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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A koronavirus kovetkezményei jelentésen megvaltoztattak a globalis novekedés feltételeit. A
piaci varakozasok szempontjabol a legnagyobb probléma, hogy a jelenlegi helyzetnek, a
pandémia terjedésének nem latszik a vége. Tavasszal, amikor a jarvany dramai Gitemben
terjedni kezdett és Europaban, de a vilag tdébbi részén is, és teljes gazdasagi leallashoz
vezetett, még mindenki V alaku kilabalasban bizott, azaz, hogy az év els6é felének
recesszidjat a masodik félévben mar névekedés koévetheti. Azonban a nyar még el sem
mult, és megjelent a jarvany masodik hullama, ami ugyan varhatéan nem fog olyan
meértéktl gazdasagi leallast eredményezni, mint az elsé — hiszen minden gazdasag mar
jobban felkészilt a helyzetre — azonban a visszaesés vagy vartnal lassubb noévekedés
2020 masodik felében is folytatodhat, €s a piaci szereplék varakozasai ujra negativba
fordulhatnak, ami mind a fogyasztasra, mind a beruhazasokra kihat. Tekintettel arra,
hogy a Kinabdl elindult, kezdetben lokalisnak hitt jarvany gyakorlatilag a vilag minden
orszagaban feltitdtte fejét, a globalis lassulas is joval nagyobb meértéki lesz, mint a
2008/2009-es visszaesés idején. Az IMF és az OECD varakozasai szerint akar 4,5-4,9%-
os globalis visszaesés is bekodvetkezhet az idén, s a kilabalas is lassubb lehet a tavasszal
feltételezettnél. A jarvany komoly veszteségeket okozott: a globalis GDP szintje meég
évekig nem éri el a 2019. évi szintet.

A vilagkereskedelem a 2020 tavaszan, elsésorban a kinai beszallitasok leallasa miatt,
szinte teljesen O0sszeomlott. Az eddig elérhet6 adatok alapjan idén majusban mintegy
18%-kal alacsonyabb volt az arukereskedelem volumene a vilagban. Az év elsé hat
honapjaban a fejlett orszagok aruimportja 6sszesen 11%-kal csokkent. Ehhez képest a
feltorekv6 orszagokban valamelyest kedvezébb, de Osszességben igy is jelentés 6%-os
visszaesés volt megfigyelheté. Novekedés szempontjabol aggasztébb azonban, hogy a
fejlett allamokban az aruexport 12,5%-kal zuhant vissza az elsé fél évben, vagyis a netto
export szukulés jelentés mértéktn volt. A felzark6zo6 orszagok 5%-os visszaesése
O6nmagaban kevésbé dramai, azonban a novekedéstikre gyakorolt hatas jelentds.

Ez év masodik negyedévében a nyersolajar jelentés mélypontokat produkalt: a
koronavirus jarvany és a gazdasagi leallas kovetkeztében tavasszal gyakorlatilag
O0sszeomlott az olajkereslet, s olyan mennyiségi olajtultermelés alakult ki, ami a tarolo
kapacitasok adta lehet6éségeket meghaladta. Mindez az olajtermeléket tovabbi
termeléskorlatozasra késztette. A nagy OPEC-termelék mellett, Norvégia, Kanada és
Oroszorszag is Oonkéntesen vallalta termelésének visszafogasat. Az olajkitermelést az
USA-ban is jelentésen korlatoztak. A gazdasagi leallas oldasa kovetkeztében a kinai
olajkereslet napi 750 ezer hordoval emelkedett juliusban, és masutt is megindult a
kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensuly tovabbra is térékeny, a jarvany
masodik hullama kénnyen Gjra bedéntheti a keresletet. A 2021-re vonatkozo keresleti
elérejelzéseket az IEA kissé lejjebb vette, feltételezve, hogy a jovére varhato é€lénktilés
meérsékeltebb lesz, mint ahogy nyar elején remélték. Az IEA becslései szerint a
nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsésorban a légikdzlekedés
visszaesése kovetkeztében. Varakozasaink szerint a nyersolaj ara éves szinten 40-45
dollar/hord6 kortiil mozoghat, ami jovére - optimista feltételek kozepette -
50 dollar/hordéra vagy kicsivel af6lé emelkedhet. A volatilitas rendkiviil nagy, s a piacok
nagyon idegesen reagalnak minden bejelentésre.
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A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kovetkeztében a monetaris politika
tavaly megindult lazitasa folytatodott. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte
az alapkamatot, s az eldrejelzések szerint 2024 végeéig nem is kivan rajta valtoztatni,
tovabba ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, és szinte korlatlan eszkdzvasarlasi
programot hirdetett meg. Az EKB a valsagra reagalva tovabb lazitott a monetaris
feltételeken, s a jarvanyra tekintettel marciusban meghirdetett eszkézvasarlasi
programot tovabb, 1350 milliard eurdra bévitette, korabbi eszkézvasarlasi programjat
folytatja, és az alapkamatot — ktiléndsen az augusztusi negativ inflaciora valo tekintettel
— tovabbra is O szinten tartja. Mind a FED, mind az EKB részérél olvashatok olyan
jelzések, miszerint hajlandok toleralni egy ideig a 2% feletti inflaciot is, anélkul, hogy
szigoritasba kezdenének. A Bank of England 0% korilire nyomta le az alapkamatot s
juniusban az eddigi 645 milliard fontrol 745 milliard fontra névelte a mennyiségi
enyhitésre fordithaté Osszeget. A japdn jegybank szintén 11jabb mennyiségi
konnyitéseket vezetett be, eszkozvasarlasi programjat jelentésen kibdvitette és
nagymennyiségben részvényeket is vasarol. A tizéves japan allampapirok mar O vagy
negativ hozammal kertilnek értékesitésre. Az orosz jegybank juniusi Ulésén, az idén
negyedik alkalommal 4,25 szazalékra, rekordalacsonyra csokkentette az iranyadoé
kamatot, tovabba jelezte, hogy a kamatcsékkentési folyamat nem ért véget, a kévetkezé
honapokban tovabbi kamatvagasok kévetkezhetnek.

Az Eurdpai Unié kiils6 kornyezetében mindeniitt a gazdasagi visszaesés jellemzo.
A COVID-19 az amerikai gazdasag egyik leghosszabb fellenduilési idészakanak vetett
dramai véget: a GDP az els6é negyedévben -1,3%-kal csokkent, a masodikban -9,5%-kal
az elé6z6 negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-o0s visszaeséssel szamolunk,
jovére 2-4%-os novekedéssel. Japanban a masodik vilaghaboru 6ta nem volt ilyen
recesszi6, mint a jelenlegi. Aprilis-majus-junius a mar harmadik egymast kéveté
negyedév volt, amikor a japan GDP visszaesésével kellett szembenézni. Idén a japan GDP
5,8%-0s visszaesése varhato, s jovore is csak 2% koruli névekedés, ami feltételezi, hogy
a fiskalis 6sztonzék jovore is érvényben maradnak. Az orosz gazdasag szamara a
COVID-19 jarvany koévetkezményei mellett az alacsony nyersolajar is névekedést fékezd
hatasu volt. Az OECD legfrissebb eldrejelzése szerint idén az orosz GDP 7,3%-kal
zsugorodhat, a maganfogyasztas 5% koruli és a brutté alleszkézberuhazasok 9,5%-os
visszaesése mellett. A jové évi novekedési kilatasok meglehetésen bizonytalanok: 3,5%
kortli GDP bévilés varhato. Az el6z6 vilaggazdasagi valsagbol valo kilabalasban ériasi
szerepe volt Kinanak. Ilyen szerepvallalasra most viszont nem szamithatunk, még annak
ismeretében sem, hogy Kina az egyetlen szamottevd gazdasagi potenciallal rendelkezé
orszag, ahol 2020-ban a GDP varhatéan névekedni fog. Az OECD szakértéi 2020-ra 1,8,
majd 2021-re 8,0 szazalékos GDP béviilést varnak 2020 szeptember koézepén modositott
prognozisukban. Az infrastruktura fejlesztésébe iranyulé beruhazasok gazdasagélénkité
hatasait most is igyekszik majd kihasznalni Kina, de ezattal nem a monstre
épitkezésekre koncentralnak, hanem a legmodernebb technika térhoditasanak
elésegitése lesz a f6 cél. A COVID-19 valsag alatt, majd annak lecsengését kévetéen Kina
vilaggazdasagi szerepe varhatéan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok
ujragondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag muhelye” szerepkdérben minden bizonnyal
meg fog gyengilni, ugyanakkor befektetéként az eddiginél is er6sebb befolyasra fog szert
tenni, mind a mukoédoétéke-export, mind a likviditasi nehézségekkel kiizdé allamok
koltségvetéseinek finanszirozasa terén.
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A koronavirus jarvany a fejlédé orszagok zomét viszonylag késén, de annal nagyobb
intenzitassal érte el, s ma még igen nehéz megjosolni, hogy milyen kovetkezményekkel fog
jarni. Az nyilvanvalo, hogy alaposan megcsappantak mindazok az eréforrasok, amelyektdl
ezek az orszagok fliiggenek. A nyersanyag- é€s energiahordozoexportbol, a nemzetkdzi termelési
lancok beszallitéiként megvalositott iparcikkexportbol, a turizmusbdl és a hozza kapcsolodo
agazatokbol, a kulf6ldén dolgozé vendégmunkasaik altal hazautalt jovedelmekbdl szarmazo
bevételeik szinte egyik naprol a masikra elapadtak, s ujraéledéstikkel elérelathatolag még
hosszu ideig nem szamolhatnak. A kilatasok mar a virus megérkezeése el6tt is rosszak voltak.
Az IMF tavaszi elOrejelzése szerint az utobbi években dinamikus névekedést mutato fejlédé
vilag idén recesszioba kertl. Az dsszes fejl6dé orszagra vonatkozéan 1%-os, de példaul Latin-
Amerikaban 5,2%-o0s GDP-csokkenést josoltak.

Az Europai Unio gazdasaga az elsé félévi visszaesés silyos kovetkezményeit
nehezen dolgozza fel. A masodik negyedévben (a nyersadatok adatok szerint) az EU 27
GDP-je 14%-kal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos idészakahoz képest, az EU-19
esetében a visszaesés -14,9% volt. Orszagonként nagyok voltak a kulonbségek: a
legnagyobb novekedéscsokkenést 2020 masodik negyedében Spanyolorszag produkalta
(-22,1%), mig Irorszagban volt a legkisebb a lassulas (-3%). Kiiléndésen Spanyolorszag,
Franciaorszag és Olaszorszag szenvedtek a jarvany miatt, s itt a kormanyoknak extrém
megszoritasokat kellett foganatositaniuk a jarvany terjedésének megfékezése érdekében,
aminek sulyos gazdasagi kévetkezményei voltak. A novekedési veszteségek kiilondsen a
feldolgozoiparban, a kereskedelem, a koézlekedés és a vendéglatas terén voltak igen
nagyok. A harmadik negyedévre az el6z6 negyedhez képest — a gazdasag Gjra indulasa
kovetkeztében — mindentuitt névekedés varhato, ami azonban a kévetkezé negyedévben
ismét lassulhat, s a kilabalas varhatéan akadozva halad majd eldre. Itt is nagy teruleti
kulonbségek varhatok. Az elérejelzéseket tekintve tovabbra is nagy a bizonytalansag: az
idei évre az EU-27 esetében a GDP mintegy 8-9%-os visszaesése varhato, s jovére —
optimista szcenario esetén — 5% koruli béviilés, de itt még nagyon nagyok a lefelé mutato
kockazatok. Az eurdoovezet esetében az idén a GDP 9-10%-kal csdokkenhet, s jovore S5-
6%-kal emelkedhet. Az év els6 felében a GDP minden felhasznalasi komponense
visszaesett, a legstabilabb még az allami fogyasztas maradt. A beruhazasok minden
orszagban csokkentek, s szamos helyen az épitéipar is Osszeomlott (Franciaorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag). Az export és az import visszaesése Osszességében nagyobb
meértékt volt, mint a GDP csékkenése, ami jelzi, hogy az eurddvezet orszagainak
fliggbsége a kuilsé piacoktodl igen nagy.

A  kedvezétlen konjunkturalis kornyezet, alacsony kereslet kovetkeztében az
euroovezetben a fogyasztoi arak az idén alacsonyak maradnak, éves szinten legfeljebb
0,5%-o0s aremelkedés varhaté 2020-ban. A konjunktuara élénktilésével jovore a fogyasztoi
arak az euroodvezetben Ujra emelkedhetnek, de varhatoan az inflacié mértéke 1-1,7% folé
nem nagyon megy majd, ami még mindig alatta van az EKB célértékének. Némi késéssel,
de a gazdasagi leallas hatasai a munkaerdépiacon is megjelentek. A munkanélkuliségi
ratak mindentitt emelkedni kezdtek.

A német gazdasag az év harmadik negyedében jelentés élénkiilést mutat, és a jarvany
miatt elszenvedett veszteségek egy jo részét potolni tudta. A becslések szerint a mélypont
marcius vége felé volt, azota a GDP ujra emelkedé trendet mutat. A jové évi elérejelzések
meglehetésen kiilonbozéek: mig a német elérejelzék 5,5%-os visszaesést varnak idénre,
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a jarvany masodik hullamat kovetéen az OECD egy akar 8% koéruli visszaesést sem tart
kizartnak. A jovo évi kilatasokat illetéen valamennyire borusabbak az elérejelzék, mint
korabban: a visszapattanas varhatéan nem lesz olyan mérték(i, mint amit még tavasszal
vartak: 1,7-4,8% kozotti kilénb6z6 prognozisok latnak napvilagot. 2022-re varhatoan a
gazdasagi dinamika visszaall a korabbi 2% koéruli értékre. Mivel azonban nem lehet
tudni, hogy a téli honapokban a jarvany hogyan alakul, nagyon nehéz megjosolni, hogy
milyen novekedési palya varhato.

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Eurdopai Uniobdl kivalni késziilé Egyesiilt
Kiralysagra kulonosen erételjesek voltak. A masodik negyedévben 22,8%-kal esett
vissza a GDP az el6z6 év megfelel6 idészakahoz képest, ami a legnagyobb visszaesés volt
az europai orszagok kozott. A masodik negyedévi extrém visszaesést az magyarazza, hogy
a brit kormany viszonylag késén kezdett reagalni a jarvany koévetkezményeire, akkor
viszont nagy erételjes, merev intézkedéseket foganatositottak. A brit GDP az idén mintegy
10-14%-kal zsugorodhat, attol fliggéen, hogy a jarvany mennyire durvul el az év masodik
felében. Jovére akar 5-7%-os boviilés is varhato, azonban ez a dinamikus noévekedés
inkabb a statisztikai hatast ttikr6zi; a GDP szintje joval elmarad a valsag el6tti szinttol.
A gazdasagi szerepl6k aktivitasat nemcsak a jarvany kovetkezmeényei, hanem a Brexit
elhuzodo folyamata és a kimenetével kapcsolatos tovabbra is fennallé bizonytalansag
fékezik.

A jarvany a masodik negyedévben legalabb atlagosan 2 évvel vetette vissza az dj EU
tagallamok nominalis GDP-jét. Habar az alacsony bazis miatt jovére jelentds
emelkedéssel szamolunk, koézéptavon igy is tobb évbe telhet a korabbi ndévekedési
palyara valo visszaallas. A kormanyzati 6szténzéknek koszénhetéen a munkanélkiiliség
nem emelkedett drasztikusan, azonban a masodik hullamban tovabbi fiskalis
intézkedésekre van szilkség ennek fenntartasahoz. A régios tagallamok tobbségének erre
meég van modja, hiszen az adéssagok a jarvany elétt nem voltak magasak. Kézéptavon
azonban ezek leépitése visszafoghatja a novekedést, ktilondsen, hogy a nyugat-europai
exportpartnerek is erre kényszerltilnek majd. Az idei év 6% koruli recessziot hozhat az 4j
tagallamoknak, mig jovére nagyjabol 4%-os lehet a névekedés.
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A magyar gazdasag

2020 masodik negyedévében, az eurdpai virusvalsag kozepette, a GDP 13.6 szazalékkal
zsugorodott. Meredeken visszaesett a maganfogyasztas és még inkabb az alléeszkdz-
felhalmozas, de a készletalakulasnak koészonhetéen a belfoldi felhalmozas cs6kkenése
egyszamjegyU maradt, viszont a nettdo export kedvezétlen alakulasa sulyosan lerontotta a
GDP dinamikajat. Az idei éves kilatasokat egyrészt a pandémia okozta dramai kezdeti
visszaesés, masrészt a pandémia viszonylag gyors mérséklédése és egyes tertileteken az azt
kisér6 biztato felpattanas, végil pedig a jarvany hatvanyozott 6szi visszatérése hatarozza
meg. Az utols6 negyedév a nyari javulas megtorpanasat, rosszabb esetben részleges
visszajara fordulasat hozhatja. Az év egészében a GDP 5,8 szazalékos csokkenésére
szamitunk, a fogyasztas aranylag mérsékelt és a beruhazasok komolyabb csokkenése
mellett.

Az ipar brutto termelése az elsé nyolc honap atlagaban 11 szazalékkal csékkent: az aprilis-
majusi mintegy 34 szazalékos visszaesést junius-juliusban 8% koértli, am augusztusban
mar csak durvan 2 szazalékos zsugorodas kovette. A tovabbi javulas ugyanakkor kérdéses
a romlo eurdpai €s magyarorszagi jarvanyhelyzet és az emiatt megnoévekedett
bizonytalansag miatt. Ezzel egytitt az idei év egészét tekintve a korabban vartnal enyhébb,
7-8%-0s ipari visszaesést varunk.

Az épitéipar kibocsatasa 2020 elsé hét honapjaban 9,8 szazalékkal csokkent. ezen belll a
sulyos — 15-21%-0s — visszaesés majusban kezdddoétt, és még juliusban sem ért véget. A
kilabalasi esélyeket rontja, hogy a mélyépitést a jarvanytol figgetlenil is sujtja szamos
unios finanszirozasu projekt kifutasa, és altalaban véve a megrendelésallomany csékkend
trendje. Osszességében 2020-ban 8 szazalék kortili visszaesésre szamitunk.

Az idei masodik negyedévben is folytatodott a lakasépités lenduilete: a befejezett és atadott
lakasok szama kozel 40 szazalékkal nétt. Ekdzben viszont immar nem csak az Gijonnan
megkezdett, hanem a folyamatban 1évé lakasépitési projektek értéke is csokken. Az idei
évre — az er0s elsd félév ellenére — az épitett lakasok szamanak visszaesését varjuk.

A brutt6 keresetek 2020 elsé hét honapjaban 10 szazalékkal néttek, ami a realkeresetek
6,3 szazalékos bévilését eredményezte. Figyelemre méltd, hogy a kereseti dinamika —
legalabbis a statisztikai adatok szerint — nem lassult a koronavirus-valsag kévetkeztében. E
meglepd jelenség legalabb részben annak tudhato be, hogy a részmunkaidéssé atmindstilék
vagy a tartésan fizetés nélkuli szabadsagra kuldottek — nem beszélve az elbocsatott
alkalmazottakrol — kikertilnek a bérstatisztikabol. Ha az atlagbérszint nem is, de az
alkalmazotti létszam erésen megszenvedte a valsagot, igy a netto redlkereset-tomeg csak
minimalisan nétt az elsé hét honapban, éves viszonylatban pedig kissé csokkenhet.

A haztartasok maganfogyasztasa az elsé negyedévben jo GitemUil béviilés utan a masodik
negyedévben latvanyosan, 8,6 szazalékkal visszaesett. Ez 1ényegesen sulyosabb, mint amit
a regisztralt bér-, vagy akar a bértémeg-alakulas alapjan varni lehetne, vagyis a csokkenés
jelentds részben a jarvanyt kezdetben kisérd korlatozo intézkedések, valamint a jarvany és
az azt kiséro valsag lélektani hatasanak tudhato be. A korlatozasok feloldasaval a fogyasztas
meglehetdsen gyors visszapattanasanak lehettink tanui a harmadik negyedévben, ezt
kovetéen azonban akar ismételt romlasra is sor kertilhet. Az egész évet illetéen jelenleg 3%-
hoz kozelitd Gitem1 visszaesésre szamitunk.
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A nemzetgazdasagi beruhazasok 9,9 szazalékkal csokkentek az idei masodik negyedévben
— az elsé félév atlagaban a csokkenés 6,3% volt. E csokkenés egyrészt szamos allami unios
finanszirozasu beruhazas kifutasaval magyarazhato, amelynek eredményeképpen az allami
beruhazasok tovabbra is 20%-ot kozelité titemben estek vissza. A vallalati beruhazasokat
ugyanakkor megUlitdtte a valsag. A masodik negyedévhez képest enyhtilés varhaté a masodik
félévben, de ezzel egylitt éves atlagban durvan 6 szazalékos visszaesésre szamitunk.

Mindenekel6tt az export aprilisi zuhanasszer(l visszaesése miatt az els6 hét honapban az
aru-kiilkereskedelmi tobblet euroértéke mintegy 24%-kal volt alacsonyabb, mint az el6z6
év azonos iddészakaban. Junius-juliusban a kulkereskedelmi forgalom nagyobbrészt
helyreallt, szamottevé havi kiilkereskedelmi tébbleteket mértek. Am még ha nem is kertil
sor Ujabb romlasra 6sztdl kezdve, az éves kiillkereskedelmi tébblet jo eséllyel 4 Mrd eur6 ala
stllyed.

A foglalkoztatottak szama a masodik negyedév atlagaban 2,3%-kal, ezen belll aprilisban
és majusban 3%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Ezt kévetéen javult a
helyzet, augusztusban mar csak 0,4%-os volt az év/éves csOkkenés. A munkanélkuiiliségi
rata juniusban tet6zott 5,1%-on, majd augusztusig 3,9%-osra mérséklédott. Az alkalmazotti
létszamra vonatkozo intézményi statisztika — és a regisztralt allaskeresékre vonatkozo
statisztika — alapjan a foglalkoztatottsagi helyzet romlasa sulyosabb volt, mint amit a
munkaerd-felmérés szamai sugallnak, de messze nem olyan dramai, mint amilyenre
tavasszal szamitani lehetett. Az éves munkanélkiiliségi rata a tavalyi 3,4 szazalék utan az
idén alulrdl kozelithet a 4,5 szazalékhoz.

A gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan ma mar biztosan allithato, hogy rég nem latott
mértékben romlik idén az orszag fiskalis pozicioja. Ez rovidtavon az anticiklikus politika
szellemében indokolt, hosszabb tavon azonban szikségessé tehet egy komoly
koltségvetési konszolidaciot.

A koronavirus elleni védekezés, illetve a korlatozasok nyoman kialakult gazdasagi
recesszio miatt a tavaszi honapokban az adébevételek 10-13 szazalékkal csokkentek az
el6zd évhez képest, nyaron viszont Ujra elérték legalabb a tavalyi szintet. Osszességében
a tervekhez képest augusztus végéig 700-800 milliard forinttal csékkent az allam idei
adobevétele, és nagyjabol még egyszer ugyanennyivel rontottak az egyenleget a
kormanyzati intézkedések (adofelfiiggesztések, bértamogatasok), illetve allami
vasarlasok.

Eves viszonylatban a gazdasagi recesszi6 6nmagaban GDP-aranyosan 3,2 szazalékos
bevételkiesést jelent a koltségvetésnek. Az eddig bejelentett kormanyzati intézkedések
egylUttes hatasa 2,4 szazalékkal rontja az idei egyenleget, ennek finanszirozasahoz
azonban felhasznalhatéo ez Europai Uniotol érkezett, a GDP 0,6 szazalékat kitevd
likviditasi tamogatas. A fentiek alapjan becslésiink szerint az eredetileg elfogadott
koltségvetésben szereplé 1 szazalékos hiany helyett idén a brutté hatai termék 6
szazaléka lesz az idei deficit. A pénzigyminiszter ugyanakkor 7-9%-os allamhaztartasi
hianyt jelzett elére 2020-ra. Mivel ezek feltételezhetéen olyan ismeretek, tervek alapjan
szulettek meg, amelyeknek mi nem vagyunk a birtokaban (pl. eddig be nem jelentett
gazdasagvédelmi csomag, allami koltekezés, stb), a prognézis-tablazatban 7%-ot
jeloéltiink meg.

