj 750 millidrd eurds keretdsszegli eszkozvasarlasi program elinditasardl is, hogy ellensulyozza a koronavirus-jarvany
gazdasagra gyakorolt negativ hatasat és fenntartsa a hatékony monetaris transzmissziot.

Tobb régids jegybank is monetaris politikai lazitast hajtott végre. A koronavirus-jarvany terjedésével a cseh jegybank
marciusban egy rendkivili ilés keretében 50 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre. A lengyel jegybank dontéshozéi
szintén a kamatcsokkentés mellett doéntottek, valamint bejelentették, hogy egy atfogd likviditasnyuljtd intézkedés
keretében masodpiaci allampapirvasdrldsi programot is inditanak. A roman jegybank szintén 50 bazisponttal cs6kkentette
iranyadd ratait, mikozben egy allampapirvasarlasi programmal tovabb lazitottdk a monetaris kondicidkat. A jarvany
terjedése miatti bizonytalansag er6sddésével parhuzamosan a kovetkez6 évekre vart kamatpalydk jelentés mértékben
lefelé tolddtak a régidban.

Az elmult negyedévben szamottevéen er6sodott a globalis kockazatkeriilés, emiatt a pénzpiacokat nagyfoku volatilitas
jellemezte, néhany esetben pénzpiaci zavarok is jelentkeztek.

2020 els6 negyedévének elején a pénzpiaci hangulat kedvez6en alakult, majd februar kézepén a koronavirus-jarvany
terjedésével a globalis pénzpiacokon drasztikus hangulatromlds kdvetkezett be. A piacokat altaldnosan a kockazatkertilés
emelkedése és az eladdi nyomas erdsédése jellemezte. A pénziigyi piacokon elsGsorban a dollarlikviditas kiterjedt hianya
fokozta a piaci volatilitast, ami a feltérekvé piacok esetében jelentGs t6kekiaramlast okozott.

A f6bb részvényindexek februar kézepéig novekvd trendet mutattak, majd az er6s6dé eladdi nyomds kovetkeztében
jelentGsen estek. Az amerikai részvényindexek toébb napon historikus 0sszevetésben is jelentés csokkenést mutattak. A
fejlett orszagok hosszu hozamait az egész id6szakban mérsékl6dés jellemezte, ami a globalis hangulatromldssal felgyorsult.
Madrciusban a hosszu allampapirhozamok tobb orszagban is Gj mélypontot értek el. Az arany arfolyama az id&szak elsé
felében emelkedett, azonban ezt kovetéen a piaci hangulat romlasaval szamottevéen csékkent. A Fed rendkivili
kamatdontéseit kdvetSen a dolldr jelentds volatilitdst mutatott. A vilagpiaci olajarak januarban még emelkedtek, ezt
kdvetBen azonban a kinai lassulas miatti keresletkiesés, illetve az OPEC+ orszagok kozotti sikertelen kitermeléskorlatozé
egyeztetés miatt jelentGsen — a tavaly decemberi szinthez képest tobb mint 50 szazalékkal — csokkentek.

December 6ta a hazai bankko6zi hozamgérbe meredeksége csékkent.

Az elmult negyedévben a BUBOR hozamok fokozatosan emelkedtek. A bankkozi hozamgorbe hosszu szakaszat februar
kozepéig szintén emelkedés jellemezte, ezt kovet6en azonban érdemi csokkenés volt megfigyelhet6. A gorbe
Osszességében laposabba valt az idGszak végére. Az allampapir hozamok esetében a révid és a hosszi hozamok is
emelkedtek, az dllampapirpiaci hozamgorbe 6sszességében feljebb tolddott és meredekebbé valt. Egy atmeneti id6szakot
leszdmitva a forint a régids devizdkkal 6sszhangban gyengllt az euréval szemben.

A magyar gazdasag fundamentumai erdsek: az elmult évtizedben koévetett gazdasagpolitika fenntartotta hazank
makrogazdasagi egyenstilyat, valamint szamottevéen csokkentette kiilsG és bels6 sériilékenységét.

A magyar gazdasagot valtozatlanul stabil fundamentumok jellemzik. Az elmult évek dinamikus gazdasagi novekedése
mellett a lakossagi megtakaritasi és a vallalati beruhdzasi rata egyarant magas szinten stabilizalédott, mikdzben az orszag
kllsG finanszirozasi képessége tartdsan pozitiv. Az orszag netto kilsé addssaga 2019 végére historikus mélypontra —a GDP
mintegy 8 szdzalékdra — csokkent, finanszirozasi képessége varhatdan el6retekintve is stabil marad. Fegyelmezett fiskalis
politika mellett a kéltségvetés hianya tartdsan alacsony, évek 6ta a GDP 2 szazaléka kozelében alakult, mikozben a GDP-
aranyos allamaddssag is folyamatosan zsugorodott. Az allamaddssag devizaaranya is jelentésen csokkent. A MAP+
tdmogatja a magas megtakaritdsi rata fennmaradasat és az allamaddssag finanszirozasat. A koronavirus-jarvany
megjelenésére az MNB folyamatosan reagal. A mikro- és makroprudencialis szabdlyozas és felligyelés kapcsan eddig
meghozott dontések tompitjak a jarvany hitelezésre gyakorolt kedvezétlen hatdsait, mind banki, mind hitelfelvevdi oldalon
el6segitve a hitelezés egészséges szerkezetben tortén6 megvaldsulasat. A gazdasag versenyképességének fokozatos
javitasa hozzdjarul ahhoz, hogy a gazdasagi névekedés fenntarthato palyan maradjon.
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A jarvany okozta negativ gazdasdagi hatasok mérséklése és a sziikséges mérték likviditds biztositdsa érdekében a Magyar
Nemzeti Bank 6sszehangolt intézkedések bevezetése mellett dontott.

Az év els6 hénapjaiban a hazai fogyasztéiar-index a régié tobb orszagahoz hasonléan néhany, a vilagpiaci folyamatoknak
erGsen kitett, valtozékony aralakulasu tétel kévetkeztében atmenetileg a jegybanki toleranciasav folé emelkedett. Az
lizemanyagarak szamottevé csokkenése kovetkeztében az inflaci6 mar marciusban visszatér a toleranciasavba és rovid
tavon, gyors iitemben a 3 szazalékos jegybanki cél ala csokken.

Az inflacid tartdsabb tendencidjanak varhatd alakuldasat meghatarozd tényezékben tovabbra is kils6-belsé kett&sség
figyelhet6 meg, ugyanakkor az aremelkedés (temét a volatilis lGzemanyag- és élelmiszerarak is egyre er6sebben
befolyasoljak. A globalis koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsai jelentésen emelték a kilatasokat dvezé bizonytalansagot. Az
inflacié er6s valtozékonysdga a kovetkez6 hdnapokban is fennmarad. Az (izemanyagdarak februdr kdzepétél tapasztalt
szamottev6 csokkenése kovetkeztében a hazai fogyasztoidr-index mar marciusban visszatér a toleranciasavba és rovid
tdvon, gyors Utemben a 3 szazalékos jegybanki cél ala csokken. Az inflacidés varakozasok tovabbra is horgonyzottak. Az
adodsz(rt maginflacié 2020-ban atlagosan 3,2-3,5 szazalék koril alakul, majd fokozatosan 3 szazalékra mérséklédik.

A maganszektor hitelallomanya a torlesztési moratérium mellett atmenetileg lassabb itemben bdviilhet 2020-ban.

2019-ben mind a teljes vallalati, mind a kkv-hitelallomany kozel 15 szazalékkal béviilt éves Gsszevetésben. 2020-ban a
beruhdzasok lassuldsaval 6sszhangban a hitelezés ndvekedése mérsékeltebb lehet, amit a Novekedési Hitelprogram Fix és
a Novekedési Kotvényprogram tovabbra is tamogat. 2021-t6l az el6rejelzési horizont végéig azonban a hitelallomany éves
bévilése Ujra a gazdasagi ndvekedést tdmogatd 10 szazalék kozeli sdvba emelkedik.

A hdaztartasi hiteldllomany a tavalyi év egészében 14 szazalékkal bdvilt tranzakcids alapon, amihez a babavaré
tdmogatashoz kapcsolddd hitelfelvételek is hozzajarultak. 2020-ban a fogyasztas visszafogottabb alakuldsanak hatdsara
Iényegesen alacsonyabb kereslet varhaté mind a jelzdloghitelek, mind a fedezetlen fogyasztdsi hitelek piacan. A
munkaerdpiaci folyamatok hatdsara romld visszafizetési képességet az év végéig elrendelt torlesztési moratérium
ellenstlyozhatja. igy 2020-ban 6sszességében a haztartasi hitelek allomanya 5 szazalékkal emelkedhet. A jarvany
makrogazdasagi hatasait atmenetinek feltételezve a haztartasi hitelallomany 2021-t6l évente 11 szazalékkal bévil az
el6rejelzési horizonton.

2020-ban a hazai GDP névekedése bar lassul, azonban Magyarorszag eurozonahoz torténd gazdasagi felzarkdzasa tovabb
folytatodik. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai azonban jelentés mértékii bizonytalansagot jelentenek.

A makrogazdasdagi adatokat az idei évben vdarhatdan jelent6s valtozékonysag és kett&sség fogja jellemezni. 2020 elsé
felében a jarvany negativ gazdasagi hatdsai miatt a ndvekedés érdemben lassul, majd a negativ hatasok kifutasaval és a
kordbban kiesé gazdasagi aktivitds helyreallitdsdval parhuzamosan a hazai ndvekedés, a munkaerGpiac, a hitelezés és a
kilkereskedelem is Gjra élénkiil. A magyar GDP 2020-ban 2-3, 2021-ben 4-4,8, mig 2022-ben 3,5 szazalékos Utemben
bévilhet. Az eurozénahoz torténd felzdrkdzas tovabbra is a 2-3 szdzalékpontos novekedési tobblet fennmaradasa mellett
folytatodik.

A versenyszférat visszafogottabb bérdinamika jellemezheti, ennek kovetkeztében a fogyasztas bévilésének lteme is
mérséklédik. A lakossagi megtakaritasi rdta tartdsan magasan alakul, amit a tavaly bevezetett lakossagi allampapir-
konstrukcié (MAP+) is tdmogat. A vallalati szektor hosszabb tavi beruhazasi alapfolyamatai tovébbra is erések maradnak,
amit a kedvez6 finanszirozasi kérnyezet mellett a Novekedési Kotvényprogram is segit. Ugyanakkor a koronavirus-jarvany
okozta bizonytalansag miatt egyes beruhazasok megvaldsitasa késébbre tolodhat.

A jarvany terjedése a kiils6 konjunktira romldsat okozza, emiatt 2020 els6 két negyedévében az export és az import
egyarant lassul. Az elmaradt kivitelt a vallalatok az idei év masodik felétSl fokozatosan pétolhatjak. igy az elérejelzési
horizont masodik felében a hazai aruexport ismét a kiilsé keresletet meghaladé mértékben bévilhet, ami az exportpiaci
részesedéslink javulasat eredményezi. Az exportteljesitmény helyredllasaval a netté export 2021-ben és 2022-ben ismét
pozitivan jarul hozza a gazdasag névekedéséhez.

INFLACIOS JELENTES e 2020. MARCIUS | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

10

A folyd fizetési mérleg egyenlege a kovetkez6 években fokozatosan javul. A finanszirozasi képesség fennmaradasa és a
nettd FDI-bearamlas biztositja a kiils6 addssagratak tovabbi csokkenését.

A folyd fizetési mérleg egyenlege — elsésorban az importigényes beruhdzasok miatt mérsékl6d6 aruegyenleg hatasara —
2019-ben atmeneti csokkenést mutatott. A kdvetkezé években a cserearanyok javuldsa, illetve exportpiaci részesedéstink
vart ndvekedése kovetkeztében a kiilkereskedelmi egyenleg, és igy a folyd fizetési mérleg egyenlege is emelkedésnek indul.
Rovid tdvon a koronavirus-jarvany a globalis kereskedelemben jelentkez$ zavarok miatt a hazai kiilkereskedelmi mutatdk
megnovekedett valtozékonysagat eredményezi. Az elmaradt kivitelt a vdllalatok a negativ gazdasagi hatasok enyhiilését
kovet6en poétolhatjak. Az el6rejelzési horizontunkon a kiils6é finanszirozasi képesség tartésan a GDP 2 szazaléka koriil
stabilizalédik. A valtozatlanul kedvezd kilsé egyensulyi pozicié és az FDI-forrasok jelent6s mértékl bedramlasanak
eredményeként a kiils6é addssagratak tovabb csdkkennek.

2019-ben a koltségvetés hidnya az elGzetes adatok alapjan a GDP 2,1 szazaléka volt, igy meghaladta a hianycélt, ugyanakkor
2018-hoz viszonyitva csokkenést jelent. Ezzel parhuzamosan a GDP ardnyos allamaddssag az elmult 20 év legjelent&sebb
csokkenését mutatva 66,4 szazalékra mérsékl8dott 2019. év végére. A jarvany kdvetkeztében az Orszagvédelmi Alap 2020-
ban teljes mértékben felhasznalasra kerilhet, igy a hidny a gazdasagi névekedés mértékétél figgéen a GDP 1,6-2,0
szazaléka kozott alakulhat. Az dllamaddssag rata az el6rejelzési horizont végére 60 szazalékra csékkenhet, és a trendszerien
csokkend devizaarany tovabb javitja a magyar gazdasag ellenalloképességét.

A decemberi szimmetrikus kockazatokat kovetGen a koronavirus-jarvany terjedésével a lefelé mutaté kockazatok
bekovetkezési valdszinilisége emelkedett.

A Monetaris Tandcs a marciusi Inflacios jelentés alappalyaja koril harom alternativ forgatékdnyvet emelt ki. A globalis
koronavirus-jarvany atmeneti, de az alappdlyanal jelent6sebb vildggazdasagi hatdsa, illetve a jarvany tartésabb és
jelentG6sebb vildggazdasagi hatasa az alappalydhoz képest alacsonyabb inflacids és visszafogottabb novekedési palyat
eredményezhetnek. A magasabb bérndvekedéssel és dinamikus fogyasztasbéviiléssel szamold alternativ palya esetében a
hazai gazdasagi novekedés eré6teljesebb, mig az inflacid magasabb az alappalya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatékényvek
mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcendridként a versenyképességi reformok megvaldsuldsat, valamint az
élelmiszerarak tartds emelkedését valdszinUsit6 palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2019 2020 2021 2022
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacié! 3,8 3,7-4,0 33-34 3,0
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,4 3,2-3,5 2,9-3,0 3,0
Inflacié 3,4 2,6-2,8 34-35 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0 3,7-4,0 3,2-3,5 3,0
K6z0sségi végs6 fogyasztas® 2,0 1,0 0,3 1,4
Alléeszkdz-felhalmozas 15,3 1,1-2,9 4,6-6,2 3,0
Belfoldi felhasznalas 5,6 2,3-3,0 3,0-3,6 2,7
Export 6,0 1,7-3,7 7,5-9,6 6,2
Import 6,9 2,1-38 6,4-83 5,4
GDP 4,9 2,0-3,0 4,0-4,8 3,5
Munkatermelékenység> 3,2 2,6-3,2 3,9-4,4 3,4
Novekedési tobblet az eurozéndhoz képest 3,7 2,2-2,6 2,7-3,5 2,1
Kiils6 egyensuily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,7 (-0,6)-(-0,5) (-0,4)-0,2 0,0-0,7
KulsG finanszirozasi képesség 1,3 1,6-1,8 1,7-2,4 1,6-2,3
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg 2,1 (-2,0)-(-1,6) (-1,2)-(-0,8) (-1,1)-(-0,8)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3? 11,4 8,5-9,1 8,4-8,6 7,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,0 (-0,6) - (-0,3) 0,1-0,4 0,1
Versenyszféra brutto atlagkereset3 11,6 8,8-9,6 9,0-9,2 8,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0,4-0,1 0,2-0,6 0,1
Munkanélkiliségi rata 3,4 39-4,.2 3,8-39 3,7
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 6,4 4,8-4,8 3,5-3,7 4,2
Lakossagi realjovedelem? 5,0 3,8-4,1 2,9-31 2,5

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elbrejelzésen alapuld GDP ardnyos szamok.

3 Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozdan, szintadatokbdl szamolva.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

6 Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

A koronavirus jarvany kévetkeztében a gazdasagi kilatdsok a korabbiaknal nagysagrendileg bizonytalanabba valtak, ahol a
feltételek naprdl napra valtoznak. A kialakult helyzet miatt dtmenetileg szakitottunk azzal a gyakorlattal, hogy egy
kitintetett alappdlya koré épitjik a progndzisunkat. Jelenlegi elérejelzésliink minden valtozo esetében egy tartomanyt ad
meg, amit két egymdssal egyenrangu palya alapjan hataroztunk meg. Hangsulyozzuk, hogy az alappalydink mogotti
informacios bazis lezdrasanak id6pontja 2020. marcius 19.

1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Az elmult hdonapokban kialakult, és vilagszinten elterjedt koronavirus jarvany potencidlis hatdsa miatt az inflacids
folyamatokat jelent8s bizonytalansadg 6vezi. Az év elsé honapjaiban a hazai fogyasztoiar-index a régié tobb orszagahoz
hasonléan néhany, a vilag nyersanyagpiaci viszonyainak er6sen kitett, valtozékony aralakuldsu tétel kovetkeztében
atmenetileg a jegybanki toleranciasav folé emelkedett. Az lizemanyagarak szamottevé csokkenése kovetkeztében az
inflacié mar marciusban visszatér a toleranciasavba és rovid tavon, gyors litemben a 3 szazalékos jegybanki cél ald csdkken.
A koronavirus okozta mérsékl6d6 gazdasagi aktivitas kovetkeztében altaldnosan visszafogottabb kiilsé keresletre és
inflacidéra szamitunk, mely elsGsorban az iparcikkek arazasat fogja vissza. A gyengllé hazai konjunktira és a lassuld
bérdinamika a piaci szolgaltatdsok esetében is alacsonyabb drazdsi magatartast okozhat. Az el6rejelzési horizonton a
koronavirus negativ gazdasagi kovetkezményeinek, illetve a romld kils6é konjunktira hatasainak enyhiilését kbvetGen a
bels6 kereslet Ujbdli erésodésére, és bazishatdsok miatt az ardinamika atmeneti emelkedésére szamitunk. A
bizonytalansagot kivaltd tényezdéket figyelembe véve elrejelzéslinkben sdvos becslést kozliink, 2020-ban az éves atlagos
inflacié 2,6-2,8, 2021-ben pedig 3,4-3,5 szazalékon alakul. Ezt kdvetéen az inflacid a 3 szazalékos inflaciés célon
stabilizalédik. Az addszlirt maginflacié 2020-ban és 2021-ben a decemberi progndzisnal alacsonyabban alakul az el6rejelzési
sav teljes szélességében, mig a 2022-re vonatkozé el6rejelzésiink nem valtozott.

Az év els6 hdnapjaiban a hazai fogyasztdidr-index a régid
tobb orszagdhoz hasonldéan néhdny a vilag nyersanyagpiaci
viszonyainak erésen kitett, valtozékony aralakuldsu tétel

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutdsa . , ) . . . L
kovetkeztében atmenetileg a jegybanki toleranciasav folé

5 % emelkedett (1-1. dbra). A vilagszinten elterjedt koronavirus

jarvany gazdasagi hatdsainak kiszamithatatlansaga miatt az

4 Q inflaciés  folyamatok  jovGbeli  alakulasat  érdemi

Q bizonytalansag 6vezi. Ehhez hozzajarul az is, hogy a vilagpiaci

3 olaj és nyersanyagarak jelentdsen csokkentek, és alakulasuk

eléretekintve meglehetésen bizonytalan. Az inflacids

2 varakozasok ugyanakkor tovabbra is horgonyzottak.

1 Decemberi el8rejelzés Az (izemanyagarak februar kdzepétdl tapasztalt szamottevd
G ¥ N~ O 9 ¥ N~ O oo % O o o csokkenése kovetkeztében az inflacid mar marciusban
© 9 9 4 9 9 9o 9 9 9 o 9 9 9
SRR YRR R TJT DL visszatér a toleranciasavba és révid tavon, gyors itemben a
O O O O O O O O ©O © © © O O L . L, L o
L L L L L L 3 szazalékos jegybanki cél ald csokken. Az elGrejelzéstink

Bizonytalansagi sav e N fl4CIO szerint a teljes inflacié6 idén 2,6-2,8, 2021-ben pedig

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az elérejelzési 3,4-3,5 szazalékon alakul. A volatilis, koltségérzékeny tételek
sdvot mutatja a kordbbi évek elérejelzési hibajanak szérasainak hatasainak kifutasaval az inflaci6 a 3 szazalékos célon
figyelembe vételével. stabilizalddik az el6rejelzési horizont végére, igy 2022-ben az
Forrds: KSH, MNB éves atlagos ardinamika 3,0 szazalék lehet (1-2. dbra). Az

adésziirt maginflacié 2020-ban 3,2-3,5, majd 2021-ben

2,9-3,0, 2022-ben pedig 3 szazalékon alakul.

Az inflacio tartdsabb tendencidjanak varhatd alakuldsat
meghatarozo tényezékben tovabbra is kiils6-belsd kettEsség
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1-2. dbra: Az inflaciés el6rejelzés legyezGabraja figyelhet6 meg. Az indirekt adoktol sziirt maginflacio
0 % alakuldsdban a kordbban vartnal visszafogottabb importalt
7 1° -7 s fe s . . , . . . .
.| Infléciés cél Toleranciasdv . inflaci6 az iparcikkek drazdsat fogja vissza, mig a
mérsékeltebb belsé kereslet és a lassuld bérdinamika a piaci
5 -5 szolgaltatdsoknadl alacsonyabb arazasi magatartast okozhat.
4 1 -4 Emellett az olajarak csokkenésének masodkoros hatasai is
3 Av/\ - 3 éreztethetik hatdsaikat a maginflacié alakuldasdban. Ezen
2 / L2 dezinflaciés hatasokat részben ellenstlyozzak a feldolgozott
1 4 L1 élelmiszereknek — tejtermékek, illetve feldolgozott
hustermékek — a koronavirus jarvany miatt varhatdan
0 — 0
1 1 magasabb arai.
o — o~ o™ < N O ~ o] (o)} o — o~ L, , . , , . .
S 8 g 893 3 s ss 9989 A hazai aremelkedés Utemére a tovabbra is visszafogott
N N N ~N N N ~N N N ~N N N N . 77 . ’ .7 . Ve re 77 e s
s , kils6 inflaciés kornyezet mérsékld hatassal bir. Az EKB
I ElGrejelzési tartomany e | Nfl4 i . o L L ]
legfrissebb el6rejelzésében az inflacids céljatdl elmaradd
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. ardinamikat prognosztizal az eurozéna egészére a teljes

Forras: KSH, MNB el6rejelzési horizonton. A magyar ardinamika szempontjabdl

meghatarozobb maginflaciés el6rejelzése 2020-ban 0,4,
2021-ben és 2022-ben pedig egyarant 0,1 szazalékponttal
csokkent a decemberi progndzisdhoz képest az Eurdpai

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei Kozponti Bank alternativ palya feltevései szerint.

2020 2021 2022

A dohanytermékek jovedéki addjanak IépcsGzetes emelése

Indirekt adkto| sz(irt maginflacié  3,2-3,5  2,9-3,0 3,0 enyhe inflaciot novel6 hatassal bir 2021 végéig. A

dohanytermékek jovedéki addjanak kordbban bejelentett

Maginflacio 3,7-40 3,3-3,4 3,0
harom lépcs6ben torténé emelése 2020 januarjatdl 2021
Feldolgozatlan : e el o4 b
delmi N 9,4 4,2 3,6 januarjdig befolydsolja a fogyasztéi arakat. Korabbi
elelmiszere
Jarmii vdrakozdsunkkal ellentétben a szallashely szolgdltatdsok
P armuuzemanya " . . i o p
Maginflacion és piaci energ?; & 97 5,6 3,6 afakulcsanak 18-rél 5 szazalékra torténd csokkentése 2020
kivili tételek Szabalyozott 4rd januar 1-jét6l a beérkezett tényadatokban nem volt
. 1,2 2,5 2,4 . L. . . . .
termékek kimutathato, igy nem tudta mérsékelni a dohanytermékek
Osszesen -0,1 3,7 3,0 jovedéki addjanak inflaciot néveld hatasat. Mivel a Brent
Inflacié 2,6-2,8 3,4-3,5 3,0 tipusu kéolaj vilagpiaci dra 2020 masodik negyedévében
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. dtlagosan az 50 dollar/hordds szintnél alacsonyabban
Forras: MNB alakulhat, igy a hatalyos szabdlyozds szerint 2020. julius

1-jétdl az izemanyagok jovedéki addja némileg emelkedhet
(a benzin esetében literenként 5, a gdzolaj esetében pedig
literenként 10 forinttal). Osszességében az indirektadé-
valtozasok 2020-ban és 2021-ben egyarant
0,4 szazalékponttal névelik az inflaciét, mig 2022-ben
semleges inflacids hatdsuk lesz.

A maginflacion kivili tételek esetében a feldolgozatlan
élelmiszerek arai a decemberi feltevésiinkhoz képest
magasabban alakulnak. Az afrikai sertéspestis
kovetkeztében a vilagpiaci folyamatokkal 6sszhangban a
vagodsertés termeldi ara jelentGsen megemelkedett az elmult
hénapokban, mely a fogyasztdi darak alakuldasaban is
jelentkezett. Emellett a spanyol zoldségeket érintd
kedvezGtlen idGjarasi korilmények is hozzajarultak az
élelmiszerarak emelkedéséhez. A koronavirus jarvany
kovetkeztében a globalis ellatasi ldncokban jelentkezd
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zavarok néhdny importbdl beszerzett élelmiszer arat
atmenetileg tovabb novelhetik. Ezen hatasok kifutasaval
2021-t6l a decemberi elSrejelzéshez hasonlé ardinamikara
szamitunk a termékkor esetében. (1-1. tablazat). Az
Uzemanyagok esetében a hataridds jegyzésarak alakulasaval
Osszhangban az idei évben az arak jelent6s csokkenése, mig
2021-ben bdzishatas és a korrigdlé jegyzésarak egylittes
hatasaként az 4drak emelkedése prognosztizalhatd. A
szabdlyozott energiadarak nem valtoznak az el6rejelzési
horizont végéig, a nem-energia jellegli szabalyozott arak
esetében pedig a decemberi feltevésiinkkel lényegében
megegyez6 ardinamikara szamitunk. Osszességében a
koltséghatasok kifutasaval a maginflacion kivili tételek
ardinamikdja az el8rejelzési horizont végén 3 szazalék korul
alakul.

