1. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ES KOZEPTAVU ELOREJELZES

Az elmult évek kovetkezetes gazdasdgpolitikajanak készénhetéen a jarvdany egy ellendllo,
kiegyensulyozott szerkezetii gazdasdgot ért 2020 mdrciusaban. A 2013. évi névekedési fordulat ota
egészen a jdrvdany okozta térésig a magyar gazdasdg stabil és kiegyenstlyozott névekedési pdlydn
mozgott, hazdnk teljesitményéhez a legtobb dgazat pozitivan jarult hozzd, a béviilést nem az
eladosodads tdpldlta.

1.1. A NOVEKEDES OSSZETEVOI

A magyar gazdasag a 2013-as ndvekedési fordulat 6ta 6sszesen kdzel 30%-kal boviilt. A konvergencia
szempontjabdl kiemelkedd, hogy az elmult években a magyar gazdasag béviilése nem csak a régi,
hanem egy kivételével az Ujonnan csatlakozott tagallamok ndvekedését is meghaladta.

Ami a tavalyi teljesitményt illeti, 2019-ben 4,9%-kal bévilt a magyar gazdasag, amely a
vildgviszonylatban is kiemelked névekedést produkald frorszag mogott a masodik legdinamikusabb
novekedési item az Unidban. A kedvez6 folyamatokhoz a termel§ és a szolgaltatd agazatok is
érdemben hozzdjarultak. Az ipar és az épit6ipar egyarant 1 szazalékponttal, mig a szolgaltatdsok
Osszességében 2,9 szazalékponttal tamogattak a névekedést.

A gazdasagban megtermelt jovedelmek alakuldsanak szemszogébdl, a gyorsulashoz legnagyobb
mértékben a munkabdl szdrmazd jovedelmek emelkedése jarult hozza. A jelent6s bérkiaramlas
elsédleges forrdsa a Versenyszféra és a Kormany Allandé Konzultdciés Féruman kotott bér- és
adémegallapodds, aminek eredményeként szamottevé mértékben emelkedett a minimalbér és a
garantalt bérminimum, mikozben tdbb lépcsGben Osszesen 15,5 szdzalékponttal csokkennek a
munkaltatdi terhek. Mivel 2020. julius 1-t6l 15,5%-ra csokken a szocialis hozzajarulasi add, igy a
masodik félévre mar 11,5 szazalékpontos mérsékl6dés valdsul meg. Kiilondsen kedvezd, hogy a bérek
emelkedésével parhuzamosan a vdllalatok profitabilitdsa is tovabb javult, ami azt mutatja, hogy a
vallalkozasok a munkavallaléi jovedelmek novekedése mellett is megtartottak versenyképességiiket.
Ez tobbek kozott a javuld munkaerG-gazdalkodasnak és a novekv6é automatizacionak koszonhetd,
amit a gépberuhazasok felfutasa is alatamaszt.

A jovedelmek felhasznaldsat tekintve megadllapithatd, hogy a bérfejlesztéseknek kdszonhetben
jelentésen novekedett a belsé kereslet, ami egyfel6l a fogyasztas, masfel6l a szolgaltatasok
dinamikus teljesitményében mutatkozott meg. Az épitSipar 20%-os lGtemet meghaladd béviiléséhez
a vallalati beruhazasok, az otthonteremtési tdmogatasok, az allami megrendelések és az unids
forrasok névekvé felhasznalasa egyarant hozzajarultak.

A gyengébb kilsé kornyezet, igy példaul a huzamosabb ideje visszaesést mutatd német ipari
teljesitmény ellenére a magyar ipar névekedése jelentésen gyorsult 2018-hoz képest, amelynek
hatterében a jelentds volumend Uj kapacitdsok és a hazai termelési egységek koltségelénye allt. Az
aruexport novekedését azonban meghaladta az aruimport emelkedése, ugyanakkor kedvezé tényezd,
hogy ennek hatterében a fogyasztas mellett a beruhazasok gyors béviilése allt. Tovabba ki kell emelni
a szolgaltatds-kiilkereskedelem — elsGsorban a széllitdsokhoz és a turizmushoz kothet6é — elmult
években stabilan pozitiv egyenlegét, amelynek kovetkeztében a nettd export csak kismértékben
fogta vissza a névekedést 2019-ben.



A magyar gazdasagot lendiiletes novekedés és er6s fundamentumok jellemezték az idei év elején,
azonban a koronavirus-jarvany amint vilagszerte, Ugy Magyarorszagon is alapjaiban irja felll a
novekedési progndzisokat. Az idei év elsé két hdnapjat Iényegében még nem érintette a gazdasag
marciustdl kibontakozd visszaesése. A marcius 20-at kovetéen megsokasodott ledlldsok miatt az elsé
negyedév utolsd napjaira az ipari kapacitdsok jelentés hanyada eshetett ki. Emellett nagymértékben
csokkenhetett a turizmus teljesitménye, illetve a kultira és szabadids szolgdltatasok marcius
masodik felére lényegében felfliggesztédtek. Bar a kiskereskedelem egyes szegmenseiben a
tartalékfelhalmozdsok atmenetileg novelték a forgalmat, ugyanakkor 6sszességében a negyedév
végére itt is lendlletvesztés tortént.

A vilagjarvany id6szakdban a GDP tovabbi alakuldsara csak jelentSs bizonytalansag mellett adhato
progndzis. Az elGrejelzés alappalydja azzal a feltevéssel készilt, hogy a jarvanylgyi helyzet Eurdpa-
szerte lehetGvé teszi, hogy a gazdasagi vérkeringés a masodik negyedévet kdvet6en fokozatosan
normalizdlédjon. Ezt a feltevést megalapozza, hogy egyfel6l mar tobb eurdpai unids tagillam a
jarvany megfékezésére meghozott intézkedéseinek enyhitésére késziil, masfelSl tobb magyarorszagi
gyar is részlegesen Ujrainditotta a termelést aprilis masodik felében. Mindez bizakodasra ad okot a
tekintetben, hogy a konjunktira szempontbdl a marcius 23. és dprilis 20. kdz6tti mélypontot — a
Kormany intézkedéseinek is kdszonhetéen — ismét konjunkturdlis élénkilés valtja fel. Mindazonaltal
egyes szektorok (mint példaul a turizmus, kulturalis és szabadidGs tevékenységek) a korlatozasok
enyhitése utan is tartdsan alacsony kereslettel kénytelenek szembenézni.

A jarvanylgyi korlatozé intézkedések enyhitésével a haztartdsok kereslete is élénkiilésnek indulhat.
Ezt a folyamatot erGsiti, hogy az EU tagallamai koziil hazankban egyrészt a legmagasabb a GDP-
aranyos megtakaritdsi rdta, masrészt a legalacsonyabb a hiteldllomany, amelyek a fogyasztason
keresztil jelent6s névekedési tartalékot képeznek az elkovetkezé években.

Az elmult években rekord magassagba emelkedd beruhdazasi rata az idei évre prognosztizalhato
beruhazas-aktivitdas mérséklédése ellenére is magas szinten maradhat, majd a kovetkezé években
értéke ismét novekedhet. Mindez a termelGkapacitdsok jelentds bdéviilését vetiti elére, amely
eredményeképp még viszonylag kedvezGtlen kilsé konjunktura mellett is dinamikus maradhat a
kivitel és novekedhet Magyarorszag vilagpiaci részesedése.

