4,6 szazalékos visszaesés a

harmadik negyedévben

Az idei harmadik negyedévben a koronavirus gazdasagi
hatasa enyhébb volt, a kevésbé szigoru korlatozasok miatt
a gazdasagi teljesitmény 4,6 szazalékkal esett vissza. A
gazdasag ujraindulasat mutatja az is, hogy a negyedéves
novekedés 11,4 szazalékot tett ki.

A negyedik negyedévben bevezetett korlatozasokat figyelembe véve az
év végén a gazdasagi teljesitmény ismét nagyobb mértékben, de a
tavaszindl kevésbé maradhat el az egy évvel kordbbitél. Ennek
megfeleléen a GDP zuhanasa 2020-ban 6,1 szazalékos lehet, amelyet
2021-ben 4,2 szazalékos névekedés kdvethet.

Idén a fogyasztas, a beruhazas, illetve a nettdé export alakulasa egyarant
a gazdasagi teljesitmény csdkkenésének iranyaba vezetett, mig jovére
mindharom tényez6 a novekedést segitheti. Idén a fogyasztas 2,8 a
beruhazasok 10,9, az export 8,6, mig az import 6,4 szazalékos
visszaesést mutathatott. 2021-ben e névekedések mértéke rendre 4,1,
4.8, 6,7, illetve 4,6 szazalék lehet.

Az elmult hénapokban a pénzromlas Uteme lassult, novemberben
2,7 szazalékot tett ki. Az inflacié lassulasat figyelembe véve 2020-ban az
éves atlagos mértéke 3,3, mig 2021-ben 3,5 szazalék lehet. A 2021-es
béviléshez hozzajarul a bazishatés is: a tavaszi lezarasok idején az olaj
iranti kereslet visszaesett, aminek nyoman a termék ara is lecsdkkent.

Az allamaddssag a 2019. végi 65,4 szazalékrol 2020-ra 81,0 szazalékra
névekedhetett, mig 2021 végére becslésink szerint 76,0 szazalékra
csokken.
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Lazitast hajtott végre az
Eurépai Kézponti Bank.

Novemberben is pozitiv
volt SZIGMA-
indikatorunk értéke.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Decemberben sem valtoztatott iranyadd ratajan az Eurdpai Kozponti Bank, az
alapkamat tovabbra is 0 szazalék, mig az overnight betéti és hitelkamat, rendre 0,5,
illetve 0,25 szazalék. A jegybank arra szamit, hogy a jelenlegi vagy alacsonyabb
kamatszintek, addig maradnak fenn, amig az inflacioés kilatasok tartésan meg nem
kozelitik a 2 szazalékos szintet. Emellett a jegybank 500 milliard eurdval 1 850 milliard
eurdra emelte a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretdsszegét, mig
a vasarlasok id6horizontjat legalabb 2022 marciusanak végeéig Kkitolta. Emellett
hangsulyozta, hogy 2023 végéig nem csokkenti annak allomanyat. A fentieken felll az
EKB ismét UOjrakalibralta a célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
(TLTRO-III) feltételeit, valamint tovabbi négy hosszabb lejaratd, pandémias
vészhelyzeti refinanszirozasi miveletet (PELTRO) elinditasardl dontott 2021-ben,
illetve 2022 juniusaig meghosszabbitotta a fedezetlazitd intézkedéscsomagnak az
idétartamat. Az Ujabb monetéris lazitdsra azért volt szikség, mert a jegybank
decemberi elbrejelzése szerint az idei 7,3 szazalékos gazdasagi visszaesést jovére
csupan 3,9, mig 2022-ben 4,2 szazalékos novekedés kovetheti az eurézénaban,
vagyis az Ovezet a valsag elbtti kibocsatasat csak 2022 végére érheti el. Ennek is
kdszonhetben az inflacio idén minddsszesen 0,2 szazalékot tehet ki, amely 2023-ig is
csak 1,4 szazalékig emelkedhet, vagyis hosszabb tavon is érdemben elmaradhat a
jegybanki céltol.