A gazdasagi recesszid és a jelentds deficit miatt a GDP-aranyos allamadoéssag a 2019.
évi 66,3 szazalékrol az idei év végére 75,3 szazalékra emelkedik.
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Az els6é 8 honapban a magyar gazdasagot az Europai Unié legmagasabb inflacids rataja
jellemezte. Az elsé nyolchavi magas arindex kialakulasaban egyértelmtien az
élelmiszerek és az élvezeti cikkek rendkivili aremelkedése jatszott szerepet. Az
élelmiszerek ara 7,8, az élvezeti cikkeké pedig 7%-kal emelkedett ebben az idészakban,
az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A nyarvégi gyors aremelkedéshez emellett
jelentésen hozzajarult az ipari termékek és a szolgaltatasok aremelkedése is. Az el6bbi
els6sorban a forint gyengilésével, illetve a karantén honapjai utan a kereslet
noévekedésével is Osszefligg. Varakozasunk szerint az élelmiszerek aranak gyors
novekedése a kovetkezé honapokban is fennmarad. Ez a tényez6 tehat tovabbra is felfelé
tolja az arindexet. Ugyanakkor a belf6ldi keresleti kilatasok az alacsonyabb aremelkedés
mellett szélnanak.

2020 oktoberében ugy latjuk, hogy az év hatralévé honapjaiban inkabb a nyarvégi 4%-
ot megkozelité havi arindex marad fenn. Az aprilisi tanulmanyunkban szereplé 3,8%-os
inflaciés eldérejelzéstinket lényegében fenntartjuk, 3,7%-ban jeloljuk meg, 2020-ra.
Amennyiben azonban a fogyasztas szerkezetében bekovetkezett eltolodast is figyelembe
vesszUk, akkor az atlaghaztartasok tényleges fogyasztasi szerkezetével atsulyozott
fogyasztéi arindex jocskan 4% felett lehet.

A pénz- és tokepiacon a nyari idészak viszonylagos nyugalma utan az elmult hetekben
a forint értéke az euréhoz képest ismét folyamatosan gyengllt és szeptember kdzepén
ujra 365 forint f6lé emelkedett az arfolyam. Az elmult honapokban az MNB doéntott
egyrészt devizalikviditast segité swaptenderek bevezetésérdél, masrészt a banki
alultartalékolasi szabalyok szigoritasarol, illetve szeptember végén 15 bazisponttal
megemelte az egyhetes banki betét kamatlabat. A szigoritas jelzés lehet a piacok
szamara, hogy a jegybank nem hagyja figyelmen kivil a veszélyesen névekvd inflaciot,
hatraltatja ugyanakkor az intézmény gazdasagélénkitéssel kapcsolatos terveit.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2020 2020 2021
2018 2019 2019 2020 2020
I. né. II. né. jalius
jalius okt. okt.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 06sszesen 5,4 4,6 2,2 -13,6 -5,0 -5,8 3,5
Belfoldi felhasznaldas 7,1 6,0 3,9 -6,5 -2,2 -2,9 2,8
Maganfogyasztas 4.5 4.2 3,6 -8,4 -2,3 -3,1 3,0
Ko6zosségi fogyasztas 1,8 4.7 -0,4 3,5 1,0 1,7 0,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 16,4 12,2 4,1 -10,9 -5,3 -7,0 4,5
Brutté felhalmozas 6sszesen 16,2 10,4 6,7 -6,1 -2,8 -4,1 3,5
Export 5,0 5,8 -0,3 -24,2 -10,1 -8,8 5,6
Import 7,0 7,5 1,4 -16,4 -6,8 -5,4 4,7
Ipari termelés 3,5 5,6 0,3 -25,4 -5,1 -10,0 -7,6 5,0
Fogyaszto6i arindex 2,8 3,4 4,3 2,5 3,9¢ 3,2 3,7 3,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 1,1 1,0 0,7 2.3 -0,9¢ 3,0 1,2 1,0
Foglalkoztatasi rata 2 60,4 60,8 60,3 59,5 60,4 59,0 60,2 60,6
Munkanélkuiliségi rata & 3,7 3,4 3,7 4,6 4,3¢ 5,5 4,3 4,0
Termékegységre juté bérkoltség P 6,2 7,2 -2,1 5,3 2,9 2,9 3,4
Brutté nominalis keresetek 11,3 11,4 9,1 10,9 10,8 6,5 8,8 6,5
Netto realkeresetek 8,3 7,7 4,6 8,2 6,7 3,2 4,9 2,7
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 6,0 4,9 5,3 5,7 5,8 6,0 5,0
Foly6 fizetési mérleg
a GDP %-aban 0,3 -0,3 -0,74 2,94 -1,5 1,7 -1,0
Folyo fizetési és tokemérleg
a GDP %-aban 2,5 1,5 1,64 -0,54 0,4 0,3 0,3
Allamhaztartas
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-aban -2,1 -2,0 -1,5 -9,1 -5,2 -7,0h -5,0
Brutté6 allamadéssag, a GDP %-aban 69,1 65,4 65,7 70,3 74,6 76,2 74,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 0,00 -0,01 0,77 0,18 0,279 0,8 0,5 0,5
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 3,01 2,01 2,65 2,15 2,079 3,0 2,5 2,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4,0 4,0 -11,9 -12,0 8,0
Brent olajar ($/hordo, id6szaki atlag) 71,3 64,4 50,3 29,3 43,2 40,0 42,0 50,0
GDP-valtozas az Eurézéonaban, % 1,9 1,2 -3,8 -14,9 -10,2 -9,2 6,1
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 4,3 3,6 0,7 -9,9 -4,9 -5,8 4,2
Forint/euro6, idészaki atlag 319 325 339 352 350¢ 347 353 355
Dollar/eurs, idészaki atlag 1,18 1,12 1,10 1,10 | 1,16¢ 1,10 1,12 1,12
a ILO-moédszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettdl kumulalt adat
Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat

jualius-augusztus

junius-augusztus

augusztus

A szeptember 28-ig bejelentett konkrét intézkedések 6 szazalékos idei hianyprognézist indokolnak, am azt
varjuk, hogy az utolsé negyedévben tovabbi kormanyzati programok sztiletnek a valsag hatasainak enyhitése érdekében.
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I. A nemzetkozi gazdasag-
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A COVID-19 megjelenése ez év tavasza ota alapvetéen megvaltoztatta a vilaggazdasag
képét, minden korabbi varakozast feltilirt. A piaci varakozasok szempontjabol a
legnagyobb probléma, hogy a jelenlegi helyzetnek, a pandémia terjedésének nem latszik
a vége. Tavasszal, amikor a jarvany dramai titemben terjedni kezdett és Eurépaban, de
a vilag tobbi részén is teljes gazdasagi leallashoz vezetett, még mindenki V alaku
kilabalasban bizott, azaz, hogy az év elsé felének recesszigjat a masodik félévben mar
noévekedés kovetheti. Azonban a nyar még el sem mult, és megjelent a jarvany masodik
hullama, ami ugyan varhatéan nem fog olyan mértéki gazdasagi leallast eredményezni,
mint az els6 — hiszen minden gazdasag mar jobban felkészilt a helyzetre — azonban a
visszaesés vagy vartnal lassubb névekedés 2020 masodik felében is folytatodhat, és a
piaci szereplék varakozasai Gjra negativba fordulhatnak, ami mind a fogyasztasra, mind
a beruhazasokra kihat. Tekintettel arra, hogy a Kinabdl elindult, kezdetben lokalisnak
hitt jarvany gyakorlatilag a vilag minden orszagaban feltitotte fejét, a globalis lassulas is
joval nagyobb meértéku lesz, mint a 2008 /2009-es visszaesés idején. Az IMF és az OECD
varakozasai szerint akar 4,5-4,9%-os globalis visszaesés is bekovetkezhet az idén, s a
kilabalas is lassubb lehet a tavasszal feltételezettnél. A jarvany komoly veszteségeket
okozott: a globalis GDP szintje még évekig nem éri el a 2019. évi szintet, és amennyiben
jovore bekovetkezik az egyelére prognosztizalt 5% koruli globalis novekedés, a 2021. évi
globalis GDP szintje igy is 6,5%-kal marad el a jarvany el6tti helyzetben megjelent
prognozisokhoz képest.

A valsag - a gazdasagi leallas és a fogyasztok elbizonytalanodasa kovetkeztében -
altalaban mindentitt a maganfogyasztas és a szolgaltatasok iranti kereslet erételjes
csOkkenésével jart. Ugyanakkor bizonyos tertileteken — példaul az egészségligy — a
kereslet meghatarozott termékek irant hirtelen nagyon megnévekedett, amivel a kinalat
viszont nem tudott 1épést tartani. Az élelmiszerek, haztartasi cikkek iranti kereslet is
jelentésen megnétt, tekintve, hogy az elbizonytalanodott fogyasztok nem tudtak, mennyi
iddre kell otthon maradasra, esetleges aruhianyra berendezkednitik.

GDP elorejelzések lefelé mutatoé kockazatokkal
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A pandémia alatt az inflacié 6sszességében viszonylag alacsony maradt, ami ktilén6sen
a rendkivil alacsony olajaraknak és a kereslet 6sszeomlasanak volt készénhetd. De itt
is régionként és agazatonként erds ktildnbségek voltak tapasztalhatok.

Az inflacid alakuléasa a kiillonboz6 régiokban
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A valsag a munkaerdpiacokra is sulyos hatassal volt. Szamos orszagban a roéviditett
munkaidé eszkozéhez fordultak. A valsag els6ésorban az alacsony képzettségl és a néi
munkavallalokat sujtotta, és azokat, akiknek esetében a home office lehetésége nem volt
alkalmazhato. Ugyancsak nehéz helyzetbe hozta a valsag a szabaduszokat, ktilénésen a
kultara tertiletén, a részmunkaidés munkavallalokat, illetve a hatarozott ideju
szerzédéssel rendelkez6 munkavallalokat. Az amugy is hatranyos helyzetben levd fiatal
munkavallalok szintén a valsag vesztesei kozé tartoznak.

A pandémia sajatos lefutasa kovetkeztében nagyon nehéz egyelére barmiféle megbizhato
prognozist késziteni a koézeljovoére vonatkozoan. A szakérték toObbsége csak oktober-
novemberre varta a masodik hullam kibontakozasat, ehelyett az mar augusztus végén a
legtobb orszagban megindult, s raadasul az Gj megbetegedések szamat tekintve meég
sokkal erételjesebben, mint amikor tavasszal a gazdasagi leallas mellett dontottek.

A COVID-19 jarvany okozta valsag felhivta a figyelmet a nemzetk6zi termelési
értéklancok elényeire és hatranyaira. A valsag rairanyitotta a figyelmet a nemzetkozi
értéklancok gyengeségeire, séruilékenységére. A kinai gyarak atmeneti leallasa 2020
januarjaban pedig a kinai szallitasoktol valo, egyre fokozodo fliggdségre hivta fel a
figyelmet. Sok orszagban ujra felmerult, hogy leginkabb stratégiai agazatok esetében
ujra elinditjak a hazai termelést. A legtébb orszag nemzetkozi integraléodasa olyan
meértékd, amit nem lehet csakigy lebontani. A valsag arra hivta fel a figyelmet, hogy az
értéklancok robusztussagat kell erdsiteni, amihez a lancok jobb atlathatosaga, a
termelés folyamatos monitorozasa, vészjelzé6 rendszerek beépitése, a lancok
rugalmasabba tétele mind sokban hozzajarulhat. A valsag utani korrekcio szerkezeti
valtozasokat is elindithat (pl. green economy az EU-ban), ami Uj, ujfajta lancok
kialakulasahoz is hozzajarulhat. Akar mar rovidtavon bekévetkezhetnek valtozasok a
beszerzési logisztikaban, ha nem a koltséghatékonysag, hanem a biztonsag,
kiszamithatosag kertil el6térbe. A beszerzési lancok roévidilhetnek, ha a cégek
megprobaljak beszerzési forrasaikat diverzifikalni, és bizonyos termékeket kozelebbrol
beszerezni. Ennek (példaul a fejlett piacok preferalasa esetén) arfelhajto hatasa is lehet.
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Fejlodo orszagok

A koronavirus jarvany a fejl6dé orszagok zomét viszonylag késdén, de annal nagyobb
intenzitassal érte el, s ma még igen nehéz megjosolni, hogy milyen kovetkezményekkel fog
jarni. Az nyilvanvalo, hogy alaposan megcsappantak mindazok az eréforrasok, amelyektoél
ezek az orszagok fliggenek. A nyersanyag- és energiahordozoexportbol, a nemzetkozi termelési
lancok beszallitéiként megvalositott iparcikkexportbél, a turizmusbél és a hozza kapcsolodo
agazatokbol, a kulf6ldon dolgozé vendégmunkasaik altal hazautalt jovedelmekbdl szarmazo
bevételeik szinte egyik naprol a masikra elapadtak, s Gjraéledéstikkel elérelathatolag még
hosszu ideig nem szamolhatnak. A kilatasok mar a virus megérkezése el6tt is rosszak voltak.
Az IMF tavaszi elOrejelzése szerint az utobbi években dinamikus névekedést mutato fejlédé
vilag idén recesszioba kertil. Az 6sszes fejlédé orszagra vonatkozoéan 1%-os, de példaul Latin-
Amerikaban 5,2%-os GDP-cs6kkenést josoltak. Junius koézepén ezt az eldrejelzést a
kovetkezéképpen modositottak: Valamennyi fejlédé orszagban visszaeséssel szamolnak,
ennek meértéke Indiaban 4,5 az ASEAN orszagokban 2, Braziliaban 9,1, Mexikoban 10,5,
Szaud-Arabiaban 6,8 szazalékos lesz. Az OECD szeptember koézepén megjelent
elérejelzésében még ennél is szomorubb képpel talalkozhatunk. India is felsorakozott Brazilia
és Mexiko mellé a 10%-ot is meghalado visszaesésre szamito orszagok kozé.

Alegtobb szegény és kdzepes jovedelmi szintli orszag sulyos koltségvetési valsag elé néz, mivel
a durvan csokkend bevételek mellett névelni kénytelen az egészségligyi ellatérendszer
finanszirozasat szolgal6 kiadasait, tovabba valamiféleképpen enyhitenie kell a hirtelen bevétel
nélktll marado polgarok és vallalkozasok gondjain is. A nemzetkozi piacokon ezek az orszagok
egyre rosszabb feltételek mellett képesek csak hitelek felvételére, s a segélyszervezetek
sincsenek felkésztilve ekkora igénybevételre. Az UNCTAD junius végén megjelent jelentése
szerint a vilagban a mukodétéke aramlas 40 szazalékkal fog visszaesni az idén, amibél
nyilvanvald, hogy szamukra az ilyen tipusu tékeinjekcié sem realis lehetéség.

Néhany fejlodo orszag GDP-jének novekedése A fejlédé kontinensekre bedaramlo kiilfoldi
(Szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest) miikodotéke értéke (Milliard USD)
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem - zsugorodo arukereskedelem

A vilagkereskedelem a 2020 tavaszan, els6sorban a kinai beszallitasok leallasa miatt,
szinte teljesen O0sszeomlott. Az eddig elérheté adatok alapjan idén majusban mintegy
18%-kal alacsonyabb volt az arukereskedelem volumene a vilagban. Az év elsé hat
honapjaban a fejlett orszagok aruimportja 6sszesen 11%-kal csokkent. Ehhez képest a
feltérekvéd orszagokban valamelyest kedvezébb, de 6sszességben igy is jelentés 6%-os
visszaesés volt megfigyelhet6. Novekedés szempontjabol aggasztéobb azonban, hogy a
fejlett allamokban az aruexport 12,5%-kal zuhant vissza az elsé fél évben, vagyis a netto
export szukulés jelentds meértéktr volt. A felzarkézo orszagok 5%-os visszaesése
onmagaban kevésbé dramai, azonban a noévekedéstikre gyakorolt hatas jelentds.
Elsésorban azok az orszagok vannak jobban kitéve a vilagkereskedelem lassulasanak,
ahol az allami 6sztonzécsomagok nem képesek elegendd impulzust adni a termelés
Ujrainditasahoz. Az IMF becslése szerint a gazdasagi visszaesés egyes felzarkézo
orszagokban elérheti a fejlett orszagokra josolt 8%-ot is, mivel a legf6bb exportpiacoknak
szamito fejlett orszagokban, valamint Kindban a gazdasag uUjra indulasa egyeldre
meglehetésen egyenetlen. A kelet-azsiai orszag kivitele tigy téinik, hogy ,visszapattant” a
majus koérnyéki értékekrél, azonban az aruszerkezet eltéré volt a korabbi évektél. Az
Eurostat gylijtése szerint a jarvanyugyi védekezéssel kapcsolatos egészségligyi termékek
importja Kinabol majusban koézel nyolcszorosara emelkedett, aminek kdszénhetéen a
korabban 4% koéruli részesedés a teljes importbol mintegy 20%-ra emelkedett. Az EU-ba
iranyulo kinai export negyede-6tdéde tehat a koronavirus jarvanyhoz koétheté. Mivel az
eurdopai orszagok folyamatosan épitik ki sajat kapacitasaikat a véddeszkdzok gyartasa
terén fél6, hogy a vilagkereskedelem az atmeneti visszapattanas utan mar nem
emelkedik tovabb. Kina globalis részesedése a vilagkereskedelemben, ugyan tovabbra is
jelentés, am valamelyest csékken, ami arra utal, hogy az azsiai orszag importpartnerei
sajat kapacitast épitettek ki maguknak, vagy mas orszagokbol szerzik be a sztikséges
termékeket.

Az aruexport alakulasa a vilag egyes Az EU importja Kinabél (millio EUR)
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Megallt az olajar zuhanasa, de tovabbra is
bizonytalansag a piacokon

Ez év masodik negyedévében a nyersolajar jelentés mélypontokat produkalt: aprilisban
10 dollar ala esett a hordonkénti olajar. A koronavirus jarvany és a gazdasagi leallas
kovetkeztében tavasszal gyakorlatilag 6sszeomlott az olajkereslet. A kereslet drasztikus
csOkkenése kovetkeztében olyan mennyiségll olajtultermelés alakult ki, ami a tarolo
kapacitasok adta lehetéségeket meghaladta. Ez magyarazta, hogy ez év aprilis végén a
WTI olajar jegyzése atmenetileg negativba, -37 USD/hord6 szintre csuszott. A
varakozasok szerint a globalis olajkereslet atlagosan napi 8,4-9 milli6 hordoval is
csokkenhet az idén. Mindez az olajtermeléket tovabbi termeléskorlatozasra késztette. A
nagy OPEC-termel6k mellett, Norvégia, Kanada és Oroszorszag is 6nkéntesen vallalta
termelésének visszafogasat. Az olajkitermelést az USA-ban is jelentésen korlatoztak. Az
OPEC és a szervezeten kivili nagy olajtermeldk egytittesen majustol a tavalyi globalis
felhasznalasnak akar 6todével csdkkenthetik a vilag olajtermelését. A juniusi OPEC
talalkozo dontése alapjan a termelés visszafogasara iranyulé megallapodas julius végéig
érvényben volt, s a legtdbb orszag hajlandosagot mutatott augusztus-szeptemberben is
bizonyos korlatozasokat érvényben tartani. A megallapodas, illetve a gazdasag
Ujrainditasa jot tett az olajarnak, amely jelenleg megint kicsivel 40 dollar f616tt mozog.
Igy az IEA legfrissebb jelentése kissé optimistabban latja mar a helyzetet: a kinai
olajkereslet napi 750 ezer hordoval emelkedett juliusban, és masutt is (pl. Indiaban)
megindult a kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensuly tovabbra is térékeny, a
jarvany masodik hullama kénnyen Ujra bedontheti a keresletet. A 2021-re vonatkozo
keresleti eldrejelzéseket is kissé lejjebb vették, feltételezve, hogy a jovére varhato
élénktilés mérsékeltebb lesz, mint ahogy nyar elején remélték.

Az IEA becslései szerint a nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsésorban
a légikozlekedés visszaesése kovetkeztében. Az OECD-orszagokban a nyersolajtartalékok
magas szinten vannak, ami szintén fékezi a kereslet élénkulését. Igy varakozasaink
szerint a nyersolaj ara éves szinten 40-45 dollar/hordé koértl mozoghat, ami jovére —
optimista feltételek kozepette — SO dollar/hordéra vagy kicsit af6lé emelkedhet. A
volatilitas rendkiviil nagy, s a piacok nagyon idegesen reagalnak minden bejelentésre.

L. . » Olajkereslet és kinalat alakulasa
Kissé emelkedo olajar
100 108,0 80
90
T 80 103,0 e 70
—
8 70 S VY % 98,0 60
~ o
g 0 MY T g : o
= 50 Mg BT .o |V A . W = 93,0 50 s
kel L} o]
- 40 L 5 88,0 40 £
o = Q
m 30 o n
) 5 83,0 - 30D
[, 20 g é
10 \ 78,0 Forras: IEA 20
o .
A A AN A AN NN M 73’0 K:ZT; ]-O
R e B lo I o e NS I To NN R To e IES IR To RGN Olajatlagar
Lrs Lo' LD' \o' \O’ ©' [\' [\' [\' cxj ij cx; @' O\. d O. O' O' 68,0 IIIIIIII .I T 1T 1 .I T 1 T 'I L ‘I T T O
bl B i b i I e I i IR A § 8 8 8 49 48 & 9 & 1
[eNeoNoloNoBoNololNolololololohoNoNoNe] L e e I - e B e . BT
[\l a\lNe\Nie Bia o\l o Bia\Ne Re\Bo\Nie\ e Bo Ba\Ne e\l 5 — S =1 ~ = 0 = o =] =
— — — — — =
. . . . o o ) o ) g
Forras: US International Energy Administration S\ I8\ Q S\ Q Q

13



Konjunkturajelentés 2020/3

Nem energiahordozo nyersanyagok

A termeléshez sziikséges nyersanyagok halmaza a technologiai fejlédéssel egytutt
folyamatosan valtozik. A ktllonb6z6é high-tech elektronikai eszk6zok gyartasahoz egyre
toébb olyan nyersanyagra van szikség, amelyek nagyobb mennyiségben csak néhany
helyen fordulnak el6 a F61d6n, illetve a magas kitermelési koltségek miatt csupan néhany
termeld létezik. Mindezek mellett a piacot jelentésen befolyasoljak a spekulativ és
fedezeti Gigyletek, ktiléndsen a nemesfémek esetében.

A nagy kijelzés okostelefonok utan az elektromos jarmuvek robbanasszerd elterjedése
miatt felfutott a kereslet a ktilonb6z6 ritkafoldfémek (,rare earths”) irant. Ezekkel az
iparcikkekkel szemben a fogyasztéi elvaras a minél nagyobb akkumulator kapacitas,
valamint a minél gyorsabb t6ltési sebesség. Mindez olyan energiafogyasztassal parosul,
amelyre korabban haztartasi elektronikai eszk6zok terén még nem volt példa.

Az asvanykincsek felhasznalasa a tOmeggyartasban nem ujkeleti dolog, hiszen a
félvezet6khoéz sziikséges nyersanyagok (pl.: szilicium) mar tdébb évtizede a termelés
allando kellékei, és elegendé mennyiségben elérheték a Fo6ld tébb pontjan. A
ritkaféldfémek azonban mar joval ritkabbak, kitermeléstik pedig koltséges és gyakran
rendkivil kérnyezetszennyezé. Kina az elmult két évtizedben szinte teljes monopéliumot
élvez a termelésben, aminek eredménye, hogy az azsiai orszag a szinte az 6sszes high-
tech elektronikai termék eldéallitasa soran megkertilhetetlen.

Kina monopolpozici6ja a ritkaféldfémek tertiletén szinte megdonthetetlen, hidba vannak
mas leléhelyek is a vilagon, azok egy része (inkabb a fejlédé és felzarkozo orszagokban)
szintén kinai tulajdonban van. Az USA-ban tébb ritkaféldfém elembdl is jelentés készlet
van a fold alatt, azonban a kitermelés és finomitas rendkivil veszélyes és
kornyezetszennyezé, valamint koltséges, igy az amerikai fél a kereskedelmi habort soran
sem 0Osztdénodzte a hazai banyaipari vallalatokat kitermelésre, inkabb a kinai importra
tamaszkodik tovabbra is. Kina mindek&zben komoly eréforrasokat mozgatott meg, hogy
a birtokaban 1évé nyersanyagokat ne exportalja, hanem sajat feldolgozéipara szamara
tovabbitsa, és a nyersanyagfliiggd termékek vilagpiacan is noévelje részesedését,
kivaltképp a reptilégép, mobiltelefon és elektromos meghajtast jarmuvek gyartasaban.

A nem energiahordoz6 nyersanyagok masik aspektusa a jarvany miatti
bizonytalansagban jelentés aremelkedésen atesé nemesfémek, azon bellll is az arany és
az ezust, amely menedékként szolgal a befekteték szamara.

