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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet ez év harmadik negyedévben Osszességében kedvezébben
alakult, mint ahogy vartuk. A jarvanytigyi adatok javulasa, a leallasok megsziintetése
mind hozzajarult ahhoz, hogy a globalis kereskedelmi folyamatok normalizalédjanak. A
maganfogyasztas is erére kapott, kiillondsen a kilonboz6 lakossagi szolgaltatasok. A
masodik hullam mindezeket a folyamatokat megakasztotta: ugyan 0sszességében arra
szamitunk, hogy altalaban csak a részleges leallas eszk6zéhez folyamodnak az orszagok
és a korabbi tapasztalatok kévetkeztében mar sokkal jobban tudjak kezelni a helyzetet.
Az egyes orszagokat a masodik hullam kulénb6zé mértékben sujtotta. Az vilagosan
latszik, hogy a lakossag toleranciaja a ktilonb6zé megszoritasokkal szemben jelentésen
romlott a korabbiakhoz képest. A legfrissebb jarvanyligyi adatok fényében azonban —
éppen a karacsonyi bevasarlasok kellds kdzepén — néhany orszagban tjra a teljes leallast
forszirozzak, ami féleg a kevéssé tékeerds kisvallalkozasok szamara jarhat katasztrofalis
kovetkezményekkel. Az eddigi elérejelzések szerint az idén 4% kortli globalis visszaesés
varhato, jovére — attol fliggden, hogy a téli honapokat mennyire hatarozza meg a COVID
miatti gazdasagi leallas — nagyjabol 4% kortli noévekedés kovetkezhet be, de itt a lefelé
mutato kockazatok jelentések. A globalis névekedés szempontjabol fontos tényezd, hogy
a kinai gazdasag szemmel lathatoan kiheverte a pandémiat, s ott jovére mar, a
korabbiakhoz hasonlithato, dinamikus noévekedés varhaté. Azon is sok mulik, hogy a
gazdasagokba 0Ont6tt sok pénzt mennyiben sikertil beruhazasokba forgatni, s
korszertibb, foglalkoztatast biztosito strukturak kialakitasara hasznalni.

A vilagkereskedelem vonatkozasaban az 6szi kereskedelmi adatok egyértelmtien arra
utalnak, hogy a f6bb szamok tekintetében a folyamatok helyre alltak, e m6égdtt azonban
komoly szerkezetatalakulas bujik meg. A kereskedelem élénkuilése elsésorban az
egészséglgyi termékek exportjanak kdszénhetd, bar mas termékcsoportokban is voltak
novekedések, a dinamika azonban joval szerényebb. Joévére nagy valoszinuséggel
noévekedés varhatd, azonban Kina egyre inkabb befelé fordul, igy a szolgaltatasok
kereskedelmében sem varhatok mar akkora ndvekedések, mint korabban.

2020. november 15-én irtak ala az Atfogo Regionalis Gazdasagi Partnerség (RCEP)
megallapodast, amellyel 1étrejott a vilag legnagyobb szabadkereskedelmi 6vezete. Az
alairé 15 tagallam ko6zott megtalalhaté Kina, Japan, Dél-Korea, Ausztralia és Vietnam
is. A megallapodas bar meérféldkének szamit, nem uyjkeletd. A koézel 10 évig tarto
elékészitési folyamat legfébb célja az volt, hogy a mar meglévé ASEAN megallapodasokat
harmonizalja. Az igy létrejott kereskedelmi blokk a vilag népességének és GDP-jének
nagyjabol harmadat fedi le. A kereskedelmet akadalyozé vamok 90%-at eltorlik, ami
becslések szerint a globalis GDP-t atlagosan mintegy 0,2%-kal emeli meg. A
megallapodas érdekessége, hogy India, bar a targyalasok kezdetén meég involvalva volt,
késébb azonban elhagyta az el6készitési folyamatot. Ennek elsésorban protekcionista és
regionalis politikai okai vannak, amivel az indiai kormany a kinai hegemonia
kialakulasat kivanta elkertilni. Bar a mostani megallapodas csupan egy
szabadkereskedelmi 6vezet kialakitasarol szol, az alairé felek az integraciéo tovabbi
elmélytlését helyezték kilatasba, erre azonban akar tébb évtizedet is varni sziikséges.
Annyi bizonyos, hogy a regionalis értéklancok megerdésédve kertilnek ki a szerzé6désbdl,
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az amerikai és az eurdpai vallalatokra gyakorolt hatas pedig az USA és az EU hosszu
tava kulkereskedelmi politikajanak kérdése.

