4,9 szazalékkal nott a magyar

gazdasag 2019-ben

2019. negyedik negyedévében a GDP a nyers adatok
szerint 4,5, a kiigazitott adatok szerint 4,6 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit. A negyedéves bdviilés
1,0 szazalék volt. Ezzel a magyar gazdasag noévekedése

ismét az Eurdépai Unié élmezényében volt.

Felhasznalasi oldalrél a névekedést vélhetéen ismét a fogyasztas és a
beruhazas huzta elsésorban, de nem kizart, hogy a nettdé export
hozzajarulasa is pozitiv lehetett.

2019-ben az ipar teljesitménye 5,4 szazalékkal emelkedett az el6z8
évhez képest. Ezen belll a banyaszat termelése 20,1, a feldolgozdiparé
5,5, az energiaiparé pedig 1,1 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. A feldolgozdipar egyes alagai koézul a legnagyobb névekedés
a villamos berendezés gyartdsa agazatban tértént, de 13,0 szdzalékkal
nétt az egyéb feldolgozdipar agazat teljesitménye is, mig a jelent8s sulyu
jarmigyartas kibocsatasa 9,8 szdzalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit.

Az épitdipar vélhetéen 2019-ben is jelentésen hozza tudott jarulni a
gazdasag nodvekedéséhez. Az &gazat teljesitménye 21,7 szdzalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit, melyen belil a két épitményfécsoport
teliesitménye hasonldéan alakult: az épuletek épitése 20,2, az egyéb
épitményeké pedig 23,9 szazalékkal ndvekedett 2018-hoz képest. Az
elsd harom negyedév gyenge adata utan a negyedik negyedévben
jelentésen nétt a lakasépitések szama, igy a felépulet lakdsok szama
19,5 szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel kordbban. A legnagyobb
novekedés, 50,7 szazalék a magas keresletnek koszonhetéen a
févarosban kovetkezett be, ezt kdvette a kdzségek 21,3 szazalékos
bbévilése.
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Szigoritott a cseh
jegybank.

A magyar gazdasdg
trend alatti titemben
béviilhetett januarban.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Némiképp varatlanul februari Glésén 0,25 szazalékponttal 2,25 szazalékra emelte
iranyado ratajat a Cseh Nemzeti Bank. A dontés ugyanakkor nem volt egyonteti, 4
dontéshoz6 szavazott a kamatemelésre, mig 3 a tartasra. A dontés indokaként azt
jelolték meg, hogy varakozasaik szerint az eur6zéna gazdasagi ndvekedése az év
hatralévé részében fokozodhat és igy er8sddhet a kils6 inflacios nyomas a cseh
gazdasagban. A belsd inflacids nyomas is er6s maradhat egyrészt a kormanyzati
fogyasztast tamogatd intézkedései révén, ugyanakkor ez a hatas az elbrejelzési
horizonton fokozatosan enyhiilhet a lassulé béremelkedések okan. A kamatdontéssel
parhuzamosan nyilvanossagra hoztak a legfrissebb inflacios jelentést is. A jegybank
varakozasai szerint az inflacid a tavalyi 2,8 szazalékrdl idén 3,2 szazalékra
emelkedhet, igy kiléphet a jegybank toleranciasavjabol, majd ezt kdvetéen 2021-ben
2,2 szazalékra mérséklédhet. A GDP-nOvekedés ellenben a tavalyi 2,5 szazalékrol
idén 2,3 szdzalékra lassulhat, mig jovére 2,8 szdzalékra gyorsulhat a cseh
gazdasagban.