Oktéberben az Eurépai Unidban 7,6, mig az eurdzonaban 8,4 szazalékon allt a
munkanélklliségi rata. Mindkét adat 1,0 szazalékpontos névekedést jelez a megel6z6
év azonos idészakahoz viszonyitva, mig szamszerlien az Eurdpai Unidban kozel 2,2,
az eurdzonaban meg 1,7 millio fével emelkedett a munkanélkuliek szama egy év alatt.
A legalacsonyabb  ratat  valtozatlanul  Csehorszadgban (2,9  szazalék),
Lengyelorszagban (3,5 szazalék) és Maltan (3,9 szazalék) mérték, azonban ezen 3
tagorszag esetében is érdemi boviilés tortént az el6zd év azonos idészakahoz képest.
A munkanélkiliségi rata ugyanakkor tovabbra sem minden orszagban tikrézi
megfeleléen a munkaerdpiaci folyamatokat. Franciaorszagban példaul a harmadik
negyedévben a foglalkoztatottak szama tébb mint 500 ezer fével (2,6 szazalékkal) volt
kisebb, mint 2019 azonos idészakaban, mikdzben a munkanélkiliek szama csupan
100 ezer fével emelkedett, de Olaszorszag esetében is a 600 ezer f6s (2,4
szazalékos) foglalkoztatas-csokkenés toredéke jelent meg a munkanélkiliségi
statisztikdkban. Vagyis az allasvesztettek legnagyobb hanyada inaktivva valt, nem
kezdett azonnal allaskeresésbe. Németorszagban ezzel szemben a kozel 650 ezer f6s
(1,4 szazalékos) foglalkoztatas csokkenés nagysagrendileg megfelel a munkanélkuliek
szamanak valtozasaval.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotardl képet adé SZIGMA ClI indikator ismét enyhén
pozitiv értéket vett fel 2020 novemberében, vagyis a magyar gazdasag trend feletti
mértékben bévilt az idei tizenegyedik honapban. Az ipar belfoldi értékesitése 2020
oktdberében tovabbra is kismértékben elmaradt az egy évvel korabbitdl (1,7
szazalékkal), ellenben az exportértékesités mar meghaladta azt (3,0 szazalékkal). Az
el6z6 honaphoz képest azonban ndvekedés tortént, rendre 0,6 és 2,5 szazalék. Az Uj
belfoldi és exportrendelések volumene éves alapon rendre 3,1 és 4,5 szazalékkal
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4,6 szazalékra
mérséklodott a
visszaesés liteme a lll.
negyedévben.

haladtdk meg 2019-es vonatkozo szintjuket, mig a 2020 szeptemberitél rendre 4,3 és
15,2 szazalékkal elmaradtak. Az év végén varakozasaink szerint az ipari termelés
emelkedik majd, mig a negyedik negyedéves ndvekedéshez valé hozzajarulasa
semleges lehet. Az épitbipar hd végi szerzédésallomanya 2020 oktéberében 10,0
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszaki szintjétél. A létesitendd Uj nem
lakééplletek szama ellenben mar 13,5 szazalékkal a 2019 vonatkozo havi szintje felett
alakult.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejez6
SZIGMA LEAD indikator 2021 marciusaig trend alatti bévulést jelez. A német
gazdasag Uzleti hangulatvaltozasardl képet ado Ifo Business Climate index az el6z6
havitol 1,8, mig az el6z6 évitdl 3,8 indexponttal maradt el 2020 novemberében. Ezt a
koronavirus-jarvany masodik hulldma miatt névekvd bizonytalansag indokolta. A kilsé
kérnyezet hazai kibocsatashoz vald hozzajarulasa a fentiek nyoman varhatéan negativ
lesz. A kiskereskedelmi forgalom idén oktoberben 1,9 szazalékkal a tavalyi szintje alatt
alakult, amit elsésorban az lUzemanyag-forgalom érdemi visszaesése magyaraz. A
kiskereskedelem negyedik negyedévi hozzajarulasat a gazdasagi novekedéshez
érdemben meghatarozzak az érvényben lévé korlatozasok. Az Eurostat altal mért
fogyaszt6i bizalmi index is elmaradt az el6z8 évi szintjétél novemberben (17,2
indexponttal), ellenben az elé6z6 hénaphoz képest javulast mutatott (1,4 indexponttal).
Az index negativ értéke alapjan a bizalom helyreallitasaval a szegmens forgalma
bévithetd lenne. Osszességében 2020-ban a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi
sokk eredményeképp kozel 6,0 szazalékkal eshet vissza a magyar gazdasag
teljesitménye.

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

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2020 harmadik negyedévét érinté masodik becslése 4,6
szazalékos bruttdé hazai termék csokkenést jelzett, mely a koronavirus-jarvany okozta
veszélyhelyzetnek koszonhet6é. A GDP volumene a szezondlisan és naptarhatéstoél
megtisztitott adatok alapjan is 4,6 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos
id6szakatdl, azonban a magyar gazdasag megkezdte a valsagbdl valé kilabalast,
ugyanis az el6zd negyedév értékéhez képest 11,4 szazalékos ndvekedés figyelhetd
meg.

Termelési oldalrél a mez6gazdasag hozzaadott értéke 3,8 szazalékkal mérséklédott az
egy évvel korabbi szinthez képest. Az ipar hozzaadott értéke a vizsgalt idészakban 2,4
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Oktoberben az ipari
termelés volumene
elérte az egy évvel

korabbi szintet.

szazalékkal, mig az iparon belil a feldolgozéiparé 1,9 szazalékkal csdkkent 2019
harmadik negyedévéhez viszonyitva. Az épitéipar hozzaadott értéke a negyedév soran
17,6 szazalékkal, mig a szolgaltatasoké 4,0 szazalékkal esett vissza az egy évvel
korabbihoz képest. A mez6gazdasag 0,2 szazalékponttal, az ipar 0,4 szazalékponttal,
az épitbipar 1,0 szazalékponttal, a szolgaltatasok pedig 2,2 sz&zalékponttal
mérsékelték a GDP ndvekedését.