Ezen folyamatok eredményeként az alapforgatékdonyv megvaldsuldsa esetén az idei évben 3,0%-o0s
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GDP visszaesés valdszinlsithetd, ugyanakkor 2021-ben — részben a csokkenés korrekcidjanak is
koszonhet6en — a ndovekedés 4,8%-ot érhet el.
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1. szamu keretes irds: Magyarorszag er6s fundamentumokra tamaszkodhat a valsagkezelés soran

A 2008-as pénzlgyi valsag igen sériilékeny dllapotban érte a magyar gazdasagot: akkoriban az
Eurdpai Unid egyik legkedvezGtlenebb munkaeré-piaci mutatoi jellemezték az orszagot, a névekedési
teljesitmény egyre inkabb elmaradt a régids versenytarsakétdl, magas volt a koltségvetés hidnya, az
allamaddssag novekvs palyan allt, és nem utolsé sorban a devizahitelek megugré torlesztérészletei
sulyosbitottak a visszaesést. Mindezek hozzajarultak ahhoz, hogy Magyarorszag mély recessziét élt
at, amelybdl a korabban felhalmozott addssagok terhei miatt a kildbalas is éveket vett igénybe.

A jelenlegi vilagjarvany kitorését megel6z6en azonban a hazai gazdasag fundamentumai lényegesen
kedvezébbek, mint a 2008-as pénzligyi valsag el6tt. A magyar gazdasag 2013-t6l kezdve novekedési
palydra allt, amelynek koszonhetéen olyan lendiiletes bdéviilés bontakozott ki, amely az EU
leggyorsabban novekvd orszagai kozé helyezte Magyarorszagot. A gyors fejl6dés a kordbbiakkal
szemben egészséges és kiegyensulyozott szerkezetben valamint eladdsodastol mentesen valdsult
meg. A béviilés tobb [dbon allt, a termelési oldalon az ipar, szolgaltatdsok és az épitGipar egyarant
tdmogattak azt, valamint a felhasznalasi oldalrél elsGsorban a versenyképes Uzleti és
addékornyezetnek, illetve a kormany hathatds 6szténz6 tevékenységének koszonheté kiemelkedd
beruhazasi teljesitmény biztositotta a novekedés fenntarthatésagat.
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A dinamikusan bévilé teljesitményhez jelentGsen hozzdjarult, hogy a Kormany munkaerg-piaci
aktivitast 6sztonz6 intézkedéseinek eredményeképpen a magyar munkaer6-piaci mutatdk az Eurdpai
Unid élvonalaba ugrottak.
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A munkaalapu gazdasag megteremtése a bérek dinamikus emelkedésével pdarosulva a csaladok
jovedelmét is nagymértékben emelte, amelynek kovetkeztében a haztartasok pénziigyi helyzete a
kordbbiaknal Iényegesen stabilabba valt, amihez hozzajarult a szektor szamdra jelentds terhet jelenté
devizahitelek kivezetése is. Mikozben a javuld jovedelmi helyzetik kovetkeztében a haztartasok
novelni tudtdk fogyasztasukat, az nem parosult tulzott eladdsodassal, amit jél mutat a hazai




megtakaritasi rata eurdpai 6sszehasonlitasban is kiemelkedd nagysaga.

A dinamikus novekedés az dllamhaztartds oldalardl fegyelmezett fiskalis politikaval parosult, amit jél
jellemez a tartdsan csokkend hiany és allamaddssag. A kedvez6 folyamatok eredményeként a 2008-
as helyzettel szemben Magyarorszag GDP-aranyos allamaddssag-mutatdja joval alacsonyabb az EU
orszagok atlagdnal. A csokkenéssel parhuzamosan az addssag szerkezete is kedvez6bbé valt, mivel
mérséklédott a kilfoldiek kezében |év6 addssag és a devizaarany is. A koltségvetés stabil helyzetéhez
hozzajarult az addrendszer atalakitdsa, az addzds hatékonysagat és a gazdasdg fehéredését

eredményezd intézkedések, mint példaul az online pénztargépek haszndlatanak kotelezévé tétele, az
EKAER rendszer vagy az online szdmla adatszolgaltatas bevezetése.
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A kedvezd Uzleti kdrnyezetnek és a versenyképes hazai munkaerének kdszonhetéen a novekedés
egyik fontos motorja a jelentGs részben exportra termeld ipar és a szolgaltatasok béviilése volt.
Ennek kovetkeztében a ndvekedés beinduldsdt kovetSen a kilkereskedelem tébblete rekord
magassagba emelkedett. A kedvezd kiilsé egyensuly és az EU transzferek hatékony felhasznaldsa
kovetkeztében az orszag nettd finanszirozasi képessége a korabbi valsag eldtti negativ értékkel
szemben régids 6sszehasonlitasban is kiemelked6en pozitivva valt az elmult tiz év alatt, amelynek
koszonhetéen a GDP-aranyos nettd kils6 addssag a 2008. évi 50%-ot meghaladé szintrél 8% ald

csokkent.
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Kilonosen kedvezd, hogy a munkavallaloéi jovedelmek névekedésével parhuzamosan a vaéllalkozasok
profitja is emelkedett, tehat a rekord magas foglalkoztatas kovetkeztében beindult bérfelzarkdzas
nem rontotta a hazai vallalkozdsok versenyképességét. Ez a tendencia részben a vdllalatok
hatékonysaganak novekedésével magyarazhatd, amelyet tobbek kozott a novekvé mértéki
automatizalds is tamogat.

Osszességében megallapithatd, hogy 2020 elején a magyar gazdasag erds fundamentumokkal
rendelkezett. Ez a megallapitas igaz mind a redlgazdasagi, mind az egyes szektorok és az orszag
egészének pénzligyi egyensulyara vonatkozdan is. Ezek a kedvezd feltételek egyfel6l lehetévé tették,




hogy a koronavirus-jarvany altal okozott gazdasagi hatdsok kivédésére a Kormany az orszag
torténetében egyediilalléan nagyméretl intézkedéscsomagot vessen be, masfel6l megalapozzak azt
a varakozast, hogy a jarvanyveszély enyhilésével a magyar gazdasag gyorsan regeneraldodhat és
visszatérhet dinamikus novekedési palyajara.

1.2. KULGAZDASAG

2019-ben a korabbi éveknél visszafogottabb kiils6 kereslet érvényesilt. Ennek ellenére -
els6sorban a jarm(iparban megvaldsuld kapacitasbévitéseknek koszonhetéen — a kivitel
dinamikusan novekedett. Ezzel parhuzamosan az import szintén jelentés béviilést ért el a globalis
termelési lancokba vald bedgyazottsag, illetve a béviilé belféldi kereslet eredményeként. A tavalyi
év sordn az export volumene 6,0%-kal, mig az importé 6,9%-kal névekedett éves alapon.

