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Osszefoglald
A vilaggazdasag

A globalis novekedés az idén 2,9% lesz, s jovére is legfeljebb 3%-ra gyorsulhat. Ez a
novekedéslassulas mar a IIl. negyedévi adatokban is megmutatkozik: az OECD orszagok
egylttes GDP-je az el6z6 év megfelelé idészakaval 6sszevetve 1,6%-s béviilést mutat (tavaly
ugyanez a mutaté meég 2,2% volt), s ktiléndsen a japan, a német és az olasz névekedés mutat
alacsony Utemet, de az USA-ban és az Egyestilt Kiralysagban is alacsonyabbak a GDP-ratak,
mint korabban. Gyakorlatilag minden orszag, illetve régié névekedése lassabb lesz a korabbi
elérejelzésekhez képest. Tovabbra is a legnagyobb kockazatot a kinai konjunktara alakulasa
jelenti, de az amerikai lassulas kévetkezményei is tovagylr(izé hatassal birnak. A fejlett
orszagok atlagosan 1,7% kortli novekedése, a feltérekvé orszagok 3,9% kortili GDP béviilése
joval alacsonyabb a korabbi évekénél. A kedvezétlen kilatasok az IFO vilaggazdasagi
konjunktaraindexének alakulasaban is megmutatkoznak, amely immaron negyedik
negyedéve folyamatosan esik. Mind a varakozasok, mind a sajat helyzet megitélése egyre
kedvezétlenebb. Kuilonodsen a fejlett gazdasagok esetében romlik az index, amely most olyan
alacsony, mint 2012-ben volt. A megkérdezett vallalatok a kamatok tovabbi esésével, az export
kilatasok rosszabbodasaval, lassul6 beruhazasokkal és mérséklédé fogyasztassal szamolnak.

Bar a legtobb nagy nemzetkézi szervezet a vilagkereskedelem lassulasat csupan
atmenetinek tekinti, nem szabad elfelejteni, hogy koézelednek az amerikai valasztasok,
ami vélhetéen nem fog kedvezni a kereskedelmi targyalasoknak, igy a jové évre vonatkozo
3,2%-o0s elérejelzéstinket lefelé mutato kockazatok mellett adjuk. A kereskedelemi
habort hatasa idén 6sszel kezdett igazan latszani az adatokon. Hossz idé ota elészor
fordult elé, hogy négy egymast koéveté honapban is negativ iranyba valtozott az
vilagkereskedelem év/év alapt indexe. E mogott egyértelmtien az amerikai-kinai viszaly
all, valamint az a bizonytalansag, ami nyar o6ta szétterjedt az értéklancok elemeiben. Az
Eur6opai Uniot a tébbi régiohoz képest sulyosabban érinti a vilagkereskedelem
lanyhulasa, mivel a Brexit veszélye is fokozza a kereskedelem alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansagokat. A helyzetet sulyosbitja a német jarmtipar bukdacsolasa, ami az
egész EU-n beltli kereskedelmet visszafogja, s a kisebb tagallamok szamara komoly
problémakat okoz (pl.: Szlovakia).

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globalis olajkereslet a III. negyedévben napi 1,1
millié barrellel nétt, ami majdnem a duplaja volt az el6z6 negyedévi névekménynek. Ez
a névekmény dontéen a kinai keresletnek volt koszdonhetd, ami akar jo jelnek is
tekintheté a globalis folyamatok szempontjabdél. A negyedik negyedévre tovabbi
gyorsulas varhato, de 6sszességében a 2019-re, illetve 2020-ra kiadott prognoézisan nem
valtoztat az IEA. Az olajar alakulasara a kinai-amerikai kozeledés pozitivan hatott, igy a
hataridés tigyletek ismét 60 dollar/barrel felett mozogtak. A Brent nyersolaj ar atlaga a
III. negyedévben kicsivel 62 dollar alatt volt, jelenleg 64 dollar kériil mozognak az arak,
de oktober végén-november elején 60 dollar/hordé kortil, de inkabb az ala stllyedtek az
arak. Ez jelzi, hogy marad az alacsony olajar, ami a pesszimista globalis kilatasokra, a
viszonylag alacsony kinai keresletre és a kiilénb6z6 lefelé mutaté kockazatokra vezethet6
vissza. Egyelére uigy gondoljuk, hogy éves atlagban marad a 64 dollaros hordonkénti
olajar az idén, és valamivel alacsonyabb lehet jévére, tekintve, hogy a konjunkturalis
kilatasok alapjan gyengébb kereslet feltételezheto.
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A kedvezétlen konjunkturalis kilatasok kovetkeztében folytatodik a monetaris lazitas.
A normalizaloédas tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai jegybank,
a FED juliusi és szeptemberi kamatvagasat oktober végén ujabb 25 bazispontos
kamatcsokkentés kovette. Egyelére az 1,5-1,75% kozotti kamatsavot megfelelének
tartjak, decemberben nem valtoztattak az alapkamaton. Az EKB oktober 24-én a
valtozatlanul hagyta az iranyado refinanszirozasi muveletek kamatlabat, s az Uj
jegybankelnék is megerdsitette, hogy iranyado kamatok a jelenlegi vagy alacsonyabb
szinteken maradnak mindaddig, ameddig az inflacio a 2%-os célértéket meg nem kozeliti.
Az EKB elndke szeretné, hogy a nemzeti kormanyok a fiskalis politika eszkozeivel is
tamogassak a konjunkturat, ne csak a jegybankra hagyatkozzanak. A Bank of England
egyelére még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az alapkamatot, és fenntartja
eszkodzvasarlasi programjat. A brit parlamenti valasztasok kévetéen dertl majd ki, hogy
mennyire kertll lépéskényszerbe a jegybank. A japdn jegybank (BoJ) is tovabb folytatja
rendkivil laza monetaris politikajat. Az alacsony inflacié és a rubel viszonylag stabil
arfolyama az orosz jegybank szamara is lehetévé tette az jjabb kamatvagast, amire a
lanyha konjunkturalis kérnyezetben nagy sztikség volt.

Az Europai Uni6é kulsé koérnyezetében mindentitt a lassulo novekedés jellemzé. A
legfrissebb amerikai elérejelzések az idei évre 2,1-2,3%-os GDP boéviilést varnak az
USA-ra vonatkozbéan, s 2020-ban akar 1,6%-ra suillyedhet a GDP rata. Az amerikai-kinai
kereskedelmi konfliktus elsésorban a maganberuhazasok alakulasara hatott: az idén
mar 2%-ra mérséklédott az amerikai alloeszkozfelhalmozas novekedési iteme, s jovére
meég ennél is lasstbb, 1% kortli beruhazasboéviiléssel szamolnak. Az export gyakorlatilag
stagnal az idén, s a jové évi mérsékelt élénkilés is annak, fliggvénye, sikertil-e Kina és
az USA kozott valamiféle egyezségre jutni. Mindez negativan hat a varakozasokra: a
munkaerdpiaci mutatok javulasa megallt, az inflacio Gjra a 2%-os célérték alatt mozog,
ami a monetaris politikat is 6vatosabba teszi.

Japanban marad a lassu, 1% alatti novekedés. Az év eleji élénkiilés viszonylag gyorsan
alabbhagyott, a fogyasztéi adok emelése és a gyenge ktilsé kereslet hatasara a novekedés
ismét lassult. Kialonosen az export szenved a gyenge kinai kereslet, a technologiai
termékek kiviteléenek mérséklédése, és a folyamatos japan-koreai kereskedelmi
feszultségek kovetkeztében. Tekintettel arra, hogy a lanyha belf6ldi kereslet
kovetkeztében az import is visszaesik, a netté export alakulasa a novekedés
szempontjabél semleges marad. A valtozatlanul jelentdés vallalati nyereségek, a
munkaeréhiany okozta automatizalasi kényszer, s a tovabbra is expanziv monetaris
politika — rovid tavon — 16kést adhatnak a maganberuhazasoknak

Kina gazdasagi novekedése jovore valoszinluleg a ,lélektani” 6% ala mérséklédik, s az
idénre varhato 6,2% utan elérelathatolag 5,7%-ra sullyed. A kinai GDP noévekedési
Utemének, néhany tized szazalékokban meérhetd csékkenése mar hosszu évek ota tart, s
ez els6sorban az orszag gazdasagi szerkezetének atalakulasaval fligg 6ssze. Az USA-val
folytatott kereskedelmi haboru ellenére is viszonylag stabil ndvekedés elsésorban az
élénk belsdé keresletbdl fakad. A lakossag egyre szélesebb rétege rendelkezik olyan
fizetéképes kereslettel, amelyet hazai eldallitast javakkal igyekszik kielégiteni. A
hagyomanyos exportagazatokba iranyulé beruhazasok visszaesését a kormany az
ugynevezett Ujgazdasag, a kdérnyezetipar, az infrastruktura kuilénféle tertiletei, valamint
a lakossagi ingatlanok fejlesztésének 6sztonzésével igyekszik kiegyensulyozni. Az USA-
val folytatott kereskedelmi haboru hazai karvallottjait adoé- illetve vamvisszatéritéssel
tamogatja a kormany, ami egyben azt is jelenti, hogy — egyelére — leginkabb a Kinaban
termelébazissal rendelkezé kulfoldi cégek és azok, féleg fejléddé vilagbeli beszallitoi
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szenvednek a két orszag egymasra licitalo vamemeléseitél, és egyéb korlatozo
intézkedéseitél, amelyek enyhuilésére 2020-ban, az amerikai elndkvalasztas évében sem
lesz sok esély.

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. Az IFO eurddvezetre készitett konjunkturaindikatora tavaly év eleje ota
folyamatosan csdkken, s jelenleg negativ tartomanyban mozog. Az ESI indikator is tavaly év
eleje ota lejtmenetbe kapcsolt. Az alacsony kamatok és az enyhén expanziv fiskalis politika
igyekszik megfékezni egy még erdteljesebb lassulast. A globalis kereskedelmi konfliktusok
és a tovabbra is megoldatlan Brexit altalaban rontjak a befekteték hangulatat, s er6sédnek
a pesszimista varakozasok. Az euroovezet GDP-je az idén 1,1%-kal, jévére 1,2%-kal
béviilhet. Ezzel — minimalisan ugyan — de lefelé korrigaltuk korabbi elérejelzéstinket. A
novekedéslassulas leginkabb az export és a beruhazasok lassuloé Utemti béviilésére
vezethetd vissza. Az EU-28 atlagaban mind az idén, mind jévére 1,3%-os novekedésre
szamithatunk. Mig az EU-13 orszagaiban a névekedés tovabbra is joval erételjesebb marad,
a lassulas jelei ott is érezheték: 3,8% GDP bévilés varhato az idén, s legfeljebb 3% jovére.

A fogyasztoi arak meérsékeltek maradnak. Ebben az olajarak Ujboli visszaesése is
szerepet jatszik: az energiaarak augusztus ota folyamatosan esnek. Novemberben a
fogyaszt6i arindex 1%-ot ért el, tehat joval az EKB célértéke alatt mozgott, a maginflacio
1% folé emelkedett. A legerételjesebb mozgast az élelmiszerarak novemberi 2%-os
emelkedése mutatta. Ennek fényében nem szamitunk az inflacio erésdédésére. A
fogyaszt6i 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

Az euro tovabbra is gyenge. jelenleg 1,10 USD/EUR ko6ril 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 eur6 is meginoghat. A
gyenge europai gazdasagi kilatasok, a politikai bizonytalansag inkabb lefelé nyomjak az
eur¢6 arfolyamat.

A német gazdasag a recesszio hataran billeg. Az idei évre 0,4%-o0s, jovore 0,8%-os GDP
boévilést varunk. Az IFO konjunktura barométer — a novemberi minimalis javulas
ellenére — tovabbra is lefelé mutat: mind a jelenlegi helyzet megitélése, mind pedig a
varakozasok nagyon pesszimistak, s 7-10 ponttal maradnak el a tavaly decemberi
szinttél. Tovabbra is a legnagyobb probléma a feldolgozéipar valsaga, ahol a termelés
immar harmadik negyedéve folyamatosan esik vissza. Az autogyartas valtozatlanul
krizisben van: az AUDI utan a BMW is massziv leépitéseket tervez Németorszagban,
aminek belathatatlan koévetkezmeényei lehetnek a kiilonbozé kulféldi telephelyeken is.
Mig az épitdipar egyelére tartja magat, az ipari szolgaltatasok vonatkozasaban a lanyha
feldolgozobipari teljesitmény kévetkezményei egyre inkabb éreztetik hatasukat. A nyomott
kuls6é kereslet kovetkeztében az év egészében az export alig bévil, a netté export
negativan jarul hozza a noévekedéshez. A maganfogyasztas — a tovabbra is jo
munkaerdpiaci helyzetnek és az emelkedé béreknek koészonhetéen — valtozatlanul
robosztus marad, és a prognozisidészakban a névekedés legf6bb tamaszanak bizonyul.
A beruhazasok 1,5-2% koruli bévilése nagyon gyenge, és az egyik lejelentésebb lefelé
mutaté kockazatot jelenti. A koltségvetési tobblet a személyi jovedelemado mérséklése
és a szolidaritasi jarulék eltorlése kovetkeztében a kovetkezd években elttinik, és egy
enyhén expanziv fiskalis politikara van kilatas.
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A Brexit okozta sok bizonytalansag ellenére még mindig 1%-os GDP béviilés varhat6 az
idén az Egyesiilt Kiralysagban. A viszonylag eré6teljesen bévilé maganfogyasztas
konjunktura legfé6bb tamasza, hiszen a munkaeréhiany felfelé hajtja a béreket. A Brexit
miatti bizonytalansag kévetkeztében a beruhazasok stagnalnak, és az export bévilése is
nagyon szerény marad. A netto export negativ, lefelé huizva a névekedeést. 2020-ban az
expanziv fiskalis politika és a laza monetaris politika segit fenntartani a maganfogyasztas
viszonylag magas Utemét. Az 1% koruli novekedés tovabbra is az optimista verzio, mivel
nem lehet tudni, hogy a decemberi valasztasokat kovetéen a Brexit folyamat milyen
iranyt vesz, és annak milyen hatasa lesz a gazdasagra. Egyelére a bizonytalansag, a
visszafogott beruhazasi hajlandésag, s a pesszimista varakozasok jellemzék.

Bar a jelentés lezarasanak idépontjaban még nem all rendelkezésre az O0sszes @j EU
tagallam harmadik negyedéves GDP adata, a régiés novekedési Utem julius és
szeptember ko6zo6tt nagy valoészinUséggel 3,6% kortl alakult az egy évvel korabbi
idészakhoz képest. A tagallamok koézil egyértelmlien Magyarorszag volt a harmadik
negyedévben is a leggyorsabban névekedd gazdasag (5%), hiszen koézel 1 szazalékponttal
dinamikusabban bévilt, mint a masodik Lengyelorszag (4,2%). A lassulas jelei azonban
egyre latvanyosabban érzékelheték térséglinkben. A 13 (j tagallam kozil 6-ban volt 3%
vagy az alatti novekedés, és 8-ban volt az atlagos 3,6% alatti bévilés. A sorbol
kiemelkedik Szlovakia, ahol a harmadik negyedéves béviilés csupan 1,3% volt. Erdemes
még kiemelni Romaniat, ahol az elmult évek gyors névekedési titemeit az idei harmadik
negyedévben mar csak egy 3%-os bévilés kovette, ami jelentés lassulast jelent, és a
térség atlagatol valdo leszakadast eredményezte. A fogyasztéi drak tovabbra is
meérsékelten valtoztak az elmult harom hénap soran, az 0j tagallamok atlagos inflacios
rataja 2,5% volt oktéberig, nagy valoszinliséggel ennyi is marad az év végéig. Romania
(3,9%) és Magyarorszag (3,4%) az a két tagallam, ahol a szokasos 3%-os inflacios cél
felett varhato az év végi arindex. Mindezek ellenére a jové évben nem varunk tovabbi
inflacioés gyorsulast, mivel a tagallamok varhatéan megprobaljak elkertilni majd, hogy
tartosan 3% felett mozogjon az aremelkedés. Ez mindenképpen beavatkozast igényel a
jegybankok részérél, amit azonban semmiképpen sem fognak elhamarkodni.
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A magyar gazdasag

2019 harmadik negyedévében a GDP-noévekedés tUteme S5 szazalékosra gyorsult a
masodik negyedévi 4,9 szazalékrol. Ezzel a magyar névekedés a harmadik negyedévben
és az elsé harom negyedév atlagaban is a masodik leggyorsabb volt (Irorszag mogott) az
EU-tagallamok mezényében.

