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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 Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordabban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés Virdg Barnabas, Monetaris politikdért és koézgazdasagi elemzésekért felelés lgyvezetS igazgatd altaldanos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetaris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai
és gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikaciot Nagy Marton alelndk hagyta
jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2019. szeptember 20-ig rendelkezésiinkre dllo informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyetlen horgonya az infldcio, els6dleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az
infldcié tovabbra is vdltozékonyan alakul, ezért a Monetdris Tandcs a kilatdsok megitélésében nagyobb figyelmet fordit a
tartds tendencidkat megragadé alapfolyamat-mutatdkra. A vdrttol szamottevéen elmaradd addsziirt maginfldcio és a
lassuld eurdpai konjunktura hatdsai a hosszabb tdvu infldcids kilatdsok esetében is a lefelé mutatd kockdzatok erésédését
jelzik.

2019 masodik negyedévében a kockazatok er6sodése és a novekedési kilatasok romlasa mellett folytatédott a
vilaggazdasag bdviilése. A globalis inflacio enyhén csokkent az elmult hdnapokban. A kelet-kdzép-eurdpai régio
valtozatlanul az Eurépai Unié novekedési centruma.

A vildggazdasag novekedési kilatasainak romldsa az elmdlt hénapokban tovabb folytatédott. A nemzetkozi
kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények, az Egyesiilt Kirdlysag Eurdpai Unidbdl térténd kilépése, valamint a
globalisan magas addssagok a kockazatok emelkedése és a konjunkturalis kildtdsok romlasa irdnyaba hatnak. Az idei év
masodik negyedévében az Egyesiilt Allamok GDP-je bdviilt, mikdzben Kina névekedési iteme mérsékl3dott. A gyengiils és
egyre bizonytalanabba vald kildtasokkal Osszhangban az eurodvezet gazdasagi novekedése is lassult. Az elmult
negyedévekhez hasonldan tovabbra is a kelet-kdzép-eurdpai régid az Eurdpai Unid ndvekedési centruma. A régié GDP-jének
novekedése 2,5 szadzalékponttal haladta meg az eurozéna béviilését.

A globdlis inflacié enyhén csdkkent az elmdlt hénapokban. Az eurozdna inflaciéja tovabbra is elmarad a 2 szdzalékos
jegybanki céltol, mikézben az inflacids kilatasok romlasa mellett a maginflacio Ujra 1 szazalék ald sullyedt. A régios orszagok
inflacids ratai emelkedtek az elmult negyedévben és a jegybanki inflacids célértékek folott alakultak. A vilagpiaci olajarak
az elmult negyedév nagyrészében csokkentek, majd az idGszak végén a geopolitikai események kovetkeztében nagy
volatilitds mellett emelkedtek.

A globalisan meghatdarozoé jegybankok a gazdasagi kilatasok folytatddé romlasanak kovetkeztében lazitottak a monetaris
kondicidkat az elmult negyedévben.

A globalis novekedési kilatasok romlasa és a visszafogott inflacids folyamatok kovetkeztében a kiils6 monetaris politikai
kornyezet Ujra lazabba valt. A Federal Reserve julius utan szeptemberben ismét csdkkentette irdnyado ratajat. Az Eurdpai
Koézponti Bank (EKB) legutdbbi kamatdont6 (ilésén a betéti kamat 10 bazispontos csokkentésérdl és eszkozvasarlasi
programjanak nyiltvég( Gjrainditasarol dontott. Az EKB kommunikacidja szerint az irdnyadd ratak a jelenlegi vagy annal
alacsonyabb szinteken maradnak mindaddig, amig az inflaciés folyamatok fenntarthaté moédon a jegybanki cél kézelébe
nem emelkednek. A globdlisan meghatdrozé jegybankok irdnymutatasai és az elemz6i varakozasok alapjan a lazédbb
monetdris politikai kdrnyezet tartésan fennmarad és tovabbi lazitd 1épések varhatdak. A régids jegybankok déntéshozdi
nem valtoztattak a monetdris kondicidkon az elmult negyedévben, mikdzben a kdvetkezd évekre vart kamatpalyak lefelé
tolédtak.

A kockazatvallalasi hajlandosag mérséklGdésével a fejlett orszagok hosszi kotvényhozamai csokkentek, mikozben
tézsdeindexeik enyhén emelkedtek.

A pénzpiacokon 2019 harmadik negyedévének nagyrészében csokkent a kockazatvallaldsi hajlanddsag, amelynek
hatterében f6ként a globalis novekedési kilatasok folytatddd romlasa, a nemzetkozi kereskedelempolitikdval kapcsolatos
fejlemények, valamint a geopolitikai események alltak. Ennek hatasa mind a fejlett és feltérekvé részvénypiacokra, mind a
feltorekvé kotvénypiacokra kedvezéStlen volt. Ugyanakkor az id6szak végén a kereskedelmi targyaldsokkal kapcsolatos
kedvezd informacidk hatasara a fejlett orszagok tGzsdeindexei emelkedtek. A globdlis monetaris kondicidk lazitasara
vonatkozé varakozasok fokozddasa, valamint a ndvekedési aggodalmak erésdodése kovetkeztében a fejlett orszagok hosszu
kotvényhozamai csokkentek az elmult negyedévben, bar szeptemberben a kedvezébb piaci hangulatban kissé emelkedtek.
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Junius 6ta a hazai bankkozi és allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb tolodott és laposabba valt.

Az elmult negyedévben az 1 és 3 hdnapos BUBOR-kamatok enyhén mérséklédtek, mikbzben a kdzepes és hosszabb lejaratu
bankkézi és allampapirpiaci hozamok nagyobb mértékben csokkentek. A legnagyobb csokkenés a hozamgorbék hosszu
szakaszan volt megfigyelhet6. Ezzel 6sszhangban a két év mulvara vonatkozd kamatvarakozasok is jelentGsen lefelé
tolddtak. A kockazatvallalasi hajlanddsag mérsékl6désével a forint — a régids és feltorekvd devizakkal 6sszhangban — junius
végéhez képest gyengiilt az eurdval szemben.

A fogyasztoiar-index értéke az év végéig — a tavalyi lizemanyagar-csokkenés bazishatasa miatt — tjra n6, majd fokozatos
mérséklédést kovetéen a 3 szazalékos inflacios cél szintjén stabilizalédik. Az addsziirt maginflacié a kovetkezé
hdénapokban enyhén emelkedik, majd a kiils6 dezinflacios hatasok miatt a korabban vartnal alacsonyabb palya mentén
3 szazalékra csékken.

A fogyasztoiar-index mérsékl6déséhez a nyari honapokban az inflacids trendfolyamatok mellett az lGzemanyagarak
csOkkenése is hozzdjarult. Az inflacié varhatd alakuldasdat meghatdrozé tényez8kben tovabbra is kett8sség figyelheté meg.
Az élénk belsé kereslet emeli, mig a romld kilsé konjunktura egyre inkabb fékezi az dremelkedés ttemét. A varttol
szamottevéen elmaradd addszlrt maginflacid és a lassulé eurdpai konjunktira hatdsai a hosszabb tavu inflacids kilatasok
esetében is a lefelé mutatd kockazatok er6sodését jelzik. A fogyasztoidr-index értéke az év végéig — a tavalyi Gzemanyagar-
csokkenés bazishatasa miatt — Gjra n6, majd fokozatos mérsékl6dést kdvetéen a 3 szdzalékos inflacids cél szintjén
stabilizalodik. Az addsz(irt maginflacié a kovetkezd hdnapokban enyhén emelkedik, majd a kiilsé dezinflacids hatasok miatt
a kordbban vartnal alacsonyabb pdlya mentén 3 szazalékra csékken.

P

A monetaris politika mellett t6bb kormanyzati Iépés egyiittesen erdsiti hazank makrogazdasagi egyensulyat és csokkenti
a kiilsé sériilékenységet.

A Magyar Allampapir Pluszbél mar kézel 2000 milliard forint értékben tortént jegyzés a jlniusi induldsa dta. A vasarlasok
tébb mint fele az allam szamara Uj forrasként jelentkezett. Az elfogadott jové évi koltségvetési torvény alapjan a
koltségvetés GDP-ardnyos hidnya — jelentds tartalékok fenntartdsa mellett — 1 szdzalékra mérséklédik. A koltségvetési
politika 2019 utan 2020-ban, és a Konvergencia Program szerint 2021-ben is anticiklikus hatasd marad. A mdjusban
bejelentett Gazdasagvédelmi Akcidterv fokozatosan javitja a gazdasag versenyképességét.

A gazdasagi novekedés a kdvetkezd negyedévekben lassul. A romlé eurdpai konjunktira a hazai GDP alakulasaban is
egyre erételjesebben érzékelteti hatasat.

A masodik negyedévben — a ndvekedési dinamika lassuldsa mellett — folytatddott a gazdasag béviilése, amelyet tovabbra
is féként a belsG kereslet tdmogatott. A gazdasagi novekedés fokozatos lassuldsaval Gsszhangban a bérdinamika
mérsékl6dik és a kovetkezd években varhatéan egyszamjegylivé valik. A bértdmegbdviilés lassuldsdval a fogyasztads
novekedési Giteme egyarant lassul, ugyanakkor tovabbra is jelentésen hozzajarul a GDP béviiléséhez. A kovetkez6 években
a lakossag megtakaritasi hajlanddsaganak emelkedésével a jovedelemaranyos megtakaritasi rata tartésan magasan alakul,
amelyre az Uj lakossagi allampapir-konstrukcié (MAP Plusz) is pozitivan hat. A véllalati szektor beruhazasi alapfolyamatai —
a tdmogatd finanszirozasi kdornyezetben — kedvezéen alakulnak, amit a dinamikus vallalati hitelezés és a Novekedési
Kotvényprogram elinduldsa is tamogat. Ezzel szemben a romld kiilsé kereslet és az eurdpai konjunkturaval kapcsolatos
bizonytalansag er6s6dése az exportorientalt beruhdzasok id6zitésének Ujratervezését eredményezheti. Az unids forrasok
effektiv felhasznalasa az idei évet kdvet6en fokozatosan csékken, ami az allami beruhdzasok mérsékl6dését eredményezi
2020-2021-ben. A hazai export a globalis és az eurdpai keresleti kilatasok romldsa miatt visszafogottabban emelkedhet. A
GDP 2019-ben varhatdan 4,5 szazalékkal, 2020-2021-ben pedig 3,3 szazalékkal n6. A magyar gazdasag eurozénahoz torténd
felzarkdzasa a romlo kilsé konjunktura ellenére a kévetkez6 években is a legalabb 2 szdzalékpontos ndvekedési tobblet
fenntartdsa mellett folytatédik.

A maganszektor hitelallomanya a régios hiteldinamikat meghaladé Gitemben béviil.

2019 masodik negyedévében a vallalati hiteldllomany kozel 17 szazalékkal, mig a kkv-szektor hitelallomanya 15 szazalékkal
béviilt éves Gsszevetésben. A teljes vallalati hitelb6viilés néhany egyedi, nagydsszegl ligyletet leszdmitva is dinamikusan
alakult, és agazati bontasban is széles bazisu volt. Az élénk hitelkeresletet a negativ redlkamatok, az unidés tdmogatasok
finanszirozasa, illetve a bejelentett nagyberuhdazasok is tdmogatjak, ami a dinamikus vallalati hitelbGviilés folytatddasanak
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irdnydba mutat az el6rejelzési horizonton. A haztartasi hiteldllomany is tovabb béviilt, amelynek éves dinamikaja juniusban
6 szazalékot tett ki. A ndvekedés elsGsorban tovabbra is a lakashitelek és a személyi kolcsonok felvételének volt az
eredménye. A lakossagi hiteldinamika fennmaradasahoz az alacsony kamatkdérnyezet és a realbérek novekedése mellett a
Csaladvédelmi Akcidterv keretében elinditott babavaré kélcson is jelent6sen hozzajarul az el6rejelzési horizonton.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-tdl ismét javul, mikézben az orszag kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 2
szazaléka kozelében stabilizalodik. A kilsé finanszirozasi képességnek koszénhet6en a nettd kiils6 addssagallomany az
elGrejelzési horizonton nulla koriili szintre csdkken.

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2019-ben atmenetileg csokken a kiilkereskedelmi egyenleg mérséklédésének hatdsara,
amelyhez a lassulé vilagpiaci kereslet és az importigényes bels6 keresleti tételek névekedése egyarant hozzajarul. Ezzel
parhuzamosan az EU transzfer emelkedd felhasznalasdnak hatdsara a kilsé finanszirozasi képesség 2019-ben a GDP 2
szazaléka koril alakul. 2020-t6l a nettd export ismét pozitivan jarul hozza a gazdasagi névekedéshez, sszhangban az import
lassabb bdvilésével, amit a beruhazasok visszafogottabb Utem( emelkedése magyardz. Ekdzben az EU-transzfer
felhaszndlds a koltségvetési ciklus végéhez kdzeledve enyhén mérséklédik. Ennek eredményeként a folyo fizetési mérleg
egyenlege ujra emelkedik, a kiilsé finanszirozasi képesség pedig a GDP 2 szazaléka kozelében stabilizalodik. A tartdsan
kedvezé kiilsé egyensulyi pozicidonak kdszonhetSen folytatodik a kiils6 addssagallomany leépiilése, igy a nettd kiilsé addssag
az el6rejelzési horizonton nulla kozelébe csdkken.

2019-ben a koltségvetés hianya az 1,8 szazalékos térvényi elGiranyzattal 6sszhangban alakulhat. A 2020. évi koltségvetési
torvény alapjan a hianycél jovére —jelentds tartalékok mellett — 1 szazalékra mérséklSdik. A koltségvetési politika 2019 utan
2020-ban, és a Konvergencia Program szerint 2021-ben is anticiklikus hatasi marad. A magyar és eurdpai unios
koltségvetési szabalyokkal 6sszhangban az addssag az elbrejelzési horizont végére 63 szdzalékra mérséklédik. Ezzel
parhuzamosan az allamaddssag devizaaranyanak tovabbi csokkenése és a belfoldi tulajdonosi részarany emelkedése a
gazdasag sériilékenységét is mérsékli.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a kordbban még szimmetrikus inflacidos kockazatok az elmilt negyedévben
aszimmetrikussa valtak.

A Monetdris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalydja koriil harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A romld
globalis konjunktura erésebb dezinflacids hatdasat bemutatd szcenarié megvaldsulasa az alappalyahoz képest alacsonyabb
inflaciés palyat és visszafogottabb novekedést eredményez. Az alacsonyabb beruhdzasi aktivitas lehet6ségét targyalo
forgatékonyv az alappdlyanal alacsonyabb inflaciét és visszafogottabb novekedési litemet feltételez. A magasabb
bérnovekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamold alternativ pdlya esetében a hazai gazdasagi ndvekedés
erételjesebb, mig az inflacid magasabb az alappdlya-elGrejelzésnél. A kiemelt forgatékényvek mellett a Monetaris Tandacs
tovabbi kockazatként a versenyképességi reformok megvaldsuldsat, valamint a haztartasok megtakaritasanak erételjesebb
béviilését valdszin(lsitd forgatdkdnyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2018 2019 2020 2021
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)!
Maginflacié 2,5 3,8 3,8 3,4
Indirekt adohatasoktdl szlirt maginflacid 2,4 3,4 3,4 3,1
Inflacié 2,8 3,3 3,4 3,3
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,3 4,7 3,9 3,0
Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,0 1,1 1,1 0,3
Alléeszkdz-felhalmozas 16,5 15,9 2,4 4,0
Belfoldi felhasznalas 7,0 5,4 2,9 2,7
Export 4,7 5,2 5,5 5,5
Import 7,1 6,3 5,0 5,0
GDP 4,9 4,5 3,3 3,3
Munkatermelékenység® 2,7 2,5 2,7 3,1
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,5 -0,9 -0,7 -0,4
Kulsé finanszirozasi képesség 2,1 1,8 2,0 1,7

Allamhéaztartas?>
ESA-egyenleg -2,2 (-1,8)-(-1,7)  (-1,4)-(-0,6) (-1,3)—(-0,5)

Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset3 11,3 10,5 8,5 7,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,1 1,1 0,5 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset3 10,9 10,9 9,6 8,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,3 1,5 0,7 0,4
Munkanélkiliségi rata 3,7 3,4 3,3 3,3
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 5,9 7,1 4,7 4,1
Lakossdgi redljovedelem* 6,7 4,8 4,1 2,9

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

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

6 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az éves fogyasztoidr-index a nydri hdnapokban vdrakozdsainknak megfelel&en alakult, mig az indirekt adéhatasoktdl sz(rt

maginflacié elmaradt attdl. Az elmult honapok varttél elmaradd inflacids alapfolyamatai és a kils6 konjunktura folytatodo

romlasa a hosszabb tavu inflacids kildtasok esetében a lefelé mutatd kockdzatok erdsodését jelzik. Aktudlis elérejelzésiink

szerint az 6szi hédnapokban az inflacio 3 szdzalék korul alakul, majd ezt kbvetben az év végéig — az izemanyagdrak tavalyi

érdemi csokkenésének bazishatdasa kovetkeztében — emelkedik. Az addszlirt maginflacid novekedését az eurozdna

gazdasagi lassuldsabdl fakadd dezinflacids hatdsok — az elmult hénapok gyengébb forintarfolyama mellett is — fékezik. A

monetaris politika hatdokorén kivil esé hatasként a dohanytermékek félévente, rendszeresen emelkedé jovedéki addja a

teljes el6rejelzési horizonton emeli a fogyasztéiar-indexet. Az intézkedés masodkoros inflacids hatdst nem okoz, igy nem

befolydsolja az addszlirt maginflacid alakulasat. Az inflacié fokozatos mérsékldést kovetSen a 3 szazalékos inflacids cél

szintjén stabilizalodik.

1-1. abra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja

% %
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

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

%

5,
4 -
3,
2,
1,
0% I R B E—
Juniusi elGrejelzés
_1,
TN O d S N O O I N O A g N O
© 9 9 4+ 9 9o 9 o099 <9 9 oo
O W O O N N NN OO O 60 0 O OO0 OO O
D T e O e T o R e T s D e D e D s T e I D S e S s T e I
O OO OO0 OO OO0 OO0 O o O O O
AN N AN AN N &N AN AN AN NN AN N NN N

Bizonytalansagi sav e |nfl4cid

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

Az
megfeleléen csokkent,

inflaci6 a nydri hoénapokban varakozdsainknak
indirekt addktdl

maginflacio elmaradt attél. Az inflaciés alapfolyamatok

mig az szlirt
varhaté alakuldsat meghatarozo tényezékben tovabbra is
kettGsség figyelheté meg. Az élénk belsé kereslet emeli, mig
a romlo kiilsé konjunktira — az elmult hénapok gyengébb
egyre inkdbb fékezi
aremelkedés titemét. Aktudlis el6rejelzésiink szerint az Gszi

forintarfolyama mellett is — az
hénapokban a fogyasztéidr-index 3 szazalék koril alakul,
majd ezt kdvetGen év végéig ismét emelkedik (1-2. dbra).
Az emelkedés hatterében a tavaly novemberben és
érdemi
Az
mérsékl6dést kbvetGen a 3 szazalékos inflacids cél szintjén

stabilizalédik (1-1. dbra).

decemberben  tapasztalhaté Gzemanyagar-

csokkenés  bazishatasa  all. inflacio  fokozatos

Az indirekt adoktdl sziirt maginflacio az év hatralévé
részében enyhén emelkedik, ugyanakkor idén és jovére
enyhén alacsonyabban alakul a kordbbi prognozisunknal. Az
eurozéna gazdasagi lassuldasabol fakadé dezinflacids
hatasok — az elmult hénapok gyengébb forintarfolyama
mellett is — fékezik az addsziirt maginflacié névekedését.

Az élénk belsé kereslet ezzel ellentétben noveli a vallalatok

drazasi mozgasterét, ami az ardinamika emelkedését
okozhatja. A  versenyszférdban a gyors - a
termelékenységnovekedést meghaladdé - bérdinamika

inflaciés hatdsat mérsékli a vallalatokat terhel szocidlis
hozzajarulasi add csokkentése. Az adodszirt maginflacié
2019-ben és 2020-ban 3,4 szazalékon, majd 2021-ben 3,1
szazalékon alakul.

A varttdl szamottevéen elmaradé inflaciés alapfolyamatok
és a kilsg konjunktura folytatddo romlasa a hosszabb tavu
inflacios kilatasok esetében a lefelé mutaté kockazatok
erGsodését jelzik. A hazai aremelkedés (itemére a

visszafogott kiilsé inflaciés kornyezet mérséklé hatassal
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés dekompozicidja
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Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2018 2019 2020 2021

Indirekt adoktdl sziirt maginflacio 2,4 3,4 3,4 3,1
Maginflacio 2,5 3,8 3,8 3,4
Ifeldo!gozatlan 69 89 63 36
élelmiszerek
Jarm(ilizemanya
Maginflacion | o oo Va8 g2 13 1,7 31
e és piaci energia
kivili tételek Szabal tt Ard
zabalyozotLard o4 g8 17 24
termékek
Osszesen 36 24 26 28
Inflacié 2,8 3,3 3,4 3,3

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2019. SZEPTEMBER

bir. Legfrissebb elérejelzésében visszafogottabb inflacids és
maginflaciés palyat prognosztizal az EKB. A magyar
ardinamika szempontjabdl meghatarozobb maginflacios
el6rejelzés 2019-ben vdltozatlan maradt, ezzel szemben
2020-ban 0,2, 2021-ben 0,1
mérsékl6dott.

mig szazalékponttal

Az indirektadoé-valtozasok az inflacié emelkedése iranyaba
hatnak (1-3. abra). 2019 juliusatdl tovabbi harom IépcsGben

folytatodik a
emelés. Ennek hatdsat csak részben tudja ellensulyozni a

dohanytermékeket érint6 jovedékiado-
szallashely szolgdltatasok afdjanak 18-r6l 5 szazalékra
torténd csokkentése 2020. januar 1-jétdl, illetve a 20 000 Ft
alatti csekkes atutaldsok pénziigyi tranzakcids illetékének

eltorlése.

A maginflacion kiviili tételek inflacidjanak emelkedése
(1-1. tabldzat). A
(szezondlis  élelmiszerek és

prognosztizalhaté feldolgozatlan

élelmiszerek sertéshus)
esetében az idei és jov6é évben magasabb, majd azt
kovet6en a historikus atlagnak megfelel6 ardinamikdara
szamitunk. A Brent olaj eurdban kifejezett hataridds
jegyzésarai a juniusi feltevésiinkhoz képest alacsonyabb
szinten tartdzkodnak, azonban az elmult id6szakban
megnovekedett volatilitds miatt az olajarak alakuldsat
jellemzi. A  kovetkezd

nagyfoku  bizonytalansag

negyedévekben visszafogott dralakulds varhaté az
lizemanyagok esetében. A szabalyozott energiaarak nem
valtoznak az elbrejelzési horizont végéig, a nem-energia
jellegli szabalyozott arak esetében mérsékelt ardinamikara
szamitunk. Osszességében a koltséghatdsok kifutasaval
2021-t6l a maginflacion kivili tételek ardinamikaja 3

szazalék korul alakul.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovdbba az azokra vonatkozé feltevések valtozdsa. Progndzisunk
atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre vonatkozé valtozasok révid bemutatédsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiils6 feltevéseinek alakulasa

Meghatdrozé feltevések 2019 2020 2021 Valtozas

El626 Aktualis El626 Aktualis El6z6 Aktualis 2019 2020 2021
EUR/USD 1,12 1,12 1,12 1,10 1,12 1,10 -0,3% -1,2% -1,2%
Olajar (USD/hordo) 65,5 64,1 63,6 59,7 63,3 58,7 -2,1% -6,1% -7,3%
Olajar (EUR/hordd) 58,3 57,3 56,8 54,1 56,6 53,1 -1,8% -4,9% -6,1%
Eurozéna inflacidja (%) 1,3 1,2 1,4 1,0 1,6 1,5 -0,1szp. -0,4 szp. -0,1szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,1 1,1 1,4 1,2 1,6 1,5 0szp. -0,2 szp. -0,1szp.
FelvevGpiacaink novekedése*(%) 1,8 1,7 2,1 1,9 2,1 1,9 -0,1szp. -0,2 szp. -0,2 szp.

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

Korabbi feltevéseinkhez képest a kiils6 kereslet visszafogottabb bdéviilésére szamitunk. Az elmult idészakban a
vilagkereskedelem novekedési Gteme érdemben lassult, amihez elsésorban az Egyesiilt Allamok és Kina kozotti
kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa jarult hozzd. Emellett az eurdpai konjunkturdra vonatkozd visszafogottabb
novekedési varakozasokat a Brexitet 6vezd bizonytalansag és a vilagszerte gyenge feldolgozdipari teljesitmény is
magyarazza. A romld globalis konjunkturaval 6sszhangban fontos kiilkereskedelmi partnereink — f6ként Németorszag —
novekedési kilatasai tovabb mérséklédtek, ami a realgazdasagi csatornan keresztil a hazai feldolgozdipar és export
teljesitményére is hatdssal van.

