13,6 szazalékos visszaesés a

masodik negyedévben

2020 masodik negyedévében a magyar gazdasagot
sulyosan érintette a koronavirus-jarvany, a GDP
13,6 szazalékos csokkenést szenvedett el. A virushelyzet
majd minden agazat esetében visszaesést eredményezett
az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A virus hatasa a felhasznalasi oldalon is latszodott. A haztartdsok
fogyasztasi kiadasainak volumene 8,4 szazalékkal esett vissza éves
alapon, amelyet a kijarasi korlatozasok és ezen id6szak alatt egyes
szolgaltatasok elérhetetlenné valasa magyaraz. 5,8 szazalékkal nétt
ezzel szemben a koOzdsségi fogyasztds. A beruhdzasok volumene
13,5 szazalékkal esett vissza, amelyet a gazdasagi helyzet
bizonytalanabba valasa és a bevételek csokkenése indokol. A
kulkereskedelmi mérleg alakulasa szintén a visszaesés irdnyaba hatott:
az export 24,0 az import pedig 15,8 szazalékkal mérsékl6dott éves
dsszehasonlitasban.

A kijarasi korlatozasok feloldasaval megkezd&dhetett a gazdasag
Ujraindulasa, azonban ez még messze nem teljeskdrli. Bar juliusban a
kiskereskedelmi forgalom volumene mar 0,4 szazalékkal meghaladta az
egy évvel korabbit, az ipar teljesitménye még 8,1 szazalékkal elmaradt
attol, amely visszaesés azonban mar joval kisebb, mint az aprilis-majusi
id6szakban tapasztalt. Nem latszanak azonban az Ujraindulas jelei az
épitdipar tekintetében, amelynek teljesitménye az alacsony kereslet miatt
még juliusban is mintegy 6tédével volt alacsonyabb, mint 2019 azonos
id6szakaban. Mindezen tényezOket figyelembe véve a gazdasag
teljesitménye idén 5,2 szazalékkal maradhat el az egy évvel korabbitdl,
amelyet jovdre 4,5 szazalékos ndvekedést kdvethet.

www.szazadveg.hu
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Elérejelzésiink (2020. 09. 10.)
2020

GDP valtozasa (%) 5,2
Inflacié (éves atlag, %) 3,7
Brutté keresetek 9,8
(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves atlag) 349
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Az Europai Kézponti
Bank szerint az
euré6zoénaban az idén
8,0 szazalék lehet a
visszaesés mérteke.

A virus hatasara joval
trend alatt teljesit a
magyar gazdasdg.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Az Eurdpai Kozponti Bank szeptemberi Ulésén amellett, hogy nem maodositott
monetaris kondicioin publikalta legfrissebb el6rejelzését az eurddvezetre vonatkozoan.
Eszerint az eur6zona gazdasaga az idei évben 8,0 szazalékkal zsugorodhat, amelyet
jovére 5,0, mig 2022-ben 3,2 szazalékos ndvekedés kovethet. Vagyis a valsag elbtti
szintet csak 2023-ban érheti el az eur60vezet gazdasaga. Az inflacié tartésan a 2
szazalékos jegybanki cél alatt maradhat: idén 0,3, jévére 1,0, mig 2022-ben 1,3
szazalékot tehet ki a pénzromlas lteme. Az elbrejelzés szerint a foglalkoztatas az
eurézonaban csak 2022-t6l kezdhet el ismét ndvekedni, igy a munkanélkiliségi rata
jovére 9,5 szazalékon tet6zhet. A valsag hatasara a koltségvetési politika lazava valhat
az eurodvezetben, amelynek eredményeként a koltségvetési hiany az idei évben a
GDP 8,8 szazalékara ugorhat, hogy azt kovetéen 2022-ig is csak 3,6 szazalékig
mérseéklédjon. Ennek kdszonhetéen az allamaddssag GDP-aranyos szintje a tavalyi
84,0 szazalékrdl az idei évben 100,7 szazalékra ndvekedhet, amely kevesebb mint 2
szazalékponttal mérséklédhet csupan a kdvetkezd két év soran.

A masodik negyedévben az elsé negyedéves 0,4 szazalékos ndvekedés utan 2,9
szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama az Eurdpai Uniéban, igy az a 2017
eleji szintre sullyedt. A visszaesés els6dleges oka a koronavirus jarvany okozta
gazdasagi nehézségek, amelyre a vallalatok egy része igyekezett az elbocsatasok
helyett roviditett munkaid6é bevezetésével reagalni, aminek készénhetéen a ledolgozott
6rak szama a masodik negyedévben az el6z6 évhez képest 13,8 szazalékkal
csokkent. Ezzel a ledolgozott 6rak szama az adatsor 1995-6s indulasa ota a
legalacsonyabb szintjére esett. A nagyobb tagorszagok kézil Németorszagban 1,3,
Spanyolorszagban 7,6, Franciaorszagban 3,0, mig Olaszorszagban 3,6 szazalékkal
mérséklédott a foglalkoztatotti Iétszam a masodik negyedév soran. A munkadrak terén
ugyanakkor ennél jelentésebb rendre 10,0, 24,6, 18,7 és 20,1 szazalékos visszaesést
mértek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A csokkentett munkaid6s
foglalkoztatas ugyanakkor a jovedelmek mérséklédését is jelenti, amely a fogyasztasi
kereslet visszaesésén keresztul nehezitheti a kilabalas folyamatat.

SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktudlis allapotarél képet adé SZIGMA CI indikator 2020
nyolcadik honapjaban kismértéki javulast mutatott, azonban negativ értéke alapjan
tovabbra is trend alatti b&vilést mutat a magyar gazdasag. Az ipar belféldi, valamint
export értékesitése valtozatlanul elmaradt az el6z6 év azonos idészaki szintjétél 2020
juliusaban (rendre 8,5 és 6,5 szazalékkal), am az el6z6 honaphoz képest ndvekedés
tértént. Eves alapon nézve az Uj belféldi és exportrendelés volumene is kismértékben
csokkent (rendre 4,8 és 6,1 szazalékkal), mig havi alapon az Uj belf6ldi rendelések
volumene bdvilést mutatott. Az év tovabbi részében az ipari termelés varhatdéan
emelkedik majd, a bdviléshez valé hozzajarulasa ellenben még kérdéses — az
nagymértékben fligg a jarvany masodik hullamatél és a kulsé kereslet helyreallasatol.
Az épitbipar hé végi szerzdédésallomanya érdemben, 21,1 szazalékkal elmaradt a
2019. juliusi szintjétdl. A létesitend® Uj nem lakééplletek szama 39,8 szazalékkal volt
alacsonyabb 2020 hetedik havaban, mint 2019 juliusaban, amelyet a koronavirus-
jarvany mellett a tavalyi magas bazis is indokol.
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13,6 szazalékkal
csGkkent a magyar
gazdasdg teljesitménye
a masodik
negyedévben.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejez6
SZIGMA LEAD indikator a teljes el6rejelzési horizonton trend alatti bévilést mutat. A
német gazdasag uzleti hangulatvaltozasarol képet ado Ifo Business Climate index az
el6z6 hénaphoz viszonyitva javult (2,2 indexponttal), mig 2019 augusztusahoz képest
még elmaradt (2,0 indexponttal). A kilsé kérnyezetben tapasztalhaté hangulatjavulas
bizakodasra ad okot, azonban a lassu kilabalast mutatdé adatok, valamint a masodik
hulldam miatti bizonytalansdg eredményeképp a hazai kibocsatashoz vald
hozzajarulasa varhatdéan negativ lesz. A kiskereskedelmi forgalom éves alapon
kismértéekben emelkedett 2020 juliusaban, vagyis folytatédott a lassu kilabalas. Az év
tovabbi részében a kiskereskedelem mar hozzajarulhat a magyar gazdasag
béviléséhez. Az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index az el6z8 hénaphoz képest
2,7 indexponttal javult, mig 2019 augusztusatél 17,0 indexponttal elmaradt. Az index
negativ értéke alapjan a bizalom javitasa szikséges a forgalom bd&vitéséhez a
szegmensben. Osszességében 2020-ban a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi
sokk kovetkeztében 5,2 szazalékkal eshet vissza a magyar gazdasag teljesitménye,
amelyet azonban érdemben befolyasol a gazdasag Ujraindulasanak tteme, a kilsé
kereslet alakulasa, illetve a jarvany esetleges tovabbi hullamai.

1. dbra SZIGMA egyidejti (Cl) és elorejelzé (LEAD) indikatorok
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A Kozponti Statisztikai Hivatal 2020 masodik negyedévét érinté masodik becslése 13,6
szazalékos bruttdé hazai termék csokkenést jelzett, mely a koronavirus-jarvany okozta
veszélyhelyzetnek kdszonheté. A GDP volumene a szezonalisan és naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan 13,5 szazalékkal maradt el az el6z§ év azonos
id6szakatdl, valamint 14,5 szazalékkal az el6z6 negyedévi értéktdl.

Termelési oldalrél a mez6gazdasag hozzaadott értéke 2,1 szazalékkal mérséklédott az
egy évvel korabbi szinthez képest. Az ipar hozzaadott értéke a vizsgalt idészakban
20,1 szazalékkal, mig az iparon belll a feldolgozdiparé 21,7 szazalékkal csokkent
2019 masodik negyedévehez viszonyitva. Az épitbipar hozzaadott értéke a negyedév
soran 13,2 szazalékkal, mig a szolgaltatasoké 12,2 szazalékkal esett vissza az egy
évvel korabbihoz képest. A mez8gazdasag 0,1 szazalékponttal, az ipar 4,3
szazalékponttal, az épitéipar 0,7 szazalékponttal, a szolgaltatasok pedig 6,8
szazalékponttal gyorsitottak a GDP csdkkenését.
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8,1 szazalékkal
csOkkent az ipar
teljesitménye.

2. abra Hozzajarulas a GDP éves novekedéséhez (felhasznalasi oldal, %)
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Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 8,6 szazalékkal csdkkent egy
év alatt, a k6z0sségi fogyasztas volumene pedig 5,8 szazalékkal nétt 2019 masodik
negyedévéhez képest. A haztartasok fogyasztasanak visszaesésében komoly
szerepet jatszott a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult veszélyhelyzet, illetve
az ezzel kapcsolatos kijarasi korlatozasok, mig a kozOsségi fogyasztas
ndvekedésének hatterében a megnovekedett allamhaztartasi kiadasok allnak. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas a korabbi negyedévekre jellemzé jelentés ndvekedéssel
ellentétben 13,5 szazalékkal cstkkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
mely csakugyan a koronavirus-jarvanynak kdszoénhetd.

2020 1l. negyedévében az export volumene 24,0 szazalékkal, mig az importé 15,8
szazalékkal maradt el az el6z8 év azonos id6szakaban mérttél. A kilkereskedelmi
forgalom egyenlege 7,7 szazalékponttal gyorsitotta a GDP csdkkenését. Az exporton
belll a szolgaltatédsok kivitele 7,2 szazalékkal, az aruké 13,1 szazalékkal mérséklodott
éves alapon. Az import esetében a szolgaltatasok behozatala 2,6 szazalékkal, mig az
arukeé 10,0 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

Az ipar juliusi teljesitménye 8,1 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl a nyers
és 7,7 szazalékkal a munkanaphatastdl megtisztitott adatok szerint. A visszaesés
mértéke ugyanakkor joval alacsonyabb, mint az aprilis-majusi idészakban, de az
agazat teljes kilabalasa még nem tortént meg. Az ipari kibocsatas juliusban 7,2
szazalékkal haladta meg a juniusi szintjét. Az agazat értékesitése 7,1 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbiol. Ezen belul a belféldi értékesités 8,1, az export
értékesités 6,5 szazalékkal csokkent egy év alatt.

