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Osszefoglald
A vilaggazdasag

A globalis novekedés az idén 2,9% kortl alakul (szemben a nyari 3,2%-os elérejelzéssel), s
jovére is legfeljebb 3%-ra gyorsulhat. Ezek a névekedési titemek sokkal kedvezdtlenebbek a
korabban vartaknal. Gyakorlatilag minden orszag, illetve régido névekedése lassubb lesz a
korabbi elérejelzésekhez képest. A legnagyobb ndévekedéslassulas India és Szaud-Arabia
esetében varhato, de az USA GDP-je is majdnem fél szazalékponttal lesz alacsonyabb a
korabban prognosztizaltnal. A legnagyobb kockazatot tovabbra is a kinai-amerikai
kereskedelmi habort, a kinai névekedés lassulasa és a Brexit jelentik, de a legfrissebb
olajpiaci fejlemények, illetve az irani- Szaud-Arabiai konfliktus, az USA irani politikaja, illetve
a monetaris politika 1j iranya, kiszamithatatlansaga mind olyan tényezék, amelyek
novekedési kockazatot rejtenek magukban, és a befektetdket, illetve a piacokat jelentésen
elbizonytalanitjak. A vilaggazdasagi valsag ota az idei lehet az els§ év, amikor stagnal vagy
esetleg effektive visszaesik a vilag arukereskedelme. Problémat jelent az is, hogy valsagmentes
idészakban még soha nem volt ilyen magas a vilag adéssagallomanya: kutatasi eredmények
szerint a vilag tizenkét legnagyobb allamanak adossagallomanya a pénziigyi valsag ota
tObbszorosére emelkedett, s atlagban 70-90%-o0s GDP-aranyos adossagratat mutatnak. A laza
monetaris politika is hozzajarult, hogy az adossag igy felhalmozodjon, ami a névekedés
lassulasaval parhuzamosan fenntarthatatlan folyamatokhoz vezethet. Az altalanos
novekedéslassulas ellenére szamos pozitiv jelenség is nyomon koévethetd: igy a
munkanélkiiliség az orszagok tobbségében alacsony, a maganfogyasztas altalaban robosztus,
az inflacié mérsékelt, a finanszirozasi kornyezet kedvezd, sok esetben a névekedés lassulasa
inkabb korrekci6. Igy oOsszességében ugy gondoljuk, hogy a globalis recessziot sejteté
elérejelzések egyelére eltulzottak, szamos lefelé mutaté kockazat van ugyan, de a jelenlegi
lassulas atmeneti lehet, és nem vezet feltétleniil altalanos recessziohoz.

A harmadik vilag vonatkozasaban a tavasszal prognosztizaltnal mérsékeltebb, 2019-re
4,0, jovore 4,1 szazalékos GDP noévekedést varunk, mivel az USA és Kina kozotti
fesziltség szinte valamennyi fejlédé orszag helyzetét és kilatasait befolyasolja. A
protekcionista hullam leginkabb azokat a fejlédé orszagokat érinti érzékenyen, amelyek
akar kozvetlen — elsésorban nyers- és fUtéanyag - értékesitéként, akar globalis
értéklancok (GVCs) szerepldiként GDP-juk szamottevé hanyadat Kinaba és/vagy az
USA-ba iranyulo exportjuk révén termelik meg. Az elébbieket exportcikkeik iranti
kereslet visszaesése, az utobbiakat a kiilonféle alkatrészek, részegységek beszallitoiként
a végtermékekre kivetett vamok miatt ar-versenyképesség romlas sujtja. Ugyanakkor a
fejlédé vilagon beltil haszonélvezéi is vannak a kereskedelmi haborunak. Ilyenek példaul
a szegényebb néprétegek igényei kielégitését szolgalo konnyulipari termékeket eléallito és
exportalo, a gépjarmuialkatrészek és IKT komponensek gyartasa és 6sszeszerelése terén
gyakorlattal rendelkez6 orszagok. Ma még nem lathato tisztan, hogy a protekcionista
intézkedések fennmaradasanak, enyhuilésének, esetleg er6sodésének és a jelenleginél
sokkal szélesebb koérben térténd kiterjedésének nagyobb-e a valészinlisége, ezért nem
tudhatjuk, hogy realis-e azoknak a kelet-azsiai orszagoknak a reménye, amelyek a
multik kinai leanyvallalatainak atcsabitasaban biznak.

2019 els6 hét honapjaban a nemzetkozi arukereskedelem dinamikaja 1,3%-kal lassult
az €l6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, €s elérejelzések szerint tovabbi visszaesés
varhato. A jelenlegi arukereskedelmi adatok szokatlan jellemzéje, hogy a visszaesés
elsésorban a felzarkozo vilag ktilkereskedelmét sujtja, mig a fejlett orszagoké stagnal. Ez
részben a kereskedelmi habora, részben a fejlett vilag egyre novekvd protekcionista
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magatartasanak az eredménye. Az arukereskedelem zsugorodasanak masik oka
kétségkivill az ipari termelés stagnalasa, visszaesése a fejlett orszagokban. 2018
egészéhez képest az europai OECD orszagokban az ipari termelés kozel egy szazalékkal
csbkkent, mig az Osszes OECD tagallam atlagaban stagnalasrél beszélhetiink. A
szolgaltataskereskedelem terén még van némi bdéviilés. A fentiek fényében a legtobb
nemzetkozi szervezet lefelé modositotta mind az idei, mind a jové évi vilagkereskedelmi
elérejelzését, utalva a kereskedelmi vitakra, az egyre névekvé bizonytalansagokra, mind
a biztonsagpolitikaban, mind a pénzpiacokon. Az idei évre 2,5%-os ndévekedést jelztink
elére az aru- és szolgaltataskereskedelemben, ami a valsag utani masodik legrosszabb
év. Jovore egyelére 3,7%-os bévilést varunk, azonban lefelé mutaté kockazatok
jellemzék.

A nyersanyagpiacokon tovabb folytatodott az arak csokkenése. 2018-as atlagarhoz
képest az élelmiszerek ara az év els6é nyolc honapjaban mintegy 4,5%-ot csokkent. Az
ipari fémek vilagpiacat két ellentétes tényezd vezérli. Egyrészt a globalis lassulas miatt
az aluminium és a réz ara kozel 10%-ot csokkent, de a tobbi félvezetd ara is visszaesett.
Ugyanakkor a nemesfémeket Gjra befektetési eszkézként értékelik a piacon, igy ezek ara
emelkedni kezdett.

Az IEA szeptemberi olajpiaci jelentésében még napi 1,1 milli6 barrel keresletbéviilést
jelzett 2019-re, és 1,3 milliot 2020-ra. Nyaron még az alacsony olajar volt a probléma,
az OPEC és a tobbi jelentés olajtermelé a kitermelés visszafogasaval igyekezett
stabilizdlni az arakat. Oszre némileg megvaltozott a helyzet. A Szaud-Arabiai
olajlétesitmények elleni tamadas turbulenciakat okozott az olajpiacon és az arakat
atmenetileg felfelé nyomta. A térségben ki¢lezett a helyzet, és az amerikai esetleges
beavatkozas kovetkezményei kiszamithatatlanok lehetnek. A konfliktus hatasara a Brent
olajar 70 dollar kozelébe emelkedett, jelenleg azonban Gjra 60 dollar kértil mozog, de
most is magasabb, mint augusztusban volt. A szakérték abban biznak, hogy a konfliktus
nem eszkalalodik, az amerikai olajtartalékok felszabaditasa is noévelte a kinalatot és
meérsékelte az aremelkedést. Egyelére igy gondoljuk, hogy éves atlagban marad a 64-65
dollaros hordonkénti olajar az idén, ami valamivel alacsonyabb lehet j6vore, tekintve,
hogy a konjunkturalis kilatasok alapjan gyengébb kereslet feltételezheté. Ugyanakkor az
amerikai-irani, vagy a szaudi-irani konfliktus kiélezédése belathatatlan kévetkezmeé-
nyekkel jarhat mind a térségre, mind a nyersolajar alakulasara nézve. Szakérték egy
ilyen forgatokonyv esetében 100 dollar feletti olajarat sem tartanak elképzelhetetlennek.
Tehat jelentésebb aringadozasok nem zarhatok ki.

A kedvezétlen konjunkturalis kilatasok az iranyadé jegybankokat ismét monetaris lazitasra
kényszeritették. A normalizalédas tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai
jegybank, a FED el6szor juliusban csokkentette 25 bazisponttal az iranyad6é kamatot, majd
technikai repomuveleteket vezetett be, hogy fixen tudja tartani a bankkézi kamatokat. A piac
megnyugtatasa nem igazan sikerult: szeptember kozepén komoly atmeneti likviditasi
nehézségek léptek fel az amerikai bankkézi piacon, ami miatt a Fednek ismét be kellett
avatkoznia. Végul — a piaci varakozasoknak megfeleléen — szeptember 18-an 25 bazisponttal
Ujra csokkentette az alapkamatot, s a piac idénre még egy tovabbi csokkentést var; s6t arra is
szamit, hogy az amerikai jegybank ismét visszatér a mennyiségi konnyités eszkozéhez. Az EKB
szeptember 12-én a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 10 bazisponttal -0,50%-ra
csokkentette. Jelenleg az EKB azt kommunikalja, hogy az iranyad6 kamatok a jelenlegi vagy
alacsonyabb szinteken maradnak egészen addig, ameddig az inflacios kilatasok megkdzelitik a
2%-ot. Ugyanakkor felmertilt, hogy november 1-jétél Gjrainditjak az eszkézvasarlasi programot
nett6 20 milliard eurés havi titemben, s a lejaro értékpapirokbol szarmazo téketorlesztést Gjra
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befektetik. A Bank of England egyelére még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az
alapkamatot, és fenntartja eszkodzvasarlasi programjat. Azonban a Brexit folyamat
eldurvulasaval 6 is kényszerpalyara kertilhet. A japan jegybank (BoJ) tovabb folytatja rendkivtil
laza monetaris politikajat, s6t a kinai jegybank is lazitasba kezdett, 4,25%-rol 4,2%-ra
csokkentette a referencia-kamatlabat. Tehat a vilag f6bb orszagaiban a prognézis idészakban
marad a laza monetaris politika.

Az Europai Unié kulsé koérnyezetében mindentitt a lassulo noévekedés jellemzé. A
legfrissebb amerikai elorejelzések az idei évre 2,1-2,4%-os GDP bévilést varnak az
USA-ban, ami mintegy 0,4 szazalékponttal alacsonyabb a korabbiaknal. S 2020-ban
akar 2% ala is sullyedhet a GDP rata. Ebben a folyamatban az amerikai-kinai
kereskedelmi habori nagy szerepet jatszik. A masodik negyedéves — Q/Q alapon
szamitott — mindossze 0,5%-os GDP béviilésben szerepet jatszott az export visszaesése,
az ipari termelés lassulasa, s a vallalati beruhazasok mérséklédé novekedési titeme.
Jovére 1,5%-os GDP béviilést varunk az USA-ban, ami 2021-ben kismértékben ujra
gyorsulhat. A noévekedés motorja a maganfogyasztas marad, a fiskalis politika inkabb
semleges szerepet jatszik, gazdasagi élénkité intézkedések nem varhatok.

Japanban az idei évi 1% koruli novekedés jovére 0,7%-ra lassul. A munkaeréhiany és a
kapacitassziike 6sztondzheti a beruhazasokat, ezt az esélyt rontja, hogy a vallalkozok
hangulata romlik, és az exportkilatasok egyre rosszabbak. A szocialis kiadasok bévitése
valamelyest kedvezéen hathat a keresletre, az oktoberre tervezett fogyasztoi adoemelések
viszont ellene hatnak. A koltségvetés konszolidalasa iranyaba teendé lépések 2020-ra
tolodtak at, de a kedvezdétlen konjunkturalis kérnyezetben lehet, hogy tovabb huizédnak.
Az inflacio - a feszult munkapiaci helyzet ellenére viszonylag lasst béremelkedés
kovetkeztében — mérsékelt marad, a maginflacié 0,6%-on befagyott. Az idei évre 1%
koruli inflacios ratat varunk, ami jovére az afaemelés kovetkeztében 1,6%-ra
emelkedhet, de 2021-re nagy valoszinliséggel ismét mérséklédni fog. A betdltetlen
allasok szama tovabbra is nagyon magas, a munkanélkuliségi rata kicsivel 2% folott
mozog. Az extrém expanziv monetaris politika szemmel lathatélag nem sokat tudott
javitani a helyzeten.

Kinaban az évtizediink masodik felében tapasztalt fokozatos GDP névekedéslassulas,
amely mogott tudatos szerkezetatalakitas, a magasabb hozzaadottértéket eldallito
tevékenységek iranyaba torténd eréforras atcsoportositas all, a korabban vartnal
nagyobb mértékt lesz az idén. 2019-ben 6,1, jovére 5,7 szazalékos novekedésre
szamithat a vilag masodik legnagyobb gazdasaga. A kinai gazdasag kilatasaira az USA-
val folytatott kereskedelmi haboru eszkalalédasa is ranyomja bélyegét. Mindez nemcsak
az amugy is a fejlett gazdasagok novekedési Uitemére fokozatosan attérni szandékozoé
Kinat, hanem a hosszu évek 6ta dinamikusan béviilé felvevépiacahoz szokott partner
orszagai gazdasagat is sujtani fogja. A legnagyobb veszélyt az jelenti, hogy a globalis
termelési értéklancok (GVCs) mukodését is megnehezitik a szembenall6 felek. Ma mar a
Kinaba iranyulo amerikai aruexport kozel kétszeresét teszik ki az USA-beli anyacégek
Kinaban tevékenykedé leanyvallalatainak belf6ldi értékesitései, és tovabbi bé egyhar-
madat e cégek exportja. Ugyanakkor egyes kinai cégek a legkorszeribb info-
kommunikacios termékeikkel és szolgaltatasaikkal éptiltek be az USA gazdasagaba, s az
ellentik foganatositando szankciok kétélt fegyverekkeé valhatnak.

Az év elején az orosz gazdasag jelentdsen lelassult, amit elsésorban az adéintézkedések
magyaraztak. Az értéktobbletadd 2 szazalékpontos emelkedése kovetkeztében az elsé
negyedéves GDP az el6z6 év megfelelé idészakahoz képest 0,5%-kal cs6kkent. A masodik
negyedévben enyhe élénkulés volt tapasztalhaté, ami az ipari termelés erételjesebb
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bévilésének volt betudhaté. A nyari honapokban azonban az olajarak csékkenésének
hatasara az exportbevételek ismét meérséklédtek, ami a noévekedést is lassitotta. A
nyersolajexport értéke a 2007. évi szint 80%-a kortil mozog, és jol mutatja az orosz
gazdasag kitettségét a nyersolajpiaci fejleményeknek. Igy Osszességében az idén
stagnalas kozeli allapot lesz jellemz6, az orosz GDP legfeljebb 0,6%-kal béviil, mig jévore
szerény — 1,5% koruli — élénktlés varhato.

A novekedés az eurdoovezet orszagaiban gyakorlatilag tavaly év eleje 6ta lassulo tendenciat
mutat. A novekedéslassulas elsésorban a beruhazasi tevékenység és az export lanyhulo
teljesitményére vezethetd vissza. Mindez az ipar egyre gyenguld teljesitményében is
visszatukrozédik. A konjunktira indikatorok vegyes képet mutatnak: alapvetéen egy lassu
novekedést vetitenek eldére. Az alacsony kamatok és az enyhén expanziv fiskalis politika
igyekszik elejét venni egy még erdteljesebb lassulasnak. A globalis kereskedelmi
konfliktusok és a tovabbra is megoldatlan Brexit altalaban rontjak a befektet6k hangulatat,
s erdsddnek a pesszimista varakozasok. Az eurdpai feldolgozoipar recesszioban van, és —
ami nyarhoz képest 1j fejlemény — ez egyre inkabb atterjed a szolgaltato szektorra is. Mind
az euroovezet névekedését, mind a feldolgozoéipar alakulasat elsésorban a lassti német és
olasz novekedés fékezi. Mig Németorszagban az idei GDP 0,4%-ot érhet el, Olaszorszagban
0,2%-ra szamitunk, s jovére sem javul a helyzet. A tObbi orszagban is tapasztalhaté a
novekedési Uitem lassulasa, de ilyen foku visszaesés altalaban nem jellemz6. Az euréovezet
GDP-je az idén 1,2%-kal, jovére 1,3%-kal béviilhet. A ndévekedéslassulas leginkabb az
export és a beruhazasok lassulé titemu béviilésére vezetheté vissza. Az EU-28 atlagaban az
idén 1,4%-os, jovére 1,3%-os novekedésre szamithatunk. Mig az EU-13 orszagaiban a
novekedés tovabbra is joval erételjesebb marad, a lassulas jelei ott is érezheték. A fogyasztéi
arak mérsékeltek maradnak. Ebben az egyelére még mérséklédé energiaarak is szerepet
jatszanak. Julius-augusztusban a fogyasztéi arindex 1%-ot ért el, tehat joval az EKB
célértéke alatt mozgott, a maginflacié Gjra 1% ala kaszott. A fogyasztoi arindex az idén
— éves atlagban - 1,3%-nal nemigen lesz magasabb, s jévére sem varunk szamottevé
valtozast. Az EU-28 esetében az 1,5%-os inflaciés rata elsésorban az Uj tagorszagok
kissé felfelé az arak (1,9-2,5%). A munkaerépiaci helyzet tovabbra is stabil, ugyan a
foglalkoztatottsag a legtobb orszagban nem javul tovabb, ugyanakkor a munkanélktiliség
emelkedése sem annyira jellemzé. Eves atlagban 7,7%-os munkanélkiiliségi ratat varunk
az euroovezetben, ami joval alacsonyabb a tavalyi 8,2%-nal. Az EU-28 atlagaban 6,5% koértil
varhat6é a munkanélkiiliség, mivel az EU-13 esetében még mindig alacsonyak a mutatok.

Az eurd tovabbra is gyenge. jelenleg 1,09 - 1,10 USD/EUR koéril mozog, tehat
valamelyest az 1,12 USD/EUR éves atlag alatt. Jelentés valtozasra jovére sem
szamitunk. A Brexit kapcsan nemcsak a font arfolyama gyengtilhet tovabb, hanem az
euro is meginoghat. Tekintve, hogy a mostani helyzetben a FED is elkezdett lazitani, a
kamatktilonbség mar nem okoz olyan nagy nyomast az eurora.

A német gazdasag a recesszié hataran billeg. A tavaly megkezdddott lassulast a szakérték
egy része normal korrekcioként értelmezi. Ugyanakkor az ipari termelés lassulasa most mar
egyre inkabb atterjed a szolgaltaté szektorra, a kapacitaskihasznaltsag folyamatosan
csokken. A konjunkturalis lehtilés Németorszagban erételjesebb, mint a tobbi orszagban, s
joval meghaladja a korabbi varakozasokat. A lassulas okai a globalis névekedés lassulasa, a
kereskedelmi konfliktusok indirekt kovetkezményei és a Brexit okozta bizonytalansag. Mindez
els6sorban az export és ezen keresztiil a beruhazasok alakulasara hat kedvezétlentil. A
vallalatok hangulata is egyre borusabb: az IFO konjunkturabarométer tavaly szeptember 6ta
folyamatos lejtmenetbe kapcsolt. Most mar nemcsak a varakozasok romlanak, hanem a
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vallalatok sajat jelenlegi helyzetiik megitélésével kapcsolatos véleménye is egyre bortisabb. A
hangulat a feldolgozoiparban, a szolgaltaté szektorban, az épitéiparban és a kereskedelemben
egyarant romlik. A konjunktira tamasza a maganfogyasztas marad, noha itt is nének a lefelé
mutaté kockazatok, hiszen a kedvezétlen kilatasok, a vallalkozok negativ hangulata a
munkaerdpiacon is kezdi éreztetni hatasat. Az idén 0,4%-os, jovére 0,8%-os GDP béviilést
varunk.

A Brexit elhuzédasa, a tovabbra is fennall6 bizonytalansagok, egy rendezetlen Brexit
novekvl esélye a recesszido szélére sodortak a brit gazdasagot. Az elsé negyedéves
noévekedés utan a masodik negyedévben 0,2%-kal csokkent a brit GDP. A készletek
leépitése és a vallalati beruhazasok csokkenése allt e folyamat mogott. Az export — a
kedvezdtlen kiilpiaci helyzet kévetkeztében — visszaesett, s az import csékkenése még
ennél is nagyobb mértéku volt, igy a netto export 6sszességében emelkedett. A harmadik
negyedévre a szolgaltaté szektor mérsékelt boéviilése és a feldolgozédipar folytatodo
visszaesése koOrvonalazodik. Amennyiben a Brexit hatarideje kitolodik, a bizony-
talansagok miatt a novekedés tovabb lassulhat, s egy stagnalaskoézeli allapot alakulhat
ki. Rendezetlen Brexit esetében viszont — révidtavon — a GDP visszaesése, recesszio
valoszint. Igy nehéz megmondani mi varhaté: szakérték jovére O kozeli névekedést
varnak, de negativ GDP ratat is elképzelhetének tartanak. A probléma, hogy a keret-
feltételeket tovabbra sem lehet elérejelezni, s a brit belpolitikai feszlltségek alapjan
egyelére nem lehet tudni, mi torténik.

2019 masodik negyedévében az EU-13 tagallamok aggregalt novekedése 3,6% volt az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, ami jelentés lassulas az els6é negyedévben mért
4,3%-hoz képest. A harom leggyorsabban névekvé gazdasag Magyarorszag, Romania és
Lengyelorszag. Térségiink kozéptavon nincs jo helyzetben: a névekedési titem, bar joval
az eurozona felett marad, a korabbi évekhez képest kozel a felére esik vissza. A kilsé
kornyezet egyértelmtien romlik, vagyis a netté export béviilése mar nem jelent olyan
tamaszt a gazdasagok szamara, mint korabban. A fogyasztason és beruhazason alapul6
novekedés, termelékenység novekedés nélkul, rendkivil bizonytalan és fenntart-
hatatlan. Elérejelzéstink soran ugyanakkor feltételeztiik, hogy a nemzetk6zi kérnyezet
egyelére nem romlik jelentésen. Eszerint az EU-13 novekedése idén még 3,7% lesz, jovore
pedig 3% korul alakulhat, lefelé mutaté kockazatok mellett. Az arfolyamok az ész elején
rendkivil hektikusan viselkedtek, kiilondsen a magyar forint és a lengyel zlotyi gyenguilt
szamottevd mértékben az euroval szemben. Mivel a nemzetkozi kamatkornyezet tovabbra
is a lazitas felé mutat, valamint az inflacios ratak sem magasak, elérejelzéstink szerint a
régios devizak inkabb a gyenge oldalon mozognak majd az elkévetkezé honapokban.
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A magyar gazdasag

2019 masodik negyedévében a GDP-ndvekedés Uiteme 4,9 szazalékos volt — tehat némileg
lassult az els6é negyedévi 5,3 szazalékot kdvetéen. Ezzel egytitt a magyar névekedés masodik
negyedévben és az elsé félév egészét tekintve is a masodik leggyorsabb volt (Irorszag mogott)
az EU-tagallamok mezényében.

A GDP termelési oldalan a masodik negyedévi lassulas mindenekel6tt az ipari novekedés
lefékezédésének tudhato be — a jelek szerint ez a fékezédés atmeneti volt. Az épitdipar tovabb
szaguld, habar a példatlan elsé negyedévi titem mintegy 27 szazalékra mérseklédott a
masodik negyedévben. A szolgaltatasok dinamikajanak elsé negyedévi markans lassulasa —
feltehetéen atmenetileg — megallt, a névekedési litem ismét 4 szazalék f6lé emelkedett. A
mezégazdasagi hozzaadott értéek a kedvezdtlen idéjarasi viszonyok miatt a masodik
negyedévben is zsugorodott — habar ezuttal csak kb. 1 szazalékkal — és ez varhatéan az egész
évre jellemz6 lesz.

A felhasznalasi oldalon a maganfogyasztas novekedési titeme 1ényegében szinten maradt,
mig az alléeszkoz-felhalmozas dinamikaja meérséklédott — mindenesetre a ndévekedés
mindkét esetben még mindig jo titemU (rendre 4,7, illetéleg 17,8 szazalékos) volt a masodik
negyedévben. Ekozben a belfdldi felhasznalas dinamikaja még erésédott is — az elsd
negyedévi 4,7-r6l 6,5 szazalékra — az els6 negyedévinél joval kedvezébb készletvaltozas
miatt. Ekozben viszont a netté export névekedési hozzajarulasa — amely az elsé negyedévben
meglepetészszertien pozitivba fordult — a masodik negyedévben ismét negativan jarult hozza
a GDP-novekedéshez, ahogy az a vilaggazdasagi lassulas és az erésen bévild belfoldi
kereslet kozepette varhato is volt. Az év tovabbi részében a belf6ldi felhasznalas folytatodo
élénk noévekedésére szamitunk — az alloeszkodz-felhalmozas névekedési titeme fokozatosan
tovabb mérséklédhet, a maganfogyasztas esetében viszont egyelére a 4,5 szazalék koruli
Utem fennmaradasara szamitunk. A netté export névekedési hozzajarulasa negativ marad,
habar az export kissé erére kaphat — legalabbis atmenetileg — a gyengébb masodik negyedév
utan. Osszességében az 5,1 szazalékos elsé félévi névekedés utan a masodik félévben
lassulast varunk, de ez nem lesz drasztikus: éves atlagban 4,8 szazalékkal boviilhet a
magyar gazdasag az idén.