2. abra Hozzajarulas a GDP éves novekedéséhez (felhasznalasi oldal, %)
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Forras: KSH. *: A természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egyiitt.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,2 szazalékkal, a kozosségi
fogyasztas volumene pedig 4,8 szazalékkal csokkent 2019 harmadik negyedévéhez
képest. A haztartasok fogyasztasanak visszaesésében komoly szerepet jatszott a
koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult veszélyhelyzet, illetve az ezzel
kapcsolatos kijarasi korlatozasok megléte. A brutté alléeszkdz-felhalmozas a jarvanyt
megel6z6 negyedévekre jellemz6 jelentés ndvekedéssel ellentétben 13,7 szazalékkal
csokkent az el6zd év azonos idészakahoz viszonyitva, mely csakugyan a koronavirus-
jarvanynak tudhaté be.

2020 Ill. negyedévében az export, illetve az import volumene is egyarant 5,2-5,2
szazalékkal maradt el az el6z8 év azonos id6szakaban mérttél. A kilkereskedelmi
forgalom egyenlege 0,1 szazalékponttal lassitotta a GDP ndvekedését. Az exporton
belil a szolgaltatasok kivitele 29,2 szazalékkal mérséklédott, mig az aruké 2,7
szazalékkal emelkedett éves alapon. Az import esetében a szolgaltatasok behozatala
26,4 szazalékkal, mig az aruké 0,6 szazalékkal csdkkent az el6z6 év azonos
idészakahoz képest.

Oktéberben az ipari termelés volumene az egy évvel korabbit 0,6 szazalékkal haladta
meg a nyers és 2,8 szazalékkal a munkanaphatastdl megtisztitott adatok szerint. Havi
alapon a bévilés mértéke 2,8 szazalék volt. Az agazat termelése tehat a vizsgalt
id6szakban elérte az egy évvel korabbit, igy 6sszességében visszatért a valsag el6tti
szintre. Az értékesités volumene ugyanakkor minimalis mértékben, 0,4 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitél. Ezen belil a belféldi értékesités 3,1 szazalékos
visszaesést, mig az export értékesités 1,0 szazalékos ndévekedést mutatott.

Az ipar egyes agazataiban a termelés volumenindexe meglehetésen eltéré képet
mutat. A banyaszat teljesitménye mintegy harmadaval esett vissza, mikdzben a
feldolgozoipar teljesitménye 1,2, az energiaiparé pedig 5,8 szdzalékkal haladta meg az
egy évvel korabban mértet. A feldolgozdipar kulonb6z86 alagazataiban szintén
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Az épitbipar
teljesitménye tovabbra
is a tavalyi szint alatt
van.

meglehetésen vegyes a kép. A 13 aldgazatbol 8 esetében csdkkenés, mig 5 esetében
novekedés tortént. A termelés legnagyobb mértékben a vegyiparban (15,8 szazalék)
béviilt, ezt kdvette a villamos berendezés gyartasa (13,1 szazalék) és a jelentds sulyu
jarmigyartas (7,6 szazalék) novekedése. A legnagyobb, 23,0 szazalékos visszaesés a
kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas agazatot jellemezte, de jelentds (18,5 szazalék) volt a
csokkenés mértéke a textilipar, valamint a gumiipar (11,5 szazalék) esetében is. Az
ipari termelés szempontjabol kedvezéen alakult oktdberben a rendelésallomany is,
ennek volumene Osszességében 6,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit.
Ezen belill a belfoldi rendelésallomany 1,5, az export rendelésallomany pedig 6,9
szazalékkal novekedett az el6z6 évhez képest. Az Uj rendelések volumene 4,3
szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel korabban. Ezen belll az uj belfoldi
rendelések 3,1, az Uj export rendelések pedig 4,5 szazalékkal néttek egy év alatt.

3. abra Ipari termelés és értékesités alakulasa (2017. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezonadlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Oktoberben az épitbipar teljesitménye ismét jelentésen, 16,2 szazalékkal elmaradt az
egy évvel korabbitél, mig az el6zd havihoz képest a szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan 1,3 szazalékos bévilést mutatott. Az
egyes épitményfécsoportok teljesitményének alakulasa vegyes képet mutatott: az
éplletek esetében a visszaesés minddssze 5,3 szazalék volt, mig az egyéb
épitményeknél 26,5 szazalék. A csokkenést tovabbra is a kereslet csokkenése
indokolja: a vallalatok a bizonytalan gazdaséagi miatt elhalasztjak
beruhazasaikat, mig az dnkormanyzatok és az allam pénz szlkében teszik ugyanezt —
ezt tdmasztja ala az egyéb épitmények jelentésebb visszaesése is. Az agazat
rendelésallomanya tovabbra is érdemben, 10,0 szazalékkal elmarad az egy évvel
korabbitél. Ezen belll az éplletek épitésére vonatkozd rendelésallomany 25,0
szazalékos bovilést, mig az egyéb épitményekre vonatkozé 23,0 szazalékos
visszaesést mutat. Kedvez6 jel ugyanakkor az Uj szerzddések volumenének 17,3
szazalékos ndvekedése: az éplletekre vonatkozo Uj szerz6dések volumene 16,1
szézalékkal, mig az egyéb épitményekre vonatkozoké 17,3 szdzalékkal emelkedett.

helyzet
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Oktoberben a
kiskereskedelmi
forgalom 2,4 szazalékkal
maradt el az egy évvel
korabbitol.

