2,0 szazalék volt a koltség-

vetési hiany 2019-ben

A 2018-as 2,1 szazalékos hiany 2019-re 2,0 szazalékra
mérséklodott, amely azonban meghaladja az
1,8 szazalékos tervet. A GDP-aranyos allamadodossag a 2018
végi 70,2 szazaléekrol 66,3 szazalékra csokkent. A
kormanyzat idénre a koronavirus miatt magasabb,
2,7 szazalékos hiannyal szamol.

A februari statisztikai adatokban a koronavirus hatdsa még csak csekély
mértékben érz8dik. Az ipar termelése 4,1 szazalékkal, az épitSiparé
pedig 2,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ugyanakkor
jelentésen, 10,9 szazalékkal nétt éves alapon a kiskereskedelmi forgalom
volumene, amely a koronavirus-panik miatti felvasarlasi lazzal
magyarazhaté. Ez a KSH tajékoztatasa szerint a naptarhatastol
megtisztitott 11,3 szazalékos novekedésbdl 5,7 szazalékpontot
magyaraz. Az élelmiszerboltok forgalma 10,7, a nem élelmiszer-
kiskereskedelmi  Uzleteké 11,4, mig az Uzemanyagértékesités
1,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit.

A marciusi inflaciés adatokon mar latszik a koronavirus hatasa: a teljes
mutatd 3,9 szdzalékra torténd mérséklédéséhez két ellentétes folyamat
jarult hozza. Az 0sszezuhano olajarak nyoman a jarm{lzemanyagok ara
2,1 szazalékkal csokkent, ellenben az élelmiszerek atlagos
aremelkedése 7,6 szazalékra gyorsult. Ekbézben a szolgaltatasok éra
atlagosan 3,8, a haztartasi energiaé pedig 0,3 szazalékkal emelkedett.
Tovabbra is jelentds, 7,2 szazalék a szeszes italok, dohanyaruk
aremelkedése a jovedéki adé emelésének hatasara.

www.szazadveg.hu
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3 milliéan vesztették el
allasukat az Egyesiilt
Allamokban.

SZIGMA indikatorunk
alapjan trend alatti
mértékben né a
gazdasdg.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Az adminisztrativ adatok alapjan marciusban 701 ezerrel csOkkent a nem
mezd&gazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-ban az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
Ennek els6dleges oka a koronavirus okozta gazdasagi helyzet volt, igy a legnagyobb
visszaesés, 459 ezer f6 a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatban kdvetkezett
be, de csokkent a foglalkoztatds az egészségligyben, a szocialis ellatasban, a
kereskedelemben vagy az épit6iparban is. A haztartasi adatfelvétel ennél sulyosabb
visszaesést mutat: februarban a munkanélkiliségi rata 0,9 szazalékponttal 4,4
szazalékra emelkedett, amely 1,4 millio f6t jelent, illetve 1975 januarja o6ta a
legnagyobb havi novekedést. Ugyanakkor az aktivitasi rata is csokkent 0,7
szazalékponttal (1,6 millié fével) 62,7 szazalékra. Vagyis a koronavirus miatt az USA-
ban egy hénap alatt 3 millio f6 vesztette el allasat. Az allasvesztetteknek azonban csak
kevesebb mint a fele maradt a munkaer6piacon, a tdébbiek inaktivva valtak.

Februarban az ipari termelés 1,9 szazalékkal visszaesett az eur6dvezetben az el6z6
év azonos idészakahoz viszonyitva. Ebben feltehetéen csak kis szerepet jatszhattak a
koronavirus okozta ellatasi nehézségek, mivel januarhoz képest a visszaesés csupan
0,1 szazalékos volt. A kereskedelemi forgalomban is csak minimalisan jelent meg a
jarvany hatasa és az ahhoz kapcsolédo felvasarlas: a forgalom volumene a januari 2,2
szazalék utan februarban 3,0 szazalékkal ndvekedett éves alapon, mig a havi
ndvekedési Gtem 0,9 szazalékot tett ki. Havi alapon atlag feletti Gtemben béviilt az
élelmiszer és dohanyaruk (2,4 szazalék), a gyoégyszerek (1,1 szazalék) vasarlasa,
valamint az internetes forgalom (5,6 szazalék). Ezzel szemben a szamitégépek és
kényvek vasarlasa 0,3, mig az itemanyagoké 0,1 szazalékkal visszaesett.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotardl képet adé6 SZIGMA CI indikator az idei év
harmadik honapjaban is a negativ tartomanyban tartézkodott, tehat marciusban is
trend alatti mértékben bdvilt a magyar gazdasag. Ez nem meglepd, hiszen a
koronavirus miatt marciusban kezdett el leadllni a gazdasag. Az ipar belféldi
értékesitése 2,5 szazalékkal esett vissza 2019 februarjahoz viszonyitva 2020 masodik
hénapjaban, mig az exportértékesités 3,5 szazalékkal emelkedni tudott. Februarban
az Uj belfoldi és exportrendelések allomanya még novekedett, rendre 4,8 és 6,8
szazalékkal. A fenti adatok fényében az ipar 2020 elején még hozza tudott jarulni a
gazdasag béviléséhez, azonban a koronavirus-jarvany kovetkeztében ez a
hozzajarulas mérséklédhet vagy akar fékezévé is valhat. A ho végi épitbipari
szerz6désallomany csokkenése tovabb folytatédott 2020 februarjaban is: éves alapon
15,2 szazalékkal maradt el a 2019 februari szinttél. A létesitend6 Uj nem lakoéplletek
szama érdemben emelkedett a korabbi mérséklédést kovetben, 24,6 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos id6szaki adatat.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator a 2020 marciusaig beérkez6 adatok alapjan még trend feletti
bévilést jelez el6re 2020 majusaig a magyar gazdasagban, ennek Uteme azonban
csokken. 2020 juniusatol pedig a gazdasag egyre inkabb a trend alatt teljesit majd,
varhatéan az év végéig. Tehat a koronavirus okozta gazdasagi sokk elkezdett
megjelenni az adatokban. A német piac Uzleti hangulatvéltozasardl képet ado Ifo
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Februarban
4,1 szazalékkal nétt az
ipar teljesitménye.