Export oldalon a tavalyi év sordn a szolgdltatasok kiemelked6en, 9,1%-kal béviiltek, amely — az
elmult hat évhez hasonléan — meghaladta az arukivitel 5,2%-o0s novekedését. A szolgaltatasok
jelent6s boéviilésének hatterében elsésorban a turizmus noévekedése allt. Az arukivitel esetében a
fécsoportok kozil a gépek és szallitdeszkdzok esetében gyorsult az export béviilésének Gteme, mig
a feldolgozott termékek esetében a kivitel volumene stagnalt az el6z6 évhez képest.

Import oldalon a szolgaltatasok 7,5%-kal, mig az arubehozatal 6,8%-kal névekedett az el6z6 évhez
képest. A szolgaltatdsimport béviléséhez jelent6s mértékben hozzajarult a turizmus, illetve az
Uzleti szolgdltatasok novekedése. Az arubehozatal esetében a novekedés legfontosabb
mozgatérugdja az energiahordozék, illetve a gépek és szallitbeszkd6zok importjanak jelent8s
emelkedése volt. A beruhazasok lendiiletes, 16%-os b6viilése a magas importvonzathoz kothetéen
jelent6sen hozzajarulhatott a behozatal kivitelt meghaladd dinamikaju névekedéséhez.

A fenti folyamatok kovetkeztében a kiilkereskedelmi egyenleg tobblete tovabb mérséklédott a
2016-o0s rekordév utan, igy a GDP 3,7%-at tette ki a tavalyi évben. Ebben f6ként az aruforgalmi
tobblet csokkenése jatszott szerepet, amelyre legnagyobb hatassal a feldolgozott termékek
mérlegének romldsa birt, illetve ezt kdveti az energiaszamla névekedése. Mindezek ereddjeként a
nettd export negativan jarult hozza a GDP novekedéséhez.

A kiilkereskedelmi egyenleg alakuasa
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El6retekintve az exportkilatdsokat rovid tavon visszaveti a koronavirus-jarvany negativ hatasa,
ugyanakkor a 2020 elsé felében kiesd termelés a késSbbiekben helyredllhat, igy a kilkereskedelem
tovabbi béviilése varhatd a kovetkezd években (3.8. dbra). A mar bejelentett, az elkdvetkezd évek




soran megvaldsuld, tobb mint 4000 milliard forint Osszérték(i vallalati nagyberuhazasok révén

jelent6sen, vilagpiaci részesedést is ndvel6en béviilhet az exportteljesitmény.

Az import esetében szintén meghatarozd a koronavirus-jarvany keresletcsokkenté hatasa, amely
mind a fogyasztas, mind a beruhazasok terén érvényesiil. Ezek kévetkeztében a behozatal 2020-ban
jelentésen mérsékl6dhet, majd a kiils6 és bels6 kereslet helyredlldsdval parhuzamosan néhet.
Mindezek eredményeként a nettd export 2020-ban negativan jarulhat hozza a GDP-novekedéshez,

ugyanakkor 2021-t6l ismét érdemben tdmogathatja a novekedést.

Az exportteljesitmény alakulasa
(2010-2024 kozott, éves valtozéas, szazalék)
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1.3. BERUHAZASOK

A tavalyi év soran rekord mértéket elért beruhazasi rata, a kiegyensulyozott béviilés, a folyamatban

s

Iévé nagy volumen( kapacitasbdvitések, valamint a vonzé vallalati addzasi kornyezet is alatamasztja,
hogy Magyarorszag megerdsodott fundamentumokkal szdll szembe a koronavirus-jarvany kapcsan

jelentkez6 gazdasagi nehézségekkel.

Beruhazasi rata alakulasa nemzetkozi 6sszevetésben

(bruttd alldeszkdz-beruhazésok a GDP szazalékaban; 4 negyedéves gorduld 6sszeg)
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2019 soran kozel 13 400 milliard forint értéki fejlesztés valdsult meg Magyarorszagon, amelynek

o

eredményeként a beruhdzasi aktivitas 15,3%-kal multa felil a megel6z6 évit. Az elmdlt 10 évben
Osszesen 77%-kal béviltek a fejlesztések, amelynek kdszonhet6en hazank beruhdazasi rataja a 2010-
ben mért 20,2%-rél a tavalyi évben mar 28,6%-ra emelkedett, ami a masodik helyen szerepel az

eurdpai unids orszagok rangsoraban.



A beruhdazasok elmult idészaki novekedése tobb szempontbdl is kiegyensulyozott, ugyanis egyrészt az
épitési és — a termelési kapacitasokat kozvetlenil noveld, igy hazank potencidlis névekedésére is
kedvez6 hatast gyakorld — gépjellegl fejlesztések emelkedésében is kétszamjegyl dinamikat
regisztraltak a tavalyi évben. Masrészt a nemzetgazdasagi dgazatok szinte mindegyikét érintette a
lendiletes beruhazasbéviilés, amelyen belil ki kell emelni, hogy a legnagyobb, tébb mint egynegyed
sullyal rendelkezd feldolgozdipar beruhdzdsai 2019 egészében 16%-kal béviltek, részben az
akkumulatorgyartdkhoz kothet6 villamosipar, valamint a vegyipar teljesitményndvekedése révén.
Harmadrészt mindharom szektor beruhdzasi aktivitdsa hozzajarult a kedvezd folyamatokhoz: a
haztartasok és a vallalatok fejlesztései egylittvéve a tavalyi év soran kiemelkedd meértékben,
nominalisan 28%-kal emelkedtek, mikdzben az allami projektek is 12%-kal néttek.

A Kormany a gazdasdg Ujrainditdsdra, az exportpiacokon elért sikerek megbrzése, valamint a
munkahelyek teremtése érdekében egy Uj exporttdmogatasi és beruhdzds Osztonzési program
elinditdsardl dontott. Ennek részeként egyfel6l az Eximbank harom () terméket dolgoz ki:
kedvezményes hitellehet6séget biztosit magyar cégeknek beruhdzdsokhoz, illetve forgdeszkodz-hitel
formajaban ugy, hogy a kisvéllalkozasoknak a forgdeszkoz-hitel kamata egy éven belili hitelfelvétel
esetén csak 0,1 szazalék lesz. Emellett egy garancia- és egy biztositasi program is elinditasra keril az
exportpiacokrdl érkezé késedelmes fizetések negativ hatasainak kivédésére. MasfelSl bevezetésre
kerillt egy versenyképesség novelS tamogatas is, amelynek célja, hogy segitséget nyujtson azon
feldolgozdipari és Uzleti szolgdltatd kozponti szektorban mikodd kozép- és nagyvallalatoknak,
amelyek a koronavirus-jarvany kitorése altal nehéz helyzetbe keriiltek. A vissza nem téritendd,
el6legként rendelkezésre allé6 tamogatdst 2020 végéig lehet igénybe venni legalabb 150 ezer eurd
értékd beruhazas megvaldsitdsdhoz. A tamogatds mértéke 800 ezer eurdig terjedhet.

Ezen tulmenéen aprilis végétsl kedvezményes forrasok is rendelkezésre allnak a beruhazasok
megvaldsitasara: egyfel6l a Novekedési Hitelprogram Hajra a kkv-k szamara biztosit 1500 milliard
forintnyi O0sszeget, masfel6l a Magyar Fejlesztési Bank hitel, garancia és t6ke programjai a kkv-k
mellett nagyvallalatoknak is biztositanak kedvezményes beruhazasi forrast tovabbi mintegy 1500
millidrd forint értékben. A felsorolt programok lehetévé teszik, hogy a jarvany hatasara kialakuld
krizishelyzet ellenére a korabban eltervezett vallalati beruhazasok megvaldsuljanak.