Januarban 1,4 szazalékra emelkedett az inflacié az eur6zénaban, mig az Eurdpai
Unidban 1,7 szazalékos novekedést mértek a fogyasztdi arakban. A kiloénb6zé
termékcsoportok kozul az élelmiszerek, az alkoholos italok és a dohanyaruk arai
atlagosan 2,1 szazalékkal, az energiaarak 1,9 szazalékkal, az ipari termékek arai 0,3
szazalékkal, mig a szolgaltatasok arai 1,5 szazalékkal emelkedtek januarban az el6z6
év azonos idészakahoz viszonyitva az eur6dvezetben. Az eur6zdna tagorszagai kozul
a legkisebb aremelkedést Olaszorszagban (0,4 szazalék) mérték, ezt kdvette a ciprusi
(0,7 szazalék). a dan és a portugal (egyarant 0,8 szazalék) inflaciés adat. A rangsor
masik végén Luxemburg (2,5 szazalék), Litvania (3,0 szazalék) és Szlovakia (3,2
szazalék) volt 2020. els6 honapjaban.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotardl képet adé SZIGMA CI indikator 2020 elsé
honapjaban enyhén negativ értéket vett fel, vagyis januarban kismértékben trend alatt
bévilt a magyar gazdasag. Az ipar belfoldi értékesitése kbzel azonosan alakult az
eléz6 évihez viszonyitva 2019 decemberében, mig az exportértékesités 3,4
szazalékkal elmaradt a tavalyi szinttél. Az Uj belféldi, valamint az exportrendelések
allomanya is érdemben meghaladta a 2018. decemberi értéket (rendre 10,1 és 6,5
szazalékkal). A fenti adatok fényében az ipar varhatéan hozzajarul majd a gazdasag
béviléséhez. A hé végi épitbipari szerz6désallomany tovabb mérséklédott 2019 utolsé
hénapjaban: 10,5 szazalékkal maradt el 2018 decemberének értékétél. A létesitendd
Uj nem lakééplletek szama érdemben, 14,0 szazalékkal ndvekedett az el6zd év
azonos honapjahoz képest.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator alapjan majusig trend felett béviilhet a magyar gazdasag. A
német piac Uzleti hangulatvaltozasarol képet adé Ifo Business Climate index 2020
januarjaban 3,7 indexponttal elmaradt az el6z8 évitdl, mig az el6z6 havitél 0,4
indexponttal. Az index alakulasanak hatterében a német gazdasag gyenge
teljesitménye, valamint a koronavirus miatti aggodalmak is meghuzédhatnak. A fentiek
fényében a kilsé kdrnyezet a kovetkez6 honapokban fékezdleg hathat a hazai
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4.6 szazalékkal n6tt a
magyar GDP.

kibocsatas bévilésére. A kiskereskedelmi forgalom a varakozasoknak megfeleléen
tovabb ndvekedett, igy az dgazat ndvekedést tamogatod szerepe valtozatlanul pozitiv
maradhat. Az Eurostat altal mért fogyasztdi bizalmi index az el6z6 év azonos
hénapjaban mérthez képest 1,9, mig az el6z6 havi szinthez viszonyitva 4,2
indexponttal romlott. Az index —7,6 indexpontos értéke alapjan a bizalom javitasaval a
forgalom tovabb bévitheté a szegmensben. Osszességében véve 2020-ra az unids
forrasok tetézése és a magas bazis miatt visszafogottabb beruhazasi aktivitas,
valamint a dinamikusan bévilé realbérek kovetkeztében emelked6é fogyasztas
eredményeképp 4,0 szazalékot kbzelité ndvekedést varunk.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és elérejelzé (LEAD) indikatorok
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2019 negyedik negyedévében a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) elsé becslése
szerint a magyar gazdasag éves GDP novekedési lteme 4,5 szazalékot mutatott a
nyers, illetve 4,6 szazalékot a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok
alapjan. Ezzel az idészaki GDP bdviilés Gteme meghaladta a 4,2 szazalékos elemz6i
konszenzust. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan eurdpai uniés O0sszevetésben
Magyarorszag felilmulta az EU (1,2 szazalék), valamint az eur6zéna (0,9 szazalék)
GDP novekedési litemének az atlagat is. Az Eurdopai Unidban Magyarorszag teljesitett
a legkiemelked6bben a bruttd hazai termék tekintetében 2019 IV. negyedévében,
megelézve Romania 4,2, illetve Litvania 3,7 szazalékos novekedését. Az el6z6
negyedévhez képest 1,0 szazalékkal bévilt a magyar GDP a naptar- és szezonalis
hatasoktol megtisztitva.

A nbvekedéshez az ipar, az épitipar és a piaci alapu szolgaltatasok jarultak hozza a
legnagyobb mértékben. 2019 negyedik negyedévében a turizmuson belil a
kereskedelmi szallashelyek brutté arbevétele folyé aron 11,8 szazalékkal, mig a
kiskereskedelmi termékforgalom a naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan 6,5
szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak értékét. Az épitbipar
termelési volumene 10,3 szazalékkal, az ipari termelésé pedig 2,8 szazalékkal nétt egy
év alatt a havi indexek atlagdban. Az ipari termelés volumene régios
Osszehasonlitasban kiemelkedé volt Kozép-Magyarorszagon (10,3 szazalék):
Budapesten 8,4 szazalék, Pest megyében pedig 12,2 szazalékos volumenndvekedés
lathaté a negyedik negyedévben. Jelentésebb ndvekedést ért el az ipari termelés
volumenében tovabba az Eszak-Alfsld (8,3 szazalék). Ellenben Eszak-
Magyarorszagon, illetve Dél-Alfoldon csokkenés volt tapasztalhatd az ipari termelés
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1,2 szazalékkal
csOkkent az ipar
termelése.

volumenében az el6zd év azonos id6szakahoz viszonyitva (—1,1 szazalék és —1,9
szazalék).