A felhasznalasi oldalon mind a maganfogyasztas, mind pedig az alléeszkoz-
felhalmozas dinamikaja mérséklédott, de a novekedés mindkét esetben még mindig jo
utemu (rendre 4,2, illetéleg 16,1 szazalékos) volt a harmadik negyedévben. Ennek
ellenére a belf6ldi felhasznalas dinamikaja érdemben gyengult — 6,5-1r61 4,1 szazalékra
—az ismeét sulyosan lehuiz6 hatasu készletvaltozas miatt. Ekézben viszont a nett6 export
noévekedési hozzajarulasa viszont uGjra kedvez6 iranyban valtozott — erételjesen pozitiv
volt a harmadik negyedévben — miutan az aruexport, de ktiléndsen a szolgaltatasexport
az importnal erételjesebben lodult meg. Az év tovabbi részében a belfoldi felhasznalas
ismételt élénktilésére szamitunk — mivel nem varunk Gjabb extrém készletmozgast —
noha az alléeszkoéz-felhalmozas névekedési Giteme tovabb mérséklédhet. A netto export
névekedési hozzajarulasa ismét negativ lesz a negyedik negyedévben Osszességében az
idén 5 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag.

A GDP termelési oldalan az ipari novekedés élénkuilése jarult hozza a gyorsulashoz.
Az épitéipar érezhetéen lassul, habar még a harmadik negyedévben is impozans, 18
szazalék koruli Gitemben bévilt. A szolgaltatasok dinamikaja kicsivel 4 szazalék ala
sullyedt — az allami szolgaltatasok, illetéleg a szakmai-tudomanyos, muszaki,
adminisztrativ tevékenység miatt. A mezégazdasagi hozzaadott érték a kedvezdétlen
id6jarasi viszonyok miatt a masodik negyedévben is zsugorodott —ez alkalommal 1,6
szazalékkal.

Az ipar brutt6 termelése a tavalyi 3,5% utan az elsé tiz honapban 6,3 szazalékkal bévuilt
— a harmadik negyedévi gyorsulasnak koészonhetéen — vagyis az élénktilés némileg
talszarnyalta a varakozasokat. A gyorsulas annak tudhaté be, hogy a tavaly joforman
stagnalé exportértékesités az idén Uj lenduletet vett. legels6sorban az autéiparnak
koszonhetéen. Az export élénkuilése a kedvezétlen eurdpai konjunkturalis helyzet
mellett, annak ellenére kovetkezett be. Mig az ipar jov6 évi alakulasara mar bizonyosan
ranyomja bélyegét az egyre turbulensebb kiilgazdasagi kérnyezet, az idén a globalis
dekonjunktura lehuzo hatasa nem érvényesul latvanyosan. 2019-ben jo utemu, 6
szazalék koruli éves névekedésre szamitunk.

Az épitéipar 2018-ban is kiugro. 20 szazalékot meghaladé titemben bévilt, ezt kovette
januar-szeptemberben a 28 szazalékos novekedési Utem. Az infrastruktura-
beruhazasok altal huizott mélyépités és a magasépités dinamikaja megegyezett az elsé
kilenc honap atlagaban. Az éven belili trend mindkét f6csoport esetében lassulo, de
kuléndsen a mélyépitésben. Az unios forrasok felhajtoereje tehat mintha gyengtilne az
év elérehaladtaval. Az utols6 negyedévben valészinuleg folytatodik a lassulas, az idei év
atlagaban kozel 25 szazalékos épitéipari bévilésre szamitunk. A tavolabbi kilatasok
azonban - kuléndésen a meélyépitésnél — meglehetésen borusak, latvanyos lassulas
varhato.

A lakasépités — legalabbis a hasznalatba vett lakasok szamabdl itélve — lényegében
stagnalt az els6é harom negyedévben. A folyo épitési aktivitas ugyanakkor erételjesebb
lehet annal, amit a befejezett lakasok szama sugall. Az utols6 negyedévben megugorhat
a befejezett lakasok szama — az mar bizonytalanabb, hogy e gyorsulas kiterjed-e a jovo
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évre is. Legkésébb 2021-ben a lakasépitési aktivitas stagnal, vagy visszaesik — kérdés,
hogy mennyire tartésan.

A brutto keresetek az els6é kilenc honapban a vartnal dinamikusabban, 10,8
szazalékkal (k6zmunkasok nélkul 9,9 szazalékkal) néttek. A realkereseti dinamika ezzel
egyltt 7,3%-os volt, vagyis érezhetéen elmarad a tavalyi év atlagatol. A versenyszféra
nagy részében egyelére dinamikus maradt, ugyanakkor a kozszféraban erdsen
lefékez6dott a keresetndvekedés. 2019-ben a nominalis keresetek 10,5%-ot meghalado
utemben béviulhetnek.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak dinamikaja az elsé félévi 4,8 szazalék utan
minimalisan még gyorsult is, 5 szazalékra, a harmadik negyedévben. A haztartasok
tényleges fogyasztasanak novekedési Uteme viszont a természetbeni tarsadalmi
juttatasok lefékezdédése miatt 4,2 szazalékra mérséklédott. Mindenesetre a realkereset-
emelkedés mérsékelt lassulasa egyelére nemigen hatott a haztartasok fogyasztasi
kedvére. Ezzel parhuzamosan a nettdo pénziigyi megtakaritasoknal folytatodott a
tavalyi év végén kezdédott csokkend trend, a négy negyedéves GDP-aranyos
megtakaritasi rata a harmadik negyedév végére S szazalékra sullyedt. A harmadik
negyedévben e csbkkenés a bruttd megtakaritasok erételjes béviilése (MAK+
allamkotvény), illetéleg a hitelfelvételi egyenleg még erételjes novekedése (babavaro
hitel) mellett ment végbe. A lakascélu hitelfelvételek béviilése lassulni latszik az utébbi
honapokban. az év végére a megtakaritasi rata varhatéan 4,5-5 szazalék kozé esik
vissza.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenndévekedése 14,8 szazalékosra lassult a
masodik negyedévi kozel 19 szazalékrdol. Ez alapvetéen annak tudhaté be, hogy a
koltségvetési szektorban hirtelen vége szakadt a korabban 20 szazalék koruli
beruhazasnovekedésnek. A vallalati beruhazasok dinamikaja ugyanakkor viharos,
kozel 29 szazalékos titemben bévilt a harmadik negyedévben is, ehhez mindenekel6tt
a feldolgozoipari beruhazasok jarultak hozza, de a jelentés mértékben unids forrasbol
finanszirozott infrastruktura- és kézmuiberuhazasoknal is folytatédott a dinamikus
boéviilés. Arra szamitunk, hogy az utolsé negyedévben a beruhazasi dinamika tovabb
meérséklédik, de az éves novekedés igy eléri vagy meghaladja a 15 szazalékot.

A harmadik negyedévben az export dinamikaja megugrott, igy kissé meg is haladta az
import novekedési titemét. Ennek nyoman az elsé kilenc honap atlagaban is az export
és import volumenindexei kozti — korabban igen tetemes — negativ kuilénbség 1,2
szazalékpontosra sziikult az els6 harom negyedév atlagaban. Ennek, valamint a
harmadik negyedévi cserearany-javulasnak az eredményeképpen az euroban meért
kiilkereskedelmi mérleg az elsé tiz honapban csupan 6,3%-kal volt alacsonyabb, mint
egy évvel korabban. Az oktoberi elézetes szamok alapjan az utols6 negyedévben is
aranylag kedvezéen alakulhatnak a kiulkereskedelmi folyamatok. Az idei éves
kuilkereskedelmi tébblet 4,5 Mrd eur6 koruli, esetleg valamivel nagyobb lehet a tavalyi
5,6 Mrd utan.

A foglalkoztatottak szamanak névekedési Uiteme a masodik és harmadik negyedévben
0,8 szazalékos, de augusztus-oktoberben mar csak 0,4 szazalékos volt. A kozmunkasok
nélkil szamitott névekedési titem ennél lényegesen magasabb, de szintén lassul. A
munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévben 3,3 szazalékra stllyedt, de a harmadik
negyedévre ismét 3,5 szazalékon allt. Ekdzben a betdltetlen allasok Osszes allason
beltlli aranya lassan mérséklédik a versenyszféraban, de az allami szféraban nem. A
munkaer6hiany a nemzetgazdasagi agak tobbségében mérsékeltebb, mint egy évvel
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korabban, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez viszonyitva a csdokkenés joval kevesebb
tertiletre terjed ki.

Varakozasaink szerint nagyjabdl teljestil az idei évre tervezett GDP-aranyosan 1,8%-o0s
koltségvetési hianycél. Az évkozi intézkedek (csaladvédelmi program, nyugdij-
prémium, nyugdijkiegészités), illetve a koltségvetési szervek elmult honapokban
meglodulo kiadasai ugyan egyarant abba az iranyba mutatnak, hogy az 6sszes allami
kiadas jocskan meghaladja a koltségvetési torvényben szerepld eléiranyzatot, a bevételi
oldal kedvez6 folyamatai azonban varhatoan ellensulyozzak mindezt. Az addbevételek
kozul leginkabb az altalanos forgalmi adobodl szarmazo tébbletbevétel biztosithatja az
egyenlegcél elérését, de tdbblet varhato tarsasagi adobodl, jovedéki adobol és szemeélyi
jovedelemadobol is. A jovo évi koltségvetésben szereplé 1%-os GDP-aranyos hianycél
némileg optimistanak tunik, de az adodbevételek varhato teljestilésével kapcsolatos
kockazatok egy részét legalabbis részben ellensulyozhatja a jelentds tartalék. A vartnal
nagyobb nominalis névekedésnek kodszdnhetéen a korabban gondoltnal valamivel
gyorsabban mérséklédhet az adossagrata.

A fogyasztoi arindex az elmult honapokban nem okozott meglepetést: a nyar eleji
csucsrol a havi arindexek kissé mérséklédtek ugyan, de még mindig — ktiléndsen EU-s
0sszehasonlitasban — meglehet6sen magasak maradtak. A kedvezd nemzetkozi inflacios
kornyezetben a 2019-re varhat6é 3,3%-os aremelkedés a legmagasabbak k6zott van.
Az allami intézkedések egyarant flitik és hiitik az inflaciot: az élvezeti cikkek jovedéki
adotartalmanak folyamatos noévelése ennek az arucsoportnak az arindexét 2019-ben
8,1%-ra tornaszta fel, az energia aranak a rogzitése viszont éppenséggel lefelé nyomta
az arindexet. 2020-ra nagyjabol az idei folyamatok folytatodasat varjuk, 3,4%-os
fogyasztoi arindex-szel.

A nyari honapokban még egyutt gyengult a forint arfolyama a kelet-kozép-eurdpai
valutakkal, am, mig a t6ébbi régiés orszagban vagy korrekcio toértént, vagy mérséklédott
a gyengulés Uiteme, addig a magyar fizetéeszk6z az elmult honapokban is sokat veszitett
az értékébdl. November végén mar 337 forintba is keruillt egy eurdé azota azonban
néhany forinttal csékkent az arfolyam.

Ezzel parhuzamosan az allampapirpiacon a hosszabb lejaratts hozamok egy nagy esést
koévetéen az elmult honapokban stabilizalodtak, a rovid lejarati hozamok meérsékelt
cstkkenése pedig tovabb folytatodott.

Az elmult honapokban tovabb béviilt a vallalati hitelezés, miutan a folyoszamlahitelek
O0sszege enyhén emelkedett, az egyéb hitelek 6sszege pedig nem valtozott érdemben. A
vallalati hitelallomany szeptember végén 15,4%-kal haladta meg az egy évvel korabbi
értéket, ezen beltl a kkv-k koérében 14,8%-o0s volt a boévilés. A folyoszamlahitelek
atlagos kamatai 2,5 szazalék f6lé emelkedtek az elmult negyedévben, az egyéb hitelek
atlagos, nagyjabol két szazalékos kamatlaba nem valtozott. A haztartasok kérében a
lakascélu hitelfelvétel magas szinten stabilizalodott a fogyasztasi hitelek robbanasszeri
novekedését pedig a babavaré hitel dinamizalja. Ez utébbi keretein beltil julius 6ta 352
milliard forint kertilt kihelyezésre. A lakashitelek hitelkéltség mutatoja S szazalék ala
csokkent, a fogyasztasi hiteleké oktober végén ismét 8 szazalék fo6lé emelkedett.
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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. | III né.
szept. dec. szept. dec.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 4.3 5,1 5,3 4,9 5,0 4.8 5,0 3,2 3,2
Belfoldi felhasznadlds 5,2 7,3 4,7 6,5 4,1 5,7 5,2 3,7 3,4
Maganfogyasztas 4.2 4,0 4,6 4,7 4,2 4.6 4,5 3,7 3,7
Kozosségi fogyasztas 3,2 2,0 -1,8 -3,7 2,2 -1,3 -0,5 0,0 0,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 18,7 17,1 24,9 17,8 16,1 16,4 17,0 5,0 5,0
Brutté felhalmozas 6sszesen 9,0 18,3 9,4 15,7 3,7 11,0 8,5 5,0 5,0
Export 6,9 4,3 7,4 2,8 8,3 4,9 6,1 4,3 5,0
Import 8,2 6,8 6,8 4,3 7,4 6,0 6,3 5,0 5,1
Ipari termelés 4.6 3,6 6,3 4,6 12,0 5,5 6,0 4.3 4,3
Fogyaszt6i arindex 2,4 2,8 3,2 3,7 3,0 3,4 3,3 3,4 3,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése a 1,6 1,1 1,4 0,8 0,8 0,9 0,8 0,5 0,4
Foglalkoztatasi rata 2 59,3 60,4 60,6 60,8 60,9 60,8 60,8 61,1 61,1
Munkanélktliségi rata 2 4,2 3,7 3,6 3,3 3,5 3,4 3,4 3,2 3,3
Termékegységre juto bérkoltség b 11,2 9,0 5,6 6,3 2,6 5,1 5,1 4,8 4,8
Bruttoé nominalis keresetek 12,8 11,3 11,0 10,3 11,3 10,5 10,8 8,5 8,5
Nett6 realkeresetek 10,3 8,3 7,6 6,4 7,2 6,9 7,2 4,9 4,9
Megtakaritasi rata a GDP %-aban ¢ 5,2 6,3 5,6 5,2 5,0 4,8 4,8 4,0 4,0
Foly6 fizetési mérleg
a GDP %-aban 2,3 -0,6 -0,84 -1,04 -0,2 -0,2 -0,5 -0,5
Folyo fizetési és tokemérleg
a GDP %-aban| 4,1 2,0 1,74 1,34 1,5 1,5 1,0 1,0
Allamhaztartas
Allamhéztartasi egyenleg, a GDP %-
aban 2,4 -2,3 0,0 1,8 -1,5 -1,5 -1,0 -1,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 72,9 70,2 69,5 68,2| 68,1¢ 68,0 68,0 66,5 66,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,00 0,04 0,21 0,04f 0,1 0,0 0,3 0,2
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,02 3,01 2,86 2,63 1,901 2,3 2,0 2,8 2,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4.9 4.0 2,5 1,1 3,7 3,2
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 54,2 71,2 63,2 68,9 61,9 65,0 64,0 64,0 63,0
GDP-valtozas az Eurézénaban, % 2,5 1,9 1,3 1,1 1,5 1,2 1,1 1,3 1,2
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 4.8 4.3 4,3 3,6 3,6 3,7 3,8 3,2 3,0
Forint/euro, idészaki atlag 309 319 318 323 328 325 325 325 330
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,13 1,18 1,14 1,12 1,11 1,12 1,12 1,12 1,11
a ILO-modszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)
b Feldolgozdipar, 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
MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat

MNB elézetes becslése
November

-0 a0
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I. A nemzetkozi gazdasag-
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

Az OECD szeptemberben kiadott kézbensé jelentése tovabbi lassulast igér. A globalis
noévekedés az idén 2,9% lesz, s jovore is legfeljebb 3%-ra gyorsulhat. Ez a névekedéslassulas
mar a lll. negyedévi adatokban is megmutatkozik: az OECD orszagok egytittes GDP-je az el6z4
év megfeleld idészakaval Osszevetve 1,6%-s bévilést mutat (tavaly ugyanez a mutatdo meég
2,2% volt), s kulléndsen a japan, a német és az olasz névekedés lassu, de az USA-ban és az
Egyestlt Kiralysagban is alacsonyabbak a GDP-ratak, mint korabban. Gyakorlatilag minden
orszag, illetve régio névekedése alacsonyabb lesz a korabbi eldrejelzésekhez képest. Tovabbra
is a legnagyobb kockazatot a kinai konjunktiara alakulasa jelenti, de az amerikai lassulas
kovetkezmeényei is tovagytirizé hatassal birnak. A fejlett orszagok atlagosan 1,7% koruli
novekedése, a feltorekvé orszagok 3,9% korili GDP bévilése joval alacsonyabb a korabbi
évekénél.

A vilaggazdasagi valsag ota az idei lehet az els6 év, amikor effektive visszaesik a vilag
arukereskedelme. A feldolgozéipar mar tobb orszagban recesszioba keruilt, ami szintén lefelé
htizza a vilagkereskedelmet. A kereskedelmi haboru jelentette kockazatok a varakozasokat
elbizonytalanitjak, s kozvetlen, illetve kozvetett hatasai mindenttt egyre inkabb érezhetdk.
Aprobb jelek utalnak arra, hogy esetleg mégiscsak kodzelednek a kinai-amerikai elképzelések.
A tovabbra is rendezetlen Brexit hatasai az Egyestlt Kiralysagra kiszamithatatlanok.