Business Climate index érdemben, 13,8 indexponttal maradt el 2020 marciusaban a
bazisévi adattél, mig az el6z6 hénaptdl 9,9 indexponttal. Az index alakulasat a német
gazdasagban kitdré koronavirus-jarvany, valamint az ennek megfékezésére hozott
intézkedések indokoltak. A fentiek fényében a kilsé kornyezet a kovetkezd
hénapokban fékezi majd a hazai kibocsatas boévilését. A kiskereskedelmi forgalom a
varakozasoknak megfeleléen jelentésen nétt 2020 februarjaban, kdszonhetbéen a
koronavirus-jarvany miatti bevasarlasi hullamnak, igy az agazat névekedést tamogaté
szerepe valtozatlanul pozitiv maradhat. Az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index
az el6zb év azonos hoénapjahoz viszonyitva 2,3 indexponttal romlott, mig az el6z8
hénapi adattol 0,8 indexponttal kedvezébben alakult. Az index —5,4 indexpontos értéke
alapjan a bizalom javitasaval a forgalom tovabb bdévithetd6 a szegmensben.
Osszességében véve 2020-ra a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokk
kovetkeztében 0,3 szazalékos visszaesést valoszinlsitink, ezt azonban érdemben
befolyasolja a jarvany lefutasanak és a gazdasag Ujraindulasanak Gteme.

1. dbra SZIGMA egyidejti (Cl) és elorejelzé (LEAD) indikatorok
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Realgazdasag

Februarban az ipar termelése a nyers adatok szerint 4,1, a munkanaphatéstol
megtisztitott adatok szerint 1,7 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Januarhoz képest az agazat teljesitménye 0,2 szazalékkal
emelkedett. Az ipar bévillését februarban a koronavirus kinai jelenléte fékezte, a
vallalkozasok nem minden esetben kaptak meg a termeléshez sziikséges félkész
termékeket. Bar az agazat értékesitése 3,7 szazalékkal novekedett az egy évvel
korabbihoz képest, ezen belll a belfoldi és az export értékesitések eltéré képet
mutattak: a belfoldi értékesitések 0,5 szazalékkal csokkentek, mig az export
értékesitések 6,1 szazalékkal emelkedtek.
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Februarban
2,5 szazalékkal nétt az
épitbipar termelése.

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

Az iparon belll a csekély sulyu banyaszat kibocsatasa 17,2 szazalékkal csokkent, a
feldolgozoiparé 4,3 szazalékkal, az energiaiparé 3,8 szazalékkal novekedett. A
feldolgozoiparon bellil a legnagyobb ndvekedést a villamos berendezés gyartas
agazata ért el (23,3 szazalék), melyet a szamitdégépek, elektronikai, optikai termékek
gyartasanak 14,6 szazalékos bdévilése kovetett. A legnagyobb visszaesést (9,6
szazalék) ismét a kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas szenvedte el, melyet a fémipar 7,7
szazalékos visszaesése kovetett, valamint a textilipar teljesitménye is tovabb romlott
és ebben a honapban 5,3 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitél. A KSH altal
medfigyelt agazatok rendelésallomanya 3,9 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitél. Ezen bellil a belfoldi rendelésallomany 3,6 szazalékos, az export
rendelésallomany 4,0 szdzalékos visszaesést mutat. Az Uj rendelések volumene
ugyanakkor 6,5 szazalékkal meghaladja az egy évvel korabbit, melyen belil a belfoldi
Uj rendelések 4,7 szazalékos, mig az export Uj rendelések 6,8 szazalékos novekedést
értek el.