2. abra GDP-novekedés 2019 IV. negyedévében az EU-ban (év/év, %)
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. El6zetes becslés.
Forras: Eurostat

Decemberben az ipar termelése a nyers adatok szerint 1,2, a munkanaphatastol
megtisztitott adatok szerint 3,7 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Novemberhez képest az agazat teljesitménye 3,8 szazalékkal
mérseklédott. A kedvezétlen adathoz a gyenge killsé kereslet és igy a gyarak
szokasosnal hosszabb karacsonyi ledllasa jarult hozza. Az agazat értékesitése
ugyanakkor nem valtozott az egy évvel korabbihoz képest, bar ezen belil a belfoldi és
az export értékesitések eltéré képet mutattak: a belféldi értékesitések 1,6 szazalékkal
emelkedtek, mig az export értékesitések 1,4 szazalékkal csOkkentek.

3. abra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2016. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belil a csekély sulyd banyaszat kibocsatasa 4,8 szazalékkal, a
feldolgozoiparé 1,4 szazalékkal, mig az energiaiparé 0,9 szazalékkal csokkent. A
feldolgozoiparon belldl a legnagyobb ndvekedést a villamos berendezés gyartasa
agazat ért el (28,1 szazalék), melyet a kokszgyartas, kb&olaj-feldolgozas
14,7 szazalékos bévilése kovetett. A legnagyobb visszaesést (10,4 szazalék) a
jelent6és sulyu jarmigyartdas szenvedte el, melyet a fémipar 10,2 szazalékos
mérseklddése kovetett, mig a textilipar teljesitménye 7,3 szazalékkal maradt el az egy
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2,7 szazalékkal n6tt az
épitbipar termelése.

Decemberben

6,7 szazalékkal né6tt a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

évvel korabbitdl. A KSH altal medfigyelt agazatok rendelésallomanya a korabbi
hénapoknal kisebb mértékben, 1,7 szazalékkal maradt el az évvel korabbitdl. Ezen
belil a belféldi rendelésallomany 3,7 szazalékos novekedést, mig az export
rendelésallomany 2,0 szazalékos csOkkenést mutat. Az Uj rendelések volumene
ugyanakkor 6,7 szazalékkal meghaladja az egy évvel korabbit, melyen belll a belféldi
Uj rendelések 10,1, mig az export Uj rendelések 6,4 szazalékos nbvekedést értek el.

Decemberben tovabb lassult az épitbipar kibocsatasanak ndvekedési tUteme, igy mar
csak 2,7 szazalékkal bévilt a termelés éves Osszehasonlitasban. Novemberhez
képest az agazat teljesitménye a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok
szerint 3,0 szazalékkal csokkent. A két épitményfécsoport teljesitménye ellentétesen
alakult: az épuleteké 11,3 szazalékkal mérséklédott, mig az egyéb épitményeké
22,2 szazalékkal emelkedett, melyhez els6sorban ut- és vasutépitési munkak jarultak
hozza. Az agazat szerz6désallomanya 10,5 szazalékkal elmaradt az év végén az egy

évvel korabbitél, melyen belil az éplletekre vonatkozé szerzédésallomany
38,9 szazalékos novekedést, mig az egyéb épitményekre vonatkoz6 20,7 szdzalékos
visszaesést mutatott. Az Uj szerz6dések volumene ugyanakkor 10,0 szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbit. Ezen belll az éplletekre vonatkozo Uj szerz6dések
1,4 szazalékkal, az egyéb épitményekre vonatkozéak pedig 21,0 szazalékkal
emelkedtek.

4. abra Epitdipar alakulasa (2016. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

2019. decemberben a kiskereskedelmi (izletek forgalmanak volumene a nyers adatok
alapjan 6,7, mig a naptarhatastél megtisztitott adatok szerint 6,1 szazalékkal haladta
meg az el6z6 év azonos idészakit. 2019 tizenkettedik honapjaban az élelmiszer- és
élelmiszer jellegli vegyes Kkiskereskedelmi Uzletekben 4,7, a nem élelmiszer-
kiskereskedelmi Uzletekben 8,6, az Uzemanyag-kiskereskedelemben pedig 2,6
szazalékkal emelkedett az értékesités naptarhatastdl megtisztitott volumene 2018
decemberéhez viszonyitva.