14

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett eldrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényezdk alakulasa, tovabba az azokra vonatkozé feltevések valtozasa. Progndzisunk
atlathatdbba tételét segiti a kiilsé feltevésekre vonatkozo valtozdsok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiilsé feltevéseinek alakulasa

Meghatarozo feltevések 2020 2021 2022 Valtozas

El6z6 Aktualis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis 2020 2021 2022
EUR/USD 1,10 1,12 1,10 1,12 1,10 1,12 1,8% 1,8% 1,8%
Olajar (USD/hordd) 60,4 40,3 58,5 42,4 58,5 42,8 -33,3% -27,5% -26,8%
Olajar (EUR/hordd) 54,7 36,2 53,0 37,9 53,0 38,3 -33,8% -28,5% -27,7%
Eurozéna inflacidja* (%) 1,1 0,7 1,4 1,3 1,6 1,6 -0,4 szp. -0,1szp. 0szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,3 0,9 1,4 1,3 1,6 1,5 -0,4 szp. -0,1 szp. -0,1 szp.
Felvevépiacaink névekedése**(% 1,8 0,8-1,2 1,9 2,4-29 1,9 1,9 1,0-(-0,6) szp.0,5- 1,0 szp. 0szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *Elérejelzéstinkben az Eurdpai K6zponti Bank alternativ palydjat érvényesitettik.
**21 legfontosabb exportpartneriink novekedési iiteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

Az elmult hénapokban kialakult, és mostanra vilagszinten elterjedt koronavirus jarvany vilaggazdasagra gyakorolt
hatasai miatt fontosabb kiilkereskedelmi partnereink novekedési kilatasai érdemben romlottak. A visszafogott globalis
kilatdsokat tovabb er@sitik az eurozéna strukturalis gyengeségei is: a sériilékeny bankrendszer, a magas allami
addssagszintek, valamint a lasst dontéshozatali mechanizmus. A kereskedelmi hard Brexit és a kereskedelmi fesziiltségek
fennmaraddsa tovabb rontja a fogyasztéi és Uzleti bizalmat és tovabb erGsiti a vilaggazdasag lassuldsat. A virus
vilaggazdasagra gyakorolt hatasai, az euro orszagok (korabban beérkezett) negyedik negyedéves novekedési adatai, a
friss konjunkturaindikatorok, valamint magas frekvencidju gazdasagi aktivitdsmutatdk alapjan 2020 els6 felében a fébb
eurdpai gazdasagok recesszidjara szamitunk. Kiilgazdasagi aktivitasunkat 2020-ban 6sszességében a koronavirus globalis
kereskedelemre gyakorolt hatasai, a német ipar gyengélkedésének mértéke, az észak-olasz gdécpontban a termelés
helyredllasasnak idGbelisége alakitja. Aktualis feltevéseink teljesiilése esetén a koronavirus atmeneti hatdssal bir a
vilaggazdasagra, azonban a kildbalas Gteme régionként jelent6s kiilonbségeket mutathat. Az azsiai orszagokban (pl. Kina)
gyorsabb, mig a strukturalis problémadk miatt az eurozéna esetében lassabb helyreallitasi folyamatra szamitunk.

A tartésan visszafogott eurdpai novekedési kilatasokkal ©Osszhangban az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb
elGrejelzésében tovabbra is az inflacids céljatol elmarado ardinamikat prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton. Az
eurozéna GDP novekedésére vonatkozo progndzis — a 2020. februar 18-ig tartd informacids bazison - az idei évre és 2021-
re vonatkozoéan rendre 0,3 szazalékponttal és 0,1 szazalékponttal csokkent, mig 2022-ben valtozatlan maradt a decemberi
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progndzishoz képest. A magyar ardinamika szempontjabdl meghatdrozébb maginflacids elérejelzés 2020-ban és 2022-ben
egyarant 0,1 szazalékponttal mérséklédott, mig 2021-ben valtozatlan maradt. Az eurozdna inflacidja az aktualis progndzis
alapjan - a 2020. februar 18-ig figyelembe vett informdaciok szerint - a teljes el6rejelzési horizonton valtozatlan maradt a
decemberi prognozishoz képest. Ugyanakkor a gazdasagi kornyezet rendkiviili valtozékonysaga kovetkeztében az Eurdpai
Kézponti Bank alternativ palyaban érvényesitette a marcius 9-ig bejové informaciokat. Ezek alapjan az olajarak
szamottevé (tébb, mint 30 szazalékos) cs6kkenésének kévetkezményeit figyelembe véve az Eurdpai Kozponti Bank
Osszességében 0,4 szazalékponttal alacsonyabb inflaciés palyat prognosztizal a 2020-as évre. Az olajarhdboru és a
koronavirus terjedésének hatasara 2020 marcius 9-ig az euro arfolyam felértékel6dott a dollarhoz képest, amit figyelembe
véve, az eurozdna GDP eldrejelzése 0,1 szazalékponttal mérséklodik 2020 és 2021-ben, mig az inflacié tovabbi
0,1 szazalékponttal alacsonyabban alakulhat a teljes el6rejelzési horizonton. ElGrejelzésiinkben az Eurépai K6zponti Bank
alternativ palyajat érvényesitettiik, mely szerint az eurozéna inflaciéja 2020-ban 0,4 szazalékponttal, 2021-ben pedig
0,1 szazalékponttal alacsonyabb az alappdlydhoz képest. A hazai ardinamika szempontjabol meghatarozobb
maginflacios eldrejelzése 2020-ban 0,4, 2021-ben és 2022-ben pedig egyarant 0,1 szazalékponttal cs6kkent a decemberi
prognozisahoz képest ezen padlya feltevései szerint.

Az elmult hénapokban a Brent nyersolaj hordénkénti ara — jelentGs valtozékonysagot mutatva — érdemben cs6kkent, az
év eleji 60 dollar/hordé szintrél 30 dollar/hord6 szint ala esett a 2020. marcius 19-ig figyelembe vett adatok alapjan. Az
arak alakuldsat a vizsgalt id6szakban tobb fontos esemény befolyasolta. A koronavirus terjedése keresleti oldalon jelentds
negativ hatassal volt az olajarakra, melynek kovetkeztében a globalis olajkeresletre vonatkozd el6rejelzések is lefelé
moddosultak 2020 elsé felében. Az OPEC és az OPEC+ orszagok marcius 5—6-an lezajlott bécsi taldlkozéjan nem sziiletett
megallapodas a kinalati oldal tovabbi szlikitésérél. Oroszorszdg, mint az OPEC+ tagja, kizardlag a jelenleg érvényben lévé
termeléskorlatozas meghosszabbitdsat fogadta volna el. A korabbi megallapodas felbomlasa azt jelenti, hogy a jelenlegi
korlatozas kifutasaval, azaz aprilis 1-t6l szabad termelés kezd6dhet. A hir hatasara olajarhaboru robbant ki Oroszorszag
és Szaud-Arabia kozott, melynek kovetkeztében egy nap alatt 30 dollar korili értékre (-28,5 szazalék) esett a Brent
nyersolaj hordénkénti ara, igy az 1991-es Obélhaboru 6ta nem latott csékkenésnek lehettiink tani.

Az olajar varakozasokat aktualisan nagy bizonytalansag oOvezi a piaci elemz6k koérében. A jovGben egy esetleges
megallapodas Oroszorszag és Szaud-Ardbia kozott, illetve Oroszorszag tamogatasa a korlatozas bevezetésérdl az olajarakat
felfelé mddosithatnda, ugyanakkor egyel6re nincsenek erre utald jelek a két fél részér6l. S6t, Szaud-Arabia nemrég
bejelentette, hogy aprilistdl a kitermelés szamottevd novelése mellett 6—8 dollarral csdkkenti a kiilonféle nyersolajtermékei
horddnkénti arat, majustol pedig napi 10 millid horddval noveli kéolaj-exportjdnak mennyiségét. A marcius eleji bécsi
OPEC+ talalkozot kovetéen megjelent olajar-el6rejelzések viszonylag széles savban, 20-43 dollar k6zott szorddnak az idei
évetillet6en. A Goldman Sachs el6rejelzése szerint a globalis szint( termelési tobblet korabban nem latott méreteket dlthet
az el6ttink allé idészakban, mely az olaj arat egészen 20 dollarig szorithatja le. A Standard Chartered progndzisa szerint
nem kizart, hogy a kéolaj vilagpiaci dra joval 20 dollar/hordé szint ald sillyed. Ugyanakkor a Bloomberg elemzgi vagy az
Amerikai Energitigynokség (EIA) arra szamit, hogy az olaj araban az év hatralévd részében korrekciot figyelhetiink meg, igy
az végll 40 dollar/hordo folott alakulhat éves atlagban. Kozéptavon szintén érdemi bizonytalansagot lehet megfigyelni,
ugyanis az elérejelzések a 30—65 dollar/hordé savban szérédnak.

A globalis olajkereslet-kinalati viszonyokat illetéen a Nemzetkozi Energiatigyndkség (IEA) marciusi el6rejelzésének
alappalyaja szerint a globalis olajkereslet 2020-ban napi 1,1 millié hordéval lehet alacsonyabb a korabbi varakozasoknal
a koronavirus vilagszintl elterjedésének hatasara, és csupan 2020 masodik felében lehet némi korrekciéra szamitani. A
globalis kéolaj-kinalatra vonatkozdan az Amerikai Energiatigynokség (EIA) a napi kéolaj-kitermelés mennyiségére vonatkozé
el6rejelzését az OPEC+ megdllapodas felbomldsa kovetkeztében 2020-ban 150 000 horddval, mig 2021-ben
200 000 horddval novelte. Ez az elmozdulds jelentésnek tekinthet6 a korabbi kitermelési célokhoz képest, melyek arra
iranyultak, hogy a globdlis kinalat az oOtéves atlaga kozelében stabilizdlédjon. A hazai lizemanyagdarak alakuldsa
szempontjabdl meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a decemberi feltevésiinkhoz képest jelentGsen alacsonyabban
alakulnak.

Szamottevo hatast gyakorolhat a hazai koltségvetésre a koronavirus vilagjarvany alakuldsa. A korabbiaktdl eltéréen azt
feltételeztilk, hogy a koltségvetés az Orszagvédelmi Alap teljes egészét elkolti 2020-ban a gazdasagi lassulds
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ellensulyozasara. A GDP és az addbevételek azonban igy is alacsonyabb (itemben emelkednek, mint korabbi
progndzisunkban.

A Kormany 2020. marcius 18-an intézkedéseket jelentett be a koronavirus jarvany gazdasagi hatasainak enyhitése
érdekében. Ezek kozott szerepelt a hitelfizetési moratorium, a fogyasztéi hitelek kamatldbanak maximalizalasa, a kiemelten
érintett agazatokban a bérleti szerz6dések védelme, valamint a munkaltatéi terhek négy hdénapos felfiiggesztése és a
munkavallaléi terhek csokkentése. Ezenkivil junius végéig a KATA-s taxisok mentestilnek az adofizetés, az érintett cégek
pedig a turizmusfejlesztési hozzajarulas aldl, valamint rugalmasabba valnak a munkavallalds szabalyai a tdvmunka és az
egészségvédelem tdmogatdsa érdekében.

16

1.2. Redlgazdasagi eldrejelzésiink

A tavalyi évi 4,9 szazalékos éves GDP-bdviilését kovetGen idén lassul a gazdasag novekedése. A makrogazdasagi adatokat
az idei évben varhatodan jelent6s valtozékonysag és kettGsség fogja jellemezni. 2020 elsé felében a koronavirus negativ
gazdasagi hatdsai miatt a novekedés érdemben lassul, ugyanakkor a negativ hatasok kifutdsdval és a korabban kies6
gazdasagi aktivitas helyreadllitasaval parhuzamosan az év masodik felétél a hazai novekedés uUjra dinamizalddik. A jarvany
terjedésének hatdsdra a globalis ellatasi lancokban bekévetkez6 zavarok és felvevépiacaink jelentés mértéki lassulasa a
hazai ipar és export bdviilését is visszafogjdk. A jarvany terjedésének megfékezésére hozott hazai és nemzetkozi
kormanyzati intézkedések eredményeként a piaci szolgdltatd dgazatok (turizmus, szallitmanyozds, raktdrozas, kulturalis
szolgaltatdsok) kibocsatasanak kiesése visszafogja a GDP bdviilését 2020 kozepéig. A haztartasok fogyasztasa tovabbra is a
gazdasagi novekedés legfontosabb tényezGje marad, bar bdévilésének Gteme mérséklddik. A fokozédd bizonytalansag
hatasara az dvatossagi motivum szerepe a szektor viselkedésében erdsodik, igy a lakossagi megtakaritasok varhatéan
emelkednek. A véllalati szektor hosszabb tdvu beruhdazasi alapfolyamatai tovabbra is er6sek maradnak, amit a kedvezé
finanszirozasi kornyezet mellett a Novekedési Kétvényprogram is segit. Ugyanakkor a koronavirus okozta bizonytalansag
miatt egyes beruhazasok megvaldsitasa késébbre tolédhat. Az unids forrasok effektiv felhasznaldsa, valamint az allam sajat
forrasokbdl finanszirozott beruhdzasai 2020-t6l kezd6d6en egyarant mérséklédnek. Fébb kiilkereskedelmi partnereink idei
novekedési kilatdsai a koronavirus terjedése miatt jelent6sen romlottak, emiatt 2020 elsé harom negyedévében az export
és az import egyarant a korabbi varakozasoknal alacsonyabban alakul, mig az elmaradt kivitelt a vallalatok az idei év végétdl
kezd6déen fokozatosan potolhatjak. A hazai aruexport az el6rejelzési horizont masodik felében Ujbdl a kilsé keresletet
meghaladé mértékben bdviilhet, ami az exportpiaci részesedésiink javulasat eredményezi. Az exportteljesitmény
helyredllasaval a nettd export 2021 és 2022 sordan pozitivan jarul hozza a gazdasag novekedéséhez.

A 2019-es évben a GDP nodvekedése a kordbbi
1-3. 4bra: A GDP-elérejelzés legyezdabraja el6rejelzésiinkkel 6sszhangban 4,9 szazalékon alakult. Az
elmult hdénapokban kialakult, és vilagszinten elterjedt

% % L s TR
10 7 T 10 koronavirus jarvany potencialis gazdasagi hatdsai miatt a
g | g redlgazdasagi folyamatokat jelent6s bizonytalansag 6vezi. A
bizonytalansagot kivalté tényezéket figyelembe véve
6 - -6 elGrejelzésiinkben savos becslést kozliink.

4 A -4 A makrogazdasagi adatokat az idei évben varhatdéan
5 5 jelent@s valtozékonysag és kettdsség fogja jellemezni. 2020
/\ elsé felében a koronavirus negativ gazdasagi hatasai miatt
0 . —_— 0 a novekedés érdemben lassul, ugyanakkor a negativ
V hatasok kifutasaval és a korabban kies6 gazdasagi aktivitas

-2 - - -2 et 2 . A . . oz
O 4 N ™M g I VW M~ 0 O O o helyreallitasaval parhuzamosan az év masodik felétdl a

— —l ) R —l — ) i — — (] (] o~ . . , . . v ae . ,
SR E 8 I IILRILRIKLL LK hazai névekedés Gjra dinamizalédik. Keresleti oldalrél a
B E|Grejelzési tartomany e MNB ténybecslés piaci szolgaltaté agazatok termelése lassulhat a kordbban

Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan. vartnal is nagyobb mértékben. A jarvany terjedésének

Forras: KSH, MNB megfékezésére hozott hazai és nemzetkdzi kormdnyzati

intézkedések eredményeként a turizmus, szallitmanyozas,
raktarozds, kulturdlis szolgaltatds agazatok leallasa
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1-4. dbra: Fogyasztas éves valtozasa érdemben mérsékelhetik a GDP elsé féléves dinamikajat.

o ElGrejelzéslink alapjan a 2020 els6 félévének visszaesését
(o]

6 - jelent6sebb korrekcié kovetheti a kockazatok
5 | mérséklédésével Gsszhangban. 2021-ben a koronavirus
negativ hatasainak kifutasaval a kordbban kiesett gazdasagi

4 7 aktivitds gyors helyreallitasara szamitunk.  Aktualis

3 4 feltevéseink teljesiilése mellett 2020-ban a GDP 2,0-3,0;

> 2021-ben 4,0-4,8, mig 2022-ben 3,5 szazalékon alakulhat

(1-3. abra).

1 -

0 . . . . . . A magyar gazdasdg eurozénahoz torténd felzarkdzasa
N % o = < N folytatodik, a novekedési tébbletiink a teljes el6rejelzési
< I I I I I horizonton a 2-3 szazalékpont kdzé6tt alakulhat.

BN ElGrejelzési tartomany Fogyasztas

Varakozdsaink szerint az el6rejelzési horizonton a lakossagi

Megjegyzés: A sav széleit két szcenarid el6rejelzései adjak. fogyasztas tovabbra is a gazdasagi nvekedés legfontosabb

Forras: KSH, MNB tényezdje marad, bar bdvilésének iteme mérséklédik

(1-4. abra). Az els6 negyedévben a jarvany terjedése miatti
élelmiszertartalékok képzése a kiskereskedelmi forgalom

1-3. tablazat: A lakossag fogyasztisi, beruhdzési és netts  jelentds emelkedését eredmeényezi, am az év masodik

megtakaritasi rataja a rendelkezésre all6 jovedelem felében csokkenhet a kiskereskedelmi volumen, igy a

tartalékolas a fogyasztas éven belili atrendezését jelenti. A

aranyaban
— fogyasztds  mérsékl6dé  bdévilésével, valamint a
etto
Fogyasztisirita  megtakaritisi  Beruhazasi rita hiteltorlesztési moratérium hatdsaval is szamolva a
rata haztartasi hiteldllomany 5 szazalékkal béviilhet 2020-ban, a
2019 82,6 9,0 8,4 lakashitelek iranti kereslet jelentésebb és a fogyasztasi
hitelfelvétel Srsékel i dsének  hatdsara. A
2020 82,5826 94103 7280 ’lte'evete merse’ e’t visszaeséséne atasara{
jarvanyhoz kapcsolddé munkaerépiaci kovetkezmények
2021 82,7-82,8 9,5-10,2 7,0-7,7 miatt a lakossag potencidlisan romlé visszafizetési
2022 83,0-83,1 9,7-10,2 6,7-7,3 képességét a torlesztési moratérium ellensulyozhatja. A

Forras: MNB-szamitas . PP L P .
haztartasi hitelpiaci folyamatokat elGrejelzésiink szerint

2020-ban érinthetik a jelenlegi negativ folyamatok, ezt

kovetéen a kordbbiaknak megfelels, kétszamjegyl éves

1-5. dbra: A haztartasi hitelezés eldrejelzése novekedés fokozatosan visszatérhet (1-5. abra). Ugyanakkor

15 % % s a GDP-ardnyosan régids szinten legmagasabb felhalmozott
"\ -, nettd pénzigyi vagyon kedvezd hatast fejthet ki a
10 1 “ " r 10 fogyasztasra.
5 v L5 AP . ‘o . -
\ A fokozéddé bizonytalansag hatasara az Odvatossagi
0 0 motivum szerepe a haztartasi szektor viselkedésében
s | | érdemben erdosédik, a lakossag beruhdzasai csokkennek,
mig megtakaritasai emelkednek (1-3. tablazat). A lakossagi
-10 - 10 megtakaritasok emelkedését a tavaly juniustdl elérhets
15 .~ .15 Magyar Allampapir Plusz (MAP+) konstrukcié, valamint az
allampapir keresletet 0sztonz6 intézkedések
-20 O N S h O~ O a N m -20 (szamlavezetési dijmentesség, kedvez§ visszavalthatdsag és
O ™ ™ o o = HA o " 4 N &N N , . , . L.
2223888888882 881827. kamatado eltorlés) is segitik.
Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik A nemzetgazdasagi beruhdzasok a decemberi Infliciés
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat. jelentés prognézisahoz képest érdemben lassabb iitemben
Forras: MNB

emelkednek tovabb a teljes elGrejelzési horizonton

(1-6. dbra). A bizonytalan vilaggazdasagi kornyezetben
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1-6. dbra: Beruhazasok éves valtozasa
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Megjegyzés: A sdv széleit két szcenarid el6rejelzései adjak.
Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alaplu éves valtozas. A kkv szektor az
onallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes véllalati novekedési
Utem a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan.

Forrds: MNB
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id6ben kitolédhatnak a kulfoldi mikodétéke befektetések
altal finanszirozott hazai beruhdzdsok. Az idei évben a
gazdasagi
kévetkeztében elmaradé vallalati beruhazasok 2021-ben

koronavirus miatt  csokkené aktivitas
potlasra keriilnek. Az idei évi mérsékl§dést egyéb tényezbk
— a t6ke-munka helyettesités, és a korabban bejelentett
nagyberuhdzdsok — csak részlegesen tudjak ellensulyozni. A
Novekedési Hitelprogram fix és a NoOvekedési
Kétvényprogramnak készonhet6en a vallalati hitelezés
2020-ban is — a korabbi éveknél mérsékeltebben —, mintegy
2 szazalékkal bdviilhet. A véllalatok hitelfelvételi aktivitasa
az el6rejelzési horizont mdsodik felében visszatér a

10 szazalékos éves novekedési tartomany kozelébe

(1-7. abra).

A lakossag beruhazasi rataja a lakaspiaci ciklus kifutasaval,
valamint az oOvatossagi megtakaritasok erdsédésével
o6sszhangban fokozatosan mérséklédik az elSrejelzési
horizonton. Az idei évtél kezd6dGen a lakossagi beruhazasok

enyhén negativan jarulnak hozza a névekedéshez.

effektiv
sajat forrasokbol

2020-t6l kezd6dden uniés forrasok

felhasznalasa,

az
valamint az allam
finanszirozott beruhazasai egyarant mérséklédnek. A 2021-
2027-es
varakozasaink szerint legkorabban 2022-ben kezdédhet meg

(1-9. abra).

ciklus  forrdsainak  felhasznaldsa jelenlegi

2019-ben
eurdpai

A nemzetgazdasagi beruhazasi rata
alakult,

Osszevetésben az élmezénybe tartozik (1-8. abra).

28,6 szazalékon mellyel hazank

Az elmuilt honapokban kialakult, és vilagszinten elterjedt
koronavirus jarvany potencialis gazdasagi hatasai, a globalis
ellatasi lancokban bekovetkez6 zavarok, és az eurozdéna
strukturdlis gyengeségei miatt 0Osszes kiilkereskedelmi
partneriink novekedési kilatasa jelent6sen romlott. A
tavalyi év végén beérkez6 eurodvezeti ndvekedési adatok
mar elGrevetitették az eurdpai gazdasag strukturalis okok
miatti gyengiilését, melyet tovabb mélyitett a jarvany
kitorésének elsé szakaszaban az eurdpai-kinai beszallitoi
lancok Gsszetettsége.

Az uj tipusu jarvany europai terjedésének megfékezésére
hozott kormanyzati intézkedések hatasara azonban a
lassulas még erételjesebb lehet. Ledllt az Eurdpa egyik ipari
koézpontjanak szamité észak-olasz régidk teljes termelése
(mely az olasz gazdasagi kibocsatas kozel harmadaért felel),
akadozik az eurdpai jarmligydrtds, tovabb csokken a német
ipari termelés, Osszeurdpai szinten megdllt a turizmus
(rdadasul az arbevételek szempontjabdl legfontosabb nyari
el6tt),
szallitmanyozds kibocsatasa is. Mindezek eredményeként

hénapok valamint  érdemben csokken a
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1-8. dbra: A beruhazasi rata alakulasa 2020 elsé6 felében a német és olasz gazdasagok technikai

recesszidjara, valamint a teljes eurodvezet enyhe
a GDP szazalékaban .

30 - recessziojara szamitunk. Alappdlydankban feltételezzlk,
hogy a koronavirus atmeneti hatassal bir a vildggazdasagra,
28 - azonban a kildbalds Gteme régidnként jelent8s
kiilonbségeket mutathat. Az azsiai orszagokban (pl. Kina)
25 gyorsabb, mig a strukturdlis problémdk miatt az eurozéna
esetében lassabb helyreallitasi folyamatra szamitunk. A
23 - jarvany terjedése az eurdpai kontinensen rovid tavon

elsGsorban a turizmushoz és szallitmanyozashoz kot6dé

20 agazatokat érintheti. Hosszd tavon ugyanakkor a
g legnagyobb kockazatot a gyarleallasok elhuzédasa és a
o~

2017
2018
2019
2020
2021

beszallitéi lancok elakadasa jelentheti, mely jelent6s
= ElSrejelzési tartomany e Beruhazasi rata visszaesést okozhat az eurdpai ipari kibocsatasban.

Megjegyzés: A sav széleit két szcenario elrejelzései adjak. A kiils6 gazdasagi kérnyezet lassuldsaval &sszhangban

Forras: KSH, MNB hazankban 2020 elsé harom negyedévében az export és az

import egyarant a korabbi varakozasoknal alacsonyabban

1-9. abra: Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa alakul, mig az elmaradt kivitelt a vallalatok az idei év végétél
o  aGDP szazalékaban a GDP szazalékdban kezd6dSen fokozatosan pdtolhatjak. A horizont masodik
felében az atmeneti hatdsok kifutdsaval és az export
81 "8 bévilésével parhuzamosan az import is tovabb novekszik,
7 " 7 amit elsésorban a hazai kivitel magas importigénye, illetve a
6 1 - 6 belsé felhasznalas Ujbdli élénk névekedése magyaraz.
i ) | i A hazai aruexport az elGrejelzési horizont masodik felében
3 | %—(} - a kiils6 keresletet meghaladé mértékben béviilhet, ami az
exportpiaci  részesedésiink  javulasat eredményezi
i 1 I i (1-10. dbra). A hazai export kiils6 kereslet béviilési Utemét

meghaladé novekedéséhez 2021-t6l, a turisztikai agazat
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ujrainduldsaval 6sszhangban a szolgdltatasexport dinamikus
= Effektiv felhasznalas (december)

) " - bévillése is  hozzdjarul. Az  exportteljesitmény
=0O=— Effektiv felhasznalas (aktualis)

helyredllasaval a nettd export 2021 és 2022 soran pozitivan

Forras: Penzugyminisztérium, MNB jarul hozza a gazdasag novekedéséhez.