Az arany ara mindekdzben folyamatosan csuicsokat dont, aminek a legfébb oka, a
bizonytalansag (ktillondésen a masodik hullam elején), valamint az ultralaza monetaris
politika, amelynek szigoritasara koézéptavon nincs szamottevé esély. A nemesfémek
aranak emelkedését tovabb fiti a dollar folyamatos gyengtilése, és a pénzpiaci lufiktol
valo félelem. Ugyanakkor az arany piaca is a tulfitottség jelét mutatja, és varhatéan tobb
korrekcio is lehet a kozeljovében. Kérdéses azonban, hogy a trend megtdrik-e, mivel a
gazdasagi bizonytalansag a vilagon nem csoékkent érdemben, a jovére vonatkozo
varakozasok idéhorizontja pedig egyre roévidebb. Mindez inkabb taplalja az arany
vonzerdjét, igy trendjében emelkedd, de volatilis arfolyamot varunk, ami azonban szinte
azonnal megtérik, és zuhanasnak indul majd, ha megbizhato6 vakcinat, vagy gyogymodot
talalnak a jarvanyra. Az ezUst arfolyama feltehetéen sokkal ellenallobb, de a nemesfém
volta miatt kedvez6 jarvanytigyi fordulat esetén, itt is jelentés csokkenést varunk majd
az arakban.
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Egyre eroteljesebb monetaris és fiskalis expanzi6

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kévetkeztében a monetaris politika
tavaly megindult lazitasa folytatodott. A 2008/2009-es pénziigyi valsagnal sulyosabb,
COVID-19 jarvany okozta visszaesés a jegybankokat mindentitt erételjes kénnyitések,
lazitasok bevezetésére kényszeritette. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte
az alapkamatot, s az elérejelzések szerint a jové év végéig nem is kivan rajta valtoztatni,
tovabba tjabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, és szinte korlatlan eszkézvasarlasi
programot hirdetett meg. A FED mindent megtesz annak érdekében, hogy a hitelezés ne
apadjon el. Az amerikai inflaci6 — a jelenlegi elérejelzések szerint - 2023-ban érheti el az
amerikai jegybank 2%-os céljat. Szeptemberi tilésén a FED jelezte, hogy — a konjunktura
élénkitése érdekében — egy ideig hajlando a célérték feletti inflaciot is toleralni, anélkil,
hogy szigoritana. Ennek megfeleléen a ddntéshozok arra szamitanak, hogy legalabb
2024-ig a jelenlegi alacsony szinten marad az alapkamat.

Az EKB a valsagra reagalva tovabb lazitott a monetaris feltételeken, s a jarvanyra
tekintettel marciusban meghirdetett eszkézvasarlasi programot tovabb, 1350 milliard
eurora bdvitette (Pandémias Vészhelyzeti Program, PEPP), mig a vasarlasok
idéhorizontjat 2021 juniusaig meghosszabbitotta, de addig mindenképp, amig a
Kormanyzotanacs megitélése szerint véget nem ér a koronavirus valsagszakasza. A
jegybank szerint a vasarlasok hozzajarulnak az altalanos monetaris politikai lazitashoz,
ami segit ellensulyozni azt a lefelé iranyulé hatast, amelyet a vilagjarvany a
prognosztizalt inflacios palyara gyakorol. Az eszkézvasarlasi program (APP) keretében az
év végeéig 20 milliard eurdés havi Utemben tovabb folyik a netto vasarlas azokkal a
vasarlasokkal egytitt, amelyeket a potlolagos 120 milliard eurds atmeneti keretdsszeg
erejéig tervez a bank. Az EKB tovabbra is arra szamit, hogy az APP alatt zajlo havi netto
eszkozvasarlasok addig lesznek folyamatban, amig sziikség van rajuk az iranyado
kamatok alkalmazkodo6 hatasanak a megerdsitéséhez, és roviddel azel6tt befejez6dnek,
hogy ismét emelni kezdik az EKB iranyad6 kamatait. Az eurdpai jegybank tovabbra is
bdséges likviditast biztosit a refinanszirozasi muveleteken kereszttil. Mivel a célzott,
hosszabb lejarati refinanszirozasi muveletek harmadik sorozatanak (TLTRO-III)
legutobbi mtiveletében igen nagyfoku forras-igénybevételt tapasztaltak, amely tamogatja
a vallalatokhoz és a haztartasokhoz iranyulé banki hitelnyujtast, ezt a moédszert a
tovabbiakban is folytatni kivanjak. Egyelére marad a 0%-os kamatszint egészen addig,
ameddig az inflaciés rata a 2%-ot meg nem kozeliti, illetve af6lé nem megy. Tekintve a
juliusi 0,4%-o0s inflacios ratat és az augusztusi -0,2%-os ratat és a szeptemberi -0,3%-
ot, ez még egy ideig eltarthat. A gazdasagi helyzet megitélésében az EKB némileg
optimista: a harmadik negyedévben az ipar és a szolgaltatasi szektor teljesitményének
bévilésére szamit, és a maganfogyasztas terén is élénkulést var. Varakozasa szerint a
vilagjarvany alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag ugyan fékezi a munkaerépiac, a
fogyasztas és a beruhazas élénkulésének az erejét, a kedvezd finanszirozasi feltételek, az
expanziv fiskalis politika, a vilaggazdasagi teljesitmény és a kereslet megerdésddése
varhatoan tamogatjak az eurodvezet gazdasagat.

A Bank of England 0% korulire nyomta le az alapkamatot s juniusban az eddigi 645
milliard fontrol 745 milliard fontra névelte a mennyiségi enyhitésre fordithaté 6sszeget.
A japan jegybank szintén ujabb mennyiségi kénnyitéseket vezetett be, eszkbézvasarlasi
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programjat jelentésen kibdvitette és nagymennyiségben részvényeket is vasarol. A tizéves
japan allampapirok mar O vagy negativ hozammal kertlnek értékesitésre. Az orosz
jegybank juniusi Gllésén, az idén negyedik alkalommal 100 bazisponttal, 4,25 szazalékra,
rekordalacsonyra csokkentette az iranyadé kamatot, tovabba jelezte, hogy a
kamatcsokkentési folyamat nem ért véget, a kovetkezé honapokban tovabbi
kamatvagasok koévetkezhetnek.

A valsagra reagalva majdnem minden orszag nagyvonalu fiskdlis intézkedések
segitségével igyekezett a gazdasagot Ujra lenduletbe hozni, aminek kévetkeztében az
allamhaztartas hianya és az allamadossag 2020-21-ben mindentitt nagyon megné. A
valsag mindentutt kibontakoz6 masodik hullama koévetkeztében ezen a fiskalis 6szténzék
alkalmazasa meghosszabbitasra kertilt. Az intézkedések kore széles: kiterjed a réviditett
munkaidében dolgozok bérkiegészité tamogatasara, a jarvany kovetkeztében kiilondsen
érintett foglalkozasi kérokben (kultura, szabaduiszok) bérkompenzaciok biztositasara,
gyermekes szUl6k tamogatasara, mnehézségekkel ktizd6 cégek tamogatasara,
kedvezmeényes hitelek biztositasara, allami hitelgaranciak nyujtasara, adokénnyitésekre
cégek szamara, az egészséglgyi szektor tamogatasara, beruhazas 0szténzé
tamogatasokra, munkahelymegtart6 tamogatasokra stb. Az olyan intézkedések, mint
bértamogatas vagy allas nélkil maradt munkavallalo tamogatasa altalaban rovidtava
gyorssegélyként mikédnek, az elszenvedett veszteségek hosszttavia kompenzalasara
nem elégségesek. Ezért fontos, hogy az allamhaztartast tartéosan megterhelé plusz
kiadasok olyan tamogatasok formajaban keruljenek kifizetésre, amelyek a tartos
potenciallal rendelkezé cégek tulélését lehetdéve teszik, s segitik a munkahelyek
megdrzését. Nagyon fontos, hogy ezek az intézkedések hozza tudjanak jarulni a
fogyasztéi és vallalkozoi bizalom erésodéséhez, mert kilénben nem tudjak elérni
legfontosabb céljukat: a konjunktura élénkitését, és a gazdasag fenntarthaté
beindulasat.

A fiskalis 6sztonzok tipusai az OECD-orszagokban

Cégek tamogatasa 100%
Allasukat elveszté munkavallaloiik timogatasa 97%
Karanténba keriilt munkavallalok timogatasa 92%
Varatlan gondozasi, gyermekgondozasai koltségek tamogatasa 89%
Munkahely megtarto tamogatas 89%
Munkahelyvédelmi jarvanyiigyi intézkedések 86%

Tappénz timogatas 81%

Osszes OECD orszag %-aban

Home office timogatasa 73%

Munkaer6 elbocsatas szabalyozasa 24%

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
%

Forras: OECD COVID-19 Employment and social policy responses by country, http://oe.cd/covid19tablesocial
(accessed on 30 June 2020).

A gazdasagélénkité intézkedések a legtobb orszagban az dllamadéssdag jelentds
emelkedéséhez vezettek. Lanyha konjunktura esetén, els6sorban a gyengén fejlett
orszagokban a magas adéssagallomany finanszirozasa — az altalanosan jellemz6
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kockazatkertilés miatt is — nehézségekbe Utkoézhet. Fejlett stabil gazdasagok esetében
azonban —legalabbis a 2008 /2009. évi valsag tapasztalatai azt sugalljak —, hogy a magas
adossagallomany nem — feltétlentil vezet a  kamatok  emelkedéséhez, az
allampapirhozamok névekedéséhez. Igy Japan, az USA vagy Németorszag esetében nem
igazan fenyeget az adossagszolgalati terhek megnévekedése, a kamatkodltségek
emelkedése. Hiszen a kockazatkertilés koévetkeztében a szolid orszagok allampapirjai
irant kereslet erésédhet, a hozamelvarasok csékkenhetnek. Igy a német papirokat
negativ kamat mellett is veszik. A jegybankok jelenlegi laza monetaris politikaja is
hozzajarul ahhoz, hogy az alacsony kamatkdérnyezet megmaradjon. Olyan orszagok
esetében azonban, mint Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Goérégorszag, ahol lassu
noévekedés, szerkezeti problémak jellemzék, az adossag finanszirozasa mar nehézkesebb
lehet. Ezekben az orszagokban az addssag csékkentése mar a valsag el6tt is felmerult,
és az eziranyu lépések jelentés novekedési aldozatokat koveteltek, s komolyabb
szerkezeti atalakulasok nélkull egy ujabb konszolidacié nagy aldozatokkal jarna. A
jelenlegi helyzetet kényelmessé teszi, hogy a Maastricht-i kritériumok atmenetileg
hatalyon kivil vannak, és az EKB a kevésbé piacképes allampapirokat felvasarolja. llyen
kornyezetben a gyengébb orszagok esetében az adossagallomany emelkedése nem most,
hanem a jévében okozhat sulyosabb problémakat.

Egyes orszagok brutté allamaddossaganak GDP-hez
viszonyitott aranya (%)

2019 2020 2021
Németorszag 59,7 82,7 86,3
Franciaorszag 98,1 122,2 125,5
Olaszorszag 134,8 169,9 165,5
Hollandia 48,6 64,1 72,1
Belgium 98,7 120,3 124.9
Luxemburg 21,4 24,9 33,2
Irorszag 58,8 73,6 83,2
Gorogorszag 176,5 209,3 204,7
Spanyolorszag 95,5 129,5 128,8
Portugalia 117,7 140,0 138,0
Ausztria 70,4 85,7 88,7
Finnorszag 59,4 72,5 75,2
Eurézoéna 86,0 109,9 112,5
Egyesult Kiralysag 85,4 110,0 98,3
Dania 33,2 46,6 50,8
Svédorszag 35,1 42.3 51,9
USA 109 129 133
Japan 225 244 248
Forras: OECD, Single-hit scenario, OECD ECONOMIC
OUTLOOK, VOLUME 2020 ISSUE 1 © OECD 2020
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

A vartnal erosebb lassulas az USA-ban, visszaesés
Japanban

A COVID-19 az amerikai gazdasdg egyik leghosszabb fellenduilési idészakanak vetett dramai
véget: a GDP az elsé negyedévben -1,3%-kal csOkkent, a masodikban -9,5%-kal az el6z6
negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-0s visszaeséssel szamolunk. A
maganfogyasztas és a brutto alléeszkozfelhalmozas egyarant 7-8%-kal esik az idén, mig az
export zsugorodasa a -10%-ot is eléri. A jarvany tovabbra sem lanyhul az USA-ban, ami féleg
a jovo évi elérejelzéseket teszi nagyon bizonytalanna. A munkanélkiiliség majusban 11,1%
volt, de a vartnal tdbb, 6sszesen 5 milli6 Uj munkahely létestilt. Eves szinten a
munkanélkuliségi rata 10% kordl alakulhat az idén, ami nagyon magas: augusztusban 8,5%
volt a munkanélkuliségi rata, és mintegy 13 millidan voltak munka nélkul. A lanyha kereslet
és az alacsony energiaarak kovetkeztében az inflacié alacsony marad. Egyelére egy V alaku
kilabalasi palyat feltételezlink, de e kénnyen U vagy L alakt palyava is alakulhat. A valsagra
reagalva nagy volumenl monetaris és fiskalis lazitas kovetkezett be, aminek kévetkeztében
az allamadossag szintje mintegy 20%-kal megugrott, igy a brutt6é allamadossag eléri a GDP
133%-at, ami hosszabb tavon problémakhoz vezethet. A kilabalas varhatéan lassu lesz, f6leg,
hogy a virus masodik hullama az USA-t is erésen érinti, és a jarvany alatt az USA volt az egyik
legerésebben sujtott orszag.

Japdnban az els6 negyedévben 0,6%-os volt a GDP zsugorodasa az el6z6 negyedhez képest, a
masodikban 7,8%-os volt a visszaesés. A lakossagi fogyasztas is mar harmadik egymast
kovetd negyedévben csdkken. Az allami fogyasztas a masodik negyedévben 0,6%-kal esett
vissza, amihez foghaté négy éve nem volt. A brutté alléeszkoz-beruhazasok 4,7%-kal estek
vissza. Az export 18,5%-kal cs6kkent az els6é negyedévhez képest, amihez foghatot csak 2009-
ben tapasztalhattunk. Idén a japan GDP 5,8%-os visszaesése varhato, s jovore is csak 2%
koruli névekedés. Az export az idén tobb mint 10%-kal, a maganfogyasztas mintegy 9%-kal
esik vissza. A beruhazasok 6,5%-o0s viszonylag mérsékelt visszaesését magyarazza, hogy a
beruhazasi tevékenység korabban is lanyha volt. A koltségvetést kdzvetlentll és kdzvetetetten
érintd tamogatasok vegs6é soron a GDP 42%-at tehetik ki, ami példa nélkuli
intézkedéscsomagot jelent. A fiskalis intézkedéseket a japan jegybank valtozatlanul extrém
laza monetaris politikajahoz kapcsolodo intézkedések egészitik ki.

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa komponenseinek alakulasa
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Eroteljes lassulas az idén, élénkiilés jovore Kinaban

Koéztudomasu, hogy az el6zé vilaggazdasagi valsagbol valo kilabalasban oriasi szerepe
volt Kinanak. Ilyen szerepvallalasra most viszont nem szamithatunk, még annak
ismeretében sem, hogy Kina az egyetlen szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkezé
orszag, ahol 2020-ban a GDP varhatéan névekedni fog. Az OECD szakértéi 2020-ra 1,8,
majd 2021-re 8,0 szazalékos GDP béviilést varnak 2020 szeptember kézepén modositott
prognozisukban.

Az infrastruktura fejlesztésébe iranyulé beruhazasok gazdasagélénkité hatasait most is
igyekszik majd kihasznalni Kina, de ezuttal nem a monstre épitkezésekre koncentralnak,
hanem a legmodernebb technika térhoditasanak elésegitése lesz a f6 cél. Az 5SG
tavkozlési halozatok tovabbi kiépitése, a mesterséges intelligencia vezérelte rendszerek,
az intelligens teleptilések, az egészségligy és az oktatas korszerUsitése jelentik a
fejlesztések {6 iranyait.

Ennek legf6ébb oka, hogy az el6z6 vilaggazdasagi valsag ota eltelt idészakban igen jelentés
strukturalis valtozasok mentek végbe az orszagban. Mig az exportorientalt fejlesztések
csucspontjan, 2006-ban a kivitel a GDP 35%-at, addig 2019-ben csupan 17%-at tette
ki. Ez harom tényezd egytittes hatasanak tudhato be.

1. Mivel 2008 és 2018 ko6zott tobb mint haromszorosara néttek a bérek a
feldolgozéiparban, a munkaerdintenziv, jellemzden kénnytipari dgazatokban sokat
veszitett Kina a versenyképességébdl, kulondsen az olyan alacsonybért
orszagokhoz képest, mint példaul Banglades, Vietnam és Kambodzsa.

2. Az Osszeszerelés tipusu gyartas terén a kinai cégek arra térekedtek, hogy minél
magasabb hozzdadott értéket megtestesitd termékeket legyenek képesek
elédllitani, s az értéklancokban egyre kevésbé csak olcs6 munkaerével
képviseltessék magukat. Egyre tobb licencet, know-how-t tudtak megszerezni,
aminek segitségével nemcsak az értéklancokban vivtak ki maguknak kedvezébb
poziciot, hanem a termékek hazai gyartasat, fejlesztését is képesek lettek
megvalositani. Mig az 0sszeszerelés tipusu export 2006-ban a kinai GDP 19%-at
tette ki, 2019-ben mar csupan 5%-at reprezentalta.

3. A tiz évvel ezel6tti nagy épitéipari konjunktira lecsengését kovetéen a sok
importalt gépet, berendezést, nyersanyagot igénylé beruhdzdsok és a fogyasztas
aranya is megvaltozott. Mig 2010-ben a fogyasztas a GDP-nek csak 49%-at tette
ki, addig 2018-ban mar 55%-at. A kulkereskedelem jelentéségének
csOkkenéséhez az is hozzajarult, hogy a jelentés mértékben hazai inputokra
tamaszkod6 szolgaltatasok szektora, 2018-ban 53%-0s részesedésével,
fontosabba valt a GDP eléallitasaban, mint az ipar.

A kinai gazdasag fejlédésének f6 iranyait, a fontosabb mutatok elvart értékét minden
évben a majusi partkongresszuson hozzak nyilvanossagra. Az idei volt az elsé olyan
kongresszus, ahol nem hataroztak meg novekedési célokat, ugyanakkor bejelentették,
hogy a 2021-25-0s idészakra vonatkozo 6téves terv az un. Kettés Korforgas (Dual
Circulation) koncepcié mentén fog megvalésulni. Egyelére a koncepcio egzakt
meghatarozasa, s maga az 6téves terv sem jelent meg, de szakértéi véleményekbdl, kinai
és kulfoldi elemzdk cikkeib6él az mar vilagos, hogy a korabbi évtizedekre jellemzé
exportorientalt gazdasagpolitikat ugy igyekeznek importhelyettesitévé valtoztatni, hogy
a hazai kereslet legyen a fejlesztések f6 mozgatérugoja.

19



Konjunkturajelentés 2020/3

Ez nem jelenti azt, hogy Kina a jévOben mar nem kivanna a vilag elsé szamu exportdére
maradni, de a kivitelében egyre nagyobb sulyt fognak képviselni az olyan termékek és
szolgaltatasok, amelyeket a hazai igények kielégitésére fejlesztettek ki. Ennek az egyik
fontos tertilete az Un. tiszta energiaforrasok eléallitasa. Kina elsésorban a hazai
sziikségletek kielégitése érdekében fejlesztette ki a napelemek gyartasat, s ma mar a
vilagtermelés 70%-at mondhatja magaénak. A vilag szélturbina gyartasanak fele, a
litium-ion elemek 77%-anak eldallitasa is kinai cégek kezében van.

A gazdasag a jarvany (elsé hullama?) utani talpra allitasaban is a belsé kereslet
kielégitésének fokuszba allitasa jatssza a legfontosabb szerepet. Az észak-amerikai és az
europai orszagok zomeével ellentétben, Kinaban nincsenek latvanyos valsagkezeld, a
bajbajutott agazatok megmentésére iranyulé kormanyzati intézkedéscsomagok. Ennek
legfébb oka, hogy az allam tulajdonosként szembestl a problémakkal, hiszen a termel6
és szolgaltato cégek, pénzintézetek vagy teljesmértékben, vagy vegyes vallalati formaban
allami tulajdonban vannak.

Kina vilaggazdasagi térnyerése elleni habori a kommunikacio tertletére is kiterjed. A
jarvany kapcsan egyre erésebbé valtak azok a hangok, amelyeknek nemcsak a kinai
vallalatok és az altaluk eldallitott termékek, hanem valamennyi kinai etnikumhoz tartozo
ember iranti bizalom alaasasa a célja. Valaszként a kinai kormany a szegény orszagok
és minden bajbajutott k6z6sség tamogatoja szerepét vallalta fel. Humanitarius segélyek
és persze kereskedelmi szallitmanyok formajaban is ontja a raszorulo orszagokba az ott
hianycikknek mindsiilé egészségligyi termékeit. A raszorulok kére rohamosan bévil. Ma
mar az ,Egy ut, egy 6vezet” programban résztvevd azsiai orszagok mellett egyre tobb
afrikai, latin-amerikai, s6t még europai orszagokba is érkeznek a rakomanyok.

A COVID-19 valsag alatt, majd annak lecsengését kovetéen Kina vilaggazdasagi szerepe
varhatéan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok Ujragondolasa, atalakitasa
folytan a ,vilag mthelye” szerepkdérben minden bizonnyal meg fog gyengtilni, ugyanakkor
befektetéként az eddiginél is erdésebb befolyasra fog szert tenni, mind a mukodétéke-
export, mind a likviditasi nehézségekkel kiizd6 allamok koéltségvetéseinek finanszirozasa
terén. Az el6bbi esetében olyan, most lebénult agazatok, mint a szarazféldi, tengeri és
légi aru- és személyszallitas, az ehhez kapcsolodo infrastruktura, logisztika, a turizmus-
vendéglatas csédbe vagy csédkozeli allapotba juté cégeinek felvasarlasa révén valnak
majd a kinai vallalatok sok orszagban ,belf6ldi” szereplokkeé. Tegyltik hozza, nem csekély
allami hatszéllel.

A kinai ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom Kina vilaggazdasagi silydnak alakuldsa
novekedési iiteme % (vilag osszessen=100%)
(szazalék, az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Bizonytalan kilatasok az euro ovezetben

Az Eurépai Unié gazdasaga az elsé félévi visszaesés sulyos kovetkezményeit nehezen
dolgozza fel. A masodik negyedévben (a nyersadatok adatok szerint) az EU 27 GDP-je
14%-kal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos idészakahoz képest, az EU-19 esetében a
visszaesés -14,9% volt. Orszagonként nagyok voltak a kulonbségek: a legnagyobb
novekedéscsdkkenést 2020 masodik negyedében Spanyolorszag produkalta (-21,5%),
mig Irorszagban volt a legkisebb a lassulas (-3%). A novekedési veszteségek féleg a
feldolgozoiparban, a kereskedelem, a kozlekedés és a vendéglatas terén voltak igen
nagyok. Kuléndsen Spanyolorszag, Franciaorszag és Olaszorszag szenvedtek a jarvany
miatt, s itt a kormanyoknak extrém megszoritasokat kellett foganatositaniuk a jarvany
terjedésének megfékezése érdekében, aminek sulyos gazdasagi kovetkezményei voltak.
Némi késéssel, de a gazdasagi leallas hatasai a munkaerépiacon is megjelentek. A
munkanélkiliségi ratak mindenuttt emelkedni kezdtek. A harmadik negyedévre a
masodikhoz képest — a gazdasag ujra indulasa kovetkeztében — mindentutt erdteljes
noévekedés varhato, ami azonban a kévetkezé negyedévben ismét lassulhat, s a kilabalas
varhatoan akadozva halad majd eldre. Itt is nagy tertileti ktilonbségek varhatok. Az elsé
szakaszban a kelet-kézép-europai orszagokat enyhébben érintette a valsag, s itt —
Osszességében — a gazdasagi visszaesés is mérsékeltebb maradt. A jarvany masodik
hullama azonban mar erételjesebbnek mutatkozik itt is, amibél koévetkezik, hogy az
esetleges novekedési veszteségek itt a harmadik negyedévben nagyobbak lehetnek, mint
korabban voltak.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozéipari termelés alakulasa
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A torténelmileg is negativ rekordnak szamito elsé félévi -9% koruli gazdasagi visszaesés
utan az eurédvezet orszagaiban mindenutt megindult a kilabalas. Az Uzleti hangulat
jelentésen javult, s a feldolgozoipar dramai visszaesése is megallt. Az abran latszodo V
alaku visszapattanas ellenére latszik, hogy a szint még nem érte el a valsag eldtti
idészakét. Az abran az augusztusi adatok még nem latszanak, amikor a jarvany ujra
egyre tébb helyen feltitétte fejét, és igazabol a kovetkezé honapok trendje lesz majd
izgalmas, amikor kiderul, hogy a jarvany masodik hullama mennyiben hat majd ki a
gazdasagi tevékenységre. Kulonosen a téli honapok lesznek izgalmasok, amikor a
jarvany - ciklikus jellege miatt — egyébként is feler6sodhet. Azt mar most lehet
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valoszinusiteni, hogy a harmadik negyedévi élénktilést majd lassubb ttemt névekedés
koveti. A valsag munkaerdpiaci hatasai elhtizodéak lesznek, a munkaerdpiaci helyzet az
eurodvezet minden orszagaban rosszabbodott. Az elmult honapokban elszenvedett
jovedelemkiesések, és a jovét illeté bizonytalansag mind olyan tényezdk, amelyek mind
a maganfogyasztas, mind a beruhazasok alakulasara negativ hatassal lesznek. Az
elérejelzéseket tekintve tovabbra is nagy a bizonytalansag: az idei évre a GDP tobb mint
9-10%-o0s visszaesése varhato, s jovére — optimista szcenari6 esetén — 5% korili bévileés,
de itt még nagyon nagyok a lefelé mutatoé kockazatok.

