Y &

3,3 szazalék volt az inflacioé
2020-ban

A pénzromlas iiteme 2020-ban az egy évvel korabbihoz
hasonléan alakult, a jegybank célsavjan beliil, de kicsivel a
cél folott tartozkodott. Az alapfolyamatokat leiro
maginflacié 4,1 szazalék volt éves atlagban, azaz az alap
inflacios folyamatok erdések voltak.

Az egyes termékcsoportok kozil a legnagyobb meértékben,
7,2 szazalékkal tavaly az élelmiszerek ara ndvekedett, melyet a szeszes
italok, dohanyaruk 6,9 szazalékos aremelkedése kdvetett. Az atlagosnal
kisebb mértékben, 2,9 szazalékkal dragultak atlagosan a szolgaltatasok,
mikdzben a haztartasi energia ara 0,3 szazalékkal lett magasabb — ezt a
hatdésagi arak valtozatlansaga magyarazza. A tartés fogyasztasi cikkek
ara 1,4 szazalékkal n6tt, a ruhazkodasi cikkeké azonban nem valtozott. A
jarmiidzemanyagok ara 5,6 szazalékkal csokkent.

A koronavirus miatt bevezetett korlatozé intézkedések sulyosan érintették
a szalldshelyek forgalmat és igy a teljes turizmust. A vendégéjszakak
szama novemberben 85,0 szazalékos visszaesést mutatott éves alapon,
ezen belil a belfoldi vendégéjszakaké 76,3, mig a kilfoldieké
93,1 szazalékkal csokkent. Ennek kdszbnhetben a szallashelyek
bevétele 84,7 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl.

A GDP-aranyos koltségvetési hiany az eredményszemléletli adatok
szerint 4,6 szazalék volt az els6é harom negyedévben. Ez a bevételek 1,0,
mig a kiadasok 10,2 szazalékos ndvekedésébdl adodott. A
Pénziigyminisztérium becslése szerint a pénzforgalmi hiany az év
egészét tekintve 8,6 szazalék (vagy az év végi kdltések nyoman meég
tobb) lehetett, igy a GDP-aranyos addssagrata a 2019-es
65,4 szazalékrél 81,2 szazalékra emelkedhetett 2020 végére.
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Eldrejelzésiink (2020.12.17.)

2021

GDP valtozasa (%) 4,2
Inflacio (éves atlag, %) 3,5
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Decemberben csékkent
a foglalkoztatas az
Egyesiilt Allamokban.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Decemberben 140 ezer fével csdkkent a nem mez&gazdasagi foglalkoztatottak szama
az USA-ban, mikozben az elemz6k 70 ezer f6s emelkedést vartak. A kedvezdtlen
foglalkoztatasi adat magyarazata elsésorban a decemberben emelkedd koronavirus
megbetegedések és a jarvany terjedését megakadalyozni hivatott intézkedések. Az
USA munkaer8piacan ezzel megtért a majus ota tartd, ugyanakkor folyamatosan
lassulo bévulés. Decemberben a foglalkoztatottak szama kozel 9,4 millié fével, 6,2
szazalékkal maradt el a megel6zd évi szintjétél, ez nagysagrendileg a 2015-ig évi
szintjének feleltetheté meg. Vagyis a koronavirus jarvany rovid idé alatt jelentOs
visszaesést hozott az USA munkaerépiacan. A kedvezétlen foglalkoztatasi adat
ellenére a munkanélkiliségi rata 6,7 szazalékon stagnalt az USA-ban az év utolsé
hénapjaban. Ez ugyan jelent6s csokkenés az aprilisi csucshoz (14,8 szazalék) képest,
ugyanakkor még mindig kézel a duplaja a koronavirus elétti februari adatnak (3,5
szazalék). Az atlagos Oorabérek decemberben éves alapon 5,2 szazalékkal
emelkedtek, amely gyorsabb, mint a novemberi 4,5 szazalékos bévilés. Emogott
ugyanakkor ismét a tavasszal is megfigyelt folyamatok huzdédnak meg, a leépitések
els6sorban az alacsonyabb keresetlieket érintették a szabadidé és vendéglatas
agazatban, amely igy az Osszetételhatds révén emelte az atlagos orabér értékét.

Decemberben az arak éves alapon 1,4 szazalékkal emelkedtek az USA-ban, mig a
havi alapu emelkedés 0,4 szazalékot tett ki, azonban termékcsoportonként jelentds
eltérések addédnak. Az élelmiszerarak egy év alatt 3,9 szazalékkal novekedtek, mig az
energiaarak 7,0 szazalékkal csokkentek. Ez utdbbi kategdrian belll is az
Uzemanyagarak egy év alatt 20,0 szazalékkal estek, azzal egyitt is, hogy az év utolsé
hénapjaban havi alapon 10,0 szazalékos dragulast mértek ebben a termékcsoportban.
Az egyéb termékek arai éves alapon 1,7 szazalékkal emelkedtek, amelyen belll az Uj
autok ara 2,0, a hasznaltaké 10,0 szazalékkal novekedett, mig a ruhazkodasi cikkek
3,9, az egészségligyi termékek pedig 2,5 szazalékkal kerlltek kevesebbe, mint egy
éve. Emelkedtek a szolgaltatasok arai is, atlagosan 1,6 szazalékkal, kdszonhetéen a
szallasdijak 1,8, illetve az egészségugyi szolgaltatasi dijak 2,8 szazalékos ndvekedése
révén, ugyanakkor visszafogta az inflaciét a szallitasi szolgaltatasok aranak 3,5
szazalékos csokkenése.