Februarban az épitipar kibocsatasa 2,5 szazalékkal bévult éves dsszehasonlitasban.
Januarhoz képest az agazat teljesitménye a szezonadlisan és munkanaphatassal
kiigazitott adatok szerint 6,1 szazalékkal novekedett. Mindkét épitményfécsoport
teljesitménye novekedett: az éplleteké 1,6 szazalékkal, az egyéb épitményeké pedig
4,2 szazalékkal. Az agazat szerz6désallomanya tovabb csokkent, igy 15,2 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbitdl, melyen belil az épuletekre vonatkozo
szerz6désallomany 9,8 szazalékos novekedést, mig az egyéb épitményekre
vonatkozé 25,7 szazalékos visszaesést mutatott. Az Uj szerz6dések volumene 2,7
szézalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ezen belll az éplletekre vonatkozd Uj
szerz6dések 7,8 szazalékkal estek vissza, az egyéb épitményekre vonatkozok ezzel
szemben 16,2 szazalékkal novekedtek.
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Februarban

10,9 szazalékkal né6tt a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

3. abra Epitdipar alakulasa (2016. januar = 100%)

A

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

Februarban a kiskereskedelmi Uizletek forgalmanak volumene a nyers adatok alapjan
10,9, a naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan 11,3 szazalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos idBszakait. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi Gzletekben 10,7, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi lGzletekben 11,4
szazalékkal, az Uzemanyag-kiskereskedelemben pedig 1,8 szazalékkal emelkedett az
értékesités naptarhatastél megtisztitott volumene 2019 januarjahoz viszonyitva.

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

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

A csomagkildd és internetes szakulzletek forgalma folytatta az évek ota tartd,
dinamikus bd&vilést januarban is: 2019 februarjdhoz képest 32,9 szazalékkal
emelkedett a naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan. Jelentds ndvekedést figyeltek
meg az iparcikk jellegli vegyes szaklzletek forgalmaban (23,7 szazalék), valamint
emelkedett a gyogyszer, gydgyaszati termék szakiizletek forgalma is (15,8 szazalék).
A textil, ruhazati és labbeli Uzletek 7,0, az illatszer lzletek eladasi volumene pedig 15,5
szazalékkal bdviilt az eléz6 év azonos id&szakahoz képest. 2020 februarjaban az
élelmiszer jellegl vegyes Uzletek esetében 11,1, a szamitastechnika és egyéb iparcikk
esetében 22,5 szazalékos, mig a hasznaltcikkek esetében 0,4 szazalékos névekedést
figyeltek meg. Az élelmiszer, ital, dohanyaru uzletek eladasi volumene 3,9, a butor,
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A februari
munkaerépiaci
adatokon még nem
latszik a koronavirus
hatasa.

2015 6ta a leglassabb
litemben, 4,3
szdzalékkal nétt
Jjanuarban a realkereset.

miszaki cikk Uzleteké pedig 7,4 szézalékkal, a konyv, Ujsag, papiraru uzleteké 1,9
szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest.

Februarban a 15-74 éves korosztalyban minimalisan, ezer fével 4 milli6 515 ezer fére
csokkent a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama az el6z6 hénaphoz képest,
mig éves alapon kozel 8 ezer f6s meérséklédeés tortént. A foglalkoztatottak szamanak
csOkkenésében mar kozrejatszhattak a koronavirus miatt kialakult termelési
nehézségek. Az aktivak szama ezzel szemben ndvekedett, havi alapon ezer, mig éves
alapon 12 ezer fével a szezonalisan kiigazitott adatok szerint. A két hatas ered6jeként
a munkanélkilliek szama havi alapon 2, mig éves alapon 5 ezer fével 161 ezer f6
kozelébe emelkedett, amely aranyait tekintve tovabbra is 3,4 szazalékos
munkanélklliségi ratat jelent. Az alkalmazotti statisztika ezzel szemben merében
eltéré képet mutat a hazai munkaerdpiaci helyzetrél. Januarban az alkalmazasban
allok szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az el6z6 honaphoz képest 76
ezer fével, mig éves alapon kozel 29 ezer fével visszaesett. Az év eleji visszaesésben
ugyanakkor kézrejatszhatott, hogy a KSH évente frissiti a vallalati regiszterét. Ennek
megfeleléen a visszaesés telies mértékben a legalabb 5 f6t foglalkoztatd
vallalkozasokhoz kéthetd, ahol az alkalmazotti [étszam 81 ezer fével csokkent a tavalyi
év végéhez viszonyitva. A koltségvetési szervek korében ezzel szemben 4, mig a
nonprofit vallalatok esetében 1 ezer f8s ndvekedés tortént januarban az el6z6
honaphoz viszonyitva. Ugyanakkor januarban tovabb csokkent a kdzfoglalkoztatottak
szama is: a Start munkaprogramok keretében mar csak 93,4 ezren dolgoztak, amely
kozel 3 ezer fével marad el a decemberi adattdl.