A GDP minden felhaszndldasi komponense visszaesett, a legstabilabb még az allami
fogyasztas maradt. A beruhazasok minden orszagban visszaestek, s szamos helyen az
épitdipar is 6sszeomlott (Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag). Németorszagban
vagy Hollandiaban az épitéipar visszaesése nem volt dramai, s hamar vissza is
kapaszkodott a krizis el6tti szintre. Az export és az import visszaesése Osszességében
nagyobb mértékt volt, mint a GDP csdkkenése, ami jelzi, hogy az euroévezet orszagainak
figgbésége a kuls6é piacoktol igen nagy. Kulénésen Franciaorszag, Olaszorszag és
Spanyolorszag szenvedett el az atlagosnal nagyobb, 30-40%-0s exportcsokkenést. A
turizmus 6sszeomlasa miatt Olaszorszagban és Spanyolorszagban a szolgaltatasexport
tobb mint 50%-kal cs6kkent. Ugyan az export visszaesése nagyobb volt, mint a pénziigyi
valsag idején, abban lehet bizni, hogy az élénktilés is gyorsabb lesz, hiszen a kereslet
eltinésének nem elsésorban gazdasagi okai voltak, hanem a jarvany miatti korlatozasok
hatottak fékezdleg.

A GDP fé6bb komponenseinek A GDP f6 komponenseinek
alakulasa az eurd 6vezetben alakulasa 2020 masodik
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A GDP termelési oldalat tekintve a veszteségek a feldolgozdiparon tulmenden a
kiskereskedelem, a vendéglatas, a kozlekedés és a kulturalis, turisztikai és
rendezvényszervezd szolgaltatasok terén voltak nagyon nagyok. Ez utébbiak esetében a
teljesitmény 80-90%-ra esett vissza. Ezeknek a szolgaltatasoknak a nagy része a
gazdasagi lazitas ideje alatt sem tudott igazan magahoz térni, és az Gjra bevezetett vagy
varhaté korlatozasok az év tovabbi részében is padléra kuldik 6ket. A masodik
negyedévben a termelés minden tagorszagban visszaesett, a legnagyobb meértékben
Olaszorszagban, Franciaorszagban és Spanyolorszagban, ahol 17-22%-os volt a
visszaesés. Irorszagban, Finnorszagban és a balti allamokban viszonylag szerény maradt
a GDP visszaesése.
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Az ipari termelés aprilisban érte el a mélypontjat. Kulénésen Olaszorszagban volt nagy
a visszaesés, ahol a termelés szintje a 2020 januari szint mintegy felére csékkent. De
Németorszagban, Spanyolorszagban és Franciaorszagban is aprilisban az ipari termelés
mintegy 30%-kal volt alacsonyabb mint 2020 februarjaban. Szlovakiaban és
Szlovéniaban szintén erésen csdkkent az ipari termelés.

A termelési kapacitdsokat az eurodvezetben az év folyaman nagyon alacsony
kihasznaltsag jellemzi. Es a vallalatok varakozéasai szerint ez a viszonylag alacsony
kihasznaltsag tartésan jellemz6é marad. A kilénb6zé hangulatindikatorok, beszerzési
indexek alakulasa egyelére nem ad egyértelml képet a termelés varhato alakulasarol.
Az ESI indikator is ugyan javulast jelez, de joval az év eleji szint alatt mozog tovabbra is.
A jarvanylgyi adatok rosszabbodasa a fellenduilésbe vetett térékeny bizalmat
meglehetésen alaasta, igy nagyon nehéz megjosolni, hogy mi varhat6 a masodik félévben.

A kedvezétlen konjunkturalis kérnyezet, alacsony kereslet, alacsony energiaarak és a
dollar er6so6dése kovetkeztében a fogyasztoi arak az idén alacsonyak maradnak, éves
szinten legfeljebb 0,5%-o0s aremelkedés varhat6 az eurodévezetben idén. Augusztusban a
fogyasztéi arindex mar negativba csuszott, s szeptemberben tovabb csékkent, mar
-0,3%-ra meérseklédott. 2016 aprilisa o6ta nem volt ilyen alacsony az arindex. A
maginflacio, amely az év elején még 1% kortl mozgott, augusztusra 0,4%-ra stllyedt, s
szeptemberben a 0,2%ra esett. Az energiaarindex februar o6ta negativ, és ez is lefelé
nyomja a fogyasztoi inflaciét. A konjunktara élénkiilésével jovore a fogyasztoi arak az
eurodvezetben ujra emelkedhetnek, de varhatéan az inflaci6 mértéke 1-1,7% f6lé nem
nagyon megy majd, ami még mindig alatta van az EKB célértékének.
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Ez év janiusaban megindult az euré erésédése, s augusztusban az eurd dollararfolyama
1,18-ra ugrott, joval az 1,12 USD/EUR éves atlag f6l6tt mozogva. A dollar gyengulése
mogott a kedvezdtlen amerikai gazdasagi és jarvanyugyi helyzet, a kozelgé amerikai
valasztas bizonytalansagai, a tovabbra is kiszamithatatlan Trump-i politika, és a
befekteték bizonytalansagai allnak. Az amerikai allamhaztartas egyre noévekvé
eladosodottsaga és a FED azon kijelentése miszerint még nagyon sokaig 0%-on marad
az alapkamat, mind hozzajarultak a dollar gyengutiléséhez. Az Europai Bizottsag altal
meghirdetett 750 milliard eurds Helyreallitasi Alap megndévelte az eurodvezet és az euro
iranti piaci bizalmat. Varhatéan az év tovabbi részében valamelyest visszaerésodik a
dollar, és éves atlagban az 1,12-1,13 USD/EUR arfolyam marad jellemzé. Ugyanakkor
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vannak olyan elérejelzések is, amelyek szerint az elkévetkez6é években a dollar tartésan
gyenge marad.

A  koronavirusjarvany ellensulyozasara hozott fiskalis intézkedések jelentésen
megterhelték az euré6vezet orszagainak allamhaztartasat. A koltségvetési egyenlegek az
idén mindenttt jelentésen romlanak, és az Europai Bizottsag atmenetileg hatalyon kivtil
helyezte a Maastricht-i kritériumok betartasanak koévetelményét. Becslések szerint
minden orszag esetében az allamhaztartas hianya meghaladja a GDP 3%-at az idén. Az
allamhaztartas helyzetének romlasa gyakorlatilag mindegyik tagallamban marciusban,
a konjunktura 6sszeomlasaval, az adobevételek elapadasaval indult meg, és a helyzetet
a bevezetett fiskalis intézkedések, illetve nagyvonalu transzferek csak tovabb rontottak.
Az egészségligyre forditott allami kiadasok szintén hozzajarultak a koéltségvetési
egyenlegek romlasahoz. Jovére mindentuitt a koltségvetési helyzet javulasaval szamolunk,
aminek mértéke sokban fiigg a konjunkturalis kilabalas mértékétdl, illetve attol, hogy az
egyes orszagok milyen mértékben igyekeznek majd stabilizalni az allamhaztartast, ennek
érdekében milyen intézkedéseket hoznak, illetve milyen titemben kezdik visszavenni a
tavasszal elinditott fiskalis &szténzdket. Osszességében azonban arra szamithatunk,
hogy mivel a konjunkturalis élénktiilés varhatoan jévére még lanyha marad, a ktilonb6z6
fiskalis 0Osztdnzéket csak oOvatosan fogjak, ha egyaltalan visszavenni, igy az
allamhaztartas egyenlege a legtobb eurddvezeti orszagban ugyan javul valamelyest, de
meég joval elmarad a krizis el6tti helyzettél.

Az allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban

ORSZAG 2019 2020 2021
Ausztria 0,7 -9,8 -55
Belgium -1,9 -11,0 -8,3
Ciprus 1,7 -7,0 -2,1
Hollandia 1,7 -12,6 -9,8
Esztorszaig -0,3 -9,3 -7,5
Finnorszag -1,1 -8,4 -7,4
Franciaorszag -3,0 -12,0 -8,2
Gordgorszag 15 -8,8 -6,6
frorszég 0,4 -9,7 -9,0
Lettorszag -0,2 -7,0 -6,9
Litvania 0,3 -11,3 -5,4
Luxemburg 2,2 -6,7 -7,4
Malta 0,5 -6,5 -2,8
Németorszag 1,4 9,1 -7,5
Olaszorszag -1,6 -12,8 -9,7
Portugalia 0,2 -9,5 -7,4
Spanyolorszag -2,8 -12,5 -9,6
Szlovakia -1,3 -10,5 -8,1
Szlovénia 0,5 -8,8 -8,1
Eurdovezet -0,7 -10,9 -8,3

Forras: OECD, Double-hit Scenario, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2020 ISSUE 1 © OECD 2020, IfW,
Kiel
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Enyhén javulo helyzet Németorszagban

A német gazdasdg az év harmadik negyedében jelentés élénkiilést mutat, és a jarvany
miatt elszenvedett veszteségek egy jo részét potolni tudta. A német GDP az elsé
negyedévben -1,8%-kal, a masodik negyedévben -11,3%-kal volt alacsonyabb, mint egy
évvel korabban, ami példatlan novekedési visszaesésnek szamit. A becslések szerint a
meélypont marcius vége felé volt, azota a GDP Gjra emelkedd trendet mutat. A jévo évi
elérejelzések meglehetésen kiilonbozéek: mig a német elérejelzék 5,5%-o0s visszaesést
varnak idénre, a jarvany masodik hullamat kovetéen az OECD egy akar 8% koruli
visszaesést sem tart kizartnak. A jévo évi kilatasokat illetéen valamennyire borusabbak
az elérejelz6k, mint korabban: a visszapattanas varhatéan nem lesz olyan mértékdi, mint
amit még tavasszal vartak: 1,7-4,8% ko6zott kiilonb6zd prognozisok latnak napvilagot.
2022-re varhatoéan a gazdasagi dinamika visszaall a korabbi 2% koruli értékre. Mivel
azonban nem lehet tudni, hogy a téli honapokban a jarvany hogyan alakul, nagyon nehéz
megjosolni, hogy milyen névekedési palya varhaté. Azon agazatok kivételével, ahol a
jarvanyvédelmi intézkedések még érvényben vannak, illetve esetleg még szigorodtak is,
az ipari termelés ismét névekvd palyara lépett: julius végén a jarvany miatti veszteségek
mintegy 2/3-at sikerult ledolgozni. Ebben az export élénkulése is jelentés szerepet
jatszott. Olyan agazatok teljesitménye, mint a vendéglatoipar, turizmus,
rendezvényszervezés, sport és kulturalis szolgaltatasok, légikdzlekedés valtozatlanul
zsugorodik, hiszen a jarvanyugyi szabalyok erés korlatokat jelentenek. A valsag a német
vallalatok vagyoni helyzetét, tékeellatottsagat jelentésen megtépazta, aminek
kovetkeztében a beruhazasi hajlandésag az elkdvetkezd idészakban még nyomott marad.
Tekintve, hogy Németorszag f6 exportpartnereinél is hasonlé problémak vannak, a
gépipari beszallité agazatok nagyon megsinylették és megsinylik a valsagot. Igy annak
ellenére, hogy a veszteségek egy jelentés részét sikertlt kompenzalni, a
kapacitaskihasznaltsag a német gazdasagban tovabbra is elég alacsony, elmarad a
normalis szinttél. Annak ellenére, hogy megindult az élénktilés és nagyvolument allami
intézkedések segitették a valsag miatt bajba jutott német cégeket és munkavallalokat, —
becslések szerint — mintegy 810 ezer munkahely veszett el. A munkanélkuliségi rata
jelenleg 4,4-4,8% (LFS) kortil mozog.

Az JFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Eroteljes gazdasagi visszaesés az Egyesiilt Kiralysaghan

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesiilt Kirdalysagra kiléndsen erételjesek
voltak. A masodik negyedévben 22,8%-kal esett vissza a GDP az el6z6 év megfelel6
idészakahoz képest, ami a legnagyobb visszaesés volt az europai orszagok kozott. 2020
elsé negyedében mar -2,7%-os volt a GDP zsugorodasa 2019 els6 negyedéhez képest. A
masodik negyedévi extrém visszaesést az magyarazza, hogy a brit kormany viszonylag
késén kezdett reagalni a jarvany kévetkezményeire, akkor viszont nagy erételjes, merev
intézkedéseket foganatositottak. Igy a masodik negyedévben mind a maganfogyasztas,
mind pedig a beruhazasok mintegy 29,8%-kal csékkentek. Az import 23%-kal, mig az
export ,csak” 11%-kal esett vissza a tavaszi honapokban. Mas orszagokkal ellentétben
az Egyestult Kiralysagban az allam fogyasztasi kiadasai is radikalisan mérséklédtek. A
tovabbra is magas fertézésszam ellenére majus kézepén az Egyesult Kiralysagban is
megindult a gazdasagi lazitas, ami a névekedési mutatok javulasahoz vezetett.

A brit GDP az idén mintegy 10-14%-kal zsugorodhat, attol fliggbéen, hogy a jarvany
mennyire durvul el az év masodik felében. Jovére akar 5-7%-os bdéviilés is varhato,
azonban ez a dinamikus novekedés inkabb a statisztikai hatast tikrozi; a GDP szintje
joval elmarad a valsag el6tti szinttél. A maganfogyasztas az idén 14-15%-kal
csOkkenhet, a beruhazasok esetében 15-20%-0s visszaesés sem kizart. A
beruhazasokat nemcsak a jarvany okozta gondok, hanem a Brexit tisztazatlansaga is
nyomasztjak. Az export -15% koruli zsugorodasa mogott mind az aru-, mind a
szolgaltataskivitel cs6kkenése megmutatkozik. A névekedés egyetlen tamasza a netto
export, mivel az import nagyobb mértékben zsugorodik, mint az export.

A fiskalis intézkedésekhez a jegybank monetaris lazitasa parosult. A jegybanki
alapkamat 0,1%-ra csokkent, a jegybank kibdvitette allampapir és vallalati
kotvényvasarlasi programjat. A jegybank a kormany szamara — szikség esetén —
rovidlejarata likviditasi forrasokat biztosit.

A fiskalis intézkedések kovetkeztében az allamhaztartas hianya a GDP 15%-ra
emelkedhet az idén (korabban 2% volt). Es az allamadéssag a GDP 110%-at is elérheti.

A GDP varhat6 alakulasa az A brit GDP felhasznalasi
. PRI komponenseinek varhaté alakulasa
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

A jarvany miatti lezarasok szinte az egész vilagon recessziot okoztak 2020 elsé
félévében, ez aldl a kelet-eurdpai tagallamok sem kivételek. A masodik negyedéves
visszaesések rendkivill dramaiak voltak, tobb évvel visszavetették a nominalis GDP
szintjét. A pandémia egyértelml vesztese a régioban Malta és Horvatorszag, ahol a
masodik negyedéves GDP 15,2%-kal, illetve 15,1%-kal zuhant vissza, ami a hatodik és
hetedik legrosszabb adat az egész EU-ban. Magyarorszag a harmadik leggyengébb
novekedést produkalta a masodik negyedévben 13,5%-0s visszaesés mellett.
Legkevésbé Litvania (4%) és Esztorszag (6,5%) estek vissza, ami nagyrészt annak
koszonhetd, hogy joval kevésbé vannak rakapcsolodva az eurdpai jarmuipari
értéklancra, és féleg a szolgaltatasok (azon belil is kiemelten az informatika) képzik az
export nagy részét. A régio legnagyobb gazdasagaban, Lengyelorszagban, 7,9%-os is
volt a visszaesés aprilis és junius kozo6tt. Bar a relative nagy belsé piac miatt az orszag
valamelyest ellenallobb a netté export drasztikus visszaesésével szemben, az ukran
vendégmunkasok elmaradasa igy is komoly veszteségeket okozott. A t6bbi 1j tagallam
atlagosan 10% koruli visszaesést konyvelhetett el a masodik negyedévben, igy a régios
atlag -9,9% lett.

A GDP és fobb komponenseinek valtozasa az 0j tagallamokban
2020 masodik negyedévében (év/év)
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Mar az els6é negyedévben is minden tagallam igyekezett az ultra laza monetaris politikat
fiskalis élénkitésekkel tamogatni, hogy minimalizaljak a vallalatokat, valamint a
lakossagot ért veszteségeket. Minden 1j tagallam bevezette a koltségvetési forrasbol
tamogatott roviditett munkaidé valamilyen formajat. A kulénbségek elsésorban a
tamogatas hosszaban, valamint az allam altal atvallalt bérhanyadok nagysagaban
vannak. Ennek készonhetéen a munkanélkiliség nem emelkedett meg jelentésen a
jarvany el6tti szintekhez képest. Fél6 azonban, hogy a masodik hullam alatt a
visszatéritendd hitel formajaban nyuajtott tamogatasok mar nem lesznek elegenddék a
versenyszféra egy részének, igy a munkanélkiliség az utols6 két negyedévben még
tovabb emelkedhet.

Elsésorban az idegenforgalom és a személyszallitasi agazatok vannak komoly bajban,
ez azonban a multiplikator hatasokon keresztiil az egész gazdasagra kiterjed. A
légikozlekedés szinte teljes leallasa komoly kibocsatascsokkenést idézett el6 a
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legnagyobb eurdpai repulégépgyartonal, ami az egész globalis beszallitéi halézatra
kedvezdtlen hatassal van. Az eurdpai jarmuipar pedig mar a jarvany elétt is jelentés
lassulast mutatott. A technologiai valtas (elektromotorokra valo atallas) az europai és
amerikai kereslet erés cstkkenésével parosul, amit csak kismértékben ellensulyoz,
hogy Azsiaban emelkedé rendelésszamrél szamolnak be. Egyrészt a tavol-keleti
kereslet is egyre inkabb az elektromos jarmuvek felé tolodik, amelyben egyre
intenzivebb a helyi, valamint az amerikai és a japan termel6k versenye, masrészrol a
helyi piac kiszolgalasara sokkal inkabb a helyi termeldk alkalmasak, igy a kozép-kelet-
europai termeldk csak joval kisebb mértékben részestilnek a fellendtilésbdl.

Az arak felemasan alakultak a jarvany hatasara. Az eur6ot hasznalé orszagokban
inkabb a deflacio a jellemzé az elmult honapokban, mig az eurdézonan kivili
orszagokban az inflacio jelentésen felgyorsult. Ennek egyedi és szerkezeti okai is
vannak. Az idéjaras tdébb orszagban is inkabb kedvezétlen volt télen és tavasszal, ami
az idényjellegli élelmiszerek arat jelentésen megemelte. Mindezt sulyosbitotta a
betakarito munkasok elmaradasa is a nyar elején. Azokban az orszagokban, ahol az
idegenforgalom jelentés bevételt jelent a gazdasag szamara, az arak a gyenge kereslet
miatt csOkkentek, és az emelkedd munkanélkiiliség is lefelé huzta az arindexet,
tovabba az eurd dollarral szembeni erésddése is fékezte az aremelkedést. A nem eur6t
hasznalo orszagokban az arfolyamok gyenguilése ugyanakkor inkabb az emelkedés felé
huzta az arakat.

A kovetkezd évben a rendkivil alacsony bazis miatt minden gazdasag nagy
valoszinuséggel novekedni fog, ehhez azonban az is sztikséges, hogy a jarvany mar ne
okozzon akkora fennakadasokat, mint tavasszal. A jovére nézve kedvezdtlen jel, hogy
bar a maganfogyasztas nem csodkkent jelentésen, a beruhazasok azonban igen. A
nyugat-europai jarmuipari vallalatok létszamleépitései azt a borus képet vazoljak fel,
hogy a beruhazasok egy részét nem csupan elhalasztottak, hanem mar nem is
valositjak meg. Ez a kozép-kelet-eurdopai térségre nézve is inkabb kedvezétlen, bar a
régié tovabbra is jo versenyképességi elénydkkel rendelkezik, kiiléndsen a bérek
tekintetében. Ezért varhatéan az 0j EU tagallamok névekedési tobblete fennmarad a
régi tagallamokkal szemben, és tovabb folytatodik a konvergencia, még ha le is lassul
a sebessége.

A jarvany mellett a legnagyobb lefelé mutatdé kockazatot a jéovében az Uj tagallamok
szamara az allamadossag és a vallalati adossag leépitése fogja jelenteni. Ebbél a
szempontbol a koézép-kelet-europai tagallamok kedvezé helyzetben vannak a nyugat-
europai tarsakhoz képest, mivel a recesszido meglehetésen jo makro-egyensulyi
mutatoszamok mellett érte 6ket, és a legtdbb tagallamban az allamadoéssag névekedése
nem fog késébb sem komoly finanszirozasi problémakat okozni. A régi tagallamokban
azonban az adossag jovObeni leszoritasa a fogyasztas csdkkenésével is jarhat, ami
térséginkben ronthatja a netté export mérlegét, igaz inkabb csak kdzéptavon, mintsem
jovore. Ezért a 2021-re, az idei -5,8%-0s novekedés utan 4,2%-os bévilést varunk
feltéve, ha a jarvany miatt mar nem szlkséges a jelenleginél drakoibb korlatozo
intézkedéseket bevezetni.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Eurdépai Unié tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020** | 2021**
Németorszag 20,9 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -5,5 4,8
Franciaorszag 14,7 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -11,4 7,7
Olaszorszag 10,9 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -11,3 5,5
Hollandia 4,9 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -4,2 3,3
Belgium 2,9 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -7,0 4,7
Luxemburg 0,4 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 -5,5 4,0
Irorszag 2,1 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 -1,4 3,8
Gorogorszag 1,1 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -6,8 4,5
Spanyolorszag 7,6 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -12,2 6,3
Portugalia 1,3 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -7,7 4,6
Ausztria 2,4 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -6,8 4,1
Finnorszag 1,5 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -4,5 2,9
Esztorszag 0,2 2,9 1,9 3,5 4.9 3,9 4.3 -7,2 3,6
Szlovakia 0,6 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 2,3 -8,2 4,5
Szlovénia 0,3 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,4 -7,1 4,0
Ciprus 0,1 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,2 -7,0 6,5
Malta 0,1 8,2 10,8 5,6 6,8 6,7 4,4 -5,0 5,0
Lettorszag 0,2 1,9 3,0 2,1 4,6 4.8 2,2 -7,0 5,1
Litvania 0,3 3,5 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -4,0 4,0
Eur6zéna 72,4 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 -9,2 6,1
Egyestlt Kiralysag 15,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -14,0 5,0
Dania 1,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -5,8 3,4
Svédorszag 2,9 2,7 4,4 2,4 2,4 2,3 1,2 -6,7 1,7
Magyarorszag 0,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,8 3,5
Csehorszag 1,3 2,7 5,3 2,5 4.4 2,9 2,4 -6,9 4,1
Lengyelorszag 3,2 3,3 3,8 3,1 4.8 5,1 4.1 -4.3 4.4
Romania 1,4 3,4 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -5,5 4,0
Bulgaria 0,4 1,3 3,5 3,9 3,8 3,1 3,4 -5,4 4,0
Horvatorszag 0,3 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -11,0 4,3
EU-15 90,8 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -9,9 5,7
Uj EU-13 9,2 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -5,8 4,2
EU-28 100 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,5 -9,5 5,6
BREXIT 84,7 2,0 2,7 2,1 1,5 -8,7 5,7
Emlékezteto tételek
USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,3 -8,5 4,0
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -5,8 1,5
Kina 7,7 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 1,8 8,0
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 2,2 1,3 -7,3 3,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -4,0 6,1
Torokorszag 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 -5,4 4.4
* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
sulyozasa megvaltozott. Az j stulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Gj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020** 2021**
Németorszag 19,8 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,3 2,9
Franciaorszag 14,2 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,9 2,0
Olaszorszag 12,1 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 0,8 1,4
Hollandia 4,0 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,5 2,5
Belgium 2,7 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,8 1,6
Luxemburg 0,2 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 1,0 2,0
Irorszag 1,2 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 0,9 1,5
GoOrogorszag 1,4 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 0,6 1,4
Spanyolorszag 8,0 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 0,3 1,4
Portugalia 1,5 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 0,3 1,4
Ausztria 2,2 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 0,6 0,9
Finnorszag 1,4 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,7 1,8
Esztorszag 0,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,1 2,0
Szlovakia 0,6 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,2 1,5
Szlovénia 0,3 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 0,5 1,7
Ciprus 0,2 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 -0,5 0,9
Malta 0,1 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,9 1,5
Lettorszag 0,2 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,7 1,4
Litvania 0,3 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,0 2,0
Eurézona 70,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,7 2,1
Egyesult Kiralysag 18,0 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 1,2 2,2
Dania 1,6 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,4 1,0
Svédorszag 2,3 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 1,2 1,7
Magyarorszag 0,8 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 3,7 3,7
Csehorszag 1,2 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,0 2,4
Lengyelorszag 3,4 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,5 2,5
Romania 1,6 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,7 3,0
Bulgaria 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 2,0 2,0
Horvatorszag 0,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 -0,2 1,4
EU-15 90,6 0,6 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 0,8 2,1
Uj EU-13 9,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,7 2,4
EU-28 100,0 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 1,0 2,1
BREXIT 82,0 0,2 1,6 1,8 1,4 0,9 2,1
Emlékezteté
tételeke
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 1,8 1,2 1,5
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 0,5 -0,3 -0,1
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 3,8 1,9
Oroszorszagp 6,8 7,8 15,5 7,0 2,9 4,5
Délkelet-Europa
Szerbia 1,5 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 0,8 1,9
Torokorszag 7,8 8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 11,4 11,7
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu folyé aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Unié tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Sialy 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