A COVID-19 masodik hullamanak kitérése kovetkeztében az olajkereslet Ujra esni
kezdett. Ennek ellenére november eleje 6ta a Brent nyersolajar emelkedé trendet mutat,
jelenleg 48-50 dollar/hordo koértill mozog, megkdzelitve a marciusi szintet. Az idei év
atlagaban 42 dollar/hordos atlagos arra szamitunk, ami jévére — az élénktuilés erejétél
figgden SO dollar korilire kiiszhat fel. Ugyanakkor a vakcina hirére élénkiilni kezdett az
olajpiac, és konnyen elképzelhetd, hogy jovére az elérejelzettnél joval magasabb
olajarszint is kialakulhat.

A jarvany elsé hullama utan a nyersanyagok piacan a helyzet normalizaloédott, és az
arak egyes termékcsoportokban mar a tavaly 6szi szintet is meghaladtak. Az élelmiszerek
aranak 20%-os dragulasa lassan humanitarius nehézségeket okoz a fejlédé
orszagokban, mivel a fejlett és felzarkozo orszagok egy része felhalmozza és tartositja az
élelmiszereket, és egyes kategoriakra exporttilalmat vezetett be. Az ipari fémek ara is
rakétaszerlien emelkedik, a vasérc mar 46%-kal dragabb, mint egy évvel korabban. A
keresletet Kina hajtja fel, azonban az arak azért is emelkedtek, mert az azsiai orszag
diplomaciai vitaba bonyolédott a legnagyobb érctermelé orszaggal, Ausztraliaval, és
behozatali tilalmat rendelt el szamos termékkategoridban. Az arak jévére feltehetéen
volatilisek maradnak, ami Gjabb csticsokra ropitheti az arany arat.

A monetaris és fiskalis politika egyre expanzivabb eszkozokkel reagal a valsagra. A FED
novemberi kamatdénté tilésén valtozatlanul hagyta az alapkamatot, s jelezte, hogy a
kamatok legalabb a jové év végéig valtozatlanok maradnak, s az expanziv fiskalis
politikat is mindaddig fenn kell tartani, amig a munkanélkiliség nem normalizalodik és
adobevételek nem emelkednek tujra dinamikusan. Az EKB decemberi tlésén
valtozatlanul hagyta a kamatokat, és jelezte, mindaddig nem szamitunk kamatemelésre,
amig az inflacio nem kozeliti a 2%-s célsavot, amire varhatéan a jové év végéig nem kertil
sor. A jegybank megnédvelte a pandémias eszkozvasarlasi program keretét, és
meghosszabbitotta azt. Az EKB jelzéseibdl 6sszességében arra kévetkeztethetiink, hogy
meég évekig marad az alacsony kamatkodrnyezet.

Az eurdé a dollarhoz képest majus ota jelentés erésodést mutat, ami a pandémiaval
kiiszk6dé export szamara nem jo hir. Az eur6 dollararfolyama jelenleg
1,21 USD/EUR és éves atlagban is 1,14 f6l6tt mozog.