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

A nemzetgazdasagi brutté atlagkereset az év els6 hdénapjaban az el6zd év azonos
id6szakahoz viszonyitva 9,2 szazalékkal 375,2 ezer forintra emelkedett. Ezen belll is
a legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasok kérében 8,6, a koltségvetési szféraban
11,0, mig a nonprofit szervezetek kérében 9,6 szazalékkal nétt az atlagos kereset. Az
emelkedés mogott januarban a minimalbér és a garantalt bérminimum 8-8 szazalékos
ndvekedése allt elsésorban, ugyanakkor a korabbi hénapoknal lassabb iGtem nagyobb
részt mar a lassul6 gazdasagi novekedés eredménye, amelyet a kovetkezé
honapokban a koronavirus miatti gazdasagi helyzet tovabb lassithat. A netto
atlagkereset szintén 9,2 szazalékkal 249,5 ezer forintra, mig a kedvezményeket is
figyelembe véve 9,1 szazalékkal 256,9 ezer forintra nétt. Ez a 4,7 szazalékon tet6z6
inflacio hatasat is figyelembe véve csupan 4,3 szazalékos realbér emelkedést jelent,
amelynél lassabb Utemre 2015 kbézepe 6ta nem volt példa.
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Januarban csokkent,
februarban nétt a
kiilkereskedelmi tobblet.

6. abra Brutté bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Kiils6 egyensuly

Januarban a termékek exportja 2,8 szazalékkal, importja pedig 2,4 szazalékkal nétt az
egy évvel korabbihoz képest az eurdban szamitott érték alapjan. igy a kiilkereskedelmi
egyenleg 423 millio eurd volt, ami az el6z6 évinél 39 millié eurdval kevesebb.

Januarban az élelmiszerek esetében az import volumene 4,2, az exporté pedig 4,4
szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbival 6sszevetve. Az energiahordozoknal a
behozatal 0,3 szazalékkal n6tt, mig a kivitel 28 szazalékkal visszaesett. A feldolgozott
termékek behozatala 5,2 szazalékkal emelkedett, a kivitele pedig 1,2 szazalékkal volt
kevesebb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitéeszkdzok importja 4,5,
mig exportja 6,6 szazalékkal ndvekedett.

2020 februarjaban az export eurdoban szamitott értéke 3,9 szazalékkal, mig az import
euréban szamitott értéke 0,1 szazalékkal magasabb volt az egy évvel korabbinal. A
kilkereskedelmi egyenleg igy 1118 millié eur6t ért el, ami az egy évvel korabbindl 343
milliard eurdval tébb.

7. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié eurd)

10 000 1 400
EL 1 200
9 000

8500 1 000
8 000 800
7 500

7 000 600
6 500 400
6000 200
5 500

5 000 0

2017.jan. 2017.jul. 2018 jan. 2018.jal. 2019 jan. 2019.jal. 2020.jan.

mmmm Behozatal  Kivite! Egyenleg (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2020. februari adatok az els6é becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

A folyd fizetési mérleg egyenlege 2020 februarjdban 646,5 millié eurdt tett ki. Az elsé
két hdnapban a foly6 fizetési mérleg egyenlege igy 539 millié eurdra javult. Egy évvel
korabban az elsé negyedéves folyo fizetési mérleg egyenleg —105,1 milli6é eurd volt.
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2020 els6 harom
hénapjaban 831,9
milliard forint volt a
koltségvetés hianya.

3,9 szazalékra lassult az
inflacio.

Koltségvetési helyzet

2020 elsé harom hénapjaban az allamhaztartas koézponti alrendszerének halmozott
hianya 831,9 milliard forintot tett ki, ko&szonhetéen a koronavirus-jarvany
megfékezésére tett intézkedéseknek. Ehhez a kdzponti koéltségvetés 746,7 milliard
forintos, valamint a tarsadalombiztositas pénzlgyi alapjainak 86,9 milliard forintos
deficitje, illetve az elkulonitett allami pénzalapok 1,7 milliard forintos tdbblete jarult
hozza.

Beveételi oldalon tovabb emelkedett a marciusig befolyt altalanos forgalmi adobol
szarmazo6 bevételek Osszege (90,3 milliard forinttal, 8,7 szazalékkal), a személyi
jovedelemadobdl szarmazo bevételek 6sszege (55,0 milliard forinttal, 9,6 szazalékkal),
valamint a tarsasagi adébol szarmazo bevételek 6sszege (37,9 milliard forinttal, 141,4
szazalékkal) is az el6z6 év azonos id6északahoz képest. N6tt tovabba a nyugdij-,
egészségbiztositasi és munkaerbpiaci jarulékokbdl és a szocialis hozzajarulasi adobol
szarmazo bevétel is: 31,4 milliard forinttal (2,3 szazalékkal) haladta meg a 2019.
januar—-marciusi teljesulést. A bevételi oldalon tapasztalhato kedvezd tendenciak a mar
meghozott intézkedések, példaul a jarulékelengedések, valamint a mérséklédé
gazdasagi teljesitmény nyoman vélhetéen megtorpannak.