Németorszag 17,5 5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,2 4,8 4,9
Franciaorszag 12,2 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 11,0 10,5
Olaszorszag 10,5 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,9 11,9
Hollandia 3,7 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 4,8 4,5
Belgium 2,1 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 7,0 7,8
Luxemburg 0,1 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 6,5 5,6
Irorszég 1,0 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,8 6,0
Goroégorszag 1,9 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 18,1 16,0
Spanyolorszag 9,4 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 15,8 16,8
Portugalia 2,1 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,4 7,0 6,9
Ausztria 1,8 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4.7 5,5 5,2
Finnorszag 1,1 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 7,5 7,2
Esztorszag 0,3 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 5,5 9,0 6,5
Szlovakia 1,1 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 9,0 7,0
Szlovénia 0,4 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,2 7,0 5,0
Ciprus 0,2 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 9,0 8,0
Malta 0,1 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 6,0 5,0
Lettorszag 0,4 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,5 8,5 7,8
Litvania 0,6 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 10,0 8,0
Euré6zona 66,4 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,6 9,2 9,3
Egyestilt Kiralysag 13,5 6,1 5,3 4.8 4.4 4,0 3,8 9,1 7,8
Dania 1,2 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 6,0 5,4
Svédorszag 2,2 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,8 8,5 8,0
Magyarorszag 1,9 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 4,3 4,0
Csehorszag 2,2 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 5,0 4,0
Lengyelorszag 7,0 9,0 7,5 6,2 4.9 3,3 3,8 7,5 5,0
Romania 3,6 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 7,0 5,5
Bulgaria 1,3 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 7,0 6,0
Horvatorszag 0,7 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 10,0 7,0
EU-15 80,2 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 9,2 9,1
Uj EU-13 19,8 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 7,2 5,4
EU-28 100,0 10,2 9,4 8,6 7,6 6,8 6,4 8,8 8,3
BREXIT 86,5 9,2 8,2 7,3 6,7 8,7 8,4
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,7 10,0 8,5
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 3,2 3,2
Kina? 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 3,8 4,2 3,8
Oroszorszagd 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,2
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 22,1 19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 12,0 10,0
Torokorszag 9,0 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 17,0 17,0

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaeré-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az U stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az

aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag-

A magyar GDP masodik negyedévi 13,6%-0s zsugorodasa majdnem teljes mértékben
megfelel a Kopint-Tarki 2020. aprilis elejei eldrejelzésének. A 2020/1
Konjunkturajelentésben kozo6lt abran is lathatoan, a Kopint-Tarki 12,2%-os visszaesést
jelzett elére a masodik negyedévre. Ez a lefutas tartozott az egész évre vart 5,5%-os GDP-
zsugorodashoz.

A Kopint-Tarki 2020 aprilisi elérejelzése a magyar GDP 2020. és 2021. évi
valtozasanak legval6szinubb lefutasarol

A magyar GDP novekedés legyezdabraja

18

1

112

106

85 90 95 100

GDP volumenvaltozasa (el6z8 év azonos iddszaka = 100)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Forras: Kopint-Tarki, A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és kilatasai 2020 tavaszan
2020/ 1. https:/ /www.kopint-tarki.hu /wp-content /uploads/2020/04 /R%c3%a9szletes-
%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf

A legyezbabra jelzi, hogy aprilisi jelentéstinkben a masodik negyedévre 10-14,4%-os
visszaesést becsultlink, amelynek kézéppontja 12,2%. Ez minddssze 1,4 szazalékponttal
tér el a tényadattél, ami ilyen nagysagrendnél csekély ktilonbségnek tekinthetd. Az
eltérést els6sorban az magyarazza, hogy az elérejelzésben nem szamithattunk arra, hogy
az allami beruhazasok a masodik negyedében 20%-kal maradnak el az el6z6 év azonos
negyedévének teljesitményétél, sokkal nagyobb mértékben, mint a maganberuhazasok
(minusz 12%). A gazdasagpolitika szerepléi, tobbek kozott az MNB is, az allami
beruhazasokban latta azt a valsag enyhitését célzo impulzust, amely a gazdasag
zsugorodasanak a mértékét tompitja. Mint az adatok bizonyitjak, nem ez tortént.

Ami a masodik félévi kilatasokat illeti, aprilis elérejelzéstinkben a harmadik negyedévre
6-11%, a negyedikre 2-5%-o0s visszaesést becsultink, amelyek kozépértéke rendre 8,5,
illetve 3,5%. Kérdés, hogy ezek az elérejelzések mennyire alljak meg a helytket az azéta
eltelt és a még elétttiink allo iddszak jarvanyuigyi fejleményeinek a tiikrében. A harmadik
negyedévi gazdasagi teljesitmény a jarvany nyari enyhulésének kovetkeztében most
valamivel jobbnak tUnik, mint amit aprilisban vartunk (elsésorban a haztartasok
fogyasztasaban, amelybe az idegenfogalmi szolgaltatasok igénybevétele is beletartozik),
a negyedik negyedév viszont rosszabbnak, mint az aprilisban elérejelzett, a jarvany
visszatérte miatt. Ennek kovetkeztében most ugy latjuk, hogy a harmadik negyedévi
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teljesitmény az aprilisban kalkulalt legyez6abra savjanak a tetején (-5-6% kozott), a
negyedik negyedévi viszont inkabb az also széléhez kozel, -5% koriil lehet.

A Kopint-Tarki 2020 szeptemberi elérejelzése a magyar GDP 2020. és 2021. évi
valtozasanak legval6szinubb lefutasarol

A magyar GDP novekedés legyezoabraja

=100)
101 106 111 116

GDP volumenvaltozasa (el$z6 év azonos idészaka

89 93 97

85

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Az utobbit nem csak a jarvany ismételt elhatalmasodasa indokolja szeptember elejétol,
hanem a nemzetk6zi gazdasagi koérnyezet fokozodo bizonytalansagai is. Mind a
nemzetkdzi kereskedelem terén, mind a magyar gazdasag f6 kereskedelmi és gazdasagi
partnerei kérében névekszik a pesszimizmus az év hatralévé iddészakanak gazdasagi
kimenetelére vonatkozéan — nyilvan nem fliggetlentl a jarvany masodik hullamatél.

A magyar kormany a 2020 aprilisaban megjelent Konvergencia programban 3 szazalékos
gazdasagi visszaesést vart 2020-ra, majd 4,8 szazalékos novekedést 2021-re. Ez az
elérejelzés mar akkor is joval optimistabb volt, mint a figgetlen elemzék 5-7 szazalékos,
illetve az Eurdpai Bizottsag 7 szazalékos visszaesést varo prognozisa. Az MNB pedig
aprilisban még 2-3%-o0s, majd juniusban 0,2-2%-o0s névekedést vart 2020-ra a magyar
gazdasagban. Igaz, ezt a szeptember végi Inflacios jelentésben az MNB mar 5,1-6,8%-0s
visszaesésre modositotta a GDP 2020-as elérejelzését.

A kormany idei prognoézisa is modosult aprilis 6ta: a pénziigyminiszter julius 23-an egy
radidinterjuban mar 5 szazalékos visszaesést jelentett be, mint realis gazdasagi
elérejelzést, errél azonban hivatalos allasfoglalas szeptember végéig nem sziletett.

Ahogy az alabbi abrabol kittinik, tavasszal a Kopint-Tarki mar aprilisban arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az idei visszaesés meg fogja haladni az 5%-ot, mig az
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elérejelzéi konszenzus csak augusztusban stllyedt -5% ala. Aprilistol kezdve az
elérejelzések szérdsa megugrott, és a nyar folyaman atmenetileg még tovabb nétt, féleg
mivel a pesszimista elérejelz6k még pesszimistabba valtak. Ekézben a Kopint-Tarki a
nyar folyaman egy ideig valamivel dertilatobb prognozist adott — 5%-os visszaesést josolt
— mindenekel6tt a fogyasztasi mutatok vartnal erételjesebb visszapattandsa miatt. Am a
jarvany hatvanyozott visszatérése feltilirta ezt az évatos derulatast, és jelenleg ismét az
elérejelzéi konszenzusnal valamivel nagyobb visszaesést varunk.

Mindent 6sszefoglalva, a Kopint-Tarki 2020 szeptember végén a magyar GDP 2020. évi
valtozasara 5,8%-os visszaesést becstl, azzal a feltételezéssel, hogy a jarvany kezelése a
jelenlegi statuszban marad, azaz a véddéintézkedések hatokore korlatozott marad, és nem
kertil sor Gjabb lockdown elrendelésére.

% Consensus prognozis Magxar?rszég 2020-as GDP-
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2.1. A GDP és komponensei

2020 masodik negyedévében a kiigazitatlan GDP 13,6%-kal zuhant, ami jocskan
meghaladja a koérnyezé orszagok gazdasagi visszaesését. Az elézd6 negyedévhez

viszonyitott GDP-csokkenés pedig 14,6%
volt, ami az egész unidés mezbényben A GDP negyedéves névekedési
kiugrénak szamit. indexei (bazisidészak = 100)

106 7 102
A kedvezd elsé negyedévi névekedés miatt | 104 S Ao | 100
ugyanakkor az elsé félév egészét tekintve a | 102 ———\/— — 98
visszaesés mértéke mérsékeltebb, 6,1%-os | 100 1 96
volt. o8 T 2%

96 + 92
A novekedés szerkezetét illetben a 94 + 90
termelési oldalon valamennyi nemzet- 92 - 88
gazdasagi agban visszaesett a kibocsatas. 90 Forras: KSH [ 86
A csokkenés legkevésbé a mezdgazdasagot :2 | ::
érintette, amelyet féleg a kedvezétlen — E 2 — E 2 - E 2 - E 2 - E 2 -
idéjaras sujtott, és nem a jarvany. Ezzel 2015 2016 2017 2018 2019 2020
szemben az iparban mintegy 20 1626 év azonos idészaka =100
szazalékos, az épitéiparban és a €l626 negyedév=100 (jobb tengely

szolgaltatasokban tobb mint 10 szazalékos
volt a visszaesés.

Az ipar szenvedte el a legnagyobb sokkot aprilis-majus folyaman, ami a drasztikus
korlatozasoknak, az autoipar gyakorlatilag teljes leallasanak, illet6leg a termelési lancok
megszakadasanak atmeneti kovetkezménye volt. Az ipari exportértékesités e két honap
atlagaban kb. 38 szazalékkal esett vissza. Ezt kovetéen viszont gyors javulas kovetkezett,
aminek kévetkeztében 2020. augusztusban az ipari visszaesés mértéke mar csak 2,1%-
os volt. Osztél kezdve azonban a javulds megtorpanhat, miutan a vilaggazdasagi
kornyezet ismét bortsabba valt.

Az épitdipari hozzaadott érték tigy esett vissza mintegy 13%-kal a masodik negyedévben,
hogy az agazat kimaradt az aprilisi 6sszeomlasbadl: itt a termelés csak majustol kezdve
esett vissza sokkszertien. Itt viszont egyelére nem latszik markans javulas a mélypontot
kovetéen, vagy legfeljebb az épitdipar egy részében. Itt a jarvany valdjaban raerdsitett
bizonyos kedvezétlen folyamatokra, amelyek a jarvanyuigyi korlatozasok visszavonasa
utan is megmaradnak, mint példaul az uniés finanszirozasu infrastruktara-
beruhazasok akadozasa.

A szolgadltatasok hozzaadott értékének példatlan, 12 szazalékos visszaesése a masodik
negyedévben szamos szolgaltatasi ag teljesitményének csékkenésébdl adodott. A
jelentésebb sulyu szolgaltatasi agak kozul csak a szallitas-raktarozas esett vissza 20
szazalékot meghalad6 mértékben — e visszaesés az utazasi-kijarasi korlatozasok, illetve
féleg a kulkereskedelmi aruszallitasaramlasokok megszakadasa fényében érthetd, ahogy
a kisebb sulyt mtivészet-szorakoztatas-szabadidé agazat még sulyosabb, mintegy 27%-
os csokkenése sem meglepd.

De jelentds, 12-13 szazalékos esést mértek a kozszolgaltatasoknal és a legnagyobb sulyu
O0sszevont szolgaltatasi agban, a kereskedelem-szallashely-szolgaltatas-vendéglatasban
is. Ez utébbinal a kiskereskedelem viszonylag olcsén meguszta — itt a csékkenés az
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aprilisi mélypont idején is csak kevéssel haladta meg a 10%-ot — mikdzben a vendéglatas

és még inkabb a szallashely-szolgaltatas 6sszeomlott.

Termelési komponensek
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A felhasznalasi oldalon a Covid-valsag joforman az Osszes komponenst jelentésen
sujtotta 2020 masodik negyedévében. Jelentésen, 8,4%-kal visszaesett a magan-
fogyasztas — amely az els6 negyedévben még a folytatodo novekedés legfé6bb zaloga volt —

a bruttoé alloeszkodz-felhalmozas pedig 10,9%-kal zsugorodott.

De még ennél is

drasztikusabban romlott a netté export, az aruexport 20 és a szolgaltatasexport 38

szazalékos esése mellett.
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A kisebb sulyu kozosségi fogyasztas mellett az altalanos visszaesés kozepette a legfé6bb
kivétel a készletvaltozas volt — ez utébbi pozitiv névekedési hozzajarulasa nélkul a GDP
nem 13,6 szazalékkal, hanem 16,1 szazalékkal esett volna vissza. Természetesen a
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készletek emelkedése — legalabbis részben — maga is a valsagot, azaz az eladatlan
készletek felhalmozodasat jelzi.

A készletalakulasnak koszonhetéen a belfoldi felhasznalas a GDP-nél joval kisebb
mértékben, 6,5%-kal esett vissza a masodik negyedévben. Am a netté dru- és
szolgaltatasexport most példatlan mértékben, 7,3 szazalékponttal huzta le a GDP
dinamikajat. Ezen beltil a szolgaltatas-kuilkereskedelem negativ hozzajarulasa dominalt.
Habar a szolgaltatas-kuiilkereskedelem névekedési hozzajarulasa csak nagyon ritkan
szokott negativ tartomanyba sullyedni, most nem okoz kuléndésen meglepetést,
tekintettel a nemzetkézi turizmus - é€s atmenetileg a nemzetkdzi szallitasok -
O0sszeomlasara. De az aru-kiilkereskedelem negativ hozzajarulasa is jelentds volt, miutan
—habar az import is 15%-ot meghaladé mértékben esett — az export zsugorodasa mintegy
20%-os volt.

A kérdés, hogy mi térténik a masodik negyedévi esést koévetden.

Korabban azt feltételeztiik, hogy a jarvany nagyjabol nyar kozepére-végére lecseng. A
masodik hullam bekévetkeztét, mivel az teljesen bizonytalan volt, nem tudtuk figyelembe
venni az elérejelzésben. Viszont az is igaz, hogy a harmadik negyedévben - legalabbis
bizonyos tertleteken — a kilabalas meredekebb volt a nyari hénapokban, mint amire
eredetileg szamitottunk.

Az ipar a harmadik negyedévben kezdett magahoz térni — habar év/éves alapon még
mindig szamottevéen csdkken — és ez a nettd exportpoziciot is javitani fogja. Az aru-
kulkereskedelmi volumenek visszaesése — legalabbis egyelére — juniusban stagnalasba
valtott, és a kiskereskedelmi forgalom volumene mar junius-jaliusban minimalisan
boévilt. A vendéglatasba a hazai fogyasztok jo része visszatért (megint csak egyelére), s6t
a belfoldi turizmusnak koszonhetéen a szallashely-szolgaltatas is életjeleket mutat.
(Ugyanakkor a kulféldi turistak hianya a harmadik negyedévben is nyomast fog
gyakorolni a GDP szerinti netté exportra.) A fogyasztas gyors ujraépulilését egyrészt
segitette a folytatédé gyors bérnévekedés illetc")leg az is, hogy mik('jzben a jérvény sokak
kisebb meértékben romlott, és elozetes jelentések szerint augusztusra - pusztan a
foglalkoztatottak szamat tekintve — nagyrészt helyreallt.

Ennek alapjan remélni lehetett volna, hogy végtil éves viszonylatban a GDP csokkenése
nem haladja meg az 5%-ot. Ebbe azonban belezavar, hogy a gazdasag Gjranyitasa végul
megbosszulja magat a jarvany ijeszté mértékll visszatérése révén. Egyelére semmi jele
annak, hogy a kormanyzat a belf6ldi gazdasagi aktivitast illetéen barmilyen érdemi
korlatozasra raszanna magat, de a jarvany meégis Uj helyzetet teremt, amely ki fog hatni
a fogyasztas folyamatban 1évé kilabalasara. Ezt a hatast erdsiti, hogy a vallalatok egy
részének mostanra fogyott el a pénzugyi tartaléka, igy a jarvany visszatérése altal sujtott
agazatokban ujabb elbocsatasi hullam koévetkezhet. (Példaként emlithetd a repuldtéri
dolgozok tdomeges elbocsatasarol szolo szeptemberi dontés.) S noha idérél-idére
roppennek fel hirek a roviditett munkaidés bértamogatasi program felajitasarol,
hivatalos déntés eddig nem sziletett.

Igy arra szamitunk, hogy a fogyasztasi dinamika harmadik negyedévi jelentésen
javulé iranyzata a negyedik negyedévben megtorpan, s6t a visszafordulas sem
elképzelhetetlen. A vallalati szektor pénzligyi helyzetében és kilatasaiban végbement
torés miatt hirtelen lecsokkent a vallalatok beruhazasi hajlandosaga, ami
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megmutatkozott a vallalati beruhazasok masodik negyedévi két szamjegyu
csbkkenésében. A részleges gazdasagi helyreallas nyoman e téren sor kerulhetett
bizonyos foku javulasra, de a bizonytalansag tovabbra is visszatartd er6 marad.
Mindekdzben a nemzetkoézi konjunkturaval kapcsolatos hirek is a javulas lassulasarol,
s6t elakadasarol tudositanak, ennek fényében a negyedik negyedév a kiilkereskedelem
vonatkozasaban is kedvezétlen valtozast hozhat.

Ennek kovetkeztében az idei év egészét tekintve a maganfogyasztas visszaesése
valamivel erételjesebb lehet, mint az els6é félévi atlag (-2,4%). Ugyanakkor arra
szamitunk, hogy a beruhazasok visszaesésének enyhtiilését a jarvany visszatérése csak
lassitja, de nem akasztja meg. Igy - figyelembe véve a készletalakulasnak a visszaesést
mérsékls idei szerepét — a belfoldi felhasznalas idei éves atlagos esése aranylag
mérsékelt, 2-3%-os lehet. Ekozben az dru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem
novekedéshez valé negativ hozzajarulasa a masodik félévben is érzékelheté6 marad — bar
a masodik negyedévihez képest nagysagrendekkel enyhébb. Osszességében jelenleg a
GDP 5,8%-0s csokkenését varjuk 2020-ban. Ezt mérsékelt novekedés kovetheti 2021-
ben. Mara mar az eldrejelz6k tobbsége tigy véli — a Kopint-Tarkihoz hasonléan — hogy
jovére nem varhato teljes visszapattanas, a korabbi névekedési trendhez valé visszatérés.
Nemhogy a korabbi névekedési trendhez, de a GDP 2019-es szintjéhez valo
visszatéréshez is egynél tobb évre lesz szlikség.
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A 2010 és 2019 kozotti idoszak adatrevizidéinak hatasa

A KSH oktober elején publikalta a 2010-t6l revidealt GDP-adatokat. Egy hosszabb
idészakra vonatkozo revizio esetén érdemes megnézni, hogy ,ezentdl mi volt
masképpen”: mennyiben kell ujraértékelni az elmult évtized folyamatair6l alkotott
eddigi elképzeléseinket. Nos, e revizido nagyon enyhének bizonyult, és a GDP szintjén
minimalis valtozasokkal jart. A feltilvizsgalat nyoman 0,7%-kal emelkedett a GDP évi
atlagos forintosszege, és elhanyagolhaté mértékben, 10 év alatt 6sszesen 0,5
szazalékponttal (30,9-r6l 31,4%-ra) valtozott a gazdasagi realnévekedésének mértéke.
A reviziok nem befolyasoljak az elmult évtizedre vonatkozo eddigi Osszképet.
Ugyanakkor, az eddigi adatokhoz képest kissé modositottak egyes évek novekedési
mutatoit: az Uj adatok szerint 2010-re és 2018-ra a korabban ismertnél 0,4

szazalékponttal magasabb, 2019-re pedig 0,3 szazalékponttal alacsonyabb névekedés
mutatkozik.

A GDP éves novekedése a korabbi és arevidealt adatok
szerint (%) és a kettd eltérése (szazalékpont - jobb tengely)
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A revizioknak a belf6ldi felhasznalasra gyakorolt hatasat az alabbi abra mutatja. Az
évtized elejének gyorsabb névekedése a fogyasztas béviuléséhez, a 2019. évi korrekcio
pedig ahhoz koéthetd, hogy a KSH mintegy 3 szazalékpontot levett a beruhazas-

novekedésre vonatkozo korabbi becslésébdl. Voltaképpen ez az egyetlen figyelmet
érdemlé valtozas.
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Az eddigi adatok szerint 2017 és 2019 ko6z6tt egyenletesen magas, alig csokkend, 18-
15% koruli titemben béviltek a beruhazasok, a feltilvizsgalt adatok szerint viszont
ebben az idészakban meredeken, 20-r6l 12%-ra esett a beruhazasok noévekedési
Uteme.

A KSH a negyedéves adatokat is feltilvizsgalta. 2020 masodik negyedévi adatait
egyetlen lényeges ponton revidealta, anélkul, hogy a GDP-novekedését modositotta
volna: a korabbinal kissé nagyobb hozzajarulast tulajdonit a belféldi felhasznalas
visszaesésének (a korabbi adat szerint -6,1%, az Gij adat szerint —6,5%-0s visszaesés),
mig a netté export negativ hozzajarulasa kissé mérséklédott. A készletvaltozas hatasa
is modosult kissé, a korabbi 2,7%-rol 1,5%-os pozitiv hozzajarulasra.
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2.2. A GDP termelési oldala

Az ipar termelése és értékesitése
(el6z6 év azonos h6=100)
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A jarvany nyomat bevezetett kezdeti magyar és europai korlatozasok miatt aprilistol az
ipar latvanyos meélyreptilésbe kezdett. A visszaesést ugyanakkor felpattanas kovette,
amely egészen a nyar végéig kitartott: az elézetes adat alapjan augusztusban mar csak
2,1%-kal volt alacsonyabb az ipari termelés, mint egy évvel korabban. Az elsé nyolc
hénap atlagaban az ipari termelés 11%-kal esett vissza. Aprilis-majusban az
exportértékesités 6sszeomlasa sokkal drasztikusabb volt (aprilisban az exportértékesités
kozel 44%-kal zsugorodott az el6z6 év azonos honapjahoz képest), de junius-juliusban
az exportcsokkenés Uteme 5-7%-ra mérséklédott, vagyis minimalisan mar jobban

teljesitett a belfoldi értékesitésnél.
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A leallas az autoiparban volt a legteljesebb — itt a kibocsatas volumene aprilisban 80%-
kal maradt el az egy évvel korabbitél — de a feldolgozoéipari alagak nagy tobbségében is
20%-ot meghaladta az atlagos visszaesés aprilis-majusban, tébbek k6zo6tt a vegyiparban,
a gumi,- mUanyag- és épitéanyag-iparban, az elektronikai iparban és a gépiparban. Bar
jelentés, de az atlagosnal joval mérsékeltebb atmeneti visszaesést szenvedett el az
élelmiszeripar és a villamosgép-ipar. Junius-juliusban aztan az érintett alagak mind-
egyikében jelentds javulasra kertlt sor, bar ennek mértéke eltéré. Harom feldolgozoipari
alag (élelmiszeripar, elektronikai és villamosgép-ipar) kivételével még junius és julius
atlagaban is csdkkent az ipari termelés kisebb-nagyobb mértékben. A KSH elézetes
kozlése szerint augusztusban az autoiparban és az elektronikai iparban mar bévilt a
termelés éves Osszevetésben.