Az ipar brutté termelése a tavalyi 3,5% utan az elsé hét honapban 6,3%-kal bévilt, vagyis
az élénkulés némileg tulszarnyalta a varakozasokat. A gyorsulas annak tudhato be, hogy
tavaly joforman stagnalo exportértékesités az idén 1j lenduletet vett. legelsésorban az
autoiparnak koszonhetéen. Az export élénkuilése a kedvezdtlen eurdpai konjunkturalis
helyzet mellett, annak ellenére kovetkezett be. Mig az ipar jové évi alakulasara mar
bizonyosan ranyomja bélyegét az egyre turbulensebb kiilgazdasagi kornyezet, az idei
masodik félévben még lehetséges, hogy a globalis dekonjunktira lehtizé hatasa nem
érvényesul latvanyosan. 2019-ben jo kozepes iitemi, 5,5% koriili éves novekedésre
szamitunk.

Az épitéipar 2018-ban is kiugro. 20 szazalékot meghaladé tUtemben béviilt, ezt kovette
januar-juliusban a 34,7szazalékos névekedési titem. Az infrastruktara-beruhazasok altal
huzott mélyépités mintegy 37% szazalékos dinamikajahoz tarsult a magasépités 33 szazalék
kortli névekedési titeme. Egyelére tehat a féleg az unios forrasok felhajtéereje nemhogy
gyenguilne, de kissé tovabb erésodott, ahogy ezt a jelentés részben EU-forrasokbol
finanszirozott mélyépitési projektek szaguldasa is mutatja. Habar az év masodik felére
lassulast varunk, az idei év atlagaban 25 szazalékot meghaladd épitéipari boéviilésre
szamitunk.
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A lakasépités novekedése az elsé negyedévi lassulas utan a masodik negyedévben koézel 10
szazalékos csbékkenésbe fordult. Ennek eredményeképpen az épitett lakasok szama az elsé
féléev egészében is kisebb volt (minimalisan), mint az el6z6 év azonos iddészakaban. A
lassulashoz a kapacitas- és munkaeréhianyon feltil a 2018 novemberéig bejelentett épitési
projektek esetében meghosszabbitott afa-kedvezmény is hozzajarulhatott: az épiték
raérésebben fejezhetik be a futod projekteket. A folyamatban levé épitkezések szamabdl itélve
van meég tere a bévilésnek — ha nem is hosszu ideig — igy, ha idén stagnalé marad a
lakasépités, akkor az eredetileg idénre vart névekedés 2019-re tolodhat ki. Ezt kévetéen
azonban a jovo évi kilatasok bortisabbak.

A brutté keresetek az els6 hét honapban a vartnal némileg dinamikusabban, 10,6
szazalékkal (k6zmunkasok nélkill 9,6 szazalékkal) néttek. A realkereseti dinamika ezzel
egyltt 7%-os volt, vagyis érezhetéen elmarad a tavalyi év atlagatol. A versenyszféra nagy
részében egyelére dinamikus maradt, ugyanakkor a kozszféraban erdsen lefékezédott a
keresetnévekedés. 2019-ben a nominalis keresetek 10%-ot meghaladé Utemben
bévilhetnek.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai az els6 negyedévi 5,2 szazalék utan a masodik
negyedévben még mindig dinamikusan, 4,5 szazalékkal emelkedett. A haztartasok tényleges
fogyasztasanak dinamikaja pedig 4,8-rol 4,3 szazalékra mérséklédott. Ezzel parhuzamosan
a netté6 pénzliigyi megtakaritasoknal folytatodott a tavalyi év végén kezdédott csokkend
trend, a négy negyedéves GDP-aranyos megtakaritasi rata a masodik negyedév végére 5,2%-
ra sullyedt. Ebben szerepe volt a brutté megtakaritasok — azon belul is a likvid eszkozokbe
torténé megtakaritasok — visszaesésének, de a masodik negyedévben fontosabb tényez6 volt
a hitelfelvételi egyenleg folytatodo emelkedése. Ez utébbiban a lakascélt és nem lakascéla
hitelfelvételek egyarant szerepet jatszanak. Idén a megtakaritasi rata valészintsithetéen 5%
ala esik vissza.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene az elsé negyedévitél alig elmarado titemben,
18,8 szazalékkal nétt a masodik negyedévben. Habar az allami beruhazasok dinamikaja
tovabbra is nagyon erételjes — mintegy 20 szazalékos volt az elsé félév atlagaban — a 6
hajtoerd jelenleg a kdzép- €s nagyvallalati beruhazasok kiugré — a masodik negyedévben
koézel 31 szazalékos — béviilése. Ez utébbihoz az infrastruktira-beruhazasok, és mas unios
forrasbol finanszirozott koézmu-beruhazasok viharos névekedése is hozzajarult, de a
feldolgozoipari beruhazasoknal is meglepéen dinamikus titem(1 volumennévekedésre kertilt
sor. Arra szamitunk, hogy az év masodik felében a beruhazasi dinamika némileg
meérséklédni fog, de az éves novekedés igy meghaladja korabbi prognoézisunkat: 15-17
szazalékos Utemre szamitunk.

Az idei els6 negyedévben az export és import volumenindexei kozti negativ kiilonbség
0sszeszukult, a masodik negyedévben viszont ismét kitagult — az exportnak az importnal
drasztikusabb masodik negyedévi lassulasa miatt. Ennek egylttes eredményeképpen az
euréban mért kiilkereskedelmi mérleg a 2018. évinél kevésbé drasztikusan, de még
mindig erételjesen, 23%-kal csokkent az év elsé hét honapjaban. Az év egészét tekintve a
tavalyinal valamivel erételjesebb exportnévekedést és a tavalyit nem meghalado
importnoévekedésre szamitunk. A kuilkereskedelmi tébblet 4-4,2 Mrd eur6 korili szintre
eshet vissza a tavalyi 5,5 Mrd utan.

A foglalkoztatottak szamanak noévekedési titeme az idei év elején Uj lendiiletet vett, de
csak atmenetileg. A masodik negyedévben — és junius-augusztusban is — az év/éves
noévekedés mar ismét csak 0,8%-o0s volt. A kozmunkasok nélktil szamitott névekedési titem
ennél lényegesen magasabb, de ehhez hozzajarult, hogy a kulfoldi telephelyen dolgozok
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szamanak emelkedése ismét meglodult az idén. A munkanélkiiliségi rata a masodik
negyedévben 3,3 szazalékra sullyedt — majd visszaemelkedett — 3,4 szazalékra — és nem
biztos, hogy év végéig ennél lejjebb tud kertilni. Ekézben a betoltetlen allasok Osszes
allason belili aranya a masodik negyedévben is 2,5 szazalékos volt — vagyis a tavalyi
csucshoz képest alacsonyabb szinten stabilizalodott — mikézben a versenyszféraban a
betoltetlen allasok szama masodizben esett vissza év/éves alapon a masodik negyedévben.
A munkaeréhiany - legalabbis a feldolgozdiparban és néhany mas tertleten - kissé
meérséklédni latszik. Ez azt sejteti, hogy tortént bizonyos elérelépés a munkakivalto
beruhazasok terén.

Az idei év els6 nyolc honapjaban a vartnal kedvezébben alakult a koltségvetés
helyzete, els6sorban az adobevételek, azon belil is leginkabb a fogyasztashoz kapcsolt
adok nem vart novekedésének koszonhetéen. A  kormanyzati szektor
eredményszemléletti tébblete 2019 masodik negyedévében a GDP 1,8%-at, az elsd
féelevben 1,3%-at tette ki. A korabban bejelentett, masodik félévben életbe 1épd
intézkedésekkel (csaladvédelmi program, nyugdijprémium, nyugdijkiegészités)
azonban a kormany elkoélti azt, amit adossagcsékkentésre fordithatna, igy az idei hiany
a varakozasaink szerint a GDP 1,6 szazaléka korul lesz. A bevételi trendek alapjan
lehetne alacsonyabb is, ha a kormany ugy dontene, hogy nem kolti el a tobblet-
bevételeket. A jovo évi kdltségvetésben szerepld 1 szazalékos GDP-aranyos hianycél azt
jelenti, hogy 2020-ban jelentds kiigazitasra készlil a kormany. Ezt a korabbi években
megszokott tartalék megduplazasaval készlil biztositani a kabinet, amire véleménytink
szerint sziksége is lesz. A tulsagosan optimista makropalya ugyanis veszélyezteti az
adobevételi tervek teljestilését. Az adossagrata tovabbi csékkentése fenntarthatonak
tinik, am annak titemét lassithatja a forint gyengiilé arfolyama.

Az idei év els6 felében a szezonalisan kiigazitott adatok szerint a GDP 1%-a kortl
alakult a foly6 fizetési mérleg hianya, és igy az elmult évihez viszonyitva — a nemrég
jelentésen és negativ iranyban revidealt 2018-as adatokat figyelembe véve — csak
enyhén nétt a deficit. A romlas mogott elsésorban a kulkereskedelmi aruforgalom
emelkedd hianya huzodik meg, amely immar hozzaadodik a jovedelem-egyenleg
hagyomanyos deficitjehez, s melyet mar nem ellensulyoz a szolgaltatasforgalom
ugyancsak hagyomanyos bevételi tébblete.

2019 els6 8 honapjaban a magyar fogyaszt6i arindex 3,4% volt. Az év folyaman az
inflacié nem mutatott egyértelml tendenciat: az év tavaszan érte el a cstcspontjat
(3,9% év/év), augusztusra pedig 3,1%-ra csokkent. A csokkené tendenciaval
ugyanakkor némileg ellentétes, hogy a maginflacio jocskan meghaladta a tényleges
arindex meértékét, ami inkabb felfelé mutaté kockazatot jelez. Novekvé arnyomast
jelezhet a tovabbra is er6teljesen noévekvé belfoldi fogyasztoi kereslet, ami ktiléndsen a
nem szabalyozott aru szolgaltatasok piacan vezethet aremelkedéshez. A nemzetkozi
koérnyezet is eltéré impulzusokat kuld: egyfeldl a vilagpiaci olajarak stagnalé vagy csak
enyhén emelkedd trendjét a szaudi olajmezék lebombazasa megtorte, és ma még
bizonytalan, hogy ezt koévetéen az olajarak milyen iranyt vesznek. Masfeldl, a
vilaggazdasagi folyamatok, kilonésen a szamunkra fontos eurépai trendek, inkabb
csokkend inflacios kérnyezetet jelentenek. Mindent egybevéve, 2019-ben és 2020-ban
is 3,4% koruli fogyasztoi arindexet varunk.
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2018 juniusatol a forint eur6-arfolyama két hullamban is erételes gyengtilést mutatott.
2018 nyaran megkozelitette a 330 forintot, de ezt a szintet nem lépte at. 2019 tavaszara
visszaer6sodott a 310-315 kozotti szintre. 2019 nyar végén ujabb, immar nagyobb
meértékt gyengulés kovetkezett be: a napi atlagarfolyam tébb napon is atlépte a 335
forintos lélektani hatart, mint ahogyan jelentéstink lezarasakor is. A folyamatnak tehat
meég nincsen vége, és nehéz elére jelezni, hogy a koévetkezé idészakban az arfolyam
milyen iranyt vesz. Az arfolyam gyengiilésében a nemzetkdzi pénzpiaci fejlemények is
szerepet jatszanak, azonban a tobbi kelet-kézép-eurdopai valutak nem szenvedtek el
olyan mértékl gyenguilést, mint a forint. A forint gyengiilésének a mértéke tehat jorészt
belf6ldi monetaris tényezékkel magyarazhaté. Ha a fogyasztéoi arindex ismeét
emelkedésnek indulna, akkor a Monetaris Tanacsnak erre mindenképpen
kamatemeléssel kell majd reagalnia, jelezve az inflacié6 kordaban tartasara vonatkozo
elkotelezettségét.

Mikozben a forint eur6-arfolyama rekordmagassagokban tartézkodik, az allampapir-
piaci hozamok jelentésen mérséklédtek (bar szeptember végén némi vissza-korrekcio
tortént). A nemzetkozi pénzpiaci bizonytalansag inkabb arra utal, hogy a 2% alatti 10
éves hozamok, amelyek augusztusban és szeptember elején jellemzéek voltak, rovid
tavon nem térnek vissza.

Az elmult hénapokban némileg lassult ugyan a vallalati hitelezés novekedése mind a
folyoszamla, de ktilondsen az egyéb hitelek tekintetében, 6sszességében azonban még
mindig nagyon jelentés a hitelkiaramlas. A vallalati hitelallomany éves névekedése a
masodik negyedévben 16 szazalék volt. A haztartasok korében a lakascélu hitelfelvétel
némileg csdkkent, a fogyasztasi hitelek esetében viszont robbanasszeri novekedést
hozott az idén jualiusban a babavar6 hitel megjelenése. Az eddig is dinamikus 30-40
szazalékos éves névekedés utan az 4j forintalapu hitelek 6sszege egy honap alatt 73,5
milliard forintrél 156 milliard forintra, tobb mint kétszeresére emelkedett. Ezzel
parhuzamosan a fogyasztasi hitelek atlagos hitelkodltsége egy honap alatt 11 szazalékroél
8 szazak ala mérséklédott.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vadltozds, szdazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2019 2019 2020
2017 | 2018 2019 2019 2019 2019
I. né. II. né. jualius
jan. szept. jan szept.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 4.3 5,1 5,3 4,9 4.5 4,8 3,2 3,2
Belfoldi felhasznadlds 5,2 7,3 4,7 6,5 5,4 5,7 3,7 3,7
Maganfogyasztas 4.2 4,0 4,6 4,7 4.5 4,6 3,7 3,7
Kozosségi fogyasztas 3,2 2,0 -1,8 -3,7 0,5 -1,3 0,0 0,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 18,7 17,1 24,9 17,8 15,0 16,4 5,0 5,0
Brutté felhalmozas 6sszesen 9,0 18,3 9,4 15,7 9,0 11,0 5,0 5,0
Export 6,9 4,3 7,4 2,8 6,0 4,9 5,0 4,3
Import 8,2 6,8 6,8 4,3 7,1 6,0 5,7 5,0
Ipari termelés 4.6 3,6 6,3 4,6 12,0 5,4 5,5 4.5 4,3
Fogyaszt6i arindex 2,4 2,8 3,2 3,7 3,24 3,5 3,4 3,7 3,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése a 1,6 1,1 1,4 0,8 0,8¢ 0,9 0,9 0,5 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 59,3 60,4 60,6 60,8| 60,9¢ 60,7 60,8 61,1 61,1
Munkanélktliségi rata 2 4,2 3,7 3,6 3,3 3,4e¢ 3,5 3,4 3,3 3,2
Termékegységre juto bérkoltség b 11,2 9,2 5,6 6,3 5,4 5,1 4.4 4,8
Bruttoé nominalis keresetek 12,9 11,3 11,0 10,3 10,7 9,7 10,5 8,5 8,5
Nett6 realkeresetek 10,3 8,3 7,6 6,4 7,2 6,0 6,8 4,6 4,8
Megtakaritasi rata a GDP %-aban ¢ 5,2 6,3 5,6 5,2 4.9 4,8 4,0 4,0
Foly6 fizetési mérleg
a GDP %-aban 2,3 -0,6 -0,8f -1,0f -0,1 -0,2 -0,8 -0,5
Folyo fizetési és tokemérleg
a GDP %-aban| 3,1 2,0 1,71 1,37 1,5 1,5 1,0 1,0
Allamhaztartas
Allamhéztartasi egyenleg, a GDP %-
aban 2,4 -2,3 0,0 1,8 -1,7 -1,6 -1,5 -1,5
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 72,9 70,2 69,5 68,2 68,0 68,0 67,0 67,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,00 0,04 0,21 0,049 0,1 0,1 0,3 0,3
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,02 3,01 2,86 2,63 1,909 3,0 2,3 3,5 2,8
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 49 4.0 3,4 2,5 3,9 3,7
Brent olajar ($/hordd, idészaki atlag) 54,2 71,2 63,2 68,9| 61,91 65,0 65,0 64,0 64,0
GDP-valtozas az Eurézénaban, % 2,5 1,9 1,1 1,0 1,2 1,2 1,4 1,3
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 4.8 4.3 4,3 3,6 4,1 3,7 3,3 3,2
Forint/euro, idészaki atlag 309 319 318 323 328h 321 325 321 325
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,13 1,18 1,14 1,12 1,11h 1,13 1,12 1,13 1,12
a ILO-modszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)
b Feldolgozodipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

Julius-augusztus
Junius-augusztus

Augusztus
Harmadik negyedév

5 h o Q.0
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I. A nemzetkozi gazdasag-
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

Az OECD szeptemberben kiadott kézbensd jelentése tovabbi lassulast igér. A globalis
noévekedés az idén 2,9% lesz (nyaron még 3,2% volt az elérejelzés), s jovére is legfeljebb 3%-ra
gyorsulhat. Ezek a névekedési titemek mar a pénziigyi valsag idészakara emlékeztetnek, és
sokkal rosszabbak a korabban vartaknal. Gyakorlatilag minden orszag, illetve régi6
novekedése lassabb lesz a korabbi elérejelzésekhez képest. A legnagyobb névekedéslassulas
India és Szaud-Arabia esetében varhato, de az USA névekedési Uiteme is majdnem fél
szazalékponttal lesz lasstibb a korabban prognosztizaltnal. A legnagyobb kockazatot tovabbra
is a kinai-amerikai kereskedelmi habort és a Brexit jelentik, de a legfrissebb olajpiaci
fejlemények, illetve az irani- Szaud-Arabiai konfliktus, az USA irani politikaja, illetve a
monetaris politika 0j iranya, kiszamithatatlansaga mind olyan tényezdk, amelyek névekedési
kockazatot rejtenek magukban, és a befektetéket, illetve a piacokat jelentésen
elbizonytalanitjak. A vilaggazdasagi valsag ota az idei lehet az elsé év, amikor effektive
visszaesik a vilag arukereskedelme. A feldolgozéipar mar t6bb orszagban recesszioba kertilt,
ami szintén lefelé huizza a vilagkereskedelmet. A kereskedelmi haboru Kinat jobban sujtja,
mint az USA-t, a rendezetlen Brexit pedig az Egyestilt Kiralysagot ranthatja recesszioba. A
kereskedelmi haboru kézvetlen kévetkezményei ugyan a legnagyobb hatassal az amerikai és
kinai gazdasagra vannak, viszont kézvetett hatasait a vilag tébbi orszaga is megérzi. Az OECD
becslései szerint a G20 fejlett orszagainak GDP névekedési ratajat majd 0,4 szazalékponttal
gyengiti, mig a fejl6édé orszagokét majdnem 0,6 szazalékponttal. Hasonloképpen kedvezétlen
kovetkezményekkel van a maganberuhazasok alakulasara is. Ugyan itt is Kina és az USA a
legnagyobb karelszenvedd, a kereskedelmi konfliktus kévetkezményei az eurdzonara és
Japanra is negativ hatassal vannak. Igy csak a kereskedelmi haboru kévetkeztében az
eurdzonaban tobb mint 2%-kal estek vissza az Uizleti beruhazasok, mig Japanban 1,5%-kal.
A rendezetlen Brexit révidtavon a piaci sokkon keresztlil hathat, s csékkentheti elsésorban a
brit novekedést, de hosszabb tavon az ellatasi lanc hianyossagai még sulyosabb névekedési
aldozatot kovetelhetnek, és egy fontos piac hacsak atmeneti elvesztése az Eurépai Unioban is
novekedési veszteséggel jarhat. (2020-ban akar 0,5 szazalékponttal alacsonyabb névekedés
Utem alakulhat ki egy rendezett Brexitet feltételez6é baseline szcenariohoz képest.)

A GDP alakulasa a vilag fébb A GDP alakulasa a nem OECD-
régioiban
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Fejlodo orszagok

A vilaggazdasag egészére kisugarzo kozvetett hatasai révén szinte valamennyi fejlédé
orszag helyzetét és kilatasait érzékenyen érinti az USA és Kina kozotti fesziltség. Az ipari
termelés és a vilagkereskedelem novekedési titemének a vartnal erételjesebb visszaesése,
a protekcionizmus vilagmeéreti erdsddése, a befekteték feltérekvé orszagok iranti
bizalmanak megingasa ma mar a tavasszal prognosztizaltnal mérsékeltebb gazdasagi
novekedés elérését valoszinlisiti. Az ENSZ szakértéi 2019-re 4,0%-o0s, 2020-ra 4,1%-o0s
GDP novekedéssel szamolnak a fejlédé vilag egészét tekintve. Valamennyi orszagcsoport
vonatkozasaban néhany tized szazalékponttal mérsékelték a tavasszal vart névekedési
Utemeket.

A protekcionista hullam leginkabb azokat a fejlédé orszagokat érinti érzékenyen,
amelyek akar kozvetlen — els6sorban nyers- és flitéanyag - értékesitéként, akar globalis
értéklancok (GVCs) szerepléiként GDP-juk szamottevd hanyadat Kinaba és/vagy az
USA-ba iranyulé exportjuk révén termelik meg. Az el6bbieket, példaul Chilét, Szaud-
Arabiat, a Dél-Afrikai Koéztarsasagot és Fekete Afrika szamos mas orszagat exportcikkeik
iranti kereslet visszaesése, az utébbiakat, elsésorban Kelet- és Délkelet-Azsia orszagait,
a kulonféle alkatrészek, részegységek beszallitoiként a végtermékekre kivetett vamok
miatt ar-versenyképesség romlas sujtja.

Ugyanakkor a fejlédé vilagon beltil haszonélvezéi is vannak a kereskedelmi haborunak.
Ilyenek az amerikai piac vonatkozasaban a szegényebb néprétegek igényei kielégitését
szolgalé konnylipari termékek eldallitéi (pl. Banglades, Mianmar, Toérdkorszag), a
gépjarmtialkatrészek, IKT komponensek gyartasa és Osszeszerelése terén gyakorlattal
rendelkezé Mexiko és Brazilia. Ez utobbi orszagnak ugyancsak jol joétt a Kina altal
buntetévammal sujtott amerikai szojaexport kivaltasa is.

Ma még nem lathato tisztan, hogy realis-e azoknak a kelet-azsiai orszagoknak a
reménye, amelyek a multik kinai leanyvallalatainak atcsabitasaban biznak. Sokiranyu
elékészit6 munkanak kell megeléznie az érintett cégek doéntését, amiben minden
bizonnyal kézrejatszik annak megitélése is, hogy a protekcionista intézkedések
fennmaradasanak, enyhtilésének, esetleg er6stédésének, a jelenleginél sokkal szélesebb
korben torténé kiterjedésének nagyobb-e a valoszintisége.

Az USA-ba és Kinaba iranyulo % A GDP novekedési iiteme
export nemzetgazdasagi 7,0
% jelentosége 6,0
5 (Az 2018. évi export a GDP %-aban) 5,0| m2016 m2017 2018 |
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem - visszaes0 arukereskedelem

2019 els6 hét honapjaban a nemzetkdzi arukereskedelem dinamikaja 1,3%-kal lassult
az el6z6 év azonos iddészakahoz viszonyitva, és elérejelzések szerint tovabbi visszaesés
varhato. A jelenlegi arukereskedelmi adatok szokatlan jellemzéje, hogy a visszaesés
elsésorban a felzarkozo vilag kuilkereskedelmét sujtja, mig a fejlett orszagoké stagnal. Ez
részben a kereskedelmi haboru, részben a fejlett vilag egyre novekvd protekcionista
magatartasanak az eredménye. A kialakult képet sulyosbitja, hogy mar nem csak az
amerikai-kinai kereskedelmi habora dul, hanem a Dél-Korea és Japan koézott is egyre
fesziltebb a viszony. A két allam a vilag egyik legértékesebb elektronikai beszallito
halézatan keresztil kapcsolédik egymashoz; egy nagyobb zavar az ellatasi lancban, akar
globalis hianyt is eléidézhet a szorakoztatd elektronikai cikkek piacan.

Az arukereskedelem zsugorodasanak masik oka kétségkivil az ipari termelés
stagnalasa, visszaesése a fejlett orszagokban. 2018 egészéhez képest az europai OECD
orszagokban az ipari termelés kozel egy szazalékkal csdkkent, mig az 6sszes OECD
tagallam atlagaban stagnalasroél beszélhetiink. Jellemzd, hogy az ipari lassulas rendkiviil
egyenlétlentil oszlik meg az egyes agazatok kozott: a jarmuliiparban a csdékkenés joval
jelentésebb (az EU28-ban 2019 elsé féléven a jarmuipari termelés mintegy 5,5%-kal esett
vissza). A bizalmi indexek a legtobb fejlett orszagban negativ rekordokat déntenek, a
beruhazasi volumen dinamikaja lassul, ktilondsen a gépek és szallitoeszkdzok tertiletén.