A kedvezétlen kilatasok az IFO vilaggazdasagi konjunktiraindexének alakulasaban is
megmutatkoznak, amely immaron negyedik negyedéve folyamatosan esik. Mind a
varakozasok, mind a sajat helyzet megitélése egyre kedvezétlenebb. Kulondsen a fejlett
gazdasagok esetében romlik az index, amely most olyan alacsony, mint 2012-ben volt. A
megkérdezett vallalatok a kamatok tovabbi esésével, az export kilatasok rosszabbodasaval,
lassul6 beruhazasokkal és fogyasztassal szamolnak. A feltérekvé orszagokban sem jobb a
helyzet: itt a pesszimizmust az amerikai-kinai kereskedelmi haboru és annak kévetkezményei
fatik leginkabb.

A GDP alakulasa a vilag fobb régidiban Az IFO vilaggazdasagi
konjunktarabarométere
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem - visszaes0 arukereskedelem

A kereskedelemi habort hatasa idén 6sszel kezdett igazan latszani az adatokon. Hosszu
id6 ota elészor fordult eld, hogy négy egymast koveté honapban is negativ iranyba
valtozott az vilagkereskedelem év/év alapu indexe. E mogott egyértelmtien az amerikai-
kinai viszaly all, valamint az a bizonytalansag, ami nyar 6ta szétterjedt az értéklancok
elemeiben. Az Eurépai Uniot a tobbi régiohoz képest sulyosabban érinti a
vilagkereskedelem lanyhulasa, mivel a Brexit kovetkeztében fellépé kereskedelmi
bizonytalansaggal is szamolni kell. Ezt a helyzetet sulyosbitja a német jarmuipar gyenge
teljesitménye, ami az egész EU-n belili kereskedelmet visszafogja, a kisebb tagallamok
szamara komoly problémakat okozva (pl.: Szlovakia). Az amerikai adminisztracio
mindekodzben kiszélesitette a kereskedelmi haboru frontjat, mikor Argentinaval és
Braziliaval szemben visszaallitotta a korabban kivetett vamokat az acél és aluminium
termékekre. Ezen kivil Uj frontokat is nyitott, mikor a Vilagbanknal megvétozott egy
Kinanak nyujtand6é 1 milliard dollaros hitelt, nem sokkal azutan, hogy egyértelmtien
kiallt a hongkongi tinteték mellett. Még ugyanezen a héten Ujabb vamok kivetését
helyezte kilatasba egyes Franciaorszagbol szarmazo termékekre (sajt- és pezsgoéfélékre).

Mindekézben az amerikai-kinai targyalasokrol ellentmondasos informacidk szivarognak
ki, igy nem tudni, hogy a valésagban milyen kozel allnak egy megallapodashoz. A kinai
kulkereskedelmi adatokon mar egyértelmtien latszik a visszaesés, mind az export, mind
az import volumene csékkent év/év alapon az elmult harom hoénapban, igaz ezek csupan
néhany szazalékpontot jelentenek. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a kinai
stratégia része volt, hogy egyes, gyorsan attelepitheté funkciokat kivittek az orszagbol
mas kelet-azsiai allamokba, és ez a folyamat azota is tart. Ez természetesen csak kicsit
enyhiti a nyomast a kinai kormanyon, mivel a legnagyobb gondot egyaltalan nem az
alacsony hozzaadott értékti termékek exportjanak visszaesése jelenti, hanem a magas
hozzaadott értéket tartalmazo, elektronikai termékek exportjat célzo tarifalis és nem
tarifalis akadalyok. Az Egyestilt Allamok egyelére kdzepes sikerrel blokkolja Kina legfébb
high-tech exportjat ktilénb6z6 frontokon.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme
viligkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Bizonytalansag az olajpiacon, kicsivel 60 dollar felett

az olajar

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globalis olajkereslet a III. negyedévben napi 1,1
millié barrellel n6étt, ami majdnem a duplaja volt az el6z6 negyedévi névekménynek. Ez
a novekmény dontéen a kinai keresletnek volt koészonheté, ami akar jo jelnek is
tekintheté a globalis folyamatok szempontjabdol. A negyedik negyedévre tovabbi
gyorsulas varhato, de 6sszességében a 2019-re, illetve 2020-ra kiadott prognozisan nem
valtoztat az [EA. (2019: 1,1 millié barrel/nap; 2020: 1,2 millié barrel/nap.)

A szaudi olajtermelés ujra visszatért a normalis kerékvagasba, s bévilt a norvég, a
kanadai és az amerikai kitermelés is; igy a globalis olajkinalat is emelkedett a III.
negyedévben.

Az olajar alakulasara a kinai-amerikai kdzeledés pozitivan hatott, ennek kovetkeztében
a hataridés tigyletek ismét 60 dollar/barrel felett mozogtak. A Brent nyersolaj ar atlaga
a IIl. negyedévben kicsivel 62 dollar alatt volt, jelenleg 64 dollar kértil mozognak az arak,
de oktober végén-november elején 60 dollar/hordé kortil, de inkabb az ala stllyedtek az
arak. Ugy tinik, hogy marad az alacsony olajar, ami a pesszimista globalis kilatasokra,
a viszonylag alacsony kinai keresletre és a kulénb6zé lefelé mutaté kockazatokra
vezethet6 vissza.

Igy nehéz az olajarra megfelelé prognozist adni. Egyelére ugy gondoljuk, hogy éves
atlagban marad a 64 dollaros hordonkénti olajar az idén, és valamivel alacsonyabb lehet
jovére, tekintve, hogy a konjunkturalis kilatasok alapjan gyengébb kereslet feltételez-
het6. Ugyanakkor a kulénb6zd geopolitikai konfliktusok kiélezédése belathatatlan
kovetkezményekkel jarhatnak a nyersolajar alakulasara nézve. Tehat jelent6sebb
aringadozasok nem zarhatok ki.
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Marad az expanziv monetaris politika

A kedvezdtlen konjunkturalis kilatasok kovetkeztében folytatédik a monetaris lazitas. A
normalizaloédas tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai jegybank, a
FED juliusi és szeptemberi kamatvagasat oktober végén ujabb 25 bazispontos
kamatcsokkentés kovette. Egyelére az 1,5-1,75% kozotti kamatsavot megfelelének
tartjak, decemberben nem valtoztattak az alapkamaton. A FED nehéz helyzetben van: a
kép meglehetésen vegyes. Mikézben rendkivil élénk a lakossagi fogyasztas, a vallalati
mutatok gyengébbek, a beruhazasi hajlandosagot meéré statisztikak is inkabb
pesszimistak. A FED tovabbra is ovatos marad, egyelére semmilyen kamatpalyat nem
vazolnak fel, nem akar elkételez6dni semmilyen iranyban.

Az EKB oktober 24-én a valtozatlanul hagyta az iranyado refinanszirozasi muveletek
0,00%-0s kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas
kamatlabanak 0,25%-os, illetve -0,50%-0s szintjét. A Kormanyzotanacs arra szamit,
hogy az EKB iranyad6 kamatai a jelenlegi vagy alacsonyabb szinteken maradnak,
mindaddig, ameddig az inflacido a 2%-os célértéket meg nem kozeliti. November 1-jétél
20 milliard euros havi Utemben 4yjraindultak a nettéo vasarlasok, s a lejaro
értékpapirokbol szarmazo téketdrlesztést teljes egészében tovabbra is tjra befekteti a
bank. Christine Lagarde, az EKB 1j elnbtke iranymutaté novemberi beszédében
megeroésitette: marad az expanziv monetaris politika. Igyekszik majd nagyobb nyomast
gyakorolni a nemzeti kormanyokra, hogy a fiskalis politika eszkdzeivel is tamogassak a
konjunkturat, ne csak a jegybankra hagyatkozzanak. Ugy tiinik tehat, hogy Lagarde
megjelenése az EKB ¢élén nem hoz nagy valtozast. Majd a decemberi ulés
eredményeképpen lehet tobbet megtudni arrol, hogy késziil-e valamire az EKB.

A Bank of England egyelére még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az
alapkamatot, és fenntartja eszkodzvasarlasi programjat. A legkozelebbi kamatddntés
december 19-re varhat6. Kézben még sor kerll a parlamenti valasztasra, s van esély,
hogy a Brexit folyamat iranya kérvonalazodik. Azonban a Brexit folyamat eldurvulasaval
6 is kényszerpalyara kertlhet. Az angol jegybank helyzetét neheziti, hogy a font
arfolyama nagyon labilis, s a gazdasagi kilatasok egyre romlanak. A jelenlegi, 1,7% koéruli
inflacié gyorsulasara nem szamitanak, s kilénb6zé adminisztrativ arintézkedések is
inkabb lefelé nyomjak az arakat. Amennyiben a jelenlegi kockazatok nem erésddnek, a
jegybank varhatéan nem fog hozzanyulni a kamatokhoz.

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

Az orosz jegybank oktoberi tillésén S50 bazisponttal 6,5%-ra csdkkentette az iranyado
kamatot, hivatkozva arra, hogy az inflacio lassulasa a vartnal nagyobb meérték(i, a
jelenlegi eldrejelzések 3,2-3,7% koruli inflaciora szamitanak az idén és az inflacios
varakozasok is visszafogottak. Mivel a gazdasagi névekedés mérsékelt marad (0,8%-os
GDP bévilés az idén, s jovére sem varhato gyorsulas), a rubel arfolyama nincs
veszélyben, a jegybank kihasznalja, hogy lehet6sége van a monetaris lazitas eszkodzeivel
élni.
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1.4. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete

Tovabbra is bizonytalan novekedési kilatasok az USA-
ban, lasst novekedés Japanban

A legfrissebb amerikai eldrejelzések az idei évre 2,1-2,3%-o0os GDP bévulést varnak az
USA-ban, s 2020-ban akar 1,6%-ra stullyedhet a GDP rata. Az amerikai-kinai
kereskedelmi konfliktus elsésorban a maganberuhazasok alakulasara hatott: az idén
mar 2%-ra meérséklédott az amerikai alloeszkoézfelhalmozas noévekedési titeme, s jovére
meég ennél is lassubb, 1% koruli beruhazasbéviiléssel szamolnak. Az export gyakorlatilag
stagnal az idén, s a jové évi mérsékelt élénkuilés is annak, figgvénye, sikertil-e Kina és
az USA ko6zott valamiféle egyezségre jutni. Mindez negativan hat a varakozasokra: a
munkaerdpiaci mutatok javulasa megallt, az inflacioé Gjra a 2%-os célérték alatt mozog,
ami a monetaris politikat is ovatosabba teszi. Trump kiszamithatatlan politikaja okozta
bizonytalansag egyre jobban érezteti hatasat a piaci szereplék dontéseiben, s igy hiaba
a kedvez6 monetaris koérnyezet, az alacsony kamatok, a befektet6ék tovabbra is
visszafogottak maradnak.

Japdnban marad a lassu, 1% alatti ndvekedés. Az év eleji élénktilés viszonylag gyorsan
alabb hagyott, a fogyasztoi adok emelése és a gyenge kiilsé kereslet hatasara a névekedés
ismét lassult. Kulonésen az export szenved a gyenge kinai kereslet, a technologiai
termékek kiviteléenek meérséklédése, és a folyamatos japan-koreai kereskedelmi
feszuiltségek kovetkeztében. Tekintettel arra, hogy a lanyha belfoldi kereslet
kovetkeztében az import is visszaesik, a netté export alakulasa a novekedés
szempontjabol semleges marad. A valtozatlanul jelentés vallalati nyereségek, a
munkaeréhiany okozta automatizalasi kényszer, s a tovabbra is expanziv monetaris
politika — révid tavon - 1l6kést adhatnak a maganberuhazasoknak. Az addemelések
kovetkeztében az allamhaztartas helyzete javulhat, ami nagyobb teret enged az allami
kiadasoknak: az eddigi tervek szerint elsésorban az oktatashoz kapcsolodé kiadasok
béviilnének.

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa komponenseinek alakulasa
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Lassulo novekedés Kinaban

Kinaval kapcsolatban a kdézvélemény figyelmét leginkabb a hosszu évek 6ta megszokott,
kiemelkedéen gyors gazdasagi névekedési Uitemének mérséklédése keltette fel, s ezt a
feltiletes szemlélék az USA-val folytatott kereskedelmi haborajanak tudjak be.
Kétségtelen, hogy ennek is fontos szerepe van, s ennek a tényezének a szerepe 2020-
ban, az amerikai elndkvalasztas évében, minden bizonnyal fontosabba valik.
Ugyanakkor fel kell hivhunk a figyelmet arra, hogy a kinai GDP névekedési Gitemének,
néhany tized szazalékokban mérheté cstkkenése mar hosszu évek ota tart, s ez
elsésorban a gazdasag szerkezetének atalakulasaval fligg 6ssze.

Az elemzék egyetértenek abban, hogy jévére a ,lélektani” 6% ala mérséklédik a
novekedés, s az idénre varhatdé 6,2% utan elérelathatolag 5,7% lesz. A ndvekedés
viszonylagos stabilitasa elsésorban az élénk belsé keresletbdl fakad. A lakossag egyre
szélesebb rétege rendelkezik olyan fizetéképes kereslettel, amelyet hazai eléallitasu
javakkal (lakas, gépkocsi, elektronikai termékek, divatcikkek, mindségi élelmiszerek
stb.) kivan kielégiteni.

A hagyomanyos exportagazatokba iranyulo beruhazasok visszaesését a kormany az Un.
Ujgazdasag, a kérnyezetipar, az infrastruktira kulonféle tertiletei, valamint a lakossagi
ingatlanok fejlesztésének 0Osztonzésével igyekszik kiegyensulyozni. A korabban
megszokottnal intenzivebb fiskalis és monetaris intézkedések foganatositasanak
lehettink tanui.

Az USA-val folytatott kereskedelmi habort hazai karvallottjait ado- illetve vamvissza-
téritéssel tamogatja a kormany, ami egyben azt is jelenti, hogy — egyelére — leginkabb a
Kinaban termel6bazissal rendelkez6é kulféldi cégek és azok, féleg fejlédé vilagbeli
beszallitéi szenvednek a két orszag egymasra licitalo vamemeléseitdl és egyéb korlatozo
intézkedeéseitdl.

A kinai gazdasag fébb mutatoéi A kinai GDP novekedéséhez valo
novekedési iitem, % hozzajarulas
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1.5. Az Eurépai Unio gazdasaga
Lassulo novekedés az euro ovezetben

A noévekedés az eurddvezet orszagaiban gyakorlatilag tavaly év eleje ota lassulo
tendenciat mutat. A noévekedéslassulas elsésorban a beruhazasi tevékenység és az
export lanyhulo teljesitményére vezethetd vissza. Mindez az ipar egyre gyenguld
teljesitményében is visszatikr6zédik. Az IFO eurodvezetre készitett konjunktira-
indikatora tavaly év eleje 6ta folyamatosan csdkken, s jelenleg a negativ tartomanyban
mozog. Az ESI indikator is tavaly év eleje ota lejtmenetbe kapcsolt. Az alacsony
kamatok és az enyhén expanziv fiskalis politika igyekszik megfékezni egy még
er6teljesebb lassulast. A globalis kereskedelmi konfliktusok és a tovabbra is
megoldatlan Brexit altalaban rontjak a befekteték hangulatat, s erésdédnek a
pesszimista varakozasok.

Az eurodpai feldolgozdipar recesszioban van, a visszaesés tavaly 6sz ota szinte
folyamatos, és ez egyre inkabb atterjed az ipari szolgaltatasokra. Mind az eurdodvezet
novekedését, mind a feldolgozdipar alakulasat elsésorban a lassi német és olasz
novekedés fékezi. Mig Németorszagban az idei GDP 0,4%-ot érhet el, Olaszorszagban
0,1%-ra szamitunk, s jovére sem igazan javul a helyzet. A feldolgozoéipari termelés mind
Németorszagban, mind Olaszorszagban gyakorlatilag tavaly nyar vége oOta
folyamatosan visszaesik. A német ipar - elsésorban a kinai gazdasagi lassulas és a
kereskedelmi haborti okozta bizonytalansag miatt - recesszioba stullyedt, de az
autodipari valsag is sulyos koévetkezményekkel jart. Az autogyartok mellett az acélipar
és a vegyipar oldalardl is olyan strukturalis atalakitasokrél jonnek a hirek, amelyeknek
szamos német munkahely eshet aldozataul.