Az Eurdpai Unio kiils6 kornyezetében a jarvany kovetkeztében altalaban mindentitt
jelentés novekedési veszteségek tapasztalhatok. Az amerikai GDP a legfrissebb
elérejelzések szerint ,csak” 3-4% kozott esik vissza az idén, ami az 6sszel vart mértéknél
kedvezébb. Annak ellenére, hogy a pandémia az USA-t eré6sen sujtja, a korlatozasok az
6szi-téli honapokban sokkal szerényebbek, mint Europa egyes orszagaiban. A visszaesés
leginkabb az export szamlajara irhato, de a noévekedés szempontjabol kiemelkedé
jelentéségli maganfogyasztas is legalabb 4%-kal esik vissza. A fiskalis politika az idén is
hatalmas arzenalt vetett be, ami jévére tovabbi eszk6ézokkel egésziilhet ki. 2021-ben 2%
koruli GDP boévulés varhatd, ami alacsonyabb a korabban vartnal. Japanban idén a
gazdasagi teljesitmény 5,3%-kal esik vissza, ami elsésorban az aru- és szolgaltatasexport
15% koruli visszaesésének tudhato be. A fiskalis politika aktivan reagalt és igyekezett
mind a haztartasok, mind a valsagtol kulonosen sujtott agazatokban mukodéd
vallalkozasok veszteségeit részben kompenzalni. A fogyasztéi hangulat javulasaval a
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maganfogyasztas az utobbi idében kezd magahoz térni, és az export vonatkozasaban is
némi élénkulés tapaszhalhat6. A beruhazasok terén azonban tovabbra is lassubb titemu
javulas varhato. A jové évi novekedési kilatasok valamelyest kedvezétlenebbek a
korabban vartnal: a GDP 2% koruli béviilése varhaté. Kina az egyetlen szamottevé
gazdasagi potenciallal rendelkez6 orszag, ahol 2020-ban is a GDP varhatéan névekedni
fog. Ennek mértéke 2020-ban 1,8%, 2021-ben 8,0 szazalékos lesz, s jovére a
vilaggazdasag névekményének egyharmadat Kina fogja szolgaltatni. Az orszag exportja
éves szinten ugyan eldrelathatéan 3,7 szazalékkal csékkenni fog, a netté export 0,5
szazalékkal n6 2020-ban. Ez arra utal, hogy a globalis termelési lancokkal, a
kereskedelmi haborubdl fakado problémak jo részét sikertilt athidalniuk a jarvannyal
kapcsolatos egészségligyi berendezések, eszkozok és készitmények gyartasara és
exportjara torténé koncentralassal. Hasonloképpen kedvezéen hatott a tavmunkahoz,
tavoktatashoz, valamint a bezarkoézas elviseléséhez sziikséges eszk6zok, berendezések,
rendszerek és alkalmazasok iranti kereslet ugrasszerti névekedése.

A fejlodo orszagok gazdasagi helyzete és kilatasai, a kelet- és délkelet-azsiaiak
kivételével még a vilaggazdasag atlagat tekintve is igen bortusak. Az idén valamennyi
orszagban visszaesés varhato, ami a nagy orszagok koézul a legsulyosabb (India, Mexiko,
a Dél-Afrikai Koztarsasag és Brazilia) esetében lesz. A legtdébb szegény és kozepes
jovedelmi szintli orszag sulyos koltségvetési valsag elé néz, mivel a durvan csékkend
bevételek mellett névelni kénytelen az egészségligyi ellatorendszer finanszirozasat
szolgalo kiadasait, tovabba valamiféleképpen enyhitenie kell a hirtelen bevétel nélktl
marado polgarok és vallalkozasok gondjain is. A nemzetk6zi piacokon ezek az orszagok
egyre rosszabb feltételek mellett képesek csak hitelek felvételére, s a segélyszervezetek
sincsenek felkészllve ekkora igénybevételre.

Az eurd ovezet orszagaiban ez év harmadik negyedévében a GDP atlagosan 12,6%-kal
béviult az el6z6 negyedévhez képest, szintjét tekintve azonban még mindig 4,3%-kal
alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Az egyes orszagokban a gazdasagi teljesitmény
eltéréen alakult: a masodik negyedévben a legnagyobb visszaesést produkald
Spanyolorszagban, Olaszorszagban vagy Franciaorszagban a harmadik negyedévi
visszapattanas is erdteljes volt, ugyanakkor a masodik jarvanyhullam ezeket az
orszagokat ismeét er6teljes megszoritasokra kényszeritette, aminek kévetkeztében az év
egészében nagyon nagy noévekedési aldozatok varhatok. A most bevezetett intézkedések
a jovo év elejére is athuizodnak, igy nem lehet tudni, hogy mennyire befolyasoljak a jové
évi teljesitményt. Mas orszagok ugyanakkor — a jelenleg elérhet6 adatok szerint —
viszonylag kénnyebben atvészelik a pandémiat: igy a balti orszagok vagy Irorszag
esetében csak 1-3%-0s visszaesés varhato az idén. Az inflacié mind az idén, mind jévOre
1% alatt marad. Osszességében tehat az idén a GDP 8,5%-os visszaesése varhat6 az
EU-19 orszagban, és -7,9%-os GDP zsugorodas az EU-27 egészében. A 2021-re
elérejelzett visszapattanas szerényebb lesz a korabban vartnal: 4,6% az euro 6vezet és
4,5% az EU-27 esetében. Az EU-13 esetében az idei visszaesés az atlagnal mérsékeltebb:
-4,7%, mig a jové évi novekedés 4,1% korul lehet. A bizonytalansag és a lefelé mutato
kockazatok tovabbra is jelentdések: a pandémia vége nem lathaté, nem tudni, hogy a
bevetendé oltasok milyen hatékonysaguak lesznek, és a gazdasagi €let normalizalodasa
milyen feltételek ko6ézoétt valosul meg. A legutobbi EU-csuicson sikerult elkertilni a
legrosszabbat: a ko6zds koltségvetés és a Helyreallitasi Alap (NGEU) elindulasanak
blokkolasat. Ezzel jovére ujabb forrasok allnak rendelkezésre a gazdasag €lénkitésére.
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Németorszagban vegyes a kép: a pandémia masodik hullama egyre inkabb érezteti
gazdasagi hatasait. Noha 0Osszességében a valsag az idén nem okoz majd akkora
novekedési vesztéséget, mint ahogyan azt korabban feltételezttik, a jové évi kilatasok
kedvezétlenebbek, mint ahogyan azt korabban vartuk. A GDP az idén 5,3%-kal
csokkenhet, mig jévére 4,2%-kal béviilhet. A német ipar oktoberben — az el6z6 honaphoz
képest — lenduletesen bévilt, még a pandémiatol sulytott autogyartas is, de a téli
honapokban ujabb lassulas varhato. Az IFO index az 6szi atmeneti javulas utan
novemberben Ujra erésen lefelé konyult. Ez els6sorban a szolgaltaté szektorban mukodé
vallalkozasok hangulatat ttikrozi.