A gyenge eurdpai novekedési kilatasokkal 6sszhangban az Eurépai Kozponti Bank legfrissebb eldrejelzésében tovabbra
is az inflacios céljatdl elmaradé ardinamikat prognosztizal a teljes elGrejelzési horizonton. Az eurozéna GDP névekedésére
vonatkozé progndzis mérséklése mellett a maginflacios eldrejelzés 2020-ban 0,2, 2021-ben 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb a korabban feltételezett palyanal. Az EKB az inflaciora vonatkozé prognozisat is lefelé modositotta, amihez az
alacsonyabb olajar-palya is hozzajarul. Az eurozéna inflacidja a 2019-es 1,2 szazalékrdl 2020-ban 1,0 szazalékra csokken,
majd 2021-ben 1,5 szazalékra emelkedik.

Az elmult hénapokban a Brent nyersolaj hordonkénti ara érdemi valtozékonysagot mutatva 55 és 70 dollar kozott
mozgott. Szeptember kézepén geopolitikai fesziiltségek kovetkeztében érdemben emelkedtek az olajarak, majd korrekcio
volt megfigyelhetd. Az olajarak alakulasat egymadssal ellentétes hatdsok befolyasoljak: a geopolitikai fesziiltségek az arak
emelkedésének iranyaba hatnak, emellett magasabb olajarakat eredményezhet az amerikai olajkészletek vartnal nagyobb
mértékd csokkenése, illetve az OPEC-orszagok kitermelés-korlatozasanak esetleges emelése. Ezzel szemben a kinai és
globalis gazdasag elmult negyedéveket jellemzd lassulasa, valamint az USA és Kina kozotti kereskedelmi fesziltségek
tovabbi mélyiilése a globdlis kereslet lassuldasanak iranyaba hat, ami alacsonyabb olajarakat eredményezhet. A Consensus
Economics szeptemberi felmérése alapjan a szakértGi elGrejelzések az idei évre vonatkozdéan 55 és 71 dollar — eurdban
kifejezve 49,5 és 63,9 — k6z6tt mozognak.

A hazai lizemanyagarak alakuldsa szempontjabdl meghatdrozé euréban kifejezett olajarak a juniusi feltevésiinkhoz képest
alacsonyabban alakulnak. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozdan az el6z6 feltevésinkh6z képest enyhén gyengébb
eurdra szamitunk az elGrejelzési horizonton.
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1-4. abra: Az unids tamogatdasok effektiv felhasznalasa

o a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: Pénziigyminisztérium, MNB

A bejelentett kormanyzati intézkedések és a Csaladvédelmi Akcidterv intézkedéseinek vartnal nagyobb igénybevétele
kovetkeztében a 2019. évi hiany 0,1 szazalékponttal magasabb lehet a juniusi Inflacids jelentésben vartnal. 2019-ben
mintegy 2,6 millid nyugdijas 9 ezer forintos rezsiutalvanyban és mintegy 100 ezer k6zmunkas 54 ezer forintos egyszeri
juttatdsban részesil, amely 30 millidrd forintos tobbletkiaddst jelent a koltségvetésnek. Emellett a csaladvédelmi
intézkedések babavard tamogatassal és nagycsalddosok autévasarlasaval kapcsolatos vartnal magasabb kiadasai szintén
novelik az eredményszemléletld hidanyt, amit jelentés részben ellensulyoz a vallalati adébevételek vartnal magasabb
teljestlése. ElGrejelzésiink szerint a 2019. évi hiany a GDP 1,7 — 1,8 szazaléka lehet, ami 6sszhangban van az 1,8 szazalékos
torvényi elGiranyzattal. A juniusi vdrakozasunkkal megegyezéen 2020-ban — az Orszagvédelmi Alap részleges
felhaszndldsdval — 1 szazalékra csokkenhet a koltségvetés hianya, mig 2021-ben 0,7 — 1,5 szazalék kozott alakulhat, igy a
koltségvetési politika 2019 utan 2020-ban, valamint 2021-ben is anticiklikus hatasi marad. Korabbi feltevéseinkkel
osszhangban az EU-forrasok effektiv felhasznalasa 2019-ben tet6zik, majd fokozatosan csokken, ami hozzajarul az allami
beruhazasok mérsékl6déséhez (1-4. abra).
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A masodik negyedévben a ndvekedési dinamika lassuldsa mellett folytatdédott a GDP bdviilése. A bejové adatok
megerGsitették, hogy az idei novekedés a korabban vartnal magasabb lehet. Varakozasunk szerint az idei évben a GDP 4,5
szazalékkal béviil, amit elsGsorban a kedvez6 finanszirozasi kornyezettel 6sszhangban erésebb vallalati beruhdzasi aktivitas
magyaraz. Azonban a gazdasagi novekedés az idei els6 negyedévben elérhette csucsat, és az elkovetkezd id6szakban a
versenyképesség javitasat célzo intézkedések hianyaban a GDP csak visszafogottabb mértékben emelkedhet, ezért 2020-
2021-ben 3,3 szazalékos novekedést prognosztizalunk. A névekedésében tovabbra is a belsd kereslet a meghatdrozé. A
fogyasztds novekedése 6sszhangban alakul a bértomeg-dinamikaval, hozzajaruldsa tovabbra is meghatarozé marad a GDP
bévilésében. A kovetkezé években a jovedelemaranyos megtakaritdsi rata tartdosan magasan alakul, amire a Magyar
Allampapir Plusz is pozitivan hat. A vallalati szektor beruhazasi alapfolyamatai erGsek maradnak, amit a dinamikus vallalati
hitelezés és a Novekedési Kotvényprogram is tdmogat. Korabbi feltevéseinkkel 6sszhangban az EU-forrdsok effektiv
felhaszndldsa 2019-ben tet6zik, majd fokozatosan csékken, ami hozzdjarul az dllami beruhdzdsok mérsékl6déséhez. A
koltségvetési politika az elérejelzési horizonton anticiklikus hatdasti marad. A hazai export a globalis és az eurdpai gazdasagi
kilatasok folytatédd romldsa miatt a kordbbi elSrejelzéshez képest visszafogottabban emelkedhet. Osszességében az
eurozonahoz viszonyitott 2 szazalékpontos névekedési tobblet fennmarad a kovetkez6 években. A gazdasag hosszu tavu
fenntarthatd novekedése szempontjabol egyre nagyobb hangsulyt kap a versenyképesség strukturalis eszkozokkel torténd
célzott javitdsa.

1-5. abra: A GDP-eldrejelzés legyezdabraja 2019 masodik negyedévében a brutté hazai termék 4,9

7 % % 4 szazalékkal emelkedett az el6z8 év azonos id6szakahoz
6 - -6 viszonyitva, mig az el6z6 negyedévhez képest 1,1 szazalékkal
5 -5 nétt a GDP. A bejové adatok megerésitették, hogy az idei
: } : GDP-névekedés a korabban vartnal gyorsabb iitem(i lehet.
2 | ) Feltevéseink szerint a gazdasagi novekedés 2019 els6
1 M 1 negyedévében érhette el a csucsat, és az elkovetkezé
0o f— : / ‘ 0 idGszakban a versenyképesség javitasat célzo intézkedések
-1 T - -1 hidnydban a GDP csak visszafogottabb mértékben
2 MNB-elGrejelzés 2

T4 I - emelkedhet (1-5. abra). Aktualis feltevéseink teljesiilése
3 - -3

mellett 2019-ben 4,5, mig 2020-ban és 2021-ben 3,3
szazalékos béviilést prognosztizalunk (1-6. dbra).
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott  €s p; elmult évekhez hasonldan folytatédik a redlgazdasagi

kiegyensdlyozott adatok alapjan. Forras: KSH, MNB felzarkézas, az eurozdnahoz viszonyitva fennmarad az

1-6. 4bra: Hozzajarulas a GDP éves valtozasahoz atlagosan 2 szdzalékpontos névekedési tobblet. A gazdasag

novekedésében tovabbra is a belsé kereslet (haztartasok

10 szazalekpont szdzalékpont 10  fogyasztasa, beruhazasok) a meghatarozé. A hazai export az
2 2 el6rejelzési horizont egészében a globalis és az eurdpai
4 4 gazdasagi kilatasok folytatédd romldsa miatt a juniusi
2 2 el6rejelzéshez  képest  visszafogottabban  emelkedik
0 0 .
5 > (1-6. abra).
-4 . - . - ‘
6 Varakozasaink szerint a lakossagi fogyasztas szerepe a
tt S, “n = N @ o o4 gazdasagi novekedésben tovabbra is meghatarozé marad a
o o o o o o o [olo]e] . YV , . " v .
N N NN N o~ N AN kovetkez6 években, amit a kedvezé jovedelmi
I Nettod export s L. ;
Készletvaltozas alapfolyamatok mellett a bdviil6 haztartasi hitelezés, a
W Brutt6 alldeszkdz-felhalmozés kordbban felhalmozott jelentds netté pénziigyi vagyon, a
K6z6sségi fogyasztds P A . IS
mmm Hiztartésok fogyasztasi kiadasa fogyasztéi bizalom magas szintje, illetve a lakaspiaci
e GDP (%) beruhazadsok masodkoéros hatasai is tamogatnak (1-7. abra).

Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattél és A haztartasi hiteldllomany béviilésének dinamikaja a
nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tarsadalmi janiusi varakozasunkhoz képest magasabban alakul. A
juttatasokat. Forras: KSH, MNB bankok a hitelkereslet folytatélagos béviilésére szamitanak,
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1-7. abra: A lakossag realjovedelmének alakulasa

_ szazalékpont

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

I Fogyasztasi deflator

Pénziigyi transzferek
mmmmm Nett6 dtlagkereset
o e == Fogyasztas (%)

Egyéb jovedelem
. Foglalkoztatas
@O F|kGlthetd jovedelem (%)

Megjegyzés: Eves véltozas.

Forras: MNB
1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
12 % % o4
10 - - 92
8 - - 90
6 OO0 g3
4 - 86
2 - - 84
0 82
-2 - 80
NN ONDNDO T NN OMNOOO O
OO0 000000 ™ dvd v v e+ AN N
[eNeoloNoNolololoNolololNoloholoNololoNoNe)
[ I o I oV A o I o VA o IR oV I oN I o VIR oN I o N Y o N A oN I o N A oN I o NI oN I oV o\ Il o\
Pénziigyi megtakaritasi rata

=O==Beruhazasi rata
= Fogyasztdsi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

1-9. dbra: A beruhazasi rata alakuldsa szektoronként

a GDP szazalékaban

30 -+

15

10

5

0
O AN NI WL ONDDDO A ANNMSWMWM OMNODOO O
O 000000000 ddddddddddaN N
O OO 0000000000000 O0O0O0 OO0 o
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

H Vallalat Haztartas H Allam

Forras: KSH, MNB
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amit az alacsony kamatkornyezet mellett 2019 masodik

felétél a csaladvédelmi intézkedései is
tamogatnak. A juliusban beérkez6 adatok alapjan a

csaladtamogaté programok iranti igény jelent6s volt a

kormanyzat

lakossag korében. Az el6rejelzési horizonton a haztartasi
hitelezés fokozatos, 7-9 szazalék koriili emelkedését varjuk.

A lakossagi fogyasztas novekedési iiteme fokozatosan

mérséklodik, ©Osszhangban a bértomeg bdviilésének
fokozatos lassulasaval. A rendelkezésre all6 jovedelem
tovabbra s biztosit a

novekedése lehetGséget

megtakaritasok emelésére. El8rejelzésiinkben tartésan
magas, 10 szazalék korili jovedelemaranyos megtakaritasi
ratara szamitunk (1-8. dbra). A lakossagi megtakaritdsok
emelkedését az idén juniustdl elérhetd Magyar Allampapir
valamint az allampapir keresletet

Plusz konstrukcio,

Osztonz6  intézkedések (szamlavezetési dijmentesség,
kedvez6 visszavalthatdsag és kamatadd eltérlés) is 6sztonzik

(lasd 1-2. keretes iras).

A nemzetgazdasagi beruhazasok a teljes elGrejelzési
horizonton emelkednek. A beruhdzasok novekedéséhez
idén mindharom szektor pozitivan jarul hozza, ugyanakkor
2020-t6l a magdanberuhdazasok lassuld tGtemd bdéviilésére,
mig a kormanyzati beruhazasok mérséklédésére
szamitunk. A nemzetgazdasagi beruhazasi rata a tavalyi
historikus csucsdrdl idén 28 szazalék folé emelkedik és
magas szinten alakul a teljes el6rejelzési horizonton (1-9.

abra).

A vdllalati szektor beruhazasi alapfolyamatai erdsek

o6sszhangban a kedvez6 finanszirozasi
Az

kétszamjegyt hitelbdviilést prognosztizalunk a kkv-k és a

maradnak,
kérnyezettel. el6rejelzési horizonton tovdbbra s
teljes vdllalati szféra korében egyaradnt (1-10. dbra). A
véllalati finanszirozds egészséges szerkezetben megvaldsuld
béviilését tdmogatja a 2019 elején elindult Novekedési
Hitelprogram Fix konstrukcio, illetve a jegybank idén julius
1-jét6l 300 millidrd forintos induld keretdsszeggel elinditott
Novekedési Kotvényprogramja (NKP). Ugyanakkor a romld
kiils6 kornyezet és az eurdpai konjunkturdval kapcsolatos
bizonytalansag er6sodése az exportorientalt vallalati
beruhazasok id6zitésének ujratervezését eredményezi.

A lakasépitési projektek alakuldsaval Osszhangban a
lakossagi beruhazasok emelkedése varakozasaink szerint
2019-ben éri el

aktivitasat a

A haztartdsok beruhdzasi
csaladtamogato

a csucsat.
kormanyzat
intézkedéscsomagja is 6sztonzi.

effektiv
felhaszndlasanak tet6zésével parhuzamosan — az allami

El6rejelzésiinkben - az uniés forrdsok

beruhazasok bdviilését varjuk az idei évben. Ugyanakkor
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1-10. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa

20 %

%

- 20
15 - 15
10 e 10
5 -5
0 0
-5 - -5
-10 - - -10
A O «+* N O < 1N O N 0 OO0 O +H N
o — — i i i i i i R — o~ o (]
© O O OO OO0 O o o O o o
N AN AN AN AN ANANAN N NN N NN
e KKy emmm\/3]|alat
Megjegyzés: Tranzakcidos alapu éves valtozas. A kkv szektor az

onallo vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési
Utem a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan. Forras: MNB

1-11. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

%

20 - - 20
15 - - 15
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00000000 dd Ao o NN
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Exportpiaci részesedés
e EXPOIt
= = = |mport alapu kiilsé kereslet

Megjegyzés: Eves valtozas.
Forras: KSH, MNB

1-12. abra: A felhasznalasi tételek hozzajaruldsa az import
éves valtozasahoz

szazalékpont

e

ORLrNWhUONV

2019

2020
Koz0sségi fogyasztas
W Haztartdsok fogyasztasi kiadasa
M Bruttd felhalmozas
Export
O Import (%)

2021

Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattol és

nonprofit természetbeni tarsadalmi

juttatasokat. Forrds: MNB

intézményektél kapott

2020-t4l
csokkennek,

beruhazasai
effektiv
felhaszndldasanak mérséklédése és az anticiklikus fiskalis

a fiskalis és kvazifiskalis kor

amihez az EU-forrasok

politika is hozzajarul.

A juniusi Inflacios jelentéshez képest a kiilsé6 kereslet
visszafogottabb  béviilésével szamolunk. Az elmdlt
id6szakban a vilagkereskedelem ndvekedési iiteme

érdemben lassult, amihez elsGsorban az Egyesilt Allamok és
Kina kozotti kereskedelmi fesziltségek fokozddasa jarult
Az
feldolgozdipari

hozza. eurdpai kilatasokat a vilagszerte gyenge

teljesitmény és a Brexitet Ovezd
bizonytalansag is rontja, ami elsGsorban Németorszagon

keresztll a régid gazdasagaira és hazankra is hatdssal van.

Hazank kis nyitott gazdasagként erGteljesen kitett a kilsé
konjunktura alakulasanak, igy a vildggazdasag lassuldsa és a
fé

teljesitménye kozvetlen és kdzvetett csatorndkon keresztiil

kilkereskedelmi partnereink visszafogottabb
egyarant visszaveti a hazai export novekedési iitemét. A
német ipar hdnapok éta tartd gyenge teljesitménye ellenére
a hazai ipari termelés varakozasaink szerint tovabb bévil. A
globalis — és kiemelten a német — konjunktura romlasat a
hazai ipari termékszerkezet és a korabbi FDI hatasa rovid
tdvon részben ellenstlyozza. A  szolgaltatasexport
dinamikus bdvilése hozzajarul ahhoz, hogy a hazai kivitel
novekedése meghaladja kils§ keresletiink bdéviilésének
Utemét, igy exportpiaci részesedésiink javul az elGrejelzési

horizonton (1-11. dbra).

Az export, valamint a bels6 keresleti tényez6k (fogyasztas,
beruhazds) emelkedésével parhuzamosan az import tovabb
bévil (1-12. abra), igy a netté export 2019-ben enyhén
lassitja a gazdasag boviilését. Az import emelkedése rovid
tdvon a nettd export mérsékl6désén keresztiil visszafogja a
gazdasagi novekedést, azonban hosszi tavon a
t6kedllomany emelkedése tamogatja a potenciadlis GDP
Az

fogyasztds és a beruhdzdsok novekedési itemének lassuldsa

novekedését. el6rejelzési horizonton a lakossagi
nyoman a gazdasag importsziikséglete mérsékl6dik. 2020-
2021-ben a nett6 export pozitivan jarul hozza a gazdasagi

novekedéshez.

Az idei év els6 felében tapasztalt kedvezétlen id6jaras és a

tavalyi évnél kisebb vetésterilet kovetkeztében a
mez6gazdasagi hozzaadott érték enyhén negativan

jarulhat hozza a GDP idei névekedéséhez.
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1-2. keretes iras: A lakossag megtakaritasi ratajanak alakulasa

Az elmult években a kedvez6 munkaerdpiaci folyamatokkal 6sszhangban (kétszamjegyUl béremelések és a foglalkoztatas
historikusan magas szintre tértén6 emelkedése) a lakossag realjovedelme érdemben bdéviilt. A rendelkezésre allé
jovedelem fogyasztasét meghaladé novekedési dinamikdja lehetGséget biztositott a lakossagi beruhazasok és a
megtakaritasok emelkedésének. A lakossagi jovedelem felhaszndlasa egészséges szerkezetben valdsult meg az elmult
években, a dinamikus fogyasztasboviilés —a valsag el6tti id6szaktdl eltéréen —az egyensuly megtartasa mellett ment végbe.

A valsagot kovet6en a lakossdg magatartasa jelentGsen megvaltozott. A valsag el6tti években a jovedelemaranyos
fogyasztasi rata meghaladta a 90 szazalékot, mig a nettd pénzligyi megtakaritasi rata nulla szazalék kordl alakult. A
megtakaritasok jovedelembdl vett ardnya 2012 6ta 7,5 szazalékrdél 10,5 szazalékra ndvekedett, ami 1999 6ta a legmagasabb
megtakaritasi rata. A kovetkez6 években varakozasaink szerint a lakossagi jovedelem folytatodo béviilésével parhuzamosan
a haztartasok megtakaritasai tovabb emelkednek, igy a megtakaritdsi rata tartésan magasan alakul (1-13. dbra).

1-13. dbra: A lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsi ratajanak alakulasa (a rendelkezésre allé jovedelem szazalékaban)

%

12 -
2013-2018: 2019-2021:
9,3 szazalék 10,2 szazalék
10 A
8

1 2009-2012:
6,2 szazalék

6 - —

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

Forras: KSH, MNB

A megtakaritdsi hajlanddsag emelkedéséhez a lakossag egyre inkabb kockazatkeriilé6 magatartasa és a 2019. junius 1-én
bevezetésre keriilt kedvezd megtakaritdsi konstrukcid, a Magyar Allampapir Plusz (MAP+) is hozzajarul. A termék a jelenleg
elérhetd, azonos kockdzattal és futamidSvel rendelkezd konstrukcidk koziil a legmagasabb megtériilést kinalja. A MAP+
magas hozama a jovedelemtdbblet jelentds részét terelheti fogyasztas helyett a megtakaritasok felé. Emellett tébb fontos
kormanyzati intézkedés is a megtakaritasok tovabbi novelésére Osztonzi a lakossagot: az allampapir kamatado
mentessége, a dijmentes értékpapirszamla a Magyar Allamkincstarnal, valamint az ingyenes visszavaltas a kamatfizetést
kéveté 5 munkanapon beliil. A rendelkezésre all6 adatok szerint a MAP+ allampapirbél tébb mint 2000 milliard Ft-ot
értékesitettek 2019. szeptember kozepéig, és jelenleg is hetente korilbeltl 70-80 milliard Ft értékli mennyiség kerdl
értékesitésre.

A bérdinamika fokozatos lassulasaval 6sszhangban a fogyasztas bdéviilésének iiteme is mérséklodik, ugyanakkor a
megtakaritasi rata a kévetkezé években a jelenlegi magas (jovedelemaranyosan 10, GDP-aranyosan 5 szazalék koruli)
szintjén stabilizdlédhat. A MAP+ program és az Uj allampapirpiaci intézkedések egyiittes célja a haztartasok
megtakaritasainak aktivizalasa. Ez egyrészt a megtakaritasi szerkezet valtozasat is elGsegiti, ami a szabad készpénzt és
bankbetétallomanyt a magasabb hozamu és hosszabb lejaratu allampapirok iranyaba terelheti. Masfel6l az allam szamara
Uj forrast biztosit, ami az allam belsé finanszirozasi pozicidjanak javulasan keresztiil csokkenti az orszag kiils6
sériilékenységét.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A teljes foglalkoztatds kozeli allapotban a foglalkoztatds bdviilése fokozatosan lassul az elGrejelzési horizonton. Ezzel
parhuzamosan a munkanélkiliségi rata historikus mélypontjara, 3,3 szazalékra csdkken. Idén a tavalyi évhez hasonléan 11
szazalék korili, mig a kovetkez6 években fokozatosan mérsékl6dé, de tovdbbra is erételjes bérdinamika valdsulhat meg a
versenyszféraban. A koltségoldalrdl jelentkezd inflaciés hatdst a bérmegallapodasban rogzitett jarulékcsokkentések
mérséklik.

Varakozasunk szerint a demografiai korlatok egyre
effektivebbé  vdlasdval az aktivitas emelkedése

1-14. 4bra: Foglalkoztatas, aktivitas és munkanélkiiliség a  fokozatosan lassul a kévetkezé években (1-14.3bra).

nemzetgazdasagban Emellett a kordbbi évek dinamikus [étszambdvilésével
B B o6sszhangban a potencidlisan bevonhaté munkaerdé-
ezer f6 ezer f6 L . . .
4800 - - 580 tartalék historikusan alacsony szintre csokkent.
| —
4600 seeseee | 500 A foglalkoztatottsag emelkedésének elsédleges forrasa a
4400 - 420 versenyszféra magas munkaer6-kereslete, ami a gazdasagi
4200 " 340 novekedéssel parhuzamosan az el6rejelzési horizonton
mérséklédik. A véllalatok altal tervezett |étszambdvitéseket
4000 - 260

a munkaeré-tartalék sziikossége mellett a munkaeré nem

3800 - 180 megfeleld képzettsége és a munkavallalasi mobilitds hianya

3600 100 is jelent6sen megneheziti. ElGretekintve a

nemzetgazdasagi és a versenyszféra foglalkoztatasanak

béviilése fokozatosan lassul az el6rejelzési id6szakon.