1-10. dbra: Az export alakuldsa 2019-ben a mez6gazdasag novekedési hozzajarulasa kozel

semleges volt. Az idei évben — az d4gazat atlagos
10 7~ teljesitményét feltételezve — a mez6gazdasag novekedési
hozzajarulasa szintén semleges lehet.
8 .
6 4
4 -
2 4
O T T T T T 1
~ o0 ()] o i o~
— — — [\ (] (]
o o o o o o
o~ o~ o~ [a\] (a\] (a\]
m ElGrejelzési tartomany @ Fxport

Megjegyzés: A sdv széleit két szcendrid elbrejelzései adjak.
Forras: KSH, MNB
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1-2. keretes iras: A koronavirus-jarvanyban leginkabb érintett dgazatok szerepe a hazai GDP-ben

A koronavirus terjedése a szokasosnal is nagyobb bizonytalansagot eredményez a gazdasagi progndzisokban. A virus
terjedése a makrogazdasagi kornyezetben altaldban megszokott linedris hatasok helyett er6s nem-linedris hatasokkal
jelentkezik, ami az agazatok széles kdrében szinte azonnal teljes ledllasokat is okozhat. A virus terjedésével a hazai gazdasag
szempontjabdl kulcsagazatok is kényszeriilhetnek termelésiik atszervezésére vagy ideiglenes besziintetésére, boltjaik
bezarasara, szolgaltatasaik felfliggesztésére. Rdadasul egyelGre a jarvany idGbeli lefutasa sem feltérképezett, ami tovabb
neheziti a ndvekedési hatasok tartossaganak megitélhet6ségét. Az alabbiakban négy rendkivil érzékenyen érintett agazat
kapcsan mutatjuk be a hazai GDP-ben betoltott szerepiiket.

Autdipar

A koronavirus hatasara a legnagyobb jarmiiipari szerepl6k atmenetileg hazankban is felfiiggesztették a termelést. A
jarmdipar jelentésége meghatarozé a magyar gazdasagban. 2018-as adatok szerint az 4gazat a GDP 4,3 szazalékat és a
nemzetgazdasagi foglalkoztatas 2,6 szazalékat tette ki. A szliken vett jarm(igyartas dgazat foglalkoztatottsaga tavaly
meghaladta a 175 ezer f6t. Hazdnkban a jarmdipar az export kozel 14, mig az ipari hozzaadott érték kozel egy 6todét,
17,5 szazalékat tette ki (1-11. abra).

1-11. abra: Jarmdipar jelentGsége a régids gazdasagokban (2018)

%

30 -
25 -
20 -
15 29,8
10 - 20,2
17,4 17,3 9137'5 17,3 =
13,

5 - 3,4 7 6 108 ,, 11,4
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Szlovakia CsehorszagMagyarorszag Romania  Szlovénia Lengyelorszag

@ » < 0 9 e

Export aranydban Ipar aranydban
B GDP aranydban B Foglalkoztatas aranyaban
Megjegyzés: A Lengyelorszagra vonatkozo sulyok, illetve Romaniaban a foglalkoztatas
2017-es adatok alapjan. Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitas

A négy hazankban miikodd autogyar (Audi, Mercedes, Opel és Suzuki) termelése kozvetleniil a GDP kozel 2 szazalékat
adja, mig becsléseink szerint a jarmdipari teljesitmény jelent6s hanyada az emlitett szerepl6khoz kapcsolddik (1-4. tablazat).
Ugyanakkor természetesen az ideiglenes leallasok és a kiilonb6z6 termelési korlatozasok a beszallitéi lancokban is
atmeneti kieséseket okozhatnak. A jarmdipar teljesitménye leginkdabb a fém- és gumiipart, a kereskedelmi és szallitasi
szolgaltatasokat, valamint a mérndki tevékenységeket befolyasolja. Becsléseink szerint az Audi, a Mercedes, a Suzuki és

az Opel termelésének 1 honapra torténd ledllasa a beszallitoi lancokra kifejtett hatasokkal egyiitt 6sszességében az éves
GDP szintjére mintegy 0,3-0,4 szazalékpontos hatassal lehet (1-5. tablazat).
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1-4. tablazat: A hazai jarmligyarak szerepe a hazai gazdasagban

Audi Mercedes Suzuki Opel Osszesen
Suly az ipari hozzaadott értékben (%) 6,0 1,1 0,7 0,3 8,1
Suly a hozzaadott értékben (GDP) (%) 1,5 0,3 0,2 0,1 2,1
Foglalkoztatas (f6) 13753 4 486 2536 843 21618

Forras: MNB-szamitas az AUDI Hungaria Zrt., a Magyar Suzuki Zrt., a Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft. és az Opel Szentgotthard
Kft. beszamoloi, 2018-as alapdras hozzaadott-érték adatok alapjan

Turizmus

A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazat kozvetlen részesedése a hazai GDP-ben kozel 2 szazalék koriil alakul, mig
a szektor mintegy 185 ezer embert foglalkoztat. A turizmus kapcsolodo agazatait is vizsgalva — a KSH un. szatelit szamlai
alapjan — az agazat sulya még jelent6sebb. A turizmushoz kapcsolédd személy- és aruszallitas, kulturalis programok és
szorakoztatodipar figyelembevételével a szektor részaranya meghaladja a GDP 6 szazalékat is, mely dgazatokra azonban még
kalon is kitériink.

Hazankban 2010 o6ta kozel 80 ezer féréhellyel béviilt a szallashely-kapacitas, mely jelenleg meghaladja a 380 ezer
féréhelyet. Az orszag egyre kedveltebb célpontja a kiilfoldi turistaknak: 2018-ban mintegy 58 millié kilféldi vendég
érkezett Magyarorszagra, 70 szazalékuk Budapestre. Kiadasaikat tekintve kdzel 2100 milliard forintot koltottek hazankban,
mely a turisztikai kéltések mintegy 60 szazalékat jelenti. A turizmus dgazat arbevételének jelentés része a nyari hdnapokra
koncentralddik. A kora tavaszi honapok fontos, de nem meghatarozé jelentGségliek a szallashelyek bevételeiben:
marcius-aprilis soran az éves bevételek mintegy 13 szazalékat realizaljak a szallaskiaddk (1-12. abra). Szamitasaink szerint
egy havi, a kora tavaszi évszakban bekovetkez6 leallas a turizmusban és a hozza kapcsol6do szolgaltatasokban mintegy
0,4-0,5 szazalékpontos hatassal van a hazai éves GDP novekedés iitemére (1-5. tablazat). Ugyanakkor amennyiben a
ledllasok a nyari honapokra is athizédnak, akkor a havi kisesés is mar nagyobb lehet.

1-12. dbra: Kereskedelmi szallashelyek brutto arbevételének éven beliili megoszlasa
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Megjegyzés: 2013-2019 idGszak atlaga.
Forras: KSH

Kulturdlis szolgaltatdsok

A kulturalis célu szolgaltatasok a hazai gazdasagi hozzaadott érték 1,5 szazalékat teszik ki, és teljes munkaid6ben mintegy
80 ezer embert foglalkoztatnak. A jarvanyhelyzet kovetkeztében a szérakoztatéipar is leallasra kényszerul. Bezartak a

szinhazak, mozik, muzeumok, a koncertek és sportesemények is elhalasztasra keriilnek, valamint tébb terileten a
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sportegyesiletek mikodését is felfliggesztették. Szamitasaink szerint egy honapnyi kiesés a sziliken vett kulturalis
szektorban mintegy 0,1 szazalékpontos hatassal bir a hazai novekedési iitemre (1-5. tablazat).

Szdllitmdnyozds

A hazai szallitmanyozasi agazat (szallitas és raktarozas) a GDP 5,1 szazalékat teszi ki. Az agazat kozel 300 ezer embert
foglalkoztat, igy a teljes foglalkoztatdson beliili ardnya nemzetkozi Osszevetésben is magas. A szdllitdson belil a
személyszallitas részesedése mintegy 40 szdzalékot tesz ki, mely a tavolsagi és helykozi, a kozuti, vasuti és légi
személyszallitast egyarant magaba foglalja. Az arufuvarozason belil a kozuti szallitas részesedése 76 szazalék, a vasut
részesedése 20 szazalék. Feltételezéseink szerint a jarvany eltéré6en érintheti a személy, valamint az aruforgalmat. A
személyszallitas esetében mig a turizmushoz kapcsolddo tavolsagi személyforgalom (els6dlegesen |égi kozlekedés) nagy
része atmenetileg leallhat, addig a kozuti és vasuti forgalom csdkken ugyan, de nem esik ki teljesen. Az aruforgalom
alakulasat kett6s tényezGk alakitjak: a megnévekedett on-line kiskereskedelmi forgalom a belféldi aruszallitast pozitivan
érinti, mig a szigorubb hatarellenérzések bevezetése, a feldolgozdipar lassuldsa és a nagykereskedelem részleges kiesése
negativan érintheti a nemzetkozi arufuvarozast. Szamitasaink szerint egy kora tavaszi hdnap hatasa a hazai GDP-ben
mintegy 0,2 szazalékpont (1-5. tablazat). Az aru- és személyszallitashoz kapcsoléddéan a szallitasi szektor ideiglenes
masodik negyedévi lassulasaval szamolunk, mely az ipari termelés és a fogyasztas utdlagos potlasaval 6sszhangban az év
masodik felében varhatéan korrigal.

1-5. tablazat: A hazai kulcsagazatokra gyakorolt egy havi kiesés hatasa

GDP-suly GDP-suly a kapcsolédé  Egy havi ledllas GDP-

(szazalék) agazatokkal (szazalék) hatdasa (szazalékpont)
Jarmligyartas 4,3 45-6,0 (-0,3) - (-0,4)
Turizmus 1,8 6,0-7,0 (-0,4) - (-0,5)
Kulturalis szolgdltatasok 1,5 1,5-2,0*% (-0,05) - (-0,15)
Szallitas és raktarozas 5,1 40-6,0* (-0,15) - (-0,25)
Osszesen 12,7 16,0 - 21,0 (-0,9) - (-1,3)

Megjegyzés: * Az agazatok kdzvetlen stlya a megfelel TEAOR kdd alapjan. A kapcsolédd dgazatokkal
bévitett stily AKM-alapu sajat becslések és részletes nemzeti szamlak adatai alapjan. A turizmushoz
kapcsolddo szallitasokat és kulturalis szolgaltatdasokat a masodik oszlop esetén a turizmus beszallitoiként
vettik figyelembe, igy elkeriilve, hogy bizonyos dgazatokat kétszer szamoljunk el.

Forras: MNB-szamitas
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A magyar gazdasdag az elmult években megkozelitette a teljes foglalkoztatas allapotat. Az elmult hénapokban kialakult, és
vilagszinten elterjedt koronavirus jarvany miatt ugyanakkor a munkaerépiaci folyamatokat is jelentds bizonytalansag 6vezi.
Az idei évben rovid tavon a koronavirus miatt csokkenhet a foglalkoztatottak szama, eléretekintve azonban a versenyszféra
foglalkoztatottsaganak visszafogott novekedésével szamolunk. 2020-ban 3,9-4,2, 2021-ben 3,8-3,9, és 2022-ben
3,7 szazalékon alakul a munkanélkiiliségi rata elGretekintve. Varakozasaink szerint a korabbi elGrejelzéslinkh6z képest 2020-
ban lassul a bérek emelkedésének Giteme a versenyszférdban.

Az elmult id6szakban a magyar gazdasag megkozelitette a
teljes  foglalkoztatds  allapotat. A  feldolgozdipar

1-13. abra: Foglalkoztatas éves valtozasa a foglalkoztatottsagra vonatkozd adatokban azonban mar
nemzetgazdasagban enyhe csokkenést figyelhettlink meg az utolsé harom
negyedév soran, mely varakozasaink alapjan eléretekintve is

2,0 % folytatédik. Mindezt az utdbbi id6ben megjelent

Ls sajtoinformacidk is megerdsitik, emellett az Ures allashelyek
5 \ szama is fokozatosan mérséklédott 2019 sordn. Az idei
1,0 - évben rovid tavon a koronavirus miatt csokkenhet a

05 foglalkoztatottak szama, elG6retekintve azonban a

versenyszféra foglalkoztatottsaganak visszafogott
0,0 novekedésével szamolunk (1-13. dbra). Az elmdlt
05 negyedévekben a k6zmunkaprogramban résztvevék szama

fokozatosan csokkent és az el6rejelzési horizonton a
-1,0 - kozfoglalkoztatottak  szama kismértékben  tovabb

~ (o] (o)} o — ~N e , P sy , . .

= = g 8 N N mérséklodik aktualis feltevéseink alapjan.

(o] o~ o~ (a\] o~ (g\]

Elrejelzési tartomany === Foglalkoztatas A demogréfiai korlatok egyre effektivebbé valdsaval az

aktivitas lassul, mig a foglalkoztatdsi dinamika
mérséklodésével parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata
2020-ban 3,9-4,2, 2021-ben 3,8-3,9, és 2022-ben
3,7 szazalékon alakul el6retekintve. Az (ires allashelyek
csokkenésével és az évkozi elbocsatasokkal pdrhuzamosan a
munkaerdpiaci feszesség tovabbi enyhulésére szamitunk.

Megjegyzés: A sdv széleit két szcenario elérejelzései adjak.
Forras: KSH, MNB

1-14. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa

Az dllami szféraban bejelentett 2020. julius 1-jétél, valamint
12 % 2021. januar 1-jét6l életbeléps pedagdgusi béremelések
kovetkeztében magasabb allami bérdinamikdval szdmolunk
az el8rejelzési horizonton. A koronavirus miatt bekdvetkezd
10 - gazdasagi novekedés lassuldasanak és a varakozasunk szerint
a vallalatok prémiumkifizetéseinek és egyéb potlékok

visszafogasanak kovetkeztében a korabbi elérejelzésiinkhoz

8 1 képest  alacsonyabb  versenyszféra bérdinamikaval
szamolunk az idei évben. Ez alapjan 2020-ban 8,8-9,6, 2021-
6 ben 9,0-9,2, és 2022-ben 8,4 szazalékos bérdinamika

valdsulhat meg a versenyszféraban (1-14. abra). A véllalatok
jellemz&en az els6 negyedév végén, marciusban béreznek at,
ezért az idei évi bérndvekedésrél érdemi informaciot, a
majusban beérkez8, els6 negyedéves béradatok fognak
Megjegyzés: A sav széleit két szcendrid elSrejelzései adjak. tartalmazni. A koronavirus gazdasagra gyakorolt varhaté

2017
2018
2019
2020
2021
2022

e Brutt dtlagkereset e Atlagos munkaerékoltség

Forras: KSH, MNB hatdsai miatt 2020 juniusdig egyes agazatokban a
munkaltatoi jarulékfizetési kotelezettségek elengedésre
keriilnek. Progndzisunk alapjan a szocidlis hozzajarulasi adé
kulcsa varhatéan 2020 és 2021 végén csokkenhet tovabbi
2-2 szazalékponttal.
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1-6. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2019 2020 2021 2022
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio* 3,8 4,0 3,7-4,0 3,4 3,3-3,4 3,0 3,0

'mngigriil;lt;?;haté”kté' szdirt 3,4 3,6 32-35 3,1 2,9-3,0 3,0 3,0

Inflacié 3,4 3,5 2,6-2,8 3,3 3,4-3,5 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 5,0 4,2 3,7-4,0 3,1 3,2-3,5 3,0 3,0

K6z0sségi végss fogyasztas® 2,0 1,0 1,0 0,3 0,3 1,4 1,4

Alléeszkoz-felhalmozas 15,3 4,6 1,1-29 4,1 4,6-6,2 3,0 3,0

Belfoldi felhasznalas 5,6 3,6 2,3-3,0 2,8 3,0-3,6 2,7 2,7

Export 6,0 5,6 1,7-3,7 5,7 7,5-9,6 6,2 6,2

Import 6,9 5,4 2,1-38 5,0 6,4-8,3 5,4 5,4

GDP 4,9 3,7 2,0-3,0 3,5 4,0-4,8 3,5 3,5

Munkatermelékenység® 3,2 3,3 2,6-3,2 3,2 3,9-4,4 3,4 3,4

Il:lé’:/:sl;edési tébblet az eurozéndhoz 37 23 22-26 21 27-35 21 21
Kiils6 egyensuly?

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

Kuls6 finanszirozasi képesség 1,3 2,0 1,6-1,8 1,8 1,7-2,4 1,8 1,6-23
Allamhéztartas?

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

gtTargi:geZ(:fSégi brutts 11,4 8,9 85-9,1 8,0 8,4-8,6 7,5 7,7

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,0 04 (-0,6) - (-0,3) 0,3 0,1-04 0,1 0,1

Versenyszféra bruttd dtlagkereset® 11,6 10,0 8,8-9,6 8,9 9,0-9,2 8,4 8,4

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 0,6 -0,4-0,1 0,4 0,2-0,6 0,1 0,1

Munkanélkiliségi rata 3,4 3,5 3,9-4,2 3,5 3,8-3,9 3,5 3,7

ﬁ;ﬁ;gizfg lis"ézmmé"s fajlagos 64 43 48-48 38 3,5-37 3,6 4,2

Lakossagi redljovedelem* 5,0 4,1 3,8-4,1 2,9 2,9-31 2,5 2,5

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaid®s alkalmazottakra vonatkozdan, szintadatokbdl szamolva.

4 MNB-becslés.

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

2020 2021 2022
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2020. marcius) 2,6-28 3,4-3,5 3,0
Consensus Economics (2020. mércius)’ 2,3-3,5-4,0 2,7-3,2-3,6
Eurdpai Bizottsag (2020. februar) 3,3 3,1
IMF (2019. oktdber) 3,4 3,3 3,0
OECD (2019. november) 3,4 4,1
Reuters-felmérés (2020. marcius)’ 2,7-3,3-3,7 2,8-3,2-3,5 3,0-3,2-3,6
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2020. marcius) 2,0-3,0 4,0-4,8 3,5
Consensus Economics (2020. mércius)’ 1,1-2,3-3,1 2,3-2,9-3,8
Eurdpai Bizottsag (2020. februar) 3,2 2,8
IMF (2019. oktober) 3,3 2,9 2,6
OECD (2019. november) 3,3 3,1
Reuters-felmérés (2020. marcius)’ -5,0-0,3-2,0 2,5-3,4-6,2 3,0-3,4-4,0
Folyd fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2020. marcius) (-0,6) - (-0,5) (-0,4)-0,2 0,0-0,7
Eurdpai Bizottsag (2019. december) -0,8 -0,7
IMF (2019. oktdber) -0,6 -0,5 -0,3
OECD (2019. november) -0,9 -1,0
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2020. mércius) (-2,0) - (-1,6) (-1,2) - (-0,8) (-1,1) - (-0,8)
Consensus Economics (2020. mércius)’ (-3,5) - (-1,9) - (-1,0) (-2,5) - (-1,5) - (-0,8)
Eurdpai Bizottsag (2019. december) -1,0 -0,8
IMF (2019. oktdber) -1,6 -1,5 -1,5
OECD (2019. november) -1,7 -1,4
Reuters-felmérés (2020. marcius)’ (-4,0) - (-2,9) - (-1,8) (-2,5) - (-1,9) - (-1,2) (-1,5) - (-1,2) - (-0,5)
Exportpiacunk méretére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2020. marcius) 1,2-2,0 42-54 3,4
Eurdpai Bizottsag (2019. november)? 3,0 3,0
IMF (2019. oktdber)? 3,4 4,0 3,8
OECD (2019. november)? 1,7 2,4
Kulkereskedelmi partnereink GDP-bGvilésére vonatkozé elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2020. marcius) 0,8-1,2 2,4-29 1,9
Consensus Economics (2020. marcius)? 1,0 1,7
Eurdpai Bizottsag (2020. februar)? 1,7 1,7
IMF (2020. janudr)? 1,8 1,8 1,8
OECD (2020. mércius)? 1,2 1,5

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

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd eldrejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés
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1-3. keretes iras: Azonnali likviditaserdsité intézkedéseket hozott az MNB

Az MNB figyelembe véve a nemzetkézi és hazai pénz- és tékepiaci folyamatokat, valamint a koronavirus potencialis
realgazdasagi kovetkezményeit, marciusban tobb, egymast kiegészitd likviditaserdsité intézkedést hozott. A
bankrendszeri likviditaskezelés tamogatdsa érdekében a jegybank 2020. marcius 16-an az elfogadhatd fedezetek
nagyvallalati hitelekkel vald kib6vitésér6l dontott, 2020. marcius 17-étdl pedig a rendszeres hétf6i 1, 3, 6 és 12 hdnapos
FX-swap tenderek mellett a hét minden munkanapjan 1 hetes forintlikviditast nyudjté FX-swap tendert hirdet, ameddig azt
a piaci és likviditasi folyamatok indokoljak. A likviditaskezelés tovabbi konnyitése érdekében az MNB fix kamatozasu, hosszu
hiteleszkdz bevezetésérdl dontott, valamint hatarozatlan ideig felmentette a hitelintézeteket a tartalékkotelezettség aldl.

1. Az uzleti szektor megsegitése érdekében hozott intézkedések részeként az MNB az elfogadhaté fedezeti koér
nagyvallalati hitelekkel valé bovitésérdl dontétt. A monetaris politikai partnerkor tagjai a forintban és egyéb devizaban
denomindlt, teljesit6 nagyvallalati hiteleket ajanlhatjak fel fedezetként. A hazai bankok mérlegében 3600 milliard
forintot megkozelité 6sszegben talalhatdak teljesité statuszd nagyvallalati hitelek, amelyekre az MNB egységesen
30 szazalékos haircutot alkalmaz, amelynek eredményeként tobb mint 2500 millidrd forinttal bévil a jegybanki
miveletek sordn elfogadhatd fedezeti kor. A dontés hatasara javul a bankok likviditasi helyzete az értékpapir-fedezetek
felszabaduldsaval, tovabba a vdllalati hitelek kedvez6bb likviditasi megitélése miatt jelent6sen noévekszik a bankok

hitelezési potencidlja.

2. A bankrendszeri likviditas erdsitése és a likviditaskezelés tamogatasa érdekében az MNB marcius kozepén napi
rendszerességgel kezdett egyhetes futamidejli forintlikviditast nyujté FX-swap tendert tartani. A koronavirus
terjedésével kapcsolatos piaci turbulencia kdvetkeztében jelentésen megnévekedett a volatilitas bankkozi kamatokban
és az implikdlt swaphozamokban. A likviditaskezelés szempontjabdl legfontosabb, héten beliili lejaratok esetén
50-70 bazispontos emelkedés volt megfigyelheté februar kozepe 6ta, a hosszabb éven belili futamid6kon ennél
mérsékeltebb, de szignifikdns emelkedés volt tapasztalhaté. A monetaris politikai irdnyultsaganak megfeleld
kamattranszmisszid erGsitésére, valamint a swappiaci volatilitas mérséklésének érdekében az MNB a forintlikviditast
nyujtd swapallomany korabbinal rugalmasabb alakitasat tartja sziikségesnek. A swapeszkéz 1 hetes futamidén vald napi
meghirdetésével az MNB biztositani tudja a szlikséges forintlikviditast a bankrendszer szamara, valamint folyamatos piaci
jelentlétével hozzajarulhat a pénzpiaci volatilitas csokkenéséhez. A napi meghirdetés emellett lehet6vé teszi a jegybank
szamara, hogy a swapallomdany alakitasaval gyorsan reagaljon a fesziilt nemzetkozi pénzpiaci helyzetben a piaci
valtozasokra.

3. A hosszabb lejaratokon megjelené piaci fesziiltség enyhitése érdekében az MNB hosszabb, legfeljebb 5 éves
futamidejdi, fix kamatozasu hiteleszkoz bevezetésérdl dontoétt. A piaci volatilitds megnévekedésével a bankok forrashoz
jutdsa megneheziilt, valamint megndvekedett a hosszi hozamok volatilitdsa. Az Gj hossza futamidejl fedezett
hiteleszkoz stabil forrast jelenthet a hitelintézetek szdmara, amely segitheti a lejarati eltérések kezelését. Emellett az
eszk6z hosszu futamidejébdél és fix kamatozasabdl addédodan hozzajarulhat az éven tdli hozamok volatilitasanak
csokkenéséhez.

4. A hitelintézetek kotelez6 tartalék aldli felmentése érdemben konnyiti a bankrendszer likviditaskezelését. Az MNB
dontése alapjan a tartalékkoteles hitelintézetek a kotelezé tartalék mértékéig tovadbbra is megkapjak az alapkamatot,
azonban mentesilnek az alultartalékoldst blintetd szankcio aldl. A dontés hatasara felszabaduld kozel 250 milliard forint
likviditdst a bankrendszer felhaszndlhatja a bankkozi piacon, enyhitve ezzel a pénzpiaci feszlltségeket. A
tobbletlikviditast az intézmények sziikség esetén a kiaramld likviditas finanszirozasara is tudjak forditani.
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a marciusi Inflaciés jelentés alappalyaja korul harom alternativ forgatokényvet emelt ki. A globalis
koronavirus jarvany atmeneti, de az alappdlyanal jelentdsebb vildggazdasagi hatdsa, illetve a jarvany tartésabb és
jelent6sebb vilaggazdasagi hatasa az alappdlydhoz képest alacsonyabb inflacids és visszafogottabb névekedési palyat
eredményezhetnek. A magasabb bérndvekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviléssel szamold alternativ pdlya esetében a
hazai gazdasagi novekedés erételjesebb, mig az inflacid magasabb az alappalya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatokényvek
mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ szcenariéként a versenyképességi reformok megvaldsulasat, valamint az
élelmiszerarak tartds emelkedését valdszin(sit6 palyakat targyalta.

A globdlis koronavirus jarvany sulyosbodasa esetén a magyar gazdasag GDP-je az idei év elsé felében, de rosszabb esetben
az év egészében csokkenhet. A negativ gazdasagi hatdsok a kilsé piacok visszaesésébdl, meghatarozd termel6 és szolgaltato
agazatok hosszabb-rovidebb leallasabdl, valamint az dvatosabba valé beruhdazasi és fogyasztasi viselkedésbdl adodik. A
gyengébb gazdasagi teljesitménnyel szamold forgatokonyvekben az inflacio is érdemben az alappalya alatt alakulhat. Az év
els6é felében a bérek lassuldsara szamitunk. Ugyanakkor a jarvany rovid, atmeneti kifutdsa esetén a gazdasag gyors
dinamizalddasa ismét emelheti a munkapiaci keresletet és ezen keresztill a bérdinamikat. Alternativ forgatokonyviink
szerint egy ilyen gyorsabb bérkidramlas a belsé kereslet novekedésén keresztiil tovabb erdsitheti a helyreallast, ami az
alappalyanal némileg magasabb inflaciét eredményezhet.