A koltségvetésbe mindossze 63,4 milliard forint uniés projektekhez kotheté bevétel
erkezett marciusig, mig az ezekhez kothet6 kiadasok 691,2 milliard forint kdzelében
alakultak.

8. abra Koltségvetési hiany (januar—marcius, milliard forint)
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Forras: PM

Monetaris folyamatok

2020 marciusaban a fogyasztéi arak atlagosan 3,9 szazalékkal néttek az el6zd év
azonos idészakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a szeszes italok, dohanyaruk,
jarmiizemanyagok, valamint az élelmiszerek ara emelkedett a legjelentésebben. A
szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan 7,2 szazalékkal, mig az élelmiszereké 7,5
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és
dohanyarukon bellil a dohanyaruk ara 11,3 szazalékkal nétt 2019 azonos id6szakahoz
viszonyitva a jovedékiado-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 7,2 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb mértékben jarult
hozza a parizsi felvagott, kolbasz 20,8 szdzalékos, a sertéshus 27,4 szazalékos és a
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Nem valtoztak a
kamatkondicidk az
eurézoénaban és az USA-
ban.

friss hazai és déligyimolcs 24,7 szazalékos aremelkedése. A sertéshis aranak
emelkedése mogott a sertésallomanyt tizedel6 sertéspestis all. Csdkkentette azonban
az élelmiszerek atlagos inflaciojat a burgonya (—2,4 szazalék), a csokoladé, kakad (—
1,5 szazalék) és a kave (— 2,3 szazalék) armérséklédése.

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

Az egyéb cikkek, lzemanyagok ara atlagosan 0,8 szazalékkal emelkedett marciusban,
amely féként a gydgyszer, gyogyaru 3,0 szazalékos, illetve a moso- és tisztitdszerek
2,3 szazalékos arnovekedésének koszonhetd. Ezekkel ellentétben azonban a
jarmiluzemanyagok esetében 2,1 szazalékos, a sportszer, jaték esetében 1,6
szazalékos, az edény, konyhafelszerelés esetében pedig 1,5 szazalékos arcsdkkenés
figyelheté meg. A haztartasi energia atlagos aremelkedése marciusban 0,3 szazalék
volt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll a
palackos gaz ara 2,1 szazalékkal, a tlzifaé 2,9 szazalékkal, a széné pedig 3,4
szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a
vezetékes gaz, illetve a tavfiités ara.

Marciusban a szolgaltatasok ara atlagosan 3,8 szazalékkal nétt, amelyhez hozzajarult
a lakbér 8,7 szazalékos, a lakasjavitas, -karbantartas 9,2 szazalékos, a belfoldi tdilés
8,1 szazalékos, valamint a szerencsejaték 7,3 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazas 9,6
szazalékos arcsokkenése, valamint a telefon, internet 3,3 szazalékos és az
autopalyadij, gépjarmikolcsdnzés, parkolas 0,8 szazalékos arndvekedése. A
ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 0,9 szazalékkal névekedett, mig a tartos fogyasztasi
cikkek ara atlagosan 0,5 szazalékkal mérsékl6dott egy év alatt. Utobbi esetében az U
személygépjarmivek ara 4,9 szazalékkal nétt, mig a haszndltaké 6,2 szazalékkal
csokkent.

Az MNB altal kézdlt inflacios alapmutatdk kozil a maginflacié 4,3 szazalékot, az
indirekt adoktol szlrt maginflacio 3,9 szazalékot jelzett marciusban. A
keresletérzékeny inflacié 3,3 szazalékot, a ritkan valtozd aru termékeké pedig 3,6
szazalékot mutatott az év harmadik hénapjaban.

Sem az EKB Kormanyzétanacsa sem pedig a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga nem Ulésezett
az elmult idészakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eurdézénaban, azaz az
iranyaddé 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
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Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee) a 0-0,25 szazalékos
célsavu alapkamatat nem médositotta.