A csomagkuldé és internetes szakulzletek forgalma folytatta az évek ota tarto,
dinamikus bévulést decemberben is: 2018 decemberéhez képest 30,9 szazalékkal
emelkedett a naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan. Jelentés névekedést figyeltek
meg az iparcikk jellegli vegyes szakizletek forgalmaban (13,1 szazalék), valamint
emelkedett a gydgyszer, gyogyaszati termék szaklzletek forgalma is (2,6 szazalék). A
textil, ruhazati és labbeli Uzletek 4,8, az illatszer lizletek eladasi volumene pedig 4,9
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A naptarhatastdl

4
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A munkanélkiiliségi rata
2019-ben 3,4 szazalékra
csOkkent.

megtisztitott adatok alapjan 2019 decemberében az élelmiszer jellegl vegyes Uzletek
esetében 4,6, a szamitastechnika és egyéb iparcikk esetében 2,8 szazalékos, mig a
hasznaltcikkek esetében 6,0 szazalékos novekedést figyeltek meg. Az élelmiszer, ital,
dohanyaru Uzletek eladasi volumene 5,0, a butor, mlszaki cikk uzleteké pedig 2,2
szazalékkal bévult az el6zd év azonos id6szakanak értékéhez képest, mig a konyv,
Ujsag, papiraru Uzletek esetében 2,3 szazalékkal mérséklédott a forgalom. A
gépjarmi-lizemanyagforgalom pedig 2,6 szazalékkal haladta meg a 2018 decemberi
eladasi volument.

5. abra Kiskereskedelmi forgalom volumene (2016. januar = 100%) és bizalmi
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

Decemberben a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan 4 millié 517 ezer 6 folé
emelkedett a foglalkoztatottak szama. Havi alapon ez kozel 17 ezer f6s, mig éves
alapon tobb mint 20 ezer f6s ndvekedést jelent. 2019-ben a foglalkoztatottak szama 43
ezer fével 4 milli6 512 ezer fére emelkedett, mig a foglalkoztatottsagi rata 0,5
szazalékponttal 63,0 szazalékra nétt a 15-74 éves korosztalyban. Decemberben az
aktivak szezonalisan kiigazitott szama az el6z6 honaphoz képest 9 ezer fével boviilt
és meghaladta a 4 milli6 675 ezer f6t. Ezzel egyiitt a munkanélkiliek szama is tovabb
mérséklédott az év végén, a munkaerdpiaci felmérés alapjan mar csak 157 ezer f6
nem rendelkezett allashellyel az aktivak koézil. Részaranyt tekintve ez 3,4 szazalékos
munkanélkiliségi ratat eredményez. 2019 egészében a munkanélkiliek szama 160
ezer f6t tett ki, amely 12 ezer fével elmarad a 2018-as adattdl, mig 3,4 szazalékos
részaranyuk 0,3 szazalékpontos csokkenést jelent egy év alatt. Az alkalmazottak
szama novemberben az el6z6 honaphoz viszonyitva 4 ezer fével emelkedett a
szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. Ez a novekedés teljes egészében a
versenyszektorhoz kothetd, a legalabb 5 f6t foglalkoztaté vallalkozasok kdzében az
alkalmazotti l1étszam 2 millié 257 ezer 6 folé nétt. A kdzszférdban ezzel szemben 2
ezer fGvel csokkent az allomanyi létszam, amelyet ugyanakkor ellensulyozott a non-
profit szervezetek kdrében megvaldsulo 2 ezer f6s létszambdviilés.
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A jutalmak révén 400
ezer forint folé
emelkedett a brutto
atlagkereset.

6. abra Munkapiac alakulasa (2014. januar = 0, ezer f6)
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

A brutté atlagkereset novemberben az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 13,6
szazalékkal 400 ezer forint folé emelkedett. A korabbi hénapoknal magasabb kereseti
érték oka els6sorban a novemberben kifizetett jutalmak és prémiumok. A
versenyszféraban a keresetek 12,1 szazalékkal, a kézszféraban 19,2 szazalékkal, mig
a foglalkoztatas szempontjabdl jelentds nonprofit szervezetek esetében 13,0
szazalékkal emelkedtek. A ndvekedés f6 hajtdereje tovabbra is a munkaerdhiany,
illetve az allami szféra bérrendezései, ugyanakkor az év eleji 8-8 szazalékos
minimalbér és garantalt bérminimum emelés szerepe is jelentés. A nemzetgazdasagi
nettd atlagkereset szintén 13,6 szazalékkal 268 300 forint félé emelkedett, mig a
kedvezményeket is figyelembe véve 275 900 forintra. Ez a novemberben 3,4
szazalékra emelked® inflacié hatasat is figyelembe véve 9,9 szazalékos realbér
névekedést jelent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

7.abra Brutté bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Versenyszféra Koltségvetés

Forras: KSH, Szazadvég

Egységes europai minimalbér szabalyozas nélkiil

A minimalbért alapvetéen a munkavallaléi érdekképviseletek nyomasara
vezették be, annak érdekében, hogy a munkaltaték ne tudjak kihasznalni piaci
eréfolényilket a munkavallaldkkal szemben. Az elsé minimalbér-torvényt Uj-
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Zélandon fogadtak el még 1894-ben, amely egyben az elsé kotelezé allami
vélasztottbirosagi rendszer létrejottét is jelentette. Uj-Zélandot Ausztralia
kovette 1896-ban, majd az Egyesiilt Kiralysag 1909-ben, ugyanakkor ezek a
torvények még nem altalanos minimalbért szabtak meg, csak egyes kiemelt
agazatokban. Ezzel szemben az USA egyes allamaiban 1912-ben bevezetett
torvény a kiskoruakra és a nékre, mint leginkabb veszélyeztetett csoportokra
hatarozott meg legkisebb kotelez6 bérszintet. Ezt kdvetbéen a szdvetségi
minimalbér szabalyozas elfogadasara csak 1938-ban kerult sor az USA-ban.