A szolgaltataskereskedelem terén még van némi bévilés. A fentiek fényében a legtobb
nemzetkdzi szervezet lefelé modositotta mind az idei, mind a jové évi vilagkereskedelmi
elérejelzését, utalva a kereskedelmi vitakra, az egyre névekvé bizonytalansagokra, mind
a biztonsagpolitikaban, mind a pénzpiacokon. Az eszkalalodé olajpiaci turbulenciak
szintén visszafogjak a vilagkereskedelem bdévilését, igy az idei évre josolt 2,5%-os
noévekedés az aru- és szolgaltataskereskedelemben akar optimistanak is tinhet. Annyi
bizonyos, hogy az idei, a valsag utani masodik legrosszabb év volt, (csupan 2016-ban
volt az idei elérejelzéseknél valamivel rosszabb, 2,3%-os ndvekedés), s a lassulast
leginkabb fejl6dé orszagok érzik meg.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Nyersanyagpiacok

A nyersanyagpiacokon tovabb folytatodott az arak csékkenése. 2018-as atlagarhoz
képest az élelmiszerek ara az év elsé nyolc honapjaban mintegy 4,5%-ot csokkent. A
cstkkenés szinte az dsszes terméktipust érinti, de kiiléndsen az étkezési olajféléket. A
palmaolaj ara tébb, mint 10%-ot, a palmamagolajé pedig mindegy 32%-ot esett az idén.
Az élelmiszerarak csokkenése aldl kivételt jelentenek a kiilénbo6zd kalaszos gabonak,
ahol inkabb stagnalas volt jellemz6, s6t a kukorica vilagpiaci ara 5%-kal emelkedett is.
Az italok korében a visszaesés atlagosan 5,2% volt idén a tavalyi év atlagahoz képest. A
legjobban a tea ara zuhant, mintegy 15%-kal. E m6gott els6sorban két dolog all: egyrészt
az amerikai-irani viszaly (Iran a vilag egyik legnagyobb tea importdre), valamint a belsé
gazdasagi okok a termeld orszagokban (Kenya, Pakisztan stb.). A kavé ara az utobbi két
évben mar 30%-ot esett, elsésorban azért, mert Brazilia, amely a vilag legnagyobb
exportére, jelentésen novelte kibocsatasat tavaly (a korabbi évekhez képest kb.
harmadaval), a trend pedig idén is folytatodott. Az arak esését tovabb segitette a brazil
real leértékelédése is.

Az ipari fémek vilagpiacat két ellentétes tényezé vezérli. Egyrészt a globalis lassulas miatt
az aluminium és a réz ara kozel 10%-ot csokkent, de a tobbi félvezet6 ara is visszaesett.
A masik tényezé a nemesfémek aranak alakulasa, amely Gjra befektetési eszkozként
kezd viselkedni a piacon. A pénzpiaci szereplék bizonytalansagat jelzi, hogy az arany
unciankeénti ara 2018 szeptemberéhez képest, mikor az arany a legolcsoébb volt tavaly,
idén augusztusban mar 25%-kal emelkedett. Az ipari fémek koézul kiemelkedik a vasérc
és a kalium, mivel két olyan termékrdl van sz6, amelyek ara emelkedett az elmult
idészakban. A dragulas mogott a kinai épitdipari boom all (augusztusig a kinai épitdipar
10%-kal novekedett, ezen beltl is a lakasépités 15%-ot bévilt). Tovabb emelkedett a
palladium ara is, a 2018-as atlagarahoz képest mar 42%-kal magasabb az értéke a
vilagpiacon, igaz az utobbi hoénapokban stagnalas a jellemz6é. A katalizatorok
alapanyagaként is ismert fém pénzpiaci rallyja hamarosan véget érhet, egyutt a
jarmuipar globalis lassulasaval, valamint az elektromos jarmtvel térnyerésével (amely
az eléallitashoz nélkulézhetetlen kobalt arara van hatassal).

Ipari fémek és mezdégazdasagi
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Bizonytalansag az olajpiacon, atmenetileg emelkedo

arak

Az IEA szeptemberi olajpiaci jelentésében még napi 1,1 milli6 barrel keresletbéviilést
jelzett elére 2019-re, és 1,3 milliot 2020-ra. Nyaron meég az alacsony olajar volt a
probléma, az OPEC és a tébbi jelentds olajtermeld a kitermelés visszafogasaval igyekezett
stabilizalni az arakat. Juliusi tilésén az OPEC 2020 marciusaig meghosszabbitotta az
olajtermelés visszafogasarol szolo megallapodast, amit az OPEC-en kiviili {6 olajtermelék
is elfogadtak. Azaz tovabbra is napi 1,2 milli6 hordoval fogjak vissza a termelést a piaci
egyensuly és az arak stabilizalasa érdekében.

Oszre némileg megvaltozott a helyzet. A Szatid-Arabiai olajlétesitmények elleni tamadas
turbulenciakat okozott az olajpiacon és az arakat atmenetileg felfelé nyomta. (Hirtelen
20%-ot ugrott a nyersolajar, hiszen a szaudi olajtermelés mintegy fele, a vilag
kitermelésének 5%-a kiesett.) A térségben kiélezett a helyzet, és az amerikai esetleges
beavatkozas kovetkezmeényei kiszamithatatlanok lehetnek. A konfliktus hatasara a Brent
olajar 70 dollar kozelébe emelkedett, jelenleg azonban Gjra 60 dollar kértil mozog, de
most is valamivel magasabb, mint augusztusban volt. A szakérték abban biznak, hogy
a konfliktus nem eszkalalodik, az amerikai olajtartalékok felszabaditasa is névelte a
kinalatot és mérsékelte az aremelkedést. Es igy nem szallnak el az arak, illetve a jelenlegi
emelkedés érdemben nem gyltrlzik tovabb a benzin és egyéb lizemanyagarakba. A piacot
— meérséklédé — tulkinalat jellemzi, és a jelenlegi borus, gyakran recessziotol tarto
elérejelzések is arra engednek kovetkeztetni, hogy az olajkereslet bévilése nem lesz
olyan mértékli, amely a piaci egyensulyt megbolygatna.

Nehéz az olajarra megfelelé prognozist adni. Egyelére tigy gondoljuk, hogy éves atlagban
marad a 64-65 dollaros hordonkénti olajar az idén, és valamivel alacsonyabb lehet
jovore, tekintve, hogy a konjunkturalis kilatasok alapjan gyengébb kereslet feltételez-
het6. Ugyanakkor az amerikai-irani, vagy a szaudi-irani konfliktus kiélezédése
belathatatlan kovetkezményekkel jarhatnak mind a térségre, mind a nyersolajar
alakulasara nézve. Szakérték egy ilyen forgatokdonyv esetében 100 dollar feletti olajarat
sem tartanak elképzelhetetlennek. Tehat jelentésebb aringadozasok nem zarhatok ki.

Olajkereslet és kinalat alakulasa Ujra emelkedé olajar?
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Ismét lazitas a monetaris politikaban

A kedvezétlen konjunkturalis kilatasok az iranyado jegybankokat ismét monetaris lazitasra
kényszeritették. A normalizalédas tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai
jegybank, a FED el6szoér juliusban cstkkentette 25 bazisponttal az iranyado kamatot, majd 75
milliard dollar értékdi technikai repomuiveleteket vezetett be, hogy fixen tudja tartani a bankkdézi
kamatokat. A piac megnyugtatasa nem igazan sikertlt: szeptember kdzepén komoly atmeneti
likviditasi nehézségek léptek fel az amerikai bankkézi piacon, ami miatt a Fed-nek ismét be
kellett avatkoznia. Az egynapos bankké6zi kamat 10%-ra kiiszott, amit szakérték két tényezére
vezetnek vissza: egyrészt a Fed mérlegének leépitésére, ami folyamatosan pénzt sziv ki a
rendszerbdl, illetve arra, hogy a valsagot kovetéen szigorodott a bankok tékekoévetelménye,
aminek kévetkeztében kevesebb lehetéséglik van repotigyleteket kotni. Az amerikai elnodk is
kovetelte a kamatcsdkkentést. Végul — a piaci varakozasoknak megfeleléen — szeptember 18-an
25 bazisponttal tovabb csokkentette a FED a kamatokat, s a piac idénre meég egy tovabbi
csOkkentést var. S6t a piac azzal is szamol, hogy az amerikai jegybank ismét visszatérhet a
mennyiségi konnyités eszkdzéhez. A FED azonban o6vatos marad, egyelére semmilyen
kamatpalyat nem vazolnak fel, nem akar elkételez6dni semmilyen iranyban.

Az EKB szeptember 12-én a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 10 bazisponttal —0,50%-ra
csokkentette. Az iranyado refinanszirozasi muveletek és az aktiv oldali rendelkezésre allas
kamatlabat meghagyta a mostani 0,00%-os, illetve 0,25%-0s szinten. Jelenleg arra szamitanak,
hogy az EKB iranyado6 kamatai a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinteken maradnak egészen
addig, ameddig az inflaciés kilatasok megkozelitik a 2%-ot. Ugyanakkor felmerilt, hogy
november 1-jétél az EKB uUjrainditja eszkdzvasarlasi programjat netté 20 milliard eurds havi
Utemben, s a lejard értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztést Gjra befekteti, tehat a likviditast
benne hagyja a rendszerben. Miutan a harmonizalt inflaciés index mind juliusban, mind
augusztusban 1% volt az eurodvezetben, a tovabbi monetaris lazitas varhato volt, kiiléndsen
azért, mert a bucsuzo jegybank elndknek, Draghinak ez volt az utolso intézkedése. Utdédja
Christine Lagarde, az IMF volt elndke ugyan szigoribb hirnévnek érvend, azonban 6 is nagyon
bortasan latja a helyzetet, igy valoszintileg egyelére kitart elédje politikaja mellett.

A Bank of England egyelére még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az alapkamatot,
és fenntartja eszkoOzvasarlasi programjat. Azonban a Brexit folyamat eldurvulasaval 6 is
kényszerpalyara kertilhet. Az angol jegybank helyzetét neheziti, hogy a font arfolyama
folyamatosan gyengiil, s a gazdasagi kilatasok egyre romlanak. Egy No-Deal Brexit szcenario
esetében a font gyenglilése dramai méreteket 6lthet, a jelenleg 1,7% koruli inflacié gyorsulni
kezdhet és a gazdasagi névekedés liteme nemhogy lassulna, hanem a gazdasag recesszioba
zuhanhatna. A jegybanknak egy ilyen helyzetben a kiilonbozé iranyu folyamatok kozott
egyensulyozva kell kialakitania egy optimalisnak mondhaté kamatpalyat.

A japan jegybank (BodJ) tovabb folytatja rendkiviil laza monetaris politikajat: —0,1%-on van a
betéti rata, és folytatodik az eszkodzvasarlasi program, amelynek éves keretosszege 80 ezer
milliard jen, s6t ennek tovabbi névelése varhato.

A kinai jegybank is lazitasba kezdett, csékkentette a referencia-kamatlabat 4,25%-16l 4,2%-ra.
A piac mar szamitott erre a lépésre, miutan a kinai jegybank szeptember 16-atol csokkentette
a bankok kotelez6 tartalékratajat, és kilatasba helyezte, hogy oktober és november kozepétol
meég tovabb csokkenti azt a likviditas novelése érdekében. A kinai jegybank intézkedéseit az
magyarazza, hogy a kinai GDP bévtilési titeme jovore varhatéan 6% ala sullyed.
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1.4. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete

Tovabbra is bizonytalan novekedési kilatasok az USA-
ban

A legfrissebb amerikai elérejelzések az idei évre 2,1-2,4%-o0os GDP bévulést varnak az
USA-ban, ami mintegy 0,4 szazalékponttal alacsonyabb a korabbiaknal. S 2020-ban
akar 2% ala is sullyedhet a GDP rata. Ebben a folyamatban az amerikai-kinai
kereskedelmi habori nagy szerepet jatszik. A masodik negyedéves — Q/Q alapon
szamitott — mindossze 0,5%-os GDP béviilésben szerepet jatszott az export visszaesése,
az ipari termelés lassulasa, a vallalati beruhazasok mérséklédé noévekedési Giteme. A
maganfogyasztas tovabbra is dinamikus és az allami fogyasztas oldalardl is pozitiv
impulzusok érkeznek. Az amerikai-kinai kereskedelmi konfliktus okozta bizony-
talansagok, a kinai termékek egy széles kérének megvamolasa mind jelentés kockazati
tényezdket hordoznak magukban. A vallalatok is bizonytalanok, nem tudjak mire
szamitsanak, ezért inkabb visszafogjak beruhazasaikat. Ez kuléndsen azokra az
agazatokra jellemz6, amelyek fokozottan rautaltak a kinai importra. A magasabb vamok
felhajtjak az arakat és csdkkentik a vallalatok nyereségét. Igy varhatéan az érintett —
els6sorban feldolgozdipari — cégek a megemelkedett koltségeket a végfogyasztokra
terhelik majd, aminek hatasai el6bb-utobb a fogyasztéi arakban is érezhetdévé valnak. A
hangulatindexek alapjan az elkévetkezd negyedévekben folytatodik a novekedés
lassulasa, és ezen a monetaris politika tovabbi lazitasa sem sokat fog segiteni, tekintve,
hogy a Trump altal folytatott bizonytalan ktilpolitika alaassa a vallalkozo6i bizalmat. Az
az augusztus végi helyzet, miszerint a tizéves amerikai allampapirok hozama
alacsonyabb, mint a révid tava allamkétvények hozama — fokozta azokat a félelmeket,
amelyek szerint az év végén vagy 2020 elején recesszido kovetkezhet be az Egyestult
Allamokban. Ennek valoszintiségét szakemberek kicsinek tartjak, altalanos az a nézet,
hogy az amerikai-kinai konfliktus megoldasat is magaval hozhatja a noévekedés
lassulasa, ami az egyébként tulfitdtt amerikai gazdasagnak nem is artott. Jovére 1,5%-
os GDP bévulést varunk az USA-ban, ami 2021-ben kismeértékben ujra gyorsulhat. A
novekedés motorja a maganfogyasztas marad, a fiskalis politika inkabb semleges
kurzust kovet, gazdasagélénkité intézkedések nem varhatok. Az amerikai feldolgozoipari
BMI 51 pontra ugrott augusztusban, mig a szolgaltaté szektorra vonatkozé BMI inkabb
lefelé mutat.

Fontosabb makroadatok Az amerikai GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Vég nélkiili konfliktusok a ciklus vége fele

A Trump-adminisztracié kilpolitikajat tovabbra is erdés konfrontacidk, unilateralizmus és
a protekcionista eszkoézok alkalmazasa jellemzi. A legnagyobb figyelmet &vezd
konfliktusokban tovabbra sincs attérés: Iran ellenall a szankcioknak, Kinaval elhtizodik a
kereskedelmi haboru, Eszak Korea nem fejezte be a fegyverkisérleteket és Venezuelaban
sem bukott meg Maduro. Ezért Trump szamara fontos, hogy valamiféle kulpolitikai
eredményeket mutathasson fel a ciklus hatralev részében.

Negyedik alkalommal tértént valtas az egyik legfontosabb kormanyzati pozicioban; John
Bolton nemzetbiztonsagi tanacsadot menesztette Trump, akit Robert O’Brien valtott. Az
utols6 félévben szakmai és személyi véleménykulonbség, konfrontacié volt szamos
kulpolitikai tertileteken. Mig Trump tigyes targyalo partnerként akarja magat feltiintetni a
valasztasok elétt Iran és Eszak Korea viszonylataban, addig Bolton sok esetben militarista
eszk6z6khoz folyamodott volna.

A szeptemberben nyilvanossagra kerult telefonbeszélgetés Trump és Volodimir Zelenszkij
ukran kormanyfé kézott Gijabb botranyt robbantott ki. Trump Zelenszkijtél azt kérte, hogy
legnagyobb rivalisarél Joe Bidenrdl szolgaltasson érzékeny informaciokat. A Demokratak
erre valaszul meginditottak a vademelési (impeachment) eljarast. Korabban is volt
municioja a Demokrataknak Trump felelésségre vonasara, de belpolitikai megfontolasok
miatt egyik alkalommal sem tamogatta a part tobbsége az eljaras meginditasat, hiszen a
kozvélemény eddig egyik tigy nyoman sem kovetelte az EIndk elmozditasat. Az eljaras az
Als6hazon minden bizonnyal atmegy a Demokrata tdébbség miatt, am a szenatusi
szakaszban mar 2/3-os tobbség kell, ami legalabb 20 Republikanus atszavazasat teszi
szlikségessé. Annyi bizonyos, hogy akar hasznos is lehet Trump szamara ez az eljaras,
hiszen kénnyen aldozatszerepbe helyezheti magat, amellyel mozgésithatja a szavazoit.

Az irani konfliktusnak a région talmutatdé koévetkezményei lehetnek. Washington teljes
nyomas ala helyezi az irani rezsimet remélve annak belsé 0sszeomlasat, am ennek jelei
nem mutatkoznak. Az utébbi hénapokban szamos olajszallité hajot ért tamadas a Perzsa-
Obélben. A vilag olajkereskedelmének 6téde a Hormuzi-szoroson bonyolédik le, igy
valamennyi olajszallité hajot érinté tamadas turbulenciakat okoz az olajpiacon. Augusztus
végén amerikai oldalrél hajlandésag mutatkozott targyalasra, am szeptemberben a szaudi
olajfinomitot ért tamadas — amelyet Irannak tulajdonitanak —jboél kiélezte a konfliktust.

A tobb mint 450 napos amerikai-kinai kereskedelmi konfliktus jellege folyamatosan
valtozik, hol a kozeledés, hol az ellentétek fellangolasa jellemzi. Az eredeti probléma, a két
orszag kozotti kereskedelem egyenlege, és annak aranytalan kinai tobblete. Az egymas
termékeire kdlcsénosen kivetett vamok és ennek kovetkeztében az export visszaesése a két
orszag kozott Kinat érinti jobban. Mivel azonban szamos amerikai nagyvallalat Kinaba
helyezte ki termelését, az amerikai cégek ellataslanca mélyen beéptilt a kinai gazdasagba,
a vamok a kozbulsé termékek kinai exportjara visszahatva az amerikai gazdasagot is
kedvezdétlentl érintik.
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Marad a lanyha novekedés Japanban

A masodik negyedévben a japan GDP 0,3% -kal bévilt negyedév/negyedév alapon. A
lanyha ktuilsé kereslet mellett ez nagyon jo teljesitménynek szamit. A belsé kereslet
erételjesen bovult, kulénésen a maganfogyasztas mutatott erdteljes dinamikat, de az
allami kiadasok is emelkedtek. Ennek kovetkeztében az import viszonylag dinamikusan
bévilt, az export ugyanakkor nem heverte ki az el6z6 negyedévben tapasztalt
visszaesést. Az ipari termelés valamelyest megélénktilt, azonban — a kulsé koérnyezet
alakulasa alapjan — nem varhato, hogy tartos tendenciarol beszélhetiink. A beszerzési
menedzser indexek alakulasa is inkabb az ipari termelés lassulasara enged
kovetkeztetni. A novekedés legnagyobb fékje az export csékkenése: a lassulo kinai
noévekedés, a feltorekvd orszagok tébbségében az importkereslet csékkenése, valamint
az er6s6do kereskedelmi protekcionizmus rontja az exportkilatasokat.

Japanban az idei évi 1% koruli névekedés jovore 0,7%-ra lassul. A munkaeréhiany és a
kapacitasszike 0sztonodzheti a beruhazasokat, ugyanakkor a vallalkozok hangulata
romlik, és az exportkilatasok is egyre rosszabbak, ami ellentétes folyamatok indithat el.
A szocialis kiadasok bdévitése valamelyest kedvezéen hathat a keresletre, az oktoberre
tervezett (8%-rol 10%-ra torténd) fogyasztéi adoemelések viszont ellene hatnak. A
koltségvetés konszolidalasa iranyaba teendd lépések 2020-ra tolodtak at, de a
kedvezdtlen konjunkturalis kérnyezetben lehet, hogy tovabb huzédnak.

Az inflacio — a feszilt munkapiaci helyzet ellenére — mérsékelt marad. A betoltetlen
allasok szama tovabbra is nagyon magas, a munkanélkuliségi rata kicsivel 2% f{6lott
mozog. Ennek ellenére a béremelkedés meérsékelt maradt, a maginflacio 0,6%-on
befagyott. Az extrém expanziv monetaris politika szemmel lathatélag nem sokat tudott
javitani a helyzeten. Az idei évre 1% koruli inflacios ratat varunk, ami jévére az afaemelés
kovetkeztében 1,6%-ra emelkedhet, de 2021-re nagy valoszinuséggel ismét mérséklédni
fog.

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP felhasznalasi
Japanban komponenseinek alakulasa
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Lassulo novekedés Kinaban

A korabban vartnal nagyobb mértékl lesz a kinai GDP béviilésének lassulasa. Az idén
0,1, jovore 5,7%-os noévekedésre szamithat a vilag masodik legnagyobb gazdasaga. Az
évtizediink masodik felében tapasztalhato fokozatos névekedéslassulas mogott tudatos
szerkezetatalakitas all, amelynek f6 mozgatérugdéja a hazai fogyasztas dinamikus
bévilése és a szolgaltatasok, ktilondsen az e-gazdasag fejlesztése, a korabbi években
megszokottnal joval korlatozottabb mennyiségben rendelkezésre allo olcs6 munkaerén
alapulé exportagazatokbol a magasabb hozzaadottértéket eléallito tevékenységek
iranyaba torténé erdforras atcsoportositas. Kina kulkereskedelme is sokat veszitett a
lendtiletébél. Aru- és szolgaltatasimportja joval kisebb mértékben béviilt, mint a belféldi
kereslet. A fejlett orszagokbdl szarmazo bevitelének volumene 2019 elsé félévében
csaknem 10%-kal volt kevesebb mint az el6z6 év azonos idészakaban.

Ugyanakkor a kinai gazdasag kilatasaira az USA-val folytatott kereskedelmi haborua
eszkalalodasa is ranyomja bélyegét. Az OECD szakértéinek szamitasai szerint pusztan a
protekcionista intézkedések kévetkezményeként Kina GDP-jének névekedési titeme 1, a
vallalati beruhazasokeé pedig 2,8 szazalékponttal fog mérséklédni 2021-22-ben. Mindez
azonban nem annyira az amugy is a fejlett gazdasagok novekedési titemére fokozatosan
attérni szandékozo Kinat, mint inkabb a hosszu évek 6ta dinamikusan béviilé felvevé-
piacahoz szokott partner orszagai gazdasagat fogja sujtani.

A legnagyobb veszélyt az jelenti, hogy a kuilkereskedelmi forgalom megsarcolasa mellett
varhatoan a globalis termelési értéklancok (GVCs) mukoédését is megnehezitik majd a
szembenall6 felek. Ma mar a Kinaba iranyulé amerikai aruexport kozel kétszeresét teszik
ki az USA-beli anyacégek tobbségi tulajdonaban 1évé, Kinaban tevékenykedd
leanyvallalatok belf6ldi értékesitései, és tovabbi b6 egyharmadat e cégek exportja. A
szolgaltatasok vonatkozasaban kézel azonos nagysagrenddel birnak a leanyvallalatok
Kina belsd piacan térténd értékesitései és az USA ide iranyulo exportja. Ugyanakkor
egyes kinai cégek a legkorszeribb infokommunikaciés termékeikkel és szolgaltata-
saikkal épultek be az USA gazdasagaba, s az ellentik foganatositandé szankciok kétélt
fegyverekké valhatnak.

A kinai gazdasag fobb mutatéi

A kinai piac jelentésége az USA szamara
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Marad a lassi novekedés Oroszorszagban

Az év elején az orosz gazdasag jelentdsen lelassult, amit elsésorban az adéintézkedések,
masodsorban az alacsony olajar magyaraztak. Az értéktobbletado 2 szazalékpontos
emelkedése kovetkeztében az elsé negyedéves GDP az el6z6 év megfelelé idészakahoz
képest 0,5%-kal csdkkent. A masodik negyedévben enyhe élénktilés volt tapasztalhato,
és a GDP 0,9%-kal bévult, ami az ipari termelés élénkiilésének volt betudhaté. A nyari
hoénapokban azonban az OPEC Ujabb termeléscsdkkentd intézkedéseinek, valamint az
olajarak csdkkenésének hatasara az exportbevételek ismét mérséklédtek, ami a
novekedést is lassitotta. A nyersolajexport értéke a 2007. évi szint 80%-a koértil mozog,
és j6l mutatja az orosz gazdasag Kkitettségét a nyersolajpiaci fejleményeknek. Igy
Osszességében az idén stagnalas kozeli allapot lesz jellemz6, az orosz GDP legfeljebb
0,6%-kal béviil, mig jovére szerény — 1,5% koruli — élénktilés varhato.

Az inflacio az adoemelések hatasara az év elejéen 5% f6lé kuszott, de nyaron ujra
visszament 4,6%-ra, augusztusban pedig 4.3%-ra. Ezzel egyre inkabb kézelébe jutott a
jegybank 4%-os célértékének. Ennek kovetkeztében a rubel is viszonylag stabil maradt,
és az orosz jegybank folytatni tudta 6vatos kamatcsékkentési politikajat. Szeptember
6-an 0,25 bazisponttal 7%-ra vitték le az iranyado kamatratat. Idén 4,6%-os, jovore
3,6%-o0s inflaciora lehet szamitani.