10. abra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Datastream

Alig valtoztak a régiés A régios folyamatok stagnalast mutatnak. A cseh korona arfolyama 0,2 szazalékkal
devizaarfolyamok.  gyengiilt, mig a lengyel zloty joforman stagnalt az eurdval szemben az elmult
id6szakban — pontosabban az id6szak kezdeti és végpontjat elemezve. A lengyel
jegybank 50 bazispontos kamatcsokkentéssel (1 szazalékrol 0,5 szazalékra) reagalt a
koronavirus negativ hatasainak enyhitése érdekében. Az orszagkockazati felar (az 5
éves CDS) Csehorszagban 38 bazispontos volt az id6szak végén is, mig

Lengyelorszagban 1 bazisponttal 59 bazispontra emelkedett.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban jé6forman vegyes képet, de
els6sorban stagnalast mutatnak. Az 5 éves CDS értéke 1 bazisponttal 78 bazispontra
emelkedett. A forint az euréval szemben 0,1 szazalékkal er6sodétt, mig a dollarral
szemben 1,3, a svajci frankkal szemben pedig 0,4 szazalékkal gyengiilt. igy aprilis 27-
én egy euroért 354 forintot, egy dollarért 326 forintot, mig egy svajci frankért 335
forintot adtak. Az elmult idészakban a kilfdldiek kezében Iévé allamaddéssag 78
milliard forinttal 4 036 milliard forintra csdkkentek.

Allampapir-vasdrlasi és Aprilis 7-én a magyar jegybank Monetéaris Tanacsa a vilagjarvany hazai hatasainak
jelzéloglevél-vasarlasi ~ monetaris politikai aspektusait és a varhat6 realgazdasagi hatasait tompitandé tobb
programot indit az MNB. ~ dontést is hozott. Ugyan nem valtoztatott iranyadd ratajan, ugyanakkor a
kamatfolyosot szélesitette, igy az alapkamat tovabbra is 0,9 szazalék, az overnight
betéti kamat —0,05 szazalék, a hitelkamatot azonban 95 bazisponttal 1,85 szazalékra
emelte. Ezen kivll a Monetaris Tanacs az 1 hetes fedezett hiteleszk6zének kamatat
1,85 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti eszk6z kamata jelenleg valtozatlanul az
alapkamat 0,9 szazalékos szintjével egyezik meg, de ettdl felfelé és lefelé is eltérhet.
Az aprilis 28-i kamatdonté MT (lésen nem valtoztatott a monetaris kondicidkon a

jegybank.

A Monetaris Tanacs dontést hozott arrdl is, hogy az allampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének megteremtése érdekében &llampapir-vasarlasi programot indit a
masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszu tavu forrasellatottsaganak
novelése céljabol Ujrainditjia jelzaloglevél-vasarlasi programjat. Aprilis 28-i MT
kamatdontd Ulésen a jegybank arrdl dontott, hogy ezt a két programot majus 4-vel
inditja el. Az allampapirok masodlagos piacan jelenik meg a jegybank, ahol a fix
kamatozasu, forintban denominalt allampapirokat veheti. Tovabba elsésorban a
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legalabb 3 éves futamidejl allampapirok megvételére 6hajt fokuszalni ugy, hogy ne
legyen az adott allampapir sorozatbdl a teljes allomany 1/3-nél nagyobb részesedése.
A jelzaloglevél vasarlasi program a fix kamatozasu, forintban denominalt, hosszu
futamideji jelzaloglevelekre terjed ki, keretdsszege a kibocsatott allomany 50
szazaléka, az MNB pedig ezuttal is mind az els6dleges, mind pedig a masodlagos
piacon vasarolni fog. Az MNB kozlése szerint a jegybanki (allampapir- vagy
jelzaloglevél) vasarlasoknak nincs fels6 korlatia, de a jegybank az allampapir-
vasarlasok esetében 1000 milliard forintos, a jelzaloglevél-vasarlasok esetében 300
milliard forintos allomanyndvekedésnél technikai fellilvizsgalatot hajt végre.

Az MNB Monetéris Tanacsa az alapkamaton kamatoz6 eszkdzokbdl kiszoritandd
bankrendszeri likviditas tekintetében 2020. Il. negyedévétdl kezdve nem hataroz meg
célértéket. Ezzel a jegybank nagyobb likviditds generalasi mozgasteret krealt
maganak.

A hazai kis- és kdzépvallalkozasok szamara a Monetaris Tanacs 2020. aprilis 20-an
elinditotta a Noévekedési Hitelprogram Hajra elnevezésl konstrukciot, 1000 milliard
forinttal megemelve a jelenlegi keretdsszeget.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgdrbén a révidebb
futamidéknél a hozam 10 és 41 bazispont kdzotti mértékben emelkedett. igy a 3
hénapos 0,95 szazalék, a 6 honapos 0,85 szazalék, mig az 1 éves 1,2 szazalék volt
aprilis 27-én. A 3 éves hozam 32 bazisponttal 1,46 szazalékra n6tt. Az 5 éves id6tavon
9 bazispontos- és a 10 éves idétavon 11 bazispontos novekedést, mig a 15 éves tavon
14 bazispontos zsugorodast mutatnak a hozamok az el6z8 hénaphoz képest. A harom
hozam aprilis végére igy rendre 1,52, 2,39, illetve 2,8 szazalékra valtozott. A révidebb
lejaratoknal az emelkedd hozamok a szikul6 likviditasbdségnek, a kockazatkertlésnek
(turbulensebb  allampapirpiac) és a tovabbra is laza monetaris politikanak
kdszonhetbek, mig a hosszabb hozamok kismértékii emelkedése a nemzetkdzi
trendbe illeszkedik.