Brexit - kovetkezo6 rész

Bar az Egyesilt Kiralysag hivatalosan mar tavaly januarban kilépett az Eurdpai
Unidbdl, a tényleges kilépés csak 2021. januar 1-jén tértént meg. A két idépont
kozott egy atmeneti idészak volt érvényben, amikor még az Eurdpai Unié és az
Egyesilt Kiralysag kozotti kapcsolatok ugy mikodtek, mintha az utébbi még
mindig az integracio tagja lett volna, tovabbra is az uniés szabalyok vonatkoztak
ra — kivéve természetesen, hogy a dontéshozatalban mar nem vett részt.

A 2021-t6l érvényes megallapodas december 24-én, gyakorlatilag az utolsé
pillanatban sziletett meg. A telies megallapodas mintegy 1200 oldal hosszu,
azaz sok kérdést meglehetsen részletesen szabalyoz — sok kérdésben
azonban meég igy is késbébb kell meghatérozni a kapcsolatrendszer feltételeit.
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A szabalyozand¢ terilletek kozlil az egyik legfontosabb a kereskedelem volt. A
feleknek meg kellett hatarozniuk, hogy a termékek és szolgaltatasok
kereskedelme az eddigi szabad aramlas utan hogyan torténjen. Bar a
kereskedelemben vamok és kvétak tovabbra sem lesznek, azonban nem is az
eddigi teljesen szabad kereskedelem valosul meg, hiszen vamarunyilatkozatot a
hatédron ki kell tolteni és ellenérzésekre is lehet szamitani. Ez okozhat
fennakadasokat a kiilkereskedelemben. Lesznek ugyanakkor bizonyos specialis
korlatozasok is: nyers hus példaul csak akkor l|éphet be az Egyesiilt
Kiralysagbol az Eurépai Uni6 terlletére, ha -18 fokosnal hidegebbre van
fagyasztva.

A piachoz val6 korlatlan hozzaférés azonban csak a termékek esetében igaz,
amelyekbél az Egyestilt Kiralysag tobbet importal, mint exportal. Ezzel szemben
az Egyesult Kiralysag eddig tobblettel rendelkezett a szolgaltatasok
kilkereskedelmében, itt azonban a feltételek mar szigorubbak, tehat a
kereskedelem terén kotott megallapodas nem az Egyesilt Kiralysag szamara
elényds. A szolgaltatasokat exportald vallalatok a megallapodassal elveszitik
automatikus hozzaférésiket az uniés piacokhoz, az egyes tagorszagok
eléirasainak kilon-kildn kell megfelelnitk.

Szigorodnak a masik orszagban tartézkodas feltételei is: ha egy brit allampolgar
egy 180 napos iddszakban legaldbb 90 napot egy uniés tagallamban tolt,
vizumra lesz sziksége. Nem vonatkozik az Egyesult Kirdlysagra a
tovabbiakban a roamingért felszamitott extra dijak tiltasa sem.

A megallapodas el6tti vitak fontos eleme volt a halaszati jogok kérdése, tehat
az, hogy az Eurdpai Unids tagorszagok haldszai mennyire férhetnek hozza a
brit vizekhez. A kérdésben megsziletett kompromisszum eredményeként a
hozzaférés aranya a kovetkezd 5,5 évben fokozatosan csdkken majd. 2026-tél
az unios halaszok hozzaférését a brit vizekhez az Egyesilt Kiralysag teljesen
megtilthatja, &m ekkor az unié a hal importjara vamot vethet ki. Mig eredetileg
az Eurdpai Uni6 a mas tagorszagok altal kifogott hal mennyiségének
18 szazalékos korlatozasat ajanlotta, addig az Egyesult Kiralysag
80 szizalékos csokkenést szeretett volna. A megsziletett kompromisszum
értelmében az elsé évben 15 szazalékkal csokken az EU-s orszagok kvotaja,
majd évente 2,5 szazalékkal.

A magyar allampolgarok szempontjabodl fontos kérdés az Egyesult Kiralysagban
valé munkavégzés lehetésége is, hiszen mintegy 100 ezer magyar dolgozik az
Egyesult Kiralysagban napjainkban. A megallapodas értelmében megnehezil
az Egyesiilt Kiralysagban valé munkavallalas is, am aki eddig ott dolgozott, az
tovabbra is folytathatja tevékenységét, nekik junius végéig kell igényelni a
letelepedett statuszt. Az Eurdpai Unidbdl az Egyesllt Kiralysagba bevandorolni
szandékozok mostantdl a harmadik orszagbol bevandorldkkal azonos elbiralas
ala esnek. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a jév6ben a diplomak
elismerése nem lesz automatikus.