Aktivitas
eeeeee Foglalkoztatas
= = = Munkanélkiiliség (jobb tengely)

A kozfoglalkoztatasban résztvevék szdma kevesebb, mint a

Forrés: KSH, MNB felére (109 ezer f6re) csokkent 2016 6ta és feltevésiink

szerint az elkovetkez6 idGszakban tovabbi, enyhe
mérsékl6dés  varhat6. A  feszes  munkaer&piaci
kornyezetben a kozfoglakoztatasbdl kikeril6k egy része
varhatéan az elsédleges munkaerdpiacon helyezkedik el. A
koltségvetési  torvény alapjan az  allami  szféra

1-15. dbra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos

e L , , foglalkoztatottsaga nem valtozik jelentésen a kovetkezd
munkaerdkoltség éves valtozasa

években.
12 ~ szazalék
ElGrejelzéslinkben a foglalkoztatottak szamanak
10 o emelkedésével parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata
g | historikus mélypontjara csdkken (3,3 szazalék). A feszes
(o¥e] L . o
munkaerdépiaci kornyezetben a vallalatok erételjes versenyt
61 folytatnak a munkaeré megtartdsaért és felvételéért, igy
4 - tovadbbra is szamottevé bérndvekedés valosul meg a
5 | versenyszféraban (1-15. abra). A korabbi el6rejelzésiinkkel
megegyezGen 2019-ben a tavalyi évhez hasonléan 11
0 T T T T T T T T T T T T T 1 z z e eege z 3 z z e
~ ® ® O 4NN SO~ O O o szazalék  koriili  bérndvekedésre  szamitunk a
O 0 O d d d d d dd dd oA N N L. Lo . . L.
2339323298988 8.8-78 versenyszféraban. Becslésiink szerint az idei évi
ek okt y ! novekedéshez a cafeteria rendszer atalakitdsanak hatdsa 1
Brutto atlagkereset Atlagos munkaer&koltsé i 1s .. . L .. .
& & & szdzalékponttal jarul hozzd. A gazdasdgi novekedés
Forras: KSH, MNB lassuldsaval 6sszhangban azonban a bérdinamika

fokozatosan mérséklédik a kovetkez6 években és
egyszamjegytivé valik.

Az erbteljes béremelkedéssel 6sszhangban idén a
bérhanyad historikus atlaga folé emelkedik, igy
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1-16. abra: A versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség
novekedésének felbontasa

szazalékpont

2007
2008
2009

~N
b
o
~N

2010
2011
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Foglalkoztatas

EEN Hozzaadott érték

mmmm Versenyszféra deflator
Atlagos munkaerdkoltség

e Redl fajlagos munkaerdkoltség

Forras: KSH, MNB
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eléretekintve a dinamikus — a feszes munkaerdpiaci
kornyezetben elvart — béremeléseknek a termelékenység
adhat teret. A
inflacios hatast a

jarulékcsokkentések

és a versenyképesség javuldsa

koltségoldalrol jelentkezo
bérmegdllapoddsban rogzitett

mérséklik. A szocialis hozzajarulasi add kulcsat 2019. julius

1-jén 2 szazalékponttal csokkentették, a kovetkezd
jarulékcsokkentések a redlbérek alakulasanak

fliggvényében, varhatdan 2020 harmadik negyedévében és
2021
jarulékcsokkentések

utolsé negyedévében valdsulnak meg. A

ellenére a munkaerdékoltség
emelkedése a teljes el6rejelzési horizonton némileg
meghaladja a termelékenység novekedését, ugyanakkor a
kovetkezé évek sordn a kilonbség fokozatosan csokken

(1-16. abra).
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1-3. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

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

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 2,5 4,0 3,8 3,9 3,8 3,4 3,4

Imn:igriil;ltéicijfhatésoktél szirt 2.4 3,6 3,4 35 3,4 3,1 3,1

Inflacié 2,8 3,2 33 3,4 3,4 3,3 33
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 53 51 4,7 3,9 3,9 3,0 3,0

Kormanyzat végsé fogyasztasa 0,0 0,7 1,1 0,9 1,1 0,5 0,3

Alldeszkoz-felhalmozas 16,5 14,9 15,9 2,0 2,4 3,4 4,0

Belfsldi felhasznalas 7,0 5,2 54 2,7 2,9 2,6 2,7

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

Import 7,1 6,5 6,3 5,7 5,0 5,6 5,0

GDP 4,9 4,3 4,5 3,3 3,3 3,3 3,3

Munkatermelékenység® 2,7 1,9 2,5 2,7 2,7 3,1 3,1
Kiils6 egyensuly?

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

Kiils6 finanszirozasi képesség 2,1 2,2 1,8 2,2 2,0 2,0 1,7
Allamhéztartas?*

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

g't‘fa’*g‘f(ztrge‘i‘:fSégi brutté 11,3 10,5 10,5 8,5 8,5 8,0 7,9

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

Versenyszféra brutto atlagkereset? 10,9 10,9 10,9 9,6 9,6 8,9 8,9

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

Munkanélkuliségi rata 3,7 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3

Versenyszféra nominalis fajlagos 5,9 8,0 71 49 47 45 41

munkaer&koltség
Lakossagi realjovedelem? 6,7 4,9 4,8 4,1 4,1 2,9 2,9

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 A GDP aranyaban.

3 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

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

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

2019 2020 2021
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2019. szeptember) 3,3 3,4 3,3
Consensus Economics (2019. szeptember)’ 3,2-3,4-3,7 2,6-3,2-4,5
Eurdpai Bizottsag (2019. julius) 3,2 3,2
IMF (2019. aprilis) 3,2 3,1 3,0
OECD (2019. majus) 3,0 3,8
Reuters-felmérés (2019. szeptember)’ 3,2-3,4-3,5 2,5-3,2-3,5 2,8-3,1-3,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2019. szeptember) 4,5 3,3 3,3
Consensus Economics (2019. szeptember)’ 40-4,5-5,2 2,0-3,1-3,7
Eurdpai Bizottsag (2019. julius) 4,4 2,8
IMF (2019. aprilis) 3,6 2,7 2,4
OECD (2019. méjus) 3,9 3,0
Reuters-felmérés (2019. szeptember)’ 42-46-4,9 2,8-3,3-3,9
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2019. szeptember) -0,9 -0,7 -0,4
Eurdpai Bizottsag (2019. majus) -1,2 -1,4
IMF (2019. aprilis) 0,5 0,6 0,9
OECD (2019. méjus) 0,0 -0,7
Reuters-felmérés (2019. szeptember)’ (-0,8)-(-0,2) - (0,2) (-1,1) - (0,0) - (0,8)
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)34
MNB (2019. szeptember) (-1,8)—(-1,7) (-1,4)—(-0,6) (-1,3)—(-0,5)
Consensus Economics (2019. szeptember)’ (-2,8)-(-1,7)—(0,0) (-2,3)—-(-1,4)—-(0,4)
Eurdpai Bizottsag (2019. majus) -1,8 -1,6
IMF (2019. aprilis) -1,9 -1,9 -1,8
OECD (2019. méjus) -2,0 -2,1
Reuters-felmérés (2019. szeptember)' (-2,2) - (-1,7) — (-1,4) (-2,2) - (-1,4) - (-1,0)
Exportpiacunk méretére vonatkozo elGrejelzések (éves novekedés, %)
MNB (2019. szeptember) 3,2 3,4 3,4
Eurdpai Bizottsag (2019. méjus)? 3,5 3,7
IMF (2019. aprilis)? 3,9 4,1 4,2
OECD (2019. majus)? 3,4 3,4
Kilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2019. szeptember) 1,7 1,9 1,9
Consensus Economics (2019. szeptember)? 1,7 1,7
Eurdpai Bizottsag (2019. julius)? 1,8 2,1
IMF (2019. julius)? 1,7 2,0 1,9
OECD (2019. szeptember)? 1,5 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 altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd elbrejelzéseit az MNB sajat kils6 keresleti mutatoinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyéban.

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

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalyaja koril harom alternativ forgatékényvet emelt ki. A romld
globalis konjunktura er6sebb dezinflaciés hatdsat bemutatd szcenarié megvaldsuldsa az alappalydhoz képest alacsonyabb
inflacids palyat és visszafogottabb novekedést eredményez. Az alacsonyabb beruhdzasi aktivitas lehet6ségét targyald
forgatokonyv az alappalyandl alacsonyabb inflaciot és visszafogottabb novekedési ltemet feltételez. A magasabb
bérnovekedéssel és dinamikus fogyasztasbdviiléssel szamold alternativ palya esetében a hazai gazdasagi novekedés
erdteljesebb, mig az inflacié magasabb az alappdlya-elérejelzésnél. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi kockazatként a versenyképességi reformok megvaldsuldsat, valamint a haztartasok megtakaritasanak erételjesebb
bévilését valdszinlsité forgatdkonyveket targyalta.

Romlé globalis konjunktuira erésebb dezinflacios hatasa

A lassuld globadlis konjunktura f6ként az eurodvezeti és
német gazdasag teljesitményén keresztiil gydrizik be a
magyar gazdasagba. Az eurozéna idei gazdasagi
teljesitményére vonatkozo kilatasok tovabb mérséklédtek
az elmult id6szakban. A gyenge kiils6 konjunkturat az elmalt
hénapok kedvezétlen német ipari termelési adatai, a romlo
2-1. abra: Az alternativ forgatokényvek hatasa az éves lizleti bizalom és az olasz névekedést 6vezd kockazatok is
inflacids el6rejelzésiinkre alatdmasztjdk. Emellett tobb jelentSs kockdzat — a

% megallapodds nélkuli Brexit, az USA és Kina kozotti

kereskedelmi fesziiltség — er6s6dott az elmult negyedévben.

Az eurozona inflacidja jelentGsen elmarad az EKB inflacios
céljatol, mikdzben az inflacids varakozasok historikus
-\/ mélypontjukra csdkkentek juniusban. A globdlis novekedési

1 , . ;e . ,
és inflaciés folyamatokkal 6sszhangban az elmdlt

negyedévben a nemzetkozileg meghatarozé jegybankok
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 o, L. . ,
am— Alappilya lazitottak a monetaris kondiciékat. A Fed juliusban és

— — — Romlé globalis konjunktira erésebb dezinflaciés hatdsa szeptemberben az irdnyado rata csokkentésérél dontott, az
EKB szeptemberben a piaci szerepl6k varakozasaival

=== - Nagyberuhazasok kitoloddsa és alacsonyabb beruhazdsi Osszhangban 10 bazisponttal mérsékelte az O/N betéti ratat,

aktivitas
e °° Magasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztashGviles valamint tébb elembdl allé lazité csomagot jelentett be.
Forras: MNB Alappalyankban a romld kilsé konjunktira a hazai export

alacsonyabb noévekedésében és a kiils6 kereslet dezinflacids
hatasaban nyilvanul meg. A novekedési és inflacids
kilatasoknak megfelel6en az eurodvezetben fennmaradnak
a laza monetaris kondiciok.

Alternativ pdlydnk feltevései szerint az eurodvezeti
konjunktira az alappalyahoz képest visszafogottabban
alakul, Németorszag tartésan recesszidba keriil. A lefelé
mutaté novekedési és inflacios kockazatok kdvetkeztében az
EKB a vartnal nagyobb mértékben és tobb Iépésben lazitja
a monetaris kondicidkat. Az érdemben lazdbb kilsé
monetaris  politikai kdrnyezet a hazai eszkézarak
emelkedését okozza, mig a kiils6 kereslet jelentds
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2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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== == == Romld globalis konjunktura erésebb dezinflacids hatasa
== = Nagyberuhdzasok kitolédasa és alacsonyabb beruhazasi

aktivitas
eeeeee Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés

Forras: MNB
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visszaesése a hazai export teljesitményében a vartnal
nagyobb lUtemdi lassulast és az alappalyanal nagyobb kiilsé
dezinflaciés hatasokat eredményez.

Nagyberuhazasok kitolddasa és alacsonyabb beruhazasi
aktivitas

Az elmult években szdmos bejelentés latott napvilagot a
hazai jarmdipar fejlesztési szandékait illet6en. A bejelentett
lizemberuhazasok és kapacitasbdvitések a kivitelezési
fazisban és a termelés felfutdasanak id&szakdaban is
jelent6sen emelik a hazai GDP n6vekedési Gitemét. A német
régios
varakozasokat, ennek ellenére a hazai jarmiiipari termelés
béviilése varakozasunknak megfeleléen folytatédott a

masodik negyedévben.

és jarmdipar teljesitménye alulmulta a

Az utébbi idészakban tébb olyan bizonytalansagi tényezdé is
megjelent, amelyek érvényesiilése esetén a bejelentett
beruhazasok késébbre tolédhatnak. Németorszag gazdasagi
teljesitménye a masodik negyedévben 0,1 szazalékkal
csokkent negyedéves bazison. A német gazdasagi
kilatasokat megragadd Ifo varakozasok indexe szintén
tovabb mérséklédott, ahogy a német ipari Uj rendelések is

csokkentek juniusban az el6z6 év azonos idGszakahoz

viszonyitva. A német autogyartékat a kedvezétlen
konjunkturakilatasok mellett olyan agazatspecifikus
tényez6k is érintik, mint az Uj kornyezetvédelmi

elGirasoknak valé megfelelés, illetve az e-mobilitas globalis
elterjedése.

Az
hénapokban a nyugat-eurdpai jarm(igyartas lassuldsaval

alappalyaban feltételezésiink szerint a kovetkezé

ellentétben tovabbra is folytatédik a hazai jarmdipar

novekedése. Ugyanakkor a kedvezétlen eurodvezeti

konjunkturafolyamatokkal = ©sszhangban a német
autégyartok altal kordbban bejelentett Gzemberuhdzasok
megvaldsitasa, illetve a meglévé kapacitdsok bdvitése a
bejelentés idején vart id6ponthoz képest koriilbeliil egy

7 _ 2z

évvel késébb torténhet meg.

Alternativ palyankban a vildggazdasagi novekedés liteme
lassul, ami a német ipar teljesitményét is visszaveti. Ezek
kdvetkeztében a német

autogyartok a tervezett

magyarorszagi beruhazasokat és kapacitasbévitéseket a

vartnal késébb hajtjak végre. Ennek kovetkeztében az

alappalyaban feltételezettnél alacsonyabb beruhazasi
aktivitasra szamitunk. Ezek eredményeként a kibocsatasi
zartabba  valik,

alapfolyamatokhoz vezet.

rés ami  alacsonyabb inflaciés

Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokoényvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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® Romlo globalis konjunktura erésebb dezinflacids hatésa

® Nagyberuhazasok kitoldddsa és alacsonyabb beruhazasi aktivitas

B Magasabb bérncévekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés

A Versenyképességi reformok megvaldsuldsa

© A haztartdsok megtakaritasanak erételjesebb béviilése
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetdris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a z06ld szinnel jelzett palyak lazdbb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

Az elmult években a dinamikus gazdasagi novekedéssel
parhuzamosan a foglalkoztatas is jelent6sen emelkedett és a
munkanélkuliség historikusan alacsony szintre csokkent.
Ezek kovetkeztében a munkaerdpiaci kondicidok egyre
feszesebbé valtak, ami dinamikus béremelkedéshez
vezetett. A minimalbér és a garantalt bérminimum 2017-ben
15, illetve 25 szazalékkal, 2018-ban pedig 8, illetve 12
szazalékkal emelkedett. A munkaltatéi és a munkavallaléi
érdekképviseletek 2018. végi bérmegallapodasa alapjan a
minimalbér és a garantdlt bérminimum emelésének

mértéke 2019-ben és 2020-ban is egyarant 8 szazalék.

2019 masodik negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 10,8 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A minimalbér és a garantalt
bérminimum emelését érdemben meghaladé bérdinamikat
elssorban a bérezési alapfolyamatot meghatdrozé feszes
kondiciok Az

bérdinamika a vallalatok széles korét jellemzi, kétszamjegyd

munkaerdpiaci magyardazzak. élénk
bérndvekedést regisztrdltak mind a nagyvallalatok, mind a

kis- és kozépvallatok korében.

Alappalyank szerint idén a versenyszféra bérek az el6z6
évhez hasonldan kozel 11 szadzalékkal n6nek, ugyanakkor a
kovetkez6 években a GDP-novekedés lassulasaval
parhuzamosan a keresetek tovabbra is erdteljes, de
egyszamjegyli emelkedését varjuk. A lakossagi fogyasztas a
6sszhangban bévill, mig a

jovedelmi folyamatokkal

megtakaritasi rata tartésan magas marad.

Alternativ palyank feltevései szerint a vallalatok munkaeré
iranti kereslete tartésan magas marad, igy a feszesebb
munkaerdpiaci kérnyezet hatdsidra a bérek a kovetkezd

években is kétszdmjegyl (temben nodvekednek a
versenyszféra egészében. A fogyasztas bdviilése az

alappalyanal tartésan magasabb lehet, ami magasabb
inflacids palyat eredményez.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetdaris Tanacs kett6
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A versenyképességi
reformok megvaldsulasat valdszinlsité szcenarié az
alappalyanal alacsonyabb inflacios palyat és magasabb
novekedést okoz. Ebben a forgatékényvben a Magyar
Nemzeti Bank altal bemutatott, a versenyképesség javitasat
célzé 330 pont megvaldsuldasa esetén a magyar gazdasag
névekedése az elGrejelzési horizonton 4 szazalék koriil
maradhat, erésitve ezzel hazank fenntarthato felzarkdzasat
(2-1.

erGteljesebb  béviilését

keretes A haztartasok megtakaritasanak
palya

érvényesilése az alappalyandl alacsonyabb inflacidt és

iras).

feltételez6 alternativ

mérsékeltebb névekedést eredményez.
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2-1. keretes iras: A versenyképességi reformok megvaldsulasanak hatasa

Magyarorszag felzarkozasa el6tt alapvetden két ut all: a versenyképességi reformok megvaldsuldsa révén a fejlett
gazdasagok csoportjaba keriilhet, mig a reformok elmaradasa esetén a kozepes fejlettség csapddjaban ragad. A Magyar
Nemzeti Bank altal bemutatott, a versenyképesség javitasat célzo 330 pont, illetve a Kormany altal meghirdetett
Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései a versenyképesség javuldsa irdnyaba hatnak. El6rejelzésiink alappalyajaban a mar
bejelentett intézkedések hatasaival szamolunk, ugyanakkor — korabbi gyakorlatunkat kévetve — alternativ forgatékényvben
szamszerdUsitjik a tovabbi versenyképességi reformok megvaldsulasanak makrogazdasagi hatasait is.

A Magyar Nemzeti Bank 330 versenyképességi javaslatanak megvaldsulasa nélkiilozhetetlen Magyarorszag fenntarthaté
felzarkozasahoz. A 2019 februdrjaban publikdlt Versenyképességi program 330 pontban c. kiadvanyban az MNB 12
terlileten fogalmazott meg javaslatokat, melyek megvaldsulasa nagymértékben elGsegitheti a versenyképességi
fordulatot és Magyarorszag sikeres felzarkézasat. A versenyképesség javitasat célzé 330 pont megvaldsuldsa esetén a
magyar GDP novekedése a kdvetkezd években 4 szazalék koril maradhat. A program megjelenése dta tobb terilet esetében
is megfigyelhet8k pozitiv valtozasok és kezdeményezések, de a javaslatok széleskorli megvaldsitasa még szamos lépést és
atfogo reformokat igényel.

A sikeres felzark6zashoz mar rovid tavon is hozzajarulhat tobb megvaldsulé javaslat. A Kormany altal majusban elfogadott
13+1 pontos Gazdasagvédelmi Akcidterv tobb pontja — a Versenyképességi programmal Osszhangban — tamogatja a
felzarkozas szempontjabdl kulcsfontossagu vallalati szektort, igy ezen akcioterv bejelentését az MNB is idvozolte. A
vallalatok koltséghatékonyabb miikédését és a foglalkoztatas novelését segiti a szocidlis hozzajarulasi adé és a KIVA
csokkentése, a kisvallalati adék optimalizalasa és az addelGleg-feltoltés eltorlése. A kkv-szektor fejl6dését tamogatja
tovabba a fejlesztési adokedvezmény értékhataranak fokozatos csokkentése, illetve a forrdshoz jutas szempontjabdl a
Garantiqa Hitelgarancia Zrt. tGkeemelése. Az orszag kiilsé sérilékenységének tovabbi csokkentéséhez, egyben a belfoldi
gazdasagi szerepl6k befektetbi szerepének és jovedelmének boviiléséhez pedig mar révid tavon is hozzajarul a Magyar
Allampapir Plusz eredményes bevezetése.

A fenntarthato konvergencia megvaldsulasat hosszabb tavon tobbek k6z6tt a demografiai intézkedések tamogathatjak.
A Csaladvédelmi Akciotervben szamos, a Versenyképességi programban is megfogalmazott javaslat megvaldsitasa
megkezd6dott. A gyermekvallaldsi kedvet egyarant Osztondzheti a babavaré hitel, a nagycsalados anyak
személyijovedelemadd-mentessége és a bolcsddei fér6helyek bovitése. Hosszabb tavon fejti ki a hatasat a szakképzés és
a feln6ttképzés megujitasat célzo stratégia is, melynek elsédleges célja a negyedik ipari forradalom kovetkeztében
megvaltozo foglalkoztatoi elvarasokra valo felkésziilés. A mezGgazdasag hatékonysagat és termelékenységét elGretekintve
érdemben javithatja az 6nt6zési rendszer hosszu tavu fejlesztése.

A megkezdett intézkedések ellenére a Versenyképességi programban megfogalmazott javaslatok atfogé megvaldsitasa
még széleskori reformokat igényel. A felzarkdzas szempontjabdl kiemelten fontos a minGségi munkaerd, igy a human téke
képzettségének és egészségi allapotanak javitasa. Tovabbi intézkedések sziikségesek az allami hatékonysag novelése
érdekében is, annak ellenére, hogy megkezd6dott néhany el6remutaté kezdeményezés példaul a biirokracia
csokkentésének és a gazdasag tovabbi fehéritésének iranyaba. Emellett a fenntarthaté novekedés szempontjabadl
nélkiilozhetetlen az innovacidra, a modern infrastrukturara, a hatékony energiafelhasznalasra, valamint a tarsadalmi
felzarkoztatasra valo torekvés is.

A Magyar Nemzeti Bank tovabbra is elkotelezett Magyarorszag versenyképességének javitasa és annak mérése mellett,
ezért a versenyképességet elemzd és mérd rendszerének megerdsitése mellett dontott az idei évben. A Versenyképességi
programban megfogalmazott 330 pont részletes nyomon kdvetését a jegybank Versenyképességi tiikor c. kiadvanya
tartalmazza majd.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2019 masodik negyedévében — a kockazatok er6sodése mellett — folytatddott a vildggazdasag boviilése. A visegradi régio

tovabbra is az Eurdpai Unié novekedési centruma. A romld globdlis gazdasagi kilatasok, a kereskedelmi fesziltségek

fokozdddsa, valamint a Brexittel kapcsolatos bizonytalansagok jelenleg a leginkabb meghatarozé tényez6k a monetaris

politikai dontések soran. A globalisan meghatarozé jegybankok koziil a Fed juliusban és szeptemberben 25 bazisponttal

csOkkentette az alapkamatot, mig az EKB szeptemberben egy tobb elembdl alld, jelentés lazitdcsomagot jelentett be. A

régios jegybankok a korabbi negyedévekhez hasonldan az irdnyadé rata valtozatlan szinten tartdsarél dontottek az idészak

soran.

3-1. abra: A feldolgozoéipari PMI alakulasa

Index
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Bloomberg

3-2. adbra: A GDP éves valtozasa egyes globalisan

meghatarozé gazdasagokban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: OECD

3.1.1. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

A globdlisan meghatarozo gazdasagok névekedése lassult
2019 masodik negyedévében, emellett a feldolgozdipari
kilatasokat jelz6 bizalmi indikatorok is lefelé mozdultak az
elmult hénapok folyaman (3-1. dbra). Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga — a varakozasokat meghaladd mértékben — 2,3
szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
(3-2. abra).
fogyasztas mellett a helyi kormanyzati szervek beruhdzasai

A Dbévilést a lakossagi- és kormanyzati
tamogattak. A nettd export és a készletek negativan jarultak
hozza a gazdasag teljesitményéhez, ahogy az épiletjellegl
beruhdzasok is visszafogtdk a gazdasag bévilését. Az
amerikai gazdasdg novekedésére vonatkozd kilatasok a
novekedéstamogatd intézkedések (addcsokkentések és az
infrastrukturalis beruhazasi program) kifutdsaval
parhuzamosan fokozatos lassulast vetitenek el6re. Azonban
a legnagyobb noévekedési kockazatnak — a vildgimporton
belili jelent6s sulyuk kovetkeztében —az USA és Kina k6zotti
kereskedelmi fesziiltségeket tekintik a piaci szerepl6k. A
magasabb vamterhek okozta lassuldsi félelmek mar a
adatokban

arupiacokat meghatarozd daresés is a globadlis kereslet

makrogazdasagi is tlkrozédnek, ahogy az

szlikiilését jelzi (részletesebben lasd 6.1. kiemelt téma).

Az Egyesilt Kirdlysag gazdasagi teljesitménye 2019
madasodik negyedévében — 2009 6ta a leglassabb Gtemben —
1,2 szazalékkal emelkedett (3-2. dabra). A lakossagi- és a
kozosségi fogyasztds tdmogatta a novekedést. A vallalati
beruhdzasok tovabb mérséklédtek, amit az EU-bdl vald
bizonytalansag is

megallapodas nélkili Brexit és az ezzel jard kereskedelmi

kilépést o6vezd magyarazott. A
fennakadasok kockdzatdnak hatasara jelent6s munkaerd-
leépités kezdddott a brit gyariparban, és a brit jarmdipari
termelés az idei év els6 félévében kozel 20 szdzalékkal
csokkent éves Osszevetésben.