Az iparon belil a banyaszat teljesitménye 31,2, a feldolgozodiparé 8,0, mig az
energiaiparé 4,1 szazaléka maradt el az egy évvel korabbitdl. A feldolgozodiparon bellil
a legnagyobb visszaesést a fémipar (22,8 szazalék), a textilipar (20,4 szazalék), a
jarmigyartas (13,2 szazalék) és a gumiipar (10,6 szazalék) szenvedte el. Juliusban
éves alapon azonban mar toébb agazat is bévulést tudott elérni: a vegyipar 6,7, a
szamitogépgyartas 2,3, mig a villamos berendezés gyartasa 1,6 szazalékosat. A KSH
altal medfigyelt feldolgozdipari agak rendelésallomanya julius végén 0,8 szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbit. Ezen belll a belféldi rendelések 9,3 szazalékos,
mig az export rendelések 0,2 szazalékos emelkedést mutattak. Az Uj rendelések
volumene ugyanakkor 5,9 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl, melyen beldl
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Az épitbipar
teljesitménye mintegy
o6tédével maradt el az
egy évvel korabbitol.

a belfoldi Uj rendelések 4,7 szazalékos, az export Uj rendelések pedig 6,1 szazalékos
visszaesést mutattak.

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

Juliusban az épitbipar teljesitménye tovabbra is jelentésen, 21,0 szazalékkal elmaradt
az el6zd év azonos id6szakaban mérttél, melyet az alacsony kereslet és a magas
bazisidészaki adat magyaraz. Az el6z6 honaphoz képest az agazat termelése 3,5
szazalékkal emelkedett. Eves &sszehasonlitisban mindkét épitményfécsoport
termelése visszaesett: az éplleteké 18,8, mig az egyéb épitményeké 22,9
szazalékkal. Folytatdédott a rendelésallomany csdkkenése is, amely azt jelzi, hogy az
agazat teljesitménye hosszabb tavon is alacsony marad. Az Uj szerz6dések volumene
41,5 szazalékkal volt alacsonyabb az egy évvel kordbbinal, melyen belll az épuletek
épitésére vonatkoz6 szerzédések volumene 38,7, az egyéb épitményekre
vonatkozoké 43,6 szazalékkal esett vissza. A ho végi szerzdésallomany volumene
21,0 szazalékkal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos idszakdban mértnél, ezen
belll azonban a két épitményfécsoport eltérd képet mutat: az épiletekre vonatkozé
szerz6désallomany 5,0 szazalékkal magasabban, mig az egyéb épitményekre
vonatkozé 31,4 szazalékkal alacsonyabban alakult, mint a bazis idészakban. Ez utdbbi
az unios forrasok kifutasaval magyarazhaté.
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Juliusban mar elérte
el6z6 évi szintjét a
kiskereskedelmi
forgalom.

4. abra Epitdipar alakulasa (2017. januar = 100%)

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

2020. juliusban a kiskereskedelmi Uzletek jarvanyugyi korlatozasok nélkul tarthattak
nyitva, forgalmuk volumene a nyers és a naptarhatastél megtisztitott adatok szerint
egyarant 0,4 szazalékkal haladta meg az el6zd év azonos id8szakit. 2020 hetedik
honapjaban az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelmi Uzletekben
3,3, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi tzletekben 0,4 szazalékkal névekedett, mig az
lUzemanyag-kiskereskedelemben 7,0 szazalékkal csokkent az értékesités
naptarhatastél megtisztitott volumene 2019 juliusahoz viszonyitva.

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

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

A csomagkilldé és internetes szakilzletek forgalma folytatta az évek ota tarto,
dinamikus bévidilést juliusban is: 2019 juliusahoz képest 19,6 szazalékkal emelkedett a
naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan. Jelent6s visszaesés lathaté azonban a
hasznaltcikk (— 19,3 szazalék), a kényv Ujsag, papiraru (-21,8 szazalék), valamint a
bator, miszakicikk Uzletek forgalmaban (-13,9 sz&zalék). Ezenkivil még a
szamitastechnika és egyéb iparcikk lzletek forgalmaban is csokkenés figyelheté meg
(2,3 szazalék). Novekedett azonban az illatszer (9,0 szazalék), az iparcikk jellegi
vegyes (5,6 szazalék), a textil, ruhazati és labbeli (2,0 szazalék) szaklzletek eladasi
volumene az el6z8 év azonos id8szakahoz képest. A naptarhatastdl megtisztitott
adatok alapjan 2020 juliusaban a gyogyszer, gyogyaszati termék Uzletek eladasi
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A gazdasdg
Ujraindulasaval
megkezddodott a
foglalkoztatas
névekedése.

Az egészségligyi
dolgozoknak kifizetett
egyszeri juttatdas miatt

dinamikusan emelkedett
az atlagkereset.

volumene 1,9 szazalékkal, mig az élelmiszer jellegl vegyes Uzletek esetében 3,5
szazalékkal nodvekedett az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest. A
gépjarmi-izemanyagforgalom pedig 7,0 szazalékkal maradt el a 2019 juliusi eladasi
volumentdl.