Az Eurépai Unié egyik fontos programja az Erasmus cserediak program,
amelyben az Egyesult Kiralysag a tovabbiakban nem vesz részt — kivéve az
észak-ir egyetemeket. Ehelyett 2021 szeptemberétdl az Egyesilt Kiralysag Uj
programot dolgoz ki az Erasmus helyett, ez azonban nem csak az unids
tagorszagokra, de az egész vilagra vonatkozik majd.
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A SZIGMA-indikator
értéke kozelebb keriilt a
nullahoz.

A megallapodassal tehat sikertlt elkerllni azt, hogy a két gazdasagi térség
kapcsolatai bizonytalan, tulszabalyozott keretek kézott menjenek tovabb.
Ugyanakkor az unids vezetéknek a targyalasok soran mindenképpen célja volt
az is, hogy olyan megallapodas szilessen, ami mas tagorszagoknak elveszi a
kedvét a kilépéstdl.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotardl képet adé SZIGMA CI indikator az év végén
bar pozitiv értéket vett fel, de kdzelebb kertilt a nullahoz, vagyis a magyar gazdasag
trend kozeli mértékben bévilt 2020 decemberében. Az ipar belfoldi értékesitése 2020
novemberében az el6z6 év azonos idészaki szintjének megfeleléen alakult, mig az
exportértékesités 7,4 szazalékkal meghaladta a bazisid6szaki szintjét. Az el6z6
honaphoz képest minimalis ndvekedés latszik mindkét adatsorban (rendre 0,4 és 0,9
szazalék). Ezzel szemben az 0j belféldi és exportrendelés volumene éves alapon 7,8
és 10,3 szazalékkal nétt 2019 vonatkozoé szintjehez képest, mig 2020 oktéberéhez
viszonyitva 1,0 és 4,6 szazalékos emelkedés tortént. Az ipar teljesitményét
nagymértékben meghatarozza majd a jarvany alakulasa és a korlatozasok feloldasa:
amennyiben sikerul visszaszoritani és feloldani a korlatozasokat, ugy pozitivva valhat.
Az épitbipar ho végi szerzddésallomanya 2020 novemberében mar 2,7 szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbi szintjét, mig havi alapon 10,0 szazalékos bévilés
tortént. A létesitend6 Uj nem lakdépiiletek szama a tizenegyedik honapban is
érdemben, 12,3 szazalékkal a 2019 vonatkozo havi szintje felett alakult.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejez6
SZIGMA LEAD indikator 2021 aprilisaig trend alatti bévulést jelez. A német gazdasag
Uzleti hangulatvaltozasardl képet ado Ifo Business Climate index az el6z6 hénaphoz
képest 1,2 indexponttal javult 2020 decemberében, mig az egy évvel korabbi szintjétél
3,4 indexponttal elmaradt. Ezek alapjan a német vallalkozasok hangulata javult.
Osszességében a kiilsé kérnyezet kibocsatashoz vald hozzajarulas pozitiv lehet, ha a
jarvany elleni védekezés sikeres lesz. A kiskereskedelmi forgalom 2020
novemberében kismértékben, 0,8 szazalékkal elmaradt a bazisidészaki szintjétél, amit
elsésorban az lzemanyag-forgalomban tapasztalt jelentdés visszaesés indokol. A
kiskereskedelem novekedést tamogatd szerepe az idei évben visszatérhet, ha a
korlatozasok feloldasra kerliinek. Az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index
érdemben elmaradt az el6z6 évi szintjétél az év utolsé hdnapjaban (-21,1
indexponttal), de az el6z6 honaphoz képest is csokkenés tortént (—2,2 indexpontos).
Az index negativ értéke alapjan a bizalom helyreadllitdsa sziikséges a szegmens
forgalmanak béviiléséhez. Osszességében 2021-ben a gazdasag 4,2 szazalékkal
névekedhet, amennyiben a jarvany lekiizdése sikeres lesz és a gazdasag nem
szenved sulyos karokat.
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Az ipari termelés az egy
évvel korabbi szintjén
mozog.

1. abra SZIGMA egyidejii (Cl) és elérejelzé (LEAD) indikatorok
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Realgazdasag

Novemberben az ipari termelés mértéke éves alapon a nyers adatok szerint 3,5, mig a
munkanaphatastél megtisztitott adatok szerint 1,6 szazalékkal bévilt. Oktéberhez
képest az agazat teljesitménye 1,2 szazalékkal csokkent. Az agazat éertékesitésének
volumene novemberben 6,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabban mértet. A
belfoldi értékesités volumene 1,1, mig az export értékesitésé 8,9 szazalékkal volt
nagyobb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban.

2. dbra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2017. januar = 100%)

Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belll a banyaszat teljesitménye 16,8 szazalékkal csdkkent egy év alatt, mig
a feldolgozoiparé 3,7, az energiaiparé pedig 13,6 szazalékkal emelkedett. A
feldolgozoiparon belll 7 alagazat esetében csokkent, mig 6 esetében ndvekedett a
termelés volumene. A legnagyobb névekedést, 27,4 sz4zalékot a villamos berendezés
gyartasa agazat érte el, ezt kovette a jarmigyartds, valamint a gépgyartas
volumenbéviilése (7,4, illetve 7,3 szazalék). A legnagyobb visszaesést ezzel szemben
a textiliparban (8,9 szazalék) és a kokszgyartas, kdolaj-feldolgozasban (8,4 szazalék)
mérte a KSH. A Hivatal altal megfigyelt agazatok rendelésallomanya novemberben 6,5
szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbit. Ezen belll a belféldi rendelésallomany
6,1, mig az export rendelésdllomany 6,5 szazalékos bé&vilést mutatott. Az U
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Uj lendiiletet kapott az
épitbipar.