A  japan gazdasag negyedéves  Osszevetésben

0,3 szazalékkal — éves alapon 0,8 szazalékkal — bdviilt
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3-3. dbra: GDP éves valtozasa egyes feltorekvo
gazdasagokban
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Forras: Trading Economics

3-4. abra: Globalis inflacids folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozds az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszdg adatait figyelembe véve.
Forras: OECD
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(3-2. dbra). A novekedést legnagyobb mértékben a belsd
tételek A brutté
felhalmozas béviléséhez els6sorban a 2020-as nydri tokidi

keresleti tdmogattak. alldeszkoz-

olimpidra késziil6 épitGipari beruhazasok jarultak hozza.

A fobb feltorekvé orszagok koézil Kina gazdasagi
teljesitménye — a varakozasokkal 6sszhangban — tovabb
lassult az idei év masodik negyedévében (3-3. dbra). Az elsé
negyedéves 6,4 szazalékos éves alapu GDP-novekedést 6,2
szazalék kovette. A gazdasag bdvilése elsGsorban a
haztartasok fogyasztasahoz kothets. Emellett a beruhazasok
is tdmogattdk a novekedést, amiben egyarant szerepet
jatszottak a privat, illetve az allami finanszirozasu alldeszkoz-
felhalmozasok. A globdlis konjunktura lassuldsa, az Egyesiilt
Allamok és Kina kozotti kilkereskedelmi fesziiltségek
fokozédasa, a tartomanyi eladdsodottsdg is a lassulds
iranydba hatott, és elGretekintve a kinai gazdasag tovabbi
lassuldsahoz vezethet. Oroszorszagban éves alapon 0,9
szazalékkal béviilt a GDP. Az el6z6 negyedévet meghaladd
novekedést elsésorban az ipari termelés tdmogatta, mig az

épitGipar teljesitménye elmaradt az el6z6 idGszakitol.

A globalis inflacié az elmult hénapokban enyhén csékkent
(3-4. &bra). Az Egyesiilt Allamok, Japan és az eurozéna
inflacids ratdja tovabbra is elmarad a jegybanki céltél, mig
— Torokorszag kivételével — a tobbi fejlett és feltérekvs
gazdasag esetében az inflacid valtozatlanul a jegybanki
célértékek koral alakult. (3-5. abra). A vizsgalt idGszakban a

fém- és élelmiszerdrak esetében mérséklédés volt
megfigyelhet6 (3-6. dbra)
A Fed dontéshozoi juliusi és szeptemberi (lésiikon

egyardnt az iranyado rata 25 bazispontos csokkentésérdl
dontottek. A kamatcsokkentések indoklasaban a globalis
novekedési kilatasok alakulasat és a gyenge inflacids
nyomast hangsulyoztak. A jaliusi Glésen arrdl is dontottek,
hogy a mennyiségi lazitas sordn vasarolt értékpapirallomany
leépitését a korabban tervezetthez képest két hdnappal
el6bb, mar augusztusban befejezik (3-7. abra). Az FOMC
szeptemberi elGrejelzését tekintve valtozds a kordbbi
el6rejelzéshez képest, hogy az idei évre és 2021-re némileg
varnak a dontéshozdok. A
lejjebb tolédott a

kamatpalyara vonatkozd elGrejelzés is, tobb csdkkentés a

magasabb  ndvekedést

kamatcsdkkentéssel 6sszhangban
dontéshozék median vdrakozasa alapjan ugyanakkor nem

vadrhaté. Jerome H. Powell a dontést koveté
sajtotdjékoztaton nem zarta ki tovabbi kamatcsdkkentések
lehet6ségét, ugyanakkor hangsulyozta, hogy nincs elGre
meghatarozott palya, a nagyfokd bizonytalansag miatt a

beérkez6 adatok alapjan fognak dénteni.
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3-5. dbra: A jegybankok inflaciés célja és az inflacio

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

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a savkozép, amit tGres rombusszal jeloltiink.
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.
Forras: Vilagbank

A japan jegybank déntéshozdi az elmult id6szakban nem

valtoztattak a monetaris kondiciékon, ugyanakkor
szeptemberi Glésukon kildtadsba helyezték egy oktdberi
monetaris lazitds lehet&ségét. A kamatokra vonatkozd
el6retekinté irdnymutatds alapjan a jegybank a rovid- és
hosszi kamatlabak jelenlegi extrém alacsony szintjét
tartésan, legaldbb 2020 tavaszaig fenn kivanja tartani.
Ugyanakkor, ha a kiils6 novekedési kilatasok olyan
mértékben romlananak, amely mar hatassal van a japan
jegybank inflacios céljanak elérésre, a jegybank nem fog

hezitalni Ujabb lazitd intézkedéseket eszkdzolni.

A Bank of England déntéshozéi az elmult id6szakban nem
valtoztattak az alapkamaton, valamint az eszk6zvasarlasi
programokon. Az inflacid az elmdlt hoénapokban a 2
szazalékos jegybanki cél koril alakult, augusztusban pedig
enyhén az inflacios cél ald, 1,7 szazalékra csokkent. A
jegybank vdrakozasa szerint az inflacid rovid tdvon
mérsékelten az inflaciés cél alatt maradhat. A jegybank
augusztusi elérejelzésében rendezett Brexittel szamolva is
csokkentette az idei és jové évi ndvekedésre vonatkozo
kilatasait. Brexit megdllapodas és javuld globalis kilatasok
esetén korlatozott és fokozatos alapkamat emelést vetit
el6re a BoE, mig egyéb szcendridk megvaldsuldsa esetén

barmilyen irdnyu |épésre nyitottak.

Az orosz jegybank juliusban és szeptemberben is 25
bazisponttal csékkentette iranyadd ratajat. A dontést az
inflacié csokkenése mellett az indokolta, hogy a gazdasagi
novekedés elmaradt a jegybank kordbbi varakozasaitdl. Az
inflacié folyamatosan mérséklédott az elmult id6szakban: a
5,3 szazalékos csucsértékrdl

marciusi augusztusra 4,3

szazalékra csokkent. Amennyiben az el6rejelzéssel
6sszhangban alakulnak a gazdasagi és inflaciés folyamatok,
a jegybank tovabbi kamatcsdkkentést hajthat végre az
elkévetkez6 kamatdonté Ulések valamelyikén, és 2020 elsé

felében semleges irdnyultsaguva valhat a monetaris politika.

A kinai kdzponti bank augusztusban uj referenciakamatot
vezetett be a banki hitelek drazdsahoz. Az ajanlas szerint a
kereskedelmi bankoknak Uj hiteleiket a Nemzeti Bankkozi
Finanszirozasi Kézpont altal kozzétett loan prime rate (LPR)
mutaté alapjan kell arazniuk. A médositdssal a jegybank
varakozasa szerint a referenciakamat piaci alapu és
rugalmasabb lesz. Szeptemberben a jegybank csokkentette
a pénziigyi  intézményekre  vonatkozé kotelez6
tartalékratajat. Az inflacié a februari 1,5 szazalékrdl jaliusra
fokozatosan 2,8 szdzalékra emelkedett, azonban igy is

enyhén a 3 szazalékos jegybanki cél alatt maradt.

Az elmilt negyedév kozéps6 részében romlott a piaci
hangulat, majd korrekcié kovetkezett, igy 6sszességében a
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3-7. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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3-8. abra: Feltorekvé piaci té6kearamlas heti bontasban és a
10 éves amerikai dllampapirhozamok alakulasa
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Forras: EPFR, Bloomberg
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kockazatvallalasi hajlanddsag érdemben nem valtozott, és
bar a fejlett piaci részvényindexek enyhén emelkedtek, a
A harmadik
negyedévben julius végén és augusztusban kis mértékben
tovdbb er6sodott a kockazatkerilés, els6sorban a globalis
aggodalmak,

feltorekvé piaci indexek csokkentek.

novekedési illetve a  kinai-amerikai
kereskedelmi konfliktus kovetkeztében, amely a fejlett és
feltorekvé

részvény-, valamint a feltorekvé kotvény-

piacokra is kedvezG6tlen hatdssal volt (3-8. abra).

A  masodik kockazatkeriilé

hangulatban a monetaris politikai varakozasok lazabb

negyedévre jellemzé
iranyba mozdultak el, amely a harmadik negyedévben is
folytatédott. A Fed dontéshozdi szeptemberi Ulésikon
csokkentették az irdanyadd ratat, a kamatvarakozasok
alapjan a piacok idénre még 1 alkalommal 25 bazispontos
Az pedig

szeptemberben tobb elembdl 3ll6 jelentds lazitd csomagot

lazitast araznak. EKB Kormanyzétanacsa
jelentett be. A vezet6 jegybankokkal parhuzamosan a tébbi
fejlett orszag jegybankjatol szintén lazitasi |épések varhatok.
A fejlett jegybankokkal kapcsolatos lazabb varakozasok
hatasara a feltérekv6 piaci kamatvarakozasok is lejjebb
tolédtak. A lazitdsara vonatkozd varakozasok, valamint a
novekedési aggodalmak hatdsara a 10 éves hozamok
Az

amerikai és német 10 éves hozam azonos mértékben, 22

csokkenése folytatédott az elmualt negyedévben.
bazisponttal siillyedt. Az eurozéna perifériaorszagaiban a
kétéves hozamok koziil az olasz és a spanyol kétéves hozam
5 bazispontos mérséklédést mutatott (3-9. abra). A fejlett
kdtvényhozamok csokkenéséhez hozzdjarult a
kockazatkertl6 hangulat is. A harmadik negyedév nagyobb
részében alapvetéen tékebedramlas volt jellemzd a
feltorekvd piacokra, majd a kockazatkerilés felerGsédésével

augusztusban tGékekivonast szenvedtek el.

Az elmult hénapokban az olajarak alakuldsdban jelentds
mértékd volatilitds volt megfigyelhetS. Az olaj arara lefelé
haté nyomast fejtettek ki a novekedési aggodalmak, a
kereskedelmi fesziltségekrdl sz616 hirek és a gyenge kinai
kiskereskedelmi és ipari termelési adatok. Az arcsokkenést
az sem tudta fékezni, hogy az OPEC-orszagok juliusi
kitermelése tobb éves mélypontra, 30 millid hordd ald
sillyedt. Szeptember kdzepén a geopolitikai fesziltségek
kovetkeztében érdemi dremelkedés volt megfigyelhetd,
mely eredményeképp a Brent olajfajta ara 70 dollar
kozelébe emelkedett, majd 65 dollarig korrigalt.

3.1.2. Az eurozdna folyamatai

A gyengil6 és egyre bizonytalanabba valé kilsé
konjunktidraval 6sszhangban a gazdasagi noévekedés

Eurdpa-szerte tovabb lassult 2019 masodik negyedévében.
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3-9. abra:
allampapirhozamok

Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
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3-10. abra: A GDP éves valtozasa az eurozénaban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Periféria (Portugdlia, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag),
Magorszagok (Belgium, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,
Ausztria).

Forrds: Eurostat

Az eurozdna gazdasagi teljesitménye az el6z6 év azonos

id6szakdahoz viszonyitva 1,2 szazalékkal novekedett
(3-10. abra).  Legf6bb  kilkereskedelmi  partnerink,
Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,1 szazalékkal
visszaesett  negyedéves bazison 2019 madsodik

negyedévében, amit az ipari teljesitmény és az export
érdemi csokkenése okozott. A német gazdasag idei évi
teljesitményére tovabb
mérséklédtek. Emellett az el6remutaté feldolgozdipari
beszerzési menedzserindexek is a kedvezdtlen kilatasok
folytatédasat valdszindsitik (3-1. dbra), amit az Eurdpai Unid
2018 masodik felében bevezetett kdrosanyag-kibocsatas
korlatozasaval, a dizelautd eladasok visszaesésével, illetve a

vonatkozé varakozasok

globalis kereslet sz(ikulésével parhuzamosan elsésorban a
német jarmuipari termelés visszaesése magyaraz. A német
ipari folyamatok hazai kildtasokra gyakorolt rovidtavu
hatasat darnyalja, hogy az utdbbi hodnapokban a hazai
jarmdiparipar tovabbra is kedvez6bben teljesit, mint a

német.

Az eurozéna magorszagok és perifériaorszagok novekedése
hasonlé Utemben zajlott (3-10. dbra). A francia gazdasag
teljesitménye 1,4 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
A nodvekedést els6sorban a

id6szakdhoz viszonyitva.

haztartasok fogyasztdsa tamogatta, mig a készletek
csokkenése visszafogta. Ausztria — az agazatok széles korén
nyugvo — gazdasagi ndvekedése tovabb folytatodott, és az
eurozéona GDP bdviilésénél élénkebben, 1,6 szazalékon
alakult. A perifériaorszagok ndvekedését elssorban az olasz
gazdasagi teljesitmény (-0,1 szdzalék) mérséklGdése fogta
vissza. A gyenge ipari- és mez6gazdasagi teljesitményt a

szolgaltatasok béviilése nem tudta ellensulyozni.

Az euroovezet kilatasait megragadd lzleti bizalmi index
(EABCI), illetve a német gazdasagra vonatkozd varakozdsok
(Ifo) egyarant
(3-11. dbra). Az eurodvezet ndvekedési kilatasait illetéen a
lefelé mutaté kockazatok er6sodtek (a kereskedelmet

mérséklédtek az elmult iddszakban

korlatozd intézkedések kiterjesztése, az Egyesilt Kirdlysag
EU-bdl vald kilépése, a kinai gazdasag lassulasa és az olasz
gazdasag magas allamaddssagabdl fakadd sérilékenysége).
A hosszabb tavu novekedési kilatasokat illetéen a
termelékenység lassi bdviilése tovabbra is kockazatot

jelent.

Tovabbra is mérsékelt maradt az inflacié az eurodvezet
egészét tekintve. A fogyasztdiar-index a tagallamok
tébbségében a 2 szazalékos jegybanki cél alatt alakult, hat
tagallamban (Esztorszagban, Lettorszagban, Litvaniaban,
Szlovakiaban, Szlovéniaban és Hollandidban) volt ennél
magasabb inflacié augusztusban. A maginflacié a juniusi 1,1
0,9 szazalékra csokkent, majd

szazalékrol juliusban
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3-11. abra: Német és eurodvezeti konjunkturaindikatorok
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo

3-12. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-,
dohanytermékek aratdl sziirt inflacié az eurozéna
tagdllamaiban (2019. augusztus)
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Forras: Eurostat
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augusztusban véltozatlanul 0,9 szazalékos szinten maradt (3-
12. Tagallami szinten vizsgalva az augusztusi
maginflacié alakuldsat hét volt
tapasztalhaté csokkenés az el6z6 hdénaphoz képest, mig
harom esetben stagnalas, kilenc esetben pedig emelkedés

abra).
esetében

tagallam
volt megfigyelhetd.

Az EKB Kormanyzétanacsa a szeptemberi iilésén a betéti
kamat 10 bazispontos, -0,5 szazalékos szintre torténd

csokkentésérél dontétt. Emellett a  dontéshozok
megerGsitették el6retekinté iranymutatasukat, amely

szerint az irdnyado ratdk a jelenlegi vagy annal alacsonyabb
szinteken maradnak, ameddig az inflaci6 nem mutat érdemi
kozeledést a 2 szazalék alatti, de ahhoz kdzeli szinthez.

A  dontéshozék  tovdbba  dontottek a  netto
eszkozvasarlasok ujrainditasardl, amelynek keretében az
EKB 2019. november 1-t6l havi 20 millidrd euro értékben
vasarol majd értékpapirokat. A vasarlasok nyilt végliek, az
eszkozvasarlasok lezarasa az iranyado ratak emelése elGtt
nem sokkal varhaté. A jegybank az értékpapirvasarlasi
program keretében vasarolt értékpapirok tGkedsszegét
tovabbra is uUjrabefekteti joval azt kovetéen is, hogy
megkezdte az de addig
mindenképpen, amig szikség van ra a kedvezd likviditdsi

iranyadd kamatok emelését,

feltételek és a bGséges mértékld monetdris alkalmazkodas
fenntartasdhoz.

A jegybank tovabba a még marciusban bejelentett TLTRO Il
program feltételein is valtoztatott, igy azok a kordbban
bejelentettnél kedvezébbé valtak. A TLTRO Il keretében
nyujtott hitelek kamatat az adott hitel teljes futamideje alatt
érvényes f6 kamat (MRO, jelenleg 0
szazalék) atlagaban hatadrozta meg a jegybank. A kamat
mértéke azonban csdkkenhet azon bankok esetében,
egy kiszobértéket

refinanszirozasi

amelyek hitelezési tevékenysége

meghalad. Eszerint a legalacsonyabb kamat a hitel
futamideje alatt fennalld jegybanki betéti kamat (-0,5
szazalék) értéke. Az EKB tovabbd a TLTRO IIl keretében

kihelyezett hitelek futamidejét 2-rél 3 évre tolta ki. Az EKB a

varakozasoknak megfeleléen bevezeti a kétsavos
tartalékrendszert a negativ kamatok kedvezétlen

hatasanak mérséklésére.
3.1.3. A kelet-kozép-eurdpai régio folyamatai

Az elmult negyedévekhez hasonléan 2019 masodik
negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régio bizonyult az
Eurépai Unié novekedési centrumanak. Szezonalisan
igazitott adatok alapjan Lengyelorszagban 4,2, Romaniaban
4,6, Szlovakidban 2,6, mig Csehorszagban 2,7 szazalékos
GDP-novekedést regisztraltak (3-13. abra). A régio egészét
vizsgalva a ndovekedés f6 hajtderejét a belsé kereslet jelenti,
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mig a gyengll6 kilsé konjunktira hatdsdra a nettd export
tobb orszagban is lassitja a novekedést.

A régio orszagait tekintve a fogyasztoi arak emelkedésének
3-13. dbra: A GDP éves valtozasa Kelet-Kozép-Europaban  {iteme jellemz&en a jegybanki célok felett alakult az elmult

% idoszakban. Lengyelorszagban a januar 6ta tartd fokozatos
6 - emelkedés utan augusztusban enyhén mérsékl6dott az
inflacié, de 2,8 szazalékos értékével a 2,5 szazalékos
jegybanki cél felett maradt. Csehorszagban a fogyasztdi arak
emelkedésének Uteme valtozatlanul a 2 szazalékos

jegybanki cél felett alakult, augusztusi értéke 2,9 szazalék

volt (3-14 abra). Romanidban az inflacié tovdbbra is a
2 A toleranciasav felsG szélét jelentd 3,5 szazalék felett alakult,
1 ugyanakkor a juliusi 4,1 szazalékrdl augusztusban 3,9

szazalékra mérsékl6dott.

Cseho.  Szlovékia Lengyelo. Romania Horvéto Az augusztusi elemzdi konszenzus alapjan az idei évben az

. _— o 20191 m2019.11. atlagos inflaci6 Romaniaban 1,5, Csehorszagban pedig 0,7
szazalékponttal a jegybanki célok felett alakulhat, mig

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. Lengyelorszag esetében az dremelkedés iiteme elmaradhat
Szlovakia esetében csak szezonalis igazitas. P et . L s .. .

) & a 2,5 szazalékos céltdl (3-14. dbra). A régid orszagait tekintve
Forras: Eurostat

augusztusban a maginflaci6 Magyarorszag esetében
mérsékl6dott, mig Lengyelorszagban és Csehorszagban
emelkedett az elmdult id6szak soran. Romanidban enyhe
mérsékl6dés utan augusztusban ismét névekedést mutatott

) L o ) a maginflacié (3-15. abra).
3-14. abra: Jegybankok inflaciés célja, az inflacié alakulasa

és az elemzGi varakozasok A cseh jegybank dontéshozéi juniusi és augusztusi

% lilésiikon az iranyado rata valtozatlan szinten tartdsardl
dontottek. A jegybank legfrissebb elGrejelzése szerint a
kdvetkez8 negyedévekben az inflacid a 2 szazalékos inflacids
cél felett, de a toleranciasavon belil fog alakulni. A cél feletti

O
3 1 Q O 6 * inflacié az erds belsé keresletbdl fakadé inflaciés nyomast,
2 - ® valamint az adminisztrativ- és élelmiszerarak gyors
emelkedését tukrozi. Az inflacié varhatéan jové év elején
1 kezd mérséklédni, ezt kbvetéen pedig a jove év masodik

felében varhatdan a cél kézelébe csokken.

Magyarorszag Csehorszdg Lengyelorszdg Romania
A lengyel jegybank dontéshozéi szeptemberi lilésiikon az
2017 2018 ., , . . R TIT
iranyado rata valtozatlan szinten tartasarél dontottek. A
M Aktualis (2019. augusztus) O ElemzGi varakozasok — . . L. - .. .
R dontéshozdék nyilatkozata alapjan a globalis novekedés
@ Inflacios cél . . f o ereso s . .
lassuldsa ellenére a lengyel gazdasag kilatdsai tovabbra is
Megjegyzés: Az elemz6i varakozasok 2019 éves 4atlagara kedvezéen alakulnak, a masodik negyedévben a lengyel
vonatkoznak, gazdasag 4,5 szazalékkal bévilt éves bazison. Ugyanakkor
Forras: OECD, Trading Economics, National Institute of Statistics . B . L. . 3
) ) novekvé bizonytalansdgot jelent a globdlis novekedés
Romania, Consensus Economics

lassuldsa, illetve annak a lengyel gazdasagra gyakorolt
hatasa. El6retekintve, az el6rejelzési horizonton egy
atmeneti emelkedést kdvet6en 2020 els6 negyedévében az
inflaci6 a cél kozelében alakul majd. A dontéshozdk
megitélése szerint a kamatok jelenlegi szintje tovabbra is
tdmogatja a lengyel gazdasag fenntarthatd névekedését és
a makrogazdasagi stabilitas fenntartasat.
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3-15. abra: Energia-, dohdny-, alkohol- és élelmiszeraraktél A roman jegybank dontéshozéi az elmult negyedévben

szlirt inflacid alakuldsa a régio orszagaiban
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Forras: Eurostat
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valtozatlan szinten tartottdk az irdnyadd ratat. Az inflacio
az elmult id6szakban tovabbra is meghaladta a toleranciasav
(3,5 szazalékos) felsé szélét. A 2019 augusztusi inflacids
jelentés alapjan az inflaci6 az év hatralévé részében
varhatéan a toleranciasav folott marad, majd a teljes
el6rejelzési horizonton a toleranciasav felsé részében alakul.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasdg 2019 mdsodik negyedévében 4,9 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.
Felhaszndldsi oldalrdl tovabbra is a belss keresleti tételek — beruhazas és fogyasztas —jarultak hozza legnagyobb mértékben
a novekedéshez. A haztartasok fogyasztasanak bdéviilését a kedvez6 jovedelmi folyamatok, az emelkedd hdztartasi
hitelallomany és a magas szinten tartézkodd fogyasztdi bizalom is tdmogatta. A beruhdzasok jelent6s névekedéséhez
hozzajarult a kedvez6 finanszirozasi kornyezet: a vallalati hiteldllomany kétszamjegyl bévilése, illetve az unids
forrasfelhasznalds emelkedése. A nettd export a mdsodik negyedévben negativan jarult hozzd a hazai gazdasag
novekedéséhez. Termelési oldalon a piaci szolgaltatdsok folytatddd béviilése mellett az épitSipar, valamint az ipari agazatok
is tdmogattdk a GDP novekedését.

2019 masodik negyedévében a brutté hazai termék (GDP)

. . . i . PR 4,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz
3-16. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas !

viszonyitva, mig negyedéves viszonylatban 1,1 szazalékos

szézalékpont szazalékpont

10  volt a béviilés. Magyarorszag a masodik helyet foglalja el az
Eurdpai Unié novekedési rangsordaban. A gazdasag
novekedését tovabbra is a belsé kereslet vezérli a
fogyasztds és a beruhazasok dinamikus bdviilésén keresztiil.
A bels6 keresleti tételek névekedésével parhuzamosan az
aruimport béviilési iteme meghaladta a kivitel névekedését,

igy a netto export névekedési hozzajarulasa negativ volt a

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 masodik negyedévben (3-16. dbra).
[ Netto export
Készletvaltozas Termelési oldalon a piaci szolgaltatasok bdviilése
Brutto alloeszkoz-felhalmozas folytatédott (3-17. abra), a legnagyobb mértékben a

N KOzOsségi fogyasztas
E Haztartasok fogyasztasi kiadasa
GDP piaci 4ron (%) raktdrozds agazatok hozzdadott értéke névekedett az el6z6

kereskedelem és szallashely-szolgaltatas, illetve a szallitas és

Megjegyzés: A kdzosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattol és €V 820N0S iddszakahoz viszonyitva. Az épitGipari termelés
nonprofit intézményekt8l kapott természetbeni térsadalmi névekedési dinamikdja lassult a masodik negyedévben,
juttatdsokat. azonban novekedési hozzajarulasa tovabbra is magas volt.