Az ESI indikator lakulasa A feldolgozdéipari termelés
alakulasa
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Mig korabban kapacitassziikeérdl irtunk, addig napjainkra a kapacitaskihasznaltsag az
euroovezet atlagaban normalizalédni latszik. A vallalati megkérdezések is azt sugalljak,
hogy a kapacitasgondok mar nem annyira jellemzdek, ami persze a gyenguld kuilsé
kereslettel is 6sszefligg.
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Az eurodvezet GDP-je az idén 1,1%-kal, jovére 1,2%-kal béviilhet. Ezzel — minimalisan
ugyan — de lefelé korrigaltuk korabbi eldérejelzéstinket. A névekedéslassulas leginkabb
az export és a beruhazasok lassulo lUtemt béviilésére vezethetd vissza. Szakérték
kozo6tt vita van a tekintetben, hogy most valéban recesszié fenyeget-e vagy pedig csak
— egy gyorsabb névekedést kévetd — 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 Ujabb lazitassal reagalt, aminek makrogazdasagi haszna valoszinuleg kevés,
legfeljebb a piacokat tudja atmenetileg megnyugtatni. Az EU-28 atlagaban az idén és
jovére is 1,3%-os noévekedésre szamithatunk. Mig az EU-13 orszagaiban a névekedés
tovabbra is joval erételjesebb marad, de a lassulas jelei ott is érezheték: 3,8% az idén,
3% jovore. A rendkivil gyenge brit teljesitmény — amely ugyan még mindig jobb, mint
a német vagy az olasz — szintén lefelé huzza az atlagot. Tovabbra is jelentds
bizonytalansagot okoz, hogy nem tudni, milyen formaban megy végbe a Brexit, s a
decemberi parlamenti valasztasok milyen eredményt hoznak.

A fogyasztéi darak meérsékeltek maradnak. Ebben az olajarak 0jboli visszaesése is
szerepet jatszik: az energiaarak augusztus ota folyamatosan esnek. Novemberben a
fogyasztoi arindex 1%-ot ért el, tehat joval az EKB célértéke alatt mozgott, a maginflacioé
is 1% folé emelkedett. A legerdteljesebb mozgast az €lelmiszerarak novemberi 2%-o0s
emelkedése mutatta. Ennek fényében nem szamitunk az inflacio erésdédésére. A
fogyasztoi arindex az idén — éves atlagban — 1,3%-nal nemigen lesz magasabb, s jovére
sem varunk szamottevdé valtozast. Az EU-28 esetében az 1,5%-os inflaciés rata

Az eur6 tovabbra is gyenge. Jelenleg 1,10 USD/EUR koril mozog, tehat valamelyest az
1,12 USD/EUR éves atlag alatt. Jelentds valtozasra jovére sem szamitunk. A Brexit
kapcsan nemcsak a font arfolyama gyengtilhet tovabb, hanem az eur6 is meginoghat.
A gyenge europai gazdasagi kilatasok, a politikai bizonytalansag inkabb lefelé nyomjak
az euro arfolyamat.

A GDP f6bb komponenseinek A GDP f6bb komponenseire
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Az eurd/dollar arfolyam alakulasa A fogyasztoi arindex alakulasa az
eurdovezet atlagaban
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A munkaerdpiaci helyzet tovabbra is stabil, ugyan a foglalkoztatottsag a legtobb orszagban
nem javul tovabb, de a munkanélktiliség emelkedése sem annyira jellemz6. Novemberben
az eurodvezet atlagos munkanélkiliségi rataja 7,5% volt, ami 2008 juliusa ota a
legalacsonyabb rata. Az EU-28 esetében 6,5%-ot mértek, ami szintén negativ rekord. Eves
atlagban 7,7%-os munkanélkiliségi ratat varunk az euroovezetben, ami joval alacsonyabb
a tavalyi 8,2%-nal. Az EU-28 atlagaban 6,5% korul varhaté a munkanélkuliség, mivel az
EU-13 esetében még mindig alacsonyak a mutatok. A munkanélkiiliség cs6kkenése ugyan
varhatéan megall a jelenlegi konjunkturalis helyzetben, de tovabbra is kedvezé marad. A
bérek dinamikaja egyelére nem allt meg, de varhatoéan a jévében lassulni fog, s az alacsony
inflacios rata is emellett szol.

Az ECB kitart laza monetaris politikaja mellett, a hitelt felvevéknek nem kell kamat-
emeléssel szamolniuk, s6t tovabbi lazitas sem kizart. Ennek ellenére a hitelfelvételi
hajlandésag lanyhul, vagy nem élénktil. A kamatkondiciok tovabbra is kedvezéek
maradnak, tehat a nem pénzligyi vallalkozasokat elsésorban a piaci kilatasok alakulasa
fogja befolyasolni.
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Recesszio veszélye Németorszagban, lassu novekedés
az Egyesiilt Kiralysagban

A német gazdasdg a recesszié hataran billeg. Az idei évre 0,4%-o0s, jovore 0,8%-os GDP
bévilést varunk. Az IFO konjunktira barométer — a novemberi minimalis javulas ellenére —
tovabbra is lefelé mutat: mind a jelenlegi helyzet megitélése, mind pedig a varakozasok
nagyon pesszimistak, s 7-10 ponttal maradnak el a tavaly decemberi szinttél. Tovabbra is a
legnagyobb probléma a feldolgozoipar valsaga, ahol a termelés immar harmadik negyedéve
folyamatosan esik vissza. Az autogyartas valtozatlanul krizisben van: az AUDI utan a BMW
is massziv leépitéseket tervez Németorszagban, aminek belathatatlan kévetkezményei
lehetnek a ktiléonb6z6 kulfoldi telephelyeken is. Mig az épitdipar egyeldre tartja magat, az
ipari szolgaltatasok vonatkozasaban a lanyha feldolgozéipari teljesitmény kévetkezményei
egyre inkabb éreztetik hatasukat. A lanyha kuils6 kereslet kévetkeztében az év egészében az
export nyomott marad, a nettd export negativan jarul hozza a nodvekedéshez. A
maganfogyasztas — a tovabbra is j0 munkaerdpiaci helyzetnek és az emelkedé béreknek
kodszonhetéen — valtozatlanul robosztus marad, és a prognozisidészakban a névekedés
legf6bb tamaszanak bizonyul. A beruhazasok 1,5-2% koéruli bévilése nagyon gyenge és az
egyik lejelentésebb lefelé mutaté kockazatot jelenti. A koltségvetési tobblet a személyi
jovedelemado meérséklése és a szolidaritasi jarulék eltdrlése kovetkeztében a kovetkezd
években eltiinik, és egy enyhén expanziv fiskalis politikara van kilatas.

A Brexit okozta sok bizonytalansag ellenére még mindig 1%-os GDP bévtiilés varhato az idén
az Egyesitilt Kirdlysdgban. A viszonylag erételjesen b6évilé maganfogyasztas konjunktara
legfébb tamasza, hiszen a munkaeréhiany felfelé hajtja a béreket. A Brexit miatti
bizonytalansag kovetkeztében a beruhazasok stagnalnak, és az export bévilése is nagyon
szerény marad. A netté export negativ, lefelé huzva a névekedést. 2020-ban az expanziv
fiskalis politika és a laza monetaris politika segit fenntartani a maganfogyasztas viszonylag
magas Utemét. Az 1% kortli névekedés tovabbra is az optimista verzid, mivel nem lehet
tudni, hogy a decemberi valasztasokat koévetéen a Brexit folyamat milyen iranyt vesz, és
annak milyen hatasa lesz a gazdasagra. Egyelére a bizonytalansag, a visszafogott
beruhazasi hajlandésag, s a pesszimista varakozasok jellemzok.

A brit GDP felhasznalasi

Az IFO konjunktirabarométer komponenseinek varhaté alakulasa
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Parlamenti valasztas és a Brexit

A Brexittel kapcsolatos eddigi kérdések az utobbi két honapban alaposan megvaltoztak. Ma
egy olyan parlamenti valasztasi kampany hajrajaban van a brit belpolitika, amelynek a
kozpontjaban a kilépés all. Boris Johnson eredetileg oktober 31-én megegyezéssel vagy
anélkil ki akart 1épni, de erre nem kapott felhatalmazast. A Bizottsag végig azt hangsulyozta,
hogy nem nyitja Gjra a targyalasokat, végll ez az allaspont is valtozott. Az oktéberi
események végett vetettek egy hosszas politikai alléhabortnak, és van esély, hogy végre egy
cselekvi-szilard tébbség legyen Westminsterben.

Az oktober Johnson konkrétumoktol mentes, irrealis Brexit javaslataval indult, amely inkabb
manéverezésnek volt tekintheté. Ettél kezdve, a politikai diskurzus hosszas egyezkedésekbe
és szovaltasokba torkollott a brit és eurdpai felek koézodtt, ami végul oktober 17-én azt
eredményezte, hogy az Europai Bizottsag hozzajarult az egyezmény megvaltoztatasaba. Az Gj
megallapodas nem tér el sokban a korabbi, még May altal kialkudott Dealtél: 1ényeges
valtozas a legtébb problémat okoz6é backstop-mechanizmusban van. Eszak Irorszag az
Egyesult Kiralysag vamhataraban marad, de ugyanakkor az Uniés szabalyozasokat fogja
kovetni, mig a fizikai vamhatar a brit kikétékbe helyezédik at, ahol majd lebonyolitjak a
tranzit termékek vizsgalatat. A termékek mindaddig vam nélktll haladhatnak at, ameddig
azok célja Eszak Irorszag lesz, ellenkezé esetben vamot kell fizetni. A részletesebb technikai
szabalyozast kés6ébb dolgozzak ki a felek. Ezzel a rendezetlen Brexit veszélye csokkent, ami
megnyugvas jelent a piacoknak. Az Uj egyezséget Johnson képes volt elsé olvasatban
elfogadtatni a parlamentben, amely inkabb szimbolikus, mintsem konkrét gy6zelemnek
tekinthetd. Ugyanakkor nem sikertlt egy gyorsitott eljarasrél széldé javaslatot is atnyomni,
ami egyértelmiivé tette, hogy oktéber 31-ig mar nincs elég id6 a javaslat elfogadasahoz. A
téorvényhozasi folyamatot felftiggesztették, és a korabban elfogadott Ben Act alapjan a
kormanyf6 a kilépés hataridejének meghosszabbitasért folyamodott az Eurépai Bizottsaghoz:
az 1j hatarnap végul januar 31-e lett. A Munkaspart ezt koévetéen mar hajlandoé volt
tamogatni egy elére hozott valasztast, amire december 12-én kertil majd sor.

A kampany idészak elején a Konzervativok a kozvéleménykutatasokban atlagos 10%-os
elénnyel alltak a Munkaspart elétt, illetve a Liberalis Demokratak és a Brexit Part is jelentds
tamogatassal rendelkezett. Decemberre viszont mar a Munkaspart és a Konzervativok
versengésére rendez6dott vissza a brit belpolitika. A Brexit terén, a Toryk a minél gyorsabb
rendezést igérik. A Munkaspart koztes allaspontot képvisel; ujra targyalni a Johnson féle
megallapodast, majd népszavazasra bocsatani: kilépés az 1Uj egyezmény mellett vagy az
Uniéban maradas. Az eredményt megbecstilni nehéz, soha nem latott a valasztéi volatilitas,
illetve a tiszta egyéni valasztokeruleti rendszer neheziti a becsléseket.

A belpolitikai patthelyzet mellett, legalabb annyira problémas lesz a kereskedelmi egyezmény
az Egyesilt Kiralysag és az EU kozott, amelyet 2020 decemberig kell megkdtni. Kevés
informaciot kozoltek a partok eddig a jovébeli kereskedelmi kapcsolatokrél, am a
Konzervativok sokat hangoztattak a CETA féle modellt. Kérdéses, hogy elég id6 lesz-e egy 4j
megallapodasra. Ugyan a jogharmonizacié nem akadaly, de a kdlcsénds derogaciokrol valo
megegyezés hosszadalmas egyezkedésbe torkollhat, féleg, hogy az Egyestuilt Kiralysag a vilag
egyik legnagyobb piacaval szemben fog alkudni.
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1.6. Kozép-kelet europai ij EU tagallamok

Idén még dinamikus novekedés, de lassul6 tendencia

Bar a jelentés lezarasanak iddépontjaban nem all rendelkezésre az 6sszes uj EU
tagallam harmadik negyedéves GDP adata, a régios novekedési Utem julius és
szeptember koz6tt nagy valoszinUséggel 3,6% korul alakult az egy évvel korabbi
idészakhoz képest. A harmadik negyedévben tagallamok koéztil egyértelmlien
Magyarorszag volt a leggyorsabban noévekedé gazdasag (5%), hiszen kozel 1
szazalékponttal dinamikusabban béviilt, mint a masodik Lengyelorszag (4,2%).
Hazank ezzel az adattal nagyjabol fél szazalékponttal jarult hozza a térség
novekedéséhez, ami a hozzajarulasok szintjét tekintve a harmadik Lengyelorszag és
Csehorszag mogott. Kiemelkedik még a 4,2%-os észtorszagi novekedés titem, amivel a
balti allam egy t6bb éven at tarto lasst béviilési sorozatot tért meg. Vélhetéen azonban
ez nagy részben egyszeri hatasok eredménye. Ilyen példaul a jovedéki ado eldre
bejelentett csokkentése, amely a fogyasztas elhalasztasat eredményezte a masodik-
harmadik negyedévekre, valamint a mezdégazdasag is igen jol teljesitett a kérdéses
idészakban.

A lassulas jelei azonban egyre latvanyosabban jelennek meg térségiinkben. A 13 Uj
tagallam ko6ztil 6-ban volt 3% vagy az alatti ndévekedés, és 8-ban volt az atlagos 3,6%
alatti bévilés. A sorbol kiemelkedik Szlovakia, ahol a harmadik negyedéves béviilés
csupan 1,3% volt. A szlovak gazdasag exportkereslete az elmult idészakban jelentésen
besztikult, és az aruk és szolgaltatasok kivitelének volumene 0,2%-kal cs6kkent éves
alapon (az el6z6 negyedévben 0,9%-kal), mikézben az import volumene tovabb
emelkedett. Az orszag foly6 fizetési mérlegének hianya igy koézel 900 millié eurédra
emelkedett az elsé félévben, ami az elmult évekhez képest nagyjabol dupla akkora
deficitet jelent. A gazdasagot a magan- és kozosségi beruhazasok hajtjak, amiben
jelentds a Kohézios alapokbol érkezé tamogatasok része. Az exportkereslet zsugorodasa
mogott egyértelmien a német jarmtiipari problémak allnak, de sulyosbitja a helyzetet
a szlovak regionalis diszparitas is, ami kelet-nyugati iranyban jellemzi az orszagot.

Erdemes még kiemelni Romaniat, ahol az elmult évek gyors névekedési titemeit az idei
harmadik negyedévben egy 3%-0s béviilés kovette, ami jelentés lassulast jelent, és a
térség atlagatol valo leszakadast eredményezte. A hattérben a mar régoéta megjosolt
okok allnak, a fiskalis 0szténzék hatasa kifulladt, a béremelésekre eépitett
fogyasztasbodviilés pedig jelentésen lelassult, és egyébként is komoly importvonzattal
jart. Romania esetében szerencsétlenség, hogy mindez pont az eurd zona gazdasagi
lassulasaval jart egyttt, igy a ktilsé impulzusok is jelentésen tompultak. A mindenkori
kormanyzat (amelyik egyébként most van tul egy kormanyvalsagon) a beruhazasok
bdvitésével igyekszik javitani a helyzeten, egyelére még nem sok eredménnyel, azonban
késébb varhatéan vissza tud térni a gazdasag, ha nem is a korabbi élmezénybe, de a
térségi atlag kornyekére.

Az arak tovabbra is mérsékelten valtoztak az elmult harom hoénap soran, az Uj
tagallamok atlagos inflacios rataja 2,5% volt oktéberig, nagy valoszintiséggel ennyi is
marad az év végeig. Romania (3,9%) és Magyarorszag (3,4%) a két olyan tagallam, ahol
a szokasos 3%-os inflacios cél felett varhato az év végi fogyasztoéi arindex. Ami a
maginflaciot illeti, a valtozas 2,1%, ami jelentés emelkedés az elézé évekhez képest.
Mindezek ellenére a j6v6 évben nem varunk tovabbi névekedést az arindexben, mivel a
tagallamok varhatéan megprobaljak elkertilni, hogy tartésan 3% f6lé gyorsuljon az
aremelkedés. Ez mindenképpen beavatkozast igényel a jegybankok részérél, amit
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azonban semmiképpen sem fognak elhamarkodni. Kuléndsen azért nem, mert a
tagallamok kozéptava kilatasai meglehetésen bizonytalanok, az 1Gj EU-s hétéves
koltségvetés most formalédik, s a legtobb orszag esetében a kohéziés forrasok
beszukuilését hozhatja magaval. Ezen kiviill az exportkereslet varhatéan tovabb
meérséklddik, ami szintén indokol egy monetaris szigoritast. Egyelére nem latszik, hogy
a kedvezétlen gazdasagi koérnyezetben a jegybankok hogyan klizdenek majd meg a
gyorsul6 inflacioval. Ami a névekedést illeti, j6vére mindenképpen tovabbi lassulast
varunk. A 3%-os prognoézisunk feltételezi, hogy egyes orszagok még ennél is lassabban
bévilnek majd, elsésorban azok, amelyek to6bb szallal kétédnek a német jarmutiiparhoz.
A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy a kereskedelmi habort hatasai egyre jobban
érzédnek mar a térségben is, valamint az, hogy j6vére mar nagy eséllyel megtorténik
az Egyestlt Kiralysag kivalasa az EU-bol, aminek hatasat eddig csak durvan lehetett
megbecsilni. Ezen kivil tovabbi bizonytalansagot visz a rendszerbe, hogy a felallo
Europai Bizottsag milyen koérnyezetvédelmi szabalyokat hoz majd, aminek azonnali
realgazdasagi hatasai lehetnek. Az 0j évtized tehat meglehetésen bizonytalanul indul,
és az els6 évek nagy valoszinliséggel a fiskalis politika szamara jelentenek kihivast.