Ugyanakkor, mint minden szabalyozasnak, ennek is vannak hatulitdi, a piaci
folyamatokba vald6  beavatkozas miatt csdkkenhet a  vallalatok
munkaerbkereslete, akik sok esetben alacsonyabb bérek mellett névelnék
alkalmazotti Iétszamukat. De el6fordulhat, hogy vannak olyan munkavallalok is,
akik hajlanddak lennének a térvényileg meghatarozottnal alacsonyabb bérszint
mellett is dolgozni, mig a minimalbér emelése az aktivitas fokozasan keresztll
javitana a munkaerdpiaci helyzetet. EbbdI kifolydlag nincs is egységes allaspont
a minimalbér alkalmazasardl az Eurdpai Unid tagorszagaiban. A 27 tagallam
kozil Daniaban, Olaszorszagban, Cipruson, Ausztriaban, Finnorszagban és
Svédorszagban nem is alkalmaznak minimalbért, ez azonban nem jelenti azt,
hogy ezen orszagokban példaul agazati kollektiv szerz6dések révén nem
probalnak meg védeni a legalacsonyabb keresetliek érdekeit.

Az eurbpai egységes minimalbér azért merilt fel, hogy csokkentse a
tagorszagok kozotti kilonbségeket, hogy a munkavallalok barmelyik orszagban
is dolgozzanak, ugyanazok a jogok illessék meg Oket. A kérdést némiképp
arnyalja, hogy az Eurdpai Unié alapszerz6désének 153. cikkelye alapjan a
munkavallalék dijazasaval (és példaul a sztrajkjoggal) kapcsolatos szabalyozas
tagéllami hataskér. Vagyis a Bizottsagnak vagy a Parlamentnek, az
alapszerz6dés modositasa nélkul ebben a kérdésben nincs dontési jogkdre.

Ugyanakkor ennek kapcsan érdemes megnézni, hogyan alakultak a
minimalbérek az uniés tagorszagokban hosszabb idétavon. 2001 elsé félévében
20 tagorszagban volt térvényileg meghatarozott legkisebb bér (a fentieken kivil
Horvatorszagban és Németorszagban nem volt). A tagorszagok kozotti
eltérések vizsgalatara haszndljuk a relativ széras mutatéjat, mivel ez alkalmas
eltéré nagysagrendi (és mértékegysegil) adatok Osszehasonlitasara, igy az
idébeli folyamatok, mint a folyamatos aremelkedés nem befolyasoljak. A 20
tagorszag esetében a vasarléerd paritason szamolt minimalbér relativ szérasa
64,3 szazalékos volt, mig a legkisebb és a legnagyobb adat (rendre Bulgaria és
Luxemburg) kozotti kilénbség 10,7-szeres. 2010 elsé félévére a relativ szoras
értéke 51,7 szazalékra, mig a legkisebb és a legnagyobb minimalbér (tovabbra
is Bulgaria és Luxemburg) kozotti arany 6,2-szeresre csokkent. Tovabb haladva
az idében 2020 elsé félévében a relativ széras mar csak 29,6 szazalékos volt,
mig a legkisebb (ezuttal Lettorszag) és legnagyobb (tovabbra is Luxemburg)
minimalbér kozotti kilénbség mar csak 2,9-szeres. Mindkét mutatd esetén
toretlen csokkend trend figyelhet meg a teljes vizsgalt idészakban.

Vagyis a fenti adatok pontosan azt mutatjak, hogy a fejletlenebb tagallamok
felzark6zasa, a munkavallaléi érdekképviseletek vagy a tagallami
gazdasagpolitika térekvései révén, fokozatosan a piaci folyamatok
eredményeként megvalosul az eurdpai minimalbér koncepcidja.
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Novemberben és
decemberben is nétt a
kiilkereskedelmi tobblet.

Az els6 honapban
90,4 milliard forint volt
az allamhaztartas
tébblete.

Kiillso egyensuly

Novemberben a termékek exportja 0,2 szazalékkal nétt, importja pedig 0,3 szazalékkal
csdkkent az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. igy a
kilkereskedelmi egyenleg 484 millio eurd volt, ami az el6z6 évinél 44 millié eurdval
tobb.

Novemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 2,6, az exporté pedig 1,5
szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbival 6sszevetve. Az energiahordozoknal a
behozatal 20,0 szazalékkal nétt, mig a kivitel 19 szazalékkal visszaesett. A feldolgozott
termékek behozatala 0,3 szazalékkal emelkedett, a kivitele 2,5 szazalékkal volt
kevesebb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitéeszkdzok importja 1,6,
mig exportja 4,1 szazalékkal névekedett.

2019 decemberében az export eurdban szamitott értéke 0,8 szazalékkal csokkent, mig
az import euréban szamitott értéke 2,6 szazalékkal magasabb volt az egy évvel
kordbbinal. A kulkereskedelmi egyenleg igy 134 millié eur6t ért el, ami az egy évvel
korabbinal 247 milliard eurdval tobb.

8. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié euro)
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Megjegyzés: A 2019. decemberi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2019 decemberében —348,5 millié eurét tett ki. Az év
egészében a folyd fizetési mérleg 230,8 millié eurds deficitet mutatott, mikozben egy
évvel kordbban az egyenleg —717,3 millié eurd volt.

Koltségvetési helyzet

2020 els6é honapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 90,4 milliard forintos
tobblettel zart. Ehhez a kdzponti kéltségvetés 40,8 milliard forinttal, az elkllonitett
allami pénzalapok 25,7 milliard forinttal, mig a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai
23,9 milliard forinttal jarult hozza.
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4,7 szazalékra nétt az
inflacio.

9. abra Koltségvetési egyenleg (Januar, milliard forint)
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Forras: PM

Az év elsd honapjaban az altalanos forgalmi adobdl befolyt bevételek 8,1 szazalékkal
(40,4 milliard forinttal), a jovedéki adobdl befolyt bevételek 1,8 szazalékkal (1,7 milliard
forinttal), a személyi jovedelemaddbdl szarmazé bevételek pedig 9,1 szazalékkal (21,0
milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év els6é honapjahoz képest. Néttek tovabba a
nyugdij-, egészségbiztositasi és munkaerdpiaci jarulékokbdl szarmazéd bevételek is,
amelyek 2020 januarjaban 3,5 szazalékkal (17,1 milliard forinttal) haladték meg a
2019. januari teljesuilést.

Az uniés programokhoz kdthetéen az év elsd honapjaban nem érkezett be bevétel,
mig 329,0 milliard forint kifizetése tortént meg. Az idei évben varhatéan a
gazdasagvédelmi intézkedésekre és a csaladvédelmi akcidterv elemeire forditott
0sszegek hatdrozzak majd meg a kiadasi oldal alakulasat.

Monetaris folyamatok

2020 januarjaban a fogyasztoi arak atlagosan 4,7 szazalékkal néttek az el6zd év
azonos id6északahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a szeszes italok, dohanyaruk,
jarmiuzemanyagok, valamint az élelmiszerek ara emelkedett a legjelentésebben. A
szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan 7,4 szazalékkal, mig az élelmiszereké 6,9
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és
dohanyarukon belll a dohanyaruk ara 11,3 szazalékkal nétt 2019 azonos id6szakahoz
viszonyitva a jovedékiadd-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 6,9 szazalékos atlagos aremelkedésehez jelentésebb mértékben jarult
hozza a cukor 8,4 szazalékos, a parizsi felvagott, kolbasz 17,4 szazalékos, a
sertéshius 27,6 szazalékos és a friss hazai és déligyimolcs 21,9 szazalékos
aremelkedése. A sertéshus aranak emelkedése mogott a sertésallomanyt tizedel6

3,3 szazalék) és a kavé (—4,3 szazalék) armérséklédése.

Az egyéb cikkek, lzemanyagok ara atlagosan 6,4 szazalékkal emelkedett januarban,
amely féként a jarmllzemanyagok 12,9 szazalékos arndvekedésének kdszonhetd.
Ezekkel ellentétben azonban a sportszer, jaték esetében 1,3 szazalékos, a tankdnyvek
esetében 16,0 szazalékos, az edény, konyhafelszerelés esetében pedig 1,0
szazalékos arcsOkkenés figyelheté meg. A haztartasi energia atlagos aremelkedése
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Sem az EKB, sem a Fed
nem valtoztatott a
monetaris kondiciékon.

januarban 0,5 szazalék volt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi
energian belll a palackos gaz ara 2,3 szazalékkal, a tGzifaé 4,7 szazalékkal, a széné
pedig 3,6 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos
energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Januarban a szolgaltatasok ara atlagosan 3,6 szazalékkal nétt, amelyhez hozzajarult a
lakbér 10,3 szazalékos, a lakasjavitas, -karbantartas 9,3 szazalékos, a belf6ldi Gdilés
7,9 szazalékos, valamint az egészségligyi szolgaltatas 5,5 szazalékos aremelkedése.
Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését a telefon, internet 1,8 szazalékos,
illetve az egyéb tavolsagi uti céllal térténd utazas 1,8 szazalékos, valamint a Tv-
eléfizetés 0,8 szazalékos arcsokkenése. A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 0,3
szazalékkal novekedett, mig a tartds fogyasztasi cikkek ara atlagosan 0,9 szazalékkal
mérséklédott egy év alatt. Utdbbi esetében az Uj személygépjarmivek ara 2,9
szazalékkal nétt, mig a hasznaltaké 5,7 szazalékkal csokkent.