Novemberben
minimalisan cs6kkent a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

rendelések volumene 10,0 szazalékkal magasabb, mint egy évvel korabban, melyen
belll a belféldi Uj rendelések esetében a bévilés mértéke 7,7, mig az export U
rendeléseknél 10,4 szdzalék volt.

Novemberben az el6z6 honapoknal Iényegesen jobban teljesitett az épitbipar. Az
agazat termelése éves Osszehasonlitasban 5,0, mig az el6z6 havihoz képest
12,1 szazalékkal emelkedett. A bdvilés vélhetéen a kereslet emelkedésével, a
kormanyzati programok beindulasaval magyarazhaté. Mindkét épitményfécsoport
teljesitménye novekedni tudott éves 6sszehasonlitasban: az éplleteké 7,7, az egyéb
épitményeké pedig 2,2 szazalékkal. Novemberben jelentésen nétt az agazat
rendelésallomanya is. Az Uj rendelések volumene 55,5 szazalékkal meghaladta az egy
évvel korabbit, melyen belil az éplletekre vonatkozd Uj rendelések volumene 87,1,
mig az egyéb épuletekre vonatkozoké 35,5 szdzalékkal emelkedett. Ennek
eredményeként a rendelésdllomany 1,5 év utan ismét meghaladta az egy évvel
korabbit, a novekedés mértéke 2,7 szazalék volt. Ezen belil azonban a két
épitményfécsoport eltéré képet mutat: az épiletekre vonatkozé szerzédésallomany
esetében 53,8 szdzalékos bévulést, mig az egyéb épitményekre vonatkozoak
esetében 15,0 szazalékos visszaesést mért a KSH.

3. abra Epitdipar alakulasa (2017. januar = 100%)
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Epiiletek Egyéb épitmények Epit6ipar 6sszesen

Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

2020. novemberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalmanak volumene a nyers adat
szerint 0,3, mig a naptarhatéstol megtisztitott adatok szerint 0,8 szdzalékkal maradt el
az el6z6 év azonos id6szakanak értékétdl, a kiigazitott adatok alapjan azonban 1,1
szazalékos novekedés figyelhetd meg az el6z6 hoénaphoz viszonyitva. 2020
tizenegyedik hénapjdban az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi
Uzletek forgalma 1,8 szazalékkal ndvekedett, mig a nem élelmiszertermék jellegl
kiskereskedelmi Uzletekben 1,0 szazalékkal, az Uzemanyag-kiskereskedelemben
pedig 9,4 szazalékkal csokkent az értékesités naptarhatastol megtisztitott volumene
2019 novemberéhez viszonyitva.
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Stagnalt a
munkaerépiac
novemberben.

4. abra Kiskereskedelmi forgalom volumene (2016. januar = 100%) és bizalmi

indexe
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A csomagkuldd és internetes szakiizletek forgalma tovabb folytatta az évek o6ta tarto,
dinamikus bdvilését novemberben is: az el6zd év azonos id6szakahoz képest 43,2
szazalékkal emelkedett a naptarhatdstél megtisztitott adatok alapjan. Jelentds
visszaesés lathatd azonban a hasznaltcikk (-27,9 szazalék), a kbnyv Ujsag, papiraru
(—25,8 szazalék), a butor, miszakicikk (— 20,7 szazalék), valamint a textil, ruhazati és
labbeli Uzletek forgalmaban (26,7 szazalék). Ezenkivil még a szamitastechnika és
egyéb iparcikk (—7,5 szazalék), az illatszer (—1,3 szazalék), valamint az iparcikk jellegi
vegyes Uzletek forgalmaban is csdkkenés figyelhetd meg (— 2,6 szazalék). Névekedett
azonban a gyogyszer, gyogyaszati termék (11,3 szazalék) szakizletek eladasi
volumene 2019 novemberéhez képest. A naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan
2020 novemberében az élelmiszer jellegli vegyes Uzletek esetében 3,0 szazalékkal
bévilt a forgalom az el6zd év azonos idészakanak értékéhez képest. A gépjarmd-
Uzemanyagforgalom pedig 9,4 szazalékkal maradt el a 2019 novemberi eladasi
volumentdl.