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesiilt Kiralysagra ktilondsen erételjesek
voltak. Idén a brit GDP 0sszességében 10%-kal eshet vissza, ami valamivel kedvezébb
prognozis a korabbinal. Jévére 4,7% kortuli névekedés varhato, ami viszont
pesszimistabb a korabban vartnal. Valoszinuleg az Egyesuilt Kiralysagban kezdik meg az
els6k kozott a lakossag beoltasat, és ha ez hatékonynak bizonyul, akkor az év masodik
feleben kulénésen a maganfogyasztas és a lakossagi szolgaltatasok erételjes
novekedésnek indulhatnak. A vallalkozasok hangulata tartésan nyomott maradhat,
tekintve, hogy egy rendezetlen Brexit esetében ujra a WTO szabalyok lépnek életbe,

erésen ronthatjak, és a termelés hatékonysagat veszélyeztethetik.

Kelet-Europaban a novekedés a harmadik negyedévben kedvezéen alakult, ami
els6ésorban a kisebb, eur6ot hasznalé tagallamoknak kdszénheté. Fél6 azonban, hogy a
sokak altal vagyott ,V” alaku visszapattanas lényegében a 2020 juliusaval kezd6dé négy
negyedévre korlatozodik majd, és ilyen megkodzelitésben a jelenlegi adatok kevésbé
kedvezdk. A fogyasztas ugyan nem esett vissza, mivel a kormanyzati mentécsomagok
hatékonyan tudtak biztositani, hogy a jéovedelmek ne zuhanjanak dramaian, azonban a
beruhazasok terén nem tortént javulas, ami a koézéptava folyamatokat rendkiviil
kedvezétlentl érinti. Jovére a novekedés varhatd, azonban a bizonytalansag nem
csokken a 2022 utani idékre nézve.
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A magyar gazdasag

2020 harmadik negyedévében a vartnal is markansabb — am a jelek szerint atmeneti —
kilabalas ment végbe. A GDP csdkkent ugyan, de a 4,6 szazalékos titem latvanyos javulas
a masodik negyedévi 13.6% szazalékos zuhanashoz képest. Jelentésen mérséklédott a
maganfogyasztas visszaesése, és — tobb meghatarozo ipari alag visszapattanasanak
koszonhetéen — a netté export a harmadik negyedévben mar nem sulyosbitotta a
visszaesés mértékét. Az idei éves novekedési kilatasok még sem javultak ennek
kovetkeztében, miutan a masodik hullamnak az utols6 negyedévre gyakorolt negativ
hatasa az elmult két honapban még nyilvanvalobba valt. Ez utébbi féleg azzal fligg 6ssze,
hogy a kormany végil mégsem tudta elkertilni a korlatozasok ismeételt bevezetését.
Mindenekel6tt a fogyasztasban varhatéo romlas az év utols6 honapjaiban. Az év egészét
tekintve tovabbra is a GDP 5,8 szazalékos csokkenésére szamitunk.