4. abra Epitdipar alakulasa (2017. januar = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

2020. oktoberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalmanak volumene a nyers adat
szerint 2,4, mig a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 1,9 szazalékkal maradt el
az el6z6 év azonos id6szakanak értékétdl, a kiigazitott adatok alapjan azonban 1,2
szazalékos novekedés figyelhetd meg az el6z6 honaphoz viszonyitva. 2020 tizedik
hénapjaban az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi Uzletek
forgalma 1,2 szazalékkal noOvekedett, mig a nem élelmiszertermék jellegl
kiskereskedelmi Uzletekben 1,2 szazalékkal, az Uzemanyag-kiskereskedelemben
pedig 10,5 szazalékkal csokkent az értékesités naptarhatastél megtisztitott volumene
2019 oktdberéhez viszonyitva.

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

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

A csomagkildé és internetes Uzletek forgalma tovabb folytatta az évek 6ta tarto,
dinamikus bévilését oktoberben is: az el6z6 év azonos idészakahoz képest 43,4
szazalékkal emelkedett a naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan. Jelent&s
visszaesés lathaté azonban a hasznaltcikk (—15,2 szazalék), a kényv Ujsag, papiraru
(-27,6 szazalék), a butor, miszakicikk (— 19,4 szazalék), valamint a textil, ruhazati és
labbeli Uzletek forgalméban (—11,2 sz&zalék). Ezenkivil még a szadmitastechnika és
egyéb iparcikk (4,5 szazalék), az illatszer (7,6 szazalék), valamint az iparcikk jellegi
vegyes Uzletek forgalmaban is csdkkenés figyelhetd meg (— 2,2 szazalék). Novekedett
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A versenyszféra
vallalatai fokozatosan
ismét novelik
alkalmazottaik szamat.

Jovére a vallalatok
elhalaszthatjak a
szokasos év eleji
béremeléseket.

azonban a gyogyszer, gyogyaszati termék (4,1 szazalék) szaklzletek eladasi
volumene 2019 oktoberéhez képest. A naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan
2020 oktoberében az élelmiszer jelleglii vegyes Uzletek esetében 2,4 szazalékkal
béviilt a forgalom az el6z6 év azonos idészakanak értékéhez képest. A gépjarmi-
Uzemanyagforgalom pedig 10,5 szazalékkal maradt el a 2019 oktoberi eladasi
volumentdl.

Oktoberben tovabbi kézel 5 ezer fével 4 milli6 457 ezer fére csokkent a
foglalkoztatottak szama a megel6z6 hdnaphoz képest a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan, mig az éves mérséklédés 41 ezer f6t tett ki. Vagyis a masodik hullam
megjelenése a gazdasagban is kifejtette hatasat, ugyanakkor széleskori
elbocsatasokra nem kerilt sor. Kismértékben ismét csokkent az aktivak szama, amely
az els6 hullamhoz hasonléan az allasvesztettek inaktivva valasaval magyarazhaté. A
munkanélkuliek szama ezzel egyutt is mar harmadik hénapja nem valtozott érdemben,
oktéberben is csupan ezer fével maradt el a szeptemberi szintjétél. A 205 ezer
allastalan oktoberben 4,4 szazalékos munkanélkuliségi ratat jelentett. Havi alapon
kozel 14 ezer fével emelkedett szeptemberben az alkalmazottak szama a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan, mig az éves visszaesés mértéke 112 ezer fére
csoOkkent. Vagyis a vallalatok fokozatosan novelik foglalkoztatasukat, illetve egyre
tobben térnek vissza a teljes munkaidés foglalkoztatasba. A ndvekedés teljes
egészében a versenyszférahoz kothetd, ahol havi alapon az alkalmazotti létszam 17
ezer fével nétt, amely ugyanakkor még mindig 107 ezer fével elmarad a megel6z6 évi
szintjétél. Ezzel szemben a koltségvetési szféraban havi alapon 4, mig éves alapon 11
ezer fOvel mérséklédott az alkalmazottak szama. A kozfoglalkoztatas keretében
szeptemberben kozel 91 ezren dolgoztak, amely Iétszam megegyezik a juliusi, illetve
az augusztusi adattal.

6. abra Munkapiac alakulasa (2014. januar = 0, ezer f6)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—Foglalkoztatottak  m=mmMunkanélkiliek — ——— Aktivak

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

A brutté atlagkereset szeptemberben az el6z8 év azonos idészakahoz viszonyitva 8,8
szazalékkal 392 349 forintra emelkedett. Ezen belll is a versenyszféraban 9,8
szazalékos, mig a koltségvetési szférdban 6,5 szazalékos atlagbér novekedést
regisztraltak. A bérfolyamatokat tovabbra is a minimalbér és a garantalt bérminimum
év eleji 8-8 szazalékos emelése, valamint a koronavirus jarvany gazdasagi hatasai
befolyasoljdk. Ez utdbbi miatt a munkavallalék egy részét a vallalatok csak
részmunkaidében tudjak foglalkoztatni, akik igy kikerllnek a statisztikabdl, illetve a
jarvanyhelyzet jelentés korlatozza a béremelési lehetéségeket is. A netté atlagkereset
szeptemberben 260 912 forintot tett ki, amely 8,8 szazalékos novekedésnek
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Szeptemberben nétt,
oktéberben csokkent az
export euréban
szamitott érteke.