Juliusban az el6z6 honaphoz képest kozel 15 ezer fével 4 millié 428 ezer 6 kdzelébe
emelkedett a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama, ugyanakkor az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva az elmaradas még mindig meghaladja a 78 ezer f6t.
Vagyis a koronavirus-jarvany miatt bevezetett korlatozasok feloldasaval és a gazdasag
Ujraindulasaval a foglalkoztatas fokozatosan kezd helyreallni, ugyanakkor a tavalyi
szint eléréséhez sokkal hosszabb id6re van sziikség. Kedvezé folyamat tovabba, hogy
tobb mint 23 ezer fével emelkedett egy honap alatt az aktivak szezonalisan kiigazitott
szama, vagyis azok, akik a korlatozasok bevezetésével inaktivva valtak, fokozatosan
visszatérnek a munkaerépiacra. Lassu kildbalast jelent ugyanakkor, hogy a
munkanélkiliek szama is emelkedett juliusban kdzel 9 ezer fével 225 ezer fére, vagyis
a munkaerdépiacra visszatérék nem tudnak azonnal elhelyezkedni. A munkanélkiliségi
rata ennek kovetkeztében 4,8 szazalék folé emelkedett. Az éallastalanok részaranya
legutobb 2016 oktoberében allt ezen a szinten. Juniusban az alkalmazottak
szezonalisan kiigazitott 1étszama 12 ezer fével emelkedett majushoz képest. Emogott
ugyanakkor nem feltétlenul a foglalkoztatotti Iétszam ndvelése huzédik meg, hanem
jelent6s szerepe lehetett a korabban a jarvanyhelyzet miatt a havi 60 munkaodrat le
nem dolgozé6 munkavallalok intenzivebb foglalkoztatasanak is. A ndvekedés teljes
egészében a versenyszektorhoz kéthetd, ahol egy hénap alatt 20 ezer fével nétt az
alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama. A kdzfoglalkoztatottak szama azonban
tovabbra is alacsony, 88 ezer f6 juniusban, amely minimalis, 3 ezer f6s ndvekedést
jelent majushoz képest, vagyis a kormanyzat tovabbra sem a kézfoglalkoztatas révén
kivanja munkahoz juttatni a valsag soran allasukat vesztdket.

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

Juniusban 420 ezer forint folé emelkedett a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset. Ez
15,6 szazalékos novekedést jelent a tavalyi év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
kiemelked6é emelkedésben ugyanakkor egy egyszeri hatds, az egészségugyi
dolgozdéknak a jarvanyhelyzetre tekintettel kiosztott egyszeri 500 ezer forintos
juttatasnak volt szerepe, amelyet julius elején kaptak kézhez az agazat dolgozdi.
Ennek koészonhetéen a kozszféraban juniusban tobb mint 30 szazalékos
béremelkedést regisztraltak, mig a versenyszféraban az csak 10,8 szazalékot tett ki.
Fontos tovabba hangsulyoznunk, hogy a keresetek alakuldsa a versenyszférdban
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Juniusban és juliusban
is nétt a
kiilkereskedelmi tébblet,
bar a forgalom
csbkkent.

tovabbra sem tukrozi
részmunkaidében foglalkoztatnak a vallalatok,
statisztikabal,

a tényleges bérfolyamatokat. Sok munkavallalét csak
igy az &6 keresetuk kikerul a
igy alacsony keresetl
munkavallalok elbocsatasa az Osszetételhatason keresztil emeli az atlagkereset
értékét. A nettdé atlagkereset ezzel egyltt is 15,6 szazalékkal 280 ezer forint folé
emelkedett, mig az adokedvezményeket is figyelembe véve meghaladta a 290 ezer
forintot. Ez a 2,9 szazalékos inflaciét is figyelembe véve 12,4 szazalékos

mig az alacsony termelékenységli és

realbérndvekedést jelent.

7. abra Brutto bérek alakulasa (éves valtozas, %)
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Kiillsé egyensuly

Juniusban a termékek exportja 3,2 szdzalékkal, importja pedig 5,1 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. igy a
kilkereskedelmi egyenleg 655 millié eurd volt, ami az el6z6 évinél 145 millio eurdval
tobb.

Juniusban az élelmiszerek esetében az import volumene 5,5, az exporté pedig 12
szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbival dsszevetve. Az energiahordozokndl a
behozatal 25 szazalékkal, mig a kivitel 17 szazalékkal esett vissza. A feldolgozott
termékek behozatala 8,3 szazalékkal, a kivitele pedig 0,2 szazalékkal lett tobb az egy
évvel korabbihoz képest. A gépek és szdllitbeszkd6zdk importja 1,3 szazalékkal
csokkent, mig exportja 0,2 szgzalékkal nétt.

2020 juliusaban az export euréban szamitott értéke 5,6 szazalékkal, mig az import
euréban szamitott értéke 7,7 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal. A
kilkereskedelmi egyenleg igy 262 millié eurdt tett ki, ami az egy évvel korabbinal 184
millié eurdval tébb.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2020 juniusaban 246 millié eurot tett ki. 2020 elsé
félévében a folyo fizetési mérleg kumulalt idei egyenlege igy —1011,8 millié eurdra
javult, ami jelent8sen alulmulja a 2019 januar-juniusi 103,4 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. juliusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH

Koltségvetési helyzet

2020 augusztusanak végére az &llamhaztartas kozponti alrendszerének hianya 2
261,3 milliard forintra emelkedett. Ezt a kozponti koltségvetés 1 873,1, az elkilonitett
allami pénzalapok 2,3, valamint a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjainak 385,9
milliard forintos hianya tette ki.

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

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai a bevételi oldal tételeiben is megjelennek.
Altalanos forgalmi adébdl az idei évi elsiranyzat 56,6 szazaléka folyt be az elsd nyolc
hénapban, mig tavaly ilyenkor 67,7 szazaléka. igy az altalanos forgalmi addbol
szarmazo bevételek 3,1 szazalékkal (90,8 milliard forinttal) elmarad a tavaly januar—
augusztusi teljestléstél. A személyi jovedelemadobdl szarmazd bevételek az
el6iranyzat 63,2 szazalékan teljesultek 2020 augusztusanak végen, mig 2019 januar—
augusztusaban az elbiranyzott bevételek 67,0 szazaléka folyt be. Az szja-bevételek
4,2 szazalékkal (67,0 milliard forinttal) haladtak meg az augusztus végi halmozott
bevételek alapjan a 2019. elsd nyolc havi teljestlést. A szocialis hozzajarulasi adobadl,
a nyugdij-, egészségbiztositasi €és munkaerdpiaci jarulékokbdl szarmazoé 6sszegek az
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Az erés inflacios
alapfolyamatok nyoman
3,9 szazalékra gyorsult
a pénzromlas iiteme.

eléiranyzatban foglalt érték 62,4 szazalékat tették ki, igy ugyancsak 3,1 szazalékkal
(114,0 milliard forinttal) maradtak el az el6z6 év azonos id6szaki teljestilés értékétol.