Az ipar brutto termelésének visszaesése nyartol kezdve erételjesen mérséklédott, majd az
0szi honapokban az esés csekély novekedésbe valtott. Az ipari kilabalas volt a harmadik
negyedévi javulas egyik f6 mozgatoja. A jarvany masodik hullama varhatéan az ipart a
szolgaltatasoknal lényegesen kisebb mértékben fogja érinteni. Igy az idei év egészét
tekintve a korabban vartnal enyhébb, 6-7 szazalékos ipari visszaesést varunk.

Az épitéipar kibocsatasa 2020 elsé 10 honapjaban 11,7 szazalékkal csokkent. A majusi-
juniusi sokkszerti visszaesés utan csak a magasépitésben indult el a kilabalas, a
meélyépités megrekedt a mélyponton A kilabalasi esélyeket rontja, hogy a meélyépitést a
jarvanytol figgetlentl is sUjtja szamos uniods finanszirozasu projekt kifutasa, és altalaban
véve a megrendelésallomany csdkkend trendje. Osszességében 2020-ban 10 szazalék
korili visszaesésre szamitunk.

Korabbi varakozasunkkal ellentétben még az idei harmadik negyedévben is tovabb
emelkedett a befejezett és atadott lakasok szamanak év/éves emelkedése, habar az els6
félévinél sokkal visszafogottabb titemben. Ekdzben viszont az Gjonnan megkezdett és a
folyamatban 1év6 lakasépitési projektek értéke is er6sen csokken. Az utols6 negyedévben
a befejezett épitkezések terén is fordulatot varunk, az idei év egészében az épitett lakasok
szama stagnalhat vagy enyhén csokkenhet.

A bruttéo keresetek 2020 elsé kilenc hoénapjaban 9,8 szazalékkal néttek, ami a
realkeresetek 6,1 szazalékos boéviilését eredményezte. Figyelemre mélto, hogy a kereseti
dinamika — legalabbis a statisztikai adatok szerint — nem lassult érdemben a koronavirus-
valsag kovetkeztében. Ez ugyanakkor részben annak tudhaté be, hogy a részmunkaidéssé
atminésulék vagy a tartosan fizetés nélkiuli szabadsagra kuldottek — nem beszélve az
elbocsatott alkalmazottakrol — kikertilnek a bérstatisztikabol. A bérszinttel ellentétben az
alkalmazotti létszam erésen megszenvedte a valsagot — bar a harmadik negyedévben itt is
javult a helyzet — igy a nettd realkereset-tomeg csak szerény meértékben, mintegy 2
szazalékkal nétt az els6 kilenc honapban, és éves viszonylatban is hasonlora
szamithatunk.

A haztartasok maganfogyasztasanak visszaesése a masodik negyedévben még latvanyos
volt, meghaladta a 8 szazalékot, a harmadik negyedévre viszont a csdkkenés liteme 2
szazalék kozelébe meérséklédott. Vagyis a korlatozasok feloldasaval a drasztikus
fogyasztascsokkenés elsédleges tényezdje megsziint. Ugyanakkor a masodik hullam miatt
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a korlatozasok egy része is visszatért — mikézben maradt a gazdasagi bizonytalansag és
sokak megrendult pénziigyi-jévedelmi helyzete — igy az utolsé negyedévben a fogyasztas
visszaesésének markans sulyosbodasa varhato. Az egész évet illetéen jelenleg 3,5 szazalék
koriili csokkenésre szamitunk.

A nemzetgazdasagi beruhazasok dinamikaja javulas helyett tovabb romlott a harmadik
negyedévben — a csdkkenés mértéke 12 szazalék volt. Az allami beruhazasok esése
meérséklédott, habar még mindig szamottevd, mikézben a vallalati beruhazasok — koztiik a
feldolgozoipari beruhazasok — visszaesése mélytlt. Dramai javulast az utolsé negyedévben
sem varunk.