Az orosz gazdasag tovabbra is legnagyobb problémaja, hogy hianyoznak azok a
versenyképes kapacitasok, amelyek egy tartés, fenntarthaté novekedést tudnak
biztositani. A kiszolgaltatottsag az olajbevételek alakulasanak, és a tovabbra is egyoldalu
gazdasagi szerkezet megneheziti a ndévekedés gyorsitasat. A bizonytalan politikai
koérnyezet pedig 6vatossa teszi a kulfoldi befektetéket.

A munkanélkuiiliség alacsony, a munkaerdpiaci helyzet viszonylag kedvezé.

Az orosz GDP felhasznalasi Az orosz nyersolajexport alakulasa
komponenseinek alakulasa
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1.5. Az Eurépai Unio gazdasaga

Lassulo novekedés az euro ovezetben

A noévekedés az eurodvezet orszagaiban gyakorlatilag tavaly év eleje 6ta lassulo tendenciat
mutat. A névekedéslassulas els6sorban a beruhazasi tevékenység és az export lanyhulo
teljesitményére vezethetd vissza. Mindez az ipar egyre gyengulé teljesitményében is
visszatiikr6zddik. A konjunktura indikatorok vegyes képet mutatnak: alapvetbéen egy
lasst névekedést vetitenek elére. Az alacsony kamatok és az enyhén expanziv fiskalis
politika igyekszik megfékezni egy még erételjesebb lassulast. A globalis kereskedelmi
konfliktusok és a tovabbra is megoldatlan Brexit altalaban rontjak a befekteték
hangulatat, s er6s6dnek a pesszimista varakozasok.

Az eurdpai feldolgozoipar recesszioban van, és —ami nyarhoz képest 4j fejlemény — ez egyre
inkabb atterjed a szolgaltaté szektorra is. Az eurdoovezeti kompozit BMI 50,4 pontra
stillyedt az augusztusi 51,9 pontrél, ami jelzi, hogy atlagban az EU-19 gazdasaga stagnalt
szeptemberben. A német feldolgozbipar joval az atlag alatt teljesit, itt mar szinte
O0sszeomlasrol beszélnek. Hasonlo a helyzet Franciaorszagban is. Mind az eurédvezet
novekedését, mind a feldolgozdipar alakulasat els6sorban a lassiu német és olasz
novekedés fékezi. Mig Németorszagban az idei GDP 0,4%-ot érhet el, Olaszorszagban
0,2%-ra szamitunk, s jovére sem javul a helyzet. A feldolgozodipari termelés mind
Németorszagban, mind Olaszorszagban gyakorlatilag tavaly nyar vége o6ta folyamatosan
visszaesik. A tdbbi orszagban is tapasztalhaté a névekedési titem lassulasa, de ilyen fokt
visszaesés altalaban nem jellemz6. Az autoipar is kongatja a vészharangot: az Eurdpai
Autogyartok Szovetsége és az agazat egyéb érdekképviseleti szervei szerint egy rendezetlen
Brexit sok milliard eurds veszteséget okozhat az iparagnak és rengeteg munkahelyet
sodorhat veszélybe. A megallapodas nélktili Brexit a beszallitéi lanc 6sszeomlasaval és a
gyartasi koltségek emelkedésével jarna. A dragabban eléallitott autokat pedig a WTO
vamjainak megfizetése utan lehetne csak értékesiteni Euréopaban.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozdéipari termelés
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Mig korabban kapacitassztikérdl irtunk, addig napjainkra a kapacitaskihasznaltsag az
eurodvezet atlagaban normalizaloédni latszik. A vallalati megkérdezések is azt sugalljak,
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hogy a kapacitasgondok mar nem annyira jellemzéek, ami persze a gyenguldé kuilsé
kereslettel is 0sszefligg.

Az eurdoovezet GDP-je az idén 1,2%-kal, jovore 1,3%-kal béviilhet. A novekedéslassulas
leginkabb az export és a beruhazasok lassul6é Utemti béviilésére vezethetd vissza.
Szakeérték kodzott vita van a tekintetben, hogy most valoban recesszio fenyeget-e vagy pedig
csak — egy gyorsabb névekedést kdvetd — korrekcio zajlik. A névekedéslassulasra mindenki
szamitott, hogy az ilyen mérték(i lett, és ennyire pesszimistak a varakozasok, az mar némi
meglepetést okozott. A monetaris politika — akar a tébbi fejlett orszagban — azonnal Gjabb
lazitassal reagalt, aminek makrogazdasagi haszna valoszinlleg kevés, legfeljebb a
piacokat tudja atmenetileg megnyugtatni. Az EU-28 atlagaban az idén 1,4%-os, jovore
1,3%-o0s novekedésre szamithatunk. Mig az EU-13 orszagaiban a névekedés tovabbra is
joval erételjesebb marad, de a lassulas jelei ott is érezheték. A rendkivil gyenge brit
teljesitmény — amely ugyan még mindig jobb, mint a német vagy az olasz — szintén lefelé
huzza az atlagot. Tovabbra is jelentés bizonytalansagot okoz, hogy nem tudni, milyen
formaban megy végbe a Brexit, pedig az Gjabb, oktober végi hataridé mar igen kozel van.

A fogyasztoi arak mérsékeltek maradnak. Ebben az olajarak Ujboli visszaesése is
szerepet jatszik. Julius-augusztusban a fogyasztoi arindex 1%-ot ért el, tehat joval az
EKB célértéke alatt mozgott, a maginflaciéo ujra 1% ala kuszott. A legerdteljesebb
mozgast az élelmiszerarak augusztusi 1,9%-o0s emelkedése mutatta. Ennek fényében
nem szamitunk az inflacié er6sédésére. A fogyasztoi arindex az idén — éves atlagban —
1,3%-nal nemigen lesz magasabb, s jovére sem varunk szamottevd valtozast. Az
EU-28 esetében az 1,5%-os inflaciés rata elsésorban az 0j tagorszagok magasabb

arak (1,9-2,5%).

Az eur6 tovabbra is gyenge. jelenleg 1,09 — 1,10 USD/EUR koértil mozog, tehat
valamelyest az 1,12 USD/EUR éves atlag alatt. Jelentés valtozasra jovére sem
szamitunk. A Brexit kapcsan nemcsak a font arfolyama gyengtilhet tovabb, hanem az
euro6 is meginoghat. Tekintve, hogy a mostani helyzetben a FED is elkezdett lazitani, a
kamatktilonbség mar nem okoz olyan nagy nyomast az eurora.

A GDP f6bb komponenseinek A GDP f6bb komponenseire
alakulasa az eur6 6vezetben vonatkozo eldrejelzés az
eurdovezetben
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Az eurd-dollararfolyam alakulasa A fogyasztoi arindex alakulasa az
eurdovezet atlagaban

%, el6z6 év megfeleld idészaka

1,00 T T T T T T T T

Energiaarindex, %, elézé év megfeleldé idészaka

TR R R R VR R SO o
x.o (,_).0 © \,.Q <,_,.Q © \,.0 (O.Q O fogyaszt6i arindex
Q Q Q Q Q Q Q Q Q
/\. (\. (\. %. %. %. q. O). o). m .nﬂ. i,
0’\ 0’\ 0’\ 0\ Q\ Q\ 0\/ 0\ 0\ aginilacio
VY Y P P Vv Vv PV PV PV fae A ; A ;
Forras: élelmiszer, és nem -alkohol termékek
EKE = = -energiaarindex

A munkaerdpiaci helyzet tovabbra is stabil, ugyan a foglalkoztatottsag a legtébb orszagban
nem javul tovabb, de a munkanélkiiliség emelkedése sem annyira jellemzé. Eves atlagban
7,7%-o0s munkanélkiiliségi ratat varunk az eurdovezetben, ami joval alacsonyabb a tavalyi
8,2%-nal. Az EU-28 atlagaban 6,5% korul varhaté a munkanélkiiliség, mivel az EU-13
esetében még mindig alacsonyak a mutatok. A munkanélkiiliség csdkkenése ugyan
varhatéan megall a jelenlegi konjunkturalis helyzetben, de tovabbra is kedvezé marad. A
munkaeréhiany, mint probléma a vallalti felmérések tanusaga szerint valamelyest
csokken. A bérek dinamikaja egyelére nem allt meg, de varhatéan a jévében lassulni fog,
s az alacsony inflacios rata is emellett szol.

Az ECB kitart laza monetaris politikaja mellett, a hitelt felvevéknek nem kell
kamatemeléssel szamolniuk. Ennek ellenére a hitelfelvételi hajlandosag lanyhul, vagy nem
élénkul. A kamatkondiciok tovabbra is kedvezéek maradnak, tehat a nem pénziigyi
vallalkozasokat elsésorban a piaci kilatasok alakulasa fogja befolyasolni, mig a
maganhaztartasokat a jévedelmeik alakulasaval kapcsolatos varakozasok.

A nem pénziigyi vallalkozasoknak .. . ..
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Recesszio veszélye Németorszagbhan

A német gazdasag a recesszio hataran billeg. A masodik negyedévi 0,1%-os visszaesést a
harmadik negyedben ujabb visszaesés kovetheti, aminek kd&vetkeztében a technikai
recesszio allapotaba kertil. A tavaly megkezd6do6tt lassulast a szakérték egy része egy normal
korrekcioként értelmezi. Ugyanakkor az ipari termelés lassulasa most mar egyre inkabb
atterjed a szolgaltatdo szektorra, a kapacitaskihasznaltsag folyamatosan csokken. A
konjunkturalis lehtilés Németorszagban erételjesebb, mint a tébbi orszagban, s joval
meghaladja a korabbi varakozasokat. A lassulas okai a globalis névekedés lassulasa, a
kereskedelmi konfliktusok indirekt kovetkezményei és a Brexit okozta bizonytalansag.
Mindez els6sorban az export és ezen kereszttil a beruhazasok alakulasara hat
kedvezétlentil. A lassuléo noévekedés elsé kovetkezményei mar érezhetévé valtak a
munkaerdpiacon: a munkanélkiiliség az elmult két honapban lassu névekedésnek indult.
A vallalatok hangulata is egyre borusabb: az IFO konjunktirabarométer tavaly szeptember
ota folyamatos lejtmenetbe kapcsolt. Most mar nemcsak a varakozasok romlanak, hanem
avallalatok sajat jelenlegi helyzettik megitélésével kapcsolatos véleménye is egyre borusabb.
A hangulat a feldolgozoiparban, a szolgaltatd szektorban, az épitéiparban és a
kereskedelemben egyarant romlik. A feldolgozoipari BMI szeptemberben 41,1 pontra esett
vissza szemben a vart minimalis emelkedéssel. Az index 10 éve nem volt ilyen alacsony
szinten. A kompozit (feldolgozoipar és szolgaltatdé szektor egylittesen) BMI 50 pont alatti
szintje mar recessziora utal; az index szeptemberben 49,1 ponton allt. Az IFO-nak a
kovetkezé 6 honap Uizleti kilatasaival kapcsolatos varakozasi alindexe szeptemberben 91,3-
rol tovabb esett 90,8 pontra, ami 2009 juniusa 6ta a legalacsonyabb. A konjunktara
tamasza a maganfogyasztas marad, noha itt is nének a lefelé mutaté kockazatok, hiszen a
kedvezétlen kilatasok, a vallalkozok negativ hangulata a munkaerdpiacon is kezdi éreztetni
hatasat. A vallalati beruhazasok cstkkend tendenciat mutatnak, s az export idei béviilése
1% ala stllyed. Az idei novekedés 0,4% koril alakulhat, ami joévére kismértékben
emelkedhet — amennyiben a globalis fesziltségek nem eszkalalodnak és a brit kivalas
rendezett mederben megy vége. Az allamhaztartas tébblete varhatéan csékkenni fog, mivel
a bevételek — a kedvezétlen konjunkturalis helyzet koévetkeztében — mérséklédnek, a
kiadasok viszont emelkedni fognak. A lefelé mutaté kockazatok jelentések, s a
bizonytalansag igen nagy.

Az IFO konjunktiurabarométer
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Recesszio hataran az Egyesiilt Kiralysag gazdasaga

A Brexit elhuzodasa, a tovabbra is fennallé bizonytalansagok, egy rendezetlen Brexit
noévekvd esélye a recesszid szélére sodortak a brit gazdasagot. Az elsé negyedéves
novekedés utan a masodik negyedévben 0,2%-kal csékkent a brit GDP. A készletek
leépitése és a vallalati beruhazasok cstkkenése allt e folyamat mogoétt. A kedvezé
jovedelmi helyzet hatasara a maganfogyasztas viszonylag erételjesen bévilt. Az export —
a kedvezétlen kulpiaci helyzet kévetkeztében — visszaesett, s az import csfkkenése még
ennél is nagyobb mértékl volt, igy a netto export 6sszességében emelkedett. A harmadik
negyedévre a szolgaltaté szektor mérsékelt boéviilése és a feldolgozobipar folytatédo
visszaesése koOrvonalazodik. Amennyiben a Brexit hatarideje kitolodik, a bizony-
talansagok miatt a névekedés tovabb lassulhat, s egy stagnalaskézeli allapot alakulhat
ki. Rendezetlen Brexit esetében viszont — révidtavon — a GDP visszaesése, recesszio
valészinti. Igy nehéz megmondani mi varhaté: szakérték jovére egy O kozeli névekedést
varnak, de negativ GDP ratat is elképzelhetének tartanak. A probléma, hogy a
keretfeltételeket tovabbra sem lehet elérejelezni, s a brit belpolitikai feszultségek alapjan
egyelére nem lehet tudni, mi térténik. A fiskalis és a monetaris politika expanziv kurzust
kovet, de ez csak akkor segithet, ha a vallalkozok el6tt valamilyen kiszamithato
perspektiva kdrvonalazodik. Ezzel szemben mostanra a brit miniszterelnok is lemondott
arrol, hogy sikertiljon valamiféle megallapodast elérni.

A munkanélkuiliség egyelére alacsony marad, az inflacié a font fokozott leértékelédése
kovetkeztében jovore a 2 szazalékos jegybanki célérték folé emelkedhet. Az idén 1,9,
jovére 2,5%-os fogyasztoi inflacio varhatoé. A bizonytalan konjunkturalis kilatasok
kovetkeztében kamatkiigazitasra egyelére nem szamitunk, de egy rendezetlen Brexit
esetében — ha a font zuhanoreptilésbe kezd — a brit jegybank nehéz helyzetbe kertilhet.
A munkanélkiliség alacsony, 4% koértl mozog.

A brit belpolitika nem nyugszik, Boris Johnsonnak a brit Parlament szlineteltetésére
vonatkozo dontését feltilbiraltak, s a Parlament Gjra felvette a munkat. Az iranyitas kezd
kicstiszni a brit miniszterelndk kezébdl. Kampanyolhatna egy esetleg j valasztas kiirasa
érdekében, de ezt a Munkaspart mindaddig megakadalyozna, amig nem lat garanciat
egy rendezett Brexitre. Ha oktober 19-ig nincs megallapodas, Johnson hosszabbitasért
kell forduljon az Eurépai Bizottsaghoz, amit mindenképpen szeretne elkertilni.

Lassulé brit gazdasagi novekedés A GDP felhasznalasi )
komponenseinek varhaté alakulasa
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Egyre zavarosabb a Brexit, bizonytalanok a kilatasok

Theresa May lemondasa utan a Konzervativ part jeléltjei kozil Boris Johnson lett a befuto, aki
mindvégig azzal kampanyolt, hogy 1j, a korabbinal kedvezdébb feltételeket fog kicsiholni, de
oktéber 31-én az Egyestlt Kiralysag mindenképpen elhagyja az Eur6épai Uni6t. Hasonl6é nehéz-
ségekkel kellett azonban szembenéznie, mint elédjének: a parlamenti tobbség hianya, az Eurépai
Bizottsag ragaszkodasa a korabbi megallapodashoz, illetve az ir hatar rendezésének tisztazatlan
kérdése. Johnson hiaba lobbizott tobb eurépai kormanyfénél, a May-féle megallapodast, féleg
annak legneuralgikusabb pontjat, a backstop mechanizmust nem sikertilt Gjra targyalni.

Ujabb belpolitikai fesziiltséget jelentett, amikor Johnson bejelentette, hogy rekordhosszusagu
iddtartamra, szeptember 10-e és oktober 14-e kozott felfiggeszti a parlamentet, amit sajat partja
is elutasitott. A brit kormanyfé célja ezzel a parlament altal kezdeményezett Gijabb halasztasi
kisérlet elkertilése volt. Szeptember 24-én a brit Legfels6bb Bir6sag megsemmisitette a parlament
felflggesztését, igy az mar masnap Ulésezett. Mindez Ujabb reputacios veszteséget jelentett
Johnson szamara.

Szeptember elején a Konzervativ kormany elvesztette a tébbségét, majd a kormannyal szemben
allé ellenzék tarsulva a rebellis Tory képviselékkel elfogadtak az tiin. Benn Bill-t, ami szerint, ha
nem lesz megegyezés az Europai Bizottsaggal, vagy a Parlament nem szavazza meg a rendezetlen
feltételek melletti kilépést oktéber 19-ig, akkor a kormanyfének a kilépés elhalasztasaért kell
folyamodnia. A Johnson altal javasolt elérehozott valasztasok oOtletét is elvetette a parlament.
Egyre nyilvanvalébb, hogy a jelenlegi parlamentben egyik lehetséges Brexit szcenari6é se vihetd
at. A kormanyfé mozgastere egyre sztikil. Az EU Tanacsanak soros elndksége ultimatumot adott
a kormanyfének: oktéber 1-ig konkrét javaslatot kell tennie Londonnak, vagy marad a rendezetlen
feltételek melletti kilépés.

Johnson tehat eltaktikazta magat a merész politikai manévereivel. Célja az volt, hogy egységesitse
a kilépésparti szavazokat. Egy Gjabb halasztas kezdeményezésével a Konzervativok diszkredi-
talhatjak magukat a radikalis kilépéspartiak szemében, kedvezve Nigel Farage partjanak. Mindezt
a Munkaspart remektil kihasznalta: tamogatasukat egy elérehozott valasztashoz a Brexit
hivatalos eltolasahoz k6totték, amivel a Konzervativokat megoszthatjak. Az elérehozott valasztas
egyre valoszinubb, mert az Eurdpai Unidé korabban is komoly valtozasokhoz kotétt egy tjabb
halasztast. Ugyanakkor a Munkaspart sincs kénnytl helyzetben, hiszen Jeremy Corbyn sem
hajlandé az EU-n beltil maradas mellé allni, mig a Liberalis Demokratak pedig egyértelmtien
Brexit-ellenesek. A munkasparti szavazobazis nagyobb része nem tamogatja a Brexit-et, igy
szavazoik jelentds része koénnyen atallhat a konzekvensen maradasparti Liberalis
Demokratakhoz, gyengitve a Munkaspart szavazobazisat. A kézvéleménykutatasok mintegy 10%-
os Konzervativ folényt mutatnak, am nehéz megbecsilni, hogy ez hogyan csapodik le a tiszta
tobbségi valasztasi rendszerben. A napokban ujra felmertlt Johnson megbuktatasa és egy
ideiglenes brit kormany felallitasa, amely teté ala hozna a Brexit elhalasztasat. Ezutan kertilhetne
sor 0j valasztasok kiirasara.

A Brexit gazdasagi kovetkezményeit tekintve ujdonsagként keritlt nyilvanossagra a
Yellowhammer jelentés, amely egy megegyezés nélkiili Brexit hatasait mutatja be. A jelentés
szerint az tzleti szféra felkésziltsége elégtelen, hiszen nem vilagos, hogy milyen kilépési szcenarié
varhat6. A La Manche csatornan keresztil lebonyolitott kereskedelem pedig akar 60%-kal is
visszaeshet.

Az EU tovabbra is nyitott a targyalasokra, de Londonnak kell megoldast talalnia a backstop kortili
ellentétekre. A backstop-mechanizmus alapjan az Egyesult Kiralysag egésze vamunios viszony-
rendszerben maradna az EU-val, ha — illetve amig — nem sikerul olyan kétoldalu kereskedelmi
megallapodasra jutni, amely énmagaban feleslegessé teszi a tartalékmegoldas alkalmazasat.
London mereven elveti a backstop-zaradékot, és alternativ megoldasokat kivan, amelyeket az EU
nem akar elfogadni. Ebben a helyzetben egyre inkabb né a rendezetlen kivalas esélye, ami viszont
egyik félnek sem kedvez.
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1.6. Kozép-kelet eurdopai iij EU tagallamok

Egyelore még dinamikus novekedés, de lassul6é tendencia

2019 masodik negyedévében az EU-13 tagallamok aggregalt novekedése 3,6% volt az
el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, ami jelentds lassulas az els6é negyedévben mért
4,3%-hoz képest. Aprilis és junius k6z6tt is Lengyelorszag jelentette a térség névekedési
motorjat: az orszag 4,1%-os névekedése kozel masfél szazalékkal jarult hozza a régio
boéviiléséhez. Romania, a korabbi évekhez képest lassabban, 4,4%-kal névelte GDP
volumeneét, és igy 0,63%-kal jarult hozza az EU-13 3,6%-0s ndvekedéséhez. Mindez azt
is jelenti, hogy két tagallam (Lengyelorszag és Romania) adta a térség béviulésének tobb,
mint felét.

Magyarorszag 4,9%-kal noévekedett (szezonalisan nem kiigazitott adatok szerint),
amellyel a régio legdinamikusabban fejlédé tagallama volt a masodik negyedévben.
Novekedési hozzajarulasunk az EU-13-hoz kozel fél szazalékpont volt, amely igy
megkozelitette az egyébként meéreteiben nagyjabol kétszer akkora roman gazdasag
hozzajarulasat.

A harom leggyorsabban béviilé tagallam mellett érdemes kiemelni még Litvaniat is, ahol
a masodik negyedévben 3,9%-os volt a GDP volumenvaltozasa. Megjegyezziik azonban,
hogy ez f6ként egyszeri, koncentralt (mezégazdasag) hatasok eredménye volt, amelyet
jelentésen tamogattak még a gazdasag fehéredését célzo intézkedések (litvan
minisztériumi koézlések szerint az adobehajtas hatékonysaganak névekedése akar 0,2-
0,3 szazalékponttal is novelheti idén a GDP névekedést).

Az 1j tagallamok ko6zul meg ki kell emelni még Bulgariat. A balkani orszag az elmult
években inkabb az EU-13 atlaga alatt névekedett, az eurdhoz rogzitett arfolyam
folyamatosan belsé leértékelédési nyomas alatt tartja a gazdasagot, a jegybank pedig
kulonbozé eszkozokkel igyekszik feken tartani az inflaciot, jellemzbéen sikerrel. Az
intézmeényi hattér mérsékelten tudja csak tamogatni a névekedést, amely igy els6sorban
a kuls6 keresletbdl taplalkozott. Mindazonaltal a rogzitett arfolyam kiszamithatésagot
kolcsonoz az exportorientalt orszagnak, s ennek gyiimolcsei hamarosan beérnek.

Az EU-13 novekedése 2019 masodik negyedévében
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Bulgaria jévére varhatéan az OECD tagja lesz, és az ERMII-h6z valo csatlakozas sincs
messze. Bulgariaban az eurd bevezetése elérheté koézelségbe kertuilt, becslések szerint
2023-ban kezdhetik el hasznalni a balkani orszagban. Vannak azonban lefelé mutaté
kockazatok, mivel a masodik negyedéves 3,7%-os névekedés imponald ugyan, azonban
a kuls6 kérnyezet varhato romlasa lassitani fogja a bolgar GDP dinamikat. A kormanyzat
nehéz helyzetbe kertilhet, ha 6sztonzékkel kivanja meérsékelni a lassulast, mivel a fiskalis
szigor lazulasa kdénnyen az ERMII-bél valo kiesést eredményezheti.

Az 1j EU tagallamokban gazdasagi novekedés lassulasa mogoétt komoly
strukturavaltozas is meghuzodik, hiszen eddig a maganfogyasztas mellett a beruhazasok
is jelentésen hozzajarultak a noévekedés gyorsulasahoz. 2019 masodik negyedévére
azonban tobb tagallamban elapadt a beruhazasok lendulete. Igen ktildnleges Romania
esete, ahol a brutté alloeszkoéz felhalmozas volumene 18%-kal volt magasabb, mint egy
évvel korabban, azonban a készletvaltozas negativ valtozasa miatt a brutté felhalmozas
volumene mintegy 70%-kal lett alacsonyabb, mint 2018 masodik negyedévében. Ez a
fajta kiigazitas egyértelmiien a korabbi negyedévek rendkiviil dinamikus termelés-
bévilésének az kovetkezménye. A roman ipari termelés volumenének valtozasa az utébbi
honapokban negativ volt, 2019 atlagaban augusztusig 1,2%-kal csd6kkent. Juliusban és
augusztusban mar -3,6% és -5,2%-ra suillyedt a roman ipar névekedési titeme, és a trend
egyértelmiien tovabbi zuhanasrol arulkodik.