Az EU-13 novekedése 2019 harmadik Az EU-13 novekedése 2020-ban
negyedévében
Malta I 4,0
Magyarorszag I S Lengyelorszag I 3 5
Lengyelorszag Romania I —— 3
Esztorszég | Magyarorszig I 3 O
EU13 3,0

Bulgaria nEEaa——— 3 0

Litvanio
EU13 3,6
Malta

Ciprus 2,7
Szlovakia I 2,7

Ciprus
Csehorszag I
Bulgaria I

Horvatorszag 2,6

Litvania 2,6
Szlovénia NN 0 6

Romania I
Lettorszag

Horvatorszag I Lettorszag 2,5
Szlovénia I Esztorszag — O 3
Szlovakia I Csehorszag IIENNNN———— ]
0 1 2 3 4 5 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
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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 1,2
Olaszorszag 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,1 0,2
Hollandia 49 |-0,1 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,8 1,5
Belgium 2,8 0,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,2 1,1
Luxemburg 0,3 3,7 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,6 2,6
Irorszag 2,0 1,4 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 4,9 3,1
Gorogorszag 1,2 | -3,2 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,7 2,2
Spanyolorszag 7,6 -1,4 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 1,9
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 1,7 1,4
Finnorszag 1,4 -0,8 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,1 0,9
Esztorszag 0,2 1,9 2,9 1,9 3,5 4.9 3,9 4,2 2,3
Szlovakia 0,6 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 2,3 2,7
Szlovénia 0,3 |[-1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,6 2,6
Ciprus 0,1 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,0 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 2,6
Eurézéna 72,9 | -0,3 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,1 1,2
Egyesult Kiralysag 15,1 2,0 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,1 0,8
Dania 1,9 0,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 2,0 1,2
Svédorszag 2,9 1,1 2,7 4,4 2,4 2,4 2,3 1,2 1,1
Magyarorszag 0,8 2,1 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 5,0 3,2
Csehorszag 1,3 -0,5 2,7 5,3 2,5 4.4 2,9 2,8 2,1
Lengyelorszag 3,1 1,4 3,3 3,8 3,1 4.8 5,1 4.3 3,5
Romania 1,3 3,5 3,4 3,9 4.8 7 4,1 4,2 3,4
Bulgaria 0,3 0,9 1,3 3,5 3,9 3,8 3,1 3,9 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 3,8 3,0
EU-28 100 | 0,3 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,3 1,3
BREXIT 84,9 2,0 2,7 2,1 1,4 1,4
Emlékezteté tételek
USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,3 1,6
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,8 0,9 0,4
Kina 7,7 7,3 7,0 6,7 6,8 6,6 6,2 5,7
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 2,2 0,8 1,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,6 -1,8 1,7 3.3 2,1 43 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 kévetkezéképpen 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 1ij 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 1,3 1,2
Franciaorszag 14,3 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,2 1,3
Olaszorszag 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 0,8
Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,6 1,5
Belgium 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,3 1,4
Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,7 1,8
Irorszag 1,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,8 1,1
GoOrogorszag 1,4 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,6 0,6
Spanyolorszag 8,0 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,9 1,1
Portugalia 1,5 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 1,0
Ausztria 2,2 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,4 1,6
Finnorszag 1,4 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,2 1,3
Esztorszag 0,1 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,4 2,5
Szlovakia 0,6 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,7 2,5
Szlovénia 0,3 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 2,0
Ciprus 0,2 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 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 2,8 2,8
Litvania 0,3 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 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 2,0
Dania 1,6 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,8 1,2
Svédorszag 2,3 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 1,4
Magyarorszag 0,7 1,7 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,3 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 2,0 1,9
Romania 1,5 | 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 4,1
Bulgaria 0,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,4 2,7
Horvatorszag 0,3 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 1,6
EU-15 90,8 1,5 0,6 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 1,4
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 1,5
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 1,8 2,1
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 1,0 0,5 1,1
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 3,7 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 mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: Inflacié — 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 ij 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 3,2 3,4
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 10,0
Hollandia 3,3 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,7
Belgium 2,2 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 5,4
Luxemburg 0,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 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 17,8 16,4
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 6,4 6,0
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 4,2 4,3
Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 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 6,5 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 7,6
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 6,8 7,0
Magyarorszag 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 3,3
Csehorszag 2,1 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 2,2
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 4,0 4,0
Horvatorszag 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 5,5
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 4,1 3,9
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 6,8
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9 3,7 3,7
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,3 2,2
Kina? 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 3,8 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 mutatok

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 harmadik negyedévi GDP-névekedési adatban a legfelttinébb 1j fejlemény az ipari
fellenduilés volt, amelynek készonhetéen a GDP névekedési titeme a vart enyhe lassulas
helyett 5% ra gyorsult a masodik negyedévi 4,9%-r6l. A korabban vartnal gyorsabb
novekedés egyben a 2019-es év egészére vonatkozo névekedeési kilatasokat is felfelé tolta:
jelenleg azzal szamolunk, hogy az idei éves novekedés 5%-os lesz, vagyis csak
jelképesen lassul az elsé harom negyedév atlagahoz, 5,1%-hoz képest. Am az alapveté
trendeket illetben nincs mindéségi valtozas, igy a jové évi novekedési kilatasok is
lényegében ugyanazok, mint harom honappal ezel6tt.

% Consensus prognoézis Magyarorszag 2019-es GDP-novekedésére
5,5 oo
5,0 T aj
Forras: Eastern Europe Concensus Forecasts oo F=—=E—a
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......... ..c-oooo..ooooooo" -
4,0 ..-’ = E| B O 3 ’—__—
Meedeedeem’ D O O O O O O / ==’
3,5 I}
[}
30 [ ——— 4
!
2,5 !
o======= J
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S & s <35 3% 2380 zaS85&s<s 35 2380 2 A
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A termelési oldalon az ipart leszamitva a folyamatok durvan megfeleltek a
varakozasoknak: a mezégazdasagi hozzaadott érték enyhe esése folytatodott, az épitdipar
tovabb lassult — habar a 18,1%-o0s névekedési titem még mindig impozans — tovabba a
szolgaltatasok volumennovekedése erés maradt, habar az titem kissé 4% ala stullyedt.

Az ipari hozzdadott érték volumene ugyanakkor 7,6%-kal volt magasabb a harmadik
negyedévben, mint egy évvel korabban, és ez 2015 ota a legmagasabb negyedéves titemet
jelentette. Az iparstatisztikabol kideril, hogy a megugras az exportértékesitésnek volt
betudhato. Ez figyelemre mélto, hiszen szembemegy az egyre siralmasabban alakulo
német feldolgozoipari exportértékesitéssel. Am az iparstatisztikaboél az is lathaté, hogy
az export gyorsulasa egyenlétlentil oszlik meg — dontéen az autdipar meglodulasabol
eredeztethet6. Minél szUkebb bazisu egy gyorsulas, annal torékenyebb, tovabba az
autoipar épp az egyik neuralgikus pontja az europai ipari problémaknak.

Vagyis — noha az oktoberi elézetes adat szerint az ipari névekedés még a negyedik
negyedévben is felilmulhatja a varakozasokat — semmit nem valtoztat azon, hogy jovére
az iparban — és azon bellul az autoéipari exportban is — érdemi lassulas varhato. Habar az
elmult években az eurdpai autdipar versenyképességi problémai gyakran csapodtak le
nalunk pozitivan - egyes termékvonalak attelepitésével a vonzé bérkoltségu
Magyarorszagra — az europai €s a magyar ipar ilyetén fliggetlenedése nem lehet tartos.
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Igy aztan, a korabban vartnal dinamikusabb ipari névekedés utan jévére bekévetkezik a
lassulas, mikdzben az épitéipar latvanyosan lefékezédik, és a szolgaltatasok lendtlete is
alabbhagy, a lanyhabb belf6éldi kereslet hatasara.

A felhasznalasi oldalon az dru- és szolgdltatasexport megugrasa volt a donté tényezo,
amely a GDP-névekedés harmadik negyedévi gyorsulasat lehetévé tette. Azon beltil
aruexport novekedési Uteme tobb mint kétéves rekordszintet ért el negyedévben -
elsésorban a gép- és jarmuexport miatt. Ennek eredményeképpen — noha az aruimport
is U4j lendtletet vett — a netto export ndévekedési hozzajarulasa 1jbol markansan pozitiv
lett, hasonléan az elsé negyedévhez.

Ennek fonakjaképpen a készletvaltozas novekedési hozzajarulasa pedig eré6sen negativ
lett — szintén az elsé negyedévhez hasonldéan — de a belf6ldi felhasznalas trendjei
szempontjabol lényegesebb, hogy mi zajlik a maganfogyasztas és az alloeszkoz-
felhalmozas tertiletén.

Marmost ahogy a gyors ipari névekedés aligha folytatodik 2020-ban, ugy a nagyon
kedvez6 exportdinamika sem lesz tartés — még ha az oktoberi elézetes kuilkereskedelmi
adat szerint atnyulhat is az utols6 negyedévbe. Hasonloképpen, a maganfogyasztas az
idén figyelemre méltéan stabilan béviil, a realkereset-emelkedés enyhe — de azért
érzékelheté — lassulasa ellenére is. Ez azonban nem valtoztat azon, hogy jévére a
keresetek lassulasa markansabba valik - bar hogy mennyivel markansabba, azt
befolyasolhatja, ha végil tényleg nagyobb mértékben emelkednek a minimalbérek jovére,
mint ami a korabbi — és jelenleg mér érvényben levé — megallapodasban szerepel. Emiatt
jovére mar a maganfogyasztas is veszit a lendtiletébdl, habar a lassulas varhatéan jovére
sem lesz drasztikus.

Az alloeszkoz-felhalmozas a vartnal kevésbé lassult a harmadik negyedévben — annal is
kevésbé, mint amit a beruhazasi statisztika sugall. Igy aztan - mikézben a negativ
meglepetés sem kizart — az is el6fordulhat, hogy a vallalati beruhazasok majdnem
valtozatlan Utemben szaguldanak az utols6 negyedévben. Am ez nem valtoztat azon,
hogy klisz6b6n all az iranyvaltas az unios forrasok fejlesztési célu felhasznalasaban. Ez
utobbi az idén tet6z6tt — és nagyban hozzajarult mind az allami és allami k6tédés(i, mind
pedig a maganvallalati beruhazasnévekedéshez — jovore pedig mar valoszintileg esni fog.
Habar egyelére minden elemzé azzal szamol, hogy a beruhazasok jovére is néni fognak,
a novekedési Utem jelentésen alabbhagy. A folytatodé nédvekedés iranyaba hat
ugyanakkor az alacsony kamatszint.

Tovabbra is ugy véljuk, hogy sem a csalad-, illetve az Gn. gazdasagvédelmi csomag
intézkedései, sem pedig a hitelezés tovabbi felpdrgetése nem lesz elégséges a lassulas
kivédésére a tovabb romlé kiilgazdasagi kornyezet kézepette, noha kormanyzati oldalrél
nemreég jelezték, hogy ezen a vonalon Gjabb intézkedések varhatoak jové év elején.
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A GDP és komponensei

2019 harmadik negyedévében a GDP
kiigazitatlan névekedési titeme 5%-o0s volt,
vagyis a névekedés tovabbi lassulas helyett

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)

106 102
kissé még gyorsult is a masodik negyedévi 105 - |
4,9%-hoz képest. Az eddig ismert adatok 14 Ta~TN—"A VT N7 \7 N\ |

alapjan a magyar GDP nétt a | ;oo /N I DL FNS YV e
legerételjesebben (év/éves alapon) az EU- | |4, - HIVAI\VA

tagallamok korében, a harmadik | jo; / 17
negyedévben. (Az ir noévekedési adat még | 109 L 100
nem ismert.) 99

Forras: KSH
Az elb6zbé negyedévhez viszonyitott index a 98
masodik negyedévhez hasonléan 1,1%-os o7 —HER—OERCEEECEER—EEE R 99
volt. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
A novekedés szerkezetét illetben a el6z6 év azonos id6szaka =100
termelési oldalon a gazdasagot tovabbra el6z8 negyedév=100 (jobb tengely

is a belféldi kereslet altal megtamogatott
szolgdltatasok hajtottak a legerdteljesebben, habar e gazdasagi ag novekedési Uiteme
némileg mérséklédott (3,9%-ra), f6leg az allami szolgaltatasok és a tudomanyos, miszaki
és adminisztrativ szolgaltatast tamogato tevékenységek miatt. Ekézben a masodik
negyedévben gyengén teljesité ipar dinamikaja meglodult, és kozel 4 éves rekordszintre
emelkedett (7,6%), az épitdipari hozzaadott érték névekedési titeme viszont tobb mint 9
szazalékponttal lassult, habar még mindig meghaladta a 18%-ot.

A felhasznalasi oldalon mindenekel6tt a haztartasok fogyasztasi kiadasainak és az
alloeszkoz-felhalmozas stabilan erételjes béviilése érdemel emlitést. Habar a teljes
maganfogyasztas novekedési titeme 4,2%-ra lassult (a masodik negyedévi 4,7% utan), ez
csak természetbeni tarsadalmi juttatasok titemvesztésének a kovetkezménye, a vasarolt
fogyasztas dinamikaja meég erdso6dott is kissé a masodik negyedévihez képest.
(Megemlitendd tovabba a kozdsségi fogyasztas csdkkenésbdl novekedésbe fordulasa a
harmadik negyedévben.)

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Az alloeszkoz-felhalmozas a masodik negyedévitdl alig elmarado ttemben, 16,1%-kal
noétt. A noévekedés Osszetétele ugyanakkor valtozott, mivel a kozvetlentl allami
beruhazasok a harmadik negyedévben mar stagnaltak, szemben a megel6z6 negyedévek
20% koruli béviilésével. Kézvetve azonban az allami kereslet tovabbra is szerepet jatszik,
ami egyrészt a még mindig dinamikus szallitasi beruhazasokbol, masrészt a tovabb
gyorsul6é muvészet-szabadidé-sport beruhazasokbdl lathato.

Ami a harmadik negyedévben Ujdonsag volt, az egyrészt a negativ készletvaltozasnak a
GDP-novekedésre gyakorolt rendkivil erés (az elsé negyedévit is felilmulo) lehuzo
hatasa volt. Ennek eredményeképpen a teljes bruttdé felhalmozas mindéssze 3,7%-kal
nétt (18,1%-os alldeszkoz-felhalmozas mellett), a belfoldi felhasznalas egésze pedig
4,1%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ez alacsonyabb ttem,
mint 2017 kezdete 6ta barmikor.

Ezt ellentételezte a netté export drasztikus javulasa. Az aru- és szolgaltatasezport tobb
mint két éve nem latott titemben, 8,3%-kal emelkedett a harmadik negyedévben. Ekoz
ben az import élénktilése (7,4%-ra) szerényebb volt, miutan a dinamikus aruimporthoz
lanyha szolgaltatasimport parosult.

Az allami beruhazasok harmadik negyedévi stagnalasa alapjan kimondhato, hogy az
allami kereslet szerepe a novekedés dinamikusan tartasaban valamivel kisebb volt
ebben a negyedévben, mint korabban, bar tovabbra sem elhanyagolhato. A
haztartasok fogyasztasi kereslete, illetéleg — ahogy azt a feldolgozoipari beruhazasok
toronymagas noévekedése mutatja — a vallalatok beruhazasi kereslete egyeldre
zavartalanul bévul.

A negyedik negyedévben - feltéve, hogy készletvaltozas extrém negativ novekedési
hozzajarulasa nem ismétlédik meg — a belf6ldi felhasznalas dinamikaja ismét 5% folé
emelkedik, a még mindig dinamikus fogyasztas- és beruhazasnévekedésnek.
Ugyanakkor a nettéo export ismét negativan jarul majd hozza a GDP-névekedéshez,
miutan az export dinamikaja mérséklédik. A gazdasag varakozasunk szerint csak
minimalisan lassul a harmadik negyedévi titemhez képest, igy 2019-re 5%-os GDP-
novekedést varunk. Ezt ugyanakkor szamottevd lassulas fogja kévetni 2020-ban, az
EU-forrasok felhasznalasaban varhato torés, illetéleg a kiilgazdasagi kérnyezet tovabbi
romlasa miatt.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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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
megélénklilt: az elsé tiz honap atlagaban az agazat kibocsatasa 6,3%-kal volt magasabb,
mint az el6z6 év azonos idészakaban. Az éven belll az erdés elsé negyedévet komoly
lassulas kovette a masodik negyedévben, erre azonban ismét élénktilésre kertilt sor a
harmadik negyedévben (8%-hoz koézelité novekedési Gitemmel), amely — az elézetes adat
szerint — javarészt oktoberben is kitartott.