10. abra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutaték kozil a maginflacié 4,0 szazalékot, az
indirekt adoktdl szirt maginflacié 3,7 szazalékot jelzett januarban. A keresletérzékeny
inflacié 3,2 szazalékot, a ritkan valtozé ard termékeké pedig 3,4 szazalékot mutatott az
év els6 hénapjaban.

Az EKB Kormanyzotanacsa nem Ulésezett az elmult id6szakban, igy nem valtoztak a
monetaris kondicidk, azaz az iranyadd kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv
és a betéti oldali jegybanki rendelkezésre allas szintje 0,25 és —0,50 szazalék. A Fed
kamatokrol hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee)
januar 28-29-én ulésezett, de nem valtoztatott az 1,5-1,75-0s célsavu alapkamatan.

A régiés folyamatok kedvezd valtozasokat mutatnak. A cseh korona &rfolyama
dontéen a cseh jegybank 25 bazispontos kamatemelése miatt 1,1 szazalékot
er6sodott, mig a lengyel zloty 0,6 szazalékot gyengllt az euréval szemben. Az
orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban 36 bazisponton stagnalt, mig
Lengyelorszagban 1 bazisponttal 50 bazispontra emelkedett.

10
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A hazai pénzpiaci
mutatok vegyesen
alakultak.

Nem valtoztatott
iranyadé ratdjan az
MNB.

11. abra A régiés arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Reuters

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban vegyesen alakultak. Az 5
éves CDS értéke 8 bazisponttal 45 bazispontra csokkent, mig a forint az eurdval
szemben 0,4 szazalékkal er6so6dott, a dollarral szemben 2,0, a svajci frankkal
szemben pedig 0,7 szazalékkal gyengiilt. igy februar 18-an egy eurdért 335 forintot,
egy dollarért 310 forintot, mig egy svajci frankért pedig 316 forintot adtak. Az elmult
idészakban a kulféldiek kezében 1év6 allamaddssag 19 milliard forinttal 4 221 milliard
forintra emelkedett.

Januarban sem valtoztatott iranyadé ratajan vagy a kamatfolyosén a magyar jegybank
Monetaris Tanacsa, igy az alapkamat tovabbra is 0,9 szazalék, mig az overnight betéti
kamat —0,05 szazalék, a hitelkamat pedig 0,9 szazalék. A Monetaris Tanacs 2019
decemberi dontése értelmében a 2020 els6 negyedévre megcélzott atlagos
kiszoritando likviditas nagysagat valtozatlanul 300-500 milliard forinton hatarozta meg,
amelynek figyelembe vételével hatarozza meg a jegybanki swapeszk6zok allomanyat.
Az MNB az FX-swap eszkdz allomanyat jelentésen csdkkentette, hiszen a jelenleg
1942 milliard forintos allomany egy hoénappal ezelétt még 93 milliard forinttal
magasabban 2235 milliard forinton allt. Tette a jegybank mindezt azért, hogy
monetaris szigoritast eszk6zoljon a bankkdzi piaci tobbletlikviditas csokkentésével.
Jelzést kildjon a piac szamara, amely a magasabb inflaciés kornyezetben és a
turbulens devizapiaci kérnyezetben a forint ellen spekulalt.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a révidebb
futamidéknél a hozam 34 és 56 bazispont kdzoétti mértékben valtozott. igy a 3 hénapos
0,41 szazalék, a 6 honapos 0,34 szazalék, mig az 1 éves 0,56 szazalék volt februar
18-an. A 3 éves hozam 68 bazisponttal 0,97 szazalékra emelkedett. Az 5 éves
idétavon 28 bazispontos, a 10 éves idétavon 7 bazispontos emelkedést, mig a 15 éves
tavon 4 bazispontos esést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom
hozam december végére igy rendre 1,59, 2,26, illetve 2,80 szazalékra valtozott. A
rovidebb lejaratoknal az emelkedd, de tovabbra is alacsony hozamok a sziikilé
likviditasb&ségnek, a kockazatkerulésnek (turbulensebb allampapirpiac) és a tovabbra
is laza monetaris politikanak kdszonhetéek, mig a hosszabb hozamok kismértéki
emelkedése a nemzetkozi trendbe illeszkedik.