Forras: KSH A német ipar hdénapok ota tartd gyenge teljesitménye

ellenére a hazai ipari termelés tovabb emelkedett a
masodik negyedévben, amit a jarmigyartas kedvezd

3-17. dbra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa teljesitménye is tdmogatott. A mez6gazdasag teljesitménye
. szézalékpont szazalékpont . enyhén negativan jarult hozza a gazdasagi novekedéshez a
masodik negyedévben, amit a kedvezGStlen év eleji idGjaras
5 A 5 , ., . . ) s .
és a tavalyi évhez képest kisebb vetésteriilet is magyarazhat.
4 - 4
3 3 2019 masodik negyedévében folytatédott a haztartasok
2 - 2 fogyasztasanak bdéviilése, azonban az elsé negyedévnél
1 - 1 lassabb (temben. A fogyasztas bévilését a kedvezé
0 - 0 jovedelmi folyamatok, az élénk haztartasi hitelpiac, a
-1 4 magas nettd pénziigyi vagyon és fogyasztoi bizalom is
-2 - tamogatta (3-18. dbra és 3-19. dbra). A tartds és félig tartds
e 4 o4 m 8 v v N ®x g U . sz , . gz . .
S &8 &8 85 8 8 8 8 © £ ¢ termékek vasarlasara forditott kiaddsok novekedése
(o] o~ (o] (o] o~ (o] (gl (o] (o] —_— = ’ , ) , ’ ) .,
Mez6gazdasag m— (par o) o (11,9 szazalék, illetve 9,1 szazalék) jelentGsen meghaladta a
. FpitSipar mm Szolgéltatésok & Q fogyasztds aggregadlt bdviilését, mikdzben a szolgaltatdsok
Addk és tamogatasok GDP (%) fogyasztisa — a korabbi negyedévekhez képest némileg
Forras: KSH lassabb Utemben — 3,5 szazalékkal nétt. Jdliusban a

kiskereskedelmi forgalom 6,9 szazalékkal emelkedett, ami
kedvezd fogyasztasi folyamatokra utal (3-20. abra).
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3-18. abra: A GDP jovedelem oldali felbontasa

szazalékpont
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Forras: KSH, MNB

3-19. abra: A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasai

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

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

_éves valtozas (%) egyenlegmutatd 10

15

10 A

-5
2013

2014

2015 2016 2017 2018
Teljes kiskereskedelmi értékesités
== Redl nettd keresettomeg
Fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

2019

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forrds: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH
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A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves bdéviilése
pénzigyi
haztartasi

meghaladta a 6 szazalékot. A teljes

kozvetitérendszerrel szemben fenndllé
hiteldllomany tranzakcids alapon tovabb bévilt a negyedév
soran, igy az éves hiteldinamika janiusban 6 szazalékot tett
ki. A ndvekedés tovabbra is elsGsorban a lakashiteleknek és
a személyi kolcs6noknek volt koszénhetd, elGbbi esetében
20 szazalékkal, utébbinal 36 szazalékkal nétt éves szinten az
Uj szerz6déskotések volumene. A Hitelezési felmérés
keretében valaszadd bankok a kereslet élénkiilését varjak
mind a lakdshitelek, mind a fogyasztasi hitelek irant, amihez
a Csaladvédelmi Akcidterv keretében 2019 juliusaban
elinditott tamogatasi programok is hozzajarulnak. A
lakossagi fogyasztas folytatddd bdviilése és a haztartasok
emelkedd beruhazasi aktivitdsa egyarant 6szténzéleg hat a
hitelkeresletre. A hdaztartasi hitelezés alapfolyamatainak
élénkiilését az alacsony kamatkérnyezet és a realbérek
névekedése szintén tdmogatja. A 2019 juliusatol elérhetd

babavaré hitel rendkiviili népszerliségnek oOrvend, ami

Oner6ként tortén6 beszdmitdsa esetén addicionalis
keresletet tdmaszthat a lakossagi hitelek irant.
A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 18,8

szazalékkal n6tt 2019 mdsodik negyedévében az el6z6 év
azonos iddszakdhoz képest (3-21. abra). A gépjellegtli (15,2
szazalék) és az épliletjellegli (22,3 szazalék) beruhazasok
egyarant emelkedtek éves Osszevetésben. A belfoldre
termelé6 és  szolgaltato  vallalatok  beruhazasaival
parhuzamosan a kiilpiacra termelo agazatok beruhazasai
elsGsorban a vegyipar ¢és a

emelkedtek, amit

villamosberendezés-gyartas beruhazasai tamogattak. A
vallalati szektor beruhdazasait a kedvez6 kamatkornyezet, a
magas kapacitaskihasznaltsag, a kedvezé hitelezési
folyamatok, valamint a mar bejelentett nagyberuhdazasok is
segitik. A sajat és unids forrasbdl finanszirozott allami
beruhazasok bdviilése is folytatédott, amihez féként a
végrehajtott

kozigazgatasban és egészségligyben

fejlesztések jarultak hozza.

A vallalati hitelallomany éves szinten kozel 17 szazalékkal
béviilt, amit tobb egyedi tétel is tdmogatott (3-22. dbra). A
kkv-szektor hitelallomanya 15 szazalékkal emelkedett éves
bazison. 2019 masodik negyedévében a vdllalatoknak
folydsitott hitelek kiugro mértékben 544 milliard forinttal
haladtdk meg a torlesztéseket. A teljes vallalati hitelbGviilés
a néhany egyedi nagyosszegl Ulgyletet leszamitva is
14 szazalékot tenne ki és dgazati bontasban is széles bazisu.
A kkv-k hitelezését a jegybank 2019 janudarjatdl elindult
Novekedési Hitelprogram fix konstrukcidja is tamogatja,
bezarélag mintegy

melynek keretében augusztussal

246 milliard forint értékben kotottek szerzddéseket a
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3-21. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont
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Forras: KSH
3-22. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcio alapu,
a teljes pénziligyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza.
Forras: MNB

3-23. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, 4 negyedéves kumulalt értékek,
2005-6s arakon.
Forras: KSH

vallalkozasok. A Hitelezési felmérés eredményei szerint a
bankok tobbsége novekvs keresletet tapasztalt elsGsorban a
hosszu lejaratu, valamint a forint hitelek irdnt, melyben az
NHP fix is szerepet jatszhatott. A novekv6 keresletet a
bankok valaszai alapjan f6ként a vallalkozasok targyieszkdz-
beszerzései tamogattak, mely a kovetkez6 fél évben is
szerepet jatszhat a kereslet tovabbi élénkiilésében. Az (izleti
céli ingatlanhitelezésben a legnagyobb érdekl6dés a
logisztikai kdzpontok finanszirozdsat dvezi, mig a valaszado
bankok a

visszaesésére szamitanak a kovetkezs fél évben. Ez utdbbit

lakdsprojektek tekintetében a kereslet

magyardzhatja a lakoingatlanokat érint6 dafa korabbi
igy
megtérilés miatt elvetett fejlesztések csokkenthetik a

szintjére torténd visszadllitasa, az alacsonyabb

hitelkeresletet.

2019 masodik negyedévében tovabb emelkedett a lakossag
beruhazasi aktivitasa, azonban a lakasépitések piacan
megtorpanas volt azonosithaté. A masodik negyedévében
2811 Uj lakas kerilt atadasra, ami 10 szazalékkal elmarad az
el6z6 év azonos idészakanak értékétél. Az Gjonnan kiadott
lakasépitési engedélyek szama éves 6sszehasonlitasban 4,5
szazalékkal névekedett a masodik negyedévben, igy szintje
tovabbra is magasan alakul. 2019 elsé negyedévében tovabb
folytatédott a lakasarak emelkedése az MNB Osszetett
lakasarindexe alapjan. A KSH adatai szerint az Uj és a hasznalt
lakdsok piacan egyarant emelkedtek az arak.

A netté export a masodik negyedévben negativan jarult
hozza a hazai gazdasag novekedéséhez. A belsd keresleti
tételek (lakossagi fogyasztas, beruhdzasok) bdviilésével
parhuzamosan az aruimport novekedése meghaladta a
lett a madsodik

kivitelét, igy az daruegyenleg negativ

negyedévben. A hazai szolgaltatdsexport bdviilése

meghaladta a szolgdltatasimportot, amit a turizmus és a
szallitdsi  szolgaltatdsok  kivitele = magyarazott. A
kiilkereskedelmi egyenleg tovabb csékkent a masodik
negyedévben, azonban a szolgdltatdsegyenleg tovabbra is

markans tébbletet mutat (3-23. dbra).
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3.3. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

2019 masodik negyedévében tovabb emelkedett a versenyszféra foglalkoztatottsaga az el6z6 év azonos idGszakdhoz

képest. A kézmunkaprogramban résztvevék szama 109 ezer f6re csokkent. A szezonadlisan igazitott munkanélkiiliségi rata

tovdbbra is 3,4 szazalékon alakult. Az Ures allashelyek szama alapjan az dgazatok széles korében folytatddott a vallalatok

munkaerd-keresletének mérséklédése. Ennek kdvetkeztében a munkaerépiaci feszesség enyhiilt, de tovdbbra is magas

szinten alakul.

3-24. abra: Aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi
rata a nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH

3-25. abra: F6bb foglalkoztatasi mutatdk éves valtozasa

%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Versenyszféra
Versenyszféra, hazai TME*
= = = « Nemzetgazdasag

Megjegyzés: *Teljes munkaid6é egyenértékes létszam, kalfoldi

telephelyen dolgozék nélkil. Szezondlisan igazitott adatok
alapjan.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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2019 masodik negyedévében a 15-74 éves korosztaly
aktivitasi rataja 62,9 szazalékot tett ki, mig a 15-64 éves
népességen beliil az aktivak aranya 72,4 szazalékon alakult.
A szezonalisan igazitott adatok alapjan a gazdasagilag
aktivak szama enyhén mérséklodott az el6z6 negyedévhez
képest (3-24. abra).

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag tovabbi
névekedése a versenyszférahoz kéthetd, az allami szféra
foglalkoztatottsaga enyhén csokkent az el6z6 év azonos
Az belil a
kézmunkaprogramban résztvev6k szama 109 ezer fére

id6szakahoz  viszonyitva. allamon

csokkent, mig a kozfoglalkoztatason kivili 1étszam

emelkedett.

A versenyszféran beliill mind a piaci szolgaltaté szektor,
mind a feldolgozoéipar foglalkoztatasa emelkedett az el6z6
év azonos id&szakahoz képest, ugyanakkor az éves béviilés
Gteme kismértékben lassult az el6z6 negyedévhez képest.
Akilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama 117 ezer fére
emelkedett. A ledolgozott munkadratomeggel korrigalt,
hazai teljes munkaid6 egyenértékes |étszdm a
foglalkoztatottsagnal visszafogottabb Gitemben emelkedett

(3-25. abra).

A munkanélkiliek szama csokkent, a szezonalisan igazitott
munkanélkiiliségi rata tovabbra is 3,4 szazalékon alakult.
Az Ures allashelyek szama alapjan az agazatok széles
kdrében folytatodott a vallalatok munkaerd-keresletének
mérséklodése. Ennek kdvetkeztében az lires allashelyek és
a munkanélkiliek aranyabdl szamolt, munkaerdpiaci
feszességet mérd mutatd az el6z6 negyedévhez hasonldan

enyhiilt, de tovabbra is magas szinten alakul.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becslésiink alapjan a GDP enyhén a potenciadlis szintje folott alakult 2019 mdsodik negyedévében, amit alatamaszt a
vallalatok magas kapacitdskihaszndltsaga és a feszes munkaerGpiac is. A kibocsatdsi rés bezardodasaval a gazdasag kinalati
oldalanak béviilése valik meghatarozéva a novekedés fenntarthatdsdga szempontjabol. A potencidlis névekedés Gtemét a
gazdasagpolitika a stabilitds fenntartdsa mellett a versenyképesség javitdsat és a termelékenység novelését célzd
strukturdlis eszkdzokkel torténd 1épésekkel emelheti.

Aktudlis becslésunk szerint a hazai kibocsatasi rés enyhén
pozitiv tartomanyban alakult (3-26. abra). A hazai gazdasag
ciklikus poziciéjarél alkotott képiink nem valtozott a

3-26. dbra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav e L e , Y .. L
juniusi Inflacids jelentésben szerepld becslésiinkhoz képest.

_a potencidlis GDP szazalékdban

KérdGives felmérések alapjan a vallalatok

4 kapacitaskihasznaltsaga tovabbra is meghaladja historikus
szintjét, ugyanakkor az ipari kapacitaskihasznaltsag és a

2 1 munkaerdpiaci feszesség 2018 vége ota 0Osszességében
0 - y v_ mérsékl6dik (3-27. abra). Az elmdult évek dinamikus
foglakoztatasbdvilésével 6sszhangban a munkaerdpiaci

-2 feszesség tovabbra is magasan a historikus atlag felett van.
4 1 A kibocsatasi rés zarédasa a kereslet csokkenésével és a
6 4 kindlat bdviilésével egyarant elképzelhetd. Tarsadalmi
N FTLLERIIDNNMIN YN R szempontbdl éppen ezért kiemelt jelentésége van a
RRRRRRIRIRRIRIRRIRRRRR kovetkez6 id6szakban a kinalatot, azaz a potencialis

kibocsatast bévité  strukturalis, versenyképességi

Megjegyzés: A kék teriiletek a becslési bizonytalansdgi savot intézkedéseknek.
mutatjak.
Forras: MNB Az elmult idészakban a termelékenység bdoviilt, amit

azonban els6sorban ciklikus tényez6k és csak kisebb
részben a gazdasag versenyképességének strukturdlis
3-27. abra: Kapacitaskihasznaltsdg és a kapacitasok javuldsa magyardzta. Ugyanakkor a historikusan magas

jelenlegi megitélése beruhdzasi rata, a bejelentett nagyberuhazasok és a
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10 - - 3 logisztika, marketing) korében is.
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Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI

INFLACIOS JELENTES o 2019. SZEPTEMBER | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

40

3-1. keretes iras: A termelékenység alakulasa Magyarorszagon

A gazdasagok potencidlis novekedési teljesitményét a munka és a t6ke termelésbe vont mennyisége mellett ezek
hatékonysaga és az alkalmazott technoldgia szinvonala, vagyis a termelékenység (TFP) hatarozza meg. A TFP (teljes
tényez6termelékenység) tobb szempontbdl is nehezen szamszer(sithetd. Egyfel6l a t6keallomany becslése bizonytalan,
masfel6l a t6ke és munka mindségi jellemzbinek szambavétele statisztikai és mddszertani korlatokba ttkozik. Az alabbi
keretes iras a hazai munkatermelékenység alakuldsat mutatja be, kiemelt figyelmet szentelve a valsag o6ta eltelt idészakban
bekovetkez6 forduldopontoknak és a hosszu tavu, fenntarthaté gazdasagi felzarkdzashoz sziikséges tovabbi Iépéseknek.

A valsagot kovet6en a hazai gazdasagpolitika fokuszaba a pénziigyi egyensuly megteremtése mellett az eurdpai
6sszehasonlitasban is alacsony munkaerépiaci aktivitas javitasa keriilt. A munkaer6piaci fordulat hatasara 2010-et
kovet6en a foglalkoztatasi mutatok jelentGsen javultak. A reformoknak kdszonhet6en a munkanélkiliség historikusan
legalacsonyabb szintjére cs6kkent, tovabba nagy szamu, korabban inaktiv csoportokat sikerdilt tartdsan visszahozni a munka
vilagaba. 2013 és 2016 k6zott a magyar gazdasag novekedése munkaintenziv médon ment végbe, a GDP bdvilése a
foglalkoztatas érdemi emelkedésével parosult. A munkatermelékenységet jellemzéen az egy foglalkoztatottra jutd
hozzdadott értékként (GDP) értelmezziik, igy a termelékenység emelkedése ebben az id6szakban visszafogott volt.

Az elmult években a teljes foglalkoztatas kozeli allapot elérésével a termelékenység boviilése ujraindult. A hazai GDP
novekedését a kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok hatdsdra emelkedd lakossagi fogyasztas mellett a beruhazasok is
érdemben tamogattak. A brutté alléeszkoz-felhalmozas 2017-ben és 2018-ban is kézel 20 szazalékkal béviilt, igy a tavalyi
évre a beruhdazasi rata historikusan legmagasabb szintjére (25,5 szazalék) emelkedett. Altaldnosan megfigyelhetd
jelenség, hogy a gazdasagi konjunktura felivel6 szakaszat a munkatermelékenység emelkedése jellemzi (Kaldor-Verdoorn-
szabaly). A munkatermelékenység az elmult években atlagosan kozel 2,5 szazalékkal béviilt, ami Iényegében megfelel a
régiods orszagok atlaganak és érdemben meghaladja a fejlett eurdpai orszagokban megfigyelt névekedési titemet. Erdemes
kiemelni, hogy a termelékenység ndvekedése a foglalkoztatas tovabbi béviilése mellett valdsult meg az elmdlt id6szakban.
A régids orszagok kozll egyediil Csehorszagban és Szlovakidban emelkedett a nemzetgazdasagi létszam az elmult
id6szakban, ugyanakkor ezekben az orszagokban a termelékenység bdviilése jelentGsen elmaradt hazankétol
(3-28. abra).

3-28. abra: Hozzdajarulas a régios orszagok munkatermelékenységének alakulasahoz
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Forras: Eurostat
A hosszu tavon is fenntarthato felzarkozas alapja a termelékenység dinamikus novekedése, ami a versenyképesség
javitasan keresztiil valdsulhat meg. A sikeresen lezajlé munkaerGpiaci fordulat hatasara hazank a teljes foglalkoztatas

kozelébe kertilt, igy eléretekintve kiemelt jelent&séggel bir a téke- és tudasintenziv novekedési modellre torténd atallas.
A hazai termelékenység emeléséhez részben a vallalati dualitas oldasan keresztiil vezet az ut, hiszen a legnagyobb tartalék
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a kkv-szektor esetében azonosithatd. A kkv-k szerepe meghatarozo a gazdasagi vérkeringésben: a szektor az 6sszes vallalat
99 szazalékat és a foglalkoztatottak tobb, mint 70 szazalékat fedi le, ugyanakkor a GDP csak kevesebb, mint felét allitja eld.
Annak ellenére, hogy a kkv-k termelékenysége szintben kozel harmada a nagyvallalatokénak, az elmult id6szakban mar
elkezd6dott a kozeledés. Az elmult években a nagyvallalatok munkatermelékenysége fokozatosan mérséklodott,
2017-ben 6sszességében tébb, mint 10 szazalékkal maradt el a 2010-es értékétsl. Mindekdzben a kkv-k termelékenysége
javult, a kisvallalkozasok egy fére es6 hozzaadott értéke 2017-ben kozel 10 szazalékkal haladta meg a 2010-es értékét
(3-29. abra, bal panel). A munkatermelékenység agazati alakulasaban is valtozas ment végbe az elmult években. 2013 és
2016 kozott a termelékenység visszafogott emelkedése elsGsorban az iparhoz és — a kifejezetten valtozékony hozzaadott
értékl —mezd6gazdasaghoz kot6dott, az elmult években azonban a munkatermelékenység kozel 2,5 szazalékos atlagos
béviiléséhez az agazatok széles kore hozzajarult (3-29. abra, jobb panel). A szolgaltaté szektor termelékenységének
emelkedése szembeotl6. A foglalkoztatas felfutasdval 6sszhangban az dgazat termelékenysége 2013 és 2016 kozott
atmenetileg mérséklédott, ugyanakkor az elmilt években mar érdemben emelkedett és meghatarozé mértékben
tamogatta a nemzetgazdasagi termelékenység boviilését.

3-29. abra: Hazai munkatermelékenység vallalatméret szerinti alakuldsa (bal panel) és éves atlagos valtozasa
agazatonként (jobb tengely)
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Forras: Eurostat és Eurdpai Bizottsag alapjan MNB

A kkv-szektor termelékenységének emelése és a vallalati dualitdas oldasa tehat kiemelt jelent&ségli a nemzetgazdasagi
termelékenység javulasaban. A kkv-k alacsony termelékenységének hatterében olyan problémak allnak, mint az
elaprozodott vallalati szerkezet, a kevés exportalé kkv, a menedzsment képességekben érzékelhet6 hianyossagok és a
szektor alacsony technolégiai felkésziiltsége. A szektornak a jov6ben nagyobb figyelmet kell szentelnie a
méretgazdasagossagi elonyok kihasznalasara és fel kell késziilnie a generaciovaltasra, tovabba a fejlédésének mérfoldkove
lehet a vallalkozdi attitlid megvaltozasaban rejl6 potencial kihasznalasa, illetve a magasabb innovacios képesség —amihez

a digitalizacion keresztiil vezet az ut.
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3.5. Koltségek és inflacio

2019 masodik negyedévében a versenyszféra bruttd datlagkereset 10,8 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos

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

az alapfolyamatot meghatdrozé feszes munkaerépiaci kondiciok magyarazzak. Az inflacié a tavaszi honapokat kovet6en a

toleranciasdv fels6 harmaddabdl a 3 szazalékos cél kdzelébe csokkent. A fogyasztéidr-index mérsékl6dését elsésorban — a

vildgpiaci olajarak alakuldsaval 6sszhangban — az Gzemanyagarak csokkenése okozta. Emellett az inflacids alapfolyamatok

is mérséklédtek az elmult hdénapokban. Az addszlrt maginflacid elmult id6szakbeli csokkenését az iparcikkek

ardinamikajanak mérséklédése magyarazza, igy a mutatd augusztusban 3,2 szazalékon alakult.

3-30. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves

valtozasa
%
14
12
10
8
6
4
2
0 T T T T T T T T T T T T
~ ] (o)) o — o o < wn [(e} ~ o0 [e)]
o o o i — i i i i i i Ll i
o o o o o o o o o o o o o
o (o] o o~ o o~ (o] (o] (o] o (o] o o~

Versenyszféra brutto atlagkereset

= = = \/ersenyszféra rendszeres 4tlagkereset
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forrds: KSH

3-31. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: MNB-szamitas
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3.5.1. Bérek

2019 masodik negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkereset 10,8 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-30.4abra). Az év eleji dinamikus
béremeléseket kovetSen az elmult honapok atlagdban a
rendszeres atlagkereset a szokdsos szezonalitasnak
megfelel6en, visszafogott itemben emelkedett havi alapon.
Idén a minimalbért és a garantalt bérminimumot egyarant 8
szazalékkal emelték. Az adminisztrativ béremelések
mértékét meghaladd, tovdbbra is kétszamjegyli
bérnévekedést f6ként az alapfolyamatot meghatarozé
feszes munkaerdpiaci kondiciok magyarazzak. Emellett a
cafeteria rendszer idei évi sziikitésével kies6, egyéb
munkajovedelmeket sok esetben a viéllalatok a keresetek
emelésével kompenzalhattdk.

A versenyszféran beliil a feldolgozdipar bérdinamikaja
meghaladta a piaci szolgaltatd szektor béremelkedésének
Gtemét, ugyanakkor mindkét szektorban mérséklédott a
bérek névekedési Giteme az el6z6 negyedévhez képest. A
bérkidramlas az atlagbér alatt fizet6 dgazatokban tovabbrais
magasabb volt, mint az atlagbér felettiekben. A létszam-
kategdriak szerinti adatok alapjan mind a nagyvallalatok,
mind a kis-és kdzépvallalatok korében folytatodott a bérek

kétszamjegyli névekedése.
3.5.2. Termeldi arak

A mez6gazdasagi termeldi arak éves 6sszehasonlitasban
emelkedtek 2019 masodik negyedévében. Az aremelkedés
els@sorban a szezonalis termékek aralakuldasahoz kéthetd, a
gyimolcsok ara aprilistdol érdemben novekedett. A
szezondlis termékek mellett a gabonaarak és az allati
eredet(i termékek arai is emelkedtek éves 6sszevetésben. Az
allati eredetl termékek arnovekedéséhez elsGsorban a tej
termelGi aranak, illetve a sertés aranak jelentés mértéku
aremelkedése jarult hozza.

A fogyasztasi cikkek termel8i arai a historikus atlagnal
magasabb mértékben emelkedtek juliusig az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest. A teljes ipar belfoldi értékesitési arai az
elmult hoénapokban a historikus &tlagnal alacsonyabb
mértékben emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz
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képest, amihez f6ként az energiatermel6 agazatok termelGi
arainak érdemi csokkenése jarult hozza.

3.5.3. Fogyasztoi arak

Az inflacié a tavaszi honapokat kovet6en a toleranciasav
3-32. dbra: Az inflaciés alapmutatok fels6 harmadabdl a 3 szazalékos cél kdzelébe csokkent. A

fogyasztoidr-index mérséklédését — a vilagpiaci olajarak
alakuldsaval 6sszhangban — az Gzemanyagarak csokkenése
okozta (3-31. dbra).