Csehorszagban a beruhazasi volumen 0,2% volt az elmult negyedévben, igy a gazdasagi
novekedést (2,8%) szinte kizardlag a maganfogyasztas bévilésének és némi netto export
novekedésnek koszonheti a térség egyik legfejlettebb orszaga. Inté jel, hogy a
beruhazasok csdkkenése széles korben jellemzé volt az iparban, am a jarmuiparban a
2%-ot is meghaladta a visszaesés. Az adatok mo6gott jelentds bazishatas is meghuzodik,
azonban hosszu tavon komolyabb problémakra utal, hogy a cseh bizalmi index
szeptemberben 6t éves mélypontjara zuhant, ipari termelés pedig igen hektikus,
trendjében a stagnalas jeleit mutatja. A cseh jegybank egyelére nem lazit politikajan, és
tovabbra is tartja a térségben egyébként alacsony, am gazdasagi fundamentumaihoz
képest magasnak tiné alapkamatot. A kormanyzat az EU-s tamogatasok lehivasanak
gyorsitasaval igyekszik likviditast béviteni a gazdasagban, a munkaeréhiany azonban
igen komoly akadalya a névekedésnek, annak ellenére, hogy a hivatalos adatok szerint
a munkavallalok 5%-a mar kulfoldi (féként szlovak).

Gyorsulo inflacio

A nyar eleji megnyugvast kévetéen az inflacios rata a térségben Ujra emelkedni kezdett.
Az év els6é 8 honapjaban az aremelkedés mintegy 2,5%-os volt, ami kézel sem dramai
szint, azonban a trend egyértelmtien felfelé mutat. A leggyorsabb aremelkedést 2019
augusztusig Romaniaban (4%), Magyarorszagon (3,5%) és Lettorszagban (3,1%) meérték.
A legalacsonyabb értékek pedig Horvatorszagban, Cipruson (0,8%), valamint Maltan
(1,6%) fordultak el6. A legtobb tagallamban az aremelkedés mértéke kozel azonos a
maginflacioval, azonban jelentés szezonalis hatasok allnak a roman, szlovak és lett
adatok mogott. Ezekben az orszagokban elsésorban az energiaarak dragulasa okozza a
nyomast, amit még Romaniaban az élelmiszerarak is fokoznak.

Ezek az inflacios szintek egyelére nem jelentések, am jelzésértéktiek. Kis teret hagynak
a monetaris és fiskalis élénkités szamara, amit azonban a jegybankoknak nagyon
ovatosan kell kezelniiik. Bar a nemzetk6zi kamatkdrnyezet inkabb a lazitas iranyaba
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mutat, az arstabilitas ezekben az orszagokban azonban korantsem robusztus. Az
arfolyamok az elmult honapokban igen idegesek voltak és a gyenge oldalon tartozkodtak,
kulonodsen a lengyel zlotyi és a magyar forint, de a cseh korona is veszitett értékébdl az
euroval szemben. A roman lej gyenguiilése csak szeptemberben indult meg Gjbol, miutan
majusban nagy mennyiségu lej aramlott be az orszagba kuilféldi befektetéktdl, egy allami
kotvénykibocsatas utan, ami az arfolyamot 1-2%-kal erésitette az eurdval szemben.
Varhatoéan azonban a koévetkezd honapok soran a roman pénznem visszagyenguil a
korabbi szintekre.

Megjelent tehat az enyhe inflaciés nyomas a gazdasagokban, azonban a jegybankok meég
nincsenek lépéskényszerben. Koézéptavon ez valtozhat: névekedhet a kormanyzati
nyomas, hogy a gazdasag lassulasanak Utemét tovabbi monetaris lazitassal enyhitsék,
ugyanakkor az inflacié varhatéan év végén, jovo év elején tetdzik, kényelmetlen helyzetbe
hozva a monetaris tanacsokat.

Lassulo novekedés

Térséglink kézéptavon nincs jo helyzetben: a novekedési titem, bar joval az eurdézona
felett marad, a korabbi évekhez képest kozel a felére esik vissza. A kulsé kornyezet
egyértelmtien romlik, vagyis a netté export béviilése mar nem jelent olyan tamaszt a
gazdasagok szamara, mint korabban. A fogyasztason és beruhazason alapulo névekedés,
termelékenység névekedés nélkul, rendkiviil bizonytalan és fenntarthatatlan. Enyhulést
csupan az EU-s tamogatasok bearamlasa jelent, ugyanakkor Nagy-Britannia kilépése itt
is szamottevé csokkenést fog hozni, tovabba a strukturalis alapok felhasznalasi
szabalyait is sok bizonytalansag 6vezi még. Komoly kockazatot jelent az olajarak
esetleges hirtelen emelkedése, ami jelentésen lefékezheti a termelést, és novelheti az
inflaciot, ktilondésen az olyan orszagokban, amelyek nem a kézds valutat hasznaljak,
mivel sebezhetdéségiik ilyenkor joval nagyobb. Eldérejelzéstink soran ugyanakkor
feltételeztiik, hogy a nemzetkozi kérnyezet egyelére nem romlik jelentésen. Eszerint az
EU-13 noévekedése idén még 3,7% lesz, jovére pedig 3% kortl alakulhat, lefelé mutato
kockazatok mellett.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Eurdépai Unié tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019** | 2020**

Németorszag 21,4 0,4 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,4 0,8
Franciaorszag 14,8 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 1,3
Olaszorszag 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,2 0,5
Hollandia 4.9 -0,1 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,9 1,8
Belgium 2,8 0,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,2 1,3
Luxemburg 0,3 3,7 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 2,9
Irorszag 2,0 1,4 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 5,4 2,7
GoOroégorszag 1,2 -3,2 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,6 2,0
Spanyolorszag 7,6 -1,4 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,3 2,0
Portugalia 1,3 -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,8 1,6
Ausztria 2,4 0,0 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,4 0,8
Finnorszag 1,4 -0,8 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,1 1,2
Esztorszag 0,2 1,9 2,9 1,9 3,5 4.9 3,9 4,0 3,2
Szlovakia 0,6 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 2,8 2,8
Szlovénia 0,3 -1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,9 3,1
Ciprus 0,1 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,3 2,7
Malta 0,1 4,6 8,2 10,8 5,6 6,8 6,7 4,6 4,0
Lettorszag 0,2 2,4 1,9 3,0 2,1 4,6 4,8 2,7 2,5
Litvania 0,3 3,5 3,5 2,0 2,4 4,1 3,5 4,0 3,3
Eur6zona 72,9 -0,3 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 1,3
Egyesult Kiralysag 15,1 2,0 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,0 0,2
Dania 1,9 0,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 1,9 1,2
Svédorszag 2,9 1,1 2,7 4,4 2,4 2,4 2,3 1,4 1,0
Magyarorszag 0,8 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 5,1 4,8 3,2
Csehorszag 1,3 -0,5 2,7 5,3 2,5 4.4 2,9 2,5 2,1
Lengyelorszag 3,1 1,4 3,3 3,8 3,1 4.8 5,1 4.0 3,7
Romania 1,3 3,5 3,4 3,9 4.8 7 4,1 4.5 3,4
Bulgaria 0,3 0,9 1,3 3,5 3,9 3,8 3,1 4,0 3,0
Horvatorszag 0,3 -1,1 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 3,0 2,6
EU-15 91,1 0,1 1,3 2.4 1,9 2,3 1,8 1,1 1,1
Uj EU-13 8,9 1,3 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,7 3,2
EU-28 100 0,3 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,4 1,3
BREXIT 84,9 2,0 2,7 2,1 1,4 1,5
Emlékezteté tételek

USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,1 1,5
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,8 1,0 0,7
Kina 7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,6 6,1 5,9
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 2,2 0,6 1,5
Délkelet-Eurépa

Szerbia 2,6 -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 3,8
Torékorszag 4,2 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 3,9

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
folyé aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.
EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6é évhez viszonyitva)

Saly* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** 2020**
Németorszag 20,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 1,4
Franciaorszag 14,3 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,2 1,2
Olaszorszag 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,8 0,8
Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,2 2,1
Belgium 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,5 1,4
Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,8 2,0
Irorszag 1,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 1,3
GoOrogorszag 1,4 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,6 0,9
Spanyolorszag 8,0 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 1,0 1,1
Portugalia 1,5 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 0,7 0,8
Ausztria 2,2 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,4 1,4
Finnorszag 1,4 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 1,2
Esztorszag 0,1 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,6 2,5
Szlovakia 0,6 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,6 2,5
Szlovénia 0,3 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,8 2,0
Ciprus 0,2 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,9 1,3
Malta 0,1 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 1,7
Lettorszag 0,2 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,4 2,8
Litvania 0,3 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,4 2,9
Eurézona 70,9 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 1,3
Egyesult Kiralysag 17,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,9 2,5
Dania 1,6 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,6 0,5
Svédorszag 2,3 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,8 1,4
Magyarorszag 0,7 1,7 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4
Csehorszag 1,1 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,5 2,6
Lengyelorszag 3,4 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 1,8 1,9
Romania 1,5 | 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 4,0 4,1
Bulgaria 0,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,6 2,7
Horvatorszag 0,3 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 1,0 2,0
EU-15 90,8 1,5 0,6 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 1,5
Uj EU-13 9,2 1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,5 2,6
EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 1,6
BREXIT 82,2 0,2 1,5 1,8 1,4 1,4
Emlékezteté
tételeke
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,5 1,9 2,2
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 1,0 1,1 1,6
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 1,9 2,1
Oroszorszagp 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 3,7 4,6 3,8
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,5 2,3 14 1,1 3,1 2,0 2,5 2,7
Torokorszag 7,8 8,9 7,8 7,7 11,0 16,7 13,3 9,6
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
sulyozasa megvaltozott. Az Gij sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: Inflacié6 — az euro
alapu foly6 aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0ij tagorszagok.

Forrdasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaerd szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Sily 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019% 2020*

Németorszag 16,4 5,2 5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,1 3,3
Franciaorszag 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 8,3
Olaszorszag 11,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 9,6
Hollandia 3,3 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,4
Belgium 2,2 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 5,8
Luxemburg 0,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,4 5,3
Irorszag 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,0
GoOrogorszag 2,1 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 18,9 17,5
Spanyolorszag 9,2 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 13,9
Portugalia 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,7 6,5
Ausztria 1,8 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4,7 4,7
Finnorszag 1,0 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 6,6
Esztorszag 0,3 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 5,5 5,5
Szlovakia 1,1 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 5,8
Szlovénia 0,4 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,6 4,3
Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 7,0 6,0
Malta 0,1 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 3,5
Lettorszag 0,4 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,7 6,5
Litvania 0,6 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 6,0
Eurézéna 66,3 12 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,7 7,5
Egyesult Kiralysag 12,6 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,0 3,8 4,2
Dania 1,1 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 4,7
Svédorszag 1,9 8 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,5 7,0
Magyarorszag 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 3,2
Csehorszag 2,1 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,1 2,0
Lengyelorszag 7,8 10,3 9,0 7,5 6,2 4,9 3,3 3,8 3,6
Romania 4,0 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 4,1
Bulgaria 1,4 13 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,9 4,8
Horvatorszag 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 7,6 7,2
EU-15 78,9 ( 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 7,0
Uj EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,2 4,0
EU-28 100,0 ( 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,0 6,5 6,4
BREXIT 87,4 9,2 8,3 7,4 6,9 6,7
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9 3,8 3,9
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,4 2,4
Kina? 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,0 3,8 3,8
Oroszorszagd 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1 5,5 5,8
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 11,0 9,0
Torokorszag 9,0 9,9 10,3 10,9 10,9 11,0 14,0 13,6

a nem harmonizalt munkanélktliségi ratak

b varosi munkanélktiliség

c ILO, munkaeré-felmérés

d OECD statisztika, munkanélkuiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélkiiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az 1ij stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkiliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélktiliek) megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. A magyar gazdasag

A gazdasagi névekedés a masodik negyedévben is feltilmulta az elemzék tobbségének
varakozasait: a GDP 4,9%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ez
egyben azt is jelenti, hogy az elsé félévben Magyarorszag produkalta a masodik
legmagasabb titemet (Irorszag utan) az EU-n belul.

A novekedés széles bazisu volt a masodik negyedévben is: a felhasznalasi oldalon a
belf6ldi kereslet mindkét nagy sulyt komponense jelentésen béviilt — noha az alléeszkéz-
feflhalmozas dinamikaja meérséklédoétt, még mindig jocskan kétszamjegyli maradt.
Ehhez tovabbra is hozzajarult, hogy vélhetéen most tetézik az EU-forrasok felhasznalasa
— ez egyrészt a szallitasi és a viz-szennyviz agazat még mindig nagyon latvanyos
beruhazasnévekedési szamaibol lathato. Masrészt a maganvallalati (jelestil a
feldolgozoipari és a mezdgazdasagi) beruhazasok drasztikus bdviilésében is szerepe
lehetett a gazdasagfejlesztési céla, vallalkozasok ko6zodtt kiosztott EU-pénzeknek.
Figyelemre mélto modon az idén - az MNB adatai szerint — mar a maganvallalatok
beruhazasi aktivitasa a legerételjesebb beruhazasnoévekedési tényezé.

A maganfogyasztas — a frissen feliilvizsgalt adatok szerint — jelképes mértékben tovabb
er6sodott (4,7%-ra), ugyanakkor ekdzben a fogyasztasi kiadasok ndvekedése ugyanilyen
miinimalisan (4,8%-ra) lassult. Ugyan a fogyasztasi kiadasok noévekedési iteme még
mindig nem tavolodott el jelentésen a 2017-18 forduldjan meért csucsértékektol,
tavlatilag a lassulas iranyaba mutat a realkereset-emelkedés mérséklédése, amely el6bb-
utobb lefékezi a fogyasztasnovekedést is. Egyelére a keresetnovekedés titemét féleg az
allami szektor béralakulasa fogja vissza, de idével a versenyszféraban is kifejti hatasat
az egyre inkabb kimertlében levé béremelési képesség, illetve a munkaeréhiany — egyes
szektorokban mar lathatéoan megkezddédott — fokozatos enyhtilése. Ez azonban
feltehetdleg a jovéd év problémaja — az idei masodik félévben a kereseti dinamika — és ezzel
a fogyasztasi dinamika is — koézel maradhat az elsé félévi atlagszinthez. A fogyasztas
Utemes expanzidjahoz az élénk fogyasztasi célu hitelfelvétel is hozzajarul. Masrészt a
kormanyzat szemlatomast igyekszik magasan tartani a haztartasi keresletet — a
fogyasztast emelheti a példaul az autovasarlasi tamogatas. Ezért valészinli, hogy a
maganfogyasztas boéviilése idén nem lesz lényegesen lassabb, mint az elsé félévben: a
maganfogyasztas névekedési titeme kicsivel 4,5% felett maradhat.

Mig az els6é negyedévben a készletvaltozas huzta vissza drasztikusan a névekedést, a
masodik negyedévben e komponens lehtizo hatasa csekély volt. Igy a belfoldi
felhasznalas dinamikaja kozel 2 szazalékponttal gyorsult az elsé negyedévhez képest, az
alloeszkoz-beruhazas lassulasa ellenére. Mig az elsé negyedévben a készletalakulas
bizonyos fokig elfedte, a masodik negyedévben elsé latasra nyilvanvalé volt, hogy a
noévekedést tovabbra is a belf6ldi kereslet hajtja.

Ezzel szemben a netto export meglepden kedvezd alakulasa az elsé negyedévben — ahogy
azt varni lehetett — atmenetinek bizonyult. Az export a vartnal is gyengébb noévekedést
produkalt, mikézben az importdinamika is mérséklédott. A netté export negativ
novekedési hozzajarulasa meghaladta az 1%-ot, am még igy is enyhébb volt, mint 2018-
ban.

Ahogy a ktulgazdasagi kornyezet egyre baratsagtalanabba, a kereskedelempolitikai
feszuiltségek egyre fenyegetébbé valnak, feltehetd, hogy a GDP szerinti export immar
tartésan alacsonyabb sebességre valt. Am mivel most ugy tiinik, hogy a masodik
negyedévi lassulas utan az export atmenetileg Uj erdére kaphat, igy idén meég

35



Konjunkturajelentés 2019/3

meglehetésen dinamikus importnévekedés mellett is mérsékelt, 1 szazalékpontnal
kisebb marad a netté export éves negativ névekedési hozzajarulasa.

Osszegezve, a tavalyinal kisebb titemben — de még mindig kimondottan dinamikusan —
bévild belfoldi felhasznalas, masfeldl az 6ssznévekedést joval kisebb mértékben lehuzo
netto export alapjan az idei évre a GDP-ndvekedés némi lassulasa varhatéo 2018-hoz
képest. Jelenleg 4,8%-o0s iitemre szamitunk. Ezzel a Kopint-Tarki ismét optimistabb
az eldrejelzéi konszenzusnal.

Ennél ugyan alacsonyabb titem is elképzelheté — ha az ipar masodik negyedévi lassulasa
erételjesebb lesz a vartnal — de gyorsabb novekedésre is kénnyen sor kertilhet — ha az
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ipar atmeneti visszagyorsulasa kicsit tovabb tart, vagy ha a beruhazasok lassulasa
néhany szazalékponttal enyhébb lesz, mint amire szamitunk, akar a juliustol életbe 1épd,
a haztartasok beruhazasi aktivitasanak felporgetését célzo intézkedések hatasara.

Jovore azonban — ahogy a belfoldi kereslet meghatarozo 6sszetevéinél, ktilonosképpen a
beruhazasoknal, markansabba valik a lassulas — a gazdasag dinamikaja 3-3,5% kortlire
meérséklédhet. Egyelére ugy véljuk, hogy sem a csalad-, illetve az in. gazdasagvédelmi
csomag intézkedései, sem pedig a hitelezés tovabbi felporgetése nem lesz elégséges a
tovabbi lassulas kivédésére a tovabb romlo kiilgazdasagi kérnyezet kdzepette.

A beruhazasok esetében véleményltnk szerint az lesz a dénté, hogy az uniés forrasok
elkéltése immar valdszintleg nem tud tovabb néni 2020-ban. Ennek fényében az
élénkitd intézkedések eredményesek tekintheték, ha a beruhazasok pozitiv névekedést
produkalnak jovére — ahogy azt egyelére még az elemzék egydntettien josoljak.

Masrészt a bejelentett beruhazasokon belil névekedni latszik a hatékonysagjavitasra
koncentralo projektek aranya. Ez a munkaeréhiany koézepette érthetd és sziikséges,
ugyanakkor egy jabb mozzanat, amely a foglalkoztatasi helyzet javulasanak amugy is
jol lathatoé lassulasa iranyaba hat. E lassulas — a bérdinamika lassulasaval egyetemben
— nemcsak kozvetlentil hathat fékezéen a fogyasztasi keresletre, de elébb-utébb a
haztartasok pillanatnyilag meglévé optimizmusat, névekvd eladosodasi hajlandésagat is
kikezdi. A kormany taplalni igyekszik ezt a hajlandosagot, de a vilaggazdasagban
szemlatomast névekvé recesszios veszély is iddvel eljut a haztartasok tudataig.
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Hosszabb tavon tovabbra is kérdés, hogy a hazai kkv-szektor meddig birja a még mindig
magas beérkoltség-novekedés és a szigorodo kulsé koérnyezet egytlittes hatasat.
(Természetesen a kkv-szektor jelentds része szamara a kulfold meg sem jelenik
lehetséges piacként.) Az allam egyrészt a béséges hitelkinalattal igyekszik a problémat
orvosolni, masrészt pedig — egyebek mellett — az olyasféle, a fejl6édési potenciallal
rendelkezé kkv-k felkarolasat célzo programokkal, mint pl. a ,magyar multi program”. A
kérdés nem csak az, hogy a felkarolt vallalatok perspektivai mennyiben javulnak a
programok hatasara, hanem az is, hogy mindez milyen tovagylrtizé hatast tud kifejteni
a hazai vallalkozoi szektor kdzvetlenll nem érintett szegmensére.
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A GDP és komponensei

2019 masodik negyedévében a GDP kiigazitatlan névekedési titeme 4,9%-os volt, vagyis
a novekedés alig lassult az els6 negyedévi
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A felhasznalasi oldalon a varakozasoknak megfeleléen ismét negativba fordult a netté
export névekedéshez valo hozzajarulasa, az aruexport erételjes lassulasa kovetkeztében
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Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasaa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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— a jelenlegi gazdasagi kornyezetben az aruimportét meghaladé aruexport-dinamika
csakis egyszeri kilengés lehet. A gazdasagi névekedést tehat ismét teljes egészében a
belféldi felhasznalds huzta. A belfoldi felhasznalas legnagyobb sulyu komponensénél, a
hdaztartasok fogyasztasi kiaddsaindl egytized szazalékpontos lassulasra, a tényleges
maganfogyasztasnal pedig pontosan ugyanekkora gyorsulasra keriilt sor a masodik
negyedévben (a két mutatoszam a masodik negyedévben rendre 4,8%-on, illetve 4,7%-
on allt). A fogyasztasi dinamika tehat lényegében stabil maradt a realkereset-témeg tobb
mint masfél szazalékpontos lassulasa fényében, vagyis gy fest, hogy az élénk lakossagi
hitelfelvétel tompitja a kereseti dinamika fokozatos lanyhulasanak a fogyasztasra
gyakorolt hatasat.

A belfoldi felhasznalas masik legfé6bb f6bb komponense, az dlléeszkdz-felhalmozas
noévekedési titeme szintén mérséklédott, de ezzel egytitt igen dinamikus maradt (17,8%).
A kozel 21%-os els6é félévi atlagos beruhazasnoévekedés nemcsak a kelet-europai Uj
tagallamokhoz képest kiugrd, de az egész unidos mezényben is a legmagasabbak kézé

tartozik.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Ekozben pedig a készletvaltozas — amely az elsé negyedévben drasztikusan lehuzta az
egész belfdldi felhasznalas dinamikajat — most kedvezébben alakult. Igy a teljes
felhalmozas masodik negyedévi névekedési titeme (kodzel 16%%) csak kismértékben
maradt el az alloeszkdz-felhalmozas dinamikajatol.

Ennek koszénhetéen a masodik negyedévben a belf6ldi felhasznalas — a stabil fogyasztas
és a lassulo beruhazasok ellenére — az elsé negyedévinél joval erdteljesebben, 6,5%-kal
boévilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, ami a romlé nettdé exportpozicio ellenére
lehet6vé tette a kozel 5%-os gazdasagi novekedést.

Az utolso két és fél év gyors beruhazasnévekedésének kdszdénhetben a beruhdzdsi rdta
(az alloeszkoz-felhalmozas GDP-hez viszonyitott aranya) is az elsé félévben 26%-os volt,
ezen belll a masodik negyedévben 30%-ra emelkedett, ami mar kifejezetten jo aranynak
mondhat6. Masrészt, szoges ellentétben az elmult évtized tilnyomo részével, az elsé félév
magas beruhazasi rataja meghaladja a tébbi visegradi orszagban és Romaniaban meért
ratakat. A beruhazasokat jelenleg — egyéb tényezék mellett — az uniés forrasok
felhasznalasanak atmeneti felfuttatasa is fati, ebbél adodéan azonban félé, hogy a
késébbiekben a beruhazasi rata ismét jelentésen alabbhagy.

A novekedést 2018 utan 2019-ben is jelentds részben az allam, illetdleg a
haztartasok kereslete tartja magasan, de egyebek mellett a feldolgozdipari
beruhazasok toronymagas névekedésébdl lathato, hogy a vallalatok beruhazasi kereslete
is lenduletet vett. A haztartasok beruhdzdsi kereslete az MNB kozlése szerint tovabb
er6sodott, ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy ez ellentmondani latszik nemcsak a
lakasépitési adatoknak, hanem a KSH altal az egyéb szektorokra (allam, vallalatok)
vonatkozé beruhazasi adatainak is. Kérdés, hogy mekkora hatast gyakorolnak majd a
lakasberuhazasi aktivitasra az Gjonnan elérhetévé valt allami tamogatasi konstrukciok.
Az allami beruhazasi kereslet a masodik negyedévben is erés volt, de a masodik félévben
az unios forrasok dinamikaja — és ezzel az allami kereslet is — mérséklédhet.

Osszességében arra szamitunk, hogy a belf6ldi felhasznalas a masodik félévben is
intenziven emelkedik — még ha a beruhazasnoévekedés kissé alacsonyabb fokozatra is
kapcsol. Eves atlagban ugyanakkor a belféldi felhasznalas egésze a tavalyinal kevésbé
lesz atiité, de ennek oka alapvetéen a készletvaltozasnak a tavalyinal kedvezétlenebb
alakulasa. E lassulas hatasat azonban nagymértékben ellensulyozza, hogy éves atlagban
a netté export negativ névekedési hozzajarulasa varhatoéan a tavalyinal joval enyhébb
lesz. Végeredményben 2019-re a tavalyinal nem sokkal lassabb, 4,8% koriili
novekedést varunk. A beruhazasok okozhatnak pozitiv meglepetéseket — a negativ
kockazat abban all, hogy az egyre kedvezétlenebb europai konjunkturalis helyzet a
vartnal drasztikusabban lehtizhatja az ipar (és ezzel az export) béviilését az év vége felé.
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2.1. A GDP termelési oldala

Ipar

A tavalyi évi kiabrandito, 4%-ot sem eléré dinamika utan az idén az ipari termelés
megélénktilt: az els6 hét honap atlagaban az agazat kibocsatasa 6,3%-kal volt magasabb,
mint az el6z6é év azonos idészakaban. Az élénktiilés elsésorban az exportértékesitésnek
koszénhetd: mig ez utobbi névekedési tUteme 2018-ban a masfél szazalékot is alig
haladta meg, addig az idén januar-juliusban — a kedvezdétlen eurdpai feldolgozoipari
konjunktura ellenére — 6,8%-kal béviilt. Ekézben a belféldi értékesités dinamikaja
csekélyebb meértékben élénkult a tavalyi — szokatlanul erételjes — névekedési tempohoz
képest: 7,5%-kal volt magasabb januar-juliusban, mint egy évvel korabban. Ezzel egytitt
tovabbra is igaz, hogy — hasonléan a tavalyi évhez, de ellentétben a hosszu tava trenddel
— a belf6ldi értékesités az exportértékesitésnél gyorsabb ltitemben né, nem utolsésorban
a gépipari jellegti agak dinamikus béviilése miatt — kivéve az elektronikai ipart.