feleltetheté meg, mig real értelemben a 3,4 szazalékra mérséklédé inflacié nyoman 5,2
szazalékos emelkedést jelent. A jov6 évi bérfolyamatokkal kapcsolatban kiemelten is
fontos szerepe lesz a minimalbér és a garantalt bérminimum emelésének, amelynek
mértékérdl még zajlik a targyalas a Versenyszféra és a Kormany Allandé Konzultaciés
Féruman. Ugyanakkor arra is szamitani kell, hogy a legtobb vallalat a szokasos év eleji
béremeléseit elhalasztia majd, annak érdekében, hogy tisztabban lathasson a
gazdasagi folyamatokkal kapcsolatban.

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

Forras: KSH, Szazadvég

Kiils6é egyensuly

Szeptemberben a termékek exportja 6,1 szazalékkal nétt, mig importja 0,8 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. igy a
kilkereskedelmi egyenleg 1,1 milliard eurd volt, ami az el6z6 évinél 664 millié eurdval
tobb.

Szeptemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 5,7 szazalékkal, az
exporté pedig 8,2 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbival dsszevetve. Az
energiahordozoknal a behozatal 21 szazalékkal kisebb lett, mig a kivitel alig valtozott.
A feldolgozott termékek behozatala 8,2 szazalékkal, a kivitele pedig 11,0 szazalékkal
lett tdbb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkézok importja 5,1
szazalékkal, mig exportja 11,0 szazalékkal nétt.

2020 oktoberében az export euréban szamitott értéke 1,5 szazalékkal, mig az import
euréban szamitott értéke 6,8 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal. A
kilkereskedelmi egyenleg igy 896 millié eurét tett ki, ami az egy évvel korabbinal 516
millié eurdval tébb.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020 szeptemberében 636 millio eurodt tett ki. 2020
elsd kilenc hénapjaban a folyo fizetési mérleg idei egyenlege igy 366 millid eurdra
javult, ami felilmulja a 2019 januar-szeptemberi 249,6 millié eurds egyenleget.
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A virusvalsag hatasara
megugrott a
koltségvetési hiany.

8. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié eurd)
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Megjegyzés: A 2020. oktéberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

Koltségvetési helyzet

Az elsé tizenegy honapban az allamhaztartas kozponti alrendszere 3 298,1 milliard
forint deficitet halmozott fel, amely a kozponti koltségvetées 2 7784, illetve a
tarsadalombiztositasi alapok 572,7 milliard forintos hianyabdl, valamint az elkllonitett
allami pénzalapok 53,0 milliard forintos tobbletébdl tevdédott Ossze.

9. abra Koltségvetési egyenleg januar-november (milliard forint)
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Forras: PM

Altalanos forgalmi adébdl 2020 novemberének végéig 0,4 szazalékkal (17,6 milliard
forinttal) kevesebb bevétel folyt be az allamhaztartasba, mint egy évvel korabban.
Ezzel szemben a jovedéki adobdl 1,2 szazalékkal (12,6 milliard forinttal), személyi
jovedelemadobdl pedig 4,6 szazalékkal (101,3 milliard forinttal) tobb bevétele
keletkezett a koltségvetésnek, mint tavaly ugyanezen id6szak alatt. A tarsasagi adobal
befolyt 0sszegek tovabbra is érdemben, 54,7 szazalékkal (134,5 milliard forinttal)
haladtdk meg a 2019. januar-novemberi teljesllést. A fenti addnemeket érint6
valtozasok kozil kiemelend6 a visszaigényelhetd afa révidebb kiutalasi ideje, a
visszaesd Uzemanyag-forgalom, mig a tao esetében az adodelbleg-feltoltési
kotelezettség 2019. decemberi eltérlése. Szocidlis hozzajarulasi addbdl, nyugdij-,
egészségbiztositasi és munkaerdpiaci jarulékokbdl 2,9 szazalékkal (146,1 milliard
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2,7 szazalékra lassult a
pénzromlas liteme.

forinttal) szarmazott kevesebb bevétele az allamhaztartasnak az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva.

Az unids programokhoz kothetd bevételek 2020 januarja és novembere kozott 1 016,1
milliard forintot tettek ki, mig az ezekhez koéthetd kiadasok 1 804,5 milliard forinton
alakultak. A koronavirus-jarvanyhoz koéthet6 egészségugyi eszkdzbeszerzésekre idén
november végéig 599,4 milliard forintot forditott a Kormanyzat. A hazai forrasbol
megvalosulo fejlesztések koziil kiemelenddk a Turisztikai fejlesztési célelGiranyzatbdl
finanszirozottak (202,0 milliard forint), a kiemelt kézuti projektek (200,2 milliard forint),
valamint a versenyképesség-nével6 tamogatasok (179,6 milliard forint).