Az uniés programokhoz koéthetd bevételek a nyolcadik hénap végén 772,4 milliard
forinton alltak, mig az ezekhez kotheté kiadasok elérték az 1374 milliard forintot. A
koronavirus-jarvanyhoz kothetd egészségugyi eszkdzbeszerzésekre 553 milliard forint
kifizetése tortént meg az év augusztusanak végéig. A hazai forrasbdl megvalosuld
programok kozlil kiemelend6 a versenyképesség-noveld tamogatasra (150,6 milliard
forint), a kiemelt kézuti projektekre (140,0 milliard forint) forditott 6sszegek, valamint a
Turisztikai fejlesztési célelbiranyzatbdl (122,2 milliard forint) fedezett kiadasok.

Monetaris folyamatok

2020 augusztusaban a fogyasztoi arak atlagosan 3,9 szazalékkal néttek az el6z6 év
azonos id6északahoz viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek és a szeszes
italok, dohanyaruk ara emelkedett a legjelentésebben. A szeszes italok és dohanyaruk
ara atlagosan 6,8 szazalékkal, mig az élelmiszereké 7,9 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon belll a
dohanyaruk ara 10,3 szazalékkal nétt 2019 azonos id&szakahoz viszonyitva a
jovedékiadd-emelés eredményekeént.

Az élelmiszerek 7,9 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb mértékben jarult
hozza a parizsi felvagott, kolbasz 18,1 szazalékos, a sertéshus 9,8 szazalékos, illetve
a friss hazai és déligyimolcs 46,0 szazalékos aremelkedése. A sertéshus aranak
emelkedése mogott a sertésallomanyt tizedeld sertéspestis all, mig a gyimolcsok
aremelkedése a kedvezétlen id6jarasi korilményekbdl fakadd gyenge termésnek
tudhatd be els6sorban. Visszafogta azonban az élelmiszerek atlagos inflaciéjat a
burgonya (8,0 szazalék) és a friss zOldség (— 6,6 szazalék) aranak mérséklédése,
valamint a baromfihus 2,3 szazalékos aremelkedése.

Az egyéb cikkek, Uzemanyagok ara atlagosan 0,4 szazalékkal mérséklédott
augusztusban, amely féként a jarmilizemanyagok 4,7 szazalékos arcsokkenésének
kOszonhetd. Ezt az olaj aranak mérséklédése okozta, melyet a koronavirus-jarvany
miatti keresletcsokkenés magyaraz. A jarmiilizemanyagokon kivil a sportszer, jaték
esetében 1,8 szazalékos armérseklédés figyelheté meg. A haztartdsi energia atlagos
aremelkedése augusztusban 0,2 szazalék volt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. A haztartasi energian belll a tlzifa ara 2,8 szazalékkal, a széné pedig 3,3
szazalékkal emelkedett, mig a palackos gazé 0,2 sz&zalékkal mérséklddott egy év
alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfiités
ara.

Augusztusban a szolgaltatasok ara atlagosan 3,5 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 11,5 szazalékos, a jarm{javitas, -karbantartas
8,5 szazalékos, a szerencsejaték 7,8 szazalékos, valamint az egészséglgyi
szolgaltatas 5,2 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését az egyéb tavolsagi uti céllal torténé utazas 6,6 szazalékos
arcsOkkenése és az autopalyadij, gépjarmikdlcsdnzés, parkolas 1,9 szazalékos
arndvekedése. A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 0,9 szazalékkal, mig a tartds
fogyasztasi cikkek ara atlagosan 2,6 szazalékkal novekedett egy év alatt. Utdbbi
esetében az ékszerek ara 24,4 szazalékkal, az Uj személygépjarmiivek ara pedig 12,3
szézalékkal n6tt, mig a hasznéltaké 5,1 sz4zalékkal csdkkent.

Az MNB altal kdzdlt inflacids alapmutatok kdzll a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutatoé 4,7 szazalékot, az indirekt adoktdl szlirt maginflacié pedig 4,2 szazalékot jelzett
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augusztusban. A keresletérzékeny inflacié6 3,6 szazalékot, a ritkan valtozéd ara
termékeké pedig 4,1 szazalékot mutatott az év nyolcadik hdnapjaban.

10. abra Inflacié alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Nem viltoztak a Az EKB Kormanyzétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is Ulésezett az elmult

monetaris kondiciék a idészakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eur6zonaban, azaz az iranyado
nagyobb kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és a betéti oldali jegybanki
gazdasdgokban. rendelkezésre allas szintie 0,25 és —-0,50 szazalék. A Fed kamatokrol hatarozo

Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee) nem modositotta a 0-
0,25 szazalékos célsavu alapkamatat.

Fed: elore vagy hatra?

Az idei Jackson Hole-i konferencian Jerome Powell Fed elndk bejelentette a
monetaris politikai stratégia valtozasat, amelyet azéta augusztus 27-én a
Federal Open Market Committee egyhangulag el is fogadott. A legfontosabb
valtozas, hogy az eddigi 2 szazalékos inflacios célt felvaltja egy atlagosan 2
szazalékos cél. Nem tiinik nagy valtozasnak, pedig jelentés kovetkezményekkel
jarhat. Valtozott emellett a teljes foglalkoztatasra vonatkozd cél is. Mig
korabban a teljes foglalkoztatastél valé eltérés (deviations) vizsgaltak, mostantol
az attdl valé elmaradas (shortfalls) lesz a célvaltozé. Ez utobbi inkabb annak
felismerése, hogy a teljes foglalkoztatas, mint célvaltoz6 nem szimmetrikus,
mint az inflacio, vagyis csak egy iranyba lehet eltérni téle.