2019. junius elsejétél van lehetésége a lakossagnak a kedvezd, a futamiddé soran
folyamatosan emelkedd kamatozast szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara.
Marcius végéig az allampapirbol 3872 milliard forint értékben bocsatottak ki. 2019-ben
Osszesen 3163 milliard forintnyi kibocsatas tértént (7 hénap alatt), ehhez j6tt a januari
286 milliard forintos, a februari 239 milliard forintos és a marciusi 184 milliard forintos
kibocsatas.

Az allamaddéssag devizaaranya decemberben 15,75 szazalékra valtozott, amely arany
az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében meghatarozott savban (10-20 szézalék)
talalhats.  Aprilisban az AKK tekintettel arra, hogy a Kormany a koronavirus
vilagjarvany miatt a 2020-ra tervezett koltségvetési deficitet ndvelte a megndvekedett
forrasigény egy részét, 2 milliard eurét a devizapiacrol gydijtotte be, amellyel
kismértékben ndvelte az allamaddssag devizaaranyat. Ez azonban igy is a
meghatarozott sdvban marad.

10
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A vallaltok
hitelallomanya tovabb
nétt februarban.

11. abra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkdzi hitelminésiték kozil egy sem mindsitette a
magyar allampapirok kockazatossagat. igy a magyar allamadéssag besorolasa az
alabbi: a Moody’s-nal Baa3 stabil kilatasu, a S&P-nél BBB pozitiv kilatasu, mig a Fitch-
nél is BBB, de stabil kilatasu. Az elébbinél tehat a magyar allampapirok kockazati
besorolasa a befektetésre javasolt kategodria legalsé szintjén van, mig az utobbi két
nagy nemzetkézi hitelminésiténél egy kategériaval feljebb talalhaté és az S&P-nél
pozitiv kilatassal, ami varhatéan 12-24 hoénap mulva bekovetkezd felmingsitést
jelenthet. Ez azonban jelenleg a koronavirus kedvezétlen hatasait mutaté turbulensebb
pénz-, t6ke és devizapiac és a redlszféra teljesitményének csodkkenése mellett
vélhetéen késébbre tolodik.

A vallalatok nettd forinthitel felvétele a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan 2020.
februarjaban 18,3 milliard forintot tett ki. A devizahitel felvétel 15,8 milliard forinttal 45
milliard forintra csokkent az év masodik honapjaban, vagyis lassult valamelyest a
vallalati devizahitel allomanyndvekedése. A teljes nettd hitelfelvétel, igy a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan januarban 79,9 milliard forintot tett ki.

12. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

Februarban a folydszamlahiteleken fellli bruttd forinthitel-kihelyezés 128,5 milliard
forintot tett ki, ami 125,5 milliard forinttal kisebb az el6z& havi értéknél. Az Gjonnan
nyujtott eurdhitelek dsszege 55,2 milliard forint volt, amely 22,5 millidarddal kisebb a
januari adathoz képest.

11
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Valtozasok a diakhitelben

A Magyar Kozlony kozzététele szerint, majus 1-jétdl 1ép érvénybe a rendelet,
amely szerint minden felséoktatasban részt vevé aktiv jogviszonnyal rendelkezd
hallgatoé legfeljebb 500 000 forint értékd, valamint minden felnéttoktatasban
részt vevé személy legfeljebb 1 200 000 forint értékli egyszeri, kamatmentes,
szabad felhasznalasu diakhitelt vehet fel. A hitelfelvételre minden 55 év alatti,
nyelvtanulasi hallgatéi hitellel nem rendelkez6é, vagy érvényes szabad
felhasznalasu hitelszerzédéssel mar rendelkezd személy is jogosult. A Diakhitel
Plusz kockazati prémium kamateleme fix 1,5 szazalék, amit altalanos
kamattamogatas formajaban fog atvallalni az allam, akar a kotétt felhasznalasu
hitelek esetében, az ezen felilli kamatelemek pedig a szabad felhasznalasu
diakhitel kamatelemeivel fognak megegyezni. A torlesztés id6tartamardl az
igénylé a szerz6déskotéskor donthet legalabb 1 év és legfeljebb 5 év kozotti
idétartamot valasztva, amit a felvétel utani 12 hénap elteltével meg kell kezdeni.
A torlesztérészlet oOsszegérdl a Diakhitel szervezet fogja értesiteni a
személyeket a torlesztés kezdetét megel6zé honapban. Specialis igények (pl.
gyermektamogatas, szerz6dés felmondasa, el6torlesztés) esetén a januarban
bevezetett, de a Diakhitel Plusz bevezetésével megsziné nyelvtanulast
tamogatd hitel szabalyait kell figyelembe venni. A szabadfelhasznalasu
diakhitelt igényl6 hallgatdk a megvaltozott szabalyok szerint az elsé
szemeszterben december 31-ig, a masodik szemeszterben junius 15-ig
valtoztathatjak meg a felvenni kivant 6sszeget, valamint a szabadfelhasznalasu
diakhitel visszamendleg, junius 15-ig is igényelhetd lesz. A kormanyrendeletet
kiegészitették tovabba a Didkhitel1 havonta felvehet6 0Osszegének
moédositasaval, igy a hitelfelvevék augusztus 15-t6l, havonta 150 000 forint
értékben is igényelhetik, igy akar 1 500 000 forint hitelbiralat és biztositék
nélkuli szabad felhasznalasu hitelhez juthatnak hozza.