Az elmult honapokban a tartésabb inflaciés tendenciakat
megragadé mutatdk (keresletérzékeny, illetve ritkan valtozo
aru termékek inflacidja) csokkenése volt megfigyelhetd
(3-32. dbra). Az adédszlirt maginflacié csokkenését az
iparcikkek ardinamikajanak mérséklédése okozta, igy a

mutato augusztusban 3,2 szazalékra csokkent.

2013 1
2014 A
2015
2016
2017
2018
2019

T
(o]
—
o
[o\]

2011

Az iparcikkek inflacidja 6sszességében csokkent az elmult

Addsz(irt maginflacidé
e Keresletérzékeny termékek inflacidja
= = = Rijtkan véltozo aru termékek inflacidja iparcikkek ardinamikdjanak mérsékl6dése hozzajarult a

hénapokban. Ehhez mind a tartds, mind pedig a nem tartds

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamités vizsgalt id6szakban (3-33. abra).

A nyari hdénapokban folytatodott a piaci szolgaltatasok
inflaciéjanak csdkkenése. A munkaintenziv szolgdltatasok
inflaciéja mérséklédott, mig a kevésbé munkaintenziv
szolgaltatasok inflacidja lényegében nem valtozott.

Az alkohol- és a dohanytermékek ara emelkedett, amit

. . . NP els6sorban a termékkort érint6 adodvaltozdsok -
3-33. abra: Az iparcikkek inflacidja

népegészségligyi termékadd és a jovedéki ado emelése —
% okoztak. A dohanytermékek jovedékiadd-emelésének
esetében a korabbi addévaltozasokat jellemzénél gyorsabb és
nagyobb mértéki begy(ir(izést tapasztaltunk.

Az élelmiszereket 0Osszességében novekvé ardinamika
jellemezte az elmilt hdnapokban. A feldolgozatlan
élelmiszerek inflacidja emelkedett az elmult hénapokban,

amit elsGsorban a szezonalis élelmiszerek és a sertéshus

adflll I"I"Ill

R I aremelkedése magyardz. A feldolgozott élelmiszerek dra
q - emelkedett, amit tobb  termékcsoport  egyiittes
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 aremelkedése okozott.
I Tartos iparcikkek Nem tartds iparcikkek

Az Uzemanyagarak az elmult honapokban csdkkentek az

—Iparcikkek olajar mérséklédésével dsszhangban. Ennek kévetkeztében

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatdsatol sziirt adatok. a termékkér inflacidja negativ tartomdnyba siillyedt.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié Iényegében
megfelelt a juniusi Inflacios jelentés progndzisanak, mig a
maginflacio és az addsziirt maginflacié alacsonyabban
alakult a korabbi elérejelzéslinknél. Az eltérést a maginflacid
és az adodszirt maginflacié esetén elsésorban az iparcikkek
vartnal mérsékeltebb ardinamikaja okozta.
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3-34. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

HU
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3.5.4. Inflacids varakozasok

Az elmult hénapokban a lakossag inflaciés varakozasai
érdemben nem valtoztak és tovabbra is visszafogott szinten
tartézkodnak, ami a varakozasok horgonyzottsagéra utal. A
hazai varakozasok 6sszhangban alakultak a régié korabban is
tartdésan alacsony inflacidval jellemezhet6 orszagaiban
tapasztalhatd varakozasokkal (3-34. abra).
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedév kozepén romlott a globalis piaci hangulat, a globalis névekedési aggodalmak és a kereskedelmi
fesziltségeket 6vez6 félelmek hatdsara, az id6szak végén azonban javult a kockdzati megitélés. A t6zsdei volatilitast méré
VIX index id&szak kdzepi 24 szazalékos szintjér6l szeptember kdzepére az induld 14,5 szazalékra mérsékl6dott. A hosszu
futamidejl fejlett dllampapirhozamok 5-25 bazisponttal csokkentek junius vége 6ta, mig a feltorekvd kotvénypiaci EMBI
Global feldr 20 bazisponttal csokkent. A dollar junius kozepétdl folyamatos és mérsékelt felértékel§dést mutatott az eurdval
szemben. A hazai piacon a tizéves hozam a fejlett és régids orszagok hosszi hozamaival egylitt, azonban a régids atlagnal
nagyobb mértékben csokkent, mig a hitelkockdzati mutatd enyhén mérsékl6dott. A forint a régiods devizakkal egyiitt
leértékel6dott az eurdhoz képest.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi 4.1.1. Magyarorszég kockazati megitélése

100 bazispont bazispont 600 Hazank hitelkockazati felara a harmadik negyedévben
50 soo  enyhén mérséklodott (4-1.3bra). A 2 bazispontos
0 400 felarmérsékl6dését a nemzetkdzi tényez6 csokkenése
=0 300 okozta. A nemzetkdzi komponens csokkenését elsGsorban a
javuld kockazatvadllalasi kedv, illetve a fejlett jegybankok
-100 200 |zitébb hangvételli kommunikacidja tdmogatta.
-150 100
200 0 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
A forint mintegy 3 szazalékos leértékel6dést mutatott az
eurdval szemben, amely gyengiilés beleillet a régios
=3 Nemzetkézi komponens folyamatokba. A régids devizak koziil a lengyel zloty 1,8, a
1 0rszagspecifikus komponens cseh korona 1, mig a roman lej arfolyama 0,3 szazalékkal
—Magyar CDS-felar (jobb tengely) gyengiilt (4-2.4bra). Janius kozepétdl 322-329 kozott

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés modszer leirdsa  jngadozott a forint drfolyama, majd az id6szak végén 333-ig

megtalalhato a  Kocsis=Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak  gyengiilt. A forint a dollarral szemben 4,5 szézalékkal

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. értékel6dott le, mig a régidos devizdak 2-4 szazalékos
Forras: Bloomberg S
mértékben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakulasa Csokkent a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az
15% 15% elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem rezidensek forint
12% 12% allampapir-allomanya a 2015 ota tartd gyakorlatilag
9% 9% folyamatos csokkenését kovetSen elSbb stabilizdlddott,
6% 6% majd 2018 elejét6l emelkedni kezdett. A vizsgalt id6szak
3% 3% elején a kilfoldiek allomanya csokkent, majd az id6szak
0% 0% kozepéig emelkedett. Ezt kdvetGen ismét mérséklGdve az
-3% -3% id&szak végére 100 millidrd forinttal csokkent. A kilféldiek
-6% -6% forint allampapir-allomanya 2019 szeptember végén 4300
-9% -9% millidrd forint alatt mozgott. A kiilféldiek tulajdoni
-12% -12%  részardnya a forint allampapirok piacan a korabbi

negyedéveknél kissé magasabban, 24 szazalék folott

2012.01 !
2012.06
2012.11
2013.04
2013.09
2014.02
2014.07
2014.12
2015.05
2015.10
2016.03
2016.08
2017.01
2017.06
2017.11
2018.04
2018.09
019.02
019.07

IS alakult.

korona/euro zloty/euro forint/euro

Az allampapirok els6dleges piacan er6s volt a kereslet, a

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv hosszabb papiroknal sok esetben a meghirdetett

értékek a regios deviza felértékelddéset jelolik. Osszegnél tobbet fogadott el az AKK. A 3 és 12 hdnapos

Forras: Bloomber L. . . . . L .
5 lejaraton is csokkentek a harmadik negyedévben az aukciés
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4-3. adbra: 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

% %

5 5
4 4
3 \J’\ 3
w/
2 Y 2
1 1
-1 -1
— N O « N OO = 1N O = N O <« ! A
© @ © 9 9 9 9 0 9 9 9 9 9 9 9
n n n OW O©W O N N N 0 0 0 O O O
— i — i — i — — - i
o O O O O O O O O O O O o o o
AN &N AN &N AN N &N ANANAN AN N NN
= Magyarorszag Csehorszag
Lengyelorszag Szlovakia

Forrds: Bloomberg
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atlaghozamok. Az 5 és 10 éves lejaratokon jelentdsen,
75-80 bazisponttal csokkentek az aukcids atlaghozamok és
csak az id8szak végén volt tapasztalhaté ehhez képest
kisebb korrekcié. Az AKK juniusban vezette piacra az Uj, 5
éves lakossagi &llampapirt (Magyar Allampapir Plusz),
amely irdnt kiemelkedé érdekl6dés mutatkozott.

Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid szakasza enyhén, a
3-5 éves hozamok kisebb mértékben, mig a hosszabb
futamidejliek szamottevéen csokkentek. (4-4.3abra). Az
id6szak kozepéig a hozamgorbe 3 éven tuli szakasza
mutatott jelent6s csokkenést, az id&szak végén pedig
korrekcid volt megfigyelhetd. Ezzel szemben a hozamgorbe
rovid vége fokozatosan és mérsékelten csokkent az id6szak
alatt. A hazai
alapvet6en a globdlis kamatvarakozasok mérsékl6dése allt.

hozamgorbe lejjebb tolédasa mogott

A 10 éves benchmark hozam 0sszességében kozel 70
bazisponttal csokkent. Az id6szak végére az 1 és 3 hdnapos

BUBOR-kamatok részben a bankrendszer
likviditastobbletének bdévilése miatt csokkentek. A
kozepes-hosszabb lejarati  bankkozi hozamok - az
allampapir-piaci goérbéhez hasonléan - szamottevGen

mérséklédtek: a 3-5 év korili hozamok kozepes, mig a
hosszabbak eré6teljesebb mértékben lejjebb tolédtak.

A régios hosszu referenciahozamok szintén mérséklédtek
anegyedév soran (4-5. dbra). A tizéves forinthozam a junius
végi, 2,7 szazalékrdl augusztus kodzepéig 1,5 szazalékos
szintig csokkent, majd az id&szak végéig 2 szazalékra
korrigdléddott. A hazai hosszi hozam  csokkenés
Osszhangban volt a régiés folyamatokkal, azonban nagyobb
mérték( volt a régidban tapasztalt mérsékl6désnél. A cseh
és lengyel hozamok 15-30 bazisponttal csokkentek, mig a

szlovak hosszi hozam 52 bazisponttal mérsékl6dott.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

Az erGteljes piaci verseny ellenére a bankok nem enyhitettek a vallalati hitelfeltételeken 2019 masodik negyedévében,

egyedul a kozép- és nagyvallalatoknak nyujtott hiteleknél 1attak teret az arjellegl feltételek lazitdsara. Az lizletiingatlan-

hitelek tekintetében azonban mar mintegy negyede jelez szigoritast, tartva egy ingatlanpiaci drbuborék kialakulasatol. A

vallalati forinthitelek kamatdban emelkedés volt megfigyelhet6 a negyedév soran, mig az eurdhitelek esetében — féleg a
nagyosszegl hitelek tekintetében — csokkenés kovetkezett be. A bankok valtozatlan feltételekkel kinalnak lakashiteleket és
fogyasztdsi hiteleket egyarant. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan azonban a fogyasztasi hitelek kondicidi
szigorodhatnak az év masodik felében. A hosszabb futamiddre torténé kamatfixalast el6segiti, hogy a bankok mérsékelték
az 5 éven tul kamatfixalt hitelek atlagos hitelkdltségét, melyet a forraskoltségek csokkenése is tamogatott. A negyedév

soran a redlkamatokban megfigyelhet6 csokkenés az inflaciéra vonatkozé elemzGi varakozasok emelkedésének tudhato be.

4-6. 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: Valtozé kamatozasi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millio euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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e Kis- €5 mikrovallalatok
Nagy- és kozepes vallalatok

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelzd bankok ardnyanak

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Elb6rejelzés 2019

harmadik és negyedik negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A vallalati forinthitelek finanszirozasi kéltségei enyhén
emelkedtek. A pénzpiaci Ugyletektdl szdrt Gj vallalati
forinthitel-szerz6dések atlagos kamatldaba a
kisosszegl hitelek esetében 0,2 szazalékponttal nétt, mig a

simitott

nagyosszegl forinthitelek esetében enyhén csokkent. Ezzel
az atlagos forinthitel-kamat 2,2 szazalékra emelkedett. Az 1
millié eurd alatti hitelosszegl eurdhitelek atlagkamata 0,1
szazalékponttal n6tt, mig az ennél nagyobb 6sszeg( hitelek
tekintetében egyedi, nagy volumen( tételek is szerepet
jatszottak a kamatok 0,6 szazalékpontos csokkenésben, igy
atlagosan 1,2 szazalékra csokkentek az euréhitel-kamatok
(4-6. abra). A negyedév soran az atlagos kamatfelarak
alakuldsa hatdrozta meg a vallalati kamatszinteket.

A bankok nem valtoztattak a véllalati hitelfeltételeken. A
Hitelezési felmérésben részt vevé bankok 2019 masodik
negyedévében sem valtoztattak Osszességében a hitelhez
jutas feltételein (4-7. abra). A részfeltételeket tekintve
azonban nettd értelemben vett 20 szdzalékuk lazitott az ar
jellegli feltételeken, melyet mar a kisebb vallalatméret
indokoltak. A
valaszadd bankok a kovetkezd fél évre el6retekintve sem

esetében is egyre erdsod6 versennyel
terveznek érdemben lazitani a vallalati hitelkondicidkon,
azonban a kis- és mikrovallalatok esetében kilatasba
helyezték a dijak és a felarak tovabbi csokkentését. Az
Uzletiingatlan-hitelek tekintetében folytatni kivanjdk a
szigoritast, elGsorban a bevasarlokdzpontok és irodahazak
finanszirozasat illetéen, ugyanis netté értelemben vett

63 szazalékuk tart az ingatlanar-buborék kialakuldsatol.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A bankok magasabb felar mellett helyezték ki a
lakashiteleket. A negyedév sordan az 1-5 évre fixalt
kamatozdsu lakashitelek
0,2 szazalékponttal emelkedett, mig az 5 évnél hosszabb

atlagos hitelkoltsége
id6re fixalt hitelek esetében 0,1 szazalékpontos csékkenés
volt megfigyelhetd, igy el6bbi 4,8 szazalékos, utdbbi pedig
5,2 szazalékos szinten allt (4-8. abra). A 2019 masodik
negyedévében folytatddott a hosszabb kamatfixalasu
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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e | gk3shitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
e | akdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
e Személyi kdlcson (jobb tengely)

Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves &tlaga.
Forras: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2019

harmadik és negyedik negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

4-10. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakuldsa
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] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*
= e = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MNB 4altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflacids vdarakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MNB 4altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll
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hitelek térnyerése. A kibocsatott lakashitel-volumen 6tode
5 éves, mig a fele 10 éves kamatperiddussal rendelkezik, a
fennmaradé hanyad pedig teljes futamiddre fixalt hitel volt.
A hosszabb IRS-ek)
csokkenése meghaladta a kamatok mérsékl6dését, igy a

tdva forraskoltségek (relevans
bankok magasabb felar mellett helyezték ki a lakashiteleket
a negyedév soran. A személyi kolcsonok atlagos THM-
szintje el6z6 negyedéves szintjén, 13,5 szazalékon allt a

vizsgalt id6szak végén.

A hitelhez jutas feltételei nem enyhiiltek sem a lakascélu,
sem a fogyasztasi hiteltermékek korében. A Hitelezési
felmérésben részt vevé bankok Osszességében nem
lakdshitelek feltételein 2019 madasodik

negyedévében (4-9. dbra). A részfeltételeket tekintve

valtoztattak a

ugyanakkor a bankok negyede enyhitett az ar jellegl
feltételeken, amit a lakdspiaci folyamatokkal indokoltak. A
kovetkez6 fél évben a versenyhelyzetre hivatkozva
csokkenthetik a felarak mértékét, de Osszességében a
lakashitelhez jutds feltételei valtozatlanok maradnak. A
fogyasztasi hitelek kondicidi sem enyhiiltek a negyedév
soran, ugyanakkor a piaci részesedési célok elérése
érdekében itt nagyobb aranyban jel6lték a bankok a felarak
csokkentését. Az év masodik felében kis aranyu szigoritas
valésulhat meg a jovedelemaranyos torlesztérészlet
mutatora vonatkozd addssagfék-szabalyozas mddosuldsa
nyomdn, mely azonban varhatéan nem gyakorol negativ

hatéast a bankok hitelezési aktivitasara.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

A redlkamatok cs6kkenését az inflaciora vonatkozé
elemz6i varakozasok emelkedése okozta. Az inflacids
varakozasokkal csokkentett redlkamatszint az
allampapirpiaci hozamok alapjan 0,4 szazalékponttal -3
szazalékra sillyedt, a betéti kamatok alapjan becsiilt

redlkamat ugyanezen szinten allt 0,3 szazalékpontos

csokkenést kovetéen (4-10. &bra). A redlkamatszint
csokkenését az inflacios varakozasok emelkedése
magyardzza, mely negyedéves 0Osszevetésben 0,4

szazalékponttal magasabb szinten allt juniusban.
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4-1. keretes iras: A dinamikusan béviil6 vallalati és lakossagi hitelezés mégott meghtiz6do tényez6k

A kibocsatassal és a beruhazasokkal parhuzamosan a maganszektor altal felvett hitelallomany is kiemelked6é mértékben
n6tt az év soran, mind historikus, mind nemzetkozi 6sszevetésben. A kinalati oldalt konzervativan lazuld hitelezési
feltételek és arverseny, mig a keresleti oldalt dinamikus bdviilés jellemezte vallalati és a lakossagi hitelezésben is. A
valsdg 6ta nem latott hitelb6vilés okairdl alkotott részletesebb kép feltarasa érdekében a kovetkez6kben attekintjik a
hitelallomanyok valtozasanak szerkezetét.

Az elmult 12 hénapban a nem pénziigyi vallalatok hazai pénziigyi kdzvetit6rendszerrel szemben fennalld hiteldllomanya
kimagaslé mértékben, tranzakcios alapon1 1365 milliard forinttal n6tt, ami kozel 17 szazalékos névekedésnek felel meg. Ez
nemzetkozi dsszevetésben kiemelkedd béviilést jelent, ugyanakkor elszakadast is az elmult évtizedben nagy korrelaciot
mutato régios vallalati hiteldinamikaktdl (4-11. abra). A hitelezés dinamikus bévilése el6tti teret biztositja a hazai vallalati
szektor aggregalt szinten alacsony eladdsodottsaga, ami mind az atlagos t6keattétel, mind az atlagos GDP-aranyos hazai
hitelallomany szintjében tetten érhetd. A Visegradi régio gazdasagi ciklusai az elmult évtizedekben jellemz6en szinkronban
voltak, ami — a 2015 végi bankszanalast leszdmitva — a vallalati hitelezésben is megmutatkozott, igy orszadgspecifikus
tényezdket kell keresniink a régiot meghaladd jelenlegi hiteldinamika okai kdzott.

4-11. abra: Vallalati hitelek éves novekedési liteme nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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A legszembetlinébb kiilonbség az elmult éves bruttd alléeszkoz-felhalmozds hozzdjaruldsa a GDP ndévekedéshez, ami
jelent6sen magasabb hazankban a vizsgalt orszagokénal. A vallalati beruhazasok felfutasaval 6sszhangban a hitelbdviilés
elsésorban az éven tili lejaratu hitelekben jelentkezett, melyek a hitelvolumen bévilésének tobb mint kétharmadat adtdk.
Devizak szerinti bontasban is hasonlé aranyokat figyelhetiink meg, az allomanybdviilés kétharmada a forinthiteleknek
tulajdonithatd, ami stabilitasi szempontbdl sokkal kedvez6bb a valsag el6tti hitelciklusra jellemz6 devizahitelezésnél. A
devizahiteleken belili bévilést szinte teljes egészében a nagyvillalati és projekt beruhazasokhoz kapcsolédd, hosszu
lejaratu hitelek névekedése eredményezte. Agazati bontasban vizsgalva megéllapithaté, hogy a gazdasag gyarapodasahoz
hasonléan a vallalati hiteldllomany novekedése is széles bazisu volt. Legnagyobb mértékben a feldolgozdipar
hiteldllomanya béviilt. Ebben szerepet jatszott tobb nemzetkdzi nagyvallalat magyarorszagi beruhdzdsahoz kéthetd hazai
hitelfelvétele is. Ezt kovette a pénzlgyi, biztositasi tevékenységet végz6 vallalatokat tomorité agazat, amelyben
meghatarozo volt allami és privat tulajdonossal rendelkezé holding vallalatok hitelfelvétele is. A mez6gazdasagi agazat
hitelkeresletét az uniés tamogatasok kiegészité finanszirozasa is tamogatta. Az épitGi- és ingatlanszektorban
tapasztalhato erételjes konjunktura az dgazat hiteldllomanyat egyel6re kevésbé gyarapitotta, ami az ingatlanalapok élénk

1 Az egyéb alloményviéltozasokat kisz(irve, mint a leirdsok és atsorolasok, arfolyamatértékel6dés hatésa.
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befektetési aktivitdsanak is koszonhet6, mivel az altaluk megvasarolt ingatlanokon fennallé banki hitelek az adasvétellel
legtobb esetben visszafizetésre keriltek. Az elmult évben mindemellett a vallalatfelvasarlassal kapcsolatos hitelfelvétel
tobb agazatban is kiugré méretl egyedi hitelekkel jarult hozza az dllomanybdéviiléshez.

A haztartasi szektorban a pénzigyi kozvetiték uj hitelkihelyezései 2012-ben érték el mélypontjukat, majd 2013 ota
dinamikusan bdéviilnek (4-12. dbra). Ennek ellenére az allomany 2017-ig nem ndvekedett, mert a torlesztések rendre
meghaladtak a folydsitasokat. Ennek oka a hitelek annuitasos voltaban keresend@: a valsag el6tt folydsitott nagy volument
addssagok téketorlesztései a futamid6 eldrehaladtaval egyre nagyobb részét teszik ki az addsok altal fizetett havi
torleszt6részleteknek. 2017 kozepétdl azonban az aj hitelkidramlas mar meghaladja a fennall6 szerz6dések torlesztéseit,
igy a haztartasi hitelallomany is novekvd palyara allt.

4-12. abra: A haztartasi hiteltranzakcidk és a hiteldllomany éves novekedési iitemének alakuldsa
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A jelenlegi novekedést a lakashitelek és a személyi kdlcsonok Uj kibocsatasanak kétszamjegyl emelkedése hajtja. A
lakashitelezés felfutasat részben a lakaspiaci folyamatok magyarazzak: a 2015 6ta emelked6 ardinamika noveli a lakossag
hiteligényét, ami az atlagos hitelosszegek emelkedésében is tetten érhetd. A hitelbdl torténé lakasvasarlasok szamaranya
is n6tt az elmult években, bar tovdbbra is a lakdsvasarlasok kevesebb mint fele valdsul meg hitelbdl. A lakasberuhazasok
forrasa azonban nemcsak a lakashitelek, hanem a személyi kolcsonok kozott is keresenddk. A fedezetlen fogyasztasi
hitelezésben — vélaszul a lakossag javulé munkaer6-piaci és jovedelmi helyzetére — az igényelhet6 maximalis hitel6sszegek
emelkedése figyelheté meg a kinalatban. Ez, kiegésziilve a gyors hitelbiralattal és folydsitassal, arra 6sztonzi a lakossagot,
hogy kisebb 0Osszegli lakascélokra is személyi kélcsént vegyen igénybe — annak ellenére, hogy tovabbra is mintegy
haromszorosa a finanszirozasi koltsége, mint a jelzalogfedezet(i lakashitelnek. A személyi kdlcsonok lakascélu felhasznalast
szintén alatamasztjdk az atlagos hitelosszegek novekedése a megvaldsult szerz6déskotésekben, valamint a banki
felmérések tapasztalatai is.

A haztartasi hitelezés dinamikus, jelenleg kézel 7 szazalékos béviilése keresletvezérelt: a kindlati feltételek oldédasa a
valsag 6ta nem volt jelentds. A tulzott mértéki eladdsodas elkeriilését a 2015-ben bevezetett — azdta tobbszor
Ujrakalibralt — adéssagfék-szabalyok is segitik. A hitelkereslet a bankok szerint gyakorlatilag folyamatosan élénkil a
lakashitelek és a fogyasztasi hitelek esetében is. A kereslet béviilését az alacsony kamatkdrnyezet és a fogyasztoi bizalom
magas szintje mellett a kormanyzat csaladpolitikai programijai is tamogatjak: a 2016 6ta elérheté Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény, majd ennek kibGvitése, illetve a 2019 juliusatol igényelhet6 babavard tamogatas. Utdbbi tjabb lendiletet
adhat a hitelpenetracié emelkedésén keresztiil a hitelezés novekedésének, ami technikailag fogyasztasi hitel, de hitelcél
szempontjabol inkdabb beruhazasi célokat szolgal. Mindezek alapjan ki kell emelni, hogy a hitelezés elsésorban inkabb a
lakossagi beruhazasokban, nem pedig a fogyasztasban érezteti hatasat.