Az els6 kilenc honap adatai alapjan az élénktuilés egyértelmlien az exportértékesitésnek
koszénhetd: mig ez utobbi névekedési titeme 2018-ban a masfél szazalékot is alig
haladta meg, addig az idén januar-szeptemberben — a kedvezétlen eurdpai feldolgozoipari
konjunktura ellenére — 7,3%-kal béviilt. Ekézben a belféldi értékesités dinamikaja alig
tébb mint fél szazalékponttal gyorsult (6,5%-ra) a tavalyi — szokatlanul erételjes —
novekedési tempohoz képest. Az exportértékesités harmadik negyedévi megugrasanak
tudhato be, hogy immar az elsé harom negyedév atlagaban is gyorsabban bévilt, mint
a belfoldi értékesités.

Az élénkuilés ellenére az exportndvekedés tovabbra sem tekinthetd altalanosnak: négy
feldolgozoipari agban csdkkent az exportértékesités az elsé kilenc honapban. Kiléndsen
a vegyipar és a fémipar kiemelend?.

Az exportértékesités idei 4j lendiilete alapvetéen az autéipari teljesitmény megugrasanak
az eredménye — e megugras kuléndsen drasztikus volt a harmadik negyedévben. Mas
agazatokban is mértek érdemi gyorsulast (gyogyszeripar, gép- €s berendezésipar, egyéb
feldolgozoipar), de ezt ellensulyozta mas agak exportértékesitésének lassulasa (pl.
vegyipar, fémipar, gumi-, mlianyag- és épitéanyagipar).

Am ez nem valtoztat azon, hogy a valtozatlanul nagyon kedvezétlen nyugat-eurépai
konjunkturalis helyzet, azon beltill a német konjunktura latvanyos mélyreptilése
kozepette a negativ fordulat bekdvetkezése csak id6 kérdése.

A nagy eurOpai autdipari cégek sorban jelentik be racionalizalasi terveiket az
anyaorszagban. Az eddigiekben a nyugat-eurdopai leépitések gyakran jelentettek uj

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva
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beruhazast a kelet-europai régioban. Am a tény példaul, hogy az Audi mar
Magyarorszagon is létszamot csokkent, azt sejteti, hogy nalunk is ktisz6bon all az ipari
lassulas — bar nem vilagos, hogy ez a j6v6 év folyaman mikor valik kézzelfoghatova.

A belfoldi értékesitést illetéen megjegyzendd, hogy habar az 6ssznévekedési titem kisebb,
mint az exportértékesités esetében, ugyanakkor szélesebb kérti: csak harom marginalis
agazatban (textil- és ruhazati iparba, gyogyszeriparban, valamint a belféldi értékesitésen
beliil marginalis elektronikai iparban) mértek csdékkenést az elsé kilenc hénapban. Am
az Osszipari tendenciakat inkabb az exportértékesités hatarozza meg, ahol — mint lattuk
— a gyorsulo, s6t a névekedést mutatdé agak koére szliikebb, igy maga a gyorsulas is
térékenyebb.

Az ipari rendelésallomany alakulasa is immar az ipar jévébeli stagnalasa — rosszabb
esetben visszaesése — iranyaba mutat. Optimizmusra adhat okot a feldolgozoéipari
beruhazasok erés bévilése, de e beruhazasoknal is egyre inkabb a hatékonysagjavitas
az elsédleges motivacio, és a korabbinal kisebb mértékben a kapacitasbévités.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Jelenleg a kilenchavi atlagtél csak kismértékben elmaradd, 6%-os ipari novekedést
varunk 2019-re. Jovére érdemi lassulassal szamolhatunk, hacsak kézben a nemzetké6zi
konjunktiraban nem kerul sor pozitiv fordulatra — ami a dolgok jelenlegi alakulasa
alapjan felettébb valoszintutlen.

30



Kopint-Tarki Zrt

Epitéipar
A tavalyi 21,3% utan az épitéipari kibocsatas 28%-kal bévilt az idei elsé kilenc

honapban. Tekintettel a megel6z6 két év meredek emelkedésére, az idei névekedés mar
joval magasabb bazisrol indult, igy az elért item kimondottan figyelemre mélto.

Ellentétben az elsé két negyedévvel, a harmadik negyedévben a magasépités mar nem
jart élen a noévekedésben: a fécsoport dinamikaja kb. 5 szazalékponttal elmaradt az
épuletek épitésének novekedési Utemétél. Egyébként a lassulé trend mindkét
f6csoportnal egyértelmti, de a magasépités esetében markansabb. Az elsé harom
negyedév atlagat tekintve a két fé6csoport dinamikaja azonos volt.

A mélyépités esetében a lassulas az EU-forrasokbol finanszirozott épitési projektek
fokozatos kifutasat vetiti elére, habar jelenleg még a mélyépités kibocsatasanak abszolut
volumene negyedévrdl negyedévre emelkedik. Hogy ez az emelkedé trend kitart-e az év
végéig, az kérdés — mindenesetre az év/éves ndvekedés jo eséllyel még az utolso
negyedévben is két szamjegy( lesz. Az viszont kétséges, hogy jovOre lesz-e barmiféle
noévekedés a melyépitésben.

Az épuletek épitésénél nagyobb a szerepe a maganszektor keresletének, igy itt az unios
forrasok szerepe kevésbé meghatarozo, ami e fécsoport jovobeli kilatasait elvben
valamivel stabilabba tehetné.

Ezzel egyutt a kilatasok nem tul fényesek. Az ibuild-info adatai szerint az els6 harom
negyedév folyaman mindkét fécsoportban alacsonyabb volt a megkezdett projektek
szama és értéke, mint egy évvel korabban. A KSH rendelésadatai részben biztatobbak:
az épuletek épitése esetében a rendelésallomany még mindig té6bb mint 50%-kal
magasabb, mint egy évvel ezel6tt. Itt tehat a kdzelgd visszaesés akar atmeneti is lehet. A
rendelésadatok alapjan viszont a meélyépitésben mélyebb és tartosabb visszaesés
varhat6. Hogy erre mar jévore sor kertil-e, az egyeldre bizonytalan.

Az idén az éves épitdipari névekedés megkdzelitheti a 25%-ot. JovOre viszont latvanyos
lassulasra kertl sor.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités, lakaspiac

Az els6 harom negyedévben az épitett lakdsok szama mindossze 0,8%-kal nétt év/éves
alapon, szemben a tavalyi két szamjegylli noévekedéssel. Ezen belil a harmadik
negyedévben ennél kissé magasabb, de még mindig lanyha, 3,5%-os volt a névekedés.

Pillanatnyilag az épitett lakasok szamanak stagnalasaban az épitési projektek
kapacitashianybol fakado késedelmes befejezése jatssza a fészerepet, vagyis az épitett
(tehat befejezett) lakasok szamanak alakulasa félrevezeté lehet a folyamatban levd
lakasépitkezések dinamikajat illetéen.

A lakasok iranti kereslet még mindig jelentés, bar egyenetlenebb, mint korabban. Igy a
befektetési célii lakaskeresletet fékezi a MAK+ allampapir elszivé hatasa, és a legdragabb
nagyvarosokban mar lanyhult a kereslet. Orszagos atlagban a lakasarak tovabbra is
emelkednek — legalabbis ami a “tiszta”, 6sszetétel-hatastol megszirt arindexet illeti — de
az emlitett nagyvarosokban az aremelkedés lelassult. A lakasépités AFA-kulcsanak
emelése nem feltétlentil ad Ujabb drasztikus lokést a lakasaraknak, miutan éveken
keresztlil a piacon lesznek még a korabban bejelentett, igy még alacsonyabb AFA-
kulccsal ad6z6 épitési projektek is. Am az AFA-emelés hozzajarulhat az aremelkedési
trend kitolodasahoz.

Az év utols6 negyedévében lenduletet vehet a lakasépités — vagyis a folyamatban levd
épitkezések kozul sok befejez6dhet, és éves atlagban meégiscsak érdemben ndéhet a
befejezett lakasok szama. J6vOre viszont mar stagnalasra, vagy — ami még valoszintibb —
csOkkenésre lehet szamitani. A babavar6 hitelek iranti kereslet robbanasszert volt
juliustol fogva, am ennek lakasépitésre gyakorolt esetleges hatasa hosszabb idétavon
valhat lathatoéva.

Epitési engedélyek és ijonnan Lakasarak valtozasa
épiilt lakasok indexei (év/éves valtozas, %)
300 30
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Az idei év els6 kilenc honapjaban a kdzfoglalkoztatottak nélktil vett bruttdo (és netto)
keresetek nominalisan 9,9%-kal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez
azt jelenti, hogy a nominalis bérdinamika egyeldre alig 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 egyelére szinten tartja a munkaeréhiany. A kereseti
dinamika agazatok kozti eltéréseire valoszinusithetéen nem csak az eltéré intenzitasu
munkaeréhiany, hanem az eltéré béremelési képesség is hatassal van.

A kézszféraban ugyanakkor a keresetemelkedés erésen lefékezdédott: kézmunkasok
nélktl a keresetek csak 6,1%-kal néttek, szemben a tavalyi 9%-kal. A harmadik
negyedévben bizonyos foku élénktilésre kertilt sor: az egészségligyben béremelésre kertilt
sor juliusban, augusztustol pedig a koézigazgatasban ugrott meg a kereseti dinamika.

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

Osszességében az idén a kereseti dinamika lassulasa a korabban vartnal mérsékeltebb,
mindenekel6tt a versenyszektor tovabbra is erés bérdinamikaja miatt. Az idei év
atlagaban a mnominalis keresetek 10,5% koriili, a realkeresetek 6,9%-os
emelkedését varjuk 2019-ben. Ez utobbi a realkereseti dinamika érdemi, 1,4
szazalékpontos lassulasat jelenti 2018-hoz képest. Jovére varhatéoan erdteljesebbé valik
a keresetemelkedés lassulasa.

Az els6 harom negyedévben a realkereset-tdmeg dinamikaja tobb mint 2 szazalékponttal
elmaradt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, am ennek ellenére a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak dinamikaja az els6 negyedév atlagaban a tavalyi éves atlaggal
megegyezd, 4,9%-o0s volt (a harmadik negyedévben 5%-o0s). A haztartasok tényleges
fogyasztasa ennél mérsékeltebb, 4,5%-o0s Utemben bdévilt, ezen belill a harmadik

Brutté nominalis keresetek* Realkereset-tomeg és
novekedési iiteme (el6z6 év = 100) fogyasztasi kiadasok
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negyedévben 4,2%-ra lassult. A vasarolt fogyasztas nagyon erdés dinamikajat a
keresetemelkedésen tul a haztartasok erételjes hitelfelvétele is tamogatja. A fogyasztasi
kiadasok éves novekedési ltiteme koézel maradhat az 5%-hoz az idén, mikézben a
tényleges maganfogyasztas kb. 4,5%-kal bévtilhet.

A haztartasok netto finanszirozasi képessége tovabb csokkent a harmadik
negyedévben, méghozza a brutté megtakaritdsok erés emelkedésének és hitelfelvételi
egyenleg még erbteljesebb boéviilésének ereddéjeképpen. A brutté megtakaritasok
béviilése alapvetéen a MAK+ allamkétvény iranti fokozott érdeklédést tiikrézi, a
hitelfelvételi egyenleg pedig a babavaro hitelnek betudhatéan kapott drasztikus lokést.

Az elézetes pénzluigyiszamla-adatok nem koézdlnek adatot a hitelfelvételi egyenleg
szerkezetérél, de az yjhitel-adatok alapjan feltehetd, hogy a lakashitelek béviilésének
lassulasa mellett a megugrott a fogyasztasi célt netté hitelfelvétel — elvégre a babavaré
hitelek ide sorolodnak, habar e hitelek egy része lakasberuhazasra forditodik.

A harmadik negyedévi gérgetett GDP-aranyos megtakaritdasi rata az elsé negyedévi 6,2%-

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
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rol 5,2%-ra esett a masodik negyedévben és 5%-ra a harmadikban. A folytatodo erds
fogyasztasemelkedésre — és a haztartasi hitelfelvétel folytatodo élénktilésére — tekintettel
az ereszkedd trend folytatodasat varjuk az utolsé negyedévben is. A jové év
bizonytalanabb — kérdés, hogy hogyan hat a haztartasok hangulatara és fogyasztoi
viselkedésére az eddigi munkapiaci javulas stagnalasba valo atmenete — de pillanatnyilag
csak mérsékelten lassuldé fogyasztasnovekedésre és a megtakaritasi rata tovabbi
csokkenésére szamitunk.
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Beruhazasok

Az idei harmadik negyedévben a nemzetgazdasagi beruhazasok 14,8%-kal néttek az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez még mindig jelentds, de jol érzékelhetéen lassulo
dinamikat jelent az elsé negyedévi 22% és a masodik negyedévi 19% utan. Az els6 harom
negyedév egylittes novekedése 18%-os volt.

A novekedést felmutato tertiletek kore némileg sztikult. A KSH osztalyozasa szerint az
allami beruhazasok gyakorlatilag stagnaltak a harmadik negyedévben — holott az Gitem
az els6 két negyedévben meég kissé meghaladta a 20%-ot. A jelek szerint a beruhazasok
ezuttal kizarolag a kozepes és nagyvallalatoknak tudhaté be: e szektorban a
beruhazasi dinamika az elsé két negyedévhez képest alig lassult, 28,7%-os volt.
Amennyire ez a KSH szamaibol kiveheté, a haztartasok, illetéleg a mikro- és
kisvallalkozasok egytlittes beruhazasi aktivitasa kissé csdkkenhetett év/éves alapon,
hasonléan a masodik negyedévhez.

A vallalati beruhazasokon beltil a harom legnagyobb agazat kézul kettd: a feldolgozoipar
és a szallitas-raktarozas beruhazasainak béven két szamjegyt dinamikaja (rendre 28,6,
illetve 17,1%) alig lassult az el6z6 negyedévhez képest. A harmadik, az ingatlantigyletek
beruhazasai pedig még gyorsultak is (22,6%-ra). Ez lényegében megalapozta a
versenyszektor folytatodo jo titemtl névekedését. Gyors maradt tovabba a mezégazdasagi
és épitéipari beruhazasok béviilése. Masfelél a harmadik negyedévben - rovid kitard
utan - ismeét visszaestek az informatikai beruhazasok, tovabba hosszu id6 o6ta elé6szor
csokkenésbe fordultak a kereskedelmi beruhazasok.

Megjegyzendd, hogy a KSH szerinti vallalati beruhazasok az allami kétédést vallalatok
beruhazasait is magaban foglaljak. Az emlitett szallitasi agazat, illetve a szintén vagtazo
— 60%-ot meghalado — ttemben bévild viz-, szennyviz- és hulladékagazat ez utobbi
csoportba tartozik, és itt az unios forrasokbdl torténé fejlesztések sulya nagyon jelentds.
(Habar a szallitasi agazatban Ujabban megndétt a sajat allami raforditasok aranya.) A
maganvallalati szektorban, igy a feldolgozdiparban, az wuni6és forrasok kevésbé
dominansak, habar éppen most itt is tetdézik az unios fejlesztési tamogatasok
felhasznalasa, és ez atmenetileg megdobja a névekedési szamokat.

Az allami beruhazasok stagnalasa abbodl
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egyrészt azért, mert a felhasznalhato unios forrasok 6sszege mar nem né tovabb, sét jo
eséllyel csokken. Masrészt figyelmezteté jel, hogy az Eurostat szerint az utolso
negyedévben a feldolgozoipari kapacitas-kihasznaltsag érezhetéen csokkent. Ez
csokkenti a cégek motivaciojat bévité beruhazasok végrehajtasara. Viszont a csdkkené
kapacitas-kihasznaltsagot a vallalatok érzékelhetik Gigy, mint a verseny élez6dését, igy a
korszertsité beruhazasok iranti igény ndéhet is — mar ahol a vallalatoknak maradt erre
pénziigyi kapacitasuk.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kulkereskedelem

A harmadik negyedévtél kezdve az aru-kulkereskedelmi folyamatok fordulatot vettek:
mig az elsé féléevben az export viszonylag lanyhan - és az importnal koézel 2
szazalékponttal alacsonyabb Utemben - bévilt addig a harmadik negyedévben az
exportvolumen dinamikaja 8%-ra ugrott, amivel kismértékben felilmulta az import
novekedési Utemét (holott ez utobbi szintén gyorsult a harmadik negyedévben). Az
elézetes adatok tantisaga szerint ez a tendencia oktoberben is folytatodott.