Nem valtozott érdemben novemberben a munkaerépiaci helyzet. A foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott l1étszama az el6zd hénaphoz képest ezer fével 4 millio 455
ezer fére csokkent, amely éves szinten 43 ezer f6s csokkenést jelent. Vagyis a
masodik hullamban sem kerlt sor széleskorl elbocsatasokra a magyar gazdasagban.
Az el6z6 hénaphoz képest ezer fével emelkedett az aktivak szezonalisan kiigazitott
létszama 4 millio 664 ezer fére, amely megegyezik a megel6z6 évi adattal, vagyis a
tavaszi hénapokkal szemben a korlatozasok most nem eredményezték az inaktivitas
fokozodasat. A két hatas eredGjeként kismértékben, 2 ezer fével 209 ezer fére
emelkedett a munkanélkuliek szezonalisan kiigazitott |étszama novemberben, amely
4,5 szazalékos munkanélkiliségi ratat jelent, mig az éves emelkedés 43 ezer f6t tett
ki. Oktoberben tovabb emelkedett az alkalmazottak szama, a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan az el6zd honaphoz képest 11 ezer fével 3 millio 87 ezer fére. Ez
ugyanakkor még mindig 102 ezer fével elmarad a megel6z6 évi adattdl, ugyanakkor a
visszaesés mértéke fokozatosan csokken, amely arra enged kovetkeztetni, hogy a
gazdasag Ujraindulasaval egyltt fokozatosan egyre tdbben térnek vissza a teljes
munkaidds foglalkoztatasba. A versenyszféraban az alkalmazotti létszam egy hénap
alatt 14 ezer fével emelkedett, mig a koltségvetési szféraban 3 ezer fével csokkent a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint. A két szektorban az éves visszaesés mértéke
igy rendre 98, illetve 10 ezer f6t tett ki. A kozszféra létszamcsokkenése elsésorban a
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Nem tudtak
megallapodni a
munkaltatoi és a
munkavallaloi
érdekképviseletek a
minimalbér 6sszegérél.

kozfoglalkoztatashoz kothetd, amelynek keretében a nyers adatok szerint oktoberben
91,5 ezren dolgoztak, kozel 8 ezer fével kevesebben, mint egy évvel korabban.

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

A bruttd atlagkereset oktoberben 8,8 szazalékkal haladta meg a megel6z6 évi szintjét
és kismértékben 397 ezer forint felett alakult. A kedvezétlen gazdasagi helyzet
ellenére emelked6 bérek mogott a minimalbér és a garantalt bérminimum 8-8
szazalékos novekedése mellett, a tavalyi évrdl athuzodé folyamatok (munkaerdhiany)
allnak, amely nyoman év elején a vallalatok nagyobb mértékben emelték a béreket, de
felfelé hajtjia az atlagkeresetet az is, hogy az alkalmazottak szama, nagyobb részben
az alacsonyabb atlagkereseti szektorokban (pl. turizmus) csékkent. Oktéberben éves
alapon a versenyszféraban 9,4, mig a koltségvetési szféraban 7,4 szazalékkal
emelkedett az atlagkereset. A nettd atlagkereset oktéberben 264 247 forintot tett ki,
8,8 szazalékkal toébbet, mint 2019 id6szakaban. A  kilénb6zd
adokedvezményeket is figyelembe véve az atlagos nettd kereset az év tizedik
hénapjaban 272,9 ezer forint volt. A nett6 realkereset ndvekedési lteme a lassulo
inflacié miatt oktdberben 5,7 szazalékra emelkedett. A 2021-es bérfolyamatokkal
kapcsolatban fontos tényezé lesz, hogy mikorra sikeril megallapodnia a munkaltatoi
és a munkavallaloi oldalnak a minimalbér és a garantalt bérminimum 06sszegérdl,
amelyre decemberben nem kerUlt sor, illetve hogy a vallalatok meddig halasztjak el az
év elején szokasos béremeléseket, annak érdekében hogy tisztabban lassanak az idei
gazdasagi folyamatokkal kapcsolatban.

azonos
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Oktoberben és
novemberben is nétt a
kiilkereskedelmi tobblet.

6. abra Brutté bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Forras: KSH, Szazadvég

Kiils6 egyensiuly

Oktoberben a termékek exportja alig valtozott, mig importja pedig 5,1 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. igy a
kilkereskedelmi egyenleg 894 millié eurd volt, ami az el6z6 évinél 515 millio eurdval
tobb.

Oktéberben az élelmiszerek esetében az import volumene 5,9 szazalékkal, az exporté
pedig 0,7 szazalékkal mérsékl6dott az egy évvel korabbival dsszevetve. Az
energiahordozoknal a behozatal 4,7 szazalékkal, mig a kivitel 3,5 szazalékkal bévult. A
feldolgozott termékek behozatala 2,2 szazalékkal, a kivitele pedig 1,6 szazalékkal lett
tobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszk6zok importja 5,4
szazalékkal nétt, mig exportja 1,3 szazalékkal csokkent.

2020 novemberében az export eurdban szamitott értéke 6,9 szazalékkal, mig az
import euréban szamitott értéke 1,9 szazalékkal nagyobb volt az egy évvel korabbinal.
A kulkereskedelmi egyenleg igy 811 millio eurdt tett ki, ami az egy évvel korabbinal
482 millié eurdval tébb.

7. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié euro)
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Megjegyzés: A 2020. novemberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

2020 elsé6 kilenc
hénapjaban 2270,3
milliard forint volt a
koltségvetés hidanya.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020 novemberében 272 millié eurét tett ki. 2020
elsé tizenegy honapjaban a folyd fizetési mérleg idei egyenlege igy 1034 millié euréra
javult, ami felilmulja a 2019 januar-novemberi 118 millié eurds egyenleget.