Mig aprilisban a magyar feldolgozoipari Német és mig‘Y:}'I:elflto‘lgOZﬁPar
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Egyelére nem szamolunk azzal, hogy a javulasi folyamat az év végére visszajara fordul —
mint a szolgaltatasok egy részénél — de a javulasi trend ellaposodik. Am most mar tébbé-
kevésbé bizonyosra vehetd, hogy éves atlagban az ipari visszaesés jocskan 10% alatt
marad — nyar elején ez még kevéssé latszott valoszintinek.

A gyors — bar nem teljes — kilabalas miatt jelenleg kisebbnek latszik annak az esélye,
hogy a valsag miatt az iparvallalatok tartosan megvaltoztatjak készletezési
gyakorlatukat, illetéleg, hogy a valsag a termelési lancok jelentés rovidiiléséhez vezet.
Mas tényezdk, igy az amerikai-kinai szembenallas és gazdasagi haboru tovabbi élezédése
természetesen elindithat ilyen iranya valtozasokat.

Eves atlagban az ipari termelés erételjes, 7-8%-o0s visszaesésére szamitunk.
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Epitéipar

Az idei év els6é hét honapjaban az épitéipari termelés 9,8%-kal csdkkent. E visszaesés
nagyobbrészt természetesen a koronavirus-jarvany nyoman majusban megindult
zuhanas eredménye: majus-juliusban a kibocsatas tébb mint 19%-kal alacsonyabb volt,
mint egy évvel korabban. De a korabbi névekedés mar az idei év elejétdl stagnalasnak,
illetve egészen enyhe cstkkenésnek adta at a helyét, vagyis egy negativ trendfordulé a
jarvany bekovetkezése el6tt is napirenden volt.

Akarhogyan is, a végbement visszaesés elvitte a megel6zé harom év impozans novekedési
teljesitményének koézel egyharmadat. A majus-juliusi zuhanas atlagban egyforman
érintette a magas- és a mélyépitést. Ugyanakkor a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a magasépitésben erételjesebb a felpattanas, mint a mélyépitésben, még ha — a
bazishatas miatt — ennek egyelére nem sok nyomat latni az év/éves indexekben.

A jarvany kovetkeztében az djonnan inditott épitési projekteknél mar marcius masodik
felétdl erételjes visszaesés kezdddott. A masodik negyedévben — az ibuild.info adatbazis
szerint — az Ujonnan inditott projektek értéke 37%-kal elmaradt az el6z6 év azonos
negyedévi szinttél, és nem volt jelentés ktilonbség a két fécsoport kozott.

Ugyanakkor a tavlatok némileg eltéréek a magas-, illetve mélyépitésnél. Az utéobbinal a
megrendelések volumene mar évek ota csokkend tendenciat mutat, mikézben a
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magasépitési megrendelések allomanya még juliusban is valamivel magasabb volt, mint
egy évvel korabban. A mélyépités kilatasait lehtizza a részben EU altal tarsfinanszirozott,
a jelenlegi tervezési periodushoz kapcsolodd infrastruktiraberuhazasok kifutasa,
marpedig e téren egy darabig nem varhaté pozitiv fordulat. Bizonyos meértékig
segithetnének az elérehozott infrastrukturafejlesztések, de ezeknek a masodik negyedévi
beruhazasi adatokban még nincs nyoma.

A magasépités esetében nagyobb lehet az aranya az elhalasztott beruhazasoknak,
amelyeket jo eséllyel — kisebb-nagyobb késedelemmel — el fognak inditani. Kérdés, hogy
az irodaépitések visszaesése — vagy legalabbis atalakulasa — nem lesz-e tartés, tekintettel
az irodai és otthoni munka kozti aranyok eltolodasanak, Az elékészilet alatt 1évé
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kormanyzati intézkedések lakasépitésre gyakorolt hatasa bizonytalan, de a lehetséges
hatasok legfeljebb jovére valnak lathatéova.

Mikézben a kozponti allami épitési beruhazasok masodik félévi alakulasa bizonytalan,
az dnkormanyzatoknal a visszaesést aligha koveti gyors javulas, miutan a jarvany és az
Ujonnan létrehozott jarvanytigyi alap okozta forrashiany épitési projektjeik jelentés
részének felfliggesztésére kényszeriti 6ket.

Osszességében az idén a korabban vartnal valamivel erételjesebb, 8%-os vagy azt
meghalado6 volumencsokkenésre szamitunk az épitéiparban.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités, lakaspiac

A mult évi lakasépitési hajra — korabbi varakozasunkkal szemben — az egész els6 félévben
folytatodott a KSH adatai szerint: az atadott lakasok szama az elsd negyedévi mintegy
30% utan a masodik negyedévben 39,5%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban —
igaz, egy igen alacsony bazisértékhez képest. Am ez egy lecsengében levé épitési hullam
vége: a kiadott lakasépitési engedélyek szama 36,6%-kal esett vissza az €l6z6 év azonos
idészakahoz képest a masodik negyedévben, tovabba az Ujonnan inditott lakasépitési
projektek szama immar drasztikusan csékken. Sét, az Ibuild.info adatbazis szerint a
masodik negyedévben mar a folyamatban 1évé tarsashazi lakasépitési projektek értéke
is alacsonyabb volt az el6zé évinél. Igy az elkésziilé lakasok szamara vonatkozé KSH-
adat némileg félrevezet6é képet nyujt az altalanos lakasépitési aktivitasrol.

Miutan a lakasokat jellemz6éen még azok megéptilte el6tt piacra viszik, az 0j épitési
projektek csékkené szama az Ujlakas-kinalatot is kézvetlentl szukiti. A jarvany okozta
bizonytalansag kértilmeényei kozepette az ingatlanfejleszték gyakran vagy visszavonjak
az épitési projekteket, vagy értékesiteni igyekeznek az engedéllyel rendelkezé épitési
telkeket.

Varakozasunk  szerint az elkészult
lakasoknal mutatkozo lendiilet nem tart ki Epitt’?si. .enged‘élyek és ijonnan
az év végéig, igy éves Osszesitésben az épiilt lakdsok indexzei
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aktivitast vetit elére. Ebben elvileg | 125 "‘ =1 L
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) 1 P s N
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= & = Epitési engedély 2005 = 100
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e {Jj lakas 2005 = 100
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Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordulé vendégek szama az idén az elsd§ két
honapban még emelkedett, azutan a jarvany hazai megjelenését kévetéen drasztikusan
Osszeesett. Az elsd hét honap atlagaban a visszaesés mintegy 57%-o0s volt. Szinte ezzel
megegyezd meértékl, 55,9%-os volt a kereskedelmi vendégéjszakdk szamanak
csOkkenése. Ez utobbin belil a kulféldi vendégéjszakak szama 68,3%-kal esett vissza,
miutan aprilis és junius ko6zo6tt a kilféldi vendégéjszakak gyakorlatilag lenullazédtak, és
meég juliusban is az egy évvel korabbi szint egynegyedét meérték. A belfoldi
vendégéjszakak esetében szintén dramai visszaesés utan aranylag gyors helyreallasra
kerult sor: juliusban a belf6ldi vendégéjszakak szama mar csak kb. 18%-kal maradt el
az egy évvel korabbitdl, és augusztusban - kiugro balatoni forgalom mellett — akar
noévekedésre is sor kertilhetett. ez utobbi csak 0,8%-kal emelkedett tavaly, mikdézben
2018-ban még érzékelhetd, 4,2%-os volt a ndvekedési item.

Mindezek kovetkeztében a kereskedelmi szallashelyek szallasdij-bevételének, illetéleg
osszes bevételének visszaesése is drasztikus volt; juliusban a nominalis szallasdij-
bevétel kb. 48%-kal volt alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos hénapjaban. Mivel a
kulfoldi turizmus nagy része Budapestre koncentralodik, a févarosi turisztikai szektor
szamara ez az év elveszett, mig a vidéki szallashely-szolgaltatok egy részénél a veszteség
meérsékeltebb lehet. A nemzetkozi forgalom idén mar nem all helyre, ktilénds tekintettel
az Ujonnan bevezetett beutazasi korlatozasokra, illetve arra, hogy Budapest immar
Eurédpa egyik legfert6zottebb févarosa. A jarvany kitjulasa azonban a belféldi turizmusra
is ranyomhatja a bélyegét, igy az év utols6 negyedévében a javuloé trend élesen
megszakadhat.

Vendégéjszakak (el6z6 év = 100) Kereskedelmi szallashelyek bevételei
(el6z6 év = 100)
110 =—— —— 120
e \ -
100 — 110
90 100
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Forras: KSH
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Forras: KSH
40 50
30 40
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Kulfoldi e Belfo1di Osszes | | e Szallas dij-bevétel e ()sszes bevétel

47



Konjunkturajelentés 2020/2

A foly ? ‘f lze‘teSl‘ mérleg turlzrflusf}OZ Utazasi szolgaltatasok egyenlege (Mrd
kapcsolodo  tételének (a  szolgaltatas- forint, négy negyedéves gorgetett)

meérlegen beliil az ,utazas” tétel) bevételi |2200
oldalanak emelkedése mar az elsg |29

. . i . 1 800
negyedévben megtorpant, majd a masodik 1 600

negyedévben zuhanasba valtott. Iranyat |4
tekintve ugyanez lejatszodott a kiadasi |1 200
oldalon is, de sokkal szelidebben: mig a |1000
masodik negyedévben az utazasi bevételek | 800 —

év/éves esése kozel 70%-os, a kiadasoké 600
. o . . . 400

csak durvan 40%-os volt. Vagyis az utazasi 200
szolgéltatésok egyenlege nem kizér()lag 0 Forras: MNB, fizetésimérleg-statisztika
amiatt esett vissza, mert a befelé iranyulo I TV I I I I ImiIv I 1
turizmus volumene eleve joval nagyobb, 2017 2018 2019 2020
mint a kiutaz6é, hanem mert — a jelek

. . - v 1pe] 1s Bevétel o= Kiadas Egyenleg
szerint — a magyar turistak kulféldi
utazasai (legalabbis a masodik

negyedévben még) nem szakadtak meg olyan drasztikusan, mint a ktilféldiek beutazasai.

Osszességében a hazai idegenforgalmi szektor az idén egyértelmiien a f6 vesztesek
kozé fog tartozni, még ha kézben a kormany tovabbra is igyekszik példaul turisztikai
fejlesztéseket tamogatni. A veszteségek eloszlasa ugyanakkor teruletileg nem lesz
egyenletes.
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Feldolgozoéipari konjunktirateszt (el6zetes eredmények)

Bar az ipari termelés év/év alapu visszaesése a tavaszi zuhanas utan valamelyest
csillapodott (év/év alapon tovabbra is 8% koéruli a volumen csékkenése), a
konjunkturateszt alapjan a vallalatvezetdk kilatasai alig javultak valamelyest a nyari
(juniusi) felméréstinkh6éz képest. A szubjektiv percepciokat Osszegzé konjunktura
barométer 57 ponton all, amely 1 ponttal kevesebb, mint 3 honappal korabban, mig a
bizalmi index, amely inkabb az objektiv adatokra koncentral, 52 pontos, vagyis 1
ponttal magasabb, mint az el6z6 negyedévben. Vagyis révid tavon stagnalast varnak a
vallalatok sajat helyzetiikben. A termelési kilatasok egészen kedvezék (59 ponton all a
mutatd), azonban a rendelésallomany inkabb alacsony (45 pont), ami arra utal, hogy
a vallalatok inkabb a készleteket toltik fel. A késztermék készletek szintje SO ponton
all, ami ugyan par ponttal kedvezébb, mint par honappal korabban, azonban a tavalyi
40 pont koruli szintektdl jelentésen elmarad.

A megkérdezett vallalatok tobbsége tovabbra sem élt semmilyen allami tamogatassal,
azoknal pedig, akik meégis, a legnépszerlbb a bértamogatas volt. Tovabbra sem
jellemzd, hogy a vallalatok jelentds szerkezeti atalakitassal reagaltak volna a tavaszi
leallasokra, bar helyenként kisebb létszamleépités el6fordult. Annal aggasztobb
azonban, hogy egyre t6bb vallalat gondolja tigy, hogy idén mar nem fog visszatérni a
termelése a korabbi szintekre, sét akar jovére sem. Harom honappal korabban még
csak a megkérdezettek 38%-a vélekedett igy, mostanra azonban egyre tobb cégvezetd
(jelenleg 63%) latja tigy, hogy a teljes helyreallas inkabb 2021-re csuszik, sét ennél
késbbbi visszaallas sem kizart.

A feldolgozéipari konjunkturateszt elézetes eredményeinek néhdany dabrdja
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Tavasszal ugy véltik, hogy a pandémia kitérésével a gazdasagi feltételek olyan
meértékben megvaltoztak, hogy annak a bérek alakulasaban, pontosabban a
bérdinamika erés lefékezédésében is tiikrézédnie kell. Am meglepetésre erre nem keriilt
sor. Az elsé hét honap atlagaban a kdzfoglalkoztatottak nélkiil vett brutté (és netto)
keresetek nominalisan 9,8%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis bérdinamika csak
kismértékben lassult a 2019. évi 10,6%-hoz képest. Raadasul a valsag sujtotta masodik
negyedévben a bérndvekedési titem tébb mint 2 szazalékponttal magasabb volt, mint az
elsében, és e gyorsulas kortilbeltl egyharmada akkor is bekdvetkezett volna, ha nincs a
juniusban kifizetett nagyaranyu egyszeri juttatas az egészségligyben.

A koézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a koézmunkaslétszam leéptilésébél
adodo Osszetétel-hatas kovetkeztében — kicsivel magasabb titemben, 10%-kal béviltek
januar-juliusban. A realkeresetek emelkedése 6,3%-os volt az elsé hét hénapban, ami
— bar lassabb, mint a tavalyi éves 7.7% — még mindig jelentds.

E szamok értelmezéséhez harom dolgot kell figyelembe venni. Egyrészt a bérstatisztika
csak a teljes munkaiddstk kereseteit veszi szamba, vagyis mindazok, akiket a valsag
alatt részmunkaidébe tettek, és emiatt csdkkent a jovedelmuk, kikertilt kereseti
statisztikabol. Ugyanez igaz a tartosan fizetés nélkili szabadsagra kuldott
alkalmazottakat illetéen.

Ez utobbi jelentéségét jelzi, hogy bar az agazatok tébbségében nem, de az iparban és a
szdllashely-szolgdltatds és vendégldatasban aprilisban hirtelen toérés keletkezett a
bérdinamikaban, amely azutan két hénap leforgasa alatt nagyrészt eltint. Ennek
feltételezhetd oka, hogy a sokk idején sokakat kuildtek fizetés nélkiili szabadsagra, ami
lenyomta az atlagos bérszinvonalat. Am egy honap utan a fizetés nélkuli szabadsagon
lévék kikertilnek a bérstatisztikabol. A bérszint gyors helyreallasa tehat egyrészt a
takarékra tett alkalmazottak egy részének ujboli aktivalasat jelzi, masrészt viszont a
bérstatisztikabol valé kikeruléstiket, vagy mert atmindsultek részmunkaidéssé, vagy
mert egy honapon tal fizetés nélktili szabadsagon maradtak.

Masodszor, a valsag soran elsésorban az
alacsonyabb keresetliek koérében volt
jelentés az allasukat veszték aranya, ami ||,
az Osszetételhatas miatt kismértékben 14 Forras: KSH
felfelé torzitja a meért bérszinvonal-
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statuszukat) elvesziték nagy szamaban 06l1t6tt testet. Emiatt a netto realkereset-tomeg
dinamikaja elszakadt a realkeresetétdl: aprilis-juliusban a realkereset-tdémeg csak 1,2%-
kal béviilt, szemben a realkeresetek 7,9%-o0s emelkedésével.

Vagyis végsé soron valahol mégiscsak jelentkezik a valsag hatasa, csak épp nem a teljes
munkaiddsok kereseteiben.

Tovabbra is azzal szamolunk, hogy kereseti dinamika bizonyos mértékui lassulasara sor
kerlil a masodik félévben, de ez nem vehet6 teljesen biztosra. Mindenesetre pillanatnyilag
kozel 9%-os nominalis boviiléssel szamolunk az idén, de a végs6 kimenetel ettdl el is
térhet, a dolgok jelenlegi allasa szerint inkabb felfelé. Ez egyben azt is jelenti, hogy az
atlagos realkereset idén is néni fog, és jo eséllyel a realkereset-tomeg sem csokken —
legalabbis ami a teljes munkaidésékre vonatkozo, hivatalos adatokbol kalkulalt
realkereset-témeget illeti.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainal ezzel szemben a Covid-valsag valodi torést
hozott: az erételjes (5%-os) elsé negyedévi névekedés utan a masodik negyedévben a
fogyasztasi kiadasok volumene meredeken, 8,3%-kal visszaesett. Mint lattuk, a
redlkereset-témeg alakuldsa énmagdban nem tett volna indokoltta egy ilyen mértéku
csb6kkenést. (Ezen az sem valtoztat érdemben, hogy a haztartasok teljes hozzaférhet6
pénzjovedelmének realértéke csékkenhe-
tett 1-2 szazalékkal a masodik negyed- Realkereset-témeg és
évben, a vegyes jovedelmek meredek esése _ fogyasztasi kiadasok

. . . 3 . (el6z6 év azonos idoszaka = 100)
miatt.) Vagyis a fogyasztas masodik 14
negyedévi csokkenése részben lélektani 112
okoknak (bizonytalansagérzet, fogyasztoi 1(1)3
bizalom romlasa), és még inkabb a marcius 106
masodik felétél bevezetett, és késébb 104
fokozatosan feloldott korlatozasoknak | 102

¢

B S ) 100
tudhato be. Ez utobbi azonban a harmadik 98 ®
negyedévben mar nem jatszik szerepet. gi Forrds: KSH alapjén
Az idei év fennmaradoé részében a haztar- 92 ®
- - . . - . . . PR 90
tasok fogyasztasi kiadasainak dinamikajat —==»-==»-==s2-==2-=3¢%
egyrészt a harmadik negyedévi felpattanas e
s o . . 2016 2017 2018 2019 2020 &
alakitja, masrészt viszont a negyedik 3

negyedévben a jarvany visszatérése. Ami a | ——Redlbértomeg —a—Fogy. kiadasok |
felpattanast illeti, a kiskereskedelmi
forgalom volumene mar juniusban és juliusban minimalisan nétt, a gépjarmuiforgalom
visszaesése juliusban megszakadt — igaz, a jelek szerint csak atmenetileg — és a
vendéglatéipar belféldi vendégek altali latogatottsaga is nagyjabol normalizalodhatott a
harmadik negyedév folyaman. Figyelmezteté jel viszont, hogy augusztusban a
kiskereskedelmi forgalom kissé ujra csokkent, a gépjarmtforgalom pedig érdemben
visszaesett.

A jarvany masodik hullamanak hatasa bizonyosan negativ lesz, a hatas mértéke azonban
teljesen bizonytalan. A kormanyzat a jelek szerint foggal-kérémmel igyekszik majd
elkertilni a tavaszihoz akar csak kicsit hasonléan drasztikus korlatozasok bevezetését,
mivel a megkezd6dott kilabalas folytatodasat még a jarvanyhelyzet tovabbi sulyosbodasa
esetén is prioritasként kezeli. Am a haztartasok viselkedésére a megbetegedések és
halalozasok szamanak novekedése elébb-utobb ki fog hatni allami intézkedések nélkul
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is, ktilénosen, hogyha az 6szi honapok egy Gjabb (varhatéan kisebb) cséd- és elbocsatasi
hullamot hoznak majd, amire van esély.

A harmadik negyedévi gyors helyreallasra valo tekintettel jelenleg a haztartasok
fogyasztasanak durvan 3%-os idei csokkenését varjuk 2020-ra. Vagyis a fogyasztas
tekintetében optimistabbak vagyunk, mint a fél évvel ezel6tt, amikor 4%-hoz kézelitd
visszaesést prognosztizaltunk.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakciodi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1100
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A haztartasok nettoé finanszirozasi képessége az els6 negyedév utan a masodik
negyedév utan is érdemben emelkedett, ami a jovedelmek és a fogyasztas széttarto
alakulasa miatt nem is meglepd. Erre az emelkedésre a brutté megtakaritdsok és a
hitelfelvételi egyenleg egyarant erételjes bévilése mellett kertilt sor. Az utobbi viszont
nem az Ujhitel-felvétel megugrasanak, hanem a hitel-visszafizetés visszafogasanak,
magyaran a hitelmoratériumnak a koévetkezménye. A GDP-aranyos négy negyedéves
gorgetett megtakaritasi rata a tavalyi éves 4,9%-r6l a masodik negyedévre 5,7%-ra
emelkedett. Am a masodik negyedévi megtakaritasi rata énmagaban 7,1%-os volt. Ez
utobbi az év tovabbi részében meérséklédhet, am ezzel egyidejlileg az éves atlagos rata
6% folé emelkedhet.
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok mar az elsé negyedévben enyhe csékkenésbe fordultak,
de a masodik negyedévben — alapvetéen a Covid-valsag hatasara — a visszaesés Uteme
9,9%-ra gyorsult.

A visszaesés sulyosbodasanak a jarvannyal valo 6sszefliggését jol mutatja, hogy a romlas
alapvetéen a vdllalati beruhazasoknal — azon beltl is az MNB szerint a maganvallalati
beruhazasoknal — kévetkezett be. A vallalati beruhazasok elsé negyedévi kozel 4%-os
boéviilését a masodik negyedévben kb. 12%-os visszaesés kovette. Az allami beruhazasok
meredeken visszaestek, de ez csak az ugyanilyen meredek elsé negyedévi visszaesés
folytatodasa - itt tehat a jarvany nem okozott tovabbi romlast. Mindenesetre, az allami
beruhazasok vart felfutasa a valsag hatasanak enyhitése érdekében, nem kovetezett be
a masodik negyedévben. A 20% koéruli ttemt esés mindenekelétt az unios
tarsfinanszirozasu projektek fokozatos kifutasat ttikrozi.
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A vallalati beruhazasok esése viszont a kedvezétlenebbé valt gazdasagi feltételekbél
fakad, a vallalatok hirtelen romlo pénztigyi helyzetének, illetéleg a bizonytalanna valt
kilatasoknak a folyomanya. Az Uj helyzetben sok vallalat felfliggesztette, elhalasztotta,
vagy éppen leallitotta beruhazasi projektjeit. A K&H felmérése szerint elsésorban a
kisebb vallalatok, és elsésorban a szolgaltatasok tertiletén mukoédé vallalatok koérében
csOkkent a beruhazast tervezék aranya, valamint a tervezetett beruhazasi volumen.

A jarvany okozta cezura megmutatkozik a feldolgozdipari beruhazasi dinamika hirtelen
romlasaban (az elsé negyedévi kb. 8%-os ndévekedés utan a masodik negyedévben
mintegy 10%-os csdkkenés), az épitéipari beruhazasok mar korabban megkezdddott
visszaesésének kb. 36%-ra gyorsulasaban, a kereskedelmi beruhazasok mintegy 12%-
os esésében. A feldolgozoiparon bellil nem meglepé modon a jarmuipar a legsulyosabban
érintett tertiletek kézé tartozott.

Ezenfeltll az MNB szerint a masodik negyedévben immar a haztartasok beruhazasai is
zsugorodtak.
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Az allami beruhazasok felpdrgetésére vonatkozo kormanyzati szandék megvalosulasa
bizonytalan. Korabbi varakozasunkkal ellentétben a masodik negyedévben ennek még a

leghalvanyabb nyoma sem volt,

emiatt is maradhatott az allami

beruhazasok

visszaesésének Uteme 20% kozelében. Az dnkormanyzatok pénzligyi helyzete pedig a
jarvany okozta tobbletkoltségek és a kozponti forraselvonas kovetkeztében jelentésen
romlik, ami tukr6zédik az elhalasztott vagy lemondott fejlesztésekben.