Junius elejétél van lehetésége a lakossagnak a kedvez6, a futamidé soran
folyamatosan emelkedd kamatozasu szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara.
December végéig az allampapirbdl 3196 milliard forint értékben bocsatottak ki.

11
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Csokkentették
decemberben a
hitelallomanyukat a
vallalatok.

Az édllamaddsséag devizaaranya decemberben 18,0 szazalékon stagnalt, amely arany
az AKK 2019. évi finanszirozasi tervében meghatéarozott savban (10-20 szazalék)
talalhato.

Az elmllt id6szakban a nagy nemzetkdzi hitelmin&siték kozul kettd — az S&P és a
Fitch vizsgalta a magyar allampapirok kockazatossagat. A S&P-nél a stabil kilatast
pozitivra modositottak, mig a Fitch valtozatlanul hagyta a magyar allampapir kilatasat.
igy a magyar allamaddssag besorolasa az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 stabil kilatasu, a
S&P-nél BBB pozitiv kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB, de stabil kilatasu. Az elébbinél
tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria
legalsé szintjén van, mig az utébbi két nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél egy
kategoriaval feljebb talalhaté és immaron az S&P-nél pozitiv kilatassal, ami varhatéan
12-24 hénap mulva bekdvetkezé felminésitést jelenthet.

12. abra A forint hozamgorbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatok netté forinthitel torlesztése a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan
decemberben 13,6 milliard forintot tett ki. A devizahitel felvétel 30,9 milliard forinttal
23,3 milliard forintra csokkent az év utols6 hénapjaban, vagyis lassult a vallalati
devizahitel allomanyndvekedése. A teljes nettd hitelvisszafizetés, igy a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan decemberben 57,2 milliard forintot tett ki.

13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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Decemberben a folydszamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 145,0 milliard
forintot tett ki, ami 23,6 milliard forinttal nagyobb az el6z8 havi értéknél. Az ujonnan
nyujtott eurdhitelek 6sszege 64,0 milliard forint volt, amely 7,6 milliarddal kisebb a
novemberi adathoz képest.

13
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Szazadvég elbrejelzés!

14. abra 2019. IV. negyedévi eldrejelzésiink

2018 2019 2019 2020 2020
éves | Il Il IV. éves | Il . 1IvV. éves

Brutté hazai termék (volumenindex) 51 53 49 50 46 50 43 43 35 34 39
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 49 49 48 50 47 49 51 49 47 49 49
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) 17,1 249 178 161 115 176 123 61 48 29 65
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 43 74 28 83 62 62 51 77 49 24 50
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 68 68 43 74 76 65 58 66 44 19 47
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 55 14,7 14 08 04 43 15 17 10 05 47
Fogyasztéiar-index (%) 28 32 37 31 35 34 37 32 34 32 34
A jegybanki alapkamat az id6szak végen (%) 69 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Munkanélkiiliségi rata (%) 37 36 33 35 33 34 34 33 32 31 33
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 03 11,0 10,3 11,3 10,3 10,7 9,7 105 94 99 99
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,6 -1.0 -0.8
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,0 08 1,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -23 -16 -1,0
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 20 17 13 17 15 16 15 14 14 14 14
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

15. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest

2019 2020
2019. 2019. . . 2019. 2019. valtozas
szeptember december valtozas szeptember december

Brutté hazai termék (volumenindex) 4,8 5,0 0,2 3,9 3,9 0,0

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 4,9 0,2 4,9 4,9 0,0

Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 15,8 17,6 1,8 6,5 6,5 0,0

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 6,2 0,4 5,0 5,0 0,1

Slzt;?éz:l)tal volumenindexe (nemzeti szamlak 6.3 6.5 0.2 4.9 47 0.2

)(Am‘?lulileln'(r%rzsukrg()jelml aruforgalom egyenlege 35 43 0.8 38 47 0.9

Fogyasztéiar-index (%) 3,4 3,4 0,0 3,3 3,4 0,0

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,0 0,9 0,9 0,0

Munkanélkuliségi rata (%) 3,4 3,4 0,0 3,2 3,3 0,1

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 10,4 10,7 0,4 10,2 9,9 -0,3

,:Zgazlg?éigit:si mérleg egyenlege a GDP 00 -1.0 “10 02 —08 10

SK;;szglgrllaégzﬁlrozam képesség a GDP 15 08 07 2.2 1.0 12

,:Zzéig?é?(gzzt:rtas egyenlege a GDP 16 -16 0.0 1.0 -1.0 0.0

GDP-alapon szamitott kilsé kereslet 14 1,6 0,2 15 1,4 -0,1

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2019. december 12.
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SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kiils6
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztatd jelleggel allitott 6ssze partnerei
részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok, elérejelzések nem
szamitanak szakmai vagy egyeéb tanacsadasnak, a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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