Koltségvetési helyzet

2020-ban az allamhaztartas kozponti alrendszere 5 548,6 milliard forint hianyt
halmozott fel, amelyet a kozponti koliségvetés 4 953,5, valamint a
tarsadalombiztositasi alapok 641,8 milliard forintos deficitje, illetleg az elkulonitett
allami pénzalapok 46,7 milliard forintos tébblete adott.

Altalanos forgalmi adébdl a tavalyi évben 136,7 milliard forinttal (3,0 szazalékkal) tébb
bevétele szarmazott az allamkasszanak, mint 2019-ben. A novekedés hatterében a
belféldi, a dohanytermékek és az import utani afabevétel ndvekedése, a
koronavirushoz kapcsolodd segédeszk6zok beszerzése miatti adokotelezettség
emelkedése allt, mig fékezte azt a sulyosan érintett agazatok forgalmanak
visszaesése és a kkv-k afa-visszaigénylésénél alkalmazott, rovidebb kiutalasi hataridé.
Ezen felll a jovedéki adobdl és a személyi jovedelemadobdl szarmazo bevételek is
névekedtek: el6bbi 19,7 milliard forinttal (1,7 szazalékkal), utébbi 103,2 milliard forinttal
(4,3 szazalékkal) haladta meg az egy évvel korabbi teljesiilést. A jovedéki add esetén
fontos kiemelni az adémeérték-emelés bevételndveld, valamint az tzemanyag-forgalom
csokkenésének beveételmérséklé hatasat. Az addelbleg-feltdltési kotelezettség 2019.
decemberi eltérlése eredményeképp 2020-ban 103,2 milliard forinttal (34,0
szazalékkal) emelkedett a tarsasagiado-bevétel. Szocidlis hozzajarulasi adobdl,
nyugdij-, egészségbiztositasi és munkaerdpiaci jarulékokbol 163,7 milliard forinttal (3,0
szazalékkal) szarmazott kevesebb bevétele az allamhaztartasnak, mint az elé6z6 év
soran.

Az uniés programokhoz kétheté bevételek 2020 egészében 1 681,1 milliard forintot
értek el, mig az ezekhez kapcsolddo kiadasok 2 025,4 milliard forinton alakultak. A
koronavirus-jarvanyhoz kotheté egészséglgyi eszkdzbeszerzésekre 2020 januarja és
decembere koz6tt 614,7 milliard forintot forditott a Kormanyzat. A hazai forrasbdl
megvalosuld fejlesztések kozul kiemelendék a Turisztikai fejlesztési célelbiranyzatbdl
finanszirozott projektek (244,9 milliard forint), a kiemelt kozuti projektek (200,7 milliard
forint), illetve a versenyképesség-novelé tamogatasok (193,2 milliard forint).

8. abra Koltségvetési hiany (januar—-december, milliard forint)
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2,7 szazalékra cs6kkent
az inflacié.

Monetaris folyamatok

2020 decemberében a fogyasztoi arak atlagosan 2,7 szazalékkal néttek az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek és a szeszes
italok, dohanyaruk ara emelkedett a legjelentésebben. A szeszes italok és dohanyaruk
ara atlagosan 8,8 szazalékkal, mig az élelmiszereké 4,9 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon belll a
dohanyaruk ara 14,4 szazalékkal emelkedett 2019 azonos id6szakahoz viszonyitva a
jovedékiadd-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 4,9 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb mértékben jarult
hozza a parizsi felvagott, kolbasz 7,8 szazalékos, az étolaj 13,7 szazalékos, de
kiléndsen a friss hazai és déligyimdlcs 22,2 szazalékos aremelkedése. A gyimolcsok
aremelkedése a kedvezétlen id&jarasi korlilményekbdl fakadd gyenge termésnek
tudhatd be els6sorban. Visszafogta azonban az élelmiszerek atlagos inflacidjat a
burgonya (—14,2 szazalék), a baromfihds (— 0,9 szazalék), valamint a sertéshus (-3,9
szazalék) aranak mérséklédése.

9. abra Inflacio alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Forras MNB, Szazadvég

Az egyeéb cikkek, tizemanyagok ara 0,5 szazalékkal mérsékl6dott decemberben az
el6zd év azonos id6szakdhoz képest, a jarmiluzemanyagok &ra azonban 4,5
szazalékkal csOkkent. Ezt az olaj aranak mérséklédése okozta, melyet a koronavirus-
jarvany miatti keresletcsokkenés magyaraz. A jarmiuzemanyagokon kivil a
tankdnyvek esetében 96,9 szazalékos armérsékiédés figyelheté meg, mely a 2020/21-
es tanévtél ingyenes tankonyveknek tudhaté be. A haztartasi energia atlagos
aremelkedése decemberben 0,2 szazalék volt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A haztartasi energian belll a tlizifa ara 0,7 szazalékkal, a széné pedig 5,3
szazalékkal, mig a palackos gazé 1,0 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra
sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Decemberben a szolgaltatdsok ara atlagosan 1,7 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 11,1 szazalékos, a jarm{javitas, -karbantartas
8,6 szazalékos, a szerencsejaték 7,8 szazalékos, valamint az egészséglgyi
szolgaltatas 5,8 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését az autopalyadij, gépjarmikolcsonzés, parkolas 23,4 szazalékos, az
egyeb tavolsagi uti céllal torténd utazas 6,4 szazalékos és a telefon, internet 2,3
szazalékos arcsokkenése, valamint a lakbér 0,2 szazalékos arndvekedése. A
ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,5 szazalékkal mérsékl6dott, mig a tartos
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Nem valtoztak a
kamatkondicidk a
nagyobb
gazdasagokban.