Az élénkulés ellenére az exportnévekedés tovabbra sem tekinthetd altalanosnak: a
feldolgozoipari agak kézel egyharmadanal csokkent vagy stagnalt az exportértékesités az
els6 hét honapban. Kuléndsen két, szamottevd sulyt képviseld6 agazatot érdemes
kiemelni, a vegyipart és a fémipart: tavaly még mindkettében nétt az exportértékesités
éves atlagban (bar az év vége felé mar nem), ugyanakkor idén januar-juliusban
csokkenést mértek, kiiléndsen a vegyiparban.

A legfébb ok, amiért az exportértékesités, és vele egylitt az ipari termelés maga is 0j
lenduletet kapott, az az autdipari teljesitmény megugrasa volt a tavalyi év legutolso
honapjaitol kezdve. Az autdiparon tal a korabbinal is dinamikusabban béviilé — bar az
idei év eldérehaladtaval trendszertien lassulo - villamosgépipar, a meglodulé egyéb
feldolgozoéipar (féleg az orvosi eszkdz gyartasa), valamint a tavalyi mélyreptilésén lassan
taljuto gép- és berendezésipar jarult hozza szamottevéen az ipari gyorsulashoz. Masfeldl
a mar emlitett vegyipar fékezéen hatott az Ossznévekedésre - teljesen az
exportértékesités kedvezétlen alakulasa miatt — a 2018-ban még nagyon erételjesen
bévilé gumi- mllanyag- és épitéanyag-ipar dinamikaja pedig latvanyosan lefékezédott —
ez utobbi viszont tavolrol sem kizarolag az exportértékesités miatt.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Az utolso két honap heves ingadozasokat produkalt az ipari termelés dinamikajaban, és
ez nem foghato kizarolag az el6szo6r negativ, majd pozitiv iranyban hato
munkanaphatasra. Juniusban a szezonalisan és munkanappal kiigazitott termelési
volumen is visszaesett, majd pedig juliusban erételjesen megugrott. A jiniusi lassulast
latva felmeriilt annak a lehetésége, hogy immar lathatéva valt az éppen recesszioba
csuszo6 német gazdasag lehuzo hatasa. A juliusi visszalendulés fényében most mégis ugy
tinik, hogy alapvetéen az autdiparban szokasos nyari leallasok tavalyit6l eltéré idézitése
jatszott szerepet. Am ez nem valtoztat azon, hogy a valtozatlanul nagyon kedvezétlen
nyugat-europai konjunkturalis helyzet, azon belil a német konjunktura latvanyos
meélyreputilése kdzepette a negativ fordulat bekovetkezése csak id6 kérdése.

Termelés volumenindexei alaganként
(el626 év azonos idészaka = 100)
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Figyelemre meélto, hogy — a korabbi évekkel ellentétben - az idén a magyar ipar
dinamikaja felilmulja a tébbi régios orszag ipari névekedését. Tovabba, az ipari
exportértékesités tavalyi év végi és idei év eleji megugrasa lényegesen tulszarnyalta a
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német feldolgozoipari exportértékesités év végi szerény visszalenduilését. Vagyis mig
2017 és 2018 nagy részében a magyar exportértékesités mintha kevéssé tudott volna
rakapcsolodni a német feldolgozoipar viszonylag kedvezébb teljesitményére, a tavalyi év
végétdl kezdve a viszony megfordult. Egyelére tehat a magyar exportértékesités nem
koveti a német exportértékesités idei lefelé tartd trendjét. A kdlcsén-munkaerd leépitése
tébb iparagban, illetve az egyik autéipari OEM esetében a nyari leallas
meghosszabbitasarol szolo hirek viszont azt sejtetik, hogy nalunk is kézeledik az ipari
lassulas — bar lehetséges, hogy ez csak jovére valik kézzelfoghatova.

Az eurdzona menedzserindexe tobb mint hatéves mélyponton van. Ehhez hozzajarul a
globalis (ezen beltll a kinai) kereslet kedvezétlen alakulasa, a kinai-amerikai
kereskedelmi habort ismételt fellangolasa, a megallapodas nélkuli Brexit esélyének
megnodvekedése, illetve konkrétabban a drasztikus szerkezetvaltas felé tarté autoszektor
gyengesége. A folytatodo jo ipari novekedéshez az lenne sziikséges, hogy az ipari
exportban meghatarozo cégek termékeinek felvevépiaca fel6l érkezo kereslet legalabb egy
darabig képes legyen az eurdpai ipar altalanos trendjével bizonyos fokig ellentétes
iranyban mozogni. A hosszabb tava kilatasokat jelzi, hogy az ipari rendelésallomany
alakulasa inkabb az ipar jévébeli stagnalasa iranyaba mutat. (Erdekes kériilmény, hogy
ezen beltl a belféldi rendelésallomany kisebb, méghozza juliusban mar koézel 13%-kal
kisebb volt, mint egy évvel korabban.) Optimizmusra adhat okot a feldolgozéipari
beruhazasok erés béviilése, de e beruhazasoknal is egyre inkabb a hatékonysagjavitas
az elsédleges motivacio, és a korabbinal kisebb mértékben a kapacitasbdviteés.

Jelenleg az els¢ féléves atlaggal majdnem megegyezo, 5,5%-o0s ipari novekedést varunk
2019-re. Mivel rovid tavon még lehetséges, hogy kitart a j6 item1 névekedés — akar még
a negyedik negyedévbe is belecstiszhat — a prognozishoz nemcsak negativ, de pozitiv
kockazatok is kapcsolodnak. Ugyanakkor egy vartnal komolyabb év végi lassulas esetén
az éves novekedési elérejelzéstink tul optimistanak is bizonyulhat. Jévére érdemi
lassulassal szamolhatunk, hacsak kézben a nemzetkézi konjunktiaraban nem keriil sor
pozitiv fordulatra — ami a dolgok jelenlegi alakulasa alapjan felettébb valészintutlen.
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Epitéipar

Az épitéipari kibocsatas a tavalyi 21,3%-os névekedés utan az idén tovabb tudott
gyorsulni, az elsd hét honap atlagaban 34,7%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos
idészakaban. Ez ktilonésen annak fényében figyelemre mélté, hogy a megel6zé két
évben az épitdipari kibocsatas halmozott novekedése kozel 60%-os volt. E hajra
eredményeképpen az idén a kibocsatas volumene mar szamottevéen meghaladja a
korabbi, 2005. évi csucsértéket, vagyis a 2006-t6l kezdve sok éven at tarté valsag alatt
végbement hanyatlast mostanra sikertilt ledolgozni.

Az elsédleges hajtoerd idén is a mélyépités volt az elsé hét honapban, a 2018-ast is
meghaladé, 37,2%-os névekedési titemmel. Am ettél csak kismértékben maradt el az
épuletek épitésének 33,2%-o0s novekedési Uiteme — ez joval erételjesebb gyorsulast jelent
a tavalyi 15,4%-hoz képest.

El6z6 jelentéstiinkben jeleztiik, hogy a mélyépités dinamikaja lassulhat, az unios
forrasok kisebb felhajtoereje miatt. Az elsé hét honapban azonban ennek még nem volt
nyoma, az unios beruhazasok (f6ként tt-, vasut-, kézmufejlesztések) lendilete a jelek
szerint épp az idén tetézik. A masodik negyedévben honaprol honapra markans lassulast
meérte a mélyépitésben, ezt azonban juliusban Gjabb gyorsulas kévette, a nyers és a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint is. Kérdés, hogy a juliusi megugrast
augusztusban korrekcio koéveti-e, valamint a lassul6 trend visszatérése, vagy az év
tovabbi részében is 20-30%-os Gitemben tud majd néni a mélyépiteés.

A magasépités névekedésében sem elhanyagolhat6 a jelentés részben unios forrasokra
tamaszkodo allami kereslet szerepe — lasd pl. a kulturalis és sportlétesitményekre
vonatkozé megrendeléseket — de itt mas tényezék is labdaba rugnak, vagyis itt a
maganvallalkozasok és a haztartasok kereslete a fontosabb tényez6. Ez utébbi pedig
élénk marad az idén — sé6t, az éptliletekre vonatkozo megrendelések folytatodo dinamikus
bévilése alapjan, a rakovetkezé egy-két évben is. Az ibuild.info épitési
projektadatbazisban a megkezdett épitési projektek szama és értéke immar mind a
magasépitésnél, mind pedig a mélyépités esetében meredeken esett év/éves alapon, az
els6 és masodik negyedévben egyarant. (A megkezdett projektek értéke a masodik
negyedévben mintegy 20%-kal, a szdma viszont tobb mint 50%-kal esett vissza.) Ez azt
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sugallja, hogy az épitéipari névekedésnek belathato idén beltl vége szakad. A KSH altal
ko6zo6lt rendelésallomany-adatok ennél arnyaltabb képet festenek: az épuiletek épitésénél
az év/éves alapon erételjesen bévilé megrendelésallomany jo titeml névekedést sejtet
az elkovetkezd egy-harom évben, ugyanakkor a mélyépitésben a rendelésallomany
szintje magas, de jocskan elmarad az egy évvel korabbitél. Ez nem gyakorol azonnali
hatast a kibocsatasra, elvégre, ha az EU-forrasokat nagyrészt mar kiosztottak — azaz
leszerz6dték, igy mar megjelennek a rendelésallomanyban — attol még nem koltotték el —
vagyis a projektek tényleges megvaldsitasaval kapcsolatos aktivitas még tovabb
er6sddhet. Ezzel egyutt valoszinli, hogy a noévekedés tempodja az év egészében
alacsonyabb lesz, mint amit az elsé félévben mértek.

Igy 2019 vége felé a mélyépités dinamikija érdemben lassulhat, mikézben a
magasépités az eddigihez mérhetd titemben béviilhet tovabb. Osszességében idén az
épitéipar 28% koriili boviilésére szamitunk. J6vére viszont szamottevé lassulas
varhato, miutan az unios forrasok felhasznalasa — és ezaltal a mélyépités — jo eséllyel
cstkkenésbe fordul.

Lakasépités, lakaspiac

Az idei elsé6 féléevben az dtadott lakasok szama — a tavalyi kdzel 23%-os bévilés utan —
lényegében stagnadlt (0,7%-kal csokkent). E megtorpanast egyelére nem tekintjik
tartosnak, inkabb a folyamatban 1évé lakasépitkezések elhuizodasanak lehet az atmeneti
kovetkezménye. A juliustol indul6 Uj intézkedések (babavaréd hitel, kibévitett CSOK)
éppenséggel 1j lenduletet adhat az ujlakas-keresletnek, habar ekdézben meg a
kedvezményes AFA-kulcs megszlinése (a tavaly november vége utan bejelentett
lakasépitések esetén) meg fékezni fogja az Gj épitéseket. Mindenesetre a lakasépités
hosszu valsagat megel6z6 2004. évi csucshoz képest (kbzel 44 ezer Uj lakas egy év alatt)
tovabbra is nagysagrendekkel elmarad a lakasépitési aktivitas. Vagyis a lakasépitési
agazat kilabalasahoz még jo par évnyi dinamikus névekedésre volna sziikség.

A lakasépitési engedélyek és bejelentések szama 2018-ban mar enyhén csdkkent, az idei
els6 félévben minimalisan (0,9%-kal) emelkedett. Vagyis mikozben errdl az oldalrol nem
latszik ugyan jele annak, hogy az épitési boom 1j lendiletet kapna, egyelére az épitési
aktivitas érdemi csokkenését sem vetitik elére az engedélyekkel kapcsolatos adatok. Ez
figyelemre mélto, hiszen az 1j bejelentésti épitésekre mar a magasabb AFA-kulcs fog
vonatkozni.

Varakozasunk szerint az év masodik felében ismét néni fog az atadott lakasok szama,
noha az éves atlagban két szamjegyll noévekedésnek az esélye lecsokkent. Az atadott
lakasok szamanak dinamikajat jelenleg els6sorban a lakasépitési kapacitasok
elégtelensége feékezi: tobb ezerre teszik azon lakasok szamat, amelyek atadasa legalabb
egy évet csuszik az eredetileg igért atadasi id6hoz képest. A kedvezményes AFA-kulcsnak
a 2018 novemberéig bejelentett lakasépitési projektekre vonatkoz6 meghosszabbitasa
noveli a csuszasok szamat, jelenleg ennek tudjuk be az atadott lakasok szamanak elsé
félévi stagnalasat.
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A kereslet tovabbra is viszonylag erés, ugyanakkor a Duna House szerint a nyar végén
érezhetéen lanyhabb, mint a megel6z6 években.

A KSH szerint az Uj lakasok aremelkedése (év/éves alapon) az idei els6 negyedévben
negativ volt (-0,3%), amire 2013 o6ta nem volt példa. Ugyanakkor az (épulettipus,
teleptilés és lakasnagysag alapjan szamitott) Osszetétel-hatast kiszGiré un. tiszta
arvaltozas tovabbra is élénk (9,6%), ami nagyjabol megfelel a megelézé két negyedévinek.
Mas forrasok (pl. az MNB, a Duna House) a KSH-nal jelzettnél drasztikusabb
aremelkedést figyeltek meg még az idei év elsé felében is.

Kérdés, hogy az lakasépitési aktivitas idei évre vart bdviilése hogyan folytatodik a
kovetkezd években. Az afaemelést megel6zéen bejelentett lakasok atadasanal mutatkozo
csuszasok miatt még jovére is kitarthat az atadott lakasok szamanak novekedése. Ezt
kovetéen azonban az 1) lakasépitési kérelmek és bejelentések alapjan inkabb
stagnalasra lehet szamitani. Kérdés, hogy a gazdasagi névekedés hamarosan elkezd6dé
lassulasa nyoman meérséklédd jovedelemnodvekedés hogyan hat ki az 4j lakasok iranti
keresletre, vagyis a friss szamokbol kiolvashatoé stagnalas nem valik-e a jévében
trendszer(i visszaeséssé. A lakasberuhazasra fordithaté 1) csaladtamogatasi formak
egyebek mellett ennek a megelézését is szolgaljak — hogy mekkora sikerrel, az a jové
kérdése. Julius-augusztusban a Duna House szerint még nem volt érzékelheté az 0j
konstrukciok keresletdszténz6 hatasa.

Mindenesetre az elmult harom évben latott viharos lakasépitési boom visszatérése nem
valészini. Ez azt jelenti, hogy a boom kozeljovoben varhaté kifulladasa idében
egybeesik majd az eurdpai unios tamogatasokon alapulo fejlesztési hullam
fokozatos kifutasaval is, ami az egész épitéipari kapacitaskihasznaltsag ingadozasait
fogja erésiteni. Az is biztosnak latszik immar, hogy a lakasépitési hullam azel6tt fog véget
érni, hogy az épitési volumen akar csak megkozelitené a legutobbi épitési csucs idején
meért szintet, az évi tobb mint 40 ezer lakast.
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Az idei év els6 hét honapjaban a kdzfoglalkoztatottak nélkiil vett brutto (és netto)
keresetek nominalisan 9,6%-kal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez
azt jelenti, hogy a nominalis bérdinamika egyelére csak mérsékelten lassult a tavalyi
atlagos 10,2%-hoz képest.

A vdllalati szektor kereseti dinamikaja egyenesen gyorsult a tavalyi éves 10,8%-rdl,
11,3%-ra. Ez utobbit a jelek szerint egyeldre szinten tartja a munkaerdéhiany, a garantalt
bérminimum 2018-hoz képest kevésbé drasztikus emelése ellenére is. De nem a
munkaerdhidny az egyetlen haté tényezd: figyelemre méltd, hogy a feldolgozoiparban
joval a versenyszféra atlagat meghaladéan gyorsult a keresetndvekedés, holott itt
enyhulni latszik a munkaeréhiany (lasd a foglalkoztatasrol szolo fejezetet), mikozben a
szallitasi agazat kereseti dinamikaja lassult, a szemlatomast stulyosbod6é munkaeréhiany
ellenére. Vagyis a cégek béremelési képessége — tovabba valdszinUsithetéen az
autoiparban az év elején lezajlott sztrajkok szerepe — sem elhanyagolhato.

A kézszféraban ugyanakkor a keresetemelkedés erdsen lefékezddott: kézmunkasok
nélkul a keresetek csak 5,2%-kal néttek, szemben a tavalyi 9%-kal. A kézigazgatasban
és szocialis szféraban dolgozok keresetei is az orszagos atlag alatt, 7% kortli titemben
néttek, mikézben az oktatasban dolgozok alkalmazottak kereseteinek dinamikaja a 4%-
ot sem éri el. Az egészségligyi keresetek dinamikaja az év elsé felében az 5%-ot sem érte
el, am juliusban 10% f6lé ugrott, a szakdolgozoknak adott béremelés kovetkeztében.

A koézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a koézmunkaslétszam leéptilésébél
adodo osszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb titemben, 10,6%-kal béviltek az elsé
hét honapban. A realkeresetek 7%-kal, a netto realkereset-tomeg pedig 7,7%-kal
boéviilt, szemben a tavalyi éves 8,3, illetéleg 9,6%-kal.

Ezzel egylitt gy tunik, hogy az idén a kereseti dinamika lassulasa a korabban vartnal
meérsékeltebb lesz, mindenekeldtt a versenyszektor tovabbra is erés bérdinamikaja miatt.
Osszességében a nominilis keresetek 10-10,5%-0s, a reilkeresetek 6,3-6,8%-0s
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emelkedését varjuk 2019-ben. Ez utobbi a realkereseti dinamika érdemi, 1,5-2
szazalékpontos lassulasat jelenti 2018-hoz képest.

Az els6 félévben a realkereset-témeg dinamikaja tébb mint 3 szazalékponttal elmaradt
az el6z6 év azonos idészakahoz képest, am ennek ellenére a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak dinamikaja meglehetésen erés maradt: az elsé negyedévi 5,2% utan a
masodik negyedévben 4,5%-os emelkedést mért a KSH. (A haztartasok tényleges
fogyasztasa pedig kézel ugyanilyen titemben, 4,3%-kal nétt a masodik negyedévben.) Ez
egyrészt azt sugallja, hogy a fogyasztast a keresetemelkedésen tul a haztartasok erételjes
hitelfelvétele is tamogatja, masrészt viszont a mégiscsak érzékelheté lassulas alapjan
ugy tunik, hogy a lassulo kereseti dinamika azért mégsem marad hatas nélkil. A
fogyasztasi kiadasok éves novekedési Uteme kozel maradhat az 5%-hoz az idén,
mikdzben a tényleges maganfogyasztas kb. 4,5%-kal béviilhet.

Az elmult két és fél év dinamikus noévekedése egyben azt is eredményezte, hogy a
fogyasztasi kiadasok volumene 2018-ban, 8%-kal, az idei els6é félévben pedig
(szezonalisan kiigazitott volumennel szamolva) 12%-kal meghaladta a valsagot megel6z6
2007. évi csticsszintet. Am ezzel egytitt a visegradi orszagokkal és Romaniaval 6sszevetve
Magyarorszag lemaradasa még mindig tetemes. Mikdézben Magyarorszag jelenleg az
élvonalban van a fogyasztas béviilésének Utemeét illetéen, addig a 2008-t61 kezdddo
id6szak egészeét tekintve az emlitett 12%-os magyar névekedés eltérpult a masik harom
visegradi orszag, illetve Romania névekedési teljesitménye mogott.

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasainak trendje a tavalyi év nagy részében
— a brutté megtakaritasok emelkedése miatt — névekvé volt. Az utolsé negyedévben és az
idei els6é negyedévben a netté megtakaritasok (finanszirozasi képesség) csokkenésbe
valtott, a brutto megtakaritasok névekedésének lassulasa, majd csékkenésbe fordulasa
miatt A frissen feltilvizsgalt adatok fényében ezt nem kovette tijabb trendvaltas, hanem
a brutté megtakaritasok értéke az idei elsé és masodik negyedévben is csokken év/éves
alapon, mikézben a kotelezettségek értéke — és ezen beltl a hitelfelvételi egyenleg —
zavartalanul tovabb nétt. A brutté megtakaritasok csékkenése alapvetéen a készpénz-
és folyoszamlabetét-allomany leépitésébdl adodott, ugyanakkor a masodik negyedévben
ennek — valamint a részvényeladasoknak — az egytittes hatasat majdnem ellensulyozta a
hosszu tava allamkétvényekbe (MAK+) térténé massziv befektetés. (Vagyis a masodik
negyedévben a brutté megtakaritasok év/éves értékcsdkkenése nagyon csekély volt.)

Ami a hiteleket illeti, a nett6 hitelfelvétel névekedéséhez az els6é és masodik negyedévben
egyarant hozzajarult mind az ingatlan-, mind pedig az egyéb hitelek béviilése. Vagyis
év/éves alapon a nem lakascélu netto hitelfelvétel is immar egy teljes éve folyamatosan
novekszik (a feltlvizsgalt adatok szerint), és e trend folytatodasa varhato. Megjegyzendd
viszont, hogy a nem lakascélu hitelfelvételi egyenleg szintje még mindig alacsony, vagyis
az Uyjonnan felvett hitelek Osszege egyelére nem sokkal haladja meg a visszafizetett
hitelek 0sszegét.

A négy negyedéves halmozott GDP-aranyos megtakaritdsi rdata a tavaly év végi 6,3%-1r6l1
a masodik negyedévben 5,2%-ra mérséklédott, am ezen bellil a csokkenés oroszlanrésze
az els6 negyedévben kovetkezett be. A masodik negyedévben a mérséklédés majdnem
teljesen a hitelfelvételi egyenleg folyamatos noévekedésének az eredménye volt.

Az év masodik felében a megtakaritasi rata kisebb-nagyobb fokti tovabbi csokkenése
varhato, tobbek ko6zott azért is, mert a fogyasztasi kiadasok dinamikaja idén
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felilmulhatja a haztartasi pénzjovedelmek dinamikajat. A GDP-aranyos megtakaritasi
rata varhatoan visszaesik 5% ala. Egyelére a készpénz- és likvid betét-tartalékok
leépitését nagyobbrészt az allampapirba valo megtakaritasok ellensulyoztak, nem pedig
a lakascélu haztartasi beruhazasok megugrasa — kérdés, hogy a babavaro hitel és a
CSOK kibégvitése fordulatot hoz-e e téren.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakciéi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok az idei els6 negyedévi 20,1% utan (ami egyébként
feltlvizsgalt adat, tobb mint 6 szazalékponttal alacsonyabb, mint amit eredetileg a KSH
jelzett) a masodik negyedévben csupan kismértékben, 18,8%-ra lassult a
nemzetgazdasagi beruhazasok névekedési titeme. Osszességében az elsé félévben a
tavalyi éves atlaggal gyakorlatilag azonos tempoéjua, 19,3%-os bévilést mért a KSH. A
tavalyi évtél eltéréen, de az idei els6 negyedévhez hasonléoan nem az allami beruhazasok
nottek a leggyorsabban — habar az allami beruhazasok 20,9%-os (a feltilvizsgalt adatok
szerint az el6z6 negyedévinél kicsivel gyorsabb) bévilése még mindig jelentés — hanem a
kozép- és nagyvallalati szektor beruhazasai. Ez utobbi volumene 30,7%-kal nétt az
masodik negyedévben, ami a feltilvizsgalt adatok szerint érdemi gyorsulas a mintegy
24%-os els6 negyedévi titemhez képest.

Az allami beruhazasokon beltl foként az egészségligyi-szocialis, és még inkabb a sport-
és kulturalis beruhazasok tartottak magasan a novekedési titemet, valamint a masodik
negyedévben a kozigazgatasi (pl. arvizvédelmi) beruhazasok névekedési titeme is 10%
folé emelkedett. Ami a kozép- és nagyvallalati beruhazasokat illeti, a feldolgozéipari
beruhazasok dinamikaja kissé tovabb er6so6dott, megkdzelitette a 30%-ot. E névekedés
széles bazisu, de kiemelt szerepet jatszanak benne a villamos berendezések gyartasa
agazatba, illetéleg a vegyiparba sorolt autoipari beszallitok. Ezenfeliil a tavalyi, illetéleg
az elsé negyedévi erds visszaesés utan a masodik negyedévben kétszamjegyti titemben
béviiltek az informatikai beruhazasok. Tovabba az ingatlanberuhazasok tetemesen
(19%-kal) emelkedtek, a lakasépitések csokkenése ellenére is — az Uzleti ingatlanokba
torténé erés beruhazasnak koészonhetéen — és az épitdipari és agrarberuhazasok
dinamikaja is erés maradt. Vagtazé Utemben (82%-kal) nétt tovabba a szallashely-
szolgaltatas agazat beruhazasi volumene, habar ez utébbi csekély sulya miatt az
0ssznovekedésre gyakorolt hatasa mérsékelt.