Az ipari kilabalassal parhuzamosan az aru-kiilkereskedelem terén is latvanyos fordulatra
keruilt sor. A tavaszi visszaesést — és a kuilkereskedelmi tdbbletek elolvadasat — el6szor
stabilizalodas, majd a harmadik negyedévben az exportnak az importét érdemben
meghalad6 névekedése kovette. Igy az ész elsé6 két honapjaban szélséségesen magas
kuilkereskedelmi tobbleteket mértek. Még ha a masodik hullam kihat is a jelenleg pozitiv
exportdinamikara, ezt jo eséllyel ellensulyozni fogja az ismét romlo fogyasztasi kedv miatt
visszafogottabba valé import. Korabbi varakozasunktol teljesen eltéréen az idei éves aru-
kulkereskedelmi tébblet jocskan meghaladhatja a tavalyi szintet.

A részleges gazdasagi konszolidacioval parhuzamosan a foglalkoztatottsagi helyzet
romlasa is enyhtilt: a harmadik negyedévben a foglalkoztatottak szama mar kevesebb,
mint 1 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Am a masodik hullam
okozta Ujabb fordulatot jelzi, hogy oktoberben a csdkkenés titeme Ujbol elérte az 1.6
szazalékot. A munkanélkiiliségi szamokban ez egyelére nem latszik egyértelmuiien, mivel
az 04j korlatozasok miatt az allasukat veszték jelentés hanyada ismét az inaktivak szamat
gyarapitja. Egyelére uigy véljuk, hogy az év végi romlas nem lesz olyan jelentds, hogy ett6l
sziikségessé valjon az egész évre vonatkozoé varakozasok atirasa. Igy az idén az éves
munkanélkili rata varhatéan nem éri a 4,5 szazalékot.

A pandémia elhuzédasaval parhuzamosan nyilvanvalova valt, hogy a kormany komoly
koltekezési lehetéségként is tekint a valsagra. A rendkivili helyzet miatt ugyanis
atmenetileg felfliggesztésre kertltek a hazai és unios koltségvetési szabalyok, igy
minden kulondsebb kulsé szankciéo nélktl lehet koltekezni, lazitani és adéssagot
novelni. Raadasul, mivel a jarvany szinte biztosan érinti a 2021-es évet is, a fiskalis
politikanak jovére sem szab semmi gatat. Hacsak nem a hosszutava koltségvetési
fenntarthatosaggal kapcsolatos kétségek.

Gazdasagi valsagok esetében a koltekezés alapvetéen indokolt, am a magyar kormany
fiskalis lazitasanak hatékonysaga megkérdéjelezhetd. A nyilvanossagra kerult tervek és
intézkedések ugyanis arrol tantiskodnak, hogy a kormany sok esetben olyan célokra
hasznalja fel a megnovekedett fiskalis mozgasteret, amelyek nem kapcsolodnak
szorosan a jarvanykezeléshez. Ennek eredményeképpen ugy latjuk, hogy mikoézben a
jarvanyugyi korlatozasokhoz kapcsolodo gyengébb gazdasagi teljesitmény miatt az
adobevételek a GDP 2,4 szazalékaval maradnak el a tervezett szinttél, addig a
jarvanyhelyzethez kapcsolodo és az attol fliggetlen kiadasnoévekedés egyuitt eléri a
brutté hazai termék 6,1 szazalékat. Osszességében az idei évre 8,9 szazalékos
koltségvetési hianyt varunk, ami a gazdasagi recessziéval és az arfolyam
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gyengulésével egylitt azt eredményezi, hogy az addossagrata december végéig egy év
alatt 12 szazalékponttal 77,2 szazalékra emelkedik.

Varakozasink szerint a kormanyzati koltekezés lendtiilete jovére sem csdkken
érdemben, ezért gy szamolunk, hogy a jovo évi deficit eléri a GDP 7 szazalékat, az
adossagrata pedig — a jovére varhato gazdasagi novekedésnek koszonhetéen — kis
mértékben emelkedik ugyan, de eléri a GDP 78,4 szazalékat.

2020-ban az év els6 8 honapjaban hektikusan ingadozé inflacios mutatok utan,
szeptemberétdl ismét csokkenésnek indultak a havi fogyasztoéi arindexek. Novemberben
az arindex mar visszatért 3% ala (2,7%), s varakozasaink szerint az utolsé hénapban
tovabbi enyhe mérséklédés varhato. Ezért a Kopint-Tarki 2020 egészére 3,3%-o0s
inflaciot var.