A novekedési lehet6ségek kihasznaldsat tamogatja, hogy Magyarorszag t6kevonzd képessége
szamottevéen erGsodott az elmult évek soran. Csupan az elmult idészakban bejelentett vallalati
fejlesztések meghaladjak a 4 000 milliard forintot, ami az éves hazai GDP mintegy 9%-at kitevd
Osszeg. Kozéptavon, a beruhazasok révén megvaldsult tobbletkapacitasok a fokozatos felfutasuk utan
éves szinten mintegy 12 000-20 000 milliard forinttal emelhetik hazank exportteljesitményét, amely a
jelenlegi éves magyar drukivitel nagysagrendileg 34-56%-at jelenti. Mindent egybevéve az
elkovetkezd években a fenti beruhazasok 6sszességében 12-16 szazalékpontos lendiletet adhatnak a
magyar gazdasag novekedési Uteméhez. A kedvezsd folyamatokat tamogatja tovabba, hogy a
t6kekoltségeket érdemben mérsékl6, 2017-t6] 9%-ra csdkkentett tdrsasagi addkulcs EU-szerte
tovabbra is a legalacsonyabbnak szamit.

Ezt aldtdmasztjak a Nemzeti Befektetési Ugynokség (HIPA) &ltal kezelt projektek is, ugyanis 2019-ben
rekordmértékl, Osszesen 101 projekt kapcsan sziletett pozitiv befektet6i dontés hazank
vonatkozasaban. Ezen beruhdazasi projektek eredményeként a kdvetkez6 években tobb mint 5,3
millidard eurd t6kebefektetésre kerlil sor, ami 24%-os novekedést jelent 2018-hoz képest, illetve
kozvetlendl 13,5 ezer Uj munkahely jon létre az orszagban. A fejlesztések orszdgon beliili terileti



eloszlasa is egyre kiegyensulyozottabba valik, mivel 2019-ben Magyarorszag minden megyéjébe
siker(lt legaldbb egy Uj nagyberuhdzast bevonzani..

A mikod6tGke-befektetések Gsszetételét vizsgalva megallapithatd, hogy — a hagyomanyosan ergs
német és amerikai befektetGi kor mellett — 2019 a keleti nyitas orszagairdl, nevezetesen Dél-
Koredrdl, Japanrdl és Kinardl szélt befektetési szempontbdl. Ezzel 6sszefliggésben kedvezd
fejlemény az elektromobilitasi dgazat megerGsddése, ugyanis a tavalyi évben szamos elektromos
meghajtdsu auték szamdra akkumulatorokat gyartd nagyvallalat beruhazasarél sziletett dontés,
tobbek kozott a Samsung SDI, az SK Innovation és a Toray részérél 6sszesen 2,85 milliard eurd
értékben. Ezen tulmenden az e-mobilitashoz kotédd jarmdipari fejlesztések kozott megtalalhatd
példaul az Audi e-transzformdcids projektje, amely az elektromos motorok gydrtdkapacitdsanak
bdvitésére iranyul, a Schaeffler csoport z6ldmez8&s szombathelyi, az Infineon ceglédi beruhazasa,
valamint a Fox Automotive komaromi elektromos jarm(igyara. Tovabba fontos tendencia az Uzleti
szolgaltatd kozpontok tovabbi stabil névekedése, ugyanis az elmult évben minden korabbinal tébb
beruhazasrdl sziletett dontés ezen a teriileten is.

Hazank beruhdzdstsztonzés teriiletén elért eredményeit kilfoldon is széles korben elismerik.
Egyfel6l a befektetési témakra szakosodott Site Selection magazin Global Best to Invest 2019
jelentése alapjan Magyarorszag sorozatban masodszor is a vilag 10 legjobb befektetési célorszaga
kozé kerilt. Masfel6l az IBM-PLI Global Location Trends felmérés szerint hazank a kilfoldi
befektetések nyoman létrejové munkahelyek szama alapjan vilagszinten a 16. helyen szerepel, mig
—az egymillié lakosra vetitett adatok alapjan — globalisan az 5. legjobb eredményt érte el. Végezetil
az Uj munkahelyek nemzetgazdasagi hozzdadott értéke alapjan Magyarorszag a legutdbbi
felméréshez képest 6t pozicidt javitva vildgszinten a 11. helyet szerezte meg, amely visszatikrozi,
hogy a magas hozzdadott értéket elSallité projektek aranya folyamatosan emelkedik a
gazdasagban.

2015 decemberében a Kormany szamos, a lakasépitéseket keresleti és kinalati oldalrél egyarant
0sztonzd intézkedést hozott. Tobbek kdzott d Ontés szliletett a lakasértékesitések afa-kulcsanak 5%-
ra torténé atmeneti csokkentésérdl, a csaladi otthonteremtési kedvezmény (CSOK) emelésérdl és az
ado-visszatéritési tamogatds bevezetésérdl. Ezek eredményeként a torténelmi mélypontot megjart
lakdspiac maga mogott tudta hagyni a 2008-as gazdasagi valsag okozta sokkot és az elmult négy év
soran dinamikus bévilés bontakozott ki a szektorban.

Lakaspiaci mutaték alakulasa
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A lakaspiac fellendiiléséhez 2016 6ta szamottevé mértékben jarult hozza a — Csaladvédelmi Akcidterv
részeként kibGvitésre kerllt — Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény, ugyanis 2020 mdrciusaval
bezardlag 6sszesen 128 ezer haztartas kérelmét fogadtak be a bankok, 380 milliard forint értékben,
ami az éves hazai GDP 0,8%-at meghaladd 6sszeg. Ezen tulmenéen a Falusi CSOK keretei kozott —
amely a kedvezményezett kistelepliléseken haszndlt lakas és haz vdsarlasara, illetve a megvasarolt
ingatlan felujitasara, korszer(isitésére nyujtott csaladtamogatas — 2019. julius ota tovabbi 8 ezer
csalad 45 millidrd forint 6sszérték( kérelme keriilt befogaddsra. Az elmult id6szak kedvezd lakaspiaci
folyamataihoz hozzajarult tovabba a stabilan alacsony kamatkornyezet, valamint a lakossag
foglalkoztatasi és jovedelmi helyzetének tartds javulasa.

A lakdspiac kinalati oldalat illetéen 2019 sordn 6sszesen 21,1 ezer lakds éplilt az orszagban, amely
20%-0s boéviilést jelent a megel6z6 évhez viszonyitva. Bar 2023 végéig — az 5%-os lakasafa
alkalmazasat érint6 kormanyzati déntés hatasara — még nagy volumen( ingatlanfejlesztések atadasa
varhaté, a megvaltozott gazdasagi helyzet is mérsékl6leg hat a lakasépitésekre.