Megjegyzendd, hogy a KSH szerinti vallalati beruhazasok az allami koétédésu vallalatok
beruhazasait is magaban foglaljak. Az inkabb utébbihoz tartozo koéron belll a szdllitdsi
beruhazasok, a kulturalis és sportberuhazasok, és még inkabb a viz- és szennyvizagazat
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beruhazasai tovabbra is gyors Utemben béviltek, ugyanakkor az energiaszolgaltatas
beruhazasai az els6 negyedévi szaguldas utan tébb mint 10%-kal visszaestek a masodik
negyedévben. Ezekben az agazatokban a jelek szerint vagy most éri el csticssebességét
a jelentés részben unids forrasokbodl finanszirozott, allami keresletet tiikr6zo
infrastruktira-beruhazasok névekedése, vagy mar tuljutott a tetépontjan. Az MNB altal
kozolt adatok szerint ugyanakkor az allami és allamkoézeli (avagy ,kvazifiskalis”)
beruhazasok egytlittes hozzajarulasa a beruhazasok 6ssznévekedéséhez mar a tavalyi év
utols6 negyedévétdl kezdve lecsokkent — és e csokkenés folytatodott a masodik
negyedévben — vagyis vélhetéleg az unios forrasok altalanos felhajtoereje is mar leszallo
agban van.

A maganvallalati szektor jelentdés szegmenseiben szokatlanul erételjes volt a masodik
negyedévben is a beruhazasi aktivitas, ami 6rvendetes. A haztartasok beruhazasi
aktivitasat tekintve a kép ellentmondasos: az MNB altal szolgaltatott adatok szerint a
haztartasok beruhazasi aktivitasa emelkedett a masodik negyedévben. Ugyanakkor a
KSH szamaibdél — nevezetesen, hogy a kozép- é€s nagyvallalati, illetéleg az allami
beruhazasok ktilon-kulén is gyorsabban néttek, mint az 6sszes beruhazas — az kévetkez-
ne, hogy a haztartasok, valamint a koézepesnél kisebb vallalkozasok beruhazasainak
egyuttes volumene az elsé negyedévi lassulas utan a masodik negyedévben visszaesett.

Mindenesetre a beruhazasok tavalyi és idei els6 félévi dinamikaja europai 6sszevetésben
is kiugr6é volt: a GDP szerinti alloeszkoz-felhalmozas év/éves noévekedési rataja
Magyarorszagon volt a negyedik legmagasabb (mintegy 19%) a 2019 elsé negyedévével
végz6dd négy negyedéves periodusban.

Az idei év egészét illetben immar valészinlinek tunik, hogy az uniés forrasok
felhasznalasa komoly névekedési tényez6 marad az év folyaman. Az un. kvazifiskalis
(@llamhoz k6tédoé vallalati) beruhazasok folytatodo gyors (bar az év vége felé jo eséllyel
lassul6) emelkedése mellett a maganvallalati beruhazasok is szokatlanul erételjesen
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bévilhetnek az idén. Ez utébbiakat magas kapacitas-kihasznaltsag mellett a
munkaeréhiany is gerjeszti — amit az egyre elterjedtebb robotizaciéos beruhazasok is
mutatnak — tovabba a maganvallalati szektor szerepldinek kiosztott, de még fel nem
hasznalt gazdasagfejlesztési célu forrasok révén az unios forrasok is loékést adnak a
maganvallalati beruhazasoknak.

Osszességében a beruhazasok 15-17%-os névekedésére szamitunk 2019-ben.
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Kulkereskedelem

A kulkereskedelmi statisztika szerint az aru-kulkereskedelmi folyamatok az idei els6
félévben sem alakultak kedvezéen: mig tavaly az export volumennévekedési titeme 2,1
szazalékponttal maradt el az importétol — kézepes, 4,3%-os exportdinamika mellett —
addig idén az elsé félévben a kiilonbség tovabbra is 2 szazalékpontos volt kismértékben
csokkenhetett (joval gyengébb, 3,1%-o0s exportdinamika mellett). Juliusban — az el6zetes
adatok alapjan - a novekedési uUtemkuléonbség majdnem eltinhetett, és a
kulkereskedelmi tébblet némileg meghaladta a tavalyit — mas kérdés, hogy ebben a
honapban jellemzéen igen alacsony a tobblet értéke.

Osszességében az elsé hét honapban a kiilkereskedelmi tébblet mindéssze 3,4 Mrd
eurodra rugott, vagyis az el6z6 év azonos idészakaban mért szintrél 23%-kal esett vissza.
Ebben csak kismértékben jatszott kézre a 0,5%-ot sem elérdé cserearanyromlas, vagyis
dontéen a kivitel és behozatal volumennévekedési titemei koézotti jelentés kilénbség
okozta a tdbblet Gjabb beesését.

Az els6 hat honapban az importvolumen kozepes litemben, 5,1%-kal emelkedett éves
O0sszehasonlitasban. Ez alapvetéen a masodik negyedévi lassulasnak tudhaté be. E
lassulasban legféképpen a gép- és jarmUexport alakulasa jatszott szerepet, de az
energiahordozokat leszamitva a tdbbi termékfécsoportban is érdemben mérséeklédott a
beruhazasok dinamikaja.

Az exportnovekedést a masodik negyedévben mar nem segitette szamottevéen a 2018.
évben bévilé mezdgazdasagi termelési szint: a névekedési titem 1,4%-ra csdkkent. Ezzel
egyltt az elsé félév egészében még mindig kdzepes titemben nétt az élelmiszerexport (a
megel6zd évi csokkenés helyett). A masodik negyedévben lassult tovabba a gép- és
jarmuexport — bar az ipar juliusi alakulasat nézve feltehetéen csak atmenetileg —
Csokkenésbe fordult tovabba a masodik negyedévben a feldolgozott termékek kivitele,
ami miatt e termékcsoport kivitelének dinamikaja az elsé félév egészét tekintve is negativ
volt. Ez utobbi jocskan lehtizza az 6sszkivitel dinamikajat is az elsé hat honap atlagaban.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és azimport
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Az idei év masodik felét tekintve egyrészt arra szamitunk, hogy a fogyasztas és a
beruhazasok bizonyos foku lassulasa mellett a belf6ldi felhasznalas dinamikaja tovabbra
is alatta marad majd a tavalyi atlagnak, igy

az import névekedési iteme mérsékelt — 5%- Arufécsoportok forgalmanak
ot érdemben meg nem haladé - lesz. év/éves valtozasa,
Masrészt feltessziik, hogy az export még 2019 januarjanius (OI/") .
legalabb néhany hénapig ismét képes lesz jo 25318 u fmport '
kozepes Utemu nodvekedést produkalni a Export

juniusi mélyreptilés utan - ezt a juliusi
elézetes adat lényegében alatamasztja.
Jelenleg azzal szamolunk, hogy a
kulkereskedelmi tébblet — a tavalyi 5,6 Mrd
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2.2.Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak szamanak emelkedése
az év elejei atmeneti gyorsulas utan ismét 1% ala stllyedt: a masodik negyedévben és
junius-augusztusban egyarant 0,8%-kal volt magasabb a foglalkoztatottak szama, mint
egy évvel korabban. A masodik negyedévben a nem-kézmunkds foglalkoztatottak szama
tovabbra is viszonylag jo Utemben, 2,2%-kal nétt. Ugyanakkor az emelkedés részben
ismeét a ktlféldi telephelyen dolgozdoknak tudhato be. Az is figyelemre mélto, hogy az elsé
félévi letszamboéviilés kozel 45%-ban — de ezen belill a masodik negyedévben 60%-ban —
a részmunkaiddésdknek volt koszénhetd — a teljes munkaidésok foglalkoztatasa kevesebb
mint 1%-kal emelkedett.

A munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévre 3,3%-ra mérséklédott, ami szerény
javulas a tavalyi éves 3,7%-hoz képest. A KSH becslése szerint az ezt kovetd két
hénapban a rata valamivel magasabb, 3,4%-os volt. Am megjegyzendd, hogy mig 2018
atlagaban a kdzfoglalkoztatottak beszdmitasdval szamolt éves munkanélkiiliségi rata
7,2%-0s volt, addig az idei masodik negyedévben ugyanez a rata mar csak 5,7%-os.
Vagyis mig a kézmunkasok be nem szamitasa miatt alulbecstilt a munkanélkiliség
meértéke, lehet, hogy egyben alulbecsiilt a munkanélktuliségi helyzet pillanatnyi javulasa
is.

Mindekdzben a betdltetlen allashelyek 6sszes allashelyhez viszonyitott aranya 2,5%-ra
csokkent az idei els6é féléevben. A versenyszférdban ugyanez az arany 2,4%, tovabba a
versenyszféra Ures allashelyeinek abszolut szama éves Osszevetésben 11%-kal volt
alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban. (Mikoézben a koltségvetésben az tires
allashelyek abszolut szama és aranya egyarant ujabb csucsot dént6tt a masodik
negyedévben.)

Ez egyrészt jelzés lehet arra, hogy a konjunkturaciklus lassan tuljut a csutcson.
Ugyanakkor azt is sejteti, hogy tortént bizonyos elérelépés a munkakivalté beruhazasok
terén. A trendfordulé mindenekeldétt a feldolgozdiparban latvanyos, mikoézben az
épitéiparban és a kereskedelemben még csak az Ures allashelyek ardnydban lathaté a
fordulat, a szallitasban pedig a jelek szerint az idén tetézik a munkaerdéhiany.
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

A koltségvetés helyzete 2019 elsé nyolc honapjaban

Az allamhaztartas Kozponti alrendszere az elsé nyolc honapot 511 milliard forintos
pénzforgalmi hiannyal zarta, ami az éves eldiranyzat 51 szazaléka. Ezen belil a
Kozponti koltségvetés 589 milliard forintos, az Elkulénitett allami pénzalapok 52
milliard forintos deficittel zarta az elsé nyolc honapot, mig a Tarsadalombiztositasi
alapok 3 milliard forint tébbletet termeltek. Az adébevételek tovabbra is a vartnal
nagyobb titemben névekednek, masrészt viszont ezt ellensiilyozza a juliusban elinditott
csaladvédelmi program idei évre es6 koltsége, illetve tobb egyszeri kifizetés (példaul a
nyugdijprémium és a nyugdijkiegészités). Osszességében a kedvezé hazai
makrogazdasagi folyamatoknak koszonhetéen tovabbra is ugy latjuk, hogy a
koltségvetési eldiranyzatban szerepld 1,8 szazalékos eredményszemléleti hianycélnal
meég kisebb is lehet némileg az idei deficit.

A koézponti koltségvetés els6 nyolchavi bevétele 14 szazakkal novekedett az elézd év
azonos iddszakahoz képest. Ugyanekkora volt az év/év valtozas a gazdalkodoi befizetések
esetében is, ami els6ésorban a tarsasagi adobol szarmazo bevételek 28 szazalékos, illetve
a KATA hasonlo mértékti béviilésére vezethet6 vissza. Dinamikusan emelkedtek az egyéb
kozpontositott bevételek is, amit a szaktarca tajékoztatasa szerint az elektronikus
utdijfizetések névekedése okozott. A fogyasztasi adok 17 szazalékos névekedése nagyobb
részben az altalanos forgalmi adé 19 szazalékos emelkedésére vezethetd vissza. Ezen
belul 12 szazalékos volt a bruttéo befizetések dinamikaja, a visszautalasok azonban
adotechnikai valtozasok miatt emelkedtek csupan 3 szazalékkal. A jovedéki ado 8
szazalékos boévulését leginkabb a dohanytermékek adéjanak megemelése hajtotta.

A lakossagi befizetések 11 szazalékos emelkedése mogott a jelentés items bérkiaramlas,
illetve személyi jovedelemadd ebbdl fakado noévekedése all, de hozzajarult az
illetékbefizetések 16 szazalékos emelkedése is. Ez utobbi feltehetbéen az évek ota eré6s6dé
lakaspiaci konjunkturanak készénheté.

A kézponti koltségvetés bevételei A koézponti kéltségvetés kiadasai
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A tarsadalombiztositasi jarulékok viszonylag kicsi, harom szazalékos névekedésének
hatterében tobb dolog all. Egyrészt a béren kivili juttatasok atalakitasa, masrészt a
nyugdijas munkavallalok foglalkoztatasa utan igénybe vehetd jelentés adokedvezmények
kiterjesztése, harmadrészt a szocialis hozzajarulasi adé idén juliusban végrehajtott két
szazalékpontos csokkentése. A mobilfrekvencia-értékesitésbdl szarmazé koncesszios
bevételek novekedésének koszonhetéen 11 szazalékkal emelkedtek viszont az allami
vagyonhoz kapcsolodo bevételek.

A kiadasi oldalon 6t szazalékkal novekedett az els6 nyolc hénapban a koltségvetési
szervekre forditott allami pénzek nagysaga, ami részben a magasabb bérkiaramlasra,
részben a csaladvédelmi programhoz kapcsolédo, és itt elszamolt tobblet kiadasokra
vezethetd vissza. Nagyjabol ennyivel emelkedtek az egészségbiztositasi alap kiadasai is,
elsésorban tappénzre és GYED-re forditott kifizetések kétszamjegyi ndvekedése miatt.
Mindezek hatasat ugyanakkor némileg ellensulyozta, hogy az el6z6 évhez képest
jelentésen csokkenet az unids programokhoz kapcsolodé netto kifizetések nagysaga.

Az els6 nyolc honap adatai tehat alapvetéen az eldiranyzatnal joval kedvezébb egyenleg
iranyaba mutatnak, am a masodik félévre mar korabban meghirdetett intézkedések
(csaladvédelmi program, névekvé nyugdijkiadasok) ezt jorészt semlegesitik.

Az allamadéssag alakulasa

Az MNB elézetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adossaga 2019 masodik negyedévének végén a GDP 68,7
szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,7 szazalékos adossagat is. Az el6z6
negyedévhez képest a tranzakciok 113 milliard forinttal, az atértékelédések pedig 47
milliard forinttal névelték a nominalis allamadossagot.

Mikézben a fiskalis politika az adossagrata tovabbi fokozatos csékkenésének az iranyaba
mutat, az arfolyam gyenglilése lassithatja ezt a folyamatot. Noha az allamadossagon
beltl a devizaadossag aranya julius végén mar csak 18 szazalék volt, 5 szazalékos (16-
17 forintos) forintgyengtilés 0,6 szazalékponttal noéveli az adodssagratat. Az
allamhaztartas netto tartozasa junius végén 24 198 milliard forint, a brutté hazai termék
54,9 szazaléka volt.
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A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint addssagon beltil az elmult hénapokban a
haztartasok aranya tovabb emelkedett és julius végén 23,3 szazalékra nétt. Ezzel
parhuzamosan a pénziigyi vallalatok sulya csékkent némileg (41,1 szazalékra) mig a
kulféldiek kezében lévé forint allampapir 32,6 szazalékos aranya nem valtozott
érdemben az elmult honapokban. A haztartasi szektor altal birtokolt allampirok aranya
kulénésen a rovid tava finanszirozasaban jelentés. Bar az elmult hoéonapokban
tapasztalhaté némi csoékkenés, jualius végén az egy évnél rovidebb futamidej
allampapirok 62,7 szazalékat birtokolta ez a szektor, mig a hosszabb tavu papirok esetén
a majusi 14,4 szazalékrol 20,6 szazalékra emelkedett julius végére a haztartasok
kezében 1évd allampapir aranya.

A 2020. évi koltségvetési tervezet

A korabban benyujtott tervezethez képest kisebb valtoztatasokkal julius kozepén
elfogadta az Orszaggyllés a 2020-as koltségvetést. Az ebben szerepld 1 szazalékos GDP-
aranyos ESA hianycél t6bb mint fél szazalékos GDP-aranyos koltségvetési kiigazitast
jelent az idei évhez képes ugy, hogy a kormany 1 szazalékra emelte, azaz a 2019-es
budzséhez képest megduplazta a tartalék nagysagat.

A megnovelt tartalékra részben vagy egészben szliksége is lehet a koéltségvetésnek, a
bevételi oldalon ugyanis érdemi kockazatokat latunk. Bar az elmult években még a
noévekvd fogyasztashoz képest is rendkivil dinamikusan emelkedtek az altalanos
forgalmi adobol szarmazo bevételek a jovo évi elérejelzés még ehhez képest is optimista.
Ez részben azzal is magyarazhato, hogy mig a kormany jovére 4 szazalékos névekedéssel
szamol, addig a Kopint-Tarki ennél alacsonyabb, 3,3 szazalékos bdéviilést prognosztizal
és ez a ktilonbség fennall a haztartasok fogyasztasara vonatkozo elérejelzések kozott is.
Az allamhaztartasi kiadasok teljesithetéségének megitélése bizonytalanabb, mivel itt a
kormany diszkrecionalis pénzosztasi dontései — mint egyes években lathattuk — a kiadasi
O0sszegeket jelentésen befolyasolhatjak.

A brutté hazai termék koézel 7 szazalékos nominalis névekedésébdl szarmazo tébblet
adobevételbdl az egyenlegjavitas mellett a kormany tervei szerint jut adoécsdkkentésre és
kiadasnovelésre is. Az el6bbiek kozll a fiskalis hatasat tekintve a legfontosabb, hogy a
jovo év folyaman a realkeresetek fliggvényében tovabb csdkken a szocialis hozzajarulasi
ado kulcsa, a szallashely szolgaltatas afaja a jelenlegi 18 szazalékrdol S5 szazalékra
meérséeklédik, megszlinik az egyszerusitett vallalkozoéi ado, a KIVA kulcsa 13 szazalékrol
12 szazalékra csokken, illetve 2020-t6l nem kell személyi jovedelemadot fizetnie a négy
gyermekes édesanyaknak. A kiadasi oldalon a legfontosabb valtozasok a csaladpolitikai
programhoz kotheték, és legtobbjuk (példaul a babavaroéhitel, a falusi CSOK bevezetése
vagy a nagycsaladosok autovasarlasi programja) mar az idei koltségvetést is érinti, am
vannak olyan intézkedések is, példaul a kozépiskolai diakok nyari nyelvi
taboroztatasanak tamogatasa, amelyek elészor a jové évi buidzsében jelennek meg.
Konkrét intézkedéshez kotott megszoritast alig tartalmaz a koltségvetés, csupan a
dohanytermékek jovedéki adojanak (januari és juliusi) megemelése, illetve a
turizmusfejlesztési hozzajarulas kiterjesztése sorolhato ide.

A koltségvetés szerint jovére az allamhaztartas 6sszes konszolidalt, tehat az alrendszerek
kozotti transzferektdl, illetve a koltségvetésen atfolyd unios forrasoktol megtisztitott
pénzforgalmi bevétele 20 822 milliard forint lesz, ami 9 szazalékos noévekedés az idei
eléiranyzathoz képest. A varhatdé Osszes konszolidalt kiadas 6 szazalékkal, 21 234
milliard forintra emelkedik. Mindez azt is jelenti, hogy az ujraelosztasi rata 44,3
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szazalékrol 43,5 szazalékra mérséklédik. A pénzforgalmi hiany az idei évre tervezett 1197
milliard forint utan jévére a kormany tervei szerint 412 milliard forintra mérséklédik. A
GDP-aranyosan kozel 2 szazalékpontos javulasa moégott részben az all, hogy az idei évhez
képest jelentésen csokken a kiillonbség a koltségvetésbdl megelélegezett EU-tamogatasok
és a ténylegesen beérkezett unios pénzek kozott, ami az eredményszemléletti egyenleget
nem érinti, a pénzforgalmi hianyt azonban néveli.

Az EU-s koltségvetési szabalyok k6ztil a korrekcios aghoz tartozo 3 szazalékos hianyceélt
és az adossagcsokkentésre vonatkozo eldirast teljesiti a 2020-as buidzsé. A prevencios
aghoz tartozé GDP-aranyosan 1 szazalékos strukturalis egyenleget j6vOre sem éri el a
kormany, am ez kivalthatéo azzal is, ha 0,75 szazalékponttal javul a strukturalis
egyenleg. Bar ez utobbi mutato elérejelzését komoly bizonytalansag évezi, a j6v6 évre
tervezett egyenlegjavulas megvalositasaval megfelelhet ennek a szabalynak a magyar
fiskalis politika.

A kormany tervei szerint a brutté maastrichti allamadoéssag a 2020. év végére a brutto
hazai termék 66,7 szazalékara mérséklédik, az idei évre vart 69,2 szazalékrol. Az
adossagrata csokkenésének meértékét azonban visszafoghatja a forint gyengtilése, a
jovo évi koltségvetési torvény elfogadasakor még ugyanis 325 forint koéril volt egy euro.
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2.4.2. A fizetési mérleg és a kiilfoldi kotelezettségallomany
alakulasa

Az MNB a 2019. masodik negyedévi fizetési mérleg publikalasaval egyidejtleg tette k6zzé
a korabbi évekre vonatkozo adatok revizi6it is, amelyek az aggregalt mutatokat és egyes
gyakran hivatkozott rész-tételek egyenlegét egyarant érintették. Ezért az idei év elsé
felének fejleményei mellett arra is kitériink, hogy a reviziok mennyiben befolyasoljak a
korabbi évek folyamatairol alkotott képtinket.

A reviziokra mar csak azért is fel kell hivni a figyelmet, mert amikor azt irjuk, hogy az
idei év els6 felében a szezonalisan kiigazitott adatok szerint a GDP 1%-a kortl alakult a
folyo fizetési mérleg hianya, és igy az elmult évihez viszonyitva csak enyhén nétt a deficit,
akkor termeészetesen a revidealt adathoz viszonyitunk (a korabbi publikacié szerint
2018-ban még tobblettel zart a folyo meérleg).

E mogott elsdsorban a kiilkereskedelmi aruforgalom emelkedé hianya huzodik meg,
amely immar hozzaadodik a jovedelem-egyenleg hagyomanyos deficitjéhez, s melyet mar
nem ellensulyoz a szolgaltatasforgalom ugyancsak hagyomanyos bevételi tobblete. A
kulsé finanszirozasi képesség kétféle mutatoja kdzil az tgynevezett feltlirél szamitott (a
folyo és a tékemérleg egyenlege) csokkend tobbletet mutat (a masodik negyedévben a
GDP 1,5 %-a korul alakult), a pénziigyi mérleg egyenlege pedig — az MNB szezonalisan
kiigazitott adatai szerint — 2018 harmadik negyedéve 6ta — folyamatosan deficites. 2019
és 2018 elsé fele kozott az el6bbi mutato egyenlege fél milliard eurdval, az utobbié kozel
kétmilliarddal csékkent.

A pénziuigyi mérlegben ko6zolt tranzakcios adatok szerint 2018 elsé felében jelentds,
mintegy 1,2 milliard eurdnyi nettéo FDI-bearamlasra kertilt sor, ez azonban a
vagyonvaltozast jelzé allomanyi statisztikdkban nem mutatkozik meg, mivel az atér-
tékel6dések hatasa a tranzakciokéval ellentétes volt. A GDP-aranyos nett6 FDI-allomany
1,5 szazalékponttal (42,7-r6l 41,2%-ra) csokkent 2018 és 2019 masodik negyedévének
vége kozott. Ugyanakkor a netto kiilféldi adossagrata is mérséklédott, igy az orszag GDP-
aranyos netto kulféldi kotelezettségallomanya 56,2-r6l 53,6%-ra suillyedt.

Forrdas: MNB alapjan sajat szamitas. Jelmagyardzat: NXgs: aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg; NFI: netto

A nett6 finanszirozasi képesség és osszetevéinek
alakulasa a GDP aranyaban

Revidealt és a korabbi adatok eltérése
(szazalékpontban)
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kulfoldi jovedelem; KA: a tékemérleg egyenlege; CA: folydomérleg-egyenleg (CA=NXgs+NFI); CA+KA: a foly6-és
tékemérleg Osszevont egyenlege (az ugynevezett feltilrél szamitott kulsé finanszirozasi képesség);
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CA+KA+NEO: a pénziigyi mérleg egyenlege (az tigynevezett alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség,

amelyen beltil a NEO a tévedések és kihagyasok egyenlegét jeloli).

Az adatreviziok egyes hatasairol az el6z6 oldal aljan 1évé két abra ad képet. Az elsé a
tranzakciok f6bb egyenlegeit, a masodik az allomanyokat mutatja. Az abrak bal oldalan
a GDP-aranyos revidealt adatok, a jobb oldalon pedig a korabbi adatokhoz viszonyitott
(szazalékpontnyi) valtozasok lathatok.

2015-ig csekélyek a tranzakciokat érinté reviziok hatasai (a jovedelemegyenleg kissé
nagyobb hianyat eredményezik), 2016-ban és 2018-ban azonban igen jelentéssé valnak.
2016-ban a netté export tébblete csokken szamottevéen, 2018-ban pedig az elszamolt
EU-transzferek ugranak meg (az eddig ismert adatokhoz képest). 2016-t6l a foly0 fizetési
meérleg egyenlege alacsonyabba valt az eddig ismertél, és 2018-ban deficitbe fordult at.