2-1. dbra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa az éves Globalis  koronavirus  jarvany  erésebb  atmeneti
inflacids elérejelzésiinkre vilaggazdasagi hatasa
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A jarvany kitorését jelentds nyersanyagpiaci korrekcio
kovette, ami a kockazatok erdsodésével tovabb
folytatédhat. A kialakult kedvezGtlen redlgazdasagi és
pénziigyi piaci hatdsok ellensulyozasa érdekében a
kormanyzatok fiskdlis intézkedések bevezetésével
reagaltak és a jegybankok jelent6s része élénkité
monetaris politikai Iépéseket vezetett be (részletesen lasd
3.1-es fejezet).

Alappalyankban a koronavirus atmeneti hatdssal bir a
vildggazdasagra, azonban a kilabalas iteme régionként
jelent6s kiillonbségeket mutathat. Kindban gyorsabb, mig
az eurozdna esetében lassabb helyreallitasi folyamatra
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2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbdviilés
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szamitunk. A koronavirushoz kothetéen a vilagpiaci
nyersanyagarak csokkenése rovid tavon folytatodik. Az év
elsG felében az eurodvezet fGbb gazdasagai esetében
recessziora szamitunk.

Alternativ palyankban a vildggazdasagi bizonytalansagok
Uzleti hangulatra gyakorolt negativ hatasa az idei évben
végig fennmarad. A globalis ndévekedést ovezé lefelé
mutatd kockazatok hatasai megjelennek a redlgazdasagi
adatokban is. A vilagpiaci nyersanyagarak az idei évben
mérsékeltek maradnak. Feltevéseink alapjan az eurozéna
gazdasaga 2020 egészében recesszidba sillyed. Hazank
gazdasagi boviilése mérsékeltebb ltemben folytatédik,
ugyanakkor a legalabb 2 szdzalékpontos névekedési tobblet
az eurodvezethez képest tovabbra is fennmarad. Mindezek
hatasara a beruhazasok kitolédnak, részben
elhalasztédnak. A munkanélkiliség atmenetileg
megemelkedik, mig a bérek esetében a cégek alapvetden a
prémiumok és egyéb pdtlékok visszafogasaval reagdlnak. A
vartnal lassabb  kiils6 konjunktura, illetve a
visszafogottabb euro6vezeti inflacios folyamatok az
alappdlyanal alacsonyabb hazai inflaciés és névekedési
palya felé mutatnak.

Globalis koronavirus jarvany tartos vilaggazdasagi hatasa

Az el6z6 palyaban kifejtett globalis kockazatok kézéptavon
is tartdssa valhatnak. A koronavirus hatasai tartés ellatasi
problémakhoz vezethetnek a vilaggazdasagban és a
gazdasagi hatdsok érvényesiilésében nem-linearitasok
jelentkezhetnek.

nyersanyagarak

egyébként is
visszafogott névekedést mutaté Eurdpai Unids orszagok
még nehezebb helyzetbe kerilhetnek és Eurdpa Gjra az

Alternativ palyankban a vilagpiaci
tartosan meérsékeltek maradnak. Az

egyik leggyengébb lancszem lehet a magas addssagszint, a
strukturdlis gyengeségek, a merev intézményrendszer és a
sérlilékeny bankrendszer kdvetkeztében. A gyenge eurdpai
konjunktura
kovetkeztében tartésan fennmarad. Az eurodvezethez

ciklikus és  strukturdlis  tényezék
képest legalabb 2 szdzalékpontos novekedési tobblet
fennmaraddsa mellett a hazai névekedés jelentdsen
visszaesik. A tartds visszaesés a vallalatok kozéptavu
beruhazasi dontéseit is negativan érinti. Mindemellett a
hazai munkanélkiiliségi rata is érdemben emelkedik, mig a
bérdinamika szamottevéen lassul, ami a haztartasok
fogyasztasi dontéseire is hatassal bir. A vartnal lassabb
kiils6 konjunktura, illetve a visszafogottabb eurodvezeti
inflacios folyamatok az alappalyanal alacsonyabb hazai
inflaciés és novekedési palya felé mutatnak.
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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© Versenyképességi reformok megvaldsulasa

X Elelmiszerarak tartés emelkedése

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatdkonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilénbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappalydndl szigorubb, a z0ld szinnel jelzett palydk lazabb
monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB

Magasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztasboviilés

Az elmult években a dinamikus gazdasagi névekedéssel
parhuzamosan a foglalkoztatas jelent6sen emelkedett és a
munkanélkiliség historikusan alacsony szintre csokkent.
Ezek kovetkeztében a munkaerépiaci kondiciok egyre
feszesebbé valtak, ami dinamikus béremelkedéshez
vezetett. A koronavirus hatasai csupan atmenetiek lesznek,
igy a kereslet-kindlat gyorsan helyredll és a korabban
megfigyelt munkaerd@piaci trendek folytatéddnak.

Az el6z6 két évben jellemz6  kétszamjegyl
bérndvekedéshez a 2016 novemberében megkotott, hat
évre sz0l6 bérmegallapodas intézkedései jelentds
mértékben hozzajarultak. A jelenlegi bérmegallapodas
alapjan 2019-ben és 2020-ban a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelésének mértéke egyarant 8 szazalék.

A tavalyi évben a minimdlbér és a garantalt bérminimum
emelését érdemben meghaladd bérdinamikat elsésorban a
bérezési alapfolyamatot meghatarozo
munkaerépiaci  kondiciok  magyarazzak. Az
bérdinamika a vallalatok széles korét jellemezte.

feszes
élénk

Alappalyankon a koronavirus miatt bekdvetkezé gazdasagi
novekedés lassuldsdanak és a varakozasunk szerint a
vallalatok prémiumkifizetéseinek és egyéb potlékok
visszafogasanak kovetkeztében a korabbi
el6rejelzésiinkhoz  képest alacsonyabb versenyszféra
bérdinamikaval szdmolunk az idei évben.

Alternativ palyank feltevései szerint a vallalatok munkaeré
iranti kereslete tartésan magas marad, igy a feszesebb
munkaerépiaci kornyezet hatasara a bérek a kovetkezé
években is novekednek a versenyszféra egészében. A
fogyasztas bdviilése az alappdlyanal tartésan magasabb
lehet, ami magasabb inflacidés palyat eredményez.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tandcs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A versenyképességi
reformok megvaldsulasat bemutaté kockdzati
forgatékonyv az alappalyanal zartabb kibocsatasi rést és
alacsonyabb inflaciés palyat eredményez. A tartds
élelmiszerar emelkedéssel szamolé kockazati forgatokényv
feltevései szerint az éghajlatvaltozas okozta idGjarasi
jelenségek tartdsan alacsonyabb kinalatot eredményeznek.
Ezen felll a koronavirus tovabb terjed, mely a vallalati
stratégiak atalakitasaval, valamint beruhazasok
elhalasztasaval jar. A kinalat visszaesése és a jarvanytoél vald
félelem miatti felhalmozas eredményeként az élelmiszerek
ara hosszabb tavon emelkedik. A forgatdkényv az
alappalyandl magasabb inflaciot és mérsékeltebb
kibocsatast feltételez.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2019 negyedik negyedévében visszafogott mértékben folytatddott a vildaggazdasag bdviilése, igy az elmult 10 év leglassabb

novekedését produkalta az év egészét tekintve. A gazdasdgi ndvekedés Eurdpa legnagyobb gazdasdgaiban egyedi

események miatt mérsékldott, igy az eurozdna boéviilése elmaradt a varakozasoktol. Az Eurdpai Unid névekedési centruma

tovabbra is a visegradi régid volt. A koronavirus megjelenése a legyengilt allapotban |évé vilaggazdasag novekedési

kilatasait tovabb rontotta. A globalis inflacié az elmult hénapokban nem valtozott jelent&sen. Az Egyesiilt Allamok, Japan

és az eurozoéna inflacids ratdja tovabbra is elmarad a jegybanki céltél, mig a tobbi fejlett és feltorekvd gazdasag esetében

az inflacid valtozatlanul a jegybanki célértékek koril alakult. A koronavirus jarvany globalis névekedési kilatasokra gyakorolt

hatdsainak mérséklése érdekében tdbb jegybank is a monetaris kondicidk lazitdsa mellett dontott.

3-1. dbra: A feldolgozéipari PMI alakuldsa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
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3-2. dbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan
meghatarozo gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: OECD
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3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

A globalisan meghatarozé gazdasagok tovabb lassulo
titemben béviiltek 2019 negyedik negyedévében. igy a
vildggazdasag bdéviilése a 2008-2009-es gazdasagi
vilagvalsag ota a legalacsonyabb értéket produkdlta. A
koronavirus hatasara a bizalomi indikatorok historikus
mélypontjukra estek (3-1. abra).

Az Egyesiilt Allamok gazdasdga — a vdrakozasoknak
megfelel6 mértékben — 2,3 szazalékkal béviilt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A bdviilést a lakossagi és
kormanyzati fogyasztds, valamint a nettd export egyarant
tdmogatta. Kedvez6tlen folyamat azonban, hogy a belsé
fogyasztas és a beruhazasi kereslet mar az egymast kovetd
harmadik negyedéve csokkend tendenciat mutat. Az
amerikai gazdasag novekedésére vonatkozo kilatasok a
fiskalis élénkit6 programok (addcsokkentések és az
infrastrukturalis beruhdzasi program) kifutasaval
parhuzamosan fokozatos lassuldst vetitenek el6re. Bar a
Kina és az Egyesiilt Allamok kézott megkotott elSzetes
kereskedelmi megallapodds nyugtatéan hatott a piacokra,
azonban annak — els&sorban kinai részrél valé — betartasa
tovdbbra is kockdzatnak tekinthet§. Az elhizédé
bizonytalansagok hatdasara mar harmadik negyedéve
mérséklédik a gépberuhazasok dinamikaja — mely a hosszu
tdvi  novekedés egyik legfontosabb  tényezéjének
tekinthet6. A piaci szerepl6k szerint érdemi kockdzatot
hordoz a vildggazdasagra nézve az amerikai elndkvalasztas
kimenetele is.

Az Egyesilt Kiralysag gazdasagi teljesitménye negyedéves
bazison stagnalt 2019 negyedik negyedévében. A kedvezd
lakossagi fogyasztds hatasa ellenére a hosszd tavu
folyamatok tovabbra is kedvezStlen képet mutatnak. A
Brexit kereskedelmi megallapodasaival kapcsolatos
kiszamithatatlansagok és az ezzel jaré fennakaddsok
kockazatanak, valamint a tartds bizonytalansagok hatasara
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3-3. dbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan a vallalati gépberuhdzasok csaknem 2 éve mérsékl6dnek.
meghatarozé gazdasagokban El6retekintve a  fizikai  t6keberuhazasok  tovabbi
% mérsékl6dése az ipari termelésen keresztll a kibocsatas
8 csokkenését eredményezheti.

6 A japan gazdasag éves szinten 0,4 szazalékkal cs6kkent a
4 - negyedik negyedévben (3-2.3bra). A zsugorodas
hatterében a forgalmi add tavalyi évi emelése all, mely
2 1 negativan érintette a fogyasztasi kiaddsokat. Ezzel
0 - parhuzamosan a kereskedelmi bizonytalansagok hatasara a

5 vallalati beruhazdsok is érdemben csokkentek.
4 A f6bb feltérekvé orszagok kozil Kina gazdasagi
Kina Oroszorszig Torokorszag teljesitménye — a varakozasokkal 6sszhangban — tovabb
2018. 1. 2018, II. m2018. III. 2018. V. lassult 2019 negyedik negyedévében (3-3. dbra), igy éves
2019. 1. m2019. Il = 2019. III. m2019. IV. bazison 6,0 szdzalékkal bévilt a GDP a negyedik
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. 2019. IV. negyedévére negyedévben. A gazdasdag blvilése els6sorban a
Torokorszag becslés. haztartasok fogyasztasahoz kothetd. Emellett a beruhdzasok
Forras: OECD is tdmogattdk a novekedést, amiben egyarant szerepet

jatszottak a privat, illetve az allami finanszirozasu alléeszkoz-
felhalmozasok. A globalis konjunktura lassuldsa, az Egyesiilt
Allamok és Kina kozotti el6zetes kereskedelmi megéllapodas
esetleges be nem tartdsa, a tartomanyok rekordmagas
szinti eladdsodottsdaga, valamint a koronavirus is
el6retekintve a kinai gazdasag tovdbbi lassuldsdahoz
vezethet.

Torokorszaghan varakozasokat meghaladé mértékben,
kozel 6 szazalékkal nott a gazdasdg 2019. negyedik
negyedévében, melynek hatterében az egy évvel korabbi
valutavalsag miatti visszaesés bazishatasa all. A novekedést
a haztartasok fogyasztdsa és a kormanyzati kiaddsok
magyardztak. A negyedik negyedévben Oroszorszagban

3-4. abra: Globalis inflacios folyamatok 3 e Y
éves alapon 1,9 szazalékkal béviilt a GDP.

% %

6 7 -6 A globalis inflacié az elmult hédnapokban nem valtozott
5 - -5 jelent8sen (3-4. abra). Az Egyesiilt Allamok, Japan és az
4 4 eurozdéna inflacios rataja tovabbra is elmarad a jegybanki
3 3 céltol, mig — Torokorszag kivételével — a tobbi fejlett és
feltorekvé gazdasdg esetében az inflacid valtozatlanul a
2 2 jegybanki célértékek kordl alakult. (3-5. abra). A vizsgalt
1 -1 id6szakban a nyersanyagdrak szamottevGen csokkentek az
0 0 év elején (lasd 1-1. keretes iras és 3-6. abra).
-1 -3 N T 8- -1 A Fed rendk.l'viili .ﬁlések sorén Iaz.l’t.ott. konv"en(.:iona'ulis és
2 2 2 2 2 28 28 2 2 < <9 nemkonvencionalis monetaris politikai eszkézein, tobbek
20-80 percentilis e e didN kozott 150 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre az

iranyadod ratan. A bankkozi likviditas biztositasa érdekében

Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos id6szakdhoz .. . . )
sleey megnodvelte az 1 napos és 2 hetes repo Ugyletek volumenét,

képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszdg adatait figyelembe véve.

) bevezette a 30 és 90 napos repo Ugyleteket és lazitott a
Forras: OECD

tartalékolasi szabalyain. A pénzpiacok stabil miikodésének
szavatolasa érdekében Ujrainditotta és kibdGvitette az
eszkdzvasarlasi programijait, valamint swap
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3-5. abra: A jegybankok inflacios 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. dbra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt drakbdl szamitva.
Forrds: Vilagbank
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megallapodasokat kotott szamos jegybankkal az elmult
negyedév sordn (3-7. dbra). Az irdnyadd rata mérséklését és
bbvitést a
novekedési hatdsaival indokoltdk a Fed dontéshozdi. A
marciusi dontések kapcsan Jerome H. Powell kiemelte, hogy
a globalis gazdasag egy jelentds kihivassal szembesiilt, de az

a likviditas koronavirus jarvany negativ

amerikai gazdasdg stabil labakon 3all, és februdrban

historikusan  alacsony  szint  kozelében volt a

munkanélkuliség, az infldcidé azonban tovdbbra is a
2 szazalékos cél alatt van. A Fed elnoke jelezte, hogy a
kdzponti bank szorosan nyomon koveti a koronavirus
jarvany gazdasagi hatdsait és élni fognak az 0Osszes
rendelkezésre all6 eszkdzzel a gazdasdag tamogatasa

érdekében.

A japan jegybank az elmult negyedévben lazitott monetaris
kondicidin, azonban nem mddositott az el6retekintd
irdnymutatasat, amely szerint a révid- és hosszud kamatlabak
a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinten maradnak
mindaddig, amig fenndll az inflaciés cél elvétésének
lehet6sége. A kilsé kornyezettel kapcsolatban a jegybank
megjegyezte, hogy a globalis névekedés lassuldsa tovabbra
is fenndll és az ebbél fakadd lefelé mutatéd kockazatok
ersodtek az elmult id&szakban. A koronavirus gyors
terjedésére reagalva a japan jegybank 42,5 milliard
dollarnak megfelel6 6sszegl likviditas bdvit6 csomagot
jelentett be, amelynek része a repo rendelkezésre allas
novelése, és hosszu lejaratd forrasok biztositasa annak
érdekében, hogy tdmogassa a bankrendszer, valamint a
pénz- és t6kepiacok stabilitdsat. A jegybank tovabbi lazitd
kibGvitette

programjainak keretdsszegeit és jelentés mennyiségi dollar

intézkedések soran az  eszkozvasarlasi
forrast biztositott a japan bankoknak a Fed-el kotott swap

megallapodast kévetden.

A Bank of England dontéshozéi az elmult id6szakban
65 bazisponttal mérsékelték az alapkamatot, tébb Uj
hitelprogramot inditottak a kis- és kozépvallalkozasok
tamogatasa érdekében és kibbvitették a kdtvényvasarlasi
programot. A jegybank varakozdsa szerint a gazdasagi
aktivitas egyértelml csokkenése vdarhaté a kovetkezd
hénapokban. 2019 aprilis 6ta az inflacié tobb alkalommal a
2 szazalékos inflacids cél folé emelkedett, azonban januar

soran 1,8 szazalékra mérsékl6dott.

Az orosz jegybank 25 bazisponttal 6,0 szazalékra
csokkentette iranyado ratajat, és 6 millard dollar értékben
jelentett be repo miiveleteket az orosz pénziigyi rendszer
likviditas érdekében. A

kamatcsokkentés hatterében a vartnal alacsonyabb inflacié

ellatottsaganak biztositasa

all, amely a decemberi 3 szazalékrdl januarra 2,4 szazalékra
csokkent, ami érdemben elmarad a 4 szazalékos inflacids



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

céltél. Az orosz jegybank kommunikaciéja szerint,

i o . i amennyiben a gazdasagi folyamatok a jegybank
3-7. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban Y, .
el6rejelzésével ©sszhangban alakulnak, akkor az orosz

5o -2GOP szazalékdban aGDP SZéZa|ékébanl_ 110  Jegybank nyitott a tovabbi kamatcsokkentésre. Az orosz
gazdasdag 2019 soran 1,3 szazalékkal béviilt, mig a jegybanki
40 1 Fichuimil) 88 varakozasok szerint 2-3 szazalék kozelébe gyorsulhat a

30 - PLN ,’ L 66 gazdasdagi ndvekedés a kdvetkezS évek soran.

P OV -~
20 - '\-J~-' L af = ‘s‘_- 44 A koronavirus jarvany terjedésére szamos mas jegybank is
10 = - lazito lépéssel reagalt. A kanadaijegybank a Fed rendhagyd
ey 4 kamatdont6é léseit kdvet6en Osszesen 100 bdazisponttal
0 —_— 0 csokkentette az irdnyadd ratajat, hogy mérsékelije a
~ w D o A=} N s} q‘ wn m ~ w S ’ .. . 7 e z . z 7 7 77 7
8 883 3833g <2838 8 38 35 pénzigyi kondiciok kockazati feldrak emelkedésébdl fakado
(o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] N N N N

= = = Eurépai Kézponti Bank szigoroddsat,  valamint  kibdvitette  eszkdzvésarlasi

= = = Federal Reserve programjat és hosszabb repo miveleteket vezetett be. Az
e Bank of England

ausztrdl jegybank 50 bazispontos lazitdst hajtott végre,
Bank of Japan (jobb tengely) Jjegy p j g

o ) o megnodvelte repo miuveleteinek volumenét és Gj allampapir
Forras: K6zponti bankok adatbdzisa, Eurostat, FRED

vasarlasi programot inditott. A dél-koreai jegybank
50 bazisponttal mérsékelte az iranyadd ratat, és célzott
hitelprogramot inditott a kis- és kozepes méretl

vallalkozasok szamara. Az Uj-zélandi  jegybank

3-8. abra: Feltorekvo piaci tékedramlas heti bontasban és 75 bazisponttal mérsékelte az alapkamatot és elinditott egy

a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa Lo S . .
Uj allampapir vasarlasi programot. A skandinav orszagok

g mrd USD % 36 jegybankjai szintén lazitd lépéseket eszkozoltek, a norvég
a 3, Jegybank 125 bazisponttal csékkentette az iranyado6 ratdt,
5 ) valamint Uj hdrom hénapos hiteleszkdzt vezetett be. A svéd
0 2’4 jegybank 55 bdazisponttal mérsékelte az egynapos hitel
’ kamatat, Uj hiteleszkdzt vezetett be a vallalatok tdmogatdsa
-2 2,0 . . L. .
! érdekében és kibdvitette eszkdzvasarlasi programjat. A dan
-4 L6 jegybank 15 bazisponttal emelte az iranyadd ratat, hogy
-6 21 mrd 1,2 stabilizdlja a korona arfolyamat és Uj hiteleszkdzt vezetett be
-8 0,8  apénzigyirendszer miikodésének tamogatasa érdekében.
Lo B0 O ¥ T+ R e T o RV ¥ T e = O o I o = B O |
@ececo 4490000 400900040
iR R R R R R Kinaban a gazdasagi novekedés fokozatos lassulasa miatt
NRNRARRINRNANNNNRAR . T . (.
az orszag jegybankja tobbszor is lazitott a monetaris
e Osszesen === 10 éves USA hozam (jobb tengely) kondiciékon. Ez érintette a kotelezd tartalékratat, az

Forrés: EPFR, Bloomberg egyéves benchmark hitelkamatlabat, a kozéptavu jegybanki

hitelkamatratat, valamint a hét napos forditott repo
mlveletek ratajat is. A jegybank laza iranyultsagat az is jelzi,
hogy januar soran 316 milliard dollar Osszértékd
likviditdsb6vit6  intézkedést jelentett be, amelyet
marciusban tovabbi lazité intézkedések kdvettek. Kindban az
inflacié februdri értéke 5,2 szazalék volt, mely a sertéshus
aranak jelentés emelkedésével magyarazhatd. Ezzel
parhuzamosan azonban a maginflacié 9 éves mélypontra
stllyedt a visszaesd kereslettel 6sszhangban.

Az elmult negyedévben romlott a piaci hangulat, a
részvényindexek és a fejlett piaci kotvényhozamok is
jellemzéen csokkentek. Az elmult negyedévben a befektetsi
kockazatkerilés feler6sodése féként a koronavirussal
kapcsolatos hirekhez volt kothet6. A kedvezGtlen
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3-9. dbra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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Olasz kétéves allampapirhozamok

Forras: Bloomberg

3-10. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.

Periféria (Portugadlia, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszdg, Hollandia,
Ausztria).

Forrds: Eurostat
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hangulatban a fejlett és a feltorekvé részvényindexek is
Az
mig az eurdpaiak 30-35 szdazalékkal

visszaesést mutattak. amerikai indexek mintegy
25-30 szazalékkal,
csokkentek. Az idGszak elsé felében a fejlett devizapiacokon
a dolldr er6sédése volt a jellemz8, majd ezt kdvetben
fejlett

devizapiacokon. Az elmult negyedévben Gsszességében az

érdemben megnovekedett a volatilitds a
amerikai fizet6eszk6z az eurdval szemben 3, mig a brit
fonttal szemben 10 szdzalékkal er6sodott. A februdr végén
feler6sod6 kockazatkeriilés eredményeképpen a fejlett piaci
kotvényhozamok érdemben csokkentek, az amerikai és a
10 szintre

mérséklédott.

német éves hozam is rekordalacsony

A feltérekvé piaci kotvényhozamok s
tobbnyire csokkentek, a felarak ugyanakkor vegyesen

alakultak.

A  koronavirussal kapcsolatos kockazatok miatt

feler6sédtek a monetaris lazitasra vonatkozo piaci
varakozasok. A piac szerint a Fed idén mar nem fogja
mérsékelni az iranyadd kamatsavot, amely igy év végéig
0-0,25 szazalék lehet. Tavaly év végén a piaci szereplék még
arra szamitottak, hogy a Fed nem valtoztat a monetdris
kondicidkon 2020 soran. A gazdasagi kilatasok romlasa miatt
az eurozénaban is feler6sodtek a kamatcsokkentési
varakozasok: mig tavaly decemberben még nem vartdk az
EKB-tél a

szerepl6k, a jelenlegi piaci arazasokbdl 10 bazispontos

kamatkondiciok megvaltoztatdsdt a piaci

kamatcsokkentés rajzolddik ki az idei évre.
3.1.2. Az eurozdna folyamatai

A tavalyi évben az év végi pozitiv kilatasok ellenére a
gazdasagi novekedés Eurdpa legnagyobb gazdasagaiban
mérséklodott. Az eurozona novekedése elmaradt az
elemzGi varakozasoktdl, és 2019. negyedik negyedévében
éves Osszevetésben 0,9 szdazalékkal bévilt (3-10. abra).
Rovid bazison az eurozéna csak 0,1 szazalékkal béviilt,
ezdltal az eurodvezet novekedése negyedéves alapon
hatéves csokkent. kiilsé

mélypontjara A gyenge

konjunktura a visszafogott exportteljesitményen keresztiil a

novekedést negativan érinthette, mig az eurdpai
konjunktirdhoz legnagyobb mértékben a lakossagi
fogyasztas jarulhatott hozza. A vallalati beruhazasi

folyamatok az eurozénaban is rendkiviil visszafogottan
alakulnak. Az elmult években a magorszagok és a periféria
orszagainak novekedése azonos iitemii volt és lassulé
mintazatot mutatott.