Osszességében

jelenleg a

nemzetgazdasagi  beruhazasok  durvan

volumencsokkenésével szamolunk 2020-ban.
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Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalom - az els§ két honap mérsékelt bévilése utan -
marciustol kezdve csdkkent, aprilis-majusban pedig beszakadt. Habar juniusban a
forgalom varatlanul helyreallt (megegyezett az egy évvel korabbival), a masodik negyedév
egészét tekintve az aruexport tébb mint 20%-kal, az import kézel 15%-kal volt
alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban.

Az élelmiszereken kiviill minden termékcsoport kivitele cs6kkent — méghozza kétszam-
jegyl Utemben — a masodik negyedévben, de leginkabb a gépek és szallitoeszkozok
termékcsoporté. Ez utobbi kézel 26%-os visszaesése mindenekeldtt az autéipari leallas
kovetkezménye. Az élelmiszerexport viszont a masodik negyedévben is néni tudott.

Az importnak az exporténal lényegesen enyhébb masodik negyedévi csokkenése egyrészt

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
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abbol adodott, hogy a gép- és jarmUimport valamivel kevésbé drasztikusan esett vissza
—kb. 23%-kal — de jelentds szerepe volt annak is, hogy a feldolgozott termékek behozatala
csak minimalisan, mintegy 2%-kal csékkent. Ez utobbi mindenekel6tt a megugro
gyogyszerimportnak, és a még inkabb megugro szakmai-tudomanyos-ellenérzé mutiszer

(lelegeztetégép) beszerzésnek tudhato be. Arufécsoportok forgalmanak
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jelentds kuilkereskedelmi hiany keletkezett, és a visszatérd tébblet még majusban is az
egy évvel korabbinak a toredékét tette csak ki. Noha az ezt kéveté két honapban mar a
mult évit meghaladé tébbletet meértek, az elsé hét honap euréban mért halmozott
kulkereskedelmi tobblete a tavalyi azonos idészak tobbletéhez képest 24%-kal
alacsonyabb. Ez azt jelenti, hogy az idén a ktilkereskedelmi tébblet évek o6ta csdokkend
trendje felgyorsult.

Az év tovabbi részében a masodik negyedévinél joval kedvezdbb kulkereskedelmi
folyamatokat varunk, miutan nemcsak a tavaszi romlas, de az azt kévetd — nem teljes —
normalizalédas is gyorsabb volt, mint amire eredetileg szamitottunk. Az export és import
dinamikaja ko6z6tt aprilis-majusban szélesre nyilt (negativ) ollo 6sszezarult, de az év
masodik felében attol fliggéen ujra kinyilhat, hogy a masodik hullam nem mér-e Gjabb
csapast az exportra (pl. a jarmuipari exportra), tovabba, hogy nem lesznek-e tjabb, a
lélegeztetégép-beszerzéshez hasonld jelentés importtételek, amelyek feltornasszak a
behozatali dinamikat.

Ha viszont az export és import volumennovekedési/-csdkkenési titemei kozti kilénbség
csekély marad, akkor — a cserearanyok alakulasatol is figgéen - az Osszesitett
kiulkereskedelmi tobblet valamelyest meghaladhatja az egy évvel korabbit az év
fennmarado6 6t honapjaban. Jelenleg az a legvaloszintibb, hogy az éves kuilkereskedelmi
tobblet némileg 4 Mrd eur6 ala bukik az idén a 2019. évi 4,3 Mrd utan.
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2.4. A fizetési mérleg alakulasa 2020 elso két negyedében

2020 els6 felében a folyo fizetési mérleg egyenlege az eléz6 év azonos idészakanak 0,6
Mrd-os tébbletébdl 0,5 Mrd euronyi deficitbe, a folyo és a tékemeérleg 6sszevont egyenlege
pedig (az ugynevezett feltilrél szamitott finanszirozasi igény, amely az EU-alapokbol
érkez6 tOketranszfereket is tartalmazza) 1,4 Mrd tébbletbdl 0,7 Mrd euronyi deficitbe
fordult at. A folyo fizetési mérleg, illetve a finanszirozasi igény 1,1, illetve 0,7 Mrd-os
negativ valtozasa kozotti 0,4 Mrd eurdonyi kiillénbség azt jelzi, hogy az EU-transzferek
2020 els6 felében tompitottak a folydo mérleg romlasanak kedvezétlen kévetkezményeit.
E tompité hatas nagyjabol egyforma meértékében oszlott meg az elsé és a masodik
negyedév ko6zott, am ettdl a hasonlosagtol eltekintve, az elsé és a masodik negyedév kiilsé
egyensulyi folyamatai élesen elvaltak egymastol. Ezért most kifejezetten félrevezeté az
elsé félév egészét az el6z6 év azonos idészakaval 6sszehasonlitani.

Akarcsak a makrogazdasag szamos terliletén, az elsé negyedévben folytatodtak a korabbi
iranyzatok, a masodik negyedévben azonban radikalis torés kovetkezett be. Bar egyes
negyedévek fejleményeinek altalaban nincs kulénosebb jelentdségiik, ezuttal mas a
helyzet, amit jol mutatnak az MNB altal szamitott, szezonalisan kiigazitott, s igy
negyedévek kozott is Osszehasonlithatdo idésorok. Az alabbi abra a GDP-aranyos,
Sfelilrél” és ,alulrol” szamitott kiilsé finanszirozasi képesség negyedéves alakulasarol ad
képet. Az el6bbi a folyo- és tokemeérleg 6sszevont egyenlegét, az utobbi a pénzligyi mérleg
(a kuils6 pénzigyi finanszirozas) egyenlegét mutatja.

4

Szezonalisan kiigazitott, feliilrél és alulrél szamitott, GDP-
aranyos kiilsé finanszirozasi képesség (%)

2018/1  2018/1 2018/1ll 2018/IV 2019/I 2019/1l 2019/l 2019/IV 2020/1 2020/II

- Finanszirozasi képesség feltilrél Finanszirozasi képesség alulrél

Forras: MNB

Az abra nemcsak arra hivja fel a figyelmet, hogy az idei masodik negyedévben jelentds
valtozas kovetkezett be, hanem arra is, hogy a magyar gazdasag netté finanszirozasi
pozicioja megfordult, és a GDP aranyaban koézel 2%-os kulsé finanszirozasra szorult
(lasd a voros vonalat).

A kovetkez6 abra az elsé és masodik negyedévi fizetési mérleg 6sszetevéirdl ad képet Mrd
euréban. Amig az elsé negyedévben valamennyi fontosabb egyenleg-mutaté (a folyo
meérleg, az alulrdl és felulrdl szamitott finanszirozasi képesség) még tdbbletet jelezett,
addig a masodik negyedében mindharom deficitbe fordult. A két negyedév kozott
bekovetkezett valtozas donté része a szolgaltatasforgalom — kuiléndsen a turizmus és a
szallitas — tobbletének leapadasahoz, valamint az aruforgalmi hiany emelkedéséhez
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kotheté. A jovedelemegyenleg deficitje viszont kissé meérséklédott, ami elsésorban a
kulféldi vallalatok csdkkend profitjaval magyarazhato. A tékemeérleg tobblete mindkét
negyedévben mintegy 0,6 Mrd euroéval jarult hozza az orszag finanszirozasahoz.

Az els6 és masodik negyedévi fizetési mérleg
osszetevoi (Mrd eurd)
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Jelmagyarazat: CA (foly6 fizetési mérleg) = NXg (aruforgalmi egyenleg) + NX (szolgaltatasforgalmi
egyenleg) + NFI (jovedelem-egyenleg); KA: tékemérleg; CA+KA: felulrél szamitott kulsé
finanszirozasi képesség; NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege; CA+KA+NEO: alulrél szamitott
ktilsé6 finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg egyenlege).

A kovetkez6 abra, amely az el6z6 év azonos negyedéveihez viszonyitott valtozasokat
mutatja, vilagosabban jelzi a masodik negyedévben bekoévetkezett térést és annak
Osszetevoit.

Valtozasok az el6z6 év azonos negyedévéhez
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Forras és jelmagyarazat: lasd az el6z6 abrat

Az elsé negyedévben lényegében valamennyi részegyenleg javult, egyeduli kivétel a
szolgaltatas-egyenleg alig észrevehetd negativ iranyu elmozdulasa. Ezzel szemben a
masodik negyedévben a szolgaltatas egyenleg 1,5 Mrd euréval és az aruegyenleg kozel
fél milliard euroval romlott az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Itt is lathato a
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jovedelemegyenleg javulasa, amely azonban a netté export romlasanak minddssze
egyharmadat tudta ellensulyozni.

A masodik félévben kissé élénktilhet a kivitel, és cs6kkenhet az aruforgalom hianya, de
a szolgaltatasforgalmi - kuloénésen az idegenforgalmi egyenleg - javulasara
elérelathatéoan hosszabb ideig kell varni. A folyo mérleg az idei év egészében 1,5-2%-0s

GDP-aranyos hianyt mutathat, tovabba megsziinhet a folyo-és tékemérleg egytlittes
tobblete.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottsag — sok éves emelkedés
utan — az idén csbékkenésbe fordult, amelyet a pandémia felgyorsitott. A masodik
negyedévben a foglalkoztatottak szama 2,3%-kal volt alacsonyabb, mint az €l6z6 év
azonos negyedévében, am ezen belil aprilisban és majusban a csokkenés titeme 3% volt.
A havi adatok szerint a mélypont idején, aprilisban, a foglalkoztatotti létszam durvan
140 ezer fével volt alacsonyabb, mint tavaly decemberben. Ez jelentés, am messze
elmarad attél a tébb szdzezres nagysdgrendtdl, amelytdl a vdlsdg elején még tartani
lehetett.

Raadasul az adatok szerint a nyari hoénapokban jelentdés javulasra kertlt sor.
Augusztusra a foglalkoztatottak szama nagyjabdl elérte a tavalyi szintet, és csak 0,4%-
kal volt alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos honapjaban.

A munkanélkiiliségi rata idében masképpen alakult: egészen juniusig emelkedett, 5,1%-
ra — a tavalyi utols6 negyedévi 3,3%-r0l — ami szintén jelentdés, de nem tragikus romlas.
Ezt kdvetbéen augusztusig 3,9%-ra csokkent vissza.

Osszességében a munkaerd-felmérés szamai azt sugalljak, hogy a magyarorszagi
foglalkoztatas igazan dramai megrazkodtatasok nélkiil vészelte at a valsagot. Am azon
tul, hogy 6sszel 1jbol romlasra kertilhet sor, érdemes megemliteni, hogy az intézményi
statisztika szerint lényegesen sulyosabb volt az alkalmazotti létszam csdkkenése:
majusban 7,6%-os, de (az egyelére legfrissebb elérheté adat szerint) még juniusban is
6%-o0os volt a csokkenés tUteme. Hasonloképpen, a munkanélkuliségi helyzet
sulyosabbnak mutatkozik, ha az LFS-statisztika helyett a Nemzeti Foglalkoztatasi
szolgalat altal publikalt, regisztralt munkakeresékre vonatkozé adatokbél indulunk ki.
Ez ut6bbi adatok alapjan a munkanélktiiliek szama kb 40%-kal nagyobb mértékben nétt
tavaly december és junius koz6tt, mint az LFS-szamok alapjan. Mig az LFS-statisztika
szerint augusztusban a munkanélkiiliek szama mar csak 18%-kal volt magasabb, mint
egy évvel korabban, a regisztralt allaskereséké még szeptemberben is 33%-kal haladta
meg a tavalyi szeptemberi szintet.

Az eltérés alapvetéen a definicios ktillonbségekbdl fakad. Az LFS-definicié szerint elég
heti egy orat dolgozni (akar fehéren, akar feketén) ahhoz, hogy valaki foglalkoztatottnak
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szamitson, mig az intézményi statisztikaban hivatalosan bejelentett munkaviszonyban
kell legalabb havi 60 orat dolgozni a statisztikaba valo bekertiléshez. A munkanélkuliség
esetében viszont a munkaeré-felmérés korlatozobb definiciot alkalmaz, mint az NFSZ a
regisztralt munkakeresdk esetében (az utobbi tartalmazza az alkalmi munkat vallalokat,
és tartalmazhatja a feketén dolgozokat is).

Osszességében valoszinUsithetd, hogy mig a munkapiacrol akar atmenetileg teljesen
kikertil6k szamanak valtozasat az LFS-statisztika ragadja meg jobban, addig az
intézményi statisztika jobban mutatja, hogy a valsag milyen aranyban forgatta fel
jelentésen a munkavallalok munkapiaci pozicigjat (roviditett vagy informalis
foglalkoztatasba kiszorulok, esetleg tartésan fizetés nélktili szabadsagra kuldott
alkalmazottak). Nagyjabol ugyanez mondhato el a munkanélktiiliségre vonatkozo kétféle

adatsor esetében.

Megjegyzendd, hogy a munkanélktiliek szamanak emelkedése mellett folytatédott az tires
allashelyek aranyanak mar egy ideje tartdo mérséklédése: az arany mar az elsé
negyedévben 1,9%-ra csékkent (a 2016. évi 2,7%-rol). Viszont e csdkkenés teljes
egészében véve a versenyszféranak tudhato be: a koltségvetési szféraban az Ures
allashelyek szama és aranya egyarant kissé tovabb noétt.

Kérdés, hogy a nyari honapokban megfigyelheté javulas folytatodhat-e a tovabbiakban.
(A legtijabb NFSZ-adatok azt sugalljak, hogy szeptemberben még folytatodott.) Osszel a
jarvany visszatérése ujabb csapast mérhet a gazdasagi aktivitasra, és ezaltal a
foglalkoztatasra is. Szamos vallalat most érhetett pénzigyi tartalékai végére, tovabba a
vallalatok immar nem szamithatnak a réviditett munkaidés bértamogatasi programra
sem. Igy a koévetkez6é honapokban Gjabb elbocsatasokra kertilhet sor.

Am ezzel egylitt az idén a foglalkoztatottak szamanak éves csdkkenése a fél évvel ezel6tt
vartnal sokkal enyhébb lesz — jo eséllyel 1,5%-osnal kisebb. Az egész éves
munkanélkuliségi rata valoszintisithetéen nem éri el a 4,5%-ot.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

3.1. Allamhaztartasi folyamatok
A 2020-es magyar koltségvetés

A vilagjarvany, illetve az egészségvédelmi okokbodl bevezetett lezarasok kétszamjegyti
recessziot okoztak Magyarorszagon a masodik negyedévben. Nyaron minden
szempontbol javult a helyzet, szeptember kézepére ugyanakkor biztossa valt, hogy nem
kertilheté el a jarvany masodik hullama. Mivel ennek meértékével, lefutasaval és
hatasaival kapcsolatban oriasi a bizonytalansag, igy a fiskalis politika tertiletén sem
csokkent érdemben a kérdéjelek szama a jovével kapcsolatos. Masrészt viszont egyre
tobbet tudunk arrél a havi allamhaztartasi adatok alapjan, hogy milyen hatast
gyakorolt a jarvany elsé hullama a kézponti kéltségvetésre. Ezzel kapcsolatban inkabb
a pesszimistabb joslatok valtak valora, hiszen a hiany néhany honap alatt jelentésen
megemelkedett és azonnal megugrott az évek ota csokkend adossagrata is. Mindezek
alapjan mar biztosan allithato, hogy rég nem latott mértékben romlik idén az orszag
fiskalis pozicidja. Ez révidtavon az anticiklikus politika szellemében indokolt, hosszabb
tavon azonban szlikségessé tehet egy komoly koltségvetési konszolidaciot.

A Kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya augusztus végéig 2261 milliard forintra
emelkedett, ami t6bb mint hatszorosa az egész évre tervezett 367 milliard forintos
deficitnek. Noha a 2019-es évben az els6 nyolchavi 511 milliard forintos hiany a felét
sem érte el az éves Osszegnek, a havi egyenlegekbdél csak 6vatosan lehet kévetkeztetni
az éves folyamatokra. Tobb olyan koltségvetési tétel is van (példaul a beruhazasok),
amelyeknek az éven bellli lefutasa nem mutat semmilyen szabalyszerUséget. A
Pénzigyminisztérium tajékoztatasabol az dertl ki, hogy az elmult héonapok egyenleg-
romlasaban jelentds szerepet jatszottak olyan tételek is, amelyek nem kapcsolodnak a
jarvanyhoz és szerepeltek a benyujtott koltségvetésben. Ilyen példaul a harckocsik és
helikopterek beszerzésére forditott 163 milliard forint, vagy éppen a turisztikai
fejlesztési eldiranyzatbol kifizetett 122 milliard forint. Az egyenlegromlas jelentés része
ugyanakkor egyértelmtien koétheté az egészségvédelmi intézkedésekhez, illetve a
jarvany miatt bevezetett korlatozasok gazdasagra gyakorolt hatasahoz.

Az adodbevételek eddigi dinamikajarol altalanossagban azt lehet mondani, hogy miutan
az év els6 honapjaiban még 8 szazalékos volt a béviilés az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, aprilisban ez a névekmény szinte teljesen elolvadt, majusban és juniusban
pedig mar 10, illetve 13 szazalékkal csokkent a bevétel. A nyari honapokban a kilabalas
alatt ismét nagyjabol annyi adobevételt realizalt a kdzponti koltségvetés nominalisan,
mint egy évvel korabban.

Az altalanos tendenciakon beltl a kulénb6zé tipust adokat eltéré Utemben és
ktlonb6zé mértékben érintette a recesszi6. A fogyasztasi adok gyorsan és jelentdsen
visszaestek a jarvany berobbanasa utan. A brutté AFA befizetés majusban mar 16
szazalékkal, a jovedéki adé 17 szazalékkal, mig a pénzlgyi tranzakcios illeték 24
szazalékkal csdkkent az €l6z6 év azonos idészakahoz képest. Az elébbi kettd esetében
azonban a visszapattanas is latvanyos volt, a brutté AFA befizetések nagysaga mar a
nyari honapokban elérte a tavalyi szintet, a jovedéki ado béviilése pedig jocskan meg is
haladta, részben annak koészénhetéen, hogy a rendkivil konjunktura-érzékenynek
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szamito, izemanyagok utan fizetett ado esetében juliusra eltiint a majusban meért 25
szazalékos visszaesés.

Fogyasztasi adok havi valtozasa az Jovedelemaddk havi valtozasa az
el6z6 év azonos idészakahoz képest el6z6 év azonos idészakahoz képest
2020 februar - 2020 a sztus 2020 februar - 2020 augusztus
120% " ugusztus) 120% gusztus)
0,
110% 110%
100%
100%
90%
o,
80% 90%
70% 80%
o fe Ve Ve Ve VIR VL . W V. V. VL VL VL

== AFA (brutté befizetés)
== Jovedéki ado ——SZJA == TB-jarulékok
Pénzligyi tranzakcios illeték

A lakossagi munkajovedelmeket terhelé adéknal fokozatosabb és kisebb mértéktr volt a
visszaesés, illetve emiatt a nyari korrekcio is. Junius jelentette a mélypontot, amikor a
személyi jovedelemadobol szarmazo bevétel 7 szazalékkal kisebb volt, mint egy évvel
korabban, mig a tarsadalombiztositasi jarulékok esetében 9 szazalékos volt a cs6kkenés.
Nyaron az SZJA-bevétel Gjra a tavalyi szint folé emelkedett, mig a TB-jarulékok nagysaga
néhany szazalékpontra megkozelitette azt.

A vallalati jovedelemadok korében vegyesebb a kép. A tarsasagi adé esetében a havi
befizetések ingadozasa, illetve az ezekkel kapcsolatos szabalyok valtozasa neheziti a
tisztanlatast, mindenesetre marcius és augusztus kozott a vallalati nyereségadobol
szarmazo bevétel még kozel 6todével emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Ezzel szemben érdemi visszaesés figyelheté meg a kisvallalati adonal, a kisad6zok tételes
adoja pedig majusra az el6z6 évi szint 67 szazalékara csdkkent. Utobbi mar nem csupan
a recessziora vezethetd vissza, hanem azon kormanyzati intézkedésre, amely alapjan
fizetési mentességet kaptak a KATA aldl egyes agazatok.

Becsléstink szerint augusztus végéig kozvetlenll a jarvanyvalsag miatt bekoévetkezett
recesszio hatasara 700-800 milliard forinttal csokkent az allamhaztartas adobevétele, és
tovabbi 100-150 milliard forinttal rontottak az egyenleget az adorendszert érinté
kormanyzati intézkedések (jarulékmentesség, illetve az idegenforgalmi ado, a
turizmusfejlesztési hozzajarulas és a KATA felfiggesztése). A kiadasi oldalon eddig
nagyjabol 550 milliard forintot forditott eddig a kormany a jarvannyal kapcsolatos
egészségligyi eszkdzok beszerzésére, tovabbi 250-300 milliard forintot pedig
bértamogatasokra, fejlesztési tamogatasokra és jovedelemkiegészitésekre. Mindezek
alapjan ugy latjuk, hogy augusztusig bezardlag kozvetlenul a jarvanyhoz kéthetdéen
1500-1800 milliard forinttal romlott a kdltségvetés egyenlege. Szamitasaink illeszkednek
a Magyar Nemzeti Bank legfrissebb statisztikajahoz is, mely azt tartalmazza, hogy az
allamhaztartas elsé féléves finanszirozasi képessége a tavalyi 53 milliard forintrél az idei
év els6 hat honapjaban -1246 milliard forintra romlott.
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Tekintve a jarvany masodik hullamanak jelenlegi alakulasat jelentdés az esély arra, hogy
az adobevételek az utolso négy honapban is elmaradnak a tervezett szinttél. Az esetleges
Ujabb gazdasagélénkitd intézkedésekrdél azonban még nem szuletett dontés, ezeért
ilyennel nem tudunk szamolni az éves prognozisunk készitésekor.

Elérejelzéstink alapjan a gazdasagi recesszio éves szinten GDP-aranyosan 3,2 szazalékos
bevételkiesést jelent a koltségvetésnek. Ennek koézel harmada a fogyasztasi adok
csOkkenésére, masik harmada a munkabért terhelé elvonasok visszaesésére vezethetd
vissza, a tobbi pedig a vallalati befizetések kedvezétlen alakulasahoz, illetve a
munkanélkili jaradékra szorulok szamanak névekedéséhez kéthetd. Az eddig bejelentett
kormanyzati intézkedések egytittes hatasa 2,4 szazalékkal rontja az idei egyenleget,
ennek finanszirozasahoz azonban felhasznalhato ez Europai Uniotol érkezett, a GDP 0,6
szazalékat kitevd likviditasi tamogatas. A fentiek alapjan becsléstink szerint az eredetileg
elfogadott koltségvetésben szerepld 1 szazalékos hiany helyett idén a szeptember 28-ig
bejelentett konkrét intézkedések 6 szazalékos idei hianyprognozist indokolnak. Am azt
varjuk, hogy az utolsé negyedévben tovabbi kormanyzati programok sziiletnek a valsag
hatasainak enyhitése érdekében, ami 75-ig nyomhatja fel a koltségvetési hianyt.

A magyar allamadossag alakulasa

Az MNB el6zetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adossaga 2020 masodik negyedévének végén 33 200
milliard forint, a GDP 71,9 szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,7 szazalékpontos
adossagat is. A mutato az els6é negyedév végén 66,8 szazalék volt. Az el6z6 negyedévhez
képest a tranzakciok 1553 milliard forinttal noévelték, az atértékelédések viszont 22
milliard forinttal csokkentették a nominalis allomanyt. Az allamhaztartas netto
tartozasa junius végén a brutté hazai termék 56,8 szazaléka volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adossagon beltil megfordult a haztartasok
novekvd szerepvallalasanak trendje, miutan marcius és julius ko6zott 28,2 szazalékrol
26,5 szazalékra csokkent a szektor kezében 1évd allampapir-allomany aranya. Ezzel
parhuzamosan néhany szazalékponttal 41,4 szazalékra emelkedett a pénztigyi vallalatok
aranya, mig a kulféldiek szerepvallalasa nem valtozott érdemben.

Julius végére a kozponti koltségvetésen beltil a devizaadossag aranya a marciusi 17,2
szazalékrol 18,2 szazalékra emelkedett. Ez részben azzal magyararazhato, hogy
juniusban Magyarorszag 1,5 milliard eurdnyi zoéld koétvényt bocsatott ki. A mutato az
6szi hénapokban varhatéan tovabb emelkedik, miutan szeptemberben az Allamadé6ssag-
Kezeld Zrt. tovabbi 500 millié euronyi devizakdtvényt bocsatott ki jenben a japan piacon.
A forrasbevonas kozel harmadat ezattal is z6ld kotvények biztositottak, ami azt jelenti,
hogy az ebbdl befolyt 0sszeget a budzsé egyes z0ld kiadasainak finanszirozasara és
refinanszirozasara forditja majd az allam.