A keresletoldali folyamatokat tekintve megadllapithatd, hogy 2019-ben 910 milliard forintvolt az Uj
lakashitelek 6sszértéke, amely — még a magas bazishoz viszonyitva is — 7,0%-0s ndvekedést jelent
éves Osszevetésben. Bar a MAP+ megjelenését kdvetéen a tavalyi év masodik felétsl kezd6déen a
befektetési célu lakdsvasarldasok aranya mérséklédott, a sajat hasznalat céljara keresett ingatlanok
iranti kereslet fennmaradt. Ugyanakkor a befektetési célt vasarlasok csékkenéséhez kothetéen 2019
masodik felében a lakaspiaci tranzakcidoszamok mérséklGdtek, és megtorpant az elmult években
jellemz6 dinamikus lakdsar-novekedés, valamint erdsodott a vevék alkupozicidja is. Megdéllapithatd,
hogy a koronavirus-jarvany — a lecsokkent személyes interakcidk kdvetkeztében — a lakasvasarlasi és
eladasi kedvet is visszavetette, és a gazdasagi visszarendez&dést kovetSen is csak hosszabb tiavon
varhato a kereslet szamottevé élénkilése.

Az allami beruhazdsok 2019 sordn nominalisan 12%-kal emelkedtek éves Gsszevetésben, amelyen
belll részben a kozponti kozigazgatasi szervek altal megvaldsitott projektek hatdsdra a
kozigazgatasban 5%-kal, a fekv6beteg-ellatashoz kot6do fejlesztések révén pedig az egészségligyben
10%-kal béviilt a beruhazasok volumene. Tovabba az unids forrdsok felhaszndaldsaval megvaldsult
dinamikus koz- és vasuti infrastruktura-fejlesztések kovetkeztében 15%-kal emelkedett a szallitds-
raktarozdas agazat beruhazasi aktivitasa. Ez azért kiilénosen kedvez8, mert ezek a projektek amellett,
hogy fokozzak a gazdasag t6ke-vonzdképességét, a munkaerG-mobilitas elGsegitése szempontjabdl is
kiemelt jelentGséggel birnak.

Az dllami beruhazasok dinamikajat az elmult idészakban és az elGrejelzési horizonton is
szamottevéen meghatarozza a 2014-2020-as unios koltségvetési ciklus forrasainak allokalasa. A
2014-2020-as EU-s koltségvetési periddusban Magyarorszag szamara 25 millidrd euré értékben allnak
rendelkezésre a Strukturalis és Beruhazasi Alap forrasai, amely Osszeg a hét éves idGszak egészét
tekintve megkozelitéleg évente a hazai GDP 2,9%-at teszi ki. Ezek a projektek még tovabbi 4,6
millidrd eurd hazai tarsfinanszirozassal egésziilnek ki. 2019 végéig Osszesen 30,6 millidrd eurd
értékben sziletett dontés a projektekrdl, amely a teljes 29,6 milliard eurds keret 103%-4t jelenti,
ugyanakkor 12,1 milliard eurd kerilt ténylegesen felhasznalasra a gazdasagban. Mivel ez a
rendelkezésre allé forrdsok 41%-4t teszi ki, a fennmaradd négy évben fog az unids transzferek kozel
60%-a realizdléodni a gazdasdg teljesitményében, ugyanis a 2014-2020-as idGszak forrasainak
felhasznalasara még 2023 végéig van lehet6ség az Un. n+3-as szabdly miatt. Ez alapjan



megallapithatd, hogy az unids transzferek a 2023-ig tartd idészakban folyamatosan tamogatjak majd

a beruhazasi teljesitményt.

1.4. FOGYASZTAS

2019 soran is dinamikusan emelkedett a haztartdsok realjovedelme, igy folytatodott a fogyasztas
évek oOta tartdé nagymértékl bévilése is. A kedvezé tendencidknak koszonhetéen a 2013-as
novekedési fordulat 6ta a fogyasztds adta hozzavetSlegesen a GDP-noévekedés felét. Ebben fontos
szerepet jatszott egyrészt a redlbérek jelentGs emelkedése, amelyet a mérsékelt inflacids kdrnyezet
és a —részben a 2016 novemberi bér- és adomegallapodas eredményeként — kétszamjegyld nominalis
bérndvekedés egyarant tamogatott. Masrészt a boévils, 4,5 millié f6t meghaladd foglalkoztatas is
emelte a munkajovedelmeket. Mindemellett a haztartasok vasarldéerejének névekedését tamogattak
a Csalddvédelmi Akcidterv keretében elérhet6 tobbletforrasok is. Mindezen tényez6k
eredményeként a haztartasok fogyasztdsi kiadasa 5,0%-kal n6tt 2019-ben.

A fogyasztasi kiadasok novekedési Gteme az elmult években a redljovedelmek béviilését kovette.
Azonban a lakossag fogyasztasi dontéseiben tovabbra is meghatarozd szerepe van az — er6sodé
pénziigyi tudatossaghoz is kothet6 — dvatossagi motivumoknak, amelyek egyben a lakossagi
beruhazasok és megtakaritasok emelkedését is lehetévé tették. Az elmult évek dinamikus gazdasagi
novekedése mellett a haztartdsok megtakaritasi ratdja nemzetkozi Gsszevetésben is magas szinten
stabilizdlédott. gy a fogyasztds — a valsag el6tti id6szaktdl eltéréen — a haztartasok pénzigyi

egyensulyanak megérzésével parhuzamosan béviil.

10 88 Haztartasok GDP-aranyos megtakaritasi rataja 2019 harmadik negyedévében
(négy negyedéves atlag, szazalék)
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A novekvé redlbérekkel és az alacsony hitelkamatokkal 6sszhangban 2019 negyedik negyedévében a
haztartasok hiteldllomanya 300 milliard forinttal bévilt, igy az év egészében kozel 17 szazalékos
novekedést mutatott. Az er6teljes dinamika nagymértékben a jdliusban elinditott babavaré
tdmogatashoz kapcsolddo hitelfelvételeknek kdszonhetd, ugyanakkor enélkiil is jelentds, 9 szdzalékos
novekedés valdsult volna meg. A béviilés ellenére a hitelpiac tovabbi novekedési potencialt jelent az
elkovetkez6 évekre vonatkozéan, ugyanis a GDP-ardnyos hiteldllomdny elmarad mind a régids

orszagok, mind az eurdzéna atlagatdl.



Haztartasok GDP-aranyos hitelallomanya régios 6sszevetésben
(haztartasok és non-profit szektor, szazalék)
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ElGretekintve a koronavirus-jarvany rovid tdvon a hdaztartdsok fogyasztdsat is kedvezG6tlendl érinti.
Bar a jarvany hatdsdra az élelmiszeriizletek, gyégyszertarak és drogéridk forgalma februar és marcius
honapban kiemelked6 novekedést mutatott, a felhalmozott készletek miatt az elkévetkezd
hdonapokban ebben a szegmensben is lassulhat az értékesités. A munkahelyeket meg6rzé, illetve
Ujakat teremt6 programok segitenek tompitani a vallalatok foglalkoztatdsi hajlanddsaganak
csokkenését, azonban igy is varhatéan megtorpan a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének
bdéviilése. A haztartasok vasarlderejének fenntartdsat segitik tovabba a Kormany kézelmultban
meghozott intézkedései (tObbek kozott az év végéig tartd hitelmoratérium, a munkahelyek
megGrzéséhez adott bértamogatds, egyes addk megfizetése aldli mentesités vagy a gyes- gyed-,
gyetjogosultsdg meghosszabbitdsa a veszélyhelyzet végéig), amelyek enyhitik a jarvany altal okozott
tarsadalmi és gazdasagi karokat. A jarvanyhelyzet enyhilésével ugyanakkor a haztartasok részben
potolhatjdk az elhalasztott vasarlasaikat, amely elGretekintve ismét magas fogyasztasi dinamikat
eredményez.