A reviziok hatasat tekintve az is figyelmet érdemel, hogy az elmult harom évben a
korabbian publikalt adatokhoz képest jelentésen koézeledett egymashoz a ,feltilrél”,
illetve ,alulrol” mért netté finanszirozasi képesség (vagyis csokkent a statisztikai eltérés
meértéke), amelynek nagyobb része a ,feltilr6l mért” finanszirozasi képesség (a folyo és a
tékemeérleg egyenlegét — a realgazdasagi tranzakciok, a jovedelmek és a transzferek
egylttes egyenlegét — szoktak a kulsé finanszirozasi képesség ,alapmutatéjanak”
tekinteni, ugy tunik, hogy a finanszirozasi oldal (a pénziigyi mérleg egyenlege) inkabb
tiikrézi, és jobban jelzi elére a tranzakciok egyenlegébdl eredé alapfolyamatokat.

Az alabbi abra a GDP-aranyos nett6 allomanyok valtozasat és a reviziok hatasat mutatja,
netto FDI és egyéb kotelezettségek (netté adossag) szerinti bontasban.

A nett6 kiilfoldi kotelezettség-allomany és

Osszetevdinek az alkulasa a GDP aranyaban Revidealt minusz korabbi adatok
(szazalékpontban)
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nett6 0sszes kulfoldi kotelezettség

A reviziok nyoman 2014-t6]l évrél-évre kissé emelkedett a GDP-aranyos nettéo FDI-
allomany, igy a korabbi adatok szerinti csokkend iranyzat megmaradt, de enyhébbé valt.
A reviziok jorészt az Ujrabefektetett jovedelmekhez kothetdk: ugyanahhoz a tételhez,
amely az elsé abran a — jovedelemegyenleg nagyobb hianya folytan — a foly6 fizetési
meérleg ,romlasahoz” jarult hozza.
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2.4.3. Inflacio

2019 els6 8 honapjaban a magyar fogyasztéi arindex 3,4%, a harmonizalt fogyasztoi
arindex (HICP) 3,5% volt. Ezzel Magyarorszag egy hellyel elére lépett az EU inflacios
rangsoraban. Mig 2018-ban a magyar inflacié a harmadik legmagasabb volt az EU-
ban, Romania és Esztorszag utan, 2019-elsé felére a masodik helyre 1épett Romania
utan, miutan az észt fogyasztoéi arindex 2019. elsé nyolc honapjaban majdnem 1
szazalékponttal alacsonyabb volt, mint 1 évvel korabban.

Az EU-atlagaban a fogyasztoi arindex cs6kkend tendenciat mutat: a 2018. évi 1,9%-os
fogyasztoi arindex 2019 elsé nyolc honapjaban 1,6%-ra csékkent. A 3 legalacsonyabb
inflacios rataja EU-orszag (Horvatorszag, Gorogorszag és Portugalia) 2019. elsé
nyolchavi sulyozott atlagos fogyasztéi arindexe 0,6% volt. Ehhez hozzaadva a
maastrichti feltételek altal megengedett 1,5 szazalékpontot, az adodik, hogy a
maximalisan megengedett, tartos és fenntarthaté inflaciés rata az eur6-zonaba belépi
kivano orszagokban legfeljebb 2,1% lehet. A magyar inflacios rata az elsé 8 honapban
ezt jocskan meghaladta. Hasonloképpen nem felel meg Romania és Bulgaria, sé6t
Csehorszag sem, az eurdzonan meég kivil 1évé orszagok kozul. A hagyomanyosan
kifejezetten magasnak szamit (2018-ban még 2% volt az arindex). Lengyelorszag még
éppen a hatar alatt van, de itt is 0,6 szazalékponttal magasabb volt az arindex 2019
eddig eltelt idészakaban, mint 2018-ban. A tébbi magas inflacios rataju orszag mar
tagja az euro-zonanak, pl. mind a harom balti orszag inflacios rataja a referenciaérték
felett van (azaz most nem tudnanak belépni az eur6zonaba).

2019 folyaman a magyar inflacio nem mutatott egyértelmti tendenciat, hol emelkedett,
hol csbékkent (a szezonalis hatasok kiszlUrésével is) és a nemzetkdzi koérnyezet is
kulénbozé impulzusokat kiildott. Ami a nemzetkodzi hatasokat illeti, egyfelél a vilagpiaci
olajarak stagnal6 vagy csak enyhén emelkedd trendjét a szaudi olajmezék lebombazasa
megtorte, és ma még bizonytalan, hogy ezt kovetéen az olajarak milyen iranyt vesznek.
Holott ez nagyon fontos tényezé a magyar fogyasztoi arindex alakulasa szempontjabol.
Masfeldl, a vilaggazdasagi és nemzetkdézi pénzpiaci folyamatok, kiléndésen a
szamunkra fontos eurépai trendek, inkabb csokkend inflaciés kdornyezetet jelentenek.

A Harmonizalt Fogyasztéi Arindex az EU-28-ban, 2018 és
45 2019 januar-augusztus
4,0 Hh
3,5
m2018
3,0 HiH
_ 02019 1-8
2,5 HIH g B
2,0 fIH H H i
1,5 HIH H H i
1,0 i H H
0,5 lH H H
0,0 L L L T
= N & = I = 0K T N = > -
SRAEARA0SER3GPRRISRAERAREA0ERE
=
Forras: Eurostat

62



Kopint-Tarki Zrt

Ami pedig a belfoldi tényezoket illeti, a gyors béremelkedés és a haztartasok keres-
letének és fogyasztasanak szintén gyors névekedése inkabb felfelé mutato inflacios
kockazatot jelent. Ez azonban eddig csupan bizonyos szolgaltatasok aranak az
emelkedésében éreztette a hatasat. Mindenesetre, a 2019 augusztus havi arindex
»>mindoéssze” 3,1% volt, ami alacsonyabb mind a 2019 aprilis-majusi csucsnal (3,9%),
mind az el6z6 év augusztusi ratanal (3,4%).

Az is figyelemre mélto, hogy a 2019. évi els6é nyolchavi 3,4%-o0s fogyasztoi arindexet a
maginflacio jocskan meghaladta (3,7%), ami az inflaci6 emelkedésének tartossagara
utal, mivel az aremelkedést nem atmeneti, szezonalis tényezék okoztak.

A valtozatlan adotartalmu arindex viszont valamivel alacsonyabb (3,2%), mint a mért
arindex. 2019 elején ugyan adocsdkkentés is tortént, de az UHT és az ESL tej afajanak
az 5 szazalékra valo csdkkentésének kedvezé hatasat elmossa a dohanyaruk jovedéki
adojanak drasztikus emelése.

2019 els6 nyolc honapjaban — amint korabban is — legnagyobb mértékben az élvezeti
cikkek ara emelkedett (7,9%), ami a dohanyaruk joévedéki adétartalmanak az
emelésével fligg 6ssze. A kormany 2018-19-ben harom lépcsében emelte a dohany
jovedéki adojat (2018 szeptemberében, 2019. januarban és juliusban). 2019 elsé nyolc
honapjaban a dohanyaruk ara 11,3%-kal volt magasabb, mint 1 évvel korabban. 2019-
ben feltehetdleg tovabbi ado-emelés mar nem lesz, de 2020-ban folytatédik a cigaretta
jovedéki adojanak az emelése, ami felfelé mutato inflacios nyomast okoz (a dohanyaruk
4,7%-ot képviselnek a fogyasztoi kosarban).

Atlagon feltil emelkedett 2019 elsé hét honapjaban az élelmiszerek fogyasztoi ara
(5,4%). Az UHT és az ESL tej afajanak S5 szazalékra csokkentése az adatok szerint
részben érvényesult a fogyasztéi arakban: a tej atlagara az elsé nyolc honapban 6,4%-
kal cs6kkent. A magas élelmiszer-arindexhez jelentés értékben jarult hozza a sertéshus
aranak a nyari honapokban lezajlo jelentés emelkedése, valamint a burgonya és a friss
z6ldségfelék aranak kiugro emelkedése. Az utobbin belill is elsésorban a burgonya ara
kiemelkedd: 2019. augusztusban a burgonya 31%-kal volt dragabb, mint az elézé év
juliusaban. Jelentés mértékben emelkedett a liszt ar is az elsé hét honapban (10%
felett), amire a gabonatermelék mar korabban figyelmeztettek. Elérejelzéstink szerint
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az €lelmiszerek aranak atlag feletti emelkedése 2019 hatralévé részében és 2020-ban
is folytatodhat. A mezégazdasagi termeldi arak viszonylag erételjes emelkedése (2019
juniusaban éves szinten mar 10%) is az élelmiszerek varhatéo magas fogyasztoéi
arindexére utal.

A ruhdzkoddasi cikkek ara mindossze 1,2%-kal, a tartés fogyasztdsi cikkeké pedig 0,4%-
kal emelkedett 2019 els6 nyolc hdonapjaban. Az utobbi kifejezetten meérsékeltnek
mondhaté a lakossagi keresetek és a haztartasok fogyasztasanak gyors novekedése
mellett. Az iparcikkek kiskereskedelmi forgalmanak a volumene 2019. januar-
juliusban 12,4%-kal emelkedett. Az alacsony arindex arra utal, hogy a bdséges
nemzetkdzi kiskereskedelmi kinalat, a kereskedelmi csatornak sokféleségének
kialakulasa és térnyerése, tobbek kozott az internetes online vasarlas lehetésége, azaz
a széleskoéru verseny leszoritja ennek a termékcsoportnak a fogyasztoi arait.

Az Gizemanyagok aranak a hatasa a vizsgalt idészakban O0sszességében semleges volt
(atlagosan 0,7%-os emelkedés januar-augusztus kozott), gyakori, de nem jelentés le-
fel mozgasok mellett. Feltehetdleg az év hatralévé részében ennél joval erételjesebb
aremelkedést tapasztalhatunk.

A piaci szolgdltatasok arindexe (2018-ban éves szinten 2,3%), 2019-ben 4,1%-ra
kuszott fel, ami a magas munkaigényl(i szolgaltatasok gyors béremelkedésének a
hatasat ttukrozi. A szabalyozott (nem-piaci) szolgaltatasarak viszont alig emelkedtek.
Feltehet6, hogy ezek a folyamatok 2019 hatralévé részében és 2020-ban is folytatodni
fognak. A szolgaltatasok esetében a bérek gyors emelkedése ugyanis nem csak a
bérkoltségek emelkedésén keresztiil hat a fogyasztéi arakra, hanem a vasarloer6
er6sddeése kovetkeztében a keresleti csatornan keresztul is.

Az épitéipar termel6i arai az elmult éveken viharosan néttek, ami 2019-ben is
folytatodott. 2019 elsé félévében az épitdipari termeldi arak tobb mint 10%-kal voltak
magasabbak, mint egy évvel korabban, amikor mar szintén 9%-os aremelkedés tértént
a megel6z6 évhez képest.

2019-ben és 2020-ban is 3,4-3,4%-o0s fogyasztéi arindexet varunk, 2020-ban némi
felfelé mutato kockazattal.

0 Mezégazdasagi termeldi arindexek (12 Epitéipari termeléi arak (el6z6 év
% havi arindex) azonos negyedév=100)
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2.4.4. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Arfolyam

2018 juniusaban a forint euro-arfolyama kilépett az €l6z6 3 évben tapasztalt 315-325
forint kozotti savbol, s két hullamban erételes gyenguilést mutatott. 2018 nyaran
megkozelitette a 330 forintot, de ezt a szintet nem lépte at. 2019 tavaszara vissza-
er6s6dott a 310-315 kozotti szintre. Ez azonban nem tartott sokaig, 2019 nyar végén
Ujabb, immar nagyobb mértékti gyengtilés kovetkezett be. Szeptemberben a napi
atlagarfolyam t6bb napon is atlépte a 335 forintos lélektani hatart, mint ahogyan
jelentéstink lezarasakor is. A folyamatnak tehat még nincsen vége, és nehéz elére
jelezni, hogy a kévetkezd idészakban az arfolyam milyen iranyt vesz.

A forint arfolyamvaltozasa kétségtelentll 6sszefligg a nemzetk6zi pénzpiaci fejlemé-
nyekkel. A jelenlegi bizonytalan pénzpiaci kdrnyezetben a befektet6k kockazati étvagya
cstkken, els6sorban a feltorekvé piacokkal szemben. Ugyanakkor a tobbi kelet-k6zép-
europai valutak nem szenvedtek el olyan meértéki gyenguilést, mint a forint. A forint
gyengllésének a mértéke tehat jorészt belféldi monetaris tényezékkel magyarazhato:
nevezetesen a belf6ldi negativ realkamatokkal. Mint az el6z6é pontban lattuk, a magyar
fogyasztoi arindex a masodik legmagasabb 2019-ben. A magyar monetaris politika a
célsavban maradé fogyasztoi arindexre, sé6t a lefelé mutaté inflacios trendekre
hivatkozva eddig nem reagalt explicit szigorito 1épésekkel. Az inflacié az év folyaman,
majus ota valoban csokkené tendenciat mutat. Ha azonban a fogyasztoi arindex,
tobbek kozott az emelked6 olajarak kovetkeztében ismét emelkedésnek indulna, akkor
a Monetaris Tanacsnak erre mindenképpen kamatemeléssel kell majd reagalnia,
jelezve az inflacio kordaban tartasara vonatkozo elkotelezettségét.

Az elmult 3 honapban a térségben a forint mellett a lengyel zloty mutatott hasonlo
gyengulést, ennek a mértéke azonban lényegesen enyhébb volt, mint a forinté. A cseh
korona gyengulése ettél jocskan elmaradt, és figyelemre mélto, hogy a roman lej alig
veszitett az értékébdl az eurdoval szemben, a magas inflacios rata ellenére sem (igaz, itt
a kamatszint is magasabb, bar a realkamat szintén negativ).

KKE arfolyamok 2018 jan=100 A forint nominalis eur6 arfolyama 2016
109 FT/EU januar - 2019 szeptember kozott
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Allampapir-piaci hozamok

2019. januar és augusztus kozétt mind a 10, mind az 5 éves hozamok jelentésen
visszaestek, a rovid papirok pedig nulla koézelében tartozkodtak. Ez még nem volt
jelentés valtozas a korabbi tendenciakhoz képest: 2015 o6ta a 10 éves allampapir
hozama, kisebb kilengésekkel, 3% koértl, az 5 évesé pedig, kicsit nagyobb
kilengésekkel, 2% korul ingadozott.

Augusztusban, s6t mar julius végén azutan beszakadt a piac. A 10 éves allampapirok
hozama 2% ala esett, az 5 évesé pedig 1% ala. Az oldal aljan 1évd, havi atlagokat mutato
abra utolso ténypontja a szeptember 18-diki allapotot tikrozi: a 10 éves hozam ezen a
napon 1,88%, az 5 éves hozam 0,88% volt.

Az 1 éves allampapirok hozama 2018 majusaban tet6zott, 0,62%-on, azota folyama-
tosan meérséklédik, és 2019. szeptember végén a hozam mar csupan 0,02% volt — az
augusztusi atlaghozamnal 0,1%-kal alacsonyabbal volt. A rovid (3 honapos) papirok
terén a 2018. oktoberi negativ hozam fokozatosan megfordult, 2019. augusztusra pedig
0,04%-0s hozam alakult ki, ami szeptember végéig is fennmaradt.

A hozamok néhany hét alatt, julius végétdl torténé beszakadasa korantsem csak a
magyar piacot érintette. A cseh 10 éves allampapirok hozama augusztus kézepére 1%
kozelébe estek, bar szeptemberben némi vissza-korrekcio itt is bekoévetkezett. A lengyel
10 éves hozamok szeptember végén pontosan megegyeztek a magyaréval. Még a
meglehetésen bizonytalan pénzligyi helyzetben 1évé Romania 10 éves hozamai is
csokkentek, 4% kozelébe (a nemzetk6zi abran is szeptember 18-dika az utolso érték).
A szlovak 10 éves hozamok pedig egyenesen negativva valtak (minusz 0,24%).
Korantsem csak a német piacra jellemz6 tehat, hogy a befekteték akar negativ hozam
mellett is hajlanddéak az allamot finanszirozni, hanem az euro6-6vezeti tag szlovak
allamadossagra is.

A magyar allampapir-piaci hozam és a forint-arfolyam az elmult 1-2 honapban tehat
ellentétes iranyban mozgott, ami hosszabb tavon nem tarthaté fenn. Amennyiben a
forint gyenglilése tovabb folytatodik, akkor az allampapir-piaci hozam-elvarasok is
emelkedni fognak.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-k6zép-eurdpai hosszi hozamok
hozamok kiilonb6z6 lejaratokon 6
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2.4.5. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

Az elmult harom hoénapban némileg lassult a vallalati folyészdamlahitelek havi
szerzédéses Osszegének novekedése. A 2014 ota tarto dinamikus emelkedés utan a
mutaté 2018 szeptemberében atlépte az 1.100 milliard forintot, azota pedig az 1.100-
1.200 milliard forintos tartomanyban mozog enyhén emelkedve. Nagyobb torés lathato
a vallalati egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat szolgald), hitelek alakulasaban. A
forrasbevonas tébbéves névekedése a tavalyi év kdzepén érte el a tetdpontjat atlagosan
havi 200-250 milliardos 6sszeggel, az idei év elsé felében azonban a havi 4j hitelfelvétel
a 150-200 milliard forintos savban mozgott.

Mikézben az Uj forinthitelek novekedési titeme lassult, a teljes vallalati hitelallomany
dinamikusan emelkedett. Az idei masodik negyedévében a tranzakcioknak
koszonhetéen 435 milliard forinttal, az el6z6 negyedévhez képest 5,6 szazalékkal bévilt
a hitelallomany, ami a valsag ota a leggyorsabb emelkedés. Ez éves szinten 16
szazalékos éves ndvekedési titemet jelent, mig ezen beltil a kkv-k kérében 13 szazalékos
volt a bévulés.

A hitelallomany béviléséhez hozzajarulhatott az MNB altal 2019 januarjaban inditott
Novekedési Hitelprogram Fix is, amelynek kihasznaltsaga junius végéig 135 milliard
forintot volt. A felmérések szerint a kamatszint a nagyobb tigyfelek esetében jocskan
elmaradt a jegybank altal maximalt 2,5 szazaléktol. A hazai vallalatikétvény-piac
likviditasanak bévitése céljabol az MNB altal idén julius elsején meghirdetett
Novekedési Kotvényprogramra az elsé honapban 145 vallalat regisztralt, a cégek
meérlegf66sszege pedig megkdzeliti a GDP 15 szazalékat.

Ami a vallalati kamatokat illeti, a folyészamlahitelek kamatai enyhén emelkedni
kezdtek az elmult honapokban, aminek eredményeképpen az atlagos kamatlab
juliusban meghaladta a 2,5 szazalékot, amire nem volt példa 2017 év eleje 6ta. Az
egyéb hitelek atlagos évesitett kamatlaba valtozatlanul valamivel 2 szazalék felett
mozgott, ezen belll a rovid lejaratt hitelekért tovabbra is nagyjabol 1 szazalékos, a
hosszabb lejaratok utan atlagosan 2,6 szazalékos kamatot kell fizetni.

9, Vallalati folyészamla hitelek 6sszege %  Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
(mrd forint) és atlagos kamalaba (%) forint) és atlagos kamatlaba (%)
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Haztartasi hitelezés

Az elmult honapokban némileg csdékkent a forintban denominalt lakdscélu hitelfelvétel
miutan majusban 87,2 milliard forinttal elérte a csucsat a 2003 juliusa ota tarto
novekedés. A lakascélu hitelek kozott emelkedett a feltjitasra és korszerusitésre felvett
kolcsdndk nagysaga, de a felvett hitelek kodzel kétharmadat tovabbra is hasznaltlakas
vasarlasara forditjak.

A fogyasztasi hitelek esetében az idén juliustol felveheté babavaro hitel nagyon jelentds
valtozasokat eredményezett. A felvett hitel6sszeg ugyan mar korabban is atlagosan 30-
40 szazalékkal novekedett évente, 2019 juliusaban azonban egyetlen honap alatt tébb
mint a kétszeresére emelkedett. Mig juniusban az Uj forintalapu fogyasztasi hitelek
nagysaga 73,5 milliard forint volt, addig ez az 6sszeg egy honap alatt 156 milliard
forintra emelkedett. A névekmény egyértelmiien a babavaro hitel indulasara vezetheté
vissza, €s megvaltoztatta a hitelfelvétel szerkezetét is. Korabban a személyi hitelek
tették ki az 6sszes fogyasztasi hitelfelvétel kozel 70 szazalékat, ez az arany azonban
juliusban 40 szazalék ala mérséklédott. Ezzel parhuzamosan az druvdsdrldsi és egyéb
hitel aranya 20 szazalékrol 60 szazalékra emelkedett.

A lakdshitelek atlagos hitelk6ltsége az elmult honapokban is valamivel 5 szazalék felett
stagnalt, a fogyasztdasi hitelek esetében azonban a kamatkiadasok alakulasaban is
jelentdés valtozast hozott a babavaré hitel elindulasa. A forintban kibocsatott
fogyasztasi hitelek az elmult idészakban évente atlagosan nagyjabol 1 szazalékponttal
merséekléds hitelkoltsége a juniusi 11 szazalékrol egy honap alatt 8 szazalék ala
csokkent az 1j csaladtamogatasi program eredményeképpen. Ezen beltill még
latvanyosabb az 1-t6l 5 évig rogzitett kamatozasu druvdsdriasi és egyéb hitelek
koltségének mérséklédése, e korben ugyanis a mutato egy honap alatt 13 szazalékrol
7 szazalék ala zuhant.

A teljes hitelallomany alakulasarél még csupan az els6 hat honap adatai allnak
rendelkezésre, ez magyarazza, hogy a haztartasok teljes hitelallomanya a tranzakciok
eredgjeként a masodik negyedévben 170 milliard forinttal, azaz 6 szazalékkal
emelkedett.

A lakossagiingatlanhitelek atlagos A fogyasztasihitelek atlagos
hitelkoltség mutatdja és szerzédéses hiteldija és az Gj szerz6dések osszege
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Gazdasagi jelz6szamok 2011-2018-re, elérejelzés 2019-ra és 2020-ra

(szazalékos valtozas)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019* | 2020*

GDP-AGGREGATUMOK

EVES REALNOVEKEDESE

GDP &sszesen 1,8 | -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 5,1 4,8 3,2

Belf6ldi felhasznalas -0,2 | -3,0 | 2,0 5,3 2,4 1,7 5,2 7,3 5,7 3,7

Maganfogyasztas 0,6 | -2,5 | 0,1 2,1 3,7 | 4,2 4,2 4,0 4,6 3,7

Kozosségi fogyasztas 0,1 0,0 6,0 | 9,8 1,1 0,3 3,2 2,0 | -1,3 0,0

Brutté felhalmozas 27 | -6,0 | 61 | 12,8 | -0,2 | -4,1 9,0 | 18,3 | 11,0 5,0
ebbdl: dlldeszkdz- 1,3 | 30 | 98 | 12,3 | 4,8 |-106| 18,7 | 17,1 | 16,4 | 5,0

felhalmozas

Export2 6,4 | -1,7 | 4,1 9,2 74 | 3,8 6,9 4,3 4,9 4,3

Import2 43 | -3,5 | 43 | 11,0]| 6,0 | 3,4 8,2 6,8 6,0 5,0

TERMELESI INDEXEK

Mezogazdasagi kibocsatas 11,1 |-100| 12,5 | 11,4 | 2,4 | 93 | 52 | 36 | -1,3 | 0,0

(brutto)

Ipari termelés 56 | -1,8 1,1 7,7 74 | 09 | 46 | 36 5,5 4,3

Kiskereskedelmi forgalom 0.2 22 1.8 5.2 5.8 4.8 56 6.5 5.7 5.0

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 0,9 0,5

Munkan?lkullsf:gl rajta 11,0 | 11,0 | 10,2 7.7 6,8 5,1 4.2 3,7 3,4 3,2
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 5,2 4.7 3,4 3,0 4.3 6,1 12,9 | 11,3 10,5 8,5

Netto realkeresetek? 2,4 | -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 6,8 4,8

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyasztéi arindex 3,9 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,4

Forint/eur arfolyam (éves 279 | 289 | 297 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 325

atlag)

Dollar/eurs arfolyam (éves 1,39 | 1,28 | 1,33 | 1,33 | 1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,12

atlag)

Révidtava kamatok (3 ho), 7,55 | 5,33 | 2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,10 | 0,30

id6szak vége

Hosszutava kamatok (10 €v), | ¢ 7| ¢ 11| 561 | 3,60 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 2,30 | 2,80

id6szak vége

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és t6kemeérleg a

GDP %.4ban 2,9 4,1 7,3 4,9 7,0 | 4,5 3,1 2,0 1,5 1,0

ALLAMHAZTARTAS

Allamhaztartas egyenlege, a

GDP%.aban 54 | 24| 26| 26| -20|-1,8|-24 1] -23]| -16 | -1,5

Brutt6 allamaddssag, 80,5 | 78,4 | 77,1 | 76,6 | 76,1 | 75,5 | 72,9 | 70,2 | 68,0 | 67,0

a G‘DP %—éban C ) K ) ki ) ki ) ki ) )

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import

b Nem veszi szamitasba a gyermekek utani adokedvezmény hatasat.
c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
* A Kopint-Tarki elérejelzése

Forras: KSH, MNB
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