Legfébb  kilkereskedelmi Németorszag

gazdasagi teljesitménye 2019 negyedik negyedévében

partnerink,

stagnalt: lassult a belsG6 fogyasztas, valamint az ipari
termelés lejtmenete is visszafogta a novekedést, ezzel
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3-11. abra: Német és euroovezeti konjunkturaindikatorok  pdrhuzamosan pedig csokkent az druexport is. 2019

alakulasa egészében éves alapon szintén egy évtizede a
% sz6raspont legalacsonyabb mértékben, mintegy 0,5 szdzalékkal b&vilt a

35 7 35 gazdasag. A német gazdasag teljesitményére vonatkozé
30 1 elemz8i varakozasok az elmult hénap sordn érdemben
25 1 romlottak a koronavirus terjedésének hatasara. A német
20 1 jarmdipari termelés csokkenése tovabbra is érzékelhetd, a
159 kibocsatas szintje 7 éves mélypontjara esett. A beszallitoi
10 1 agakkal egyltt mintegy 2 milli6 f6t foglalkoztaté német
> ] jarmdipar elektromos hajtastechnoldgiara valé atallasa
5 | rendkiviil lassan halad, szdmos autégyarté jelenti be
10 J elektromos modelljei témegtermelésének csuszasat. A
15 globalis kereslet sziikiilése és a szabalyozéi blintetések az
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 agazat, és ezaltal az egész német gazdasag kilatasait rontjak.

e |f0 (izleti ki e F ABCI (jobb t |
© uziet ima (jobb tengely) Eltér6 negyedik negyedéves névekedési adatok érkeztek a

Forras: Eurpai Bizottsag, Ifo tobbi nagy eurépai gazdasagbdl. Az Eurépai Unié masodik
legnagyobb gazdasaga, Franciaorszag novekedését (éves

valtozas: 0,8 szazalék) sztrajkok és tiintetések vethették

3-12. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-, vissza negyedéves alapon, mig Olaszorszag gazdasaga is
dohanytermékek aratdl sziirt inflaci6 az eurozéna cstkkent a bels§ kereslet gyengélkedésének hatdsara
tagallamaiban (2020. februar) (negyedéves valtozas: -0,3 szazalék). A periférian
35 % Spanyolorszag az er6s exportdinamikajanak készénhetéen
’ ismét jelentésen nétt (éves valtozds: 1,8 szazalék), am a
310 T s P / s oax .
beruhazdsok 2013 éta nem latott mértékben csdkkentek.
2,5 - , . L .. ) .
Szomszédunk, Ausztria gazdasagi novekedése tovabb
2,0 1 folytatddott, és az eurozéna GDP béviilésével 6sszhangban,
LR R R s oo 1,0 szazalékon alakult. Az eurodvezet ndvekedési kilatasait
1,0 A megragado Uzleti bizalmi index (EABCI), illetve a német
0,5 1 gazdasagra vonatkozé vérakozasok (Ifo) jelentGsen estek az
0,0 L B s elmult id6szakban, a koronavirus terjedésének az (zleti
CCR IR EYRRIERIIYSRS . s L . .
SEHRENSE23PUUNTHNRERTS életre gyakorolt hatasai kovetkeztében (3-11. dbra).
23535833 €E€E666=25060606 32
“SH<gEeReLEeeg TEd &5 ] o P "
WS 2E¢c¢ T8 5= Tovabbra is mérsékelt maradt az inflacié az eurodvezet
zZ o . . foo .
Maginflécié --ﬁ-mEurozéna itlag egészét tekintve. A fogyasztéiar-index a tagdllamok

tobbségében a 2 szazalékos jegybanki cél alatt alakult,

Forrds: Eurostat N . . . is
minddssze négy tagallamban (Lettorszagban, Szlovakidban,

Esztorszagban és Ausztridban) volt ennél magasabb inflacié.
A maginflacié februdrban 1,2 szazalékon alakult (3-12. dbra).

Az EKB Kormdnyzétanacsa madrciusi kamatdontd iilésén
valtozatlanul hagyta az iranyadé ratakat, azonban egy tobb
elembdl all6 lazité csomagot jelentett be. Az elGretekinté
iranymutatas szerint az iranyadé ratak a jelenlegi vagy annal
alacsonyabb szinteken maradnak, ameddig az inflacié nem
mutat érdemi kdzeledést a 2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli
szinthez. A 2019. szeptemberi dontésnek megfelel6en a
nettd eszkozvasarlasok november elejétdl djra elindultak,
havi 20 milliard eurds keretdsszeggel, amelyet a marciusi
kamatdont6 Glésen 2020 végéig addicionalis 120 milliard
eurds keretosszeggel, valamint késébb egy 4j 750 milliard
eurdés programmal egészitett ki a jegybank. Az

INFLACIOS JELENTES e 2020. MARCIUS | 35



MAGYAR NEMZETI BANK

36

3-13. abra: A GDP éves valtozasa Kelet-K6zép-Eurépaban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.

Szlovékia esetében csak szezonalis igazitas.
Forras: Eurostat

3-14. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa
és az elemzdi varakozasok

%

5 -

4 .

S ol ' O

O . .

2 L 4

1 .

0 T T T
Magyarorszag Csehorszdg Lengyelorszdg Romania
2018 2019

W Aktualis (2020. februar) O ElemzdGi varakozasok
@ Inflacios cél

Megjegyzés: Az elemz6i varakozasok 2020 éves dtlagdra

vonatkoznak.

Forras: OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics
Romania, Consensus Economics
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eszkozvasarlasok lezdrasa az irdnyadd ratdk emelése el6tt
sokkal
déntéshozdk lazitottak a futé TLTRO Il program feltételein,
tudjak a
leginkdbb érintett tagorszagokat, valamint atmenetileg

nem varhatd. A lazité csomag keretében a

hogy tdmogatni koronavirus terjedésében
addicionalis LTRO mdveletek keriiltek bevezetésre, hogy
biztositsak az eurodvezet likviditas ellatottsagat. Christine
Lagarde, az EKB elndke, a dontést kovets sajtotajékoztaton
elmondta, hogy a koronavirus jarvany globalis terjedése
nagy sokkot jelentett a gazdasag szamara, amely a globalis
novekedési kilatasokat is jelentdsen

rontja. Lagarde

hatarozottan felszdlitotta a kormdanyokat és fiskalis
hatosagokat, hogy lépjenek id6ében és Osszehangoltan a

gazdasag stimulalasa érdekében.

A jegybank az értékpapirvasarlasi program keretében
vasarolt értékpapirok tokedsszegét ujra befekteti joval azt
kovet6en is, hogy megkezdte az irdanyadé kamatok
emelését. A Kormanyzotanacs kiemelte a jelent6sen laza
irdnyultsag tartés fennmaraddsanak sziikségességét, mivel
mind az aktualis, mind az elGrejelzett inflacido elmarad a
céltdl. Az eszkdzvdsarlasok Osszetétele az elmult negyedév
soran kis mértékben valtozott, az allamkotvények aranya

nétt, mig az 6sszes tobbi eszkdzosztaly aranya csokkent.
3.1.3. A kelet-kdzép-eurdpai régio folyamatai

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 negyedik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régié bizonyult az
Eurdpai Unié novekedési centrumanak (3-13.3bra). A
kelet-k6zép-eurdpai régié eurdpai Osszevetésben magas
tételek
tdmogattak, mig a gyenge kiilsé konjunktura mellett a nettd

GDP-bévilését elsGsorban a belsé keresleti

export tobb orszagban is lassitotta a novekedést.
Szezondlisan igazitott adatok alapjan Romanidban 4,2,
Lengyelorszagban 3,5, Szlovakidban 1,9, mig Csehorszagban

1,7 szazalékos GDP-novekedést regisztraltak.

A régio orszagait tekintve a fogyasztoi arak emelkedésének
liteme a jegybanki célok felett alakult az elmult

idészakban. Lengyelorszagban az inflacié az elmdlt
negyedév soran fokozatosan tdvolodott a 2,5 szdzalékos
jegybanki céltdl, februar folyaman 4,7 szazalékos itemben
emelkedtek az drak. Csehorszagban a fogyasztéi drak
emelkedésének Uteme valtozatlanul a 2 szazalékos
jegybanki cél felett alakult, februdri értéke 3,7 szdzalék volt.
Romdnidban az inflacié februarban a toleranciasavon belil

alakult (Részletesen lasd a 3-1. keretes irasban.).

A februari elemz6i konszenzus alapjan az idei évben
Romaniaban 3,3, Csehorszdgban pedig 2,8 szazalékos
atlagos inflacio varhato, amelyek 1,1 és 0,8 szazalékponttal
magasabbak, mint a jegybanki cél, mig Lengyelorszag
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esetében az dremelkedés Uteme a 2,5 szazalékos cél
kozelében alakulhat (3-14. abra). A régios folyamatokat
vizsgalva elmondhatd, hogy a maginflacié minden orszagban
emelkedett az elmult idGszak soran (3-15. abra).

A cseh jegybank déntéshozéi az elmilt idészakban egy
25 bazipontos kamatemelést kovetéen 50 bazispontos
vagassal 1,75 szazalékos szintre mérsékelték az iranyadoé
ratat. Az elsé dontés utan publikalt friss elérejelzésében a
jegybank rovid tdvon az inflaciéd tovabbi emelkedésére
3-15. dbra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktél szamit, majd a masodik negyedévtdl fokozatosan

szlirt inflacié alakuldsa a régio orszagaiban csokkenhet az inflacid, ami az idei év végére mérséklédhet a
o toleranciasdavon beliilre, azonban a koronavirus jarvany

4,0 47 - 4,0 fejlédése indokolta tette a monetaris kondicidk lazitasat. A

:(5) jegybank altal a kamatpalyara vonatkozo el6rejelzés alapjan

2'5 2020 masodik felében az irdnyadd rata csokkenése

2,0 rajzolddik ki.

1,5

1,0 A lengyel jegybank dontéshozéi 50 bazisponttal

0,5 mérsékelték az iranyado ratat és aj allampapir-vasarlasi

0,0 .. , .

05 programot inditottak az elmualt negyedévben. A

-1,0 - L 1,0 dontéshozdk kiemelték, hogy a koronavirus terjedése
AT NO AT NO A S NO d SO o . , . e ar " s .
Qoo HOoOO0Oo"O0Q0QE0QQ=Q kovetkeztében jelent6sen romlottak a globdlis ndvekedési
O W O OMNNMNIMNMOOGDOGDOOLWO O O O O L, ' . ) , ’ ,
So0ooooooooooooo009 kilatasok és nétt a bizonytalansag, ezért Lengyelorszagban
[V I o VI o VAN o VI o\ I o VI o VI o VI o VA o VI o\ I o VI o N o VI o I o \ I o\ |

) . - szintén a gazdasagi aktivitas lassulasa varhato révid tavon. A
= = = o CSehOrszdg e |l engyelorszdg e Romania

jegybank legfrissebb elGrejelzése a novemberi jelentéshez

Forras: Eurostat képest enyhén magasabb inflacioval és alacsonyabb

novekedési palyaval szamolt, azonban a rendkivili Glést
koveté nyilatkozatok alapjan a koronavirus terjedése és az
olajarak csokkenésének kovetkeztében az inflacié jelentGs
mérsékl6dése varhato.

A roman jegybank dontéshozéi az elmult negyedévben
50 bazisponttal mérsékelték az iranyadd ratat és uj
allampapir-vasarlasi programot inditottak. A dontéshozdk
kiemelték a koronavirus jarvany haztartdsokra és
vallalatokra gyakorolt negativ hatasat. Az inflacié az elmult
hénapokban a toleranciasav felsd széle korul alakult. A 2020
januari inflacids jelentés alapjan az inflacids rata az idei év
elsé negyedéve soran mérséklédhet, majd az elGrejelzési
horizonton egy emelkedd palyat kovetSen a toleranciasdv
fels6 részében marad.
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3-1. keretes iras: A kelet-kdzép-eurépai orszagok inflacios folyamatainak alakulasa

Az elmult félévben a kelet-k6zép-eurdpai régio orszagainak tulnyomo tobbségében emelkedett az inflacié és tobb esetben
atmenetileg kilépett a jegybanki inflaciés célok koériili toleranciasavbol (3-16. abra). Az elmult hénapokban az inflacio
emelkedését a régidban foként a volatilis tételek, azaz az izemanyagok és az élelmiszerek arainak névekedése okozta. Az
lizemanyagok daranak janudrig tarté emelkedése a vilagpiaci olajarak érdemi valtozékonysagot mutatd emelkedésével
osszhangban valdsult meg. Ami az élelmiszerek arait illeti, az afrikai sertéspestis jelentés karokat okozott a vilag
sertésallomanyaban. Ennek kovetkeztében a vagdsertés termeldi ara jelentésen megemelkedett, és tavaly decemberben
mar tobb, mint 15 szazalékkal volt magasabb az ara az Eurdpai Unidban, mint egy évvel korabban. A sertéshus ara mellett

hogy
Spanyolorszagban a kedvezétlen idGjarasi koriilmények kovetkeztében ezek a termékek jelentds karokat szenvedtek.

a friss zoldségek és gylimolcsok ara novekedett szamottevGen, melynek hatterében vélhetéen az all,

Osszességében a belsd kereslet elmult id6szakban megfigyelt érdemi emelkedése névelte a vallalatok drazasi mozgdsterét,
igy az alapanyagok arainak novekedése nagyobb mértékben megjelenhetett a fogyasztéi arakban. Az inflaciot
Csehorszagban és Lengyelorszagban mindezeken tul az adminisztrativ arak emelkedése is névelte, s6t utobbi esetében még
jovedékiado-emelés is tortént az alkohol- és dohanytermékek esetében.

3-16. abra: Az inflacié alakulasa hazankban és a kelet-k6zép-europai régio orszagaiban

% %
5 - -5
4 -4
3 - 3

e e Y e Yo
2 - ena 2
1 -1
0 0

N AN AN AN A(m M H N AN oW o

5535383849838 83858353d38 493 S

0 00 O O O 00 0 O O[O 0 B O 0 0 O B G 0 0V @ B

A RS B I S I TS T R (- e S R [ o S B Bt R - - R

D O O O O O O O OO0 OO O O o o go o o o

NN N NNANCANAARRSNSANCSAR]QQQA

PL Ccz RO HU SK

e |NflACIO = e = |nflacids cél

Megjegyzés: A vilagoskék téglalapok az inflacids célok kordli toleranciasavot jelolik.
Forras: Eurostat, MNB

Az atmeneti tényez6kon tul a régids orszagokban az erds belsé kereslet is hozzajarult a fogyasztoi arak emelkedéséhez. A
régios orszagokban a munkanélkiliségi ratak az elmult egy évben historikus mélypontjuk kdzelébe csokkentek, ami a bérek
csatorndjan keresztiil a maginflacio, ezen beliil is els6sorban a szolgaltatasok emelkedésének iranyaba hatott. Bizonyos
orszagok, példaul Magyarorszag és Lengyelorszag esetében a feszes munkaerdpiac altal okozott bér- és
keresletnovekedéshez a kormdnyzat altal bejelentett minimalbér-emelések is hozzajarultak. Lengyelorszagban a
kormany az idei évben 15 szazalékos minimalbér-emelést hajtott végre, amit 2021-ben Gjabb 15 szazalékos, majd 2024-ig
évi 10 szazalékos emelés kdvet majd. A kelet-k6zép-eurdpai régid orszdgaiban 2020 januarjaban a piaci szolgaltatasok
aremelkedése éves 6sszevetésben valamennyi orszagban az elmult éveket meghalado, 4 szazalék korili itemet mutatott

(3-17. abra).
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3-17. abra: A piaci szolgaltatasok inflacioja hazankban és a kelet-k6zép-eurdpai régidéban
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Forras: Eurostat

A régids jegybankok el6rejelzései alapjan az inflacios ratak 2020 els6 negyedévében tet6zhettek. Az év fennmaradod
részében az ardinamika mérsékl6désére lehet szamitani a vildgpiaci olajarak (izemanyagdrakat csokkent6 hatdsai miatt.
Romaniaban az aktualis elGrejelzés szerint az inflacid a toleranciasav felsé részében stabilizdlédhat az elGrejelzési
horizonton. A jegybanki el6rejelzésekhez képest a régids orszagok inflaciojaban a vartnal jelent6sebb csokkenés
kévetkezhet be a jelenleg 30 dollar/hordé alatti szinten tartézkodé vilagpiaci olajarak kévetkeztében. ElGretekintve, az
inflaci6 mérséklédésében szerepet jatszhat tovdbba, hogy a koronavirus terjedése a régids orszagok gazdasagi
noévekedését negativan befolyasolhatja.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai GDP 2019 negyedik negyedévében 4,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig az év

egészében 4,9 szazalékkal béviilt a gazdasag. Osszességében az eurozénahoz képesti ndvekedési tobbletiink 3 szazalékpont

felett alakult. Felhasznalasi oldalrdl tovabbra is a belsé keresleti tételek, igy a beruhazas és a fogyasztas jarultak hozza

legnagyobb mértékben a novekedéshez. A hdaztartdsok fogyasztasanak bdviilését a kedvezd jovedelmi folyamatok, —

részben a babavard tdmogatashoz kapcsolédd — emelked6 haztartasi hiteldllomany és a magas szinten tartézkodod

fogyasztdi bizalom is tdmogatta. A beruhazasok jelentds ndvekedéséhez hozzajarult a kedvezd finanszirozasi kornyezetében

megvalodsulo kétszamjegy vallalati hiteldinamika. A nettd export a negyedik negyedévben negativan jarult hozza a hazai

gazdasag novekedéséhez. Termelési oldalon a piaci szolgaltatasok folytatédd bévilése mellett az épit6ipar, valamint az

ipari dgazatok is tdmogattdk a GDP novekedését.

3-18. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattél és

nonprofit intézményektsl kapott természetbeni tarsadalmi

juttatdsokat.
Forras: KSH

3-19. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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Forrds: KSH
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2019 negyedik negyedévében a brutté hazai termék (GDP)
4,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva, mig negyedéves viszonylatban 1,0 szazalékos
volt a bdviilés. Magyarorszag irorszag mogott a masodik
helyet foglalja el éves 6sszehasonlitasban az Eurdpai Unid
A gazdasagi novekedést

novekedési  rangsoraban.

felhaszndlasi oldalon els6sorban a beruhazasok és a

fogyasztds, termelési oldalon a piaci szolgaltatasok,
valamint az épitGipari és ipari agazatok tdmogattak. A belsé
keresleti tételek ndovekedésével 6sszhangban, az druimport
béviilési Uteme meghaladta a kivitel névekedését, azonban
a szolgaltatasok exportjanak és importjanak a dinamikaja
kozel azonos volt. A netté export ndvekedési hozzajarulasa
Osszességében negativan alakult a negyedik negyedévben
(3-18. abra). Jovedelmi oldalon a munkavallaléi jovedelmek
— profitjovedelmeket enyhén meghaladé — novekedési
hozzajarulasanak emelkedését figyelhettiik meg a tavalyi év

folyaman (3-20. abra).

Termelési oldalon a belsé kereslet alakuldsahoz szorosan
kot6d6 piaci szolgaltaté szektor teljesitménye tovabb
emelkedett (4,6 szazalék) (3-19. dbra). A tercier szektorbdl a
GDP novekedéséhez legnagyobb mértékben a kereskedelem
és szdllashely-szolgaltatas (hozzajarulasa 1,2 szadzalékpont),
a szdllitdas és raktarozas (0,5 szazalékpont), illetve az
informacié, kommunikacié (0,4 szazalékpont) &agazatok
novekedett az el6z6 év azonos
Az  épitbipari
novekedésének Uteme tovdbb mérséklédott a negyedik

hozzdadott értéke

id6szakdhoz  viszonyitva. termelés
negyedévben. A német ipar tartds gyengélkedése ellenére a
hazai ipari termelés tovabb bdviilt (3,2 szazalék), azonban —
a decemberi bazishatas és a hosszabb téli karbantartasok
miatt — az el6z6 negyedévinél visszafogottabb Gtemben. Az
agrarium novekedési hozzajarulasa semlegesen alakult a

negyedik negyedévben.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai az el6z6 negyedévhez
képest 2019
negyedévében. A fogyasztds bbvilését a kedvez6 jovedelmi
folyamatok, az élénk haztartasi hitelpiac, a magas netté

gyorsabban  emelkedtek negyedik
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3-20. abra: A GDP jovedelem oldali felbontasa
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Forras: KSH, MNB

3-21. abra: A haztartasok nettd pénziigyi vagyona a
régdéban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurostat

3-22. abra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi index alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat, KSH

pénziigyi vagyon és fogyasztoi bizalom is tamogatta
(3-21. dbra és 3-22. 4bra). A tartos és félig tartds termékek
vasarlasara forditott kiadasok novekedése (19,2 szazalék,
illetve 8,0 szazalék) jelent6sen meghaladta a fogyasztas
aggregalt bévilését, mikdzben a szolgaltatasokra forditott
kiadasok esetében atlag alatti volt a fogyasztas bdévilési
Uteme.  Januarban a kiskereskedelmi  forgalom
7,6 szazalékkal emelkedett, ami a tovabbra is kedvezd
fogyasztasi folyamatokra utal. Osszességében a haztartasok
megtakaritasi rataja magas szinten alakult az elmult
id6szakban, mikozben a haztartasok pénziigyi vagyona a

régio legmagasabb értékét mutatta.

bévilt
2019-ben. A haztartasok hiteldllomanya a teljes pénziigyi

A haztartasok hiteldllomanya 14 szazalékkal

kozvetitérendszerrel szemben 288 milliard forinttal nétt a
tranzakciok eredGjeként, mellyel er6teljes, 14 szazalékos
novekedési Uitem volt megfigyelhets a vizsgalt id6szakban. A
dinamikus béviilésben jelentGs szerepet jatszott a juliusban
elinditott babavaré tdmogatashoz kapcsol6dé hitelfelvétel,
melynek keretében decemberrel bezarélag 470 milliard
forint értékben kotottek szerz6déseket a fiatal hazasparok.
A babavard kolcsonok felvétele mellett a fogyasztasi- és a
lakashitelek kibocsatdsa is tovabb emelkedett. A babavaro
hitelek addicionalis hatasa jelenleg felulmaulja kiszorité
hatasat, elGretekintve azonban emelkedhet azon
hitelfelvételek aranya, amelyek piaci hiteleket — kisdsszegt
lakashiteleket és személyi kdlcsondket — helyettesitenek. A
Hitelezési felmérésre adott banki valaszok alapjan élénkiilés
volt megfigyelhet§ a lakashitelek iranti keresletben 2019
negyedik negyedévében, mig a fogyasztasi hitelek esetében
bankok. 2020-ban a

lakashitelek irant jelent6sebb mértékben, mig a fogyasztasi

valtozatlansagot tapasztaltak a

hitelek tekintetében mérsékelten visszaeshet a hitelkereslet
a jarvany munkaerdpiaci kovetkezményeinek hatasara,
ugyanakkor a kdvetkez8 évben a gazdasdg normalizdlédasa
mellett az élénkils hitelkereslet ismét kétszamjegy(l

haztartasi hitelbévilést eredményezhet.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 5,9 szazalékkal
n6tt 2019 negyedik negyedévében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-23. abra). A gépjellegli (1,6 szazalék)
és az épuletjellegli (8,9 szazalék) beruhdazasok is a korabbi
negyedéveknél érdemben lassabb itemben béviiltek éves
Osszevetésben. A belfoldre termel6 és szolgaltatoé vallalatok
beruhdzasai enyhén emelkedtek, mig a kiilpiacra termelé
agazatok beruhdzdsai mérsékl6dtek, amit elsésorban a
feldolgozdipar beruhazasainak csokkenése magyaraz. A
sajat és unids forrasbdl finanszirozott allami beruhazasok
béviilése az elmult évekhez képest mérsékeltebb ilitemben
folytatédott. Az dllamhoz szorosan kapcsolddo vallalatok és
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3-23. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont

30 ~

2015

. Vallalat
. Sz(ik allam
Nemzetgazdasag (%)

Forrds: KSH

2016 2017 2018 2019

Lakossag
mmmm Kvazifiskalis kor

3-24. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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e kv-szektor = = = = \/3llalati szektor

Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcio alapu,
a teljes pénziigyi kozvetit6rendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallo vallalkozékat nem tartalmazza.
Forras: MNB
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a szik allami szektor (koOzigazgatas, egészséglgy,
honvédelem) beruhdzasai egyarant béviltek az el6z6 év

azonos idészakahoz viszonyitva.

A negyedév soran tovabb folytatédott a vallalati
hitelallomany kétszamjegy(l bdviilése (3-24 abra). Az év
végi nagyosszegl hiteltorlesztések miatt a vallalatok teljes
pénzigyi
hiteldllomanya a korabbi negyedévekhez képest enyhébb

kozvetitérendszerrel szemben fennallé
mértékben, 184 millidrd forinttal béviilt a negyedév soran,
mely éves szinten 15 szazalékos hitelallomany-névekedést
eredményezett. A kkv-szektorban a bdviilés kozel
15 szazalékot ért el 2019-ben. Mind agazati-, mind banki
szinten széleskor( bdviilés volt megfigyelhet6 a negyedév
sordn. A Hitelezési felmérésben a bankok er6s6dé
keresletrél szamoltak be a hosszd lejaratd-, valamint a
hitelek

érdemben tamogatott az NHP fix keretében a negyedév

forintban denominalt vallalati irant, melyet
soran kihelyezett kdzel 83 milliard forint is. A vallalkozasok
keresletélénkiilése mogott els6sorban a targyi eszkozékbe
torténé beruhazasok, valamint a kovetelés-allomany
finanszirozasa allt. Az Uzleti céld ingatlanhiteleken belil az
irodahazak finanszirozasa kapcsan névekvé keresletet, mig a
lakasprojektek tekintetében a hitelkereslet visszaesését
bankok.  Utdébbit

kedv  csokkenése,

finanszirozasi koltségek emelkedése. A koronavirus koérdli

tapasztaltdak a indokolhatja az

ingatlanberuhdzasi valamint a

bizonytalansdgok és a  bevezetett  korlatozasok
beruhdzdsok miatt a

kovetkeztében  elhalasztott

hitelkereslet érdemi visszaesésével kell szamolni az év

hatralévé részében.

2019 negyedik negyedévében tovabb emelkedett a lakossag
Az
10 825 uj lakas keriilt ataddsra, ami érdemben meghaladja

beruhazasi  aktivitasa. utolso negyedévben
az el6z6 év azonos idGszakanak értékét. Az Ujonnan kiadott
lakdsépitési engedélyek szama éves Osszehasonlitasban
2019

negyedévében mérsékeltebb Gtemben folytatédott tovabb

azonban csokkenést mutatott. harmadik
a lakasarak emelkedése az MNB Osszetett lakdsarindexe
alapjan. A KSH adatai szerint az Uj és a haszndlt lakdsok
piacan egyarant mérséklédott az aremelkedés Uteme. A
lakdsarak alakuldsa teriletileg eltér6 képet mutat.
Budapesten 2019 elsd negyedévétdl kezdédéen csokkent az
aremelkedés dinamikaja, az egyéb varosokban azonban
stabilan magas novekedés volt megfigyelhet, mig a
kozségekben csokkenést regisztraltak a tavalyi év elsé harom

negyedévében.