Raadasul a harmadik negyedévben a korabbi cserearany-romlas javulasnak adta at a
helyét, az importarak negativba fordulasa (kézelebbrél: az olajarcsékkenés) miatt. Igy az
elsé tiz honapban a kiilkereskedelmi tobblet 4,4 Mrd euréra rugott, vagyis az el6zé év
azonos idészakaban meért szinttél minddssze 6,3%-kal maradt el. (Az els6é félévben a
visszaesés még 23%-os volt). Egy negyedévvel korabban még annak a feltételezése is,
hogy az idei egész évi tobblet eléri a 4,4 Mrd eurot, némi optimizmust igényelt.

Az elsé kilenc honapban az importvolumen kozepes titemben, 5,9%-kal emelkedett éves
O0sszehasonlitasban, szemben a 4,7%-os exportnovekedéssel. Az exportnévekedés
harmadik negyedévi megugrasa egyértelmiien a gépek és szallitoeszkézok élénk
exportjanak tudhaté be. ami 6sszhangban van azzal, hogy az ipari névekedés is a
jarmuiparnak készonhetéen lodult meg a harmadik negyedévben.

Az év hatralevé részét illetéen az oktoberi elézetes szamok alapjan nem zarhaté ki, hogy
az exportdinamika nem fog jelentésen alatta maradni az importnévekedés titemének,
noha némileg lassul a harmadik negyedévi titemhez képest. Ebben az esetben azonban
a halmozott ktilkereskedelmi tébblet tovabb né a két utolsé honapban, habar egyelére
feltessziik, hogy nem jelentésen. Jelenleg azzal szamolunk, hogy az éves
kiilkereskedelmi tobblet — a tavalyi 5,6 Mrd eur6 utan — nagyjabol 4,5 Mrd euro koruli
szintre mérséklédik, de nagyon kedvezé esetben megkdzelitheti az 5 Mrd-ot is.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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2.2.Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerdé-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak szamanak emelkedése
az év elejei atmeneti gyorsulas utan elészor ismét 0,8-ra suillyedt a masodik és harmadik
negyedévben, majd pedig augusztus-oktoberben tovabb lassult 0,4%-ra. Figyelemre
méltd modon a nem-kézmunkds foglalkoztatottak szamanak emelkedése a harmadik
negyedévben 1,4%-ra lassult, a masodik negyedévi 2,2%-rol. A belf6ldi telephelyen
dolgozo nem kézmunkasok létszamemelkedése még szerényebb, 1,1%-os volt.

A munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévre 3,3%-ra mérséklédott, de a harmadik
negyedévben ismét 3,5%-on allt. A kdzfoglalkoztatottak beszdamitdsaval szamolt éves a
masodik negyedévi 5,7%-rol a harmadik negyedévben 5,8%-ra kuszott vissza.

Ugy tunik tehat, hogy a foglalkoztatasi helyzet évek o6ta tarté javulasa a végéhez
kozeledik. Mindeko6zben a betéltetlen allashelyek 6sszes allashelyhez viszonyitott aranya
az elsé félévi 2,5% utan minimalisan, 2,4%-ra csdékkent a harmadik negyedévben. A
csokkenés a versenyszféranak tudhato be: itt a harmadik negyedévi rata 2,3%-ra
stlllyedt — a csucsszint 2,8% volt, egy évvel korabban. Am az elézd negyedévhez
viszonyitott csbkkenés szlik bazisu - igy példaul a feldolgozéiparban magasabb volt a
betoltetlen allashelyek szama és aranya, mint a masodik negyedévben. Vagyis a
munkaerdéhiany trendje cs6kkend, de egyenetlen és ingadozo, a versenyszféraban is.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Ures allashelyek aranya
szama (ezer f6) (allashelyek %-aban)
4600 510
| 33

4500 === 480 | 28
4400 /_.v/"'\-/' 450/ | 26
4300 T~ 420| | 24
4200 390 | 22
4100 7’(7\/ 360 ?:g
2000 TR Forrds: KSHLFS 33001 16
3900 N 300 | 14
3800 \ 270 | 1,2 Forrds: KSH
3700 S 240 | 1,0 :
3600 v\ 210 8’2
3500 180 0>4
3400 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH. 150 | 7))

HH;:1>HH=:>HH:|>HH:::>HH=1>HHE 0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 ZF5RQEZAQEZRQRES AR =T
Pe50P<502<e50 <50 <s
=== Foglalkoztatottak
=== Munkanélkiiliek (jobb tengely) 2015 2016 2017 2018 2019

38




Kopint-Tarki Zrt

2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

A koltségvetés helyzete 2019 elsé tiz honapjaban

Az allamhaztartas Kozponti alrendszerének pénzforgalmi hianya november végén 766,3
milliard forint volt, az éves elbiranyzat 76,7 szazaléka. Ezen belill a Kézponti koltség-
vetés 659,5 milliard forintos, a Tarsadalombiztositasi alapok 185,3 milliard forintos
deficittel zartak az elsé tiz honapot, az Elkulonitett allami pénzalapok pedig 78,5
milliard forint tébbletet termeltek. Az elmult harom hénapban ugyan némileg csékkent
az adobevételek dinamikaja — részben a szocialis hozzajarulasi ado kulcsanak mérsék-
lése miatt — a bevételndvekedés liteme azonban tovabbra is jocskan meghaladja a
varakozasokat, ktillondsen a fogyasztashoz kapcsolédo adok esetében. Ennek hatasat
ugyanakkor ellensulyozzak a juliusban elinditott csaladvédelmi program intézkedései,
illetve a koltségvetési szervek elmult hénapokban meglodulé kiadasai. Osszességében
a kedvezé hazai makrogazdasagi folyamatoknak készénhetéen tovabbra is ugy latjuk,
hogy tarthatoé a koltségvetési eldiranyzatban szereplé 1,8%-os eredményszemlélet(i
hianycél.

A koézponti koltségvetés elsé tizhavi bevétele 15%-kal emelkedett az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. A gazdalkodoi szervezetek esetében az év/év novekedés 11 szazalék
volt, ami elsésorban a tarsasagi adobol szarmazo bevételek 17%-os bévilésére vezethetd
vissza. Az eva jov6 évi megszlintetése miatt 6todével csokkent az adonembdl szarmazo
bevétel az elsé tiz honapban, am — ettél nem fliggetlentl — a kisvallalati adobol szarmazo
bevétel tobb mint masfélszerére, a kisadozok tételes adoja pedig 25%-kal emelkedett az
el6z6 évhez képest. Dinamikusan emelkedtek az egyéb kézpontositott bevételek is, amit
a szaktarca tajékoztatasa szerint az elektronikus utdijfizetések novekedése okozott. A
fogyasztasi adok 15%-0s noévekedése nagyobb részben az altalanos forgalmi ado-
bevételek 17%-os emelkedésére vezetheté vissza. Ezen beltll 11%-os volt a brutto
befizetések dinamikaja, a visszautalasok azonban adoétechnikai valtozasok miatt
emelkedtek csupan 4%-kal. A jovedéki ado 6%-os boviilését leginkabb a dohany-
termékek adojanak megemelése hajtotta.

A kézponti koltségvetés bevételei A koézponti kéltségvetés kiadasai
2019 jan-okt (el6zé év azonos 2019 jan-okt (el6zé év azonos
idészaka=100) idészaka=100)
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A lakossagi befizetések 11%-os emelkedése mogott a jelentds titemt bérkiaramlas, illetve
személyi jovedelemado ebbdl fakado névekedése all, de hozzajarult az illetékbefizetések
15%-0s emelkedése is. Ez utobbi feltehetéen az évek ota erés6dé lakaspiaci
konjunktiranak készoénhetd.

A tarsadalombiztositasi jarulékok esetében a keresetek emelkedéséhez képest viszonylag
kicsi, 6%-0s névekedésnek hatterében tébb dolog all. Egyrészt a béren kivili juttatasok
atalakitasa, masrészt a nyugdijas munkavallalok foglalkoztatasa utan igénybe
vehetd jelentés adokedvezmények kiterjesztése, harmadrészt a szocialis hozzajarulasi
ado idén juliusban végrehajtott két szazalékpontos csdkkentése. Az allami vagyonhoz
kapcsolodo bevételek majdnem negyedével emelkedtek az elé6zd évhez képest az elsé tiz
honapban, alapvetéen a mobilfrekvencia-értékesitésbél szarmazo koncesszios bevételek
novekedésére vezethetd vissza.

A kiadasi oldalon a koltségvetési szervek kiadasi 4%-kal, az egyéb szakmai szervek
fejezeti kezelésti eldiranyzatai 14%-kal emelkedtek. Elébbit elsé6sorban a magasabb
bérkiaramlas, illetve részben a csaladvédelmi programhoz kapcsolodo, és itt elszamolt
tobblet kiadasok dinamizaltak, mig utébbit a részben uniés finanszirozast allami
beruhazasok. A nyugdijbiztositasi alap kiadasi 3%-kal, az egészségbiztositasi alapé 5%-
kal emelkedett. Utébbit elsésorban a tappénzre és GYED-re forditott kifizetések
kétszamjegyl ndvekedése hajtotta. Mindezek hatasat ugyanakkor némileg ellensulyozta,
hogy az el6z6 évhez képest jelentédsen csdkkent az uniés programokhoz kapcsolodoé netto
kifizetések nagysaga.

Az egyenleg szempontjabol ugyanakkor nehezen szamszertsitheté kockazatot jelent a
kiadasi oldalon a kormany és az Eurdpai Bizottsag kozott nemrég megkotott nem
nyilvanos megallapodas, amely azt tartalmazza, hogy az unios tamogatasok
felhasznalasaval kapcsolatos korabban feltart szabalytalansagok miatt az EU-nak
benyujtott fejlesztési szamlak egy részét a magyar koéltségvetésnek kell allnia. Mivel ezek
helyett Gijakat lehet benyujtani, igy a megallapodas eredményeképpen nem csékken a
hazank altal lehivhat6 unios tamogatasok 6sszege, am egyes sajtohirek szerint nagyjabol
a GDP 0,8 szazalékat kitevé allami beruhazas finanszirozasat kell a koltségvetésnek
kipotolni. A tényleges koltségvetési kiadas azonban ennél biztosan kisebb, mivel a még
nem megvalosult, igy leallithaté beruhazasok finanszirozasa az Onrésszel egyutt
megtakarithato, illetve mindez varhatéan tobb évre eloszlik, igy egy-egy éves koltségvetés
esetében csupan néhany tized szazalékpontnyi kiadasndvekedést jelenthet.

Mivel mind a bevételi, mind a kiadasi f60sszeg idei évre vonatkozo térvényi eldiranyzata
alacsonyabb, mint a tavalyi teljesités, igy az mar biztosra vehet6, hogy a tervek jocskan
talteljestilnek mindkét oldalon. Szamitasaink szerint azonban a jelentds bevételi tobblet
képes lesz ellensulyozni a kiadasok varhato névekedését. Ez utobbi részben az év kézben
bejelentett intézkedésekre, részben a koltségvetési szervek elmult hénapokban tapasztalt
kiadasndvekedésére vezethetd vissza, de némi kockazatot jelent a mar emlitett unios
megallapodasbol fakado tébblet finanszirozasi kételezettség is.
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Az allamadoéssag alakulasa

Az MNB el6zetes adatai szerint az allamhaztartas bruttdé konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adossaga 2019 harmadik negyedévének végén 31 093
milliard forint, a GDP 68,1 szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,7 szazalékos
adossagat is. Az el6z6 negyedévhez képest a tranzakciok 425 milliard forinttal, az
atértékelédések pedig 233 milliard forinttal novelték a nominalis allamadossagot.

Miké6zben a fiskalis politika, illetve a nominalis GDP dinamikus emelkedése az adossag-
rata tovabbi fokozatos csOkkenésének az iranyaba mutat, az arfolyam gyengilése
lassithatja ezt a folyamatot. Noha a koézponti koltségvetés adossagan beltl a deviza-
adossag aranya oktober végére 18% ala csokkent, az 5%-os (16-17 forintos) forint-
gyengulés 0,6 szazalékponttal noveli az adossagratat. Az allamhaztartas netto tartozasa
a harmadik negyedév végén 24 616 milliard forint, a brutté hazai termék 53,9%-a volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adéssagon beltil az elmult honapokban a
haztartasok aranya tovabb emelkedett és oktober végére 25,1%-ra nétt. Ezzel parhuza-
mosan csokkent a pénzligyi vallalatok (40,2%-ra), illetve a ktilféldiek kezében 1évé forint
allampapir-allomany sulya (31,9%). A haztartasi szektor altal birtokolt allampirok
aranya kulénésen a rovid tava finanszirozasban jelentés. Bar az elmult honapokban
tapasztalhaté némi csokkenés, oktober végén az egy évnél rovidebb futamideju
allampapirok 61,9%-at birtokolta ez a szektor, mig a hosszabb tava papirok esetén
honapok ota folyamatosan emelkedik és oktober végére mar elérte a 24,4%-ot a
haztartasok kezében 1évé allampapir-allomany aranya. Utébbi a MAP+ hatalmas
sikerére vezethetd vissza, ami ennek a konstrukcionak a kimagasléoan kedvezd
kondicioival és az ezzel egyuttjaro arbitrazs lehetéségével magyarazhato, ez utébbiak
visszaszoritasa érdekében azonban mar szllettek jegybanki intézkedések.

2019 november 4. 6ta a szuperallampapirnak is nevezett MAP+ piaci elénye tovabb nétt
a tébbi befektetéshez képest, mivel az AKK mind az Egyéves, mind a Prémium Magyar
Allampapir hozamat csékkentette (utobbi esetében az inflacié feletti kamatprémiumot
mérsékelte), aminek kévetkeztében a MAP+ minden lejaraton a legkedvezébbé valt a
piacon.

A kézponti kéltségvetés forint- és A forint alapi allampapirok
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A 2020. évi koltségvetés

A javuloé makrogazdasagi kilatasok, illetve részben ehhez kapcsolodoan az adobevételek
dinamikus névekedése komoly segitséget jelenthet a kormany szamara, hogy elérje a
jovore tervezett GDP-aranyosan 1%-os hianycélt, amely tébb mint fél szazalékpontos
kiigazitast jelent az idei évhez képes. A fiskalis konszolidaci6 részeként a kormany 1%-
ra emelte, tehat az idei buidzséhez képest megduplazta a tartalék nagysagat a 2020-as
koltségvetésben, amire véleménylnk szerint sziiksége is lesz, mivel a bevételi oldalon
tovabbra is érdemi kockazatokat latunk, alapvetéen az altalanos forgalmi adé esetében.
Az allamhaztartasi kiadasok teljesithetéségének megitélése bizonytalanabb, mivel itt a
kormany diszkrecionalis pénzosztasi doéntései — mint egyes években lathattuk -
jelentésen befolyasolhatjak a kiadasi 6sszegeket.

A mar korabban bejelentett adointézkedések (altalanos kulcscsdkkentés a szocho és
KIVA esetében, célzott afacsokkentés, szja-mentesség a négygyermekes édesanyaknak)
mellett az elmult honapokban déntés sztiletett arrdl, hogy 2020. julius elsejétél az eddigi
négy helyett egyetlen jarulékot kell majd a munkavallalok utan fizetni. Az 4j, egységes
tarsadalombiztositasi jarulék 18,5 szazalék lesz, tehat megegyezik a jelenleg hatalyos
négy jarulék Osszegével, igy ez az intézkedés alapvetdéen egyenlegsemleges. Az
O0sszevonassal né az igénybe veheté csaladi adokedvezmény felsé hatara, emellett a j6vo
év kozepétél minden nyugdijast megillet majd a jarulékmentesség, ezek mar vélhetéen
néhany tizmilliard forinttal cs6kkentik majd a jévé évi adobevételeket.

A jovére meghirdetett koltségvetési kiigazitas sikeres végrehajtasa lehet a feltétele annak,
hogy kikertil-e Magyarorszag az Europai Bizottsag altal inditott Jelentdés Eltérési
Eljarasbol (Significant Deviation Procedure — SWD). Mivel a nem eurodvezeti allamok
koérében a nem teljesitésnek nincsenek konkreét kévetkezmeényei, igy az EDP-eljarashoz
képest ez sokkal kisebb figyelmet kap a kézvélemény részérdl és a magyar kormany is
lazabban all a kérdéshez. Az Eurdpai Bizottsag novemberben nyilvanossagra hozott
allasfoglalasa ugyanakkor arra hivja fel a figyelmet, hogy Magyarorszag nem teljesitette
az idén juniusban kiadott tanacsi allasfoglalasokat, a strukturalis egyenleg bizottsag
altal 2019-re vart a GDP-aranyosan 0,5%-o0s javulasa pedig nem éri el a kivant mértéket.
Masrészt viszont 2020-ban az Europai Bizottsag varakozasa szerint 1,2 szazalékponttal
javulhat a mutaté. Mivel ez béven meghaladja az elvart 0,75 szazalékpontot, azért jévére
a kormany potlolagos intézkedések nélkul is teljesiteni tudja Brusszel elvarasait,
amennyiben végre tudja hajtani a sajat koltségvetési terveit.
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2.4.2. Inflacio

2019 els6 11 honapjaban a magyar fogyasztoi arindex 3,3% volt. Az aprilis-majusi
3,9%-0s csucs o6ta a havi év/éves arindex csokkend tendenciat mutatott, amelyet
novemberben némi emelkedés kovetett (és feltehetéleg decemberben is). Ennek
ellenére, kerekitéssel, az éves arindex 2019-ben inkabb 3,3%-0s szinthez lesz
kozelebb, mint a 3,4%-hoz, amelyet az el6z6 jelentésben prognosztizaltunk.