1.5. MUNKAERGPIAC

A munkaerd-piaci részvételt 0sztonzé kormanyzati intézkedések és a jo konjunktirahelyzet
eredményeképp a foglalkoztatds béviilése 2019-ben is folytatédott, amelynek koszénhetGen a
foglalkoztatottak létszama 4 512 ezer f6re emelkedett. 2019-ben atlagosan 43 ezer fével dolgoztak
tobben, mint egy évvel kordbban, ami 1%-os bdviilésnek felel meg. Emellett folytatédott a
kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenése, létszamuk 2019 atlagaban 101,1 ezer fére mérséklédott.
Mindezek eredményeképp a hazai elsédleges munkaerdpiacon 68 ezerrel (+1,6%) tobben talaltak
munkat. A foglalkoztatasi rata éves atlagban 70,1%-ra nétt, ami 0,9 szazalékponttal magasabb az
el6z6 évhez képest. Kiemelkedd, hogy a 20 és 64 év kozotti korosztaly foglalkoztatasi rataja tartdsan
meghaladja az Eurdpa 2020 stratégidban meghatdrozott 75%-os célértéket.



Foglalkoztatottak szama és a
munkanélkiiliségi rata
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A novekvé foglalkoztatassal parhuzamosan a munkanélkiliségi rata rekord alacsony szintre, éves
atlagban 3,4%-ra csokkent. A munkanélkiliek létszdma 160 ezerre mérsékl6dott. A gazdasagilag
aktivak szdma 30 ezer fével tovabb novekedett 2019-ben, az aktivitasi rata pedig 71,9%-rél 72,6%-ra
emelkedett.

A munkaerépiac teriiletén elért eredmények nemzetkozi dsszevetésben is kiemelked6ek. A hazai
munkanélkiliségi rata az egyik legalacsonyabb az Eurépai Unidban, valamint kiemelked6 mértékd a
foglalkoztatas és az aktivitas névekedése is.

A foglalkoztatas a szolgaltatdsok esetében nétt leginkabb. A legnagyobb béviilés a kereskedelem, az
infokommunikacié, a szakmai tudomanyos tevékenység és a szallitds-raktarozas agazatokban volt
tapasztalhaté. Az épitGiparban kozel 11 ezer fével emelkedett a dolgozdk Iétszama. A foglalkoztatas
szempontjabdl jelent6s feldolgozdipari dgazatban tovdbbra is kozel 1 milli6 munkavallalot
alkalmaznak.

A felsorolt eredményeket a gazdasag stabil novekedési palyara dallasa kovetkeztében megnovekvd
munkaeré-kereslet mellett, szamos munkapiaci részvételt, illetve munkakeresletet 0Osztonzé
kormdnyzati intézkedés alapozta meg: igy tobbek kozott a személyi jovedelemadd csokkentése, a
szocidlis hozzajaruldsi addbdl igénybe veheté kedvezmények, az &llaskeresési tamogatasok
atalakitasa, a rokkantnyugdijazas feltételeinek szigoritasa, az effektiv nyugdijkorhatar emelése, az ,Ut
a munkaerépiacra” program, az Ifjusagi garancia program, a 2016 év végi bérmegallapodas, valamint
a 2019-es Gazdasagvédelmi Akcioterv.

Az elmult években a foglalkoztatottsag nagyaranyld béviilésének és az er6s6dd konjunkturanak
kdészonhetéen a munkaeré-piaci kornyezet feszessé valt. A hazai munkaerépiacot az elmult évben is
magas munkaerG-kereslet jellemezte, ugyanakkor az elmult negyedévekben - féként a
versenyszférahoz kothetéen — csokkent a betdltetlen allashelyek szdma, ami a munkaeréhidny
mérséklédésére utal. Ennek hatterében a vallalatok hatékonysagnovel6 intézkedései, illetve az
intenziv beruhdazasi aktivitds révén ers6dé automatizacio allhatott.

Az inaktivak szdma a 2010-es kozel 3,46 milliérél 2019-re 2,75 milliéra csdkkent. Ennek a csoportnak
tulnyomo részét a nyugdijasok teszik ki, esetiikben a nyugdijkorhatar 2022-ig megvaldsulé fokozatos



emelése, illetve a nyugdijas munkavallalok szamara biztositott add- és jarulékkedvezmények noévelik
a munkaerd-piaci részvételt a kovetkez6 években.

o

Az idGsebbek munkaer6-piaci részvételének erGsitéséhez hozzajarult a ,Kozérdek(i Nyugdijas
Szovetkezetek” létrehozasa 2017. december 1-t6l. Ehhez kothet6en 2017-hez képest 2018-ban kozel
20 ezer f6vel tobb nyugdijas dolgozott. 2019-ben a nyugdijasok jarulékmentességének kovetkeztében
ez a szam tovabb emelkedett, megkozelitve a 120 ezer fét.
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Az elmult évek kedvez6 munkaerd-piaci folyamatait a koronavirus-jarvany megakasztotta. Hatasara
szamos agazat jelentds keresletcsokkenést él at, illetve szamos, nemzetkozi értéklancokba agyazott
termel§ flggesztette fel atmenetileg tevékenységét, amely visszavetette a vallalkozasok
foglalkoztatasi hajlanddsagat, ennek kovetkeztében atmenetileg a munkanélkiliek szamanak
emelkedése és a foglalkoztatottak szamanak csokkenése prognosztizalhatd. Ezeket a kedvezétlen
folyamatokat azonban érdemben mérséklik a Kormany munkahelyet védg, illetve Uj allashelyek
létrehozdsat eldsegitd intézkedései, valamint a gazdasag Ujrainditasat tdmogatd lépései, mint példaul
a bértamogatds vagy az ado- és jarulékcsokkentések.

ElGretekintve kedvezs, hogy a gyartast sziineteltetd nagyobb vallalatok az egészségligyi és biztonsagi
intézkedések bevezetését és a mikddési folyamataik részbeni atszervezését kovetGen az elmult
hetekben sorra jelentették be termelésik uUjrainditasat. A jarvanyhelyzet enyhilésével, valamint a
gazdasag helyrerazédasaval parhuzamosan varhatéan ujraindul a foglalkoztatas-béviilés.

Az elmult évek dinamikus bérndvekedésében szerepet jatszott a kedvez6 gazdasdagi konjunktura, a
foglalkoztatottsdg nagyaranyu bévilése nyomdn feszessé valé munkaerd-piaci kornyezet, a képzett
munkavallalok megtartasaért folytatott verseny, illetve a kdzszféra bérfejlesztései. Mindemellett a
kormdny intézkedései is hozzdjarulnak a keresetek novekedésének tartés fennmaraddsahoz. A
novekedéstamogatéd gazdasdgpolitika egyik legjelentésebb eredményei a 2016. év végén megkotott
bér- és adomegallapodds, ami el6segiti a keresetek dinamikus emelkedését a munkaltatéi koltségek
mérséklése mellett. A tobb évre sz6l6 program célja, hogy a munkatermelékenység novelése révén
tartésan hozzdjaruljon a gazdasagi novekedéshez, illetve a versenyképesség javitasahoz. A
megallapodds tartalmazza a bérminimumok jelentés emelését és a vallalkozdsokat terhelé addk
csokkentését. A tdrsasdgi add és a szocidlis hozzajaruldsi add csokkentése jelentés részben
ellensulyozta a béremelésbél fakadd vallalati tobbletterheket.