Monetaris folyamatok

2020 novemberében a fogyasztoi arak atlagosan 2,7 szazalékkal néttek az el6zd 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 6,6 szazalékkal, mig az élelmiszereké 6,2 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon belll a
dohanyaruk ara 10,1 szazalékkal emelkedett 2019 azonos id6szakahoz viszonyitva a
jovedékiadé-emelés eredményekeént.

Az élelmiszerek 6,2 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb mértékben jarult
hozza a parizsi felvagott, kolbasz 12,6 szazalékos, a kenyér 7,8 szazalékos, de
kiloéndsen a friss hazai és déligyumdlcs 27,0 szazalékos aremelkedése. A gyimolcsok
aremelkedése a kedvezétlen id6jarasi korilményekbdl fakadd gyenge termésnek
tudhaté be els6sorban. Visszafogta azonban az élelmiszerek atlagos inflacidjat a
burgonya (—12,3 szazalék) és a kavé (- 0,7 szazalék) aranak mérséklédése, valamint
a baromfihus 0,4 szazalékos és a tej 2,1 szazalékos aremelkedése.

Az egyeéb cikkek, Uzemanyagok ara 1,7 szazalékkal mérsékl6dott novemberben az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, a jarmilzemanyagok ara azonban 7,6
szazalékkal csOkkent. Ezt az olaj dranak mérséklédése okozta, melyet a koronavirus-
jarvany miatti keresletcsokkenés magyaraz. A jarmiuzemanyagokon kivil a
tankonyvek esetében 96,9 szazalékos armérséklédés figyelhetéd meg, mely a 2020/21-
es tanévtdl ingyenes tankdnyveknek tudhaté be. A haztartasi energia atlagos
aremelkedése novemberben 0,2 szazalék volt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A haztartasi energian belll a tlzifa ara 1,2 szazalékkal, a széné pedig 4,1
szazalékkal, mig a palackos gazé 0,8 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra
sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Novemberben a szolgaltatasok &ra atlagosan 1,9 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 10,9 szazalékos, a jarm{javitas, -karbantartas
8,4 szazalékos, a szerencsejaték 7,8 szazalékos, valamint az egészségugyi
szolgaltatas 5,9 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését az autopalyadij, gépjarmikolcsonzés, parkolas 21,0 szazalékos, az
egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazas 7,1 szazalékos és a telefon, internet 1,5
szazalékos arcsOkkenése, valamint a lakbér 0,5 szazalékos arndvekedése. A
ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,0 szazalékkal mérsékl6dott, mig a tartos
fogyasztasi cikkek ara atlagosan 2,6 szazalékkal novekedett egy év alatt. Utdbbi
esetében az ékszerek ara 20,0 szazalékkal, az Uj személygépjarmivek ara pedig 11,2
szézalékkal n6tt, mig a hasznaltaké 3,7 szizalékkal csokkent.

Az MNB altal kdzdlt inflacids alapmutatok kdzll a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutaté 3,9 szazalékot, az indirekt adoktdl szlirt maginflacié pedig 3,3 szazalékot jelzett
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Sem az EKB, sem a Fed
nem valtoztatott a
kamatokon.

Erésodétt a forint az
euréhoz képest.

novemberben. A Kkeresletérzékeny inflacié 3,0 szazalékot, a ritkdn valtozé aru
termékeké pedig 4,0 szazalékot mutatott az év tizenegyedik hénapjaban.

10. abra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)

Forras MNB, Szazadvég

Az EKB Kormanyzétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is Ulésezett az elmult
id6szakban. Nem vaéltoztak a kamatkondiciok az eurézénaban, azaz az iranyadd
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 moédositotta a 0-
0,25 szazalékos célsavu alapkamatat.

A régioés folyamatok kedvezébb képet mutatnak. A cseh korona arfolyama 0,5
szazalékkal, mig a lengyel zlotyé szintén 0,5 szazalékkal er6sddoétt az eurdval
szemben az elmult idészakban. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS)
Csehorszagban 2 bazisponttal 41 bazispontra emelkedett, mig Lengyelorszagban 4
bazisponttal 50 bazispontra zsugorodott.

11. abra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)

Forras: Reuters

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban 6sszességében kedvezébb
képet mutatnak. Az 5 éves CDS értéke 1 bazispontot csokkenve 61 bazisponton zart.
A forint az eurdval szemben 0,5 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 0,8
szazalékkal, mig az amerikai dollarral szemben pedig 3,6 szazalékkal erésddétt. igy
december 18-an egy eurdért 358 forintot, egy dollarért 292 forintot, mig egy svajci
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Valtozatlanul
0,6 szazalék az
alapkamat.

frankért 330 forintot adtak. Az elmult idészakban a kilféldiek kezében 1évd
allamadossag 38 milliard forinttal 4 549 milliard forintra emelkedett.

Decemberi kamatdonté Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott
iranyadé kam-atan, igy az alapkamat 0,6 szazalékon maradt. Ez megfelelt a
varakozasoknak és a jegybank el6zetes kommunikacidjanak. A kamatfolyosd 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
eszk6z kamatat a jegybank 0,75 szazalékon tartotta.