Osszességében mind a vallalati, mind a haztartdsi szegmensben tovabbi dinamikus béviilésre szamithatunk az elérejelzési
horizonton, kdszonhetden a kedvezd finanszirozasi kérnyezetnek és az élénk beruhazasi keresletnek.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2019 masodik negyedévében a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a GDP 1,6 szazaléka kdzelében alakult: a folyd

fizetési mérleg 1,1 szdzalékos hidnya mellett a t6kemérleg 2,7 szazalékos tobbletet mutatott. A kiils6 egyensulyi adatokat

visszamendGlegesen is érdemben befolydsolta a fizetési mérleg statisztikak szeptemberi revizidja. A kilsé egyensulyi

mutatdék elmult fél évben tapasztalt mérsékl6dése mogott dontd részben a kiilkereskedelmi egyenleg csokkenése all. Az

aruegyenleg alakulasaban tovabbra is meghatarozo az erds beruhazasi dinamika, azonban az elmult félévben a korabban

felhalmozott készletek felhaszndldsa lassitotta a kilkereskedelmi egyenleg mérséklGdését. A szolgdltatasegyenleg tobblete

2019 elsé felében is jelents volt. A finanszirozasi oldalon az elsé negyedévben jelent8s FDI bedramlas tortént, mikdzben

folytatédott az addssagjellegl forrasok kidramldsa, majd a masodik negyedévben — az ilyenkor szokdsos osztalékfizetések

miatt — mérséklédtek a kozvetlen t6kebefektetések. A gazdasag netto kiilsé addssaga a masodik negyedév végén a GDP 8,8

szazalékat tette ki, a bruttd kilsé addssag pedig a GDP 56,2 szdzalékara mérsékl6dott.

5-1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicionk alakuldsa

A fizetési mérleg adatokon végrehajtott szeptemberi
revizio a korabban jelzettnél alacsonyabb folyd fizetési
mérleg egyenleget eredményezett. A revizié tobb tényezd
egylttes hatdsat tikrozi: nagyobb részben — a KSH becslési
modszertananak felllvizsgalatabdl eredéen — a kilféldon
dolgozdk kisebb hazautaldasahoz, kisebb részben a kilfoldi
vallalatok alacsonyabb
A t6kemérleg

és
kotédott.
egyenlegének novekedésével is jard revizid dsszességében

magasabb  profitjdhoz

kiilkereskedelmi egyenleghez
nem valtoztatta lényegesen a gazdasag kilsé finanszirozasi
képességét 2018-ban. Emellett az adatok visszamendleges
modositasa a kilsé addssagratak korabban jelzett jelentGs
mértékl csokkenését sem befolydsolta.

A magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége 2019 masodik negyedévében a GDP 1,6
szazalékat, a folyé fizetési mérleg hianya a GDP 1,1
szazalékat tette ki (5-1. dbra). Az el6z6 évben tapasztalthoz
képest lassabb csokkenés a kilkereskedelmi egyenleghez
kotédott, mikdzben a jovedelemegyenleg tovdbb javult.
2019 elsé félévében a nettd export mérséklGdésében
tovdbbra is meghatdrozo volt az er6s beruhazasi dinamika
dinamikusan béviild amit részben

hatasara import,

ellensulyozott a  kordbban felhalmozott készletek
felhaszndldsanak kiilkereskedelmi egyenleget javitd hatésa.
Az EU forrasok stabilan magas felhasznaldasaval 6sszhangban
a transzferegyenleg nem valtozott érdemben. A
jovedelemegyenleg hianyanak folytatédé enyhe csokkenése

a kamategyenleg javulasara volt visszavezethetd.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2019 elsé félévében szamottevd FDI-bearamlas valosult
meg, az addssagjellegii forrasok kidaramlasa pedig lassabb

iitemben tovabb folytatédott (5-2. 3dbra) A nettd
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes

szektorok finanszirozdasi képessége szerint
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5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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kozvetlent6ke bedramlds az elsé negyedévben 1,5 millidrd
euro volt, ami jelent6sen meghaladta a korabbi évek azonos
id6szakanak adatat, mig a masodik negyedévben - az
ilyenkor szokasos éves osztalékfizetések miatt -
mérséklédott a nettd kozvetlen tékebefektetés. Az
addssagjellegl forrasok kidramlasa az elsé félévben a
korabbi  években  tapasztaltnal lassabb  (itemben
folytatédott. Az els6 negyedévi addssagcsokkenés az
allamhoz és a vdllalatokhoz k6t6dott: az elébbi esetében a
kilfoldiek allampapir-allomanyanak csokkenése, utébbi
esetében a kilfoldi kdvetelések bdviilése javitotta a nettd
mutatot. A masodik negyedévben enyhe addssagbearamlas
valésult meg, ami dontéen a kiilfoldiek allampapir-
vasarlasahoz és a devizatartalék csokkenéséhez kotddott,
mikdzben a bankrendszer mérsékelte kiils6 addssagat.

A kiils6 finanszirozasi képesség csokkenése a szektorok
megtakaritasa szerint a maganszektor nettdé pozicidjanak
mérséklédéséhez volt kothetd (5-3. abra). Az dllamhdaztartas
négy negyedéves egyenlege tovabb javult az elsé félévben,
ami a fogyasztdshoz és munkabérekhez kapcsolédd
addbevételek bdvilésével volt magyarazhatd. A jelentds
bérnévekedés mellett 2019 elején gyorsult a lakossag
fogyasztdsdnak ndvekedése, ami a hdaztartdsok nettd
pénziigyi megtakaritdsanak csokkenéséhez vezetett. Az
alacsonyabb brutté megtakaritas ellenére a haztartdsok
finanszirozasi képessége tovabbra is jelentds. A magas
beruhazdsi aktivitassal és az erfs bérkidramlassal
0sszhangban tovabb nétt a véllalatok finanszirozasi igénye.

Az orszag GDP-aranyos netto kiils6 adossaga 2018 végéhez
képest enyhén mérsékl6dott, 2019 junius végén 8,8
szazalékot tett ki (5-4. dbra). A mutatd csokkenéséhez az
addssaggenerald forraskiaramlds mellett a nominalis GDP
béviilése is hozzajarult, mig az atértékel6dési hatasok a
nettd kilsé addssag emelkedésének iranyaba hatottak. Az
addssagrata enyhe csokkenése a maganszektorhoz kot6dott,
mikdzben az allamhaztartdas netté kils6 addssaga
emelkedett. Az orszdg GDP-aranyos bruttd kilsé addssaga 1
szazalékponttal csokkent, a masodik negyedév végére a GDP
56,2 szazalékat tette ki.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

El6retekintve stabilan magas marad a gazdasag kiils6 finanszirozasi képesége, aminek hatasara tovabb csdkken a gazdasag
nettd kiils6 addssdga. A folyd fizetési mérleg hidnydnak 2019-es atmeneti emelkedésében a kiilkereskedelmi egyenleg
vdltozasanak hatdsa jatszik meghatdrozd szerepet, amelynek tébblete a lassuld vilagpiaci kereslet és az erGs beruhazas
kovetkeztében atmenetileg mérséklédik. 2020-t6l a mérsékl6ds dallami beruhdzdsok és romld kiilsé kornyezet miatt
visszafogottabb beruhdzas, illetve az exportpiaci részesedésiink ndvekedése a kiilkereskedelmi egyenleg névekedésének
irdanyaba hat, ami a folyd fizetési mérleg javuldsat eredményezi. A gazdasdg kiilsé finanszirozasi képessége stabilan a GDP 2
szazaléka koril alakul az el6rejelzési horizonton, mivel a kiilkereskedelmi egyenleg valtozasat nagyjabdl ellensulyozza az
EU-forrdsok transzferegyenlegben tiikr6z6d6 alakuldsa. A gazdasag egyes szektorait tekintve a finanszirozasi képesség stabil
alakuldsa ugy valésul meg, hogy a haztartasok tartésan magas nettd pénzligyi megtakaritdsa és az allamhaztartas
finanszirozasi igényének fokozatos mérsékl6dése ellensulyozzak a vallalatok jelentés beruhdzasi aktivitdshoz kotédé
finanszirozasi igényének emelkedését. A gazdasag jelentGs kilsé finanszirozasi képességének és a varhatdan tovdbb
folytatédo erds FDI-bedramldsnak koszonhet6en az orszag nettd kiilsé addssdga az eldrejelzési horizonton nulla kozelébe
csokken.

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége tartdsan
fennmarad, ami biztositia a kiils6 addssagmutatok
tovabbi csokkenését (5-5. abra). A folyd fizetési mérleg
hidny  atmeneti  emelkedésének  hatterében a
kilkereskedelmi egyenleg mérsékiédése 4all, amelyet
részben ellensiulyoz a jovedelemegyenleg és a
transzferegyenleg javulasa. Az aru- és szolgaltatdsegyenleg

. o L . . csokkenése a kiils6 kereslet romlasa, valamint az er&s
5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa

beruhdzasi dinamika egylittes hatasara valdsul meg. 2020-
16 % % 16 tél az exportpiaci részesedésiink ndvekszik, mikdzben a
varhatdéan mérsékl6dé allami beruhazdsokkal és romld
kilsé kornyezettel 6sszhangban visszafogottabb beruhazas
hatasara az importbéviilés Giteme is csokken, igy a folyd
fizetési mérleg hidanya mérséklédik. Az alacsonyabb
kamatkornyezet és mérsékl6dé addssagallomany mellett
javuld kamategyenleg a jovedelemegyenleg hidanyanak

enyhe mérséklédését eredményezi. Az EU forrasok érdemi

N O < in O
D = = I = )
o O O O o
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2008
2009

2010
2011

bedramlasanak koszonhetéen a transzferegyenleg 2019-

2017
2018
2019
2020
2021

B Transzferegyenleg* ben magas szinten alakul, majd ezt kovetéen a
Jovedelemegyenleg

mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg

e K{ils6 finanszirozasi képesség folyamatok eredéjeként a kiils6 finanszirozasi képesség a

= e = [olyo fizetési mérleg

koltségvetési ciklus végéhez kbzeledve mérséklGdik. A fenti

GDP 2 szazaléka kozelében stabilizalodik, a folyd fizetési

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyd atutaldsok mérleg egyenlege pedig 2021-re nulla kdzelébe emelkedik.

és a t6kemérleg egyenlegének sszege.
Forras: MNB Az el6rejelzési horizonton a kiilsé finanszirozasi képesség

stabilizdlédasa az  dallamhaztartas  finanszirozasi
igényének fokozatos mérséklGdése és a haztartasok
stabilan magas pénziigyi megtakaritdsa mellett valosul
meg (5-6. abra). Az dllamhaztartas finanszirozasi igényének
mérsékl6dését a kormanyzati kiaddsok csokkenése,
valamint a fogyasztdsi és a munkat terhel6 addbevételek
emelkedése is tamogatja. 2019-ben a lakaspiaci ciklussal
6sszhangban élénkiils beruhazasi aktivitassal
parhuzamosan enyhén mérsékl6dik a haztartasok nettd
pénzligyi megtakaritasa, de tovabbra is jelentés marad.
2020-tdl a szektor finanszirozasi képessége ezen a magas
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
% %
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Vallalatok

s Haztartasok*

mmmmm Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

e K(i|s§ finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
= = = KlsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**

A GDP *A  haztartdsok
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépsk nyugdij-

Megjegyzés: szazalékaban. netto
megtakaritdsait. A pénzlgyi szdmldban szerepl6 érték eltér az
adbran jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2019. SZEPTEMBER

szinten, a GDP 5 szdzaléka felett stabilizalédik, amit a
bérdinamika és az dallampapirpiaci keresletet 6sztonzé
intézkedések is tdamogatnak. A vallalatok finanszirozasi
igénye az erds beruhazasi tevékenységgel osszefliggésben
az elGrejelzési horizonton a GDP 4 szazaléka koérul alakul.

A fentiek eredményeként a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége tartdsan magas marad, ami lehet6vé teszi az
orszag kiilsé sériilékenységének csokkenését. A kedvezd
tovdabb
folytatddik az orszag kiilsé addssagmutatéinak javulasa, és

kiils6 egyensulyi pozicionak koszonhetéen
a nettd kils6 addssag az elbrejelzési horizonton nulla

kozelébe csokken.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

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

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

ben a kormanyzati szektor eredményszemlélet(i hidanya az 1,8 szazalékos hianycéllal 6sszhangban alakulhat, mig 2020-ban

a megemelt Orszagvédelmi Alap részleges felhaszndldsa esetén teljesiilhet a historikusan alacsony, a GDP 1,0 szazalékat

kitevé hianycél. Az alacsony hidnyt egyrészt az addalapok gyors novekedése, masrészt a kiadasok feletti kontroll

eredményezheti. A prognosztizalt pdlyan a fiskalis politika anticiklikus tartalékot képez, igy az el6rejelzési horizonton

szlikitheti az aggregadlt keresletet. ElGrejelzésiink szerint a valtozatlan tavaly év végi arfolyamon szamitott GDP-aranyos

maastrichti dllamaddssag-mutatd 2019. év végére a GDP 68 szdzalékara csokken, majd a horizont végére pedig 63 szazalék

kozelébe mérséklGdhet. Az dllamaddssag devizaaranya a teljes el6rejelzési horizonton dinamikusan csokken, ami tovabb

mérsékli hazank kiilsé pénziligyi sérilékenységét.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok

2018 2019 2020 2021
ESA-egyenleg 22 (-1,8)~(-17) (-1,4)~(-0,6) (-1,3)~(-0,5)
Elsédleges ESA-
egyenleg 0,1 0,2-0,3 0,6-1,4 0,7-1,5
Fiskalis keresleti
hatas (pontbecslés)* 0,5 -0,2 -0,9 -0,3

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

vagy
figgvényében tételezi fel, hogy melyik esik kozelebb a kormanyzati

Orszdgvédelmi  Alap  torlését felhasznaldasat  annak

hidnycélhoz.
Forras: KSH, MNB

5-7.
kamatkiadasok alakuldsa

abra: A koltségvetési egyenleg és az allami

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B ElsGdleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap
torlését vagy felhasznalasat annak fliggvényében tételezi fel, hogy
melyik esik kozelebb a kormanyzati hianycélhoz. Az adatok a
nyugdijrendszer 3talakitdsa miatt 2012-t8l jelentkezd imputdlt
kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

Forras: KSH, MNB

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok és a fiskalis keresleti hatas

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

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

részleges felhasznalasaval — 1 szazalék lehet a deficit
(5-1. tablazat). A hiany csokkend tendenciajat részben a
kedvez6 makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében
novekvé adobevételek, részben a kormanyzati kiadasok
(beruhazasok, dologi kiadasok és pénziigyi transzferek)
visszafogasa eredményezheti. A bevételek emelkedése és
egyes kiadasok visszafogasa fedezetet nyujt a szocidlis
hozzajarulasi add fokozatos csokkentésének, valamint a
Gazdasagvédelmi Akcidterv és a Csaladvédelmi Akcidterv
intézkedéseinek. A koltségvetési politika az allamhaztartasi
hiany érdemi csokkentésével anticiklikus tartalékot képez

2019-ben és varhatdan a kovetkez6 években is (5-8. dbra).

5.3.2. A 2019. évi egyenleg

2019-ben eldrejelzésiink szerint a koltségvetési hiany a
GDP 1,7-1,8 szazaléka lehet, azaz az 1,8 szazalékos
torvényi elGiranyzattal 6sszhangban alakulhat. A juniusi
prognozisunkhoz képest a hidany kismértékld noévekedését
elfogadott
intézkedések okozzak. Mintegy 2,6 millié nyugdijas részesiil

els6sorban  az  Ujonnan kormanyzati
9 ezer forintnyi rezsiutalvanyban, valamint mintegy 100
ezer kdozmunkas kap egyszeri nettd 54 ezer forintos

juttatast. Az els6 hénapok adatai alapjan a Csaladvédelmi

Akcidterv részét képez6 babavaré tadmogatas és
autdvasarldsi tamogatas irdnt magas  érdekl&dés
mutatkozott, igy ezek koltségvetési hatdsat

el6rejelzésiinkben is megemeltik. Masfeldl a
lakdstamogatasi kiadasok augusztus végéig az Uj programok
ellenére sem emelkedtek a megel6z6 évhez képest, igy a
juniusi Inflaciods jelentésben szerepl6 el6rejelzéshez képest
megtakaritas varhato ezen a tételen. A vart makrogazdasagi
palya nem valtozik érdemben, igy a bevételekre vonatkozd

varakozasunk is csak kismértékben mddosul. A nyari
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5-8. abra: A fiskalis keresleti hatas

a GDP szazalékaban
2,0 ~

15 -

1,0 A

0,5 A

0,0 -

0,5 -

-1,0 -
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Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) elsédleges
egyenleg valtozdsa. A fiskdlis keresleti hatds az EU tamogatasok
hatdsat csak a koltségvetési onrész mértékéig tikrozi. Pozitiv elGjel
keresletbGvitést, negativ el6jel keresletsz(kitést jelent.

Forras: MNB

a GDP szazalékaban

5-2. tablazat: A 2019. évi

elérejelzésiink valtozasanak felbontasa (az el6z6 Inflacios

jelentéshez képest)

ESA-egyenlegre vonatkozo

Gazdasagi Intézkedés és

alapfolyamat egyéb
I. Kbzponti bevételek 0,1 0,0
Fogyasztasi addk és 01
illetékek '
Munkat terhel6 addk 0,1
Gazdalkodod szervezetek
befizetései 01
Il. K6zponti kiadasok 0,0 0,0
Lakasépitési tdmogatas 0,1
Egyszeri juttatasok
nyugdijasoknak és -0,1
kézmunkdsoknak
Babavaro tamogatas -0,1
IIl. Egyéb hatasok 0,0 -0,1
Egyéb -0,1
Osszesen (I.+11.+111.) 0,1 -0,2

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

Forras: MNB
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hénapokban a mindeddig rendkiviil gyorsan névekvé afa
bevételek enyhén lassultak, amelyet az okozhat, hogy
tavaly juliustdl bevezetett online szdmldzas beépilt a
bazisba. Ezt azonban ellensulyozza a konjunkturabdl eredé
magasabb személyi jovedelemadd és tarsasagi ado bevétel
(5-2. tablazat).

A 2019. évi hianyra vonatkozo eldrejelzésiink 6sszhangban
van a targyévi hianycéllal (5-3. tablazat). A gazdalkodo
szervezetek befizetéseinél és a fogyasztasi adoknal
tovdbbra is az elGirdanyzatnal szamottevéen magasabb
bevételre szamitunk, ami lehetévé tette egyes kiaddsok
emelését. Az egyszeri juttatasok és a juliustdl életbe lépett
csaladvédelmi intézkedések a GDP 0,4 szazalékaval novelik
a kiadasokat a koltségvetési torvényhez képest. A kdzponti
koltségvetési szervek kiaddsai varakozasunk szerint
meghaladjak a torvényi elGiranyzatot, melyet az
el6iranyzatnal alacsonyabb eurdpai unids tamogatasokkal
kapcsolatos 6nrész csak részben ellensulyoz. A kormdanyzat
altal el6rejelzettnél magasabb inflacio és gazdasagi
novekedés alapjan jaré nyugdijkiegészités és
nyugdijprémium kovetkeztében a nyugdijkiadasoknal is
magasabb teljesiilésre szamitunk, mint a 2019. évi
koltségvetési torvény.

5.3.3. A 2020. és 2021. évi egyenleg

A 2019. julius 12-én elfogadott koltségvetési térvény
szerint 2020-ban az ESA-szemlélet(i koltségvetési hiany a
GDP 1 szazaléka lehet, ami minden korabbi deficitnél
alacsonyabb. A kit(izott hianycél 0,8 szazalékponttal kisebb
a 2019-es 1,8 szadzalékpontos el8iranyzatndl. A juniusi
Inflacids jelentésben publikalt progndézisunk érdemben nem
valtozott. ElGrejelzéslinkben a csaladvédelmi
intézkedésekkel kapcsolatos kiadasok emelkedését a
lakasépitési tamogatdasok mérsékl6dése ellensulyozza.

A Kkoltségvetési hiany 2019-hez képesti csékkenése
elsésorban a kiadasok visszafogasa révén valésul meg. A
hiany csokkenését els6sorban a 2018-2019-ben igen magas
szintre emelkedett kormanyzati beruhdzdsok, valamint a
személyi kiadasok és a pénzigyi transzferek GDP-aranyos
csokkenése tamogatjak. Az elfogadott addintézkedések
tobbek k6zott a munkat terheld adok tovabbi csékkentését,
valamint a vdllalati beruhdzdsok és a lakossdgi
megtakaritdsok Osztonzését szolgaljak. Varakozasunk
szerint a redlkereset alakuldsdnak kovetkeztében 2020
harmadik  negyedévében tovabbi 2 szazalékponttal
mérséklédhet a szocidlis hozzajaruldsi add kulcsa a 6 éves
bérmegallapodassal Osszhangban. A bejelentett
addcsokkentések hatdsat ugyanakkor ellensulyozzdk a
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5-9. dbra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: KSH, MNB
5-3. tablazat: Eldrejelzésiink eltérései a 2019. évi

koltségvetési torvény elGiranyzataitol

Eltérés az elGiranyzattol

I. K6zponti kormanyzat bevételei 0,7
Fogyasztashoz kapcsolodd addk 0,6
Munkat terhel6 addk -0,1
Gazddalkodo szervezetek befizetései 0,3

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai -0,9
Koltségvetési szervek kiaddsai és EU 0.2
tamogatds 6nrész !
Csaladvédelmi akcioterv -0,4
Nyugdij és egészségligyi kiaddsok -0,3
Egyszeri juttatdsok nyugdijasoknak

és kozmunkasoknak 01
IIl. Egyéb hatasok 0,1-0,2
Orszagvédelmi Alap zérolasa 0,0-0,1
Egyéb 0,1
Osszesen (1.+11.+11.) 0,0-0,1

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A pozitiv elGjel hidnycsdkkentd, a
negativ el6jel hidnyndveld tételt jelez. A részadatok Osszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB

bérek és a fogyasztds jelentdés emelkedése miatt bévilé
addbevételek.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2020-ban 0,6
— 1,4 szazalék kozoétt alakulhat az Orszagvédelmi Alap
felhaszndlasanak mértékétdl fiiggéen, igy a hianycél a
tartalék részleges megtakaritasa esetén teljesithet6 (5-4.
tablazat).
mérsékeltebb addbevételekkel szamolunk, mivel a f6bb

Progndzisunkban az elSirdnyzathoz képest
addalapok esetén a koltségvetési torvénynél alacsonyabb
novekedést varunk. Az elGiranyzattdl elmaradd bevételeket
részben ellensulyozza ugyanakkor, hogy el8rejelzésiink
szerint az unids kiaddsokhoz kapcsol6dd dnrész, valamint a
kiadasok

torvényben

lakasépitési tdmogatdassal kapcsolatos

alacsonyabbak lehetnek a koltségvetési
elfogadottnal. Az Orszagvédelmi Alap Osszege az elmult
éveknél magasabb, a GDP 0,8 szazaléka lett, amely a
bevételek elGiranyzattdl valdé elmaradasa esetén
biztosithatja a hidnycél teljesithet6ségét. A tartalékok
felhaszndlasa mellett igy a GDP 1,4 szazalékara becsiiljik a
jové évi hianyt, amelyet azonban a tartalékok részleges

megtakaritasa a kitizétt 1,0 szazalékos szintre csokkenthet.

2021-re
el6rejelzést készitiink, amely csokkend hidnypalyat mutat.

Torvényi elGiranyzat hianyaban technikai

A deficit 2020-hoz viszonyitott csokkenését féként a

gazdasag bévilésének kovetkeztében noévekvé
addbevételek  okozhatjak. Janiusi  el6rejelzéslinkhoz

hasonléan 2021-re tovabbra is a GDP 0,5-1,3 szazalékat
kitevé eredményszemléletl hianyt varunk.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

El6rejelzésiink  alakuldsat  tovabbra is jelent6sen
befolyasolja az eurdpai uniés tdmogatdasok

felhaszndlasaval, a kifizetések szerkezetével és az uniotdl

érkez6 atutaldsokkal kapcsolatos bizonytalansdag. A

transzferek  felhasznaldsa az  eredményszemlélet(

egyenleget és a redlgazdasagi folyamatokat, mig a

tdmogatdsok  megelGlegezése és  beérkezése az
allamaddssag alakuldsat befolyasolja. A kovetkezd években
varakozasunk szerint csokkenni fog a megelGlegezés
kifizetett

ellenértéke is fokozatosan beérkezhet a koltségvetésbe, igy

mértéke, valamint a kordbban el6legek
az unios transzferek a jov6ben segithetik az addssag
gyorsabb leépitését. A kifizetések realgazdasagi hatasa,
azaz az unios forrasok effektiv felhasznaldasa 2019-et

kovet6en mérséklédik.