Az inflacios célkdvetés a monetaris politika egyik legnagyobb innovacidja,
amely a 90-es évek Uj-Zélandjardl terjedt el. Sikerességét tekintve elég annyit
emliteni, hogy szinte minden orszag, amelyek bevezette, a mai napig hasznalja.
Ugyanakkor nincs két egyforma inflacids célkdvetési rendszer, de alapvetéen 3
tipust lehet megkuldonboztetni. A jegybank (vagy egyes orszagokban a
kormanyzat) hatarozhat meg inflaciés célsavot, inflacios célt tolerancia savval
vagy anélkil. A rendszerek kozotti valtas azonban egy trade-offot jelent a
rendszer rugalmassaga és a piaci varakozasok horgonyzasanak hatékonysagat
illetéen. Egy inflaciés célsav meghatarozasa jelentés mozgasteret ad a
monetaris politika szamara, ugyanakkor emiatt a varakozasokat kevéssé
hatékonyan tudja horgonyozni. Ellenben egy konkrét inflaciés cél
meghatarozasaval, amennyiben a jegybank hiteles a varakozasok konnyen
horgonyozhatdak, azonban a jegybanki mozgasteér lesziikul.

10
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Folytatodott a forint
gyengiilése.

A Fed altal bejelentett rendszer egy negyedik tipust jelent, valahol félaton a
toleranciasavos és az anélkili inflaciés cél kdzott. Ez bizonyos szempontbdl
visszalépésnek is tekinthetjik, egy, a varakozasok horgonyzasa szempontjabol
hatékony rendszerbél egy kevéssé hatékonyba. Ezt erdsiti, hogy a Fed nem
kozolt konkrétumot arra vonatkozéan, hogy milyen idétavon kivanja elérni az
atlagos 2 szazalékos inflaciét. A hatékonysag csokkenéséért cserébe viszont a
jegybank rugalmasabban tud reagalni a valtozé gazdasagi kérnyezetre. Az
inflacios célkovetés fejlédési iranya altalaban forditott szokott lenni, a
jegybankok igyekeznek fokozni a hatasukat a varakozasok horgonyzasara,
ugyanakkor sok esetben mivel nem elég hitelesek a cél elérésében, igy
fenntartjak a toleranciasavot. Persze kivételek ez aldl is vannak, amikor a
jegybank inkabb a nagyobb rugalmassagot valasztja.

Fontos koOvetkeztetések vonhatoak le a lépés indoklasabdl is. A kozlemény
alapjan azon idészakokat kdvet6en, amikor az inflaci6 tartésan a cél alatt
mozoghat, a monetaris politika atmenetileg kissé cél folétti inflaciot célozhat. Ez
effektive az inflacios cél rovidtavd emelését is jelentheti, amelyet tébben is
javasoltak a legutébbi valsag utan. Itt azonban a példa jelzésértéki is, arra
vonatkozéan, hogy a Fed inkabb szamit a céltél elmaradé inflaciéra, mint annak
a tullévésére. Ez utébbit alatamasztja az is, hogy a Fed szerint a kamatpolitika
terlletén az elkdvetkez6 idészakban az effektiv korlatot az alsé korlat jelenti
majd. Vagyis a jegybank nem szamit k6zép tavon sem a jelenlegi alacsony
kamatkodrnyezet elmulasara, amelyet a monetaris politika keretrendszerének
atalakitasaval is megerésit.

A régios folyamatok vegyes képet mutatnak. A cseh korona arfolyama 1,8 szazalékkal,
mig a lengyel zlotyé 0,9 szazalékkal gyengllt az eurdval szemben az elmult
id6szakban. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban és
Lengyelorszagban 1-1 bazisponttal 38 bazispontra illetve 56 bazispontra csokkent.

11. abra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatdk az elmult idészakban valtozatos képet mutatnak.
Az 5 éves CDS értéke 12 bazispontot csokkenve 63 bazispontra zsugorodott. A forint
az eurdval szemben 3,7 szazalékkal, a svéjci frankkal szemben 4,1 szazalékkal, mig
az amerikai dollarral szemben pedig 3,4 szazalékkal gyengiilt. igy szeptember 16-an
egy euréért 359 forintot, egy dollarért 303 forintot, mig egy svajci frankért 334 forintot
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Nem modositott a
jegybank.

adtak. Az elmdult id6szakban a kilfoldiek kezében 1évé allamaddéssag 277 milliard
forinttal 4 080 milliard forintra csokkent.

Szeptemberi kamatdonté Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott
iranyaddé kamatan, igy az alapkamat 0,6 szazalékon maradt. Ez megfelelt a
varakozasoknak és a jegybank el6zetes kommunikaciojanak. 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 kamata az alapkamatot kdveti és jelenleg az MNB korlatlanul elfogad minden
ajanlatot.

A Monetaris 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 céljabol Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat.
Az elmult idészakban 135 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi
allampapirokat, azaz 313,87 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos piaci
allampapirallomanya. A jelzaloglevélbél a hazai jegybank az elmult idészakban az
elsédleges piacon 13,5 milliard forintnyit (6sszes allomany: 83,94 milliard forint), mig a
masodlagos piacon az elmult idészakban 18 milliard forintnyit vasarolt, azaz 96,5
milliard forintra nétt az allomany. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard
forint, amely nem valtozott az egy hénappal ezeléttivel 6sszevetve.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgoérbén a roévidebb
futamidéknél a hozam 2 és 23 bazispont kozétti mértékben emelkedett. igy a 3
hénapos 0,33 szdzalék, a 6 hénapos 0,39 szazalék, mig az 1 éves szintén 0,56
szazalék volt szeptember 16-an. A 3 éves hozam 24 bazisponttal 1,23 szazalékra nétt.
Az 5 éves id6tavon 35 bazispontos-, mig a 10 éves idétavon 22 bazispontos-, tovabba
a 15 éves tavon 1 bazispontos emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 1,73, 2,39, illetve 2,75 szazalékra valtozott. A
rovidebb lejaratoknal a tovabbra is alacsony hozamok a likviditdsb6ségnek, a
kamatvagasnak, a tovabbra is laza monetéris politikanak kdszdnhetbek, mig a
hosszabb hozamok valtozasa a nemzetkozi trendbe illeszkedik. Az 6téves és a tizéves
allampapirnal a hozamemelkedést a benchmark allampapirok cseréje is okozza, ahol
a futamid® a korabbi allampapirokhoz képest hosszabbodott.

2019. junius elsejétél van lehetésége a lakossagnak a kedvezd, a futamidé soran
folyamatosan emelkedd kamatozast szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2020.
augusztus végéig az allampapirbdl 4791 milliard forint értékben bocsatottak ki. 2019-
ben 6sszesen 3163 milliard forintnyi kibocsatas tortént (7 hénap alatt), ehhez jott a
januari 286 milliard forintos, a februari 239 milliard forintos, a marciusi 184 milliard
forintos, az aprilisi 67 milliard forintos, a majusi 206 milliard forintos, a juniusi 178
millidrd forintos, a juliusi 179 milliard forintos és az augusztusi 282 milliard forintos
kibocsatas.

Az allamaddssag devizaaranya juliusban 18,23 szazalékra valtozott (tébb, mint 0,74
szézalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott savban (10-20 szazalék) talalhatdo. A devizaarany csokkenése
elsésorban a lejard kinai jian-ben denominalt allamkotvény miatt alakult ki.

Az elmult idészakban a nagy nemzetkozi hitelminésiték kozul egyik sem mindsitette a
magyar allampapirok kockazatossagat. A magyar allamaddssag besorolasa jelenleg
az aldbbi: a Moody’s-nal Baa3 stabil kilatasu, a S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a
Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az el6bbinél tehat a magyar allampapirok kockazati
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A vallalatok hitel-
dllomanya emelkedett.

besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalsé szintjén van, mig az utébbi két
nagy nemzetk6ézi hitelminésiténél egy kategodriaval feljebb taldlhatdé. Ennél jobb
besorolast (két kategoriaval magasabbat) A— ratinget a japan nemzetk6zi hitelminésité
(JCRA - Japan Credit Rating Agency) tart nyilvan. Legutobbi elemzésében (2020.
augusztus 14.) a Fitch és a S&P is kiemelte, hogy az idén 5-6 szazalék korili real GDP
visszaeseéssel szamolnak, igy a magasabb koltségvetési hianyt is figyelembe véve a
GDP-aranyos addssagunk is emelkedik majd, azonban lemindsités nem fenyeget.

12. abra A forint hozamgoérbe alakulasa (%)

Forras: AKK, Szazadvég

A vdllalatok netté forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2020
juliusaban 94,1 milliard forint volt. A nettd devizahitel térlesztés 49,7 milliard forintot tett
ki az év hetedik honapjaban, vagyis csdkkent a vallalati devizahitel allomany. A teljes
nettd hitelfelvétel, igy a szezonadlisan kiigazitott adatok alapjan juliusban 31,8 milliard
forintot tett ki. Az eurdzona vallalati hitelfelvétele a hetedik hénapban az el6zd
hénaphoz képest magas 21,59 milliard euros volt.

13. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

Juliusban a folyészamlahiteleken fellli bruttd forinthitel-kihelyezés 95,9 milliard forintot
tett ki, ami 13,2 milliard forinttal magasabb az el6z6 havi értéknél. Az Gjonnan nyujtott
eurdhitelek 6sszege 30,4 milliard forint volt, amely 22,3 millidrddal kisebb a jdniusi
adathoz képest.
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Meghaladhatja az idén
az 5 szdzalékot a
gazdasdgi visszaesés.

A Szazadvég Gazdasagkutato
makrogazdasagi elorejelzése

El6z6 negyedéves progndzisaunk 6ta megérkezett Magyarorszagra a jarvany masodik
hulldama, amely varakozasaink szerint az elsé hullamnal kisebb gazdasagi karokat fog
okozni. Legfrissebb prognézisunk és a junius 6ta beérkezett adatok alapjan a magyar
gazdasag visszaesése az idén kismértéekben 5 szazalék feletti lehet és a 2019-es
szintjét csak 2022-ben érheti el. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a virushelyzet
alakulasa tovabbra is jelent6s kockazatot jelent az el6rejelzés szempontjabadl.

A valsaghelyzetet a gazdasag legtébb agazata megérezte, am eltér6 mértékben. A
turizmust, jarmdgyartast vagy a szorakoztatéipart példaul az atlagosnal joval
sulyosabban, mig az |IKT vagy pénzlgyi szektort kevéssé érintette a
valsaghelyzet.Ugyanakkor a korlatozasok feloldasaval megkezdddott a kilabalas is,
amelyet az is mutat, hogy a kiskereskedelmi forgalom volumene juliusban mar elérte
az egy evvel korabbit. Tobb agazat esetében (példaul a mar emlitett turizmus, illetve
jarmlgyartas) a korabbi kibocsatasi szint elérése a kereslet alakulasa miatt csak tébb
éves idétavon varhato.

A fogyasztas valsag el6tti bovilése, majd visszazuhanasa, illetéleg korabbi szintre
valé visszatérése utan arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasanak
volumene 2020-ban stagnalhat, mig 2021-ben mintegy 4 szézalékkal névekedhet.

A virus okozta helyzet érinti a beruhazasokat is, amelyeket a vallalkozasok és az
allami, valamint 6nkormanyzati szerepl6k egyarant visszafoghatnak a bizonytalanabba
valé gazdasagi jovokeép, illetve az anyagi forrdsok beszikllése miatt. Ezt részben
ellensilyozhatjak az allami hitelprogramok, melyek olcsén juttatnak forrast a
vallalkozasoknak. A beruhazasi volumen becslésekor tekintettel kellett lennink a
korabbi magas beruhazasi értékre, illetve az uniés forrasok ciklikussagara is. igy a
beruhazasok esetében 4,9 szazalékos visszaesést, mig jovére 3,1 szazalékos
bévulést valdszindsitunk.

Az export esetében eleinte az ellatasi lancok akadozésa, majd a kereslet visszaesése
miatt jelentds mérséklédés tortént, és a helyreallas szintén lassunak tinik. 2020-ban
8,6 szazalékos visszaesésre szamitunk, melyet 2021-ben 7,2 szazalékos felpattanas
kovethet. Az import alakulasat a fogyasztas, a beruhazas és az export alakulasan kivl
meghatarozzak olyan egyedi tételek, mint az egészségiigyi eszkdzok beszerzése. Az
import visszaesése igy idén 3,6 szazalékos lehet, melyet jovére 5 szazalékos bévilés
kovethet.

A munkaerdpiac tekintetében a korlatozasok elrendelésekor a foglalkoztatas tdbb mint
100 ezer f6vel csOkkent. A gazdasag ujranyitdsakor a munkahelyek egy része is Ujra
megnyilt, igy a munkanélkilivé valok egy része is munkaba tudott allni. Tekintettel
azonban egyes agazatok lassabb Ujraindulasara, a korabbi magas foglalkoztatasi szint
is csak lassan all majd helyre, igy idén a munkanélkiliségi rata 4,2, jovére pedig 3,7
szazalék lehet éves atlagban. A munkanélkiiliség aranylag kismértékli ndvekedését
segiti a valsag el6tti munkaerdhiany és az Ures allashelyek magas szama. Ugyanakkor
a korabbi munkaerépiaci helyzet teljes helyrealldasanal nemcsak a munkanélkuliségi
rata alakulasa a kérdés, hanem az is, hogy azok, akik részmunkaidés foglalkoztatasba
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kerlltek, visszatérhetnek-e ismét teljes munkaidébe dolgozni. Ehhez a legsulyosabban
érintett szektorok Ujrainduldsa szikséges.

Az inflaci6 az elmdlt idészakban a jegybanki célsav teteje koril alakult, az
alapfolyamatokat leird6 maginflacié érdemben at is lépte azt. A pénzromlas Utemének
emelkedéséhez az élemiszerarak névekedése és a gyenge forintarfolyam jarult hozza,
mig az Uzemanyagarak alakulasa visszahuzta azt. Az inflacié idén 3,7, jévére pedig
4,1 szazalék kordl alakulhat, feltételezve, hogy a forint nem gyenglil tovabb érdemben.

A koronavirus-jarvany ugy a koltségvetés bevételi, mint a kiadasi oldalara jelentés
hatast gyakorolt. A bevételek esetében a meghozott intézkedéseken (addelengedés,
fizetéskonnyités, adobevallasi hatarid6 kitolasa) tul a romld gazdasagi teljesitmény is
mérsékelte az allamkasszaba befolyd Osszegeket. A kiadasi oldalt érdemben
meghataroztak a munkahelyek védelmét, az egészségligyi védekezés segitését és a
gazdasag Ujrainditasat célzd intézkedések. Osszességében a jarvany elleni
védekezés, valamint a gazdasagi teljesitmény visszaesése eredményeképp idén 7,3
szazalékos GDP-aranyos deficitet prognosztizalunk, amely jovére 3,5 szazalékra
mérséklédhet. Ennek eredményeképp az allamaddssag 2020-ban a GDP 75,6
szazalékat teheti ki, ahonnan 2021-ben 73,3 szazalékig csokkenhet. Ennek feltétele,
hogy jovére a koltségvetési fegyelem erésodjon.
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Szazadvég elbrejelzés!

14. abra 2020. lll. negyedévi eldrejelzésiink

2019 2020 2020 2021 2021
éves | Il Il IV. éves | Il . 1IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) 49 20 -136 -57 -33 -52 -34 135 34 46 45
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 50 50 -84 26 29 05 32 98 26 09 41
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) 153 -26 -135 -25 -09 -49 -25 135 18 -05 31
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 60 -05 -240 58 -40 -86 -51 268 14 58 7.2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 69 13 -158 09 03 -33 -02 216 -12 12 54
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 49 187 02 -10 -02 02 05 13 -04 10 06
Fogyasztéiar-index (%) 34 43 25 40 41 37 34 49 40 41 41
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 09 09 0,75 060 060 06 060 060 060 060 0,6
Munkanélkuliségi 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 4.1 -3,2
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 16 -19 -0,8
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -7.3 -3,5
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 49 20 -136 57 -33 52 -34 135 34 46 45
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
15. abra Az eldrejelzésiink valtozasa az el6z6 negyedévhez képest
2020 2021
2020. junius 2020. valtozas 2020. junius 2020. valtozas
szeptember szeptember
Brutté hazai termék (volumenindex) -3,1 -5,2 -2,8 51 4,5 1,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -0,3 0,5 0,8 4.4 4,1 -0,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -5,6 -4,9 0,8 4,3 3,1 -1,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -6,8 -8,6 -1,8 11,6 7,2 -4,3
glzi;?éz:l)tal volumenindexe (nemzeti szamlak 5,2 33 1.9 10,3 54 5.0
,(Aml?llljilellfredrzsul?eo’c)jelml aruforgalom egyenlege 04 0.2 0.2 07 0.6 01
Fogyasztéiar-index (%) 3,2 3,7 0,0 3,7 4,1 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,90 0,60 -0,3 0,9 0,6 -0,3
Munkanélkuliségi rata (%) 4,7 4,2 -0,5 4.4 3,7 -0,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,4 9,8 0,4 7,4 5,6 -1,8
:zg)zl);?éﬂg?)taési mérleg egyenlege a GDP 1.6 41 25 1,0 3.2 22
SK;;szglgiaégzﬁlrozam képesség a GDP 04 1,9 23 0.9 0.8 17
?Zzéig?g(gzzt:rtas egyenlege a GDP 3,9 7.3 34 33 35 02
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet -7,1 -7,1 0,0 54 6,1 0,7

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2020. szeptember 10.
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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 alapuld dontések eredményességéeért.
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