Az export — az ipar visszafogottabb teljesitményével
6sszhangban — a korabbi negyedéveknél lassabb Gitemben

Py

emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
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3-25. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa amit az aruexport novekedési dinamikajanak érdemi
. mérséklédése  magyardz. Tovdbb  folytatédott az
mrd forint . - . . (. .
3000 importigényes belsé keresleti tételek (lakossagi fogyasztas,
2500 beruhazasok) béviilése, igy az import exportot meghaladé
2000 , . . .
1500 emelkedése kovetkeztében a netto export
1000 1,9 szazalékponttal visszafogta a noévekedést az utolsd
500 negyedévben. A  szolgaltatasexport esetében az
0 egyenlegjavuldst a turizmus és a szallitasi szolgaltatasok
-500 kivitele  magyarazta. Ennek  eredményeként a
-1000 . . .. .
1500 kiilkereskedelmi  egyenleg csokkent a negyedik
8252083885383 c02383532 negyedévben (3-25. abra).
[cNeolololololeolololololololoNolNoNoNoNoNe)
(o o o\ I oV o Ul o I o VI o Ul o U o\ i o VB o Ul o\ i o VB ol o Ul o Ul o Ul o I o\

Szolgaltatasegyenleg
m Aruegyenleg
e K (ilkereskedelmi egyenleg

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-0s arakon.
Forrds: KSH

INFLACIOS JELENTES e 2020. MARCIUS | 43



MAGYAR NEMZETI BANK

44

3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2019 negyedik negyedévében tovdbb emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsdga az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest. A versenyszféran belil folytatddott a feldolgozdipari foglalkoztatdas mérsékl6dése, mig a piaci szolgaltatd szektorban

foglalkoztatottak szama tovabb emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A k6zmunkaprogramban résztvevék

szama valtozatlanul 108 ezer f6t tett ki. Az lires allashelyek szdma alapjan az 4dgazatok széles korében folytatddott a

vallalatok munkaeré-keresletének mérséklGdése. A szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon

alakult. Mindezek kovetkeztében a munkaer@piaci feszesség el6z6 negyedévhez képest érdemben nem viéltozott, tovabbra

is magas szinten alakul.

3-26. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban

% %
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62 - I = - 11
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Aktivitdsi rata
= eeeee Foglalkoztatasi rata
= = = [Munkanélkiliségi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH

3-27. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa

%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Versenyszféra
Versenyszféra, hazai TME*
= = = « Nemzetgazdasag

Megjegyzés: *Teljes munkaid6 egyenértékes létszam, kalfoldi

telephelyen dolgozék nélkiil. Szezonalisan
alapjan.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

igazitott adatok
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2019 negyedik negyedévében a 15-74 éves korosztaly
aktivitasi rataja 63 szazalékot tett ki, mig a 15-64 éves
népességen beliil az aktivak ardnya 72,8 szdzalékon alakult.
A szezonalisan igazitott adatok alapjan a gazdasagilag
aktivak szdma emelkedett az el6z6 negyedévhez képest
(3-26. abra).

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag bdéviiléséhez a

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

kozmunkaprogramban résztvevék szama nem valtozott,
108 ezer f6t tett ki, mig a kozfoglalkoztatason kivili Iétszam
kismértékben csokkent.

A versenyszféran belill folytatédott a feldolgozdipari
foglalkoztatdas mérsékl6dése, mig a piaci szolgaltatd
szektorban foglalkoztatottak szama tovabb emelkedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A kiilfoldi telephelyen
foglalkoztatottak szama 120 ezer f6re nétt. A ledolgozott
hazai teljes munkaid6

munkadratomeggel korrigalt,

egyenértékes létszam a foglalkoztatottsdgnal enyhén

mérsékeltebb Utemben emelkedett (3-27. dbra).

A munkanélkiliek szdma lényegében nem valtozott, a
szezonalisan igazitott munkanélkiliségi rata tovabbra is

3,4 szazalékon alakult. Az (res allashelyek és a
munkanélkiliek  aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci

feszességet mér§ mutatd az el6z6 negyedévhez képest
érdemben nem valtozott, és tovabbra is magas szinten
alakul.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A kibocsatasi rés 2019 elsé negyedévében elérhette csucspontjat, ezt kovet6en fokozatosan zarddik a csokkend
kapacitaskihasznaltsag, az enyhiilé munkapiaci feszesség és a tartdsan gyenge kiilsé kereslet kovetkeztében. Becslésiink
alapjan a GDP enyhén a potencidlis szintje folott alakult 2019 negyedik negyedévében. A potencialis névekedés Gtemét a
gazdasagpolitika a stabilitds fenntartdsa mellett a versenyképesség javitdsat és a termelékenység novelését célzéd
strukturdlis eszkdzokkel torténd 1épésekkel emelheti.

3-28. 4bra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav Aktualis becsléslink szerint a hazai kibocsatasi rés enyhén

AL pozitiv tartomdnyban alakult (3-28. 4bra). A felzérkézas
a potencialis GDP szazalékaban

6 7 fenntarthatdsdga szempontjabdl ezért kiemelt jelent6sége
van a kovetkezd id6szakban a kindlatot, azaz a potencialis
kibocsatast bévité, strukturdlis,  versenyképességi
intézkedéseknek. A hazai gazdasag ciklikus pozicidjardl

alkotott képlnk nem vdltozott a decemberi Inflacids

jelentésben szerepl6 becslésiinkh6z képest.

KérdGives felmérések alapjan a vallalatok
kapacitaskihaszndltsaga az elmult negyedévekben a
6 4 historikus atlagara csokkent, és az ipari
NDIDLYRRQAT DM E N X9 kapacitdskihasznaltsag és a munkaerépiaci feszesség 2018
O O O O O 0O 00000000 OO OO o o
N N N AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~

vége Ota Gsszességében mérsékldik (3-29. abra). Az elmult

évek dinamikus foglakoztatasbdviilése mellett mar enyhiilt a

Megjegyzés: A kék terliletek a becslési bizonytalansagi savot tavalyi év folyaman a munkaerépiaci feszesség, de tovabbra

mutatjak. . .
Forrde VNG is magas szinten alakul.
Az elmult idGészakban a termelékenység bdvilt, amit
azonban els@sorban kindlati tényez6k magyardztak. A
3-29. abra: Kapacitaskihasznaltsag és a kapacitasok historikusan magas beruhdzasi rdta, a bejelentett
jelenlegi megitélése nagyberuhdzdsok és a beszallitoi haldzat kapacitasbdvitései
(. - kdzéptavon pozitiv visszacsatoldst indithatnak el a
30 _eltérés eltérés 9 ) o L. i i
magasabb hozzdadott értékl piaci szolgaltatasok
20 -6 (infokommunikacid, pénzigy, logisztika, marketing) korében
10 - -3 is.
0 +¥— ; -0
-10 - -3
20 - - -6
-30 - - -9
-40 -12
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Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)
= Jelenlegi kapacitdsok megitélése

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

2019 utolso negyedévében a versenyszféra brutto atlagkereset 12,3 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz

képest. Az adminisztrativ béremelések mértékét meghaladod, tovdbbra is kétszamjegyli bérnovekedést féként az

alapfolyamatot meghatarozé feszes munkaerépiaci kondiciok magyarazzak. Januarig folytatédott az inflaciéo emelkedése,

amit els6sorban a valtozékony lizemanyagok és az élelmiszerek arindexében tapasztalt novekedés okozott. Februdrban

azonban az inflacid a vilagpiaci olajarakban bekovetkezett jelents eséssel 6sszhangban csokkend Gizemanyagdrak, valamint

bazishatasok kovetkeztében 4,4 szézalékra mérséklédott. Osszességében az inflacid a volatilis tételek ardinamikajaval

0sszhangban atmenetileg kilépett a jegybanki toleranciasavbol. Az addszlirt maginflacié az elmult id6szakban a feldolgozott

élelmiszerek arainak novekedése kovetkeztében enyhén emelkedett, és februarban 3,8 szdzalékon alakult. Az elmult

hénapokban a tartdsabb inflacios tendencidkat megragadé mutatdink (a keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozo aru

termékek és szolgaltatdsok inflaciéja) |ényegében nem valtoztak.

3-30. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves

valtozasa
14 1%
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Versenyszféra brutto atlagkereset
= = = \/ersenyszféra rendszeres atlagkereset
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH
3-31. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Indirekt adok és szabalyozott arak
mmmm Uzemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
m Indirekt adoktol szirt maginflacio
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Forras: MNB-szamitas
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3.5.1. Bérek

2019 utols6 negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkereset 12,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-30. dbra). A negyedik negyedévben a
rendszeres atlagkereset a szokdsos szezonalitashoz képest
lassabban emelkedett. A vdllalatok altal év végén fizetett
prémiumok érdemben meghaladtak az elmdult években
tapasztalt mértéket. A tavalyi évi kétszamjegyl
bérdinamikahoz a bérezési alapfolyamatot meghatarozd
historikusan feszes munkaerGpiaci kornyezet mellett a
minimalbér és a garantalt bérminimum 8 szazalékos
emelése, valamint a cafeteria rendszer tavalyi évi atalakitasa
is hozzajarult. A bérkoltségek emelkedését ugyanakkor
mérsékelte a szocidlis hozzajarulasi adé julius elsejei
2 szazalékpontos csokkentése.

A versenyszféran beliil mind a feldolgozéiparban, mind a
piaci szolgaltatd szektorban gyorsult a bérek novekedési
liteme. A bérkidramlds az atlagbér alatt fizet6 dgazatokban
tovabbra is magasabb volt, mint az atlagbér felettiekben. A
|[étszdm-kategdriak szerinti adatok alapjdn mind a
nagyvallalatok, mind a kis-és koézépvallalatok korében
folytatodott a bérek kétszamjegyi emelkedése.

3.5.2. Termeldi arak

A mez6gazdasagi termel6i arak éves 6sszehasonlitasban —
az el6z6 negyedévhez hasonldé Gtemben — emelkedtek 2019
negyedik negyedévében. Az dremelkedés dont6en az allati
eredetl termékek aralakuldsdhoz kothets. A termékkoron
bellil a sertéshus hazai termeli ara az elmult hénapokban a
sertéspestis hatdsara szamottevé (éves 6sszehasonlitasban
atlagosan 40 szazalékot meghaladd) mértékben emelkedett.
Az dllati eredet(i termékek mellett a szezondlis termékek arai
is emelkedtek éves Gsszehasonlitasban, ugyanakkor az arak
novekedési Gteme ebben a csoportban 2019 harmadik
negyedévéhez képest visszafogottabb volt. A gabonafélék
drai 2019 utolsd negyedévében az el6z6 évhez képest
csokkentek.
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A fogyasztasi cikkek esetében a termel6 arak a historikus
atlagot meghaladdé mértékben emelkedtek januarig az el6z6
év azonos idBszakdhoz képest. A teljes ipar belfoldi
értékesitési drai éves 0Osszehasonlitdsban az elmdlt

i o . hénapokban a historikus atlagnal alacsonyabb mértékben
3-32. abra: Az inflacids alapmutatok

emelkedtek.
3.5.3. Fogyasztoi arak

Az inflacio az év elején a toleranciasav 2015-6s bevezetését
kovetGen el6szor emelkedett a sav folé. Az inflacié
emelkedését els6sorban az {izemanyagok és az
élelmiszerek arindexében tapasztalt novekedés okozta. Az
lizemanyagarak novekedését bazishatas és az olaj vilagpiaci
aranak év eleji jelentés emelkedése magyarazta, mig az

0 6 W N o 9 in © ~ © o o elelmiszerek daremelkedése az afrikai sertéspestis hatdsdra
— — — — — — - — — — N , L, , ,
2 8 8 2 &8 8 2 & & 2 & megdragult sertéshishoz, és a feldolgozott termékekhez —
Adész(irt maginflacié hudstermékek, illetve a tej — kapcsolédott. Februarban
= Keresletérzékeny termékek inflacidja azonban az inflacié a vilagpiaci olajarakban bekdvetkezett
= == == Rijtkan valtozd aru termékek inflacidja . L . .. .. - .
jelent6s eséssel oGsszhangban csékkené Uzemanyagarak
Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds hatasara 4,4 szazalékra mérsékl&dott (3-31. dbra).
Az addszlrt maginflacié az elmult id6szakban a feldolgozott
élelmiszerek darainak noévekedése kovetkeztében enyhén
emelkedett, és februarban 3,8 szazalékon alakult. Ezt
leszamitva azonban az elmult hdénapokban a tartésabb
inflaiciés tendencidkat megragadé mutatéink (a
3-33. 4bra: Piaci szolgaltatasok inflaciéja keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozo aru termékek
o és szolgaltatdsok inflacidja) lényegében nem valtoztak
1,0 {° (3-32 abra).
0,8 -
0,6 - Az iparcikkek éves inflacidja az elmult hdénapokban
0,4 - tovabbra is visszafogottan, 1 szazalék alatt alakult,
0,2 6sszhangban a mérsékelt kiilsé inflaciés kdrnyezettel. A
8'(2) termékkoron beldl mind a tartds iparcikkek, mind a nem
_0’4 : tartds iparcikkek inflacidja Iényegében valtozatlan maradt.
0,6 - e h e e e e e e Lo A piaci szolgaltatasok inflaciéja az elmult hdénapokban
g S 3 g > 2 % 2 % % é é 5 szazalék koriili szinten stabilizalodott. A termékkor egész
o 5 S 2 w9 ) . C
L 9 g © E 32 a5 9 % ¢ 9 éves dardinamikdjat meghatdrozd év eleji atarazasok
=} o () , . , P
© o e s esetében a tavalyi évben tapasztalthak megfeleld
(%]
2016 2017 m2018 m2019 m2020 aremelkedést figyeltiink meg (3-33. dbra és 3-2. keretes

) ) ) ) o . o irds). A munkaintenziv és a kevésbé munkaintenziv
Megjegyzés: Indirektadok hatdsatdl sziirt adatok. Szazalékos L, o i i j
e P , szolgaltatdsok inflacidja Iényegében nem valtozott az elmdlt
valtozas az el6z6 hdonaphoz képest.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds hénapokban.

Az alkohol- és a dohanytermékek ara emelkedett, amit a
dohanytermékeket érint6 januari jovedékiadd-emelés
arnoveld hatdsa okozott. A dohanytermékek jovedékiadd-
emelésének esetében a korabbi addvaltozasokat jellemzénél
némiképp lassabb és kisebb mértékli begylrlzést
tapasztaltunk.
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Az élelmiszereket 06sszességében 7,5 szazalék koriili
ardinamika jellemezte az elmult hoénapokban. A
feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja 11 szazalék folé nétt,
melyhez a szezonalis zoldségek és gylimolcsok mellett a
sertéshus dranak emelkedése jarult hozza. A feldolgozott
élelmiszerek dara szintén emelkedett, amit elsGsorban a
feldolgozott hus- és a tejtermékek drainak novekedése

okozott.
3-34. abra: Inflacidés varakozasok a régidban Az {lizemanyagdrak az elmult hénapokban éves
% osszehasonlitasban  Osszességében  emelkedtek. A

12 termékkor éves indexének janudrig tarté novekedéséhez a

10 korabbi lizemanyagar-emelkedés bazishatasa is hozzajarult.
Februarban ugyanakkor a vilagpiaci olajarak szdmottevd
esésének hatdsdra a januari 13,5 szazalékrol 7,7 szazalékra

lassult az izemanyagok inflacidja.

Az elmult hdnapok adatait tekintve az inflacio az
élelmiszerarak kovetkeztében magasabban alakult a
decemberi Inflaciés jelentés prognézisanal.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  >->-4 Inflacids varakozasok

RO ceeees SK PL ¢z HU Az elmult hénapokban a lakossag inflaciés varakozasai
Forras: Az Eurdpai Bizottsadg adatai alapjan MNB-szamitas enyhén emelkedtek, de tovdbbra is visszafogottan

alakultak. A régids orszagokban a lakossag inflacios
varakozasai vegyes képet mutatnak: mig hazankhoz
hasonléan Szlovakidban emelkedtek, addig a régié tobbi
orszagaban az inflaciés varakozdsok I|ényegében nem
valtoztak az elmult id6szakban (3-34. abra).
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3-2. keretes iras: Ev eleji atarazasok alakuldsa a piaci szolgaltaté szektorban

A tartds inflacids tendenciakat megragado addszlirt maginflacié mintegy harmadat a piaci szolgaltatasok teszik ki. A piaci
szolgaltatasok esetében az adott évi ardinamikara vonatkozo legfontosabb informaciot az év elsé honapjainak adatai
adjak. Altalanossagban kijelenthets, hogy magasabb (alacsonyabb) janudri—februari dremelkedést gyakran magasabb
(alacsonyabb) egész éves ardinamika kovet. Historikus tapasztalatok alapjan a termékkoér esetében az adott évi aremelések
mintegy 30 szazaléka az els6 negyedévben, 70-80 szazaléka pedig az év elsé felében megvaldsul (3-35. abra). Az év masodik
felében a vallalatokat jellemzd arazasi gyakorlat alapjan jelent6sebb arvaltozas altalaban nem torténik a szolgaltatasok
esetében, mindossze egyedi tényez6k okozhatnak szamottevd aremelkedést (példaul a tavaly szeptemberi mobiltelefon és
internet aremelés) vagy arcsokkenést (példaul a 2017. novemberi mobiltelefon és internet arcsokkentés).

A piaci szolgaltatasok arvaltozasa tobb tényez6tdl fligg: a koltségek alakulasatol, a vallalkozasok jovedelmezGségi
helyzetétdl, illetve a gazdasag ciklikus helyzetétSl. Az élénk bels6 kereslet novelte a vallalatok arazasi mozgasterét,
emellett az elmult id6szakban a termékkér ardinamikajanak emelkedéséhez a bérek kétszamjegyl nodvekedése is
hozzajarult.

Az idei év els6 két hénapjaban a piaci szolgaltatasok arai emelkedtek. A termékkoron belil a szallashely-szolgaltatasok
afakulcsa janudr 1-t6l 18-rél 5 szazalékra csékkent, azonban ennek hatdsa nem volt kimutathatod a beérkez6 tényadatokban.
Az adovaltozas hatasaitdl eltekintve a termékkoron beliil az arak dsszesen 1,2 szazalékkal emelkedtek januarban és

INFLACIOS JELENTES ¢ 2020. MARCIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

februarban, igy a tavalyi évnek Iényegében megfelel6 mértékdi év eleji atarazast figyelhettiink meg a piaci szolgaltatasok
esetében (3-35. dbra).

3-35. abra: Piaci szolgaltatasok arvaltozasa az el6z6 év decemberéhez képest
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> Q (e} (]
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a
2015 m 2016 2017 m 2018 m 2019 m 2020

Megjegyzés: Indirektaddk hatdsatol szlirt adatok. Szazalékos valtozas az el6z6 év
decemberéhez képest.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

A munkaintenziv és a kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok inflacidja az elmult id6szakban nem mutatott Iényegi valtozast
(3-36. abra).

3-36. abra: Piaci szolgaltatasok inflacidja
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= = = Kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok

e Er§sen munkaintenziv szolgéltatasok

e Piaci szolgaltatasok
Megjegyzés: Az erGsen munkaintenziv szolgaltatasok csoportjaba az Gdulést, oktatast,
illetve az éttermi, egészségligyi és testdpoldsi szolgaltatasokat soroltuk.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

Osszességében a piaci szolgéltatasok éves inflacidja az elmilt hénapokban nem nétt tovabb, és 5 szazalék koriil
stabilizalodott. Az év eleji atarazasokat részleteiben tekintve megallapithatd, hogy az arak emelkedése a szolgaltatasok
széles kérében a 2019 elején megfigyelthez hasonléan alakult. A legmagasabb atarazast a belféldi Gdilési szolgaltatasok
esetében tapasztalhattuk (8,3 szazalék). Ezen kivil a tavalyi évhez hasonléan az éves arvaltozds mértéke az olyan
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munkaintenziv szolgaltatasok esetében volt még jelent6s —7 szazalékot meghaladd mértékil —, mint az éttermi étkezés vagy
a javitasi, karbantartasi szolgaltatasok. A lakhatasi koltségek az idei évben éves Osszehasonlitasban gyorsuld mértékben

emelkedtek a tavaly év elején mért dardinamikahoz viszonyitva (3-37. abra).

3-37. abra: Egyes piaci szolgaltatasok inflacidja 2020 februarjaban

< 0% :
. L. Biztositas és
Egészségiigyi és _ Et_}fe_zef' pénziigyi
testapoldsi szolgdltatisok szolgaltatds
szolgdltatas T 1,1%
0%—2% 5,2%
Javitdsi,
karbantartasi
2%—4% Sltatas
Lakhatdssal szolg%aléitasok
Telekommunikacids kapcsolatos 28
szolgéltatasok 5,5% koltségek -~
2% 7.6% Uddilés
. s 4% belfsldon
8,3%

Megjegyzés: Addsz(irt éves valtozas. Az egyes téglalapok méretei az adott szolgaltatas fécsoporton belili sulyat jelolik, mig a téglalapok
szine az arvaltozas mértékét jeloli. A sziirke téglalapok arcsokkenést, mig az egyre sotétebb kékkel jel6lt téglalapok egyre nagyobb
aremelkedést jelolnek.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben romlott a globdlis piaci hangulat, amit a koronavirus gazdasagi hatdsaival kapcsolatos aggodalmak
okoztak. A t6zsdei volatilitdst méré VIX index iddszak elejei 15 szazalékos szintjérél marcius kdzepére 80 szazalék folé
emelkedett, ami a volatilitds jelent6s megugrasat jelenti. Az amerikai hosszu futamidej(i allampapirhozamok érdemben
csokkentek december 6ta, mig a német és a japan hosszu hozamok az idGszak végi jelent6s névekedésnek készénhetén
enyhén emelkedtek tavaly év végéhez képest. A feltorekvd piaci kdtvények feldra jelentGsen nétt. A fejlett devizapiacokon
is megemelkedett a volatilitas.

A hazai piacon az allampapirhozamok emelkedtek. A magyar hitelkockazati mutatd el6bb csokkent, majd emelkedett, igy
jelenleg a december kozepi szinten alakul. A hazai bankkézi hozamgorbe egésze mintegy 30-40 bazisponttal tolédott
feljebb, a monetaris politika szempontjabdl meghatdrozé 3 hénapos BUBOR is 45 bazisponttal emelkedett. A forint a régiés
devizdkkal egyiitt gyengiilt az euréhoz képest.

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

4.1.1. Magyarorszag kockdzati megitélése

bazispont bazispont
128 i 233 Hazank hitelkockazati felara az elmult negyedévben
20 359 Valtozékonyan alakult (4 1. dbra). Az idGszak els6 felében a
0 300 CDS felar érdemi 20 bdzispontos csokkenése volt
-40 [ 250 megfigyelhets, amihez a nemzetkozi és az orszagspecifikus
-80 - 200 , Sz . . . .
120 | 5o tényezdis hozzajarult. Az id6szak masodik felében a hazai a
-160 | 100  CDS feldr hasonlé mértékben emelkedett, amelyben szintén
-200 - 50 szerepet jatszottak nemzetkozi és orszagspecifikus tényezék.
-240 =0 o " o . .
OO NNIO TN B NN BN BT NO M A CDS feldr igy Osszességében nem valtozott, jelenleg
OOO—100O—1000O—10O0O—O0O—I0O0O—00O0O—O L. v e
rjrvirvi«kf&é&duﬂhuﬁ@dd@\'l\'l\'l\'ododododoiciciciq" 70 bazispont koril alakul.
SOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOb
[o\ o\ [\ [aN[aNIaN[oN[oNToN o  [oN[oNoN[ N [oN[oN[oN[oNoN[oN [N [oNToN[oN [N [oNToN [oN[oN] 4 12 Deviza iaci f0| amatok
C—JNemzetkozi komponens B P ¥
=orszagSpec'ﬂku§ kc,)mponens A forint mintegy 7,5 szazalékkal gyengiilt az eurdval
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely) . o o
) o ) ~ szemben, amely beleillett a régiés folyamatokba. A régids
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios mddszer leirdsa devizak kézil h Kk 95 | | sloty 5.5 ,
megtalalhaté a Szuverén CDS-feldrak vizak kozul a cseh korona 3,>, a lengyel zloty >,>, mig a

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakulasa

roman lej 2 szazalékkal gyengillt az eurdval szemben
(4-2. dbra). Az id8szak elsé6 felében 330-332 kozott
ingadozott a forint arfolyama, januar kdzepétél azonban a
340-es szintig gyengilt a hazai deviza. Marcius kozepén a

ii:ﬁ: globdlis kockazatkeriilés felerGsodésével a feltérekvé
9% devizak gyengilést mutattak, igy a forint eurdval szembeni
6% arfolyama is 355 folé emelkedett. A forint a dollarral
3% szemben 10 szazalékkal értékel6dott le, hasonld mértékben
0% a lengyel zloty-hoz és a cseh korondhoz, mig a roman lei
3% kisebb mértékben, 5 szazalékkal gyengiilt az amerikai
-6% fizet6eszkozzel szemben.

-9% .

129 | 12% 4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas
§ § E § % § 5 g § US,- 5 é § § S % % § E g Emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az
LR e U s e e I e R
29999988888888888.88°. elmult negyedévben (4-3. 4dbra). A nem rezidensek forint
korona/euro forint/euro allampapir-allomanya a 2015 o6ta tartd gyakorlatilag

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forrds: Bloomberg

folyamatos csokkenését kovetGen el6bb stabilizalddott,
majd 2018 elejétsl emelkedni kezdett. Az emelkedés 2019
kozepére megallt, majd fokozatosan csokkenni kezdett az
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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allomany, igy a kuilféldiek forint dllampapir-dllomanya tavaly
év végére 4200 milliard forint ald csokkent. A vizsgalt
id6szakban azonban emelkedést mutatott a kiilféldiek forint
allampapir-allomanya, ami igy az elmult harom hdnapban
130 milliarddal nétt. A
allampapirokon belili tulajdoni részarany érdemben nem

mintegy forinttal forint

valtozott, tovabbra is 24 szazalék korul alakul.