2021-ben fennmaradnak mind az arindexet felfelé, mind a lefelé huzo tényezdk. A
varhatoan tovabbra is nyomott fogyasztoi kereslet inkabb lefelé nyomja az inflaciot, bar
ez a tényezé éppen a leggyorsabban emelkedé élelmiszerarak terén kevésbé érvényesul,
mint az egyéb termékek terén. Elbrejelzéstink szerint az élelmiszerek atlagon feltl
aremelkedése jovore is fennmarad. Ennél nagyobb mértékben csak az élvezeti cikkek
ara emelkedhet, amit az adoétartalom folyamatos emelése taplal. A tébbi aru- és
szolgaltatascsoport aremelkedése varhatéan elmarad az atlagos fogyasztoi arindextdl.
A piaci szolgaltatasok arindexe lehet még legkdzelebb az atlagos arindexhez. A tartos
fogyasztasi cikkek aremelkedését az arfolyam feltehetéleg tovabbra is gyengiild
tendenciaja idézi el6. Ezen — eltérd iranyu — tényezék 6sszegzéseként 2021-ben 3%-os
fogyasztoi arindexet jelzink eldre.

Az elmult 2 évben valamennyi régios deviza arfolyama gyenguilt. A mozgasok iranya az
egyes orszagokban hasonlosagot mutat, a gyengulilés mértéke azonban a magyar
fizetéeszkdz terén messze a legerédteljesebb (a forint 2019 januari bazison 2020
novemberéig majdnem 13%-o0s gyengulése).

A 10 éves allampapir-piaci hozamok is kedvez6tlenebben alakultak Magyarorszagon,
mint a tébbi V4 orszagban. A szlovak és a cseh hozamok hosszu hagyomanyosan
alacsonyabbak, a szlovak hozam nyar elejétél ismét negativ lett, a cseh pedig 1 szazalék
alatt van. 2020 tavaszaig a lengyel és a magyar hozamok nagyjabol parhuzamosan
mozogtak, azota azonban eltavolodtak egymastol: a lengyel hosszt hozam csékkent, a
magyar pedig emelkedett, aminek kovetkeztében 2020 oktéberében mar 1
szazalékpontos kuiléonbség alakul ki kozottuk (1,2, illetve 2,2%). Pedig a hosszua
hozamok alakulasanak kulonds jelentésége van/lesz az emelkedé allamadossag
finanszirozasi koltsége szempontjabol.



Konjunkturajelentés 2020/4

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2020 2020 2021
2018 | 2019 L né. IL. né. | IIL né. | okt. 2019 | 2020 ) 2020
okt. dec. dec.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 06sszesen 5,4 4.6 2,2 -13,6 -4,6 -5,8 -5,8 3,5
Belféldi felhasznadlds 7,1 6,0 3,9 -6,5 -4,6 -2,9 -3,7 2,8
Maganfogyasztas 4,5 4.2 3,6 -8,4 2,2 -3,1 -3,5 3,0
Ko6zosségi fogyasztas 1,8 4.7 -0,4 3,5 -4,8 1,7 -1,3 0,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 16,4 12,2 4,1 -10,9 -13,7 -7,0 -9,6 4,5
Brutto felhalmozas 6sszesen 16,2 10,4 6,7 -6,1 -8,7 -4,1 -5,1 3,3
Export 5,0 5,8 -0,3 -24,2 -5,2 -8,8 -8,5 5,6
Import 7,0 7,5 1,4 -16,4 -5,2 -5,4 -6,1 4,7
Ipari termelés 3,5 5,6 0,3 -25,2 -2,4 -7,6 -6,4 4,5
Fogyasztoi arindex 2,8 3,4 4,3 2,5 3,7 2,9¢ 3,7 3,3 3,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak noévekedése 2 1,1 1,0 0,7 2,3 0,8 1,6 41,2 1,2 1,0
Foglalkoztatasi rata @ 60,4 60,8 60,3 59,5 60,5 60,2 60,2 60,6
Munkanélktliségi rata @ 3,7 3,4 3,7 4,6 4,4 4,3 4,3 4,3 4,0
Termékegységre jutd bérkoltség b 6,2 7,2 2,1 5,3 3,0 2,9 -0,2 3,4
Brutt6é nominalis keresetek 11,3 11,4 9,1 10,9 9,6 8,8 9,5 6,5
Nett6 realkeresetek 8,3 7,7 4,6 8,2 5,7 4.9 6,0 3,3
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 6,0 4,9 5,3 57 55 6,0 5,5 5,0
Folyo fizetési mérleg
a GDP %-aban 0,3 -0,3 -0,74 -2,9d -1,7 -1,2 --1,2
Folyo fizetési és tokemérleg
‘ a GDP %-aban 2,5 1,5 1,64 -0,54 0,3 0,5 0,5
{ulamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-aban -2,1 -2,0 -1,5 -9,1 -8,9 -8,9 -7,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 69,1 65,4 65,7 70,3 73,8 76,2 77,2 78,4
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 0,00 -0,01 0,77 0,18 0,48 | 0,29f 0,5 0,3 0,3
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 3,01 2,01 2,65 2,15 2,43 2,19f 2,5 2,2 2,2
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4,0 4,0 -12,0 -10,4 8,3
Brent olajar ($/hordd, idészaki atlag) 71,3 64,4 50,3 29,3 43,0 | 41,4°¢ 42,0 42,0 50,0
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 1,9 1,3 -3,8 -14,8 -4,3 -9,2 -8,5 4,6
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 4,3 3,6 0,8 -9,9 -3,7 -5,8 -4,7 4,1
Forint/eurd, idészaki atlag 319 325 339 352 354 361 353 351 360
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,18 1,12 1,10 1,10 1,17 1,18 1,12 1,14 1,14
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 tartalmazo) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettsl kumulalt adat