Az év hatralevl részében varhatoéan valtozik az adossagfinanszirozas szerkezete, illetve
annak nagysaga is. Miutan a kormany 1710 milliard forinttal 3600 milliard forintra
emelte a kozponti alrendszer idei évre vart hianyat, médositani kényszertilt a 2020-ra
vonatkozé terveit az Allamadossag-Kezel6 Koézpont is. Ez alapjan a brutté forint
kibocsatas a korabban tervezett 8 749 milliard forint helyett 10 301 forint lesz, mikdzben
a deviza kibocsatas ennél sokkal kisebb mértékben, 1621 milliard forintrél 1645 milliard
forintra emelkedik. Az el6bbin beltl a lakossagi kibocsatasra vonatkozé terv 3 344
milliard forintrél 4.165 milliard forintra emelkedett. Ennek eredményeképpen az AKK
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azzal szamol, hogy az év végére 7 766 milliard forint helyett 8 547 milliard forintra
emelkedik a lakossag kezében 1évé lakossagi allampapirok allomanya. Az allam
finanszirozasahoz sziikséges tobblet forras bevonasat tehat egyrészt a lakossagi szektor
fokozott bevonasaval, masrészt a heti rendszeres aukcios forintkétvény kibocsatasok
névelésével késziil biztositani az AKK. A médositott terv szerint a netté kibocsatas idén
3 888 miilliard forint lesz, ami 6tszér nagyobb, mint a tavalyi forrasbevonas.

A novekvd hiany nem csupan az idei adossagfinanszirozasi igényt noveli, hanem véget
vet az adossagrata 8 évig tarté fokozatos csokkenésének. A gazdasagi recesszio, a GDP
6 szazalékat eléré koltségvetési hiany, valamint a forint arfolyamanak jelenté romlasa
miatt elérejelzéstiink alapjan az allamadossag az év végére ismét eléri a brutté hazai
termék 75,2 szazalékat. Ez egy év alatt 8,9 szazalékpontos névekedést jelent, a szintjét
tekintve pedig nagyjabol megfelel a 2016-os adossagratanak.

A kézponti kdltségvetés forint- és Az allampapirok tulajdonosi
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3.2. Inflacio

2020 els6 8 honapjaban a KSH adatszolgaltatasa szerint a fogyasztoi arak 3,5%-kal
emelkedtek. Ezen belil az év folyaman jelentésen ingadoztak az év/éves havi arindexek.
Mig az els6 negyedévben kifejezetten magas, 4,3%-o0s, addig a masodik negyedben
scsupan” 2,5%-os aremelkedés tortént. Ezt a harmadik negyedév mar eltelt 2
honapjaban, juliusban és augusztusban az aremelkedés ismételt gyorsulasa kovette,
megkozelitve a 4%-ot. Augusztusban Magyarorszag az Eurdopai Unidé legmagasabb
arindexét mutatta fel, megelézve a korabban - negativ értelemben - versenytars
Romaniat is.

A szezonalisan kiigazitott maginflacio pedig az év folyaman folyamatosan 4% felett volt,
s6t, augusztusban 4,7%ra emelkedett. Mivel ez a mutaté a gazdasag tényleges belsé
inflacios nyomasat méri, kiszlirve az eseti és kiilsd, illetve atmeneti hatasokat, a magas
maginflacio a fogyasztoi arak tovabbi jelentés emelkedésére figyelmeztet.

Az els6 nyolchavi magas arindex kialakulasaban egyértelmlien az élelmiszerek és az
élvezeti cikkek rendkivili aremelkedése jatszott szerepet. Az élelmiszerek ara 7,8, az
élvezeti cikkeké pedig 7%-kal emelkedett ebben az idészakban, az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A tobbi aru- és szolgaltatas-csoport arindexe az atlag alatt
maradt.

Ugyanakkor az inflaci6 nyar végi ismételt fellangolasa nem kizarolag ennek a két
arucsoportnak tudhatoé be. Az élelmiszerar emelkedése aprilisban tet6zoétt (10%-ot
megkozelitve), augusztusban mar ,csak” 8% volt. Az élvezeti cikkek ara pedig mar
jonéhany éve jelentésen emelkedik jaliusban, a menetrendszeri adoemelés
kovetkeztében.

A nyarvégi gyors aremelkedéshez emellett jelentésen hozzajarult az ipari termékek és a
szolgaltatasok aremelkedése is. Az el6ébbi elsésorban a forint gyengulésével, illetve a
karantén honapjai utan a kereslet névekedésével is 0sszefiigg. Az Uj gépkocsik ara 2020
augusztusaban 12%-kal volt magasabb, mint 1 évvel korabban. A szolgaltatasok koztl
az utazasi, a kulturalis és az udulési szolgaltatasok ara nétt kiemelkedden: a belfoldi
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udulési szolgaltatasoké a megnovekedett belfoldi kereslet, a kulfoldi tidulésé pedig az
arfolyam gyengtilése miatt.

Ami pedig az élelmiszereket illeti, a szezonalis termékek arat részben a rossz idgjarasi
viszonyok (pl. tavaszi fagy) indokoljak, részben a kijarasi korlatozasok, amelyek miatt
hianyzott a munkaeré azon termékek esetében, amelyek csak kézi erével szedhetdk le.
Emellett az importalt élelmiszerek arak is emelkedett, mivel kulf6ldén is piaci zavarok
voltak a karantén alatt, mind a betakaritast, mint a szallitast illetéen. Igy térténhetett,
hogy a narancs ara 2020 augusztusaban majdnem 50%-kal volt magasabb, mint 1 évvel
korabban. Igaz, az almaé 100%-kal, azaz megduplazodott.

Varakozasunk szerint az élelmiszerek aranak gyors névekedése a kévetkez6 honapokban
is fennmarad. Az élelmiszerarak magas ar-dinamikajanak fennmaradasat az is
alatamasztja, hogy fogyasztéi kereslet csdkkenése az élelmiszerek terén varhato a
legkevésbé. Ez a tényez6 tehat tovabbra is felfelé tolja az arindexet.

Ugyanakkor a belf6ldi keresleti kilatasok az alacsonyabb aremelkedés mellett szolnanak.
Oktéber elején még bizonytalan, mi lesz a pandémia kiujulasanak a kimenetele és a
pontos hatasa. Az azonban biztosra vehetd, hogy noha a kormanyok a tavaszi zarashoz
hasonlé kijarasi korlatozasokat csak a legvégsé esetben rendelnek majd el, a fokozodo
biztonsagi intézkedések miatt felmerilé wjabb piaci zavarok a foglalkoztatas és a
lakossagi jovedelmek tovabbi zsugorodasaval fognak jarni. Az utobbit tamasztja ala a
munkakeresési jaradék 3 havi idejének a kifutasa nyar végére (mivel ezek jellemzéen
aprilis-majusban kezdédtek) és a roviditett munkaidds alkalmazottak bértamogatasanak
megszUinése augusztus végén. Emellett a tapasztalatok arra utalnak, hogy a lakossag a
valsagra és a csokkené jovedelmekre és névekvé munkanélkiliségre (vagy akar annak
veszélyére) inkabb fokozodo megtakaritasokkal, tartalékolassal reagalnak.

Mindazonaltal, a pandémia elhtuizodasa nem csak a keresletre, hanem a kinalatra is
hatassal lehet, ami semlegesitheti a fent leirt hatast. Amennyien ismét zavarok
keletkeznek a nemzetko6zi és a belfoldi szallitasi-ellatasi lancokban, akkor a csékkend
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kereslet csOkkend kinalattal talalkozhat, ami kioltja a kereslet csokkenésének
armeérsékld hatasat.

Mindezen tényezdket és bizonytalansagot egybevetve, 2020 oktoberében tugy latjuk, hogy
az év hatralévé honapjaiban inkabb a nyarvégi 4%-ot megkdzelité havi arindex marad
fenn. Az aprilisi tanulmanyunkban szerepld 3,8%-os inflacios eldrejelzéstinket
lényegében fenntartjuk, 3,7%-ban jel6éljik meg, 2020-ra.

Ugyanakkor, a 2020. évi arindex értelmezését arnyalni érdemes. A 3,7%-os éves inflacios
elérejelzés a nemzetkozileg elfogadott modszertan szerint mért inflaciéra vonatkozik,
amely a két évvel korabbi (2018. évi) fogyasztoi kosar sulyozasaval készul. Ez a
sztenderd, azaz a masfél-két évvel korabbi fogyasztasi sulyok alkalmazasa altalaban
nem szokott problémat okozni az aktualis fogyasztasi arindex szamitasaban, mivel a
kosar 6sszetétele ennyi id6 alatt nem valtozik jelentésen.

2020-ban azonban a lakossag jovedelmeinek zuhanasa és egy ideig a kijarasi, valamint
a boltnyitvatartasi korlatozasok koévetkeztében a fogyasztas szerkezete jelentds
meértékben eltolodik. A hdztartdsok tilnyomé része csékkend jovedelmének a kordabbindl
joval nagyobb részét lesz kénytelen élelmiszerekre kiblteni, ezért az egyéb aruk és
szolgaltatasok vasarlasara joval kevesebb pénz jut. Emellett, tobb honapon keresztil a
szolgaltatasok elérhetetlensége, a boltok csokkentett nyitvatartasa és a kijarasi
korlatozasok szintén az élelmiszerek kiviili termékek és szolgaltatasok vasarlasanak,
valamint a fogyasztoi kosarban bet6ltdtt részaranyanak a csdkkenése iranyaban hat,
éves szinten.

2020 els6 hét honapjaban a kiskereskedelmi forgalomban (amely a lakossagi fogyasztasi
kiadasok kb. 70%-at képviseli) az élelmiszerek és élvezeti cikkek részaranya az el6zé évi
45,6%-16l 48,7%-ra, 3,1 szazalékponttal emelkedett. A nem-élelmiszer jellegti forgalom
részaranya nem valtozott, csak belsé szerkezete tolodott el: szinte minden bolttipus
forgalma csokkent, az internetes vasarlasoké viszont emelkedett. Ugyanakkor az
Uzemanyagok részesedése a kiskereskedelmi forgalomban az el6zé évi 16,9%-ro6l 2020
elsé hét honapjaban 13,6%-ra csékkent. Magyaran: a lakossag tobbet vasarolt a gyors
aremelkedésti termékekbdl (élelmiszer és élvezeti cikk) és kevesebbet az elsé hét
hénapban mintegy 5%-0s aresést mutaté Uizemanyagokbol. A lakossagi fogyasztas
korabban kb. 30%-at képvisel6 szolgaltatasok részaranyat 2020-ban még nem ismerjuk,
de feltehetdleg csokkent a teljes fogyasztasban, mivel a szolgalatasok jo részének
igénybevétele tobb honapon at korlatozva volt.

Amennyiben a fogyasztas ezen szerkezeti eltolodasat is figyelembe vesszik, akkor az
atlaghaztartasok tényleges fogyasztasi szerkezetével atsulyozott fogyasztoi arindex
jocskan 4% felett lehet.
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

Nyaron viszonylagos stabilizacionak lehettiink szemtanui a forint piacan, az elmult
hoénapban ugyanakkor ismét fokozodtak az izgalmak a magyar valuta korul. Tavasszal,
a vilagjarvany europai kitérésekor egy honap alatt 335 forintrél 370 forintra emelkedett
egy euro forintban kifejezett ara. A tiz szazalékos gyenguléssel a magyar valuta nem
teljesitett sokkal rosszabbul, mint a régios versenytarsai, a forint sajatossaga
ugyanakkor, hogy a tavaszi sokkot megel6zéen is mar egy éve fokozatosan cstkkent az
értéke.

Ilyen el6zmények utan nyaron viszonylag nagy mozgasokkal, de stabilizalodott 350 forint
kordl a forint arfolyama, augusztus eleje 6ta azonban ismét folyamatosan gyengul a
hazai valuta és szeptember kdzepén mar Gjra té6bb mint 365 forintot kellett fizetni egy
eur6ért. Altalanossagban az arfolyam gyengtilésének iranyaba hatott, hogy a nyar elején
két honapon beltl kétszer is csékkentette a jegybanki alapkamatot a Magyar Nemzeti
Bank Monetaris Tanacsa, igy az iranyado rata kétszer 15 bazisponttal 0,6 szazalékra
meérséklédott. Emellett hozzajarulhatott az arfolyam gyenguliléséhez a megugré inflacié
miatt lecsékkend realkamat is.

A forintgyenguilés hatasara az MNB bejelentette devizalikviditast nyajté swaptenderek
bevezetését annak érdekében, hogy a rovid pénzpiaci hozamok ezekben a kiemelt
periodusokban is igazodjanak a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinthez és azok valtozékonysaga jelentésen csdkkenjen. Emellett az MT
visszaallitotta hitelintézetek alultartalékolasa esetén alkalmazott szankciot, melyet a
koronavirus-jarvany hatasaira reagalva 2020. marcius 24-i hatallyal figgesztett fel,
illetve dontott arrol, hogy 2020. oktober 1-jétdl a tartalékszamla kételezé tartalek feletti
részére érvényes kamat a mindenkori jegybanki O/N betéti kamatlab vagy O szazalék
koézul az alacsonyabb lesz. A fentieken tul szeptember 24-én 15 bazisponttal megemelte
az egyhetes betét kamatat, ami gyakorlatilag egy csendes kamatemelésnek tekinthetd.

FT/EU A forint nominalis eur6 arfolyama KKE havi atlagos arfolyamok
2017 januar - szeptember k6zo6tt (2019 jan=100)
380 113
—e—CZ A
370 111 ——HU
gyengiilés
360 | [109 PL
350 107 RO

/
340 105
330 W‘A‘ 103 W ;/ &("
320 | “ L] 101 1= <
310 Sw\\w 99 —SHC %/ \M\* /

Forras: Eurostat N

300 T T T 7T LI T LI T T 97 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
g 0" ¥ 00" R 0 0S¥ 00 oo CE O DS EOBE>OCS =R nsS D
AR R ERER AR SEERE2EIGOLI RS FERT

"_)w "_)w "_)w w
2017 2018 2019 2020 2019 2020

70



Kopint-Tarki Zrt

Allampapir-piaci hozamok

Az elmult honapokban latvanyos mozgas volt az allampapirpiaci hozamok alakulasaban.
A vilagjarvany kitorése utan az addig nulla kértil ingadozo 3 honapos és 1 éves
allampapirok hozama aprilisra egy szazalékra emelkedett, az ezt koévetd fokozatos
korrekcio eredményeképpen juniusra 0,2 szazalékra csékkent, a nyari honapokban
azonban ujra emelkedett egy-két tizedet. A hosszii hozamok emelkedése mar az eléz6 év
végén elkezd6dott majd a jarvannyal kapcsolatos félelmek hatasara nagyot ugrott, igy az
5 éves futamidejti papirok hozama marciusra 1,7 szazalékra, a 10 évese papiroke 2,7
szazalékra emelkedett. Ezutan egy kisebb korrekcié kdvetkezett, am a nyari honapokban
mar ismét az emelkedés volt az altalanos tendencia, igy az 5 futamidejti papirok hozama
augusztusra 1,6 szazalékra, a 10 éveseké 2,3 szazalékra emelkedett.

Részben e folyamatokra adott valaszként az MNB bejelentette, hogy néveli allampapir-
vasarlasi programjanak intenzitasat. A jegybank még majusban déntétt arrél, hogy 1000
milliard forint értékben vasarol majd kotvényeket, a lenduilet azonban néhany hét utan
jelentésen csokkent, igy szeptember elejéig 6sszesen 204 milliard forintnyi koétvény
kertilt az MNB-hez. A Monetaris Tanacs augusztus végén azonban jelezte, hogy a jarvany
terjedésébdl fakado kulsé kockazatok nodvekedése, illetve az allam finanszirozasi
igényének emelkedése miatt noveli aktivitasat a kormanyzati adossag felvasarlasaban. A
szervezet alelndke azt nyilatkozta, hogy heti 40 milliard forint értékben vasarol majd
kotvényeket az MNB, ami azt jelenti, hogy ha stabilan ennyi marad a jegybanki kereslet,
akkor nagyjabol 5 honap alatt fogy el a program finanszirozasara szant 6sszeg.

Régi6s versenytarsaink tébbségénél az elmult honapokban enyhe hozamcsékkenést
figyelhettink meg, ez azonban nem valtoztatott érdemen a régiés sorrenden.
Szlovakiaban néhany tizeddel ismét O szazalék ala csékkentek a hosszii hozamok,
Csehorszagban, Lengyelorszagban és hazankban 1-2 szazalék kortl all a mutato,
Romaniaban pedig 4 szazalék ala csokkent.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kézép-eurdpai hosszi hozamok
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3.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

A koronavirus jarvany elleni védekezés érdekében meghozott korlatozasok, illetve a
gazdasag varhato alakulasahoz kapcsolodo bizonytalansagok jelentésen befolyasoljak az
idei hitelezési folyamatokat. A legfrissebb jegybanki felmérések szerint a masodik
negyedévben a netté hitelallomany a folyositasok és torlesztések ereddéjeképpen 126
milliard forinttal, 1,4%-kal cs6kkent az el6z6 negyedévhez képest. A devizahitelek 150
milliard forintos csdkkenése mellett a forinthitelek 24 milliard forinttal emelkedtek.
Ennek eredményeképpen 2019 julius és 2020 junius koézott 8,4%-kal, Osszesen 685
milliard forinttal névekedett a nem pénziigyi vallalatok hitelallomanya. Ez szamottevd
meérséeklédeést jelent az elsé negyedévi 16%-hoz képest.

A finanszirozasi igény cstkkenése ranyomta a bélyegét az Gj hitelfelvételek alakulasara
is. A forint alapu egyéb hitelek korabban tapasztalt 180-200 milliard forintos havi
Osszege aprilisban és majusban alig haladta meg a 100 milliard forintot, és noha
juniusban és juliusban latvanyos korrekcioét figyelhettiink meg, a masodik negyedévben
Osszességében 17 szazalékkal csokkent az Uj szerzédések értéke az egy évvel korabbi
idészakhoz képest. A folyoszamlahitelek esetében nem tértént ehhez hasonlé ingadozas,
honapok ota folyamatosan 1140 milliard forint koérul szorodik az 1j forrasbevonasok
O0sszege, ami csupan néhany tizmilliard forinttal alacsonyabb, mint az el6z6 év atlaga.

A kamatszintrél altalanossagban azt lehet mondani, hogy a tavaszi megugrast kévetéen
némi korrekcio tortént. Az egyéb hitelek esetében tébbhavi emelkedés utan juliusban
2,77 szazalékra mérseklédott a mutato, mig a folyoszamlahitelek esetében a 3 szazalék
feletti szintrél két honap alatt mérséklédott ugyancsak 2,77 szazalékra.

A hitelezési aktivitas fenntartasaban szerepe volt az MNB altal inditott NHP Hajra
programnak is, amelynek keretében eddig 400 milliard forint kertilt kihelyezésre, ugy,
hogy ebbdél a masodik félévre esé 190 milliard forint tette ki az Gj hitelszerzé6dések 30
szazalékat és a kkv-k altal kotott szerzédések 60 szazalékat. A program teljes
keretdsszege 1500 milliard forint.

9% Vallalati folyészamla hitelek tsszege %  Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
(mrd forint) és atlagos kamalaba (%) forint) és atlagos kamatlaba (%)
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Haztartasi hitelezés

A vilagjarvany megjelenése érzékenyen érintette ugyan a haztartasi hitelezést, am a
finanszirozas iranti kereslet visszaesését mérsékelte a babavaré hitel tavalyi
bevezetésének idei évre atnyuloé hatasa. E két ellentétes impulzus eredményeképpen az
MNB tajékoztatas szerint a hitelallomany a masodik negyedévben 232 milliard forinttal
bévilt. A junius végi 7567 milliard forintos haztartasi hitelallomany 19,6 milliard
forintos névekedeést jelent az egy évvel korabbi szinthez képest. A mutato névekedéséhez
az is hozzajarult, hogy a torlesztési moratorium bevezetése ota lassabb az allomany
amortizacioja. A masodik negyedéves bévilés 60 szazaléka, nagyjabol 140 milliard forint
vezethetd vissza a babavard hitelek folydsitasara, a lakascélu hitelek allomanya 88
milliard forinttal, a fogyasztasi hitelek pedig 6 milliard forinttal bévultek.

Az 10j szerzédések alakulasa esetében mar erételjesebben kirajzolodik a vilagjarvany
hatasa. A masodik negyedévben az j fogyasztasi és lakashitelek egylttes 6sszege 442
milliard forint volt, ami 7 szazalékos csokkenés az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.
Ezen beltl kiilénésen jelentds, 63 szazalékos volt a fogyasztasi hitelek visszaesése,
emellett 21 szazalékkal csokkent a lakashitelek iranti kereslet is. A tendencia
folytatodott a nyar elején is, juliusban az 4j személyi hitelek 47 szazalékkal mérséklédtek
a lakascélu hitelek 0sszege pedig 40 szazalékkal zsugorodott.

A lakasarak éves alakulasaval parhuzamosan az erre a célra igényelt hitelosszegek is
emelkedtek: az Gjépitésti lakasok esetében mar atlagosan 14 millié forintot, hasznalt
lakas vasarlasakor pedig atlagosan 11 milli6 forintot igényeltek a haztartasok atlagosan
18 és 19 évet meghalado futamidd mellett 2020 masodik negyedévében.

A lakascélu hitelfelvételek esetében a kamatok az elmult honapokban néhany tized
szazalékponttal 4,3 szazalék folé emelkedtek. A fogyasztasi hiteleknél az atlagos
kamatszint a babavaré hitel bevezetésével 12-13 szazalékrol elébb 7-8 szazalékra, majd
S szazalék ala esett, az elmult negyedévben pedig néhany tized szazalékpontnyi
emelkedést kévetéen 5 szazalék felett stabilizalodott.

A lakossagi ingatlanhitelek atlagos A fogyasztasi hitelek atlagos
hitelkéltség mutatéja és hiteldija és az {ij szerzédések
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Gazdasagi jelz6szamok 2012-2019-re, elérejelzés 2020-ra és 2021-re

(szazalékos valtozas)

2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020* 2021*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE

GDP &sszesen -1,4 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,8 3,5
Belféldi felhasznalas -2,9 1,8 5,3 2,4 1,6 5,8 7,1 6,0 -2,9 2,8
Maganfogyasztas 2,3 | -0,1 2,1 3,6 4,1 4.4 4,5 4,2 -3,1 3,0
Kozosségi fogyasztas 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,5 1,8 4,7 1,7 0,0
Brutto felhalmozas -6,0 6,1 | 12,9 | -0,1 | -4,1 | 10,8 | 16,2 | 10,4 -4,1 4,5
ebbdl: alloeszkdz- | 545 | 98 | 122 | 49 |-106| 197 | 16,4 | 12,2 | -7.,0 3,5
felhalmozas
Export2 -1,7 4,1 9,2 7,4 3,8 6,5 5,0 5,8 -8,8 5,6
Importa -3,5 4,3 | 11,0 6,0 3,4 8,5 7,0 7,5 -5,4 4,7

TERMELESI INDEXEK
Mezégazdasagi kibocsatas

; -10,0 | 12,5 | 11,4 | 2,4 9,3 | 4,1 2,7 | -0,3 -2,0 0,0
(brutto)
Ipari termelés -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -7,6 5,0
Kiskereskedelmi forgalom 292 18 5.9 58 48 56 6.7 6.2 0.7 30
VOlumel’le ) b ) b b b b b b b
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 1,0 -1,2 1,0
Munkan?lkullsf:gl ) rata 11,0 10,2 7.7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 4,3 40

(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 4.6 3,4 3,0 4.3 6,2 12,9 11,3 11,4 8,8 6,5
Nett6 realkeresetek® -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 7,7 4,9 2,7
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyaszto6i arindex 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,7 3,7
gazg)t/ eur6 arfolyam (éves | g9 | 597 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 353 355
éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | | oo | 133 | 1,83 | 1,11 | 1,11 ] 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,12 1,12
Rovidtava kamatok (3 ho), | 533 | 586 | 143 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,5 0,5
id6szak vége
Hosszutavi kamatok (10 &v), | ¢ 11 | 5671 | 360 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 201 | 25 2,5
idészak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tékemeérleg a
GDP %-aben 4,1 7,3 4,9 6,9 4,5 2,8 2,5 1,5 0,3 0,3
ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a 53 26 | 28 1 20| 181 24| 21| 20 70 50

GDP%-aban
Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban © 78,4 77,4 | 76,7 | 75,8 | 74,9 | 72,9 | 69,1 65,4 76,2 74,0

A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import
Nem veszi szamitasba a gyermekek utani adékedvezmény hatasat.
Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt

A Kopint-Tarki elérejelzése

Forréas: KSH, MNB
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