Az dllampapirok elsédleges piacan tébbnyire megfelel6 volt
a kereslet, a meghirdetett mennyiségeknél altalaban
tobbet fogadott el az AKK. Az 6sszes lejaraton emelkedtek
az elmult negyedévben az aukcids atlaghozamok, igy az
id&szak végén a haromhdnapos aukcidé 0,62 szazalékon, mig
az tizévesé 2,59 szdzalékon alakult. Marcius elején
nagymértékben megemelkedett a volatilitds a nemzetkozi
pénzugyi piacokon, igy a hazai kétvényaukcion is visszafogott
volt a kereslet, ezért az AKK a hosszabb futamidejdi

papirokbdl nem vont be forrast.

Az allampapir-piaci hozamgorbe egészén a hozamok
emelkedése volt megfigyelhet6 (4-4. dbra). A hozamgérbe
rovid szakaszdra az egész idGszakban fokozatos emelkedés
volt a jellemz8, mig a hosszabb futamid6kén az id6szak
A hazai

hozamgorbe hosszu szakaszanak feljebb toléddsa mogott a

masodik felében emelkedtek a hozamok.
kedvezétlen globalis befektetdi hangulat allhatott. A 10 éves
140 bazisponttal

emelkedett, december kézepéhez képest. Az idGszak végére

benchmark hozam &sszességében
a monetaris politika szempontjabdl meghatarozé 3 hénapos
BUBOR-kamat 45 bazisponttal, 0,61 szazalékra emelkedett.
A hosszabb bankkozi
30-40 bazisponttal
bankkdzi hozam 1 szazalék koériil, mig a tizéves 1,7 szazalék

lgyletek esetében is mintegy

emelkedtek a hozamok: az 6téves

koriil mozog.

A régids hosszu referenciahozamok emelkedtek az id6szak
soran (4-5. abra). A tizéves forinthozam a december kozepi,
1,82 szazalékrdl, 3,2 szazalékos szintig emelkedett. A szlovak
hosszu hozam 50 bazisponttal n6tt, mig a lengyel és a cseh
hosszi hozam kisebb mértékben, 16-16 bazisponttal

emelkedett.
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4-1. keretes iras: A jarvany kovetkeztében jelents tékekivonasra keriilt sor mind a feltorekvé, mind a fejlett
kotvénypiacokon

2020 marciusaban a nemzetkdzi pénzpiaci turbulencia a kotvénypiaci portféliéaramlasokban is érdemi mozgasokat okozott.
A januar-februarban tapasztalt tetemes kotvénypiaci bearamlast kovetéen marciusban a fejlett kotvénypiacokrdl az elsé
két hét alatt kézel 25 milliard, majd a harmadik héten rekordmennyiség, 85 milliard dollart vontak ki a befektet6k, mig
a feltorekvo kotvényalapokbol ezen idGszak alatt t6bb mint 33 milliard dollar tavozott az EPFR adatai szerint. A marciusi
kiaramlds el6bbi esetében eszkézardnyosan 2, utdbbi esetében kozel 5 szazalékos volt. A feltérekvé eurdpai térségben
eszkozaranyosan némileg enyhébb volt a kivonds, mint a latin-amerikai vagy kézel-keleti térséghdl. A fejlett és feltorekvé
piacok esetében is a kockazatkeriilés motivalta a befektet6ket, ugyanakkor az egyes befektetési alapok tipusat tekintve mar
arnyaltabb a kép.

Turbulencia idején jellemz6en a fejlett piaci kétvényalapokba helyezik el a t6két a befektet6k, amelyek biztonsagos
menedékeszkdznek tekinthet6k szemben a volatilisebb részvénypiacokkal vagy a feltorekvé eszkozokkel. Marciusban
azonban a fejlett piaci kétvényalapok kézil is mar csak a szuverén, azaz allamkotvényekbe fektetd alapok tudtak
megGorizni tékevonzo képességiiket, bar marcius harmadik hetére az ide bearamlé t6ke is minimalisra csokkent. Szinte
minden mas eszkozosztalybdl, alaptipusbdl (vallalati kotvényekbe, magas hozamu kétvényekbe, illetve 6nkor-manyzati,
ingatlanfedezet(l, egyéb kotvényekbe fektetd alapokbdl) kivontak a tékét a befektetGk. A negativ hatast fokozta az
olajarzuhanas, illetve a turizmus, kozlekedés 6sszeomlasa, amely az érintett iparagak kotvényeinek arfolyamesésével jart.
A fejlett régiokon beliil nomindlisan az észak-amerikai és fejlett eurdpai régio szenvedte el a legnagyobb tékekivonast,
eszk6zaranyosan pedig utdbbiak, azaz a fejlett eurdpai kétvényalapok veszitették el t6kéjiik nagyobb részét, amely az
itteni, kiilonosen a perifériaorszagok kotvényhozamainak megugrasaval parosult. A fejlett eurdpai intézményi befektetési
alapokbdl tobb mint 20 milliard dollart vontak ki marciusban, mig a kisbefektetdi alapokbdl marciusban 6,5 milliard dollar
aramlott ki. A fejlett eszk6zok koziil az amerikai allamkotvényalapok regisztraltak kiugro bearamlast, am ezek kozil is csak
arovid allamkétvényeket tarté alapok (25 milliard dollar), mig a hosszu leja-rati kotvényekbe invesztalo befektetési alapok
kivonassal szembesiiltek. A feltorekvé kotvénypiacokon a marcius 18-aval zarodo egy hétben az intézményi befektetési
alapokon beliil mar mind a vallalati, mind a szuverén koétvényalapokbdl jelent8s, az eszkdzallomany aranyaban
4-5 szazaléknyi tékét vontak ki, mig a kisbefektetdi alapok a vallalati eszkdzosztalyban 9, szuverén eszkdzosztalyban
2 szazalékos t6kekidaramlast szenvedtek el (4-6. dbra).

4-6. abra: A fejlett és feltorekvé vallalati-szuverén kotvényalapok tékearamlasa 2020-ban
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W Feltérekva szuverén

Forras: EPFR
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2019 negyedik negyedévében a vallalati és a hdaztartasi hitelkondicidk is valtozatlanok maradtak, a kdvetkezd fél évre

el6retinktve azonban egyes bankok szigoritast terveznek az Uzletiingatlan-hitelek és a személyi kdlcsonok feltételein. A

negyedév soran — ipardgi Osszetételhatdas miatt — érdemben emelkedtek a vallalati eurohitelek atlagos finanszirozasi

koltségei. A lakashitelek esetében valamennyi kamatfixdlasi kategéridban csékkent a THM atlagos szintje, és az Uj kibocsatds

70 szazaléka legalabb 10 évre, vagy a futamidé végéig fixalt kamatozasu. A negyedév soran a realkamatszint csdkkenése

volt megfigyelhetd, melyet az inflacids varakozdsok emelkedése magyaraz.

4-7. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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e Forintkamatok < 1 M euro

e Forintkamatok > 1 M euro

----- Eurokamatok > 1 M euro

----- Eurokamatok <1 M euro
Megjegyzés: Valtozéd kamatozdsi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkez6 hitelek. 2015-t6l az 1 millid euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-8. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
részszegmenshen

80
60

Szigoritas

Enyhités

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

= = =« (Jzleti célt ingatlanra nyujtott hitelek
e Kis- €5 mikrovallalatok
Nagy- és kozepes vallalatok

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardanyanak

kiilobnbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2019

negyedik és 2020 els6 negyedévére.
Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Véllalati hitelkondiciok

eurohitelek
forinthitel-
szerz8dések simitott atlagos kamatlaba — a pénzpiaci

Emelkedtek a
finanszirozasikoltségei.

nagyosszegli
Az uj vallalati
Ugyletek kiszlirése mellett — a kis6sszegl hitelek esetében
nem valtozott, mig a nagydsszegl forinthitelek esetében
0,4 szazalékponttal emelkedett el6z6 negyedévhez képest.
Ezzel az atlagos forinthitel-kamat 2,3 szazalékra nétt
Az
tendencia volt megfigyelhetd,

decemberre. eurohitelek tekintetében hasonlé
azaz valtozatlansag a
kisosszegli  eurohitelek  kamatdban, és jelentGs,
1,1 szazalékpontos emelkedés a nagytsszegl hitelek
igy a negyedév végére a forinthitelekét
2,4
eurohitelek atlagos finanszirozasi koltsége (4-7. abra). A
hitelek

elsGsorban a

esetében.

meghaladd szintre, szazalékra emelkedett az

emelkedése
tekintett
létrejott

nagyosszegl kamatszintjének

kockdzatosabbnak
ingatlanszektorhoz kapcsolédo, eurdban
szerz6déseknek tulajdonithatd. A forint- és az eurékamatok
alakulasa kamatfeldrak

negyedéves egyarant a

valtozasanak tudhatd be.

Minden vallalati valtozatlanok

maradtak a hitelfeltételek. A Hitelezési felmérésben részt

méretkategoriaban

vev6 bankok Osszességében nem valtoztattak a vallalatok
hitelhez jutasanak feltételein 2019 negyedik negyedévében
(4-8. 4bra). Az 4r jellegli feltételek azonban szigorodtak a
nagy és kozepes vallalkozasok esetében, ami a kovetkez6 fél
évben is folytatédhat. Tovdbba szigorodhatnak az Uzleti
céli ingatlanhitelek sztenderdjei is, els6sorban a
lakdsprojektek esetében. A vdlaszadd intézmények kozel
fele egy esetleges ingatlanar-buborék kialakuldsanak
veszélyét, és kisebb aranyuk a tékehelyzet alakuldsat

nevezte meg a szigoritas hatterében 3all6 tényez6ként.
4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

Mérséklédtek a lakashitelkamatok a negyedév soran. A
lakashitelek atlagos hitelkoltsége valamennyi kamatfixalasi
kategoériaban csokkent 2019 negyedik negyedévében: az
1-5 évre fixalt lakashitelek esetében 0,6 szazalékponttal,
mig az 5 évnél hosszabb idére fixalt hitelek esetében
mérséklédott atlagos THM

0,5 szazalékponttal az
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4-9. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje (4-9. dbra). Ez azzal magyarazhatd, hogy a hosszabb tava
% o forraskoltségek (relevans IRS-ek) emelkedését ellensulyozni

12 ;é tudta a felarak csokkenése. A negyedév soran megkotott
12 ~ 24 lakashitel-volumen 70 szazaléka legaldbb 10 évre vagy a
10 - 20 futamid6 végégig fixdlt kamatozasu; a legnagyobb
2 | 12 kamatkockazatnak kitett, éven belil valtozé kamatozasu

4 SN 8 hitelek aranya ellenben 1 szazalék ala sillyedt. A személyi

(2) T g kolcsonok atlagos THM-szintje 0,4 szazalékponttal

5012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 13,3 szazalékra mérsékl6dott decemberre. 2019 végén a

s e , babavaré hitelek kozel 37 szazaléka torlesztési moratorium
e— | ak3shitel - valtozé kamatozas

Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozés alatt allt, melynek értelmében ezen hitelek a futamidd
e | akdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

e végéig kamatmentesek.
—— Személyi kolcson (jobb tengely)

Megjegyzés: Uj folyésitasu hitelkamatok negyedéves tlaga. Nem valtoztak a lakas- és a fogyasztasi hitelek feltételei.

Forras: MNB 2019 negyedik negyedévében a Hitelezési felmérésre adott

banki valaszok alapjan nem vdltoztak a lakashitelek

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi feltételei (4-10. dbra). Ugyanakkor a megkérdezett bankok
szegmensben nettd értelemben vett 40 szazaléka a versenyhelyzetiik
javitasa érdekében csokkentette a felarakat. A kovetkezd fél

80 - . o . . , .

60 évre el6retekintve tovabbra sem terveznek vdltoztatni a
@ 10 jelenlegi feltételeken a lakashitelek terén. A fogyasztasi
£ hitelek tekintetében szintén véltozatlan hitelkondiciok
o
2 0 jellemezték a negyedévet, elGretekintve azonban a
(%]

20 személyi kdlcsondk esetében a bankok nettd 24 szdzaléka
§ -40 mar szigoritast tervez a kockazati tolerancia csokkenésének
s 60 . .o hataséra.

L o — o~ m < n [(e} N~ (o] [e)] o
— i i — — — — i el i o L, L,
2 9 2 2 2 92 28 2 2 9 8 4.2.3. Redlkamatok alakuldsa
e | akdshite
= === Fogyasztasi hitel Csokkentek a redlkamatok a negyedév soran. Az inflacios

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak  varakozdsokkal csdkkentett redlkamatszint mind az
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2019
negyedik és 2020 els6 negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

allampapirpiaci hozamok alapjan, mind a betéti kamatok
alapjan becsiilve 0,1 szazalékponttal csokkent. Ennek

eredményeképpen el6bbi -3,2 szazalékos,

4-11. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakuldsa utobbi -3 szdzalékos szintet ért el a negyedév végére

(4-11. dbra). A redlkamatszint csokkenését az inflacios

% 9 . . . .
6 72 % 6 varakozasok emelkedése magyardazza.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

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

Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6
elemz6i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejl bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemz6i inflaciés varakozasok alapjan.

Forrds: MNB, Reuters poll
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2019 harmadik negyedévében a GDP 1,1 szdzalékara nétt, a folyo fizetési mérleg

hidnya pedig a GDP 0,8 szazalékara csokkent. Az emelkedés mogott az druegyenleg ndvekedése all, amihez f6ként az export

importndl gyorsabb ndvekedése és a cserearanyok kedvez6 alakuldsa jarult hozza. A szolgaltatasegyenleg tovabbra is

stabilan magas szinten alakul. Az druegyenleg emelkedésének hatdsat részben ellensulyozta, hogy a harmadik negyedévben

a transzferegyenleg tobblete az alacsonyabb EU-transzfer felhasznalashoz kétédéen enyhén csokkent. A finanszirozasi oldal

szerint folytatddott a nettd FDI-forrdsok bedaramlasa, illetve a kiils6 addssag csdkkenése: a GDP-aranyos nettdé kils6 addssag
8,4 szazalékra mérsékl6dott. Az el6zetes adatok alapjan 2019 utolsd negyedévében a gazdasag finanszirozasi képessége és
a folyo fizetési mérleg egyenlege is tovabb nétt, ami mellett folytatédhatott a nettd kiils6 addssag csokkenése.

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

% %
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N Transzferegyenleg
| J,bvedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K{ils§ finanszirozasi képesség
e F0ly fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP

szazalékaban.
Forras: MNB

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa

milliard euro

milliard euro

2011 |
012 |
013 |

2014

2015 |

2016 |

2017 |

2018 |

2019

2008
2009 |
2010 |

N N
mmm Derivativ tUgyletek tranzakcioi

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

Az
megegyezik a kilsé finanszirozdsi képesség és a fizetésimérleg-

Megjegyzés: alulrél  szdmitott finanszirozasi képesség

statisztika tévedések és kihagydsok egyenlegének 0sszegével.
Forrds: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

2019 harmadik
képessége a

negyedévében a gazdasag kiilsé
GDP 1,1
emelkedett, mig a folyo fizetési mérleg hiadnya a GDP
0,8 szazalékara mérséklodott (5-1. abra).
valtozast jelent a kiilsé egyensulyi mutatdk 2016 6ta tartod

finanszirozasi szazalékara
Ez jelentds

mérsékl6déséhez képest. A kilsé finanszirozasi képesség

novekedése mogott elsGsorban a  kilkereskedelmi
egyenleg, ezen belill is az aruegyenleg béviilése allt. A nettd
export novekedését az export importnal gyorsabb

emelkedése mellett a cserearanyok kedvezé alakulasa is
tdmogatta. Az export gyorsuldasdhoz az ipari termelés
ndvekedésének hatasa is hozzdjarult. A
szolgaltatasegyenleg tovabbra is stabilan magas szinten
alakul. Az aruegyenleg emelkedésének hatasat azonban
részben ellensulyozta, hogy a harmadik negyedévben a
transzferegyenleg tobblete az alacsonyabb EU-transzfer
csokkent. A

jovedelemegyenleg a részesedésekhez kapcsolddd nettd

felhaszndlashoz  kotédéen  enyhén
kiadasok csokkenése mellett tovabb javult. Az elGzetes,
részben becslésen alapuld havi fizetési mérleg és a
kiilkereskedelmi egyenlegre vonatkozé adatok alapjan 2019
kiils6 finanszirozasi képesség

végén folytatédott a

emelkedése, ami elssorban az  EU-transzferek
novekedéséhez kothet6. A magasabb folyd transzfer-
felhaszndlas a folyé fizetési mérleg négy negyedéves

egyenlegét is novelte.
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A harmadik negyedévben folytatodott az FDI-bearamlas
és enyhén mérsékl6dott az orszag nettd kiils6 addssaga
(5-2. abra). Az FDI tipusu forrasok a masodik negyedévi
osztalékfizetésbSl adddd csdkkenés utan kismértékben
béviltek a harmadik negyedévben. Az addssagjellegi
forrasok — az el6z6 negyedévi kisebb emelkedés utan —
enyhén mérséklédtek, ami az allamhaztartas csokkend
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)

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

netté kilsé addssagdval, ezen belll is az emelkedd

devizatartalékkal ~magyardazhaté. Ezzel szemben a
maganszektor netto kiilsé addssaga emelkedett a negyedév
soran, ami a bankok emelked6 nettd kiils6 addssagara
vezethet§ vissza. A finanszirozdsra vonatkozé havi adatok
alapjan 2019 negyedik negyedévében tovabb csokkent az
orszag kulsé addssaga, mig az FDI forrasokndl tovabbi

bedramlas tortént.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan a magyar
gazdasag kiils6 egyensulyi poziciéjanak javuldsa a
maganszektorhoz kotédott (5-3. dbra). A maganszektor
emelkedd pozicidjahoz elsGsorban a vallalatok mérséklédé
finanszirozasi igénye jarult hozza. A haztartasok nettd
pénziigyi megtakaritasa tovabbra is magas szinten, a GDP
5 szazaléka korul alakult, ami éves szinten éppen fedezte
éppen az allam és a vallalatok forrasigényét. Az allam négy
negyedéves finanszirozasi igénye tovabbra is visszafogott,
sordn — f6ként a csalddvédelmi
kiadasokkal

kismértékben emelkedett. Az elGzetes pénzlgyi szamlak

bar a negyedév

intézkedések miatti Osszefliggésben -
alapjan a negyedik negyedévben a haztartdsok nettd
pénziligyi megtakaritasa magas szinten, a GDP 5 szazaléka
felett alakult. Az allamhaztartds finanszirozasi igénye az
el6z6 negyedévi kedvezd szint koril stabilizdlédott, mig a

vallalatok finanszirozasi igénye emelkedhetett.

A kiilfoldi kovetelések folytatédé emelkedésének
kdszonhet6en tovabb, a GDP 8,4 szazalékara mérséklodott
az orszag netté kiils6 addssaga (5-4. abra). A mutatd
csokkenéséhez az enyhe addssaggenerdld forraskidramlas
mellett a nominalis GDP bdviilése jarult hozza, mikozben az
allomanyok hozamcsdkkenés miatti atértékel6dése enyhén
novelte a mutatét. A bruttd kilsé addssdg a harmadik
negyedév végén a GDP 57,7 szazalékat tette ki. Az enyhe
emelkedés a bankrendszer forrasbevonasdhoz és az
allamhaztartads atértékel6d6 bruttd kils6 addssidgahoz
kotédott. A nettd kiils6 addssadg tranzakciokbdl eredd
csokkenése az el6zetes havi adatok alapjan 2019 utolsé
negyedévében is folytatodott.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

Hazank kiils6é finanszirozasi képessége a teljes el6rejelzési horizonton stabilan fennmarad, mig a folyod fizetési mérleg
egyenlege fokozatosan emelkedik. Az alacsonyabb ndvekedési palya mellett gyorsabban emelkedik folyd fizetési mérleglink
és mar 2021-ben tobbletbe fordult, mig a magasabb novekedési palya mellett ugyanez 2022-ben valdsul meg. A nettd
export varhatd novekedését az olajarvaltozasokkal dsszhangban javuld cserearanyok is tdmogatjak. Ezeket a hatasokat
azonban fékezheti a kiilsG kereslet varhatd romldsa. Az orszag kiilsé finanszirozasi képessége a teljes el6rejelzési horizonton
stabilan a GDP 2 szazaléka korul alakul, mivel a magasabb kiilkereskedelmi egyenleg hatasat ellensulyozza a f6ként
t6kemérleget érintd EU-transzfer felhasznalds mérséklédése. A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve az emelkedé
finanszirozasi képesség részben az allam mérsékl6dé hidnyadhoz kdthetd, amit az alacsonyabb novekedési palyan a vallalati
szektor mérséklédd finanszirozasi igénye is tdmogat. Ekdzben a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa a teljes elGrejelzési
horizonton magas marad, és a GDP 5 szdzaléka felett stabilizalédik. A tovabbra is kedvez6 kiils6 pozicidonak és a fennmaradé
FDI-bearamldsnak kdszonhetden az addssagratak csokkenése tovabb folytatodik.

A folyo fizetési mérleg egyenlegében és az orszag kiilsé
finanszirozasi  képességében enyhe emelkedésre
szamitunk, mely az alacsonyabb névekedési palya mellett
nagyobb mértékii is lehet (5-5. abra). 2019-ben a folyo
fizetési mérleg egyenlege f6ként a beruhdzdsok magas

) o L i . szintje miatt csokkend druegyenleg hatdsara mérséklGdott.
5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

A kovetkez6 években azonban az egyenleg - a
10 -2 % 10 killkereskedelmi tdbblet névekedésével parhuzamosan —

emelkedésnek indul. A magasabb egyenleg irdnyaba hat az
8 1 8 olajar csokkenése miatt javulé cserearanyok mellett az
6 1 - 6 exportpiaci részesedésiink emelkedése, illetve a kulfoldi
4 - ____} L4 nyelvi taborok elhalasztdsa is. Az elGrejelzésiink
5 | L5 bizonytalansagdt ugyanakkor két palya kozotti savban

jelenitjik meg a kilsé egyensulyi mutatdkban is. A lassabb

0 T T T .J-o novekedési palyan ugyanis — részben az alacsonyabb

-2 - - -2 belfoldi kereslet miatt — gyorsabban néhet a netté export
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
B Kils6 finanszirozasi képesség
B Folyé fizetési mérleg

egyenlege. A folyd fizetési mérleg egyenlegére ezen tul
kisebb mértékben a profitegyenleg alakuldsa is hatdssal

m Aru- és szolgaltatas egyenleg (elérejelzés savja) lesz: mig a magasabb novekedési palya mellett korabbi

Aru- és szolgdltatds egyenleg elGrejelzésiinkhz hasonlé pélyat feltételeziink, addig az
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. alacsonyabb névekedési palyan a lassabb exportbdviiléssel
Forrds: MNB 6sszhangban a vdllalati jévedelem is alacsonyabb lehet, igy

ez a tétel is a folyd fizetési mérleg és kiilsé finanszirozasi
képesség magasabb egyenlegéhez vezet. Osszességében a
magasabb novekedés mellett az el6rejelzési horizont
végére, alacsonyabb ndvekedés mellett mar 2021-ben
tobbletben fordulhat a folyd fizetési mérleg egyenlege,
mikoézben a kils6 finanszirozasi képesség tartésan a GDP
2 szazaléka kordl stabilizalodik.

Az elGrejelzési horizonton a pénziigyi tételek oldalardl
szamitott finanszirozasi képesség is javulni fog, melyhez
foként az allam mérsékl6dé hianya jarulhat hozza
(5-6. abra). Az allamhaztartasi hiany csékkenését részben a
kormanyzat kiadasainak (beruhdzasok, dologi kiadasok,
pénziigyi transzferek) mérséklése, részben a gazdasagi
béviléssel 6sszhangban emelkedd addbevételek
tdmogatjak. Az alacsonyabb novekedési pdalya mellett
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének ugyanakkor az dllami hidny is magasabban alakulhat. A
alakulasa vallalati szektor jelentds finanszirozasi igénye a kovetkez6

o 0 években is fennmarad. Az alacsonyabb ndvekedési palya
10 ~ % % - 10

mellett azonban ez a finanszirozasi igény — az alacsonyabb

o beruhdzasi dinamika mellett — mérsékl6dhet. A lakossag
o &\ m- 6 7 7 .. . Y . ’ .
L4 nettd pénzligyi megtakaritasa a ndvekedéssel 6sszhangban
2
0

bévilé fogyasztdsnak koszonhetéen az elGrejelzési

8
6
s 0
2
0

horizonton — mindkét palya szerint—a GDP 5 szazaléka kordl

_‘21 i | I I' ‘21 stabilizalédik. A kovetkezd években a pozitiv finanszirozasi
6 - 6 képességgel és folytatddd FDI-bearamlassal 6sszhangban
8 L g tovabb csokkennek kiils6 addssagmutatsink.

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
B Finanszirozasi képesség @ Vallalatok (el6rejelzési sav)
m Vallalatok = Allam (elSrejelzési sav)
m Allam & Haztartas (el6rejelzési sav)

Haztartas

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A haztartasok nettd finanszirozasi
képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdijmegtakaritasait. A
pénziigyi szamlaban szereplé érték eltér az dbrdn jelzettél. A NEO
esetében azt feltételezzik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forras: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

2019-ben a koltségvetési hiany a GDP 2,1 szazaléka volt az el6zetes pénziigyi szamlas adatok alapjan, ami meghaladja az
el6irdnyzatot, de csdkkenést jelent 2018-hoz képest. El6rejelzésiink szerint 2020-ban a koronavirus okozta vilagjarvany
kovetkeztében kedvezGtlenebbé vald gazdasagi kornyezet, valamint a jarvany gazdasagi hatasainak enyhitése érdekében
szikséges intézkedések és magasabb kiadasok miatt —a madrciusi Inflacids jelentésben bemutatott makrogazdasagi palya
mellett és tovabbi intézkedések nélkil — a kéltségvetés hianya a kordbban vartnal szamottevéen kevésbé csokken. Jelen
rendkiviili helyzetben egyszerre van szilikség a jarvanyhelyzet okozta negativ sokkok kezelésére szamos agazatban, valamint
a gazdasag Ujrainditasanak elSkészitésére is, melyek finanszirozasa a korabbi évek fegyelmezett és a kilsé sérilékenységet
jelentésen csokkentd gazdasagpolitikai mikodés kovetkeztében biztositott. Varakozdsunk szerint a koronavirus
vilagjarvany okozta gazdasagi lassulds kovetkeztében az idei évre jelent8s 6sszegl tartalékot biztositd Orszagvédelmi Alap
teljes mértékben felhasznalasra keriilhet, igy a deficit a gazdasagi novekedés mértékétdl fliiggben 1,6-2,0 szazalék kozott
alakulhat. 2021-re és 2022-re a szokasos technikai feltételezések mellett készitett elGrejelzésiink szerint 0,8-1,2 szazalék
korul alakulhat a hidny. A GDP-aranyos allamaddssdg varhatéan minden évben csékken, de a csokkenés liteme 2020-ban
atmenetileg lelassul.

5-1. tablazat: Allamhéztartasi egyenlegmutaték 5.3.1. A fébb egyenlegmutatdk és a fiskélis keresleti hatas

2019 2020 2021 2022 i i L .
A Jelentésben hasznalt makrogazdasagi palya és az eddig
ESA-egyenleg 21 (20-(16) (1,2-08) (1,1)-08)  jsmert informaciok alapjan a deficit 2020-ra vart jelentés
2:55:5;5 ESA- 01 03 11 11 mértékii csokkenése a rendkiviili jarvanyhelyzet
Fiskalis keresleti kovetkeztében 2021-re tolédhat (5-1.tablazat). A
hatas -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 kedvezdtlenebbé valé gazdasagi koridlmények

(pontbecslés)*
Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. A szokasoktdl eltérGen a

kovetkeztében a bevételek szamottevéen csékkennek, a
koltségvetési tartalékok teljes felhasznaldsaval szamoltunk. A savok kiadasok pedig emelkednek. A teljes eldrejelzési horizonton
a gazdasagi novekedés, és ily médon az adéalapok alakuldsanak fennall, hogy a rendkiviili helyzetek kezelésére létrehozott
bizonytalansagat is tikrozik. *A kiegészitett (SNA) elsédleges Orszagvédelmi Alap teljes elkdltése esetén a hiany ugyan
egyenleg véltozdsa. A pontbecslés a savok koézéppontjara meghaladna a korabban kit(izott célt, azonban még igy is
vonatkozik. mérsékelt maradna, mikézben a negativ impulzust is

Forrés: KSH, MNB mérsékelné (5-7. abra).

5.3.2. A 2019. évi egyenleg

2019-ben az elGzetes pénziigyi szamlak alapjan
2,1 szazalék volt a koltségvetés eredményszemléleti
hianya, amely meghaladta az 1,8 szazalékos hianycélt,
ugyanakkor cs6kkenést mutat 2018-hoz képest. A deficit a
decemberi progndzisunkhoz képest is magasabban alakult,
ami elsésorban a kozponti koltségvetés magasabb év végi
kiadasainak kovetkezménye, amelyet részben
ellensulyoztak a gyorsan emelked& addbevételek, valamint
az onkormanyzatok és a kormadnyzati szektorba sorolt
vallalatok vartnal magasabb egyenlege.

5.3.3. A 2020. évi egyenleg

A 2020. évi koltségvetési torvény a GDP 1 szazalékat tlizte
ki eredményszemléletli hianycélként, ami szamottevéen
kisebb a 2019-ben kialakult 2,1 szazalékos deficitnél.
ElGrejelzéslink  szerint  ugyanakkor a  koronavirus
vilagjarvany  kovetkeztében  kedvezbtlenebbé  vald
gazdasagi kornyezet, a jarvany gazdasagi hatdsainak
enyhitése érdekében hozott intézkedések, tovabba a
december oéta bejelentett bérintézkedések (fegyveres
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5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

1- -1
0 - -0
-1+ -1
2 - )
-3 - -3
-4 - -4
-5 - L5

2013201420152016201720182019202020212022

M Els6dleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az abran lathaté pontbecslés a hianyra vonatkozd
el6rejelzési savok kdozéppontjat mutatja.
Forrds: KSH, MNB

5-2. tablazat: A 2020. évi ESA-egyenlegre vonatkozo
eldrejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacids
jelentéshez képest)

Gazdasagi Intézkedés és

alapfolyamat egyéb
I. K6zponti bevételek -0,2 -0,2
Fogyasztasi addk és
gazddalkodd szervezetek -0,1
befizetései
Munkat terhel6 addk -0,1 -0,2
Il. K6zponti kiadasok 0 -0,3
Koltségvetési szervek sajat kiaddasai -0,2
Gyodgyitd-megel6z6 ellatasok -0,1
Osszesen (I.+11.+111.) -0,2 -0,5

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

Forras: MNB

szolgalatot teljesit6k, pedagdgusok, kormanyhivatalok
alkalmazottai), valamint a tavalyi bazis és az elsé két havi
tények alapjan vart magasabb kiaddsok kovetkeztében
1,6 és 2,0 szazalék kozott alakulhat a hiany, a gazdasagi
novekedéstdl figgben. Az el6rejelzés sordn feltételeztiik az
Orszagvédelmi Alap teljes felhasznalasat a gazdasagot
érint6 negativ hatdsok ellensulyozdsa érdekében. A
deficitre vonatkozd progndzisunk szamottevé emelkedést
jelent a decemberi varakozasunkhoz képest, ugyanakkor
enyhe csokkenést mutat a 2019-es 2,1 szazalékos hianyhoz
viszonyitva (5-2. tablazat).

A Kormany 2020. marcius 18-an a koronavirus jarvany
gazdasagi hozott
intézkedéseket jelentett be. Ezek kozott szerepel a

hatasainak enyhitése érdekében

hitelfizetési moratérium, a fogyasztoi hitelek kamatlabanak
maximalizalasa, a kiemelten érintett agazatokban a bérleti
szerz8dések védelme, valamint a munkaltatoi terhek négy
terhek
csokkentése. Ezenkivil junius végéig a KATA szerint ad6z6

héonapos felfliggesztése és a munkavallaldi

taxisok mentesilnek az adofizetés, az érintett cégek pedig

a  turizmusfejlesztési  hozzajarulas  aldl, valamint

rugalmasabba valnak a munkavallalas szabdalyai a tdvmunka
és az egészségvédelem tdmogatdsa érdekében. E
jarvanyhelyzetben az egyik legfontosabb gazdasagpolitikai
feladatnak a védelmének biztositdsa
tekinthetd.

koltségvetési

munkahelyek
A mar meghozott intézkedések statikus

hatasa a GDP 0,2 szazaléka lehet

el6rejelzésiink szerint.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hidny 2020-ban a
GDP mértékétdl fliggéen 1,6-2,0 szazalék k6zott alakulhat,
amennyiben az Orszagvédelmi Alap egésze felhasznaldsra
keriil. Progndzisunkban az el8iranyzathoz képest tovabbra
is mérsékeltebb adobevételekkel szamolunk, mivel a fébb
addalapok esetén a koltségvetési térvénynél alacsonyabb
novekedést vdrunk. Ezenfelil a koltségvetési szervek
kiadasainal és a gyogyito-megel6z6 kiadasok esetében is
magasabb hidnyhatdssal szamolunk, mint az el6iranyzat
(5-3. tablazat). Az
ellensulyozza az unids kiadasokhoz kapcsolédd oOnrész,

eltéréseket csak  kismértékben

valamint a  lakdsépitési tdmogatdsok varhatdan

alacsonyabb szintje.
5.3.4. A 2021. és 2022. évi egyenlegek

A 2021-2022-évekre, mivel torvényi elGiranyzatok nem
allnak rendelkezésre, technikai el6rejelzést készitettiink,

ami alapjan érdemben csokkenhet a hiany. A

makrogazdasagi  palyaban  kozolt feltételezéseknek

megfelelGen — feltételezve tobbek kozétt a koronavirus-
jarvany okozta gazdasagi sokk rovid tdvu hatdsat — 2021-

INFLACIOS JELENTES ¢ 2020. MARCIUS | 61



MAGYAR NEMZETI BANK

62

5-3. tablazat: El6rejelzésiink eltérései a 2020. évi
koltségvetési torvény elGiranyzataitol

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat

bevételei R
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,4
Munkat terhel6 addk -0,3
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,2
Lakdsépitési tamogatas 0,1
Kozponti szervek kiadasai és unids

. . Lo -0,2
tamogatasokhoz kapcsolodd onrész
Gyogyitdé megel6z6 kiadasok -0,1
Osszesen (1. +1.+111.) -0,8

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A pozitiv el6jel hidnycsokkentd, a
negativ el6jel hianyndvel6 tételt jelez. A kiadasok esetében az
eltérések  nem  tartalmazzdk a  tartalékokbdl fedezett
tobbletkiadasokat. A részadatok Osszegei a kerekités miatt
eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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ben az addbevételek gyorsabb emelkedésére szamitunk.
2021-ben azonban a rendkivili helyzet kovetkeztében
varakozdsunk szerint még ismét teljes mértékben
felhasznalasra kerllhet az Orszagvédelmi Alap. A
kormanyzati szektor hidnyanak mérsékldését 2021-t8l a
makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében novekvé
addbevételek, valamint a GDP-ardnyos kormdnyzati
kiadasok (beruhazasok, dologi kiadasok és pénzigyi
transzferek) korabbi csokken6 trendjének folytatasa
tdmogatja.

5.3.5. Az alappalyat 6vezé kockazatok

Szamottev6 hatast gyakorolhat a hazai koltségvetésre a
koronavirus vilagjarvany alakulasa. A kozvetlen,
egészségligyi raforditasok mellett a gazdasagi sokkhatas
ellentételezését és a gazdasag élénkitését célzé agazati
intézkedések is novelhetik a hidanyt, a gazdasagi lassulas
pedig visszafogja az addbevételeket. A Jelentés lezarasanak
id6pontjadban mar megismert intézkedéseken  tul
tovabbiakra is sziikség lehet, ezek részben azonban a
koltségvetési tételek atcsoportositasabdl is biztosithatok
lehetnek.

A helyi ipar(izési add Versenyképességi Tanacs Ulésen
korabban felmeriilt mddositasa (az értékcsokkenés és a K+F
levonhatdsaga az addalapbdl, valamint a feltoltés eltorlése
2021-t6l), a 3 gyermekes anyak szja-mentessége, illetve a
CSED emelése a bér 100 szazalékara, vonatkozo
térvénymadositdas hianydban egyelére nem kerilt
érvényesitésre az elérejelzéslinkben.

El6rejelzésiink alakulasat az elmult évekhez képest kisebb
mértékben, de tovdbbra is szamottevéen befolyasolja az
eurdpai unios tamogatasok felhasznalasaval, a kifizetések
szerkezetével és az uniétol érkez6 atutalasokkal
kapcsolatos bizonytalansag. A transzferek felhasznalasa az
eredményszemléletli egyenleget és a redlgazdasagi
folyamatokat, mig a tdmogatdsok megelGlegezése és
beérkezése az allamaddssag alakuldsat befolyasolja.
2020-ban a kifizetések realgazdasagi hatdsanak, azaz az
uniés forrasok effektiv felhasznalasanak mérséklédésére
szamitunk, ami hozzdjarul az dllami beruhazasok
csokkenéséhez. A 2021-2027-es unids koltségvetési ciklus
forrasainak felhasznaldsa vdarakozasaink szerint
legkorabban 2022-ben kezdédhet meg.

5.3.6. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az elGzetes adatok alapjan 2019. év végén a bruttd
dllamaddssag a GDP 66,4 szazaléka volt (5-8. abra). Az
addssagrata kiemelked6 mértékben, 3,8 szazalékponttal
mérsékl6dott a 2018. év végi 70,2 szazalékos értékhez
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képest. A csokkenéshez a jelentés gazdasagi novekedés

i i o ) i mellett az alacsony nettd finanszirozdsi igény is hozzajarult.
5-8. abra: Az allamaddssag varhato alakulasa — Y . ; L., .
. . i L L Elérejelzésiink szerint — 2019. év végi, valtozatlan forint
eléretekintve valtozatlan, 2019. végi arfolyamon szamitva J , L ,
arfolyamot feltételezve — 2020. év végére a GDP-aranyos

g5 A GDP szdzalékaban Az adossag szazalékaban <0 brutté allamaddssag 65 és 66 szazalék kézé csékkenhet,
20 | 45 amivel teljesiilhet az Alaptérvény adossagszabadlya
75 - - 40 (5-8. dbra). A gazdasagi novekedés mérséklGdése és a
70 - - 35 korabban vartnal magasabb hidny az allamaddssag
gg | | ig mérsékelt Utem( csékkenését okozza 2020-ban. 2021-ben
55 - 90 azonban ismét gyorsulhat a gazdasagi novekedés és
50 - \ - 15 csokken a vart hidny, igy ismét nagyobb lehet az
45 - - 10 addssagesokkenés titeme. A forint-euro arfolyam véltozasa
:S | ANNEEEEEEENEN ] | i g a csokkené devizaaddssag mellett is hatdst gyakorol az

N8RS DNNTNOENRQ A addssagratara, igy a forint-euro arfolyam 10 egységnyi

RRRRRRAAIRIRRIRIIRVRRKR valtozdsa mintegy 0,3 szazalékponttal mddositja a GDP-

Allamadsssag aranyos allamaddssagot.

= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Megjegyzés: Feltételezve, hogy a soron kovetkezd évek koltségvetési
hidnyai és gazdasagi novekedései az el6rejelzési savok kozéppontjan
alakulnak.

Forrds: MNB
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6. Kiemelt téma

6.1. A 2019-es évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

/////

mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezenkiviul azt is megvizsgdljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2019-es évre a vizsgalt valtozok esetén el6szor 2017 marciusaban készitettlink el6rejelzést.
Osszességében a 2019-es inflacié enyhén, mig a gazdasagi ndvekedés, illetve a versenyszféra bér- és Iétszamndvekedése
szamottev6en magasabban alakult az elérejelzéseinkhez képest.

6.1.1. Inflacio

2019-ben az éves atlagos inflacio 3,4 szazalékon alakult. ElGrejelzésiinket a kedvezd belsé folyamatok inflacié emel6
hatasa, illetve a visszafogott kiils6 inflacios kornyezet hatarozta meg. A belsé folyamatok esetében azt feltételeztiik, hogy
az erGs belsd kereslet noveli a vallalatok arazasi mozgasterét, ami az ardinamika novekedését okozhatja. A koltségek
novekedésérdl és az ebbdl fakadd inflacids hatasok esetében ugyanakkor azt gondoltuk, hogy azokat ellensulyozza a
vallalatokat terheld szocialis hozzdajarulasi adé csokkentése. Ami a kiilsé inflacios kbrnyezet hatasat illeti, elGrejelzéseinkben
azzal szamoltunk, hogy az eurozonabdl érkez6 inflacios hatasok tovabbra is mérsékeltek maradnak, és az év masodik felétél
a romlo kilsé konjunktura fékezi az aremelkedés Gitemét.

Az elmtilt két évben Osszességében a 3 szazalékos jegybanki inflacios cél kézelében alakulé ardinamikat jeleztiink el6re.
Inflacids eldrejelzéseinket legnagyobb részben a kilsé inflaciora és a volatilis nyersanyagarakra (olaj, élelmiszerek)
vonatkozd feltevéseink valtozadsa kdvetkeztében mdodositottuk kis mértékben. 2019. szeptemberétél a késSbbi tényadattal
Iényegében megegyez8, 3,3 szazalékos inflaciora szamitottunk. A Reuters felmérésében részt vevs piaci elemzdék
varakozasai 2018 harmadik negyedévéig széles savban szorodtak. 2018 végétsl az elbrejelzések bizonytalansaga
mérsékl6dott, medianja pedig 2019 kézepétdl Iényegében megegyezett a késébb megismert tényadattal (6-1. abra).

6-1. dbra: A 2019. évi inflaciéra vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések alakuldsa
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemz&k el6rejelzéseinek
terjedelmét mutatja.
Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2019-re vonatkozo elGrejelzéseink valtoztatasait els6sorban a 2018-as év soran befolyasolta az olajarak alakuldsanak
szamottevé volatilitasa (6-2. abra). A hazai Gzemanyagarak alakuldsa szempontjabdl meghatarozé Brent olaj eurdban
kifejezett vilagpiaci ara el6bb a kozel-keleti geopolitikai fesziiltségek hatdsara 70 eurdig emelkedett, majd az USA Irannal
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szemben bevezetett szankcidinak kovetkeztében 50 eurdig esett 2018 végére, hozzajarulva a 2018. juniusi és decemberi

inflacids progndzisunk megvaltoztatdsahoz.

6-2. dbra: Az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa
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Forras: Bloomberg

6.1.2. Gazdasagi névekedés

A 2019-es évben a hazai GDP 4,9 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben. A tavalyi évre adott elérejelzések folyamatosan
felfelé mddosultak 2018-t6l kezd6dGen (6-3. dbra). Az MNB atlagos elGrejelzési hibaja azonos id6tavon szamitva

6sszességében enyhén kisebb volt, mint a piaci elemz6k medianja.

6-3. dbra: A 2019. évi névekedésre vonatkozo MNB- és piaci elGrejelzések
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemzdék el6rejelzéseinek

terjedelmét mutatja.
Forras: KSH, MNB, Reuters

Az elmult negyedévek soran arra szamitottunk, hogy a névekedésben markans szerep jut a belféldi kereslet er6s6désének,
amelyben meghatarozé a fogyasztas és a beruhdzasok bévilése. A vallalati hitelezés névekedési iteme tovabb gyorsult a
tavalyi év folyaman (6-4. abra), igy érdemben tdmogatta a nemzetgazdasagi beruhdzasok emelkedését. A magas vallalati
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hiteldinamika mellett a beruhdzasok bdéviléséhez a kilfoldi mikod6téke-beruhazdsok, a lakaspiaci ciklus felfutdsaval
osszhangban élénkiil6 lakossagi beruhazasok, illetve az Eurdpai Unids forrasok bearamldsaval parhuzamosan emelkedd
allami beruhazasok is hozzajarultak.

6-4. abra: A teljes vallalati szektor hiteldllomanyanak éves valtozasara vonatkozé eldrejelzések valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor névekedési Gteme tranzakcid alapu, a teljes pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hitelek alapjan.
Forras: MNB

A lakossagi fogyasztds tartds boviilését a kedvezd jovedelmi folyamatok, a haztartasi hitelezés érdemi ndvekedése, illetve
a nettd pénziigyi vagyon szamottevé emelkedése egyarant tamogatta. A belsG keresleti tételek bévilésének
importigényébdl fakaddan 2018 kozepétdl a nettd export negativ névekedési hozzajarulasara szamitottunk (6-5. abra).

6-5. dbra: GDP-el6rejelzésiink felhasznalas oldali dekompoziciéja
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Forras: KSH, MNB

2018 elejétdl kezdve fokozatosan felfelé mdodositottuk novekedési el6rejelzésiinket, amihez tobb tényez6 is hozzajarult
(6-6. dbra).
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e A hitelezés bdviilése 2019-ben mind a teljes vallalati szektorban, mind a kkv-k kérében a vartnal érdemben
kedvezébben alakult. Az elmult években részben a jegybanki programok hatdsara a vallalati — kiilondsen a kkv —
hitelpiac novekvd palydra allt. Az élénk vallalati hitelb&vilés a magas kapacitdskihasznaltsaggal és az alacsony
kamatkornyezettel 6sszhangban tamogatta a vallalatok beruhazasi aktivitasanak emelkedését. Az élénkebb
vallalati hitelezés becsléseink szerint a kordbbi varakozdsainkhoz képest kdzel 1 szazalékponttal magasabb GDP-t
eredményezett 2019-ben, amit a kordabban nem latott mértékben novekvd épitipari termelés és a
gépberuhazasok béviilése is jeleztek.

e A vdllalati szektor mellett a haztartasi hitelezés névekedése is a korabbi varakozasoknal élénkebb iitemben
folytatodott. A béviilés elsGsorban a 2019 juliusatél elérhet6 babavard hitelnek kdszonhet6. A feltevéseket
meghaladé hiteldinamika hozzdajarult a b6viil6 lakossagi fogyasztashoz a tavalyi évben.

e Ahaztartasok rendelkezésre allo jovedelmét novelték az erSteljesebb bérezési folyamatok is. A fogyasztas mellett
a lakossag beruhdazdsai és pénzigyi megtakaritasai is bdéviltek. A kedvez6bb jovedelmi folyamatok és az
erbteljesebb hdaztartasi hitelezés kdvetkeztében becsléseink szerint 0,7 szazalékponttal alakulhatott magasabban
a GDP, amit az élénk Gtemben bdviilé lakossagi fogyasztas is alatamaszt.

6-6. dbra: A 2019-es GDP-novekedést magyarazoé tényezék

Szazalék
> : 4,9
45 Varakozasoktol elmaradé  : 0,4 - 03 '
! novekedési hatds : 1,0 - o
41 : = =
3,5 N o @
351 — 5 28
3 w >
3 -0,3 = ‘g ‘B ;E‘ o
Q0 © = & o] B
2,51 = o 2 S
] <. T v = .
2 oo 53 $ < g
e 0 _
1,5 o o2 2
! o O U o o
c v = —
11 o A E i
O Z Varakozdsokat meghaladé
0,51 0
! 5 novekedési hatas
0- . ”
2018. decemberi Tény
varakozas

Forras: KSH, MNB

6.1.3. Munkaerépiac

ElGrejelzéseinkben 2018-tél kezddédden a vartnal kedvezdbb gazdasagi novekedés kovetkeztében fokozatosan felfelé
modositottuk a versenyszféra létszamara vonatkozé prognozisunkat. 2019 masodik felét6l a demografiai korlatok egyre
effektivebbé valasaval, valamint 2019 utolsé negyedévét6l a vallalatok téke-munka helyettesitésének felfutdsaval
parhuzamosan a foglalkoztatas dinamikajanak fokozatos lassulasaval szamoltunk. A demogréfiai folyamatok mellett az
elmult évek dinamikus létszambdviilésével Gsszhangban a potencidlisan bevonhaté munkaerd-tartalék historikusan
alacsony szintre csokkent, igy azzal szamoltunk, hogy ennek szlikssége és illeszkedési problémai (munkaeré nem

megfelel6 képzettsége és a munkavallalasi mobilitds hidanya) jelentGsen megnehezitik a vallalatok létszambdvitési
torekvéseit.

A 2019. évi versenyszféra foglalkoztatasnovekedésre vonatkozd el6rejelzéseink tobbnyire alulbecsiilték a tényleges
béviilést (6-7. dbra). 2019 elsé negyedévének eré6teljes foglalkoztatds béviilése utan arra szamitottunk, hogy ez a kedvez6
— bar a korabbi évekhez képest lassulé — dinamika az év hatralevd részében is fennmarad, valamint a novekedési kilatasok
javulasaval parhuzamosan tovabb emeltik progndzisunkat. A vallalatok munkaer6-kereslete azonban a 2018 év végi
csucsot kdvetéen 2019-ben fokozatosan mérsékl6dott, illetve a korabbi évekhez képest 2019 masodik és harmadik
negyedévében a versenyszféra foglalkoztatasbéviilés dinamikdja lassult. Ennek hatdsara a 2019-re vonatkozd
el6rejelzésiinket is érdemben lefelé mddositottuk az elmult negyedévekben.
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6-7. dbra: A 2019. évi versenyszféra létszamindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Forras: KSH, MNB

El6rejelzéseinkben azzal szamoltunk, hogy a vartnal kedvez6bb gazdasagi novekedés mellett a historikusan feszes
munkaerdpiaci kornyezetben a vallalatok erdteljes versenyt folytatnak a munkaerd megtartasaért és felvételéért, ami
2019-ben is dinamikus bérezési alapfolyamathoz vezet. 2018 folyaman a beérkezett béradatok arra utaltak, hogy a feszes
munkaerdpiaci kondiciok mellett a bruttd keresetet terheld szocidlis hozzajaruldsi adé mértékének csokkentésével a
vallalatok magasabb fizetési kategériakban is szamottevSen emelik a béreket. igy a hatéves bérmegéllapodés bérdinamikat
emel6 hatasa 2019-ben is magasabb lehet. A 2018-ban megkotott bérmegallapodas alapjan a minimalbér és a garantalt
bérminimum egységesen 8-8 szazalékkal emelkedett 2019-ben. Mindezek kovetkeztében fokozatosan felfelé mdédositottuk
a versenyszféra bérprogndzisunkat. Osszességében a 2019. évi versenyszféra bérdinamikara vonatkozé el6rejelzéseink

2019 els6 negyedévéig érdemben alulbecsiilték a tényleges névekedést, azonban 2019 masodik negyedévétdl egyre
kozelebb keriilt hozza (6-8. abra).

6-8. dbra: A 2019. évi versenyszféra bérindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB
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A 2020. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7 o 7/

7. A 2020. évi atlagos fogyasztoiar-index

felbontasa

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

Inflacidés hatas 2020-re

Athtzédo Bejovs Eves

hatds hatds index
Szabdlyozott 0,0 0,2 0,2
Piaci 1,3 0,8 2,1
Indirekt addk és intézkedések 0,1 0,2 0,3
Inflacié 1,4 1,2 2,6

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

hatas és bejové hatas 6sszegeként all eld. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbol addédik, mig

a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az 4thuzddd és bejovd hatasokat megbontottuk a

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

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

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

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

2020
Atlagos Athuzédé Atlagos Bejové ;
4thiz6ds  indirektads-  bejov  indirektads- - 2898
hatas hatas hatas hatas éves index

Elelmiszerek 2,3 0,0 51 0,0 7,4

nem feldolgozott 2,5 0,0 6,9 0,0 9,4

feldolgozott 2,2 0,0 4,2 0,0 6,4
Ipari termékek 0,3 0,0 0,4 0,0 0,7

tartos -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2

nem tartos 0,4 0,0 0,7 0,0 1,1
Piaci szolgaltatasok 1,7 0,0 2,5 0,0 4,2
Piaci energia 2,4 0,0 -0,2 0,0 2,2
Alkohol, dohany 2,0 0,8 2,1 0,8 5,7
Uzemanyag 1,8 0,0 -14,4 1,2 -11,4
Szabalyozott drak 0,2 0,0 1,3 0,0 1,5
Inflacio 1,3 0,1 1,0 0,2 2,6
Maginflacioé 1,4 0,1 1,8 0,4 3,7

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

hatas és bejové hatas 6sszegeként all el6. Az athizodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéltozdsokbol adédik, mig

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

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

részadatok Gsszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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