oktober-november
november

000

Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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I. A nemzetkozi gazdasag
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzet ez év harmadik negyedévben Osszességében kedvezdébben alakult,
mint ahogy vartuk. A jarvanylgyi adatok javulasa, a leallasok megsziintetése mind
hozzajarult ahhoz, hogy a globalis kereskedelmi folyamatok normalizalodjanak. A
maganfogyasztas is erére kapott, kiilonésen a ktilonb6z6 lakossagi szolgaltatasok. A masodik
hullam mindezeket a folyamatokat megakasztotta: ugyan 6sszességében arra szamitunk,
hogy altalaban csak a részleges leallas eszkdzéhez folyamodnak az orszagok és — a korabbi
tapasztalatok kovetkeztében — mar sokkal jobban tudjak kezelni a helyzetet. Az egyes
orszagokat a masodik hullam kuilonb6zé meértékben sujtotta. Az vilagosan latszik, hogy a
lakossag toleranciaja a kilonbdzé megszoritasokkal szemben jelentésen romlott a
korabbiakhoz képest. A legfrissebb jarvanylgyi adatok fényében azonban - éppen a
karacsonyi bevasarlasok kells kdézepén — néhany orszagban Gjra a teljes leallast forszirozzak,
ami féleg a kevéssé tékeerds kisvallalkozasok szamara lehet katasztrofalis. Az eddigi
elérejelzések szerint az idén 4% koruli globalis visszaesés varhato, jovére — attol figgéen, hogy
a téli honapokat mennyire hatarozza meg a COVID miatti gazdasagi leallas — nagyjabol 4%
koruli névekedés kovetkezheté be, de itt a lefelé mutaté kockazatok jelentések. A globalis
novekedés szempontjabol fontos tényezd, hogy a kinai gazdasag szemmel lathatéan kiheverte
a pandémiat, s ott jovére mar 8% korili novekedés varhaté. Azon is sok mulik, hogy a
gazdasagokba ont6tt hatalmas mennyiségli pénzt mennyiben sikertil beruhazasokba
forgatni, s korszertibb, foglalkoztatast biztosito strukturak kialakitasara hasznalni.

A globalis valsag kovetkezményeinek enyhitésére a jegybankok és a fiskalis politika tovabbra
is ontjak a pénzt a gazdasagba, s ez nagy valoszintiséggel jovore sem lesz masképp. Az inflacio
altalaban alacsony, igy a jegybankok nincsenek lépéskényszerben. A fiskalis politika
mindenttt eleresztette a gyeplét a fejlettebb orszagokban, s a 2021-re elfogadott
koltségvetések azt sugalljak, hogy ez jovore sem lesz masképp. Az Eurépai Unioban 2021-t61
beindul a Helyreallitasi Alap mukédése, ami az EU intézményesitett eladosodasat teszi
lehet6évé. Azzal, hogy a felhalmozodott allamadossagok torlesztésével mi lesz, a jelenlegi
szoritott helyzetben és a kellemes kamatkornyezetben senki sem foglalkozik. Ennek kezelése
majd a jové egyik nