Az elso félévben 5,3% volt a

koltségvetés hianya

A koronavirus jelentésen befolyasolta a koltségvetési
folyamatokat. Az els6 félévben a bevételek 1,4 szazalékkal
elmaradtak az egy évvel korabbitol, mikozben a kiadasok
jelentés, 12,6 szazalékos novekedést mutattak. igy a GDP-
aranyos egyenleg 6,0 szazalékponttal romilott egy év alatt.

Bevételi oldalon a mérséklédéshez a kedvezdtlen makrogazdasagi
folyamatok jarultak hozza. A csdkkend fogyasztds kdvetkeztében az
afabevétel 1,8 szazalékkal maradt el az el6z8 évitél, mig a foglalkoztatas
mérséklédése, illetve a részmunkaidds foglalkoztatas bévilése miatt a
jovedelem-ado bevételek 1,2 szazalékkal estek vissza.

Kiadasi oldalon a gazdasagvédelmi és az egészséglgyi kiadasok
okoztdk az emelkedést. 9,7 szazalékkal néttek a kdzvetlen munkavallaléi
jovedelmekre forditott kiadasok, mig a pénzbeli tarsadalmi juttatasok
8,5 szazalékkal lettek magasabbak, az egyéb kiadasok pedig
37,5 szazalékkal emelkedtek.

A nyari id6szakban azonban mar tobb agazatban érezhetd volt a
kilabalas. Augusztusban az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom
is mar csak kismértékben maradt el az egy évvel korabbitdl.
Szeptemberben a virus masodik hulldmanak érkezése ismét ndvelte a
bizonytalansagot a gazdasagban. Amennyiben sikertl elkertlni az elsé
hulldmhoz hasonl6 lezarasokat, akkor a gazdasagi visszaesés mértéke is
alacsonyabb lehet.

Az el6z6 hénapok 4 szazalék korlli értékei utan szeptemberben az
inflacié 3,4 szazalékig lassult. Ezen belll azonban tovabbra is dinamikus,
7,3 szazalékos az élelmiszerek atlagos aremelkedése.
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Augusztusban 1,5
szazalékkal cs6kkent az
épitbipari termelés az
Eurdpai Uniéban.

Gazdasagi attekintés

Kiils6 kornyezet

Augusztusban az Eurdpai Unidban az épitbipari termelés 1,5 szazalékkal maradt el a
megel6zd évi szintjétdl, ugyanakkor juliushoz képest 2,4 szazalékkal ndvekedett. igy
tehat tovabb folytatodott az agazat kilabalasa, mivel a valsag mélypontjan, aprilisban
az agazat teljesitménye t6bb mind negyedével (25,8 szazalékkal) alakult
alacsonyabban a 2019-es szintjét6l. Az alagak kozul az éplletek épitése 2,0
szazalékkal elmaradt, mig a mélyépités 0,9 szazalékkal meghaladta a megel6z6 évi
szintjét. Az Eurdpai Unié nagy tagallamai kozul Németorszagban az épitSipar
teliesitménye 1,8 szazalékkal csokkent az el6z6 évihez képest augusztusban,
ugyanakkor hozza kell tenni azt is, hogy a német épitbipart a valsag csak minimalisan
érintette, az aprilisi éves visszaesés is csupan 0,7 szazalékos volt. Franciaorszagban
ezzel szemben augusztusban stagnalt az épit6ipar, amely azért is kiemelkedd, mivel
az agazat teljesitménye aprilisban 64,5 szazalékkal maradt el a 2019-es szintjétél.
Spanyolorszagot ugyanakkor lassabb kilabalas jellemzi, az aprilisi 32,5 szazalékos
eses minddssze 8,6 szazalékig tudott augusztusig mérséklédni.

Az USA-ban a majusi 0,1 szazalékrdl szeptemberig 1,4 szazalékra emelkedett az
inflacio értéke. Szeptemberben az élelmiszerarak 3,9 szazalékkal, az egyéb termékek
arai 1,0 szazalékkal, a szolgaltatasoké pedig 1,9 szazalékkal ndvekedtek, mig az
energiaarak 7,7 szazalékkal csdkkentek, kdszénhetéen elsésorban az lzemanyagarak
27,2 szazalékos mérséklédésének. A szolgaltatasokon belll a szallasdijak 2,0
szazalékkal, az egészségligyi szolgaltatasok pedig 4,9 szazalékkal emelkedtek, mig
az utazasi szolgaltatasok dijai 5,1 szazalékkal csokkentek. Az eurézénaban ezzel
szemben a majusi 0,1 szazalékrdl juliusig 0,4 szazalékra nétt az inflacidé mértéke,
amelyet kovetben a pénzromlas Uteme deflaciéba valtott, amelynek Uteme
szeptemberig 0,3 szdzalékra emelkedett. Emogott elsésorban az energiaarak 8,2
szazalékos mérséklddése allt, de 0,3 szazalékkal csokkentek az ipari termékek arai is,
mig az élelmiszer, alkohol és dohanytermékek arai 1,8 szazalékkal, a szolgaltatasok
arai pedig 0,5 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

Kozgazdasagi Nobel-dij 2020

Az amerikai Paul R. Milgrom (1948) és Robert B. Wilson (1937) kapja 2020-ban
a kozgazdasagi Nobel-dijat. A kaliforniai Stanford Egyetemen dolgozé két
professzort dijazzak uttoré alapkutatasukért az aukcidelmélet teriletén, de
eredményeik gyakorlati megvaldsitasaért is. A dij odaitélésérdl 2020. oktober
12-én tajékoztattdk a nagyérdemdit, ugyanakkor a hivatalos &tadasi
ceremoniara a Covid-19 virusjarvany miatt csak jovére kerll sor. A dijazottak
jelentés mértékben hozzajarultak az arverés Uj formainak kidolgozasahoz. A
kézgazdasagi Nobel-dijat, amelyet az eredeti Nobel-dijakkal egyltt 1969 o6ta
adnak at a svéd jegybank (Sveriges Riksbank) adomanyanak készoénhetéen, és
a Svéd Kiralyi Tudomanyos Akadémia altal meghatarozott személyeknek. A dij
10 millié svéd koronaval (353 millié forint) jar.

Milgrom és Wilson aukcios elméletével az kézgazdasagi Nobel-dij az eddigi
egyik legnagyobb szakterilethez kerll, amint azt a stockholmi Kiralyi
Tudomanyos Akadémia hétfén hangsulyozta. Az aruk és szolgaltatasok aukcioi
egyre elterjedtebbek és meghatarozéak a mindennapokban, még ha nem is
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vesszik azt észre: az aramarak, a részvényarak, a mobiltelefon-engedélyek, a
nyilvanos palyazatok, a természeti er6forrasok elosztasa, a kibocsatasi
igazolasok, a halaszati jogok, a repul6téri résidék (slotok) és az online
hirdetések csak néhany példa. Sok fogyaszto is részt vesz az aukcidkon, legyen
az példaul internetes vasarlas, vagy ingatlanvasarlas. Amikor Stanfordon oktaté
dijnyertes Milgrom-ot a média konferencian megkérdezték, mikor vasarolt
utoljara valamit, azt mondta, hogy 6 maga nem vesz részt aukciokon. Felesége
azonban rogton korrigalt és kijavitotta: az uj sicipét az Ebay- n vasaroltak meg.

Mindkét dijazott munkdssagaban nagyban épitett arra az elméletre, amelyet az
aukcios elméletek teruletén az 1996-ban szintén kdzgazdasagi Nobel-dijjal
kitintetett William Vickrey (1914-1996) kidolgozott. Vickrey alapvet6 kérdése az
volt, hogy miképpen viselkednek/licitalnak a vallalatok az els6aras tenderben.
Azonnali felismerése szerint a vallalatok optimalis licitstartégiaja attél fiigg, hogy
a licital6 mit gondol a tébbi vallalat lehetséges és valdszinl licitjeirél és ez
megforditva is igaz. A licitet bead6 tobbi vallalat is figyelembe veszi az adott
vallalat startégiajat is, amikor beadja arajanlatat. A kiindulé gondolathoz Vickrey
egyensulyi licitfliggvényt alkotott.

1967 és 1977 kozott Wilson létrehozott egy elméletet, amely leirja az
ajanlattevék viselkedését, és optimalis ajanlattételi stratégiakat javasolt. Azokon
az aukciékon ugyanis, amelyek hianyos informaciokat tartalmaznak a licit
targyanak valos értékérdl, nagy a kockaézata annak, hogy a legmagasabb
ajanlatot tevé személy vagy vallalat tul sokat fizet, ami a ,gy6ztes atka” néven
ismert jelenség. Wilson elemzése szerint az aukcid résztvevdi tul keveset
ajanlanak az atok elkerlilése és a rossz Uzlet elkerllése érdekében. A
kézgazdasz azt is megmutatta, hogy a zardéar annal alacsonyabb, minél
nagyobb a bizonytalansag és minél eltér6bb a kilonbdzd ajanlattevdk
tajékozottsagi szintje.

Milgrom kulonféle aukcidtipusok eredményeit is megvizsgalta, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a nyertes atkanak problémaja kevésbé jelent
problémat az ugynevezett angol aukcidkban, mint a holland aukcidkban. Az
elébbi alacsony kikialtasi arral indul, amelyet fokozatosan emelnek, amig
egyetlen ajanlattev6 nem marad. Ennek az az el6nye, hogy az aukcio
résztvevdi folyamatosan lathatjak, hogy a versenytarsak mikor és milyen aron
vonulnak vissza, ami informaciét nyujt nekik egy licitalt targy értékérél. Mas a
helyzet a holland aukcidval: itt az arverésvezet6 addig csokkenti az arat, amig
nem talal vev6t, aki igy nem tud megismerkedni licitald tarsainak
preferenciaival, és tul sokat fizethet.

Az elmélet kidolgozasa mellett az idei dijazottak a gyakorlatban is jol
alkalmazhaté tedriat alkottak, hiszen nagymeértékben hozzajarultak az aukciok
fejlesztéséhez és megujitasahoz is, mert a hagyomanyos modellek nem voltak
alkalmasak az egyre Osszetettebb aruk értékesitésére. A Milgrom és Wilson
altal kitalalt aukciok kozil a legismertebb a "szimultan tébbforduldés aukcid”
(SMRA), egy olyan modell, amely lehetévé teszi nagyszamu targy arverését
egyidejlileg, sok ajanlattevé részvételével.

SZIGMA indikatoraink

SZIGMA indikatorunk A magyar gazdasag aktudlis allapotardl képet addé SZIGMA CI indikator 2020

alapjan trend alatti  szeptemberében kdzel azonos szinten alakult, mint augusztusban. Az indikator negativ
mértékben né a

gazdasdg. 2
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Az ipari termelés lassan
eléri a valsag elo6tti
szintet.

értéke alapjan a magyar gazdasag valtozatlanul trend alatti mértékben bévilt az év
kilencedik honapjaban. Az ipar belféldi és exportértékesitése is elmaradt az el6z6 év
azonos idészakatol 2020 augusztusaban, rendre 2,4 és 1,0 szazalékkal, mig az el6z8
hénaphoz képest ndvekedés figyelhetd meg (1,4 és 5,5 szazalékos). Az Uj belféldi és
exportrendelés volumene éves alapon béviilt (rendre 4,0 és 17,6 szazalékkal), mig
havi alapon el6bbi 7,6 szazalékkal mérsékl6dott, utdbbi pedig 5,9 szazalékkal nétt. Az
év tovabbi részében az ipari termelés varhatéan emelkedik majd, a béviléshez vald
hozzajarulasa ellenben még kérdéses — azt érdemben befolyasolja a jarvany masodik
hullama és a kilsd kereslet helyreallasa. Az épitdipar hd végi szerzddésallomanya
18,4 szazalékkal maradt el az el6z6 évi szintjétél. A létesitendd Uj nem lakdépiletek
szama tovabbra is jelent6sen, 30,5 szazalékkal alakult alacsonyabban, mint 2019
augusztusaban, amelyet a koronavirus-jarvanyon tul a tavalyi magas bazis is
magyaraz.

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator 2021 aprilisaig trend alatti bévulést jelez. A német gazdasag
Uzleti hangulatvaltozasardl képet ado Ifo Business Climate index az el6z6 hénaphoz
képest 0,9 indexponttal javult, mig 2019. augusztusi szintjétél 1,4 indexponttal
elmaradt. A kuls6é kdrnyezetben tapasztalhaté hangulatjavulas bizakodasra ad okot,
azonban a lassu kilabalast mutaté adatok, valamint a masodik hulldam miatti
bizonytalansag eredményeképp a hazai kibocsatashoz valé hozzajarulasa varhatéan
negativ lesz. A kiskereskedelmi forgalom 0,7 szazalékkal csokkent 2020
augusztusaban az el6z6 évhez viszonyitva, amit f6leg a visszaes® lizemanyag-
forgalom magyaraz. Az év tovabbi részében a kiskereskedelem mar hozzajarulhat a
magyar gazdasag bdéviléséhez. Az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index az
el6z6 hénaphoz képest 0,7 indexponttal javult ugyan, de el6z8 évi szintjétél tovabbra is
19,1 indexponttal elmaradt. Az index negativ értéke alapjan a bizalom javitasaval a
szegmens forgalma bévithets lenne. Osszességében 2020-ban a koronavirus-jarvany
okozta gazdasagi sokk eredményeképp 5,2 szazalékkal eshet vissza a magyar
gazdasag teljesitménye, amelyet azonban jelent6sen befolyasol a gazdasag
Ujraindulasanak uteme, a kils6 kereslet alakulasa, valamint a jarvany ujabb hullama.

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

Augusztusban az ipari termelés volumene mar csak 2,1 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitdl a nyers és 0,2 szazalékkal a munkanaphatastél megtisztitott adatok
szerint. Bar az augusztusi adatot mindig ovatosan kell kezelni a nyari leallasok miatt,
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Az épitbiparban
tartésnak tiinik a
visszaesés.

optimizmusra adhat okot, hogy a bazisidészaki adat sem volt erds, azaz az ipari
termelés augusztusi adata a kilabalas jeleit mutathatja. Juliushoz képest az ipar
kibocsatasa 6,8 szazalékkal nétt a szezonalisan kiigazitott adatok szerint. Az agazat
értékesitése 3,4 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl augusztusban. Ezen
belil a belféldi értékesitések 4,4, az export értékesitések pedig 2,9 szazalékos
visszaesést mutattak.

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

Az ipar egyes alagazatai kozll a banyaszat termelése 32,9 szazalékkal, a
feldolgozoiparé és az energiaiparé 1,6-1,6 szazalékkal esett vissza. A feldolgozodiparon
belil 4 alagban nétt, mig 9-ben csokkent a termelés éves Osszehasonlitasban. A
legnagyobb, 8,7 szazalékos ndvekedés a villamos berendezések gyartasa agazatot
jellemezte, ezt kovette a jelent6s sulyu jarmlgyartds 6,2 szdzalékos, illetve a
szamitégépgyartas 1,8 szazalékos bovilése. A legnagyobb visszaesést (14,1
szazalék) a textilipar szenvedte el, ezt kovette a kokszgyartas, k&olaj-feldolgozas,
illetve a gépgyartds egyarant 10,3 szazalékos csdkkenése, de 10,1 szazalékkal
elmaradt a gumiipar termelése is az egy évvel korabbitdl. A jovére nézve az is biztatd
lehet, hogy a KSH altal megfigyelt agazatok rendelésallomanya 8,6 szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbit. Ezen belldl a belfdldi rendelésallomany 11,3
szazalékkal, mig az export rendelésallomany 8,3 szazalékkal volt magasabb, mint egy
évvel korabban. Ezzel parhuzamosan érdemi névekedést (15,6 szazalék) mutat az (]
rendelések volumene is. Ezen bellil a belféldi Uj rendelések 4,0, az export Uj
rendelések pedig 17,7 szazalékos ndvekedést mutattak.

Augusztusban az épitbipar teljesitménye tovabbra is érdemben, de az el6z8
hénapokban mértnél kevésbé, 13,6 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl.
Juliushoz képest az agazat teljesitménye 1,9 szazalékkal emelkedett. Eves alapon
mindkét épitményfécsoport teljesitménye csdkkent, am a mérséklédés mértéke eltérd
volt: az épuleteknél 17,1, mig az egyéb épitményeknél 8,9 szazalék. Az Uj
szerz6dések volumene 6,0 szazalékkal emelkedett, melyen belll az éplletekre
vonatkozé Uj szerz6déseké 16,5 szazalékkal nbvekedett, mig az egyéb épitményekre
vonatkozoké 5,5 szazalékkal csOkkent. A ho végi szerz6désallomany azonban még igy
is 18,4 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl. Ezen belll az épuletekre
vonatkozé szerz6désallomany 11,4 szazalékos, az egyéb épitményekre vonatkozo
pedig 30,4 szazalékos visszaesést mutat, melyhez a kedvezétlen gazdasagi kornyezet
mellett az unios forrasok ciklikussaga is hozzajarult.
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1,2 szazalékkal
csOkkent a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

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

'

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

2020. augusztusban a kiskereskedelmi Uzletek forgalmanak volumene a nyers adat
szerint 1,2, mig a naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint 0,7 szazalékkal maradt el
az el6z6 év azonos id6szakanak értékétél. 2020 nyolcadik hoénapjaban a nem
élelmiszertermeék jellegl kiskereskedelmi Uizletek forgalma 1,2 szazalékkal ndvekedett,
mig az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi Uzletekben 0,2
szazalékkal, az lUzemanyag-kiskereskedelemben pedig 4,5 szazalékkal csokkent az
értékesités naptarhatastol megtisztitott volumene 2019 augusztusahoz viszonyitva.

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

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

A csomagkildd és internetes szakiizletek forgalma folytatta az évek ota tartd, A
csomagkuldé és internetes szakuzletek forgalma folytatta az évek éta tartd, dinamikus
bévulést augusztusban is: 2019 augusztusahoz képest 27,5 szazalékkal emelkedett a
naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan. Jelent6s visszaesés lathatdé azonban a
hasznaltcikk (—16,9 szazalék), a kdnyv Ujsag, papiraru (-19,0 szazalék), valamint a
textil, ruhazati és labbeli Uzletek forgalmaban (-8,4 szazalék). Ezenkivil még a butor,
miszakicikk (- 6,9 szazalék), valamint a szamitastechnika és egyéb iparcikk Uzletek
forgalmaban is csOkkenés figyelhet6 meg (—1,0 szazalék). Noévekedett azonban az
illatszer (2,4 szazalék), illetve az iparcikk jellegli vegyes és a gydgyszer, gydgyaszati
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Tovabb folytatéodott a
foglalkoztatottak
szamanak névekedése a
nyar utolsé hénapjaban.

Meghaladta a 275 ezer

forintot az
adokedvezményekkel
korrigalt atlagkereset.

termék (egyarant 1,9- 1,9 szazalék) szakuzletek eladasi volumene is az el6z6 év
azonos idOszakahoz képest. A naptarhatastdél megtisztitott adatok alapjan 2020
augusztusaban az élelmiszer jellegli vegyes uzletek esetében nem valtozott a
forgalom az el6z6 év azonos id&szakanak értékéhez képest. A gépjarmi-
Uzemanyagforgalom pedig 4,5 szazalékkal maradt el a 2019 augusztusi eladasi
volumentdl.

Augusztusban az el6z6 hénaphoz képest a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan 18
ezer fével 4 millié 462 ezer fére emelkedett a foglalkoztatottak szama, amely igy mar
csak 34 ezer fével marad el a 2019 nyaranak végén mérttél. Az aktivak szama a
foglalkoztatottakéval megegyez6 temben nétt, vagyis a koronavirus-jarvany és a
bevezetett korlatozasok miatt inaktivva valo allasvesztettek fokozatosan visszatérnek a
munkaerdpiacra. Ennek eredményeként a munkanélkiliek szama nem valtozott az
el6z6 hénaphoz képest és 210 ezer fén alakult. Ez 4,5 szazalékos munkanélkiiliségi
ratat jelent tovabbra is. Juliusban tovabbi 12 ezer fével 3 millidé 26 ezer f6 folé
emelkedett az alkalmazottak szezondlisan kiigazitott Iétszama, amely ugyanakkor 157
ezer fével elmarad a megel6z6 évi szintjétél. Ezen belll is a versenyszféraban, a
legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasok korében 18 ezer f8s bdévilést regisztraltak,
mig a kozszféraban 5 ezer fés csdkkenést. Eves 6sszehasonlitasban ezzel egyiitt is
150 ezer fével kevesebb munkavallalot foglalkoztattak a legalabb 5 f6s vallalkozasok,
heti legalabb 60 oraban. A kozfoglalkoztatas keretében foglalkoztatottak szama
juliusban 2 ezer fével 90 ezer f6 f6lé emelkedett, amely ugyanakkor még mindig tobb
mint 8 ezer fével elmarad a megel6z6 évi létszamadattol, vagyis tovabbra sem
tapasztalhat6 a Start munkaprogramok felfutasa.

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

Juliusban a brutté atlagkereset 2019 azonos idészakahoz viszonyitva 10,8 szazalékkal
402 ezer forint koézelébe emelkedett. A béremelkedés U(teme viszonylag
kiegyensulyozott volt az agazatok kdzott, a versenyszektorban 11,5 szazalékot, mig a
koltségvetési szféraban 10,4 szazalékot tett ki. A gazdasag Ujraindulasaval
parhuzamosan ugyanakkor Uj tendenciak jelennek meg a kereseti adatokban,
egyrészrél ahogy csokken a részmunkaidében foglalkoztatottak szama, ugy valik az
atlagkereset egyre inkabb reprezentativ mutatéva, masrészrél az ismételten
elhelyezked6 munkavallalok nem feltétlendl kapjak majd meg a korabbi keresetiket,
hanem annal csak egy alacsonyabb 6sszeget, amely igy csokkentheti a statisztika altal
kimutatott atlagos kereset értékét. A nettd atlagkereset juliusban szintén 10,8
szazalékkal 267,2 ezer forintra, az adokedvezményeket is figyelembe véve 275,9 ezer
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Juliusban és
augusztusban is nétt a
kiilkereskedelmi
egyenleg.

forintra nétt, amely a jegybanki célsav felsé széléhez kozelitd inflaciét hatasat kiszilirve
6,8 szazalékos realbér nbvekedést jelent.

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

Kiils6 egyensuly

Juliusban a termékek exportja 4,3 szazalékkal, importja pedig 5,8 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. igy a
kilkereskedelmi egyenleg 207 millié eurd volt, ami az el6z6 évinél 129 millié eurdval
tobb.

Juliusban az élelmiszerek esetében az import volumene 0,3, az exporté pedig 4,3
szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbival 6sszevetve. Az energiahordozéknal a
behozatal 2,1 szazalékkal, mig a kivitel 0,7 szazalékkal esett vissza. A feldolgozott
termékek behozatala 0,6 szazalékkal, a kivitele pedig 2,6 szazalékkal lett tobb az egy
évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkdzok importja 0,7 szazalékkal, mig
exportja 2,6 szazalékkal zsugorodott.

2020 augusztusaban az export euréban szamitott értéke 2,5 szazalékkal, mig az
import eurdban szamitott értéke 5,4 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel
korabbinal. A kilkereskedelmi egyenleg igy 251 millio eur6t tett ki, ami az egy évvel
korabbinal 236 millié eurdval tobb.

7. abra Kiilkereskedelmi egyenleg (millié euro)
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Megjegyzés: A 2020. augusztusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.
Forras: KSH
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2020 elsé6 kilenc
hénapjaban 2270,3
milliard forint volt a
koltségvetés hidanya.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020 juliusaban —297,2 millié eurdt tett ki. 2020 elsé
hét hdnapjaban a foly6 fizetési mérleg kumulalt idei egyenlege igy —1309 millié euréra
javult, ami jelentésen alulmulja a 2019 januar-juliusi 27,4 millié eurds egyenleget.

Koltségvetési helyzet

2020 kilencedik honapjanak végén az allamhaztartas kozponti alrendszere 2 270,3
milliard forint hiannyal zart. Ehhez a koézponti koltségvetés 1 841,8, valamint a
tarsadalombiztositasi alapok 441,8 milliard forintos deficitje, illetve az elkllonitett
allami pénzalapok 13,3 milliard forintos tobblete jarult hozza.

Bevételi oldalon az altalanos forgalmi adobol szarmazo bevételek 65,7 milliard forinttal
(2,0 szazalékkal) maradtak el 2020. januar—szeptemberi idészakaban az el6z6 év
azonos idészaki teljestlésétdl. A jovedéki adobodl szeptember végéig befolyt 6sszeg
kismértékben, 7,5 milliard forinttal (0,9 szazalékkal) haladta meg a 2019 vonatkozo
id6szaki adatat. Ezzel szemben a személyi jovedelemaddbdl, valamint a tarsasagi
adobdl szarmazo bevételek rendre 74,6 és 128,6 milliard forinttal (4,2 és 73,2
szazalékkal) teljeslltek magasabban, mint tavaly ilyenkor. Ez utobbi esetében
kOzrejatszott egyrészt az addelbleg-feltoltési kotelezettség 2019. decemberi eltbrlése,
masrészt pedig az adémegallapitasi, bevallasi és fizetési kotelezettség hataridejének
szeptember 30-ara vald kitolasa. A szocialis hozzajarulasi adoébol, a nyugdij-,
egészségbiztositasi €és munkaerdpiaci jarulékokbdl szarmazd Osszegek szintén
alulteljesiiltek az el6z8 év azonos idészakahoz viszonyitva: 129,0 milliard forinttal (3,1
szazalékkal) folyt be kevesebb ezekbdl.

Az uniés programokhoz kothetd bevételek a kilencedik honap végén 906,1 milliard
forinton teljesiltek, mig a kiadasok 1 500,8 milliard forinton alltak. A koronavirus-
jarvanyhoz kotheté egészségligyi eszkozbeszerzések kiadasai 581,4 milliard forintra
emelkedtek a kilencedik honap végére. A hazai forrasbdl megvaldsulé programok
koziul kiemelendé a versenyképesség-novel6 tamogatasra (150,9 milliard forint), a
kiemelt kézuti projektekre (140,0 milliard forint) forditott 6sszegek, illetve a Turisztikai
fejlesztési célelGiranyzatbol fedezett kiadasok (128,5 milliard forint).

8. abra Koltségvetési hiany (januar—szeptember, milliard forint)
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3,4 szazalékra cs6kkent
az inflacié.

Monetaris folyamatok

2020 szeptemberében a fogyasztoi arak atlagosan 3,4 szazalékkal néttek az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben az élelmiszerek és a szeszes
italok, dohanyaruk ara emelkedett a legjelentésebben. A szeszes italok és dohanyaruk
ara atlagosan 6,3 szazalékkal, mig az élelmiszereké 7,3 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon belll a
dohanyaruk ara 9,6 szazalékkal emelkedett 2019 azonos id6szakdhoz viszonyitva a
jovedékiadd-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 7,3 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentésebb mértékben jarult
hozza a parizsi felvagott, kolbasz 17,0 szazalékos, a kenyér 8,1 szazalékos, de
kiléndsen a friss hazai és déligyumdlcs 41,0 szazalékos aremelkedése. A sertéshus
aranak emelkedése mogott a sertésallomanyt tizedel6 sertéspestis all, mig a
gyumolcsok aremelkedése a kedvezétlen iddjarasi korilményekbél fakadd gyenge
termésnek tudhatd be els6sorban. Visszafogta azonban az élelmiszerek atlagos
inflacidjat a burgonya (7,5 szazalék) aranak mérséklédése, valamint a friss z6ldség
és a baromfihis egyarant 1,3—1,3 szazalékos aremelkedése.

9. abra Inflacio alakulasa (éves valtozas szazalékban)
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Az egyéb cikkek, Uzemanyagok ara nem valtozott szeptemberben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, a jarmliizemanyagok ara azonban 3,4 szazalékkal csokkent. Ezt
az olaj aranak mérséklédése okozta, melyet a koronavirus-jarvany miatti
keresletcsOkkenés magyaraz. A jarmilzemanyagokon kivll a tankdnyvek esetében
96,9 szazalékos armérséklédés figyelheté meg, mely a 2020/21-es tanévtdl ingyenes
tankonyveknek koszonhetd. A haztartasi energia atlagos aremelkedése
szeptemberben 0,3 szazalék volt az el6z§ év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
haztartasi energian belll a tiizifa ara 3,6 szazalékkal, a széné pedig 3,3 szazalékkal
emelkedett, mig a palackos gazé 0,1 szazalékkal mérsékl6dott egy év alatt. Tovabbra
sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Szeptemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 2,4 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavités, -karbantartéds 11,0 szazalékos, a jarmdjavitas, -karbantartas
8,3 szazalékos, a szerencsejaték 7,8 szazalékos, valamint az egészséglgyi
szolgaltatas 5,3 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazds 7,1 szazalékos
arcsOkkenése, valamint a lakbér 1,3 szazalékos és az autépalyadij,
gépjarmiikdlcsdnzés, parkolas 1,9 szazalékos arndvekedése. A ruhazkodasi cikkek
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Nem valtoztak a
kamatkondicidok az
eurézoénaban és az USA-
ban.

A cseh korona és a
lengyel zloty is
gyenglilt.

Nem valtoztatott a
jegybank a monetaris
kondiciokon.

ara atlagosan 0,6 szazalékkal, mig a tartds fogyasztasi cikkek ara atlagosan 2,6
szazalékkal novekedett egy év alatt. Utobbi esetében az ékszerek ara 20,3
szazalékkal, az Uj személygépjarmiivek ara pedig 12,7 szazalékkal nétt, mig a
hasznaltaké 4,6 szazalékkal csokkent.

Az MNB altal kozdolt inflacidos alapmutatok kozil a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutaté 4,0 szazalékot, az indirekt adoktdl szlrt maginflacié pedig 3,5 szazalékot jelzett
szeptemberben. A keresletérzékeny inflacid 3,0 szazalékot, a ritkan valtoz6 ard
termékeké pedig 4,0 szazalékot mutatott az év kilencedik honapjaban.

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

10. dbra A régios arfolyamok alakulasa (indulé érték = 100%)
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Forras: Reuters

A régios folyamatok kedvezétlenebb képet mutatnak. A cseh korona arfolyama 2,5
szazalékkal, mig a lengyel zlotyé 2,3 szazalékkal gyengllt az eurdval szemben az
elmult idészakban. Az orszagkockazati felar (az 5 éves CDS) Csehorszagban 2
bazisponttal, mig Lengyelorszagban 4 bazisponttal 40 bazispontra, illetve 60
bazispontra emelkedett.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatdk az elmult idészakban valtozatos képet mutatnak.
Az 5 éves CDS értéke 6 bazispontot csokkenve 57 bazispontra zsugorodott. A forint az
euréval szemben 1,8 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 2,2 szazalékkal, mig az
amerikai dollarral szemben pedig 3,2 szazalékkal gyengiilt. igy oktéber 15-én egy
eurdért 365 forintot, egy dollarért 312 forintot, mig egy svajci frankért 341 forintot
adtak. Az elmllt idészakban a kulféldiek kezében lévé allamaddssag 292 milliard
forinttal 4 080 milliard forintra emelkedett.

Oktéberi kamatdonté ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott iranyado
kamatan, igy az alapkamat 0,6 szdzalékon maradt. Ez megfelelt a varakozasoknak és
a jegybank elézetes kommunikacidjanak. A kamatfolyosé széleit sem valtoztatta meg a
jegybank Monetaris Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot —0,05 szazalékon, mig a
hitelkamatot 1,85 szazalékon hagyta. Az egyhetes betéti eszkdz kamatéat a jegybank
0,75 szazalékon tartotta.
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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 hosszua tavu
forrasellatottsaganak novelése céljabdl ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat.
Az elmult idészakban 205 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi
allampapirokat, azaz 518,86 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos piaci
allampapirallomanya. A jelzéloglevélbél a hazai jegybank az elmult id6szakban az
elsédleges piacon 12,45 milliard forintnyit (6sszes allomany: 96,39 milliard forint), mig
a masodlagos piacon az elmult idészakban 29 milliard forintnyit vasarolt, azaz 125,5
milliard forintra nétt az allomany. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard
forint, amely nem valtozott az egy honappal ezeléttivel 6sszevetve.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a rovidebb
futamidéknél a hozam 11 és 14 bazispont kozotti mértékben emelkedett. igy a 3
honapos 0,44 szazalék, a 6 honapos 0,53 szazalék, mig az 1 éves 0,67 szazalék volt
oktéber 15-én. A 3 éves hozam nem valtozott 1,23 szazalékos volt. Az 5 éves idétavon
2 bazispontos-, mig a 10 éves id6tavon 17 bazispontos-, tovabba a 15 éves tavon 10
bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom
hozam igy rendre 1,71, 2,22, illetve 2,65 szazalékra zsugorodott. A rdvidebb
lejaratokndl a tovabbra is alacsony hozamok a likviditasb&ségnek, a kamatvagasnak, a
tovabbra is laza monetaris politikdnak koszonhetéek, mig a hosszabb hozamok
valtozasa a nemzetkozi trendbe illeszkedik.

2019. junius harmadikatol van lehet6sége a lakossagnak a kedvez6, a futamidé soran
folyamatosan emelkedé kamatozasu szuperéllampapir (MAP+) megvasarlasara. 2020.
szeptember végén az allampapirbdl 4839,5 milliard forint értékl allomanya van a
lakossagnak.

Az dllamaddssag devizaaranya szeptemberben 18,73 szazalékra valtozott (t6bb, mint
0,5 szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2020. évi finanszirozasi
tervében meghatarozott savban (10-20 szazalék) talalhato. A devizaarany emelkedése
a szeptemberben induld japan jenben denominalt allamkotvények kibocsatasaval
alakult ki. A magyar allam ugyanis szeptember 18-an japan jenben bocsatott ki
allamkotvényeket 3,5,7 és 10 éves futamiddvel.

11. abra A forint hozamgorbe alakulasa (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

Az elmult idészakban a nagy nemzetkdzi hitelminésiték kozil a Moody’s-nak volt elére
meghirdetett idépontja a kockazati besorolas modositasara, megerésitésére. Az
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Nétt a vallalatok
hitelallomanya.

Moody’s szeptember 25-én varatlanul az eredetileg stabil kilatasi magyar allampapir
besorolast pozitiv kilatasura javitotta. A Moody’'s értékelése szerint a kilatas
javitasanak els6dleges oka a multbeli és a lehetséges jov6beli gazdasagi teljesitmény,
ami meghaladja a hasonld besorolasu orszagok atlagat. Elismerték tehat az erés
gazdasagi novekedést és az addssagcsoOkkenést és azt emelték ki elemzésikben,
hogy ezt a jarvany megakasztotta, ugyanakkor szerintiik a Covid-19 virusjarvany krizis
hatasa a magyar gazdasagi helyzetre kisebb mértéki lesz, mint mas orszagokban. A
magyar allamaddssag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv
kilatasu, a S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az
elébbinél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt
kategoria legalso szintjén van, mig az utobbi két nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél egy
kategoriaval feljebb talalhato. A kilatasjavitas egyfel6l j6 jelzés a magyar
gazdasagpolitika szamara, ugyanakkor az is latszik, hogy a Moody’s még mindig egy
kategériaval alacsonyabb mingsitést ad a magyar allamkoétvényekre (ugyan immar
pozitiv kilatasut).

A vdllalatok netté forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2020
augusztusaban 130,3 milliard forint volt. A nettd devizahitel felvétel 18,8 milliard
forintot tett ki az év nyolcadik hénapjaban, vagyis emelkedett a vallalati devizahitel
allomany. A teljes nettd hitelfelvétel, igy a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan
augusztusban 141,2 milliard forintot tett ki. Az eur6zéna vallalati hitelfelvétele a
nyolcadik honapban az el6z6 hdnaphoz képest is emelkedett 26,14 milliard eurds volt.

12. abra Vallalati hitelfelvétel (milliard forint)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
Augusztusban a folydszamlahiteleken fellli bruttd forinthitel-kihelyezés 92,9 milliard
forintot tett ki, ami 3,0 milliard forinttal alacsonyabb az el6z6 havi értéknél. Az Gjonnan

nyujtott eurdhitelek 6sszege 17,5 milliard forint volt, amely 12,9 millidrddal kisebb a
juliusi adathoz képest.
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Szazadvég elbrejelzés!

13. 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
14. 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(gzgtﬁrtas 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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SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. HAVI JELENTES

Jogi nyilatkozat

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. szellemi terméke, melyet kilsé
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztatd jelleggel allitott 6ssze partnerei
részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok, elérejelzések nem
szamitanak szakmai vagy egyeb tanacsadasnak, a Szazadveg Gazdasagkutato Zrt.
semmilyen felel6sséget nem vallal az azokon alapulé dontések eredményességéért.
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