A forint kismértékben
gyengiilt az euréhoz
képest.

Nem valtoztatott a
jegybank a monetaris
kondiciékon.

fogyasztasi cikkek ara atlagosan 2,8 szazalékkal novekedett egy év alatt. Utdbbi
esetében az ékszerek ara 18,5 szazalékkal, az uj személygépjarmivek ara pedig 10,9
szazalékkal nétt, mig a hasznaltaké 3,5 szazalékkal csdkkent.

Az MNB altal kozolt inflacidés alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutato 4,0 szazalékot, az indirekt adoktol szlirt maginflacio pedig 3,4 szazalékot jelzett
decemberben. A keresletérzékeny inflacié 3,3 szazalékot, a ritkan valtozéd ard
termékeké pedig 4,0 szazalékot mutatott az év tizenkettedik hénapjaban.

Az EKB Kormanyzétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is Ulésezett az elmult
idészakban. Nem valtoztak a kamatkondicidk az eurdzénaban, azaz az iranyado
kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és a betéti oldali jegybanki
rendelkezésre allas szintie 0,25 és -0,50 szazalék. A Fed kamatokrol hatarozé
Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee) nem modositotta a 0-
0,25 szazalékos célsavu alapkamatat.

10. abra A régiés arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)

104

103

102

101 +

100 i e e
99

98

L e e e B o e A o e e e B
dec. 18. dec. 25. jan. 1. jan. 8. jan. 15. jan. 22.

e C7 K/EUR HUF/EUR e PLN/EUR

Forras: Reuters

A régios folyamatok vegyes képet mutatnak. A cseh korona arfolyama 0,7 szazalékkal
er8sodott, mig a lengyel zlotyé szintén 2,3 szazalékkal gyengiilt az euréval szemben
az elmult idészakban. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban 5
bazisponttal 36 bazispontra zsugorodott, mig Lengyelorszagban 1 bazisponttal 51
bazispontra emelkedett.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult id6szakban Osszességében vegyes
képet mutatnak. Az 5 éves CDS értéke 3 bazispontot emelkedve 64 bazisponton zart.
A forint az euréval szemben 0,6 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 1,3
szazalékkal, mig az amerikai dollarral szemben 1,7 széazalékkal gyengiilt. igy 2021.
januar 27-én egy euréért 360 forintot, egy dollarért 297 forintot, mig egy svajci frankért
334 forintot adtak. Az elmult idészakban a kulféldiek kezében 1év6 allamadossag 154
milliard forinttal 4 703 milliard forintra emelkedett.

Januari kamatdonté Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott irdnyadé
kamatan, igy az alapkamat 0,6 szazalékon maradt. Ez megfelelt a varakozasoknak és
a jegybank elézetes kommunikacidjanak. A kamatfolyosé széleit sem valtoztatta meg a
jegybank Monetaris Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot —0,05 szazalékon, mig a
hitelkamatot 1,85 szazalékon hagyta. Az egyhetes betéti eszkdz kamatat a jegybank
0,75 szazalékon tartotta.
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A Monetéaris Tanacs 2020. majus 4-én beinditotta két programjat: az allampapirpiac
stabil likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-vasarlasi programot
inditott a masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszua tavu
forrasellatottsaganak novelése céljabdl ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat.
Az elmult idészakban 154,99 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi
allampapirokat, azaz 928,56 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos piaci
allampapirallomanya. A jelzéloglevélbdl a hazai jegybank az elmult idészakban az
elsédleges piacon nem vasarolt (6sszes allomany: 143,8 milliard forint), mig a
masodlagos piacon az elmult idészakban 5,0 milliard forintnyit vasarolt, azaz 140
milliard forintra nétt az allomany a masodlagos piacrél. A jegybanki FX swapallomany
jelenleg 1786 milliard forint, amely nem valtozott az egy hodnappal ezel6ttivel
Osszevetve.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a rovidebb
futamidéknél a hozam 1 és 7 bazispont kzotti mértékben emelkedett. igy a 3 hénapos
0,36 szazalék, a 6 honapos 0,39 szazalék, mig az 1 éves 0,44 szazalék volt januar 27-
én. A 3 éves hozam 30 bazisponttal emelkedve 1,03 szazalékos volt. Fontos
megjegyezni, hogy a 3 éves allampapir hozamanak jelent6sebb ndvekedését az
okozta, hogy megvaltozott a benchmark allampapir neve 2023/C-r8l 2024/C-re
valtozott, igy a futamidé hosszabbodott. Az 5 éves idétavon 4 bazispontos-, mig a 10
éves id6tavon 16 bazispontos-, tovabba a 15 éves tavon pedig 19 bazispontos
emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom hozam igy
rendre 1,43, 2,26, illetve 2,46 szazalékra novekedett. A révidebb lejaratoknal a
tovabbra is alacsony hozamok a likviditasb6ségnek, a tovabbra is laza monetaris
politikanak kdszénhetbek, mig a hosszabb hozamok valtozasa a nemzetkozi trendbe
illeszkedik.