2019-ben a nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 11,4 szazalékkal haladta meg az el6z6 évit, igy a
2017 o6ta jellemzd kétszamjegyl bérdinamika a tavalyi évben is fennmaradt. A versenyszférat ennél
némileg magasabb, 11,6 szazalékos béremelkedés jellemezte. 2010 6ta a nettd realkeresetek a



masfélszeresiikre néttek a nemzetgazdasagban. 2019-ben a dinamikus bérndvekedésnek és a
fogyasztoi arak 3,4 szadzalékos emelkedésének ereddjeként a redlbér 7,7 szazalékkal nétt. A
lendiletes bérfelzarkézasnak kdszonhetGen a bér- és adémegallapodassal 6sszhangban 2019. julius
1-jétél Gjabb 2 szazalékponttal, 17,5 szazalékra csdkkent a szocialis hozzajarulasi ado kulcsa.

12 A Netté realkeresetek
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A dinamikus bérnovekedés nem valtoztatta meg Magyarorszag koltségoldali versenyképességét.
Egyrészt ugyanis a régids orszagok minimalbéreinek és bérszinvonaldnak felzarkézasa is felgyorsult.
Masrészt az elmult években tapasztalt bérndvekedés ellenére a hazai bérhanyad regionalis és
eurodpai 6sszehasonlitasban is visszafogott, amelyhez hozzajarul, hogy a 27%-rdl tobb |épésben végiil
11,5%-ra csokkend szocidlis hozzajarulasi adokulcs mérsékli a bérkoltséget.

A gazdasag megtorpandsa a vdllalatokat jelent6s koltségcsokkentésre is készteti, ami miatt a
bérdinamika idén mérsékeltebb lehet. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak kivédésére, a
munkahelyek védelme és a munkaltatdi terhek mérséklése érdekében — tobbek kézott — 2020. jalius
1-jét6l tovabbi 2 szazalékponttal 15,5 szadzalékra csokken a szocidlis hozzajaruldsi add kulcsa.
El6retekintve a bérek emelkedése a gazdasagi teljesitmény ismételt felporgésével Ujra dinamizalédik.

1.6. INFLACIOS FOLYAMATOK

2019-ben az inflacidé 3,4% volt, ami kismértékl novekedést jelent a 2018. évi 2,8%-hoz képest, mig
az addhatasokkal szlirt arindex mindkét évben megegyezett. A dohanytermékek jovedéki addja
uniés normahoz vald kozelitése, illetve az (idit6k, szeszesitalok és sos késztermékek utan fizetendé
népegészségligyi termékadd emelése kovetkeztében az arak 2019 egészében mintegy 0,2
szazalékponttal gyorsabban emelkedtek, mig 2018-ban az internet-szolgaltatdas afajanak
csokkentése érdemben fékezte a dragulast.

Az inflacid novekedése emellett a régidé egészében megfigyelhet6 volt, a visegradi orszagokban
atlagosan a magyarorszagival megegyez6, 0,6 szazalékpontos gyorsuladst regisztraltak. A jelenség
kiilondsen a szolgaltatdsok esetében volt megfigyelhet6, ami az erGteljes bérdinamika, illetve a
belsd kereslet velejardja lehetett. Az eurdé6vezetben a gazdasag lassulasaval dsszefliggésben ezzel
szemben alacsonyabb lett az aremelkedés, amelynek hatdsara a régid inflacids folyamatai
érdemben elvaltak az eurdovezetben tapasztalttdl.
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Magyarorszagon a hdaztartdsok élénkil6 keresletének hatdsat mutatja, hogy a piaci alapu
szolgdltatdsok aremelkedése meghaladta a 4%-ot. A dinamikus béremelkedés alapvetéen a
munkaeré-intenziv szolgaltatdsokat és termékeket érintette, igy egyebek mellett tobbet kellett
fizetni a javitasi dijakért, vendéglatdsért. Az importalt inflacids hatasok vegyesek voltak. Kedvez6en
alakult az ipari termékek d4ra, ami a gyenge unids konjunktura hatdsanak begy(r(iz6déséhez
kothet6. Ezzel szemben a kéolaj, valamint az élelmiszerek, ez utdbbin belil kiilondésen az év
masodik felében a kinai sertéspestis miatt dragabbd vald hus és hudstermékek aremelkedése

érdemben novelte az arindexet.

Py’

ElSretekintve az el6z6 évhez hasonléan a magasabb daremelkedés irdnydaba hatnak az indirektadé-
valtozasok is, amelyek eredményeként mintegy 0,4 szazalékponttal névekedhet az altalanos arindex.
Az addviltozas részben tovabbra is a dohanytermékek jovedéki addjanak unids szinthez torténd
kozelitéséhez kothets, de jelent6s hatds, hogy az alacsony olajarak miatt varhatéan a
jarmutzemanyagok jovedéki addja is emelkedik majd. Az inflacié ugyanakkor elmaradhat a tavalyitdl,
készonhetéen annak, hogy a koronavirus-jarvany miatt bekovetkezd lassulassal parhuzamosan a
kereslet élénkiilésébdl eredd arhatdsok eltlinhetnek.

Tovabba a kiils6 hatasok is az inflacié erételjes mérséklédését vetitik elére. A legfontosabb tényezé
az olajarak év eleje 6ta bekovetkezett nagymérték(i csokkenése, amely 6nmagdban az év elsé négy
hdnapjdban 1,7 szazalékponttal alacsonyabb inflaciét eredményezett. Emellett a koronavirus-jarvany
kovetkeztében a vildggazdasag szintjén a kereslet mérsékl6dése és szamos termék, miszaki cikk

aranak csokkenése valdszinlsithet6, ami itthon is lassitja az ardinamikat, habar ezt a hatast kiolthatja
a forint gyengiilése.

Osszességében a kiilsé és a belsd tényez8k egyarant abba az irdnyba mutatnak, hogy a fogyasztoi
arak novekedése 2020-ban lassulhat, igy az év els6 hdnapjaiban latott erételjes dragulas ellenére az
év egészében 2,8% lehet az inflacié mértéke. Ezt kdvetben azonban az egyszeri aremelkedést okozd
tényez6k bazisba éplilésével az inflacié mérsékelten emelkedhet. Ennek hatasara 2021-t6l az MNB
kozéptavu céljanak megfelel6en 3% lehet az altalanos aremelkedés liteme.