Figyelmeztetd jel, hogy a ténylegesen mért fogyasztoi arindexet a 3,7%-o0s, szezonalisan
kiigazitott maginflacio jocskan meghaladta, oktoéberben pedig mar 4%-ra kuszott fel.
Ez azt jelzi, hogy az aremelkedést nem atmeneti, szezonalis tényezék okoztak.

2019 els6 11 honapjaban — amint korabban is — legnagyobb mértékben az élvezeti
cikkek ara emelkedett (8,1%), ami a dohanyaruk jévedéki adoétartalmanak az
emelésével fligg 6ssze. 2019 elsé 11 honapjaban a dohanyaruk ara 12,1%-kal volt
magasabb, mint 1 évvel korabban. 2020-ban folytatodik a cigaretta jévedéki adojanak
az emelése, ami felfelé mutaté inflacios nyomast okoz (a dohanyaruk 4,7%-ot
képviselnek a fogyasztoi kosarban).

Atlagon feltil emelkedett 2019 elsé 11 hénapjaban az élelmiszerek fogyasztéi ara is
(5,5%). A magas élelmiszer-arindexhez jelentés értékben jarult hozza a sertéshus
aranak a nyari honapok ota zajlo jelentés emelkedése, valamint a burgonya aranak
kiugr6 novekedése. Elbérejelzéstink szerint az élelmiszerek aranak atlag feletti
emelkedése 2020-ban is folytatodhat.

A ruhdzkoddsi cikkek ara mindéssze 1,1%-kal nétt, a tartés fogyasztasi cikkeké pedig
0,3%-kal csokkent 2019 els6 11 honapjaban (az utobbiban h6/hoé alapon azonban mar
emelkedés volt tapasztalhatd). Az alacsony arindex arra utal, hogy kereskedelmi
csatornak sokfélesége, jorészt az internetes, online vasarlas lehet6sége leszoritja ennek
a termékcsoportnak a fogyasztoi arait, a forint gyengtilése ellenére is. A piaci
szolgdltatasok arindexe 2019 novemberben 3,4%-ra kuszott fel, ami a magas munka-
igényl szolgaltatasoknal a gyors béremelkedés hatasat tikrozi. A szabalyozott (nem-
piaci) szolgaltatasarak viszont alig emelkedtek.

2020-ban - oktoberi eldrejelzéstinkkel megegyezdéen — 3,4%-os fogyasztoi arindexet
varunk, némi felfelé mutaté kockazattal.

Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok
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2.4.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Arfolyam

A forint arfolyama 2014 eleje és 2018 tavasza kozdtt stabilan 310 forint kortl
ingadozott, a tavaly aprilisi erételjes forintgyengtilés utan azonban az arfolyam 325-
330-ig emelkedett. Ezt kovette egy fokozatos erésédés 2019 tavaszaig, azota viszont
szinte folyamatosan gyengil a magyar fizetéeszkoz. Augusztus végén atlépte a 330
forintos szintet, november végén pedig mar tobb mint 337 forintba kerult egy euro.
Azo6ta néhany forinttal csdékkent az euro arfolyama. A kelet-kézép eurdpai valutak
sokaig a forinthoz t6bbé-kevésbé hasonléo utat jartak be. Az amerikai-kinai
kereskedelmi haboru, illetve a nagy jegybankok szigoritas iranyaba mutato varhato
lépései egyarant gyengitették tavaly év elején a régios valutakat, ezt kévetéen pedig
tébbnyire stabilizalodtak az arfolyamok. A mar emlitett félelmek miatt az idei év
kozepétdl ismét egylitt gyenglltek a kelet-kdzép-eurdpai fizetéeszkoézok. Az elmult
néhany honapban viszont a forint elszakadt a régios versenytarsaitol, hiszen a magyar
valuta gyengtilése sokkal nagyobb meértékq, illetve érdemi korrekcio nélktil sokkal
tovabb tart, mint a tobbi kelet-k6ézép europai orszagban.

A régios szinten is kiugro forintgyenglilés hatterében egyrészt az all, hogy az egész
feltorekvé piacon nalunk a legalacsonyabb a realkamat, masrészt erdsithetik ezt a
folyamatot a hazai monetaris politikaval kapcsolatos varakozasok is. A Fed és az EKB
lazitasai utan ugyanis megjelentek az elsé pozitiv jelek a gazdasagban, ez pedig azt is
jelentheti, hogy nincsen sztikség tovabbi lazitasra, és a korabban gondoltnal némileg
szigorubb lehet a monetaris politika. Mindekézben az MNB Monetaris Tanacsa latszolag
kitart amellett, hogy megfeleléek a jelenlegi laza monetaris kondiciok, és ezzel
Osszefliggésben az elmult hetekben tébbségbe kertiltek a forint ellen felvett poziciok a
kulfoéldi befekteték részérdl.

Az amerikai dollarnak az eurdval szembeni eré6sddése miatt a forint dollar-arfolyama
még nagyobb mértékben gyengtlilt, mint az eurdval szemben, jelenleg a 300-305 forint
kozotti savban mozog a forint/dollar arfolyam.

KXKF arfolyamok 2018 jan=100 FT/EU A forint nominalis euré arfolyama
109 2016 januar - 2019 december kézott
108 —_—C7 340
107 () ——HU I~ B3 !\ﬂ
gyengiilés PL /
330

106 RO !A
105 325
104 m /-Y A

l x f 320 1
103 ‘ ==
315
102
310 -
101
100 € o ' 305
Forras: Eurostat
SERaRgrOSgoREpEES MEED > gL ouegiEogRewEgR 0 aEgy e
SSEEpEesgEEEERe g YRR R R R
= 3 = - T 0 v
2018 2019 2016 2017 2018 2019

44



Kopint-Tarki Zrt

Allampapir-piaci hozamok

Mikézben a hosszabb lejarati hozamok esetében egy nagy esést kdvetbéen az elmult
honapokban stabilizalodas szemtanui lehetink, addig a révid lejarati hozamok
meérsékelt cs6kkenése tovabb folytatodott. Az 5 és 10 éves allampapirok hozama 2018
elsé feletél kezdéddéen meredeken emelkedett, tavaly novemberben azonban megfordult
a trend és jelentdsen estek a hozamok. Ennek eredményeképpen a 10 éves allam-
papirok hozama, amely évek 6ta a 2-4 szazalékos savban mozgott augusztusban 2%
ala csokkent, mig az S éves allampapirok korabban 1-3% k6z6tt ingadozo hozama ezzel
egy idében 1%-ra mérséklédott. Ez utdébbi ugyan oktoéberben benézett az 1 szazalék ala
is, am alapvetéen mindkét futamidé esetében stabilizalodtak a hozamok az elmult
honapokban jellemzdéen a korabbi sav als6 hatara koérul.

Mikézben a forint arfolyamanak alakulasa az elmult honapokban elszakadt a kelet-
kozép-europai valutaktol, addig a hosszt hozamok tekintetében a magyar fejlemények
illeszkednek a régios gyakorlathoz. A korabbi meredek esést kévetéen Szlovakiaban és
Csehorszagban egy érdemi korrekciora is sor kertilt az elmult honapokban, Lengyel-
orszagban és Romaniaban azonban a magyarhoz hasonléan inkabb stabilizalodasrol
beszélhetiink a hossza hozamok esetében. Hosszabb tavra visszatekintve ugyanakkor
némi atrendezdédés figyelheté meg a régioban. A két évvel ezel6tti allapotokhoz képest
részben a lazul6 koltségvetési politika és a romlo fizetési mérleg miatt Romaniaban
emelkedtek a hozamok, a korabban azonos szinten all6 Magyarorszagon és Lengyel-
orszagban viszont csékkentek. Ennek eredményeképpen e két utébbi orszagban mar
alig haladjak meg a hosszi hozamok az elmult években szintén felfele 1épdel6 cseh
mutatokat, mig a sziikebb régioban egyeduiliként eur6t hasznal6 Szlovakiaban O ala is
csokkent a hozam.

A r6vid oldalon folytatoédott a lassti mérséklédés, aminek eredményeképpen a 3
honapos és az egyéves allampapirok hozama egyarant -0,05 szazalékra csokkent.
Ehhez hasonlo fejleményekre utoljara 2017 szeptemberében kertilt sor.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kozép-eurdpai hosszii hozamok
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2.4.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

Az elmult harom honapban folytatodott a vallalati folyészamlahitelek havi szerzédéses
Osszegének lassu emelkedése. A 2014 ota tarté dinamikus novekedést kovetben a
mutaté 2018 szeptemberében atlépte az 1.100 milliard forintot, azéta az 1.100-1.200
milliard forintos tartomanyban mozog, oktéber végén pedig mar 1199 milliard forint
volt. A vallalati egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat szolgalod), hitelek a mérsékelt
UtemU csdkkenés utan alapvetden stagnaltak az elmult honapokban. A forrasbevonas
tobbéves novekedése a tavalyi év kozepén érte el a tetépontjat atlagosan havi 200-250
milliardos O0sszeggel, az idei év tavasza ota viszont a havi Uj hitelfelvétel a 150-200
milliard forintos savban mozog.

Az el6z6 negyedév kiugré emelkedéséhez képest némileg mérséklédott a teljes vallalati
hitelallomany béviilése, am a dinamika meég igy is jelentés. A tranzakcioknak készon-
hetéen 2018 és 2019. szeptembere koz6tt a mutaté 15,4%-kal emelkedett, mig ezen
belil a kkv-k kérében 14,8%-os volt a béviilés. A hitelallomany éves novekedésén beltil
a forinthitelek 11, a devizahitelek 24%-kal emelkedtek.

A hitelallomany béviléséhez hozzajarulhatott az MNB altal 2019 januarjaban inditott
Novekedési Hitelprogram Fix is, amelynek kihasznaltsaga szeptember végén 300
milliard forintot volt. Ezen beltl 167 milliard forint 6sszegli beruhazasi hitel 1.815
kkv-hoz, 134 milliard forintnyi lizingligylet pedig 8.485 kkv-hoz kothet6. A median
hitelméret 35 millio, a lizingligyletek esetében pedig 6 milli6é forint. A hitelintézetek —
az MNB oktober végi felmérés alapjan — 2019 végéig 425 milliard, 2020 kézepéig 706
milliard forint kihelyezésére szamitanak.

Ami a vallalati kamatokat illeti, a folyészamlahitelek kamatai 2,5 szazalék korul
stabilizalodtak az elmult honapokban. Az egyéb hitelek atlagos évesitett kamatlaba
valtozatlanul valamivel 2 szazalék felett mozgott, ezen beltil a rovid lejarata hitelekért
tovabbra is nagyjabol 1 szazalékos, a hosszabb lejaratok utan atlagosan 2,6 szazalékos
kamatot kell fizetni.

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

Az elmult honapokban enyhén noévekedett a forintban denominalt Ilakdscélu
hitelfelvétel, igy a majusi 87,2 milliard forintos csucsot kévetd visszaesés utan
szeptember végére ismét 80 milliard forint f6lé emelkedett. A lakascélu hitelek kozott
meérséklédott a felujitasra és korszertsitésre felvett koélcséndk nagysaga, ndvekedett
viszont a lakascélu hitelfelvétel kozel kétharmadat ado, hasznalt lakas vasarlasara
forditott hitelfelvétel 6sszege.

A fogyasztasi hitelek esetében az idén juliustol felvehetd babavaro hitel fdldrengésszeru
valtozasokat eredményezett a hitelfelvétel szintje és a volatilitasa tekintetében is. A
felvett hitelésszeg ugyan mar korabban is atlagosan 30-40%-kal noévekedett évente,
2019 juliusaban azonban 74 milliard forintrol elébb 168 milliard forintra, majd
szeptemberre 211 milliard forintra emelkedett és innen csékkent oktoberre 144
milliard forintra. A névekmény egyértelmiien a babavaro hitel indulasara vezetheté
vissza, e konstrukcio keretében négy honap alatt 352 milliard forint kertlt kihelyezés-
re. Ez természetesen megvaltoztatta a hitelfelvétel szerkezetét is. Korabban a személyi
hitelek tették ki az Osszes fogyasztasi hitelfelvétel koézel 70 szazalékat, ez az arany
azonban juliusban 31%-ra, a koévetkez6é két honapban pedig 25%-ra csékkent. Ezzel
parhuzamosan az druvdsdrldsi és egyéb hitel aranya 20%-r6l 60% f6lé emelkedett.

A lakdshitelek atlagos hitelkdltsége hosszii honapok utan csékkent idén szeptember-
ben ujra 5% ala, oktéoberben pedig mar megkozelitett a 4,5%-ot. A fogyasztasi hitelek
esetében a babavaro hitel megjelenése radikalis csokkenést eredményezett, juliusban
11%-rol 8% ala zsugorodott a mutaté. A mérseklédés a kovetkez6 két honapban tovabb
folytatodott, oktéberben azonban ismét enyhén 8% f6lé emelkedett a hitelkodltség
mutato. Ezen belill az 1-t6l 5 évig rogzitett kamatozasu druvdsdrldsi és egyéb hitelek
koltsége juliusban 12,5%-r6l 5,5%-ra mérseklédott, az elmult harom hoénap tovabbi
cstkkenésének eredményeképpen pedig oktoberben mar S szazalék volt.

A hitelintézetek haztartasi hitelallomanya 2018 és 2019. szeptembere koézott 13,8%-
kal emelkedett, az 4j hitelek kdzel harmada a babavaré tamogatashoz kothetd.

A lakossagi ingatlanhitelek atlagos A fogyasztasi hitelek atlagos
hitelkéltség mutatédja és hiteldija és az 1ij szerzédések
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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 6sszesen 1,8 | -1,5 2,0 4.2 3,8 2,2 4,3 5,1 5,0 3,2
Belf6ldi felhasznalas -0,2 | -3,0 | 2,0 5,3 2,4 1,7 5,2 7,3 5,2 3,4
Maganfogyasztas 0,6 | -2,5 | 0,1 2,1 3,7 4,2 4,2 4,0 4,5 3,7
Kozosségi fogyasztas 0,1 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,2 2,0 | -0,5 0,0
Brutté felhalmozas 27| -60 | 61 | 12,8 | -0,2 | -4,1 9,0 | 18,3 8,5 5,0

ebbol: alloeszkoz- 1,3 | 30 | 98 | 12,3 | 48 |-106]| 18,7 | 17,1 | 17,0 | 5,0
felhalmozas
Export2 6,4 | -1,7 | 4,1 9,2 7,4 3,8 6,9 4,3 6,1 5,1
Import2 43 | -35 | 43 | 11,0 | 6,0 3,4 8,2 6,8 6,3 5,4
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 7,4 0,9 4,6 3,6 6,0 4,3
Kiskereskedelmi forgalom 0.2 22 1.8 5.2 5.8 4.8 56 6.7 5.9 5.0
volumene
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 0,8 0,4
Munkan?lkullsf:gl rajca 11,0 | 11,0 | 10,2 7.7 6,8 5,1 4.2 3,7 3,4 3,3

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 5,2 4.6 3,4 3,0 4.3 6,1 12,8 | 11,3 10,8 8,5
Nett6 realkeresetek? 2,4 | -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 7,3 4,9
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyaszt6i arindex 3,9 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,3 3,4
Forint/eurt arfolyam (éves 279 | 289 | 297 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 330
atlag)
Dollar/eurs arfolyam (éves 1,39 | 1,28 | 1,33 | 1,33 | 1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,10
atlag)
Rovidtava kamatok (3 ho), 755 | 533 | 2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,20
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 €v), | ¢ 7| ¢ 11| 561 | 3,60 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 2,00 | 2,50
id6szak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és t6kemeérleg a

7.4 1 4,1 1 1
GDP %-&ban 31 | 42| 74 | 52 , 6, : 2,0 5 0
ALLAMHAZTARTAS
Allamhaztartas egyenlege, a
- - - - - -1 24 | - -1 -1

GDP%.aban 5,2 2,3 2,5 2,8 2,0 ,8 2, 2,3 ,8 ,2
Brutt6 allamadossag, 80,8 | 78,5 | 77,3 | 76,8 | 76,1 | 75,5 | 72,9 | 70,2 | 67,6 | 66,0
a G‘DP %—éban C b b b b b b b b b b

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

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

Forras: KSH, MNB

48