A Csaladvédelmi Akcidterv tobb intézkedése irant az elsé
hénapokban kiemelked6 érdekl6dés jelentkezett. Az egyes
évekre becsilt koltségvetési hatdsok az alappalyaban
szerepl6tdl eltérGen is alakulhatnak, attdl fliggéen, hogy a
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5-4. tablazat: 2020.

koltségvetési térvény elGiranyzataitol

El6rejelzésiink eltérései a

évi

Eltérés az elGiranyzattol

I. Kozponti kormanyzat bevételei -0,6
Fogyasztashoz kapcsolddd addk -0,4
Munkat terhels addk -0,1
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,1

Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,1
Nyugdijkiadasok -0,1
Lakasépitési tamogatas 0,1
.L'Jnic?s tdmogatasokhoz kapcsolodd 01
onrész

I1l. Egyéb hatasok 0,1-0,9
Orszagvédelmi Alap zarolasa 0,0-0,8
Egyéb 0,1
Osszesen (I.+11.+l11.) (-0,4)-0,4

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. A pozitiv el§jel hidnycsokkentd, a
negativ el6jel hidnynovelS tételt jelez. A részadatok Osszegei a

kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

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

a GDP széazalékaban az addssag szazalékaban
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Forras: MNB
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kedvezmények igénybevétele Gsszességében és az évek
kozotti eloszlds tekintetében az elGzetes varakozdsoktol
mennyire tér el. 2020-ban kockdazatot jelent, hogy az

alacsonyabb  kiadasi el6iranyzatok mellett szamos
koltségvetési intézménynél megjelenhetnek az elmult

évekrél athuzédo kiadasok (maradvanyok), azonban ezekre
a jelentésen megemelt tartalékok fedezetet nyujtanak.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az el6zetes adatok alapjan 2019. masodik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadoéssag 68,7 szazalék
volt (5-10. abra). Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az
addssdgrata érdemben, 5,3 szdzalékponttal mérsékl6dott.
Az el6z6 évekkel ellentétben 2019-ben az elsé és masodik
negyedévben is folytatddott az addssagrata csokkenése a
2018. év végi 70,8 szazalékrol. A mérsékl6déshez a jelentGs
mellett a mérsékelt nettd

gazdasagi novekedés

finanszirozasi igény is hozzajarult.

ElSrejelzésiink szerint — 2018. év végi, valtozatlan forint
arfolyamot feltételezve — 2019. év végére 67,9 szazalékra
csokken a GDP-aranyos brutté allamadodssag, igy az
Alaptorvény addssagszabalya varhatoéan idén is teljestilni
fog. Az el6rejelzési horizonton az dllamaddssag a gazdasagi
novekedés és a mérsékelt hidny eredményeként gyors
Utemben csokken. Progndzisunk szerint 2019 és 2021
kozott évente korilbelll 2,7 szazalékponttal csokken az
allamaddssag-rata értéke, ami igy 2021 végére 63 szazalék
kozelébe mérsékl6dhet. 2019. év végére a kozponti
allamaddssag devizaaranya mintegy 17 szazalék lehet, majd
az el6rejelzési horizonton 10 szazalék kozelébe csdkken,
tovabb pénzigyi
sériilékenységét.

ami mérsékli hazank  kulsé
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6. Kiemelt téma

6.1. A romlé globdlis konjunktirat meghatdrozé folyamatok mélyelemzése

Az elmult idGszakban a vildgkereskedelem névekedési iteme érdemben lassult, amihez elsGsorban az Egyesiilt Allamok és
Kina kozotti kereskedelmi fesziiltségek fokozdddsa jarult hozza. A kinai gazdasagi teljesitmény novekedési litemének
csokkenése, a Brexitet 6vez6 bizonytalansag és a vilagszerte gyenge feldolgozdipari teljesitmény is a globdlis névekedés
lassuldsanak iranydba hatott, ami az eurozénan — Németorszdgon — keresztiil, a redlgazdasagi csatorndn a kozép-kelet-
eurdpai régioéra (és hazankra is) hatdssal van. Hazank kis nyitott gazdasagként erételjesen kitett a kiils6 konjunktura
alakulasanak, ami kdzvetlen és kdzvetett csatorndkon keresztil egyardnt visszavetheti a hazai ipari termelés és export
novekedési Gtemét. A makrogazdasagi adatok mellett az arupiacok és pénzpiacok elmult id6szaki alakuldsa is a recesszids
félelmek er6sodését jelezheti, ami fontossa teszi a globalis dekonjunktirat meghatarozo folyamatok attekintését.

6-1. tablazat: Az Egyesiilt Allamok és Kina kozotti vamintézkedések alakulasa

Intézkedések ,
USA Kina

hatalyba lépése

B Importvdmok bevezetése mosdgépekre és
2018. februar
napelemekre

Kina valasza: 128, az USA-bél importalt
Acél- (25 szazalék) és az aluminium- termékre (koztik aluminiumra,
termékekre (10 szazalék) életbe I1ép6 vamok gyUimolcsre, husra, borra) vonatkozd
vamtarifa bevezetése

2018. marcius-aprilis

., L Kina véalasza: 34 mrd USD érték{ amerikai
34 mrd USD értékd kinai arura 25 szazalékos

] . ) arura (koztuk mez6gazdasagi termékekre)
vamtarifa bevezetése

2018. julius
25 szazalékos vamtarifa bevezetése
16 mrd USD értékd kinai arura 25 szazalékos 16 mrd USD értékd amerikai arura 25
vamtarifa bevezetése szazalékos vamtarifa bevezetése
Kina reakcidja 60 mrd USD értéki
amerikai arura 5-10 szazalékos vamtarifa

2018. augusztus

200 mrd USD értékd kinai arura 10 szazalékos
2018. szeptember 3 . i
vamtarifa bevezetése

bevezetése
Sikertelen targyalassorozat utdn az USA az Valaszul Kina szintén megemeli a
2019. majus-junius el6z6 év szeptemberében bevezetett vamok szeptemberben bevezetett vamok tarifait
tarifajat 25 szazalékra emeli (5-25 szazalékra)

R ) Erre reagalva Kina 25 mrd USD értékd
125 mrd USD értékd kinai arura vetnek ki , o L
2019. szeptember termékre (koztiik az amerikai kéolajra)

vamot L i .
5-10 szazalékos vamot vetett ki

Korabbi 250 mrd USD kinai import
2019. oktdber vamterhének lehetséges emelése 25
szazalékrol 30 szazalékra

Tovabbi 175 mrd USD értékd kinai arura Tovabbi 50 mrd USD értékd amerikai
2019. december L Y . Lo 4
vethetnek ki vamot december 15-t6l arura vethetnek ki vdamot december 15-t6l
Magasabb vammal 375 mrd USD 135 mrd USD
terhelt druk értéke: (kilatasba helyezve +175 mrd USD) (kilatasba helyezve +50 mrd USD)

Forras: Sajtéinformacidk alapjan MNB

A piaci szerepl6k a legnagyobb névekedési kockazatnak — a vilagimporton beliili jelent8s sulyuk kbvetkeztében — az USA
és Kina kozotti kereskedelmi fesziiltségeket tekintik. A bevezetett, illetve a kilatdsba helyezett vamemelések
kovetkezménye szerteagazd lehet, ami a globalis gazdasagi novekedést tobb csatornan keresztiil lassithatja. A

INFLACIOS JELENTES o 2019. SZEPTEMBER | 59



MAGYAR NEMZETI BANK

60

legfontosabb csatorna a kozvetlen és kozvetett kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil jelentkezik, de az FDI-dramlas
iranyara és mértékére, a konjunkturakilatasokra és az arupiacokra is negativ hatast gyakorolhat a kereskedelmi vamok
novekedése. Az Egyesiilt Allamokba irdnyulé importot terhelé vdmok emelése 2018 februarjaban kezdSdott. Az elmult
tobb, mint masfél év soran az USA 375 milliard dollart meghaladé kinai importra rétt ki magasabb vamot, amire a kinai
fél vélaszlépései sem maradtak el (6-1. tablazat). Jelenleg 135 millidrd dollar értéki amerikai importterméket — koztiik a
nyersolajat — terhel magasabb vam Kinaban. El6retekintve az amerikai vezetés Ujabb 175 milliard dollar értékid importot
terhel§ vdmot, illetve a jelenlegi vamtételek tovabbi emelését helyezte kilatasba, amit Kina tovabbi amerikai termékeket
érintd magasabb vdmmal és esetlegesen az amerikai mez6gazdasagi termékek importjanak tiltasdval szankcionalna.

A magasabb vamok hatasa a vilagkereskedelem elmult id6szaki gyengiilésében mar megjelent (6-1. dbra), amit az
amerikai és a kinai makrogazdasagi adatok is alatimasztanak. 2018 szeptemberétél az Egyestilt Allamokbdl szarmazé kinai
import kozel felét terhelte magasabb vam. Ezzel 6sszefliggésben az aruimport cs6kkenése mellett, az észak-amerikai teljes
foldi, légi és hajdzasi szallitast mérS index is érdemi esésbe kezdett. Az amerikai piacon az agrarszektort és a
feldolgozdipart érintheti a leghatranyosabban a kereskedelmi fesziiltségek mélyllése. A kdlcsdonds vamemelések
kovetkeztében az amerikai bor- és szojaexport érdemben visszaesett az elmult év soran — Kina az amerikai farmerek altal
termelt szdja legnagyobb felvevépiaca. Emellett kilenc év utan el6szor az amerikai feldolgozoipari beszerzésimenedzser-
index — a varakozasoktodl érdemben elmaradva — augusztusban mar az agazat lassuldsat vetitette el6re. Kinaban a GDP-
béviilés lassulasa mellett a feldolgozdipari kilatasok is jelentésen romlottak, tovabba 2019 juliusaban a kinai ipari termelés
névekedésének liteme tizenhét éves mélypontra esett, ami a kinai gazdasag varakozasoknal gyorsabb lassuldsat is
el6revetitheti.

6-1. dbra: Az aruimport, az észak-amerikai szallitasi index éves valtozasa és a kinai feldolgozdipari beszerzési-
menedzserindex alakulasa
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«eseeee Eszak-amerikai szallitasi index (%) = = =« Kina feldolgozéipari PMI (jobb t.)
Megjegyzés: Az észak-amerikai szallitasi index Eszak-Amerika foldi, légi és hajozasi
arusszallitasat foglalja magaba.

Forras: CPB, Bloomberg, Cassinfo, MNB

Az USA és Kina kozott zajldé targyalasok mellett a Tavol-Keleten a kereskedelmi fesziltségek ujabb gdcpontja van
kialakuldban. Japan 2019. julius elején bejelentette, hogy korlatozza a Dél-Korea szamara kulcsfontossagu félvezetd-,
képerny6- és memdriachip-gyartds harom fontos alapanyaganak exportjat. A japan exportkorlatozas — az amerikai és
globalis vallalatok kozotti szoros beszallitdi lancok miatt — a globalis félvezetGpiacon maris érezteti hatasat.

A vildggazdasag lassuldsa az arupiacokon is érezteti hatdsat. Historikus Osszevetésben megfigyelhet6 jelenség, hogy a
globalis GDP lassulasa, vagy sziikiilése a f6bb nyersanyagok (kdolaj, ipari fémek) keresletének és igy az aranak
mérséklédésében is tetten érhet6 (6-2. abra). 2018 masodik felétdl az ipari fémek ara érdemben csokkent. Az ipari fémek
kozul az aluminium és az élom ara megkozelitéleg 20 szazalékkal mérsékl6dott, mig a réz jegyzése 2007-es szintjén alakult
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augusztusban. Az olaj vilagpiaci arat az elmult id6szakban érdemi volatilitas jellemezte. Az drak alakuldsat egymassal
ellentétes hatdsok alakitottak: a Kozel-Keleten tapasztalhatd geopolitikai fesziiltségek az arak névekedésének iranyaba
hatottak, mig az arak csokkenésében nagy szerepet jatszott a Kina és USA kozotti kereskedelmi fesziiltség és a lassulé
globalis kereslet hatasa. A Nemzetkozi Energialigynokség legfrissebb el6rejelzésében a globalis olajkeresletre vonatkozé

novekedési varakozasat érdemben mérsékelte.

6-2. abra: A nyersanyagok és nemesfémek aranak éves atlagos valtozasa

o Wlel v UUWLJLJMLJIB

Olaj Szén Foldgaz Alu. Olom Nikkel Cink Arany Platina Eziist Pallad.
2006 21% 4% 35% 36% 32% 70% 36% 27% 58% 65%
2007 12% 35% 1% 3% 7% 16% 15% 17% 10%
2008 41% 57% -3% -1% 26% 23% 13%
2009 -26% -32% -30% -11% 0% -14% 2% 13% -11% 6%
2010 34% 38% -1% 33% 54% 34% 57% 38% 26% 35% 37%
2011  40% 24% 27% 11% 19% 14% 7% 3% 28% 7% 43%
2012 1% -21% 10% -15% -9% -12% -22% -10% 7% -9% -10% -11%
2013 -2% -12% 3% -9% -8% 4% -14% -2% -15% -4% -23% 12%
2014 9% -17% -15% 2% -6% -2% 14% 13% -10% 7% -19% 11%
2015- -16% -32% -10% -20% -15% -29% -10% -8% -24% -17% -14%
2016 -13% 15% -30% -3% -11% 5% -15% 12% 8% -5% 10% -6%
2017 26% 40% 26% 23% 27% 25% 9% 41% 1% -3% 1% 43%
2018 32% 22% 36% 8% 7% -3% 28% 3% 1% 7% -8% 18%
2019 9% -21% -32% -16% -9% -16% -6% -14% 4% -7% -4% 48%

Megjegyzés: 2019 az év elsé nyolc hdnapja alapjan.
Forras: Bloomberg, Vildghank, MNB

Altaldnosan megfigyelhet6 jelenség, hogy a recesszié kozeli szitudcidkban erdsodik a befektetk biztonsagkeresd
magatartdasa. Ezekben az id6szakokban hagyomanyosan népszeri befektetési eszk6z a nemesfém, kiilonésképpen az arany.
Azonban érdemes figyelembe venni, hogy nem csak bizonytalan piaci kériilmények kéz6tt fordulnak a befektet6k az arany
felé egyéb — akar alacsony kockazatu — eszkozokkel szemben. Ha az egyéb befektetésektél (kétvény, részvény) varhato
hozam alacsony, az szintén az arany felé iranyithatja a piac figyelmét. Az arany aranak utébbi id6ben megfigyelt
emelkedését magyarazhatja a jelenlegi laza kamatkérnyezet — a Fed és az EKB is lazitotta a kamatkondiciokat —, a negativ

hozamu kotvények, illetve a jegybankok aranytartalékanak elmult id6szaki bévitése is. Egyes befektet6k szerint az arany
aranak ndvekedése a globalis konjunkttra jovébeli romldsara és a recesszios kockazatok megemelkedésére is utalhat.

A makrogazdasagi és arupiacokat érinté hatdsok mellett a befekteték tartanak a kereskedelmi ellentétek pénzpiaci
hatasaitdl is. A gyengiil6 részvénypiaci hangulat és a csokkend profitvarakozasok kovetkezményeként a vallalatok
mérlegalkalmazkodasra kényszeriilhetnek, ami — a megemelked6 bizonytalansaggal parhuzamosan — a beruhazasok
visszaesését is eredményezheti. Az elmult iddszakban kockazatkeril6 magatartds jellemezte a piacokat, aminek
kovetkeztében augusztus kozepén az amerikai tizéves kétvényhozam a kétéves hozam ala csokkent, amire historikus
tapasztalatok alapjan a pénziigyi elemzdk a recesszio elGjeleként tekintenek. Az 1950-es évek 6ta az USA-ban mind a kilenc
gazdasagi recesszio eldtt bekovetkezett az Un. forditott hozamgodrbe jelensége. Annak ellenére, hogy a jelenségbél nem
szlikségszerlien kovetkezik valsag kialakuldsa, az USA és a globalis gazdasagi teljesitmény romlasanak valdszinlsége
érdemben megemelkedett az elmult id6szakban. A New York Fed hozamok alapjan becsiilt recesszids valdszinliség indexe

is meredeken emelkedett az elmult hdnapokban.

A gyengll§ és egyre bizonytalanabba valo kiilsé konjunktaraval 6sszhangban a gazdasagi novekedés Eurdpa-szerte tovabb
lassult 2019 masodik negyedévében. Az eurozdéna novekedésére az Egyesiilt Kirdlysag EU-bdl vald kilépése — illetve a
kilépési targyalasokbdl eredd bizonytalansag is érdemi negativ hatast gyakorol, ami a brit gazdasagra mar ranyomta
bélyegét. Az Egyesiilt Kiralysdg gazdasagi teljesitménye — a varakozasoktél érdemben elmaradva — 0,1 szazalékkal
visszaesett 2019 masodik negyedévében, amit elsGsorban a vaéllalati beruhdzasok mérséklGdése eredményezett.
El6retekintve a bizalmi indikatorok a feldolgozdipar és épitSipar mérséklédését vetitik elére, ami alapjan a harmadik
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negyedévben akar technikai recesszidba is keriilhet a brit gazdasag. Az ir és északir hatarellenérzés kérdéskorében
tovabbra sem alakultak ki kbzeledd allaspontok, igy a megallapodas nélkili Brexit mellett a kilépés tovabbi halasztasa is
lehetséges alternativaként jelenik meg. A kereskedelmi megallapodas nélkiili Brexit a kozvetlen kereskedelmi csatornak
mellett jelentGs negativ tovagy(r(z6 hatasokon keresztll is rontanda az eurdpai orszagok gazdasagi teljesitményét. A
kdzvetlen hatdsok elsésorban az elektronikai eszkdzok és jarmdipar, valamint a mezégazdasagi termékek korében
jelentkeznének, azonban az alacsony készletekkel m{ikodé termelési eljarasok kovetkeztében sulyos karok keletkeznének
a beszallitéi halozatokban is. A kilépést dvez6 bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseit is befolyasolja, igy azok
elhalasztdsa szintén lassabb eurdpai gazdasagi novekedés iranyaba mutat.

6-2. tablazat: A GDP-noévekedési el6rejelzések valtozasa

2019 2020
Conensus Consensus Conensus  Consensus
Economics Economics , . |Economics Economics . p
Viltozas Viltozas
(2019. (2019. (2019. (2019.
junius) szeptember) junius)  szeptember)
EgyesUItAIIamok 2,5 2,3 -0,2 1,8 1,8 0,0
Kina 6,3 6,2 -0,1 6,0 5,9 -0,1
EgyesultKirdlysag 1,4 1,2 -0,2 14 1,1 -0,3
Németorszag 0,8 0,5 -0,3 1,4 1,0
Olaszorszag 0,1 0,0 -0,1 0,5 0,4 -0,1

Forras: Consensus Economics, MNB

Az eurozona idei gazdasagi teljesitményére vonatkozé varakozasok tovabb mérséklédtek az elmilt id6szakban, ami
els6sorban a német és olasz kilatasok romlasahoz kothet6 (6-2. tablazat). Az olasz ndvekedési kilatasokat a kovetkez6
években a magas dallamaddssaggal, a koltségvetéssel és a jelentds olasz allampapirpiaci kitettséggel rendelkezé
bankrendszerrel kapcsolatos aggodalmak mérséklik. Az olasz allamadodssag jelenlegi szintje historikus 6sszevetésben is
kifejezetten magas, illetve érdemben meghaladja a maastrichti kritériumokban megjel6lt 60 szazalékos GDP-aranyos szint
kétszeresét (6-3. abra, jobb panel).

6-3. abra: A német jarmiiipari termelés és lizleti bizalom alakulasa (bal panel) illetve az olasz GDP és allamaddssag
alakulasa (jobb panel)
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Forrds: Bloomberg, Destatis, Eurostat, IMF

A vilagimport lassuldsa és a roml|o feldolgozdipari kilatdsok a német jarmdipar és a gazdasag visszafogott teljesitményében
is tukrozédik. Legfébb kulkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,1 szazalékkal visszaesett
negyedéves bazison 2019 mdsodik negyedévében, amit a mérsékl6dd ipari teljesitménnyel 6sszhangban az export
csokkenése okozott. Németorszag GDP-je idén minddssze 0,5, jov6re 1,0 szazalékkal novekedhet, ugyanakkor ciklikus és
strukturdlis hatasok egyarant a kedvezétlen gazdasagi teljesitmény iranydba hatnak. A lakossagi fogyasztds ugyan még
erds, ugyanakkor a feldolgozdipar mellett a munkaerépiacon, a szolgaltatd szektorban és az épitGipar esetében mar
jelentkeztek a lassulds jelei. Az Eurdpai Unié 2018 masodik felében bevezetett karosanyag-kibocsatas korlatozasaval, az
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alternativ (elektromos) hatastechnoldgia elterjedésével, valamint a globalis kereslet szlkilésével parhuzamosan a német
jarmdipari termelés lejtmenete tovabbra is érzékelhetd (6-3. abra, bal panel). Az dgazat rendelései tovabbra is a tavalyi
szintek alatt tartédzkodnak, ami a német autégyartdk szamara jelentds alkalmazkodasi kényszert jelent, ez pedig a korabbi
stratégiak Ujragondolasat, fejlesztési tervek atalakitasat, a koltségek csokkentését és optimalizalasat, tovabba a termelés
lehetséges atcsoportositdsat eredményezheti. Ennek kovetkeztében az elmult honapokban a régios és német ipari
termelési folyamatok elszakadasa volt megfigyelhetd. A globalis — és kiemelten a német — konjunktira romlasat a hazai
ipari termékszerkezet és a korabbi FDI hatdsa rovid tavon részben ellensulyozhatja. A nagy német jarmUigydartok esetén az
elmult években megfigyelt kéltségoptimalizacio folytatédhat: a magasabb kéltségli nyugat-eurdpai gyarak kapacitasa
leépiil, mig a jellemzGen alacsonyabb koltséggel miikodé feltérekvé orszagok (igy Magyarorszag) termelése emelkedik.
Ugyanakkor a hazai ipar mélyen integralédott az eurdpai értéklancokba, igy a német jarm(ipar gyenge teljesitménye a
realgazdasagi csatornan keresztiil k6zéptavon a hazai gazdasagi teljesitménybe is begydiriizik.
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index felbontdsa

L 4

7. A 2019. és 2020. évi atlagos fogyasztoiar-

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

Inflacidés hatas 2019-re

Inflacids hatas 2020-ra

Athdzédo Bejovs Eves index Athizédé  Bejové Eves

hatas hatas hatas hatas index
Szabalyozott 0,0 0,1 0,1 0,0 0,3 0,3
Piaci 0,6 2,4 3,0 1,2 1,7 2,9
Indirekt adék és intézkedések 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
Inflacié 0,7 2,6 3,3 1,3 2,1 3,4

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

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

el6z6 évi arvaltozdsokbdl adodik, mig a bejovd hatas az aktuadlis év Uj arvéltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az

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

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

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

Forras: MNB

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

2019 2020
Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos | Atlagos Athl.JZOdo Atlagos Be.Jovo Atlagos
cor sz 1. Indirekt- ., Indirekt- , cor sz 1. Indirekt- .., Indirekt- .
athuzodoé X bejové X éves athuzodoé , bejové , éves
) ado- ) ado- . ) ado- , ado- .
hatas , hatas . index hatas B hatas B index
hatas hatas hatas hatas
Elelmiszerek 1,5 0,0 4,2 -0,3 54 1,6 0,0 4,0 0,0 5,6
nem feldolgozott 1,6 0,0 7,3 0,0 8,9 0,4 0,0 59 0,0 6,3
feldolgozott 1,4 0,0 2,9 -0,5 3,8 2,2 0,0 31 0,0 53
Ipari termékek 0,9 0,0 0,6 0,1 1,6 1,0 0,0 0,6 0,0 1,6
tartds 0,5 0,0 -0,4 0,0 0,1 0,8 0,0 0,2 0,0 1,0
nem tartds 1,1 0,0 0,9 0,2 2,2 0,9 0,0 1,0 0,0 1,9
Piaci szolgéltatasok 1,3 0,0 31 -0,2 4,2 1,5 0,0 3,0 0,0 4,5
Piaci energia 53 0,0 1,8 0,0 7,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Alkohol, Dohany 1,6 0,9 3,1 2,3 7,9 1,4 0,8 1,1 1,8 5,1
Uzemanyag -5,1 0,0 5,6 0,0 0,5 2,0 0,0 -0,1 0,0 1,9
Szabdlyozott arak 0,2 0,0 0,6 0,0 0,8 0,3 0,0 1,4 0,0 1,7
Inflacié 0,6 0,1 2,5 0,1 3,3 1,2 0,1 2,0 0,1 3,4
Maginflacié 1,3 0,1 2,2 0,2 3,8 1,4 0,1 2,0 0,3 3,8

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

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

bejov6 hatas az aktualis év Uj arvaltozadsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4athuzddoé és bejové hatasokat megbontottuk a

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

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

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

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

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

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

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

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