1.7. CIKLIKUS FOLYAMATOK

A magyar gazdasag teljesitménye a 2000-2008. kozotti id6szakban a potencialisan elérheté szint
felett alakult. A pénziigyi valsagot megel6z6 idGszakban ugyanis nagyardnyu koltségvetési hiany,
tulzott hitelezés és a kilfold felé torténé rohamos eladdsodas jellemezte a gazdasag novekedését,
ami igy fenntarthatatlanna valt. 2009-ben a globdlis pénziigyi valsag kitorésével a korabban
felhalmozott addssag visszafizetése keriilt a kdzéppontba, amellyel parhuzamosan a gazdasag
teljesitménye jéval a potencialis szintje ala keriilt. Az ezt kbvet6 években a negativ kibocsatasi rés
lassu zarddasa volt megfigyelhetd.

2018-ban az eré6teljes belfoldi kereslet eredményeként a kibocsatasi rés pozitiv tartomdnyba
kerillhetett. Ezt kbvet6en 2019-ben, a folytatddod kimagasld ndvekedési teljesitményhez kdthetGen a
kibocsatasi rés tovabb tagulhatott. 2020-ban a koronavirus-jarvany okozta kereslet-visszaesés
kovetkezményeként a gazdasag teljesitménye csokken, illetve ezzel egyidejlleg a kibocsatasi rés
ismét negativ tartomanyba kertlhet.

ElGretekintve az elkovetkezd idGszakban a gazdasag novekedése ismét meghaladhatja majd a
strukturdlis tényez6kbdl fakadd mértéket, a kibocsatasi rés igy fokozatosan zarédhat. Kedvezd, hogy
a potencidlis kibocsatasi szint elérése a 2009 utani elhiz6d6 folyamathoz képest joval gyorsabb lehet,
mivel a jarvany megerdsodott allapotban érte a magyar gazdasagot. Egyrészt a kiils6 és belsé
pénziigyi mutatdk, mint az addssdg mértéke, szerkezete sokkal el6nydsebbek. Mdsrészt pedig a
fiskalis és monetaris mozgastér is tagabb, amelynek kdszonhet6en a gazdasagpolitika is érdemben
tudja tamogatni a munkahelyek és a termelGkapacitdsok megdrzésén keresztil a gazdasag ismételt
felporgését.

A potencialis novekedés tekintetében a kozéptavu folyamatok lényegében valtozatlanok maradtak,
2024-ben a gazdasag potencialis novekedése ismét elérheti a 4%-ot. A névekedés tényezdit tekintve
folytatddik az el6z6 években kibontakozott tendencia, miszerint a hangsuly a munkaintenziv, azaz a
mennyiségi novekedésrdl egyre inkdbb a mindségi fejlédés felé terel6dik, annak kdszonhet6en, hogy
a hatékonysdag és a t6kefelhalmozas keril el6térbe. A pozitiv folyamatok eredményeként a teljes
tényez6termelékenység potencialis novekedéshez valé hozzajarulasa fokozatosan emelkedhet, 2024-
ben megkdzelitheti a 3 szazalékpontot.

A jarvany kovetkeztében rovid tdvon lassul a magyar gazdasdg potencidlis novekedési lteme.
Ugyanakkor kedvez8, hogy egyrészt a beruhdzasi rata az el6rejelzési horizonton mindvégig magas,
jéval 25% felett alakulhat, ezaltal a t6kefelhalmozas potencialis novekedéshez valé hozzajaruldsa az
el6rejelzési horizont egészében jelent6s maradhat. Masrészt az atmeneti visszaesést kdvetéen a
munkapiaci helyzet ismét javul, készonhet6en annak, hogy a 2010 6ta végrehajtott reformoknak
eredményeképp a strukturalis munkanélkiliség alacsony, 4% korili szintre csokkent.



A potencialis novekedés tényez6i
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1.8. KULSO EGYENSULY

A kilsé egyensulyi folyamatokat tekintve a rekord magas folyd fizetési mérleg aktivumot
eredményez6 2016-os évet kovetéen a korabban elhalasztott fogyasztas realizdlédasa, illetve
féként a beruhdzasok massziv novekedésének kovetkeztében a kilfolddel szembeni tobblet
csokkent. A kilsé tobblet 2016-hoz képest bekovetkezett mérséklGdése ugyanakkor a régid
egészében megfigyelheté tendencia. Ennek oka, hogy a visegradi orszdgok a f6 eurdpai
kereskedelmi partnereik lassuldsa ellenére dinamikusan tudtak névekedni, ami sziikségszerien
emelte az importigényeket. Osszességében Magyarorszag kiilsé egyensulyi mutatdi régids
Osszehasonlitasban tovabbra is kedvez6ek, amint az is, hogy a nettd kilfélddel szembeni addssag a
GDP 7,9%-4ara csokkent 2019 végére.

2019-ben a folyd fizetési mérleg hianya GDP-aranyosan 0,9% volt, mig a finanszirozasi képesség
tobblete a GDP 1%-4t tette ki. A résztételeket tekintve a kilkereskedelem tobbletének apadasa az
elmult évekhez képest lelassult, készonhetGen a jarmu- és az elektronikai iparban megvaldsitott
exportkapacitds-bévitéseknek, illetve a gabonafélék novekvd kivitelének. A jovedelmek és
viszonzatlan atutaldsok hidnya az el6z6 évihez hasonldéan alakult, ugyanakkor kedvezé, hogy az EU-
tol érkezd t6ketranszferek értéke a GDP 1,9%-at tette ki, ami 0,3 szazalékponttal magasabb az
el6z6 évinél.

ElSretekintve a koronavirus-jarvany miatt nagymértékivé valé globalis lassulds kedvezétlendl érinti
Magyarorszag kiviteli lehet6ségeit. Az export visszaesése kiilondsen a korabbi években a jelentds,
kiilfolddel szembeni tobbletet generdlé turizmus és a légi kozlekedés esetében lehet a
legmarkansabb. Mindazonaltal a csdkkend belsd kereslet eredményeként a behozatal is jelentGsen
mérséklédik, ezért végsé soron a kilkereskedelmi egyenleg csak csekély mértékben romlik. A folyd
fizetési mérleg egyenlege az aru- és szolgaltatdsegyenleg kisebb tébblete miatt tovabb csokkenhet
2020-ban. A finanszirozasi képesség szintjén ezzel szemben érdemi javulas varhaté, kdszonhetéen
az EU-tdl érkezé tGketranszferek tavalyindl gyorsabb elszamolasanak.

Kozéptavon a helyzet normalizaldddsat kovetGen a kilkereskedelmi egyenleg javulasat varjuk,
mivel a feldolgozdipari kapacitasok, amelyek az elmult években a megvaldsitasi fazisban az
egyenlegromlas dont6 hanyadat okoztak, a termelés beindulasaval az exportot névelik, mig a
beruhazasokbdl ered6 importigény csokken. Emellett az EU-tél érkez6 transzfereknek
koészonhetben a kilfélddel szembeni finanszirozasi képesség magas maradhat.
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Osszességében a kedvezé pénziigyi mutatdk is erdsitik Magyarorszag negativ kiilsé sokkokkal
szembeni ellenallé-képességét. A tartdésan fenndlld kiilfolddel szembeni tobblet és jarvany
lecsengését kovetben ismét dinamizalédd gazdasagi novekedés eredményeként Magyarorszag fél
évszazados addsi pozicidé utan néhany éven belll a kilfélddel szemben nettd hitelezévé valhat.
A kiilfolddel szemben fennallé nett6 adéssag alakulasa
(a GDP szazalékaban)
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