A koronavirus jarvany munkaerdpiacra gyakorolt hatasa jelent6s mértékben
érinti a hallgatdkat. A KSH 2019. december 20-an kiadott tanulmanya szerint a
2019/2020-as tanévben 285 110, azon belll is 203 625 nappali tagozatos
hallgaté folytat fels6foku tanulmanyokat, valamint 88 882-en vesznek részt a
felnéttoktatasban. A Diakhitel Kdézpont szerint a nappali tagozatos hallgatok
mintegy 25 szazaléka vallalt diakmunkat és a cégek a jelen helyzetben
elsGsorban a nem féallasi munkavallalokat (pl. diakmunkasok, nyugdijasok,
bérelt munkaer®) épitik le, igy tobbek kozott a lakbér kifizetése is problémat
jelenthet. Tovabbi cél a munkanélkilivé valdk atképzése a gazdasagpolitika
szamara is kedvezd szakiranyokba ugy, hogy ekdzben képesek legyenek
fedezni a megélhetésiket.

A Diakhitel Kézpont dnfinanszirozé mikoddési modellt alkalmaz, a kihelyezett
hitelforrasokat a pénzpiactdl vonja be, igy koltségvetési korlat nélkdl,
elérelathatéan akar tizezres nagysagrendben fognak tudni a diakok a hitelhez
folyamodni. A Diakhitel Kézpont korabbi céljai k6zott is szerepelt a diakhitel
népszerlsitése és megkedveltetése a hallgatokkal, igy szamos intézkedést
hoztak a torlesztés részleges vagy teljes eltdriésérdl (2. gyermek sziletése utan
a tartozas felét, 3. gyermek sziletése utan pedig az édesanyak egész
tartozasat), illetve a kamatcsokkentésrdl (a Diakhitel1 esetében 1,99%, a
Diakhitel2 esetében 0%).

12
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Szazadvég elbrejelzés!

13. abra 2020. I. negyedévi eldrejelzésiink

2019 2020 2020 2021 2021

éves | Il . IV. éves | Il . 1IV. éves

Brutto hazai termék (volumenindex) 49 20 -73 18 22 03 25 48 29 32 34
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 50 56 -80 19 22 04 27 37 23 35 30
Brutto alléeszkdz-felnalmozas (volumenindex) 153 37 -70 23 37 -12 89 40 26 42 49
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 60 -46 -64 32 24 -14 34 59 36 45 44
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 69 10 -65 36 15 -01 34 57 31 33 39
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 49 02 12 06 12 33 02 13 08 15 39
Fogyasztéiar-index (%) 34 44 37 35 33 37 33 37 35 35 35
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 69 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
Munkanélkuliségi rata (%) 35 35 49 44 42 43 41 42 39 39 40
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 114 98 72 79 77 82 73 89 81 81 81
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0.9 -1,6 -1,5
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 0,4 01 0,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,6 -3,0 -2,0
16 01 -80 O7 09 -16 10 40 12 13 19

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

14. abra Az eldérejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez

képest
2020
2019. 2020. valtozas
december marcius
Brutté hazai termék (volumenindex) 3,9 -0,3 -4,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 49 0,4 -4,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 6,5 -1,2 -7,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,0 -1,4 -6,4
Behgzatal volumenindexe (nemzeti szamlak 47 0.1 48
alapjan)
A k_u_llfereske'delml aruforgalom egyenlege 47 33 15
(milliard euro)
Fogyasztéiar-index (%) 3,4 3,7 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,3 4,3 1,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 9,9 8,2 -1,7
A f’olyo’flz’ete3| mérleg egyenlege a GDP 0.8 15 07
szazalékaban
Ku!so f'lne’mSZ|rozaS| képesség a GDP 1.0 01 0.9
szazalékaban
Azlallafnr]aztartas egyenlege a GDP 1,0 3,0 2.0
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet 1,4 -1,6 -3,1

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2020. marcius 16.

13



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

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 alapuld dontések eredményességéeért.
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