2019. janius harmadikatol van lehetsége a lakossagnak a kedvezd, a futamidé soran
folyamatosan emelked® 6sszességében 4,95 szazalékos éves hozamu kamatozasu
szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2020. december végén az allampapirbdl
5221,24 milliard forint értékl allomanya van a lakossagnak, amely 111,15 milliard
forintos novekedés az oktdberi 5110,09 milliard forint értékl allomanya utan.

Az éallamaddssag devizaaranya decemberben 19,95 szazalékra valtozott (azaz 0,21
szézalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a fels6é savszélnél talalhato.
Decemberben sem devizakotvény kibocsatas sem pedig lejarat nem volt.

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkdzi hitelmindsitéknek nem volt elére meghirdetett
idépontja a kockazati besorolds modositasara, megerdsitésére. A magyar
allamadodssag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatasu, a
S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az elébbinél tehat a
magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalsé
szintjén van, mig az utdbbi két nagy nemzetkdzi hitelminésiténél egy kategoriaval
feljebb talalhato. Legkdzelebb 2021. februar 12-én a Fitch és az S&P mindsiti
Magyarorszagot.
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Nétt a vallalatok
hitelallomanya.

11. abra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatok netto forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2020
novemberében 102,5 milliard forint volt. A nettd devizahitel térlesztés 25,3 milliard
forintot tett ki az év tizenegyedik hénapjaban, vagyis csokkent a vallalati devizahitel
allomany. A teljes netté hitelfelvétel, igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
novemberben 39,6 milliard forintot tett ki. Az eurdézdna vallalati hitelfelvétele a
tizenegyedik honapban 1,204 milliard eurds volt.

12. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

Novemberben a folyészamlahiteleken fellli brutté forinthitel-kihelyezés 91,2 milliard
forintot tett ki, ami 56,0 milliard forinttal kisebb az el6z6 havi értéknél. Az Gjonnan
nyujtott euréhitelek &ésszege 26,0 milliard forint volt, amely 28,5 millidrddal
alacsonyabb az oktdberi adathoz képest.
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Szazadvég elbrejelzés!

13. abra 2020. IV. negyedévi eldrejelzésiink

2019 2020 2020 2021 2021
éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves

Brutté hazai termék (volumenindex) 46 22 -136 46 -75 -61 -53 129 38 54 42
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 46 46 -83 -27 -42 -28 02 78 37 47 41
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) 122 -41 -10,9 -13,7 -123-109 56 78 86 83 48
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 58 -03 -242 52 42 -86 -51 182 69 67 67
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 75 14 -164 -52 -54 -64 44 113 50 66 46
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 44 19 02 17 10 28 15 16 22 11 65
Fogyasztéiar-index (%) 34 43 25 37 28 33 27 45 33 33 35
A jegybanki alapkamat az id3szak végén (%) 09 09 0,75 060 060 06 060 060 060 060 0,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 35 37 46 44 41 42 39 37 36 34 37
A brutt6 atlagkereset alakulasa (%) 114 91 110 102 89 98 88 52 43 42 56
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0.3 -2,0 -0,6
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 15 14 15
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -83 —6,7
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 15 -24 -140 -42 80 -72 -62 12 28 46 33
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

14. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest

2020 2021
2020. 2020. valtozas 2020. 2020. valtozas
szeptember december szeptember dectember

Brutté hazai termék (volumenindex) -5,2 -6,1 -0,9 4,5 4,2 -0,3

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 0,5 -2,8 -3,3 4,1 4,1 0,0

Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -4,9 -10,9 -6,0 3,1 4,8 1,7

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -8,6 -8,6 0,0 7,2 6,7 -0,6

glzi;?éz:l)tal volumenindexe (nemzeti szamlak 33 6.4 31 5.4 46 0.7

,(Aml?llljilellfredrzsul?eo’c)jelml aruforgalom egyenlege 02 47 45 0.6 6.5 59

Fogyasztéiar-index (%) 3,7 3,3 0,0 4,1 3,5 0,0

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,60 0,60 0,0 0,6 0,6 0,0

Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 4,2 0,0 3,7 3,7 0,0

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,8 9,8 0,0 5,6 5,6 0,0

:zg)zl);?éﬂg?)taési mérleg egyenlege a GDP 41 2.0 21 3.2 0.6 26

SK;;szglgiaégzﬁlrozam képesség a GDP 19 14 33 0.8 15 23

?Zzéig?g(gzzt:rtas egyenlege a GDP 73 8.3 10 35 6.7 32

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet -7,1 -7,2 0,0 6,1 3,3 -2,8

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2020. december 17.
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SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kilsé
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 Szazadveg Gazdasagkutatd Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéert.
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