A Monetéaris Tanacs majus 4-én beinditotta két programjat: az allampapirpiac stabil
likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-vasarlasi programot
inditott a masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszu tavu
forrasellatottsaganak novelése céljabdl Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat.
Az elmult id6szakban 82,98 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi
allampapirokat, azaz 740,77 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 4,0 milliard forintnyit vasarolt, azaz 135
milliard forintra nétt az allomany. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard
forint, amely nem valtozott az egy honappal ezel6ttivel 6sszevetve.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a rovidebb
futamidéknél a hozam 7 és 11 bazispont kdzotti mértékben csdkkent. igy a 3 hénapos
0,29 szazalék, a 6 hénapos 0,35 szazalék, mig az 1 éves 0,43 szazalék volt december
18-an. A 3 éves hozam 26 bazisponttal csdkkenve 0,73 szazalékos volt. Az 5 éves
idétavon 9 bazispontos-, mig a 10 éves id6tavon 5 bazispontos-, tovabba a 15 éves
tavon szintén 5 bazispontos csdkkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 1,39, 2,1, illetve 2,27 szazalékra zsugorodott. A
rovidebb lejaratoknal a tovabbra is alacsony hozamok a likviditasb&ségnek, a
kamatvagasnak, a tovabbra is laza monetéris politikanak kdszdnhetbek, mig a
hosszabb hozamok valtozasa a nemzetkdzi trendbe illeszkedik.

2019. junius harmadikatol van lehetsége a lakossagnak a kedvezd, a futamidd soran
folyamatosan emelked® 6sszességében 4,95 szazalékos éves hozamu kamatozasu
szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2020. november végén az allampapirbdl
5110,09 milliard forint értékl allomanya van a lakossagnak, amely 151,67 milliard
forintos novekedés az oktdberi 4958,42 milliard forint értékl allomanya utan.

Az allamaddssag devizaaranya novemberben 20,16 szazalékra valtozott (azaz 1,63
szézalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a fels6 savszél felett talalhato.
November 12-én ugyanis az AKK sikeres devizakétvény kibocsatasokat hajtott végre.
A 2021. évi devizalejaratokat el6finansziroz6 kétvénykibocsatdsok adatai kedvezbek
voltak. Az 1,25 milliard eurds 10 éves allampapirt 0,5 szazalékos éves kuponnal, mig a
szintén 1,25 milliard eurés 30 éves allampapirt 1,5 szazalékos éves kuponnal kozel
dtszords tuljegyzéssel bocsatotta ki az AKK.

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkdzi hitelminésitéknek nem volt elére meghirdetett
idépontja a kockazati besorolds modositasara, megerdsitésére. A magyar
allamadéssag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatasu, a
S&P-nél BBB stabil kildtasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az elébbinél tehat a
magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalso
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A vallalatok hitel-
allomanya emelkedett.

szintjén van, mig az utébbi két nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél egy kategériaval
feljebb talalhato.

12. abra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatok netto forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2020
oktéberében 221,7 milliard forint volt. A netté devizahitel felvétel 18,8 milliard forintot
tett ki az év tizedik honapjaban, vagyis Ujra emelkedett a vallalati devizahitel allomany.
A teljes netto hitelfelvétel, igy a szezonadlisan kiigazitott adatok alapjan oktéberben
250,9 milliard forintot tett ki. Az eurdzéna vallalati hitelfelvétele a tizedik hénapban
7,462 milliard eurds volt.

13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

Oktoéberben a folyészamlahiteleken fellli bruttd forinthitel-kihelyezés 147,2 milliard
forintot tett ki, ami 71,1 milliard forinttal nagyobb az el6zé havi értéknél. Az Ujonnan
nyujtott eurdhitelek 6sszege 54,6 milliard forint volt, amely 33,0 milliarddal nagyobb a
szeptemberi adathoz képest.
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Idén 6,1 szazalékos
visszaesésre, jovore
4,2 szazalékos
boéviilésre szamitunk.

A Szazadvég Gazdasagkutato
makrogazdasagi elorejelzése

Szeptemberi el6rejelzésiink 6ta a vartnal nagyobb méretet 6ltétt a jarvany masodik
hullama, igy Ujabb szigoru intézkedések kertlltek bevezetésre. Ugyanakkor a harmadik
negyedéves visszaesés elmaradt a varakozasoktol. E tényezbket figyelembe véve
2020-ra a korabban prognosztizaltnal nagyobb, 6,1 szazalékos visszaeseést
valoszinlsitink. Figyelembe véve a korlatozasok januarra athuzédo hatasait, tartds
kovetkezményeit, illetve a vakcina elérhet§ kozelségbe kerilését, 2021-ben 4,2
szazalékos gazdasagi ndvekedéssel szamolunk. 2022-re vonatkozé el6rejelzésiinkben
4,5 szazalékos novekedést valoszinlsitink, azaz hosszabb tavon a gazdasag
visszatérhet korabbi, dinamikus névekedési palyajara.

A masodik negyedév jelentés sokkhatasa utdn a gazdasag regeneralodni kezdett. A
harmadik negyedév végére tobb agazat teljesitménye mar elérte vagy akar meg is
haladta a virus megjelenése eléttit. Ezzel szemben tobb agazat (példaul turizmus,
szallitas) teljesitménye még érdemben elmaradt a korabbitél. A masodik hulldam
egészségugyi szempontbdl a korabban vartnal sulyosabb lett, igy ismét korlatozasok
elrendelésére kerllt sor. Ezek nyoman azonban a visszaesés mértéke varhatdan
kisebb lesz, mint a masodik negyedévben, a szigoritasok nem eredményeztek olyan
meértékl ledllast a gazdasagban, mint tavasszal. A jarvany miatti korlatozasok
feloldasa, illetve a vakcina megjelenése a gazdasag korabbi teljesitményéhez valo
fokozatos visszatérését eredményezheti. Varakozasaink szerint a gazdasagi
teljesitmény 2021-ben még a 2019-es szintje alatt maradhat, de a 2020-asnal mar
érdemben jobb lehet. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a kovetkezé évek
prognodzisai a szokasosnal nagyobb kockazatot rejtenek: nem ismert még a kilabalas
folyamata és a tartds karok volumene sem. Ennek megfeleléen a 2021-es névekedés
mértéke az alappalyan mértnél joval alacsonyabb és magasabb is lehet.

2020-ban a haztartasok fogyasztasa becslésink szerint 3 szazaléknal kisebb
mértékben esik vissza. Ebben jelentds szerepe van egyes termékek és szolgaltatasok
atmenetileg elérhetetlenné valasanak, a bizonytalansagbdél adddo lakosséagi
fogyasztas elhalasztdsanak, illetve az utazasi korlatozdsoknak, amelyek az
Uzemanyag-forgalom visszaesésében is megmutatkoztak. Ugyanakkor a jelentésebb
fogyasztas-visszaesést megakadalyozta a munkaerdpiac stabilitasa: a foglalkoztatas
csak kismértékben csokkent, a korabbi munkaerdhiany eredményeként a
munkanélklliségi rata becslésink szerint csupan 4,2 szazalékig emelkedett. A virus
elmultaval a foglalkoztatas ismételt névekedésére szamitunk, a munkaeréhiany egyes
szektorokban ismét megjelenhet. Ugyanakkor kérdés, hogy a foglalkoztatasi szint a
sulyosan érintett agazatokban milyen szinten all helyre, vagy az itt dolgozéknak mas
agazatokban kell allast talalniuk.

A beruhazasok az idei évben tobb mint tizedével eshettek vissza. Ebben nagy szerepe
volt a virus okozta bizonytalan gazdasagi kornyezetnek, illetve az allami,
onkormanyzati és vallalkozasi beruhazasok forrdshidny miatti halasztasanak, valamint
az uniés forrasok ciklikussaganak is. A kovetkezé két évben mar ndévekedésre
szamitunk e tekintetben is, itt meghatarozo6 lesz az uniés forrasok felhasznalasanak
sebessége.
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Az export esetében az eurdpai gazdasagok tavaszi ledllasa jelentbs visszaesést
eredményezett, amely ezt kovetéen felpattant, igy megkdzelitette a korabbi szintjét. Az
import visszaesése ellenben az idei évben mérsékeltebb lehetett, figyelembe véve az
egészségugyi eszk6zok behozatalat is. A kdvetkezd két évben becsléslink szerint a
kilkereskedelmi egyenleg mar javulhat.

Az inflacié az elmult id6szakban csdkkent, igy éves szinten a jegybanki cél folotti, de a
célsavon bellli, a korabbinal kisebb, 3,3 szazalékos pénzromlasra szamitunk. Ezen
belll azonban az atlagosnal jelentésebben né az élelmiszerek ara, ami a haztartasok
inflacios érzetét felfelé tolja. A kdvetkezd évben az inflacié 3,5 szazalékon alakulhat,
melyben szerepe lehet a jov6 év elején esedékes jovedéki-adé emelésnek, illetve a
bazishatasnak: a gazdasagok tavaszi leallasa idején az olajar a mélybe sullyedt, ami
alacsony bazist jelent.

A koltségvetési hiany az idei évben magasan, a GDP 8 szazaléka folott alakulhat a
romlé makrogazdasagi kérnyezet, illetve a ndvekvé kormanyzati kiadasok miatt. igy
tehat nagy hangsulyt kell fektetni a korabbi években jellemzd szigoru koltségvetési
politikahoz valé visszatérésre, az allamadossag hatarozott csokkentésére.
Varakozasaink szerint a koltségvetési deficit a jové évben még magasan, 6,7
szazalékon alakulhat, majd 2022-re 3,5 szazalékra csdkkenhet. A GDP-aranyos
allamaddéssag a tavalyi 65,4 szazalékos szintrél idén 81,0 szazalékig emelkedhet,
majd ez 2022-re 73,7 szazalékra mérséklédhet.
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Szazadvég elbrejelzés!

14. 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

15. 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

,(Amkillljig(l%risul:g()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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Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kilsé
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato 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 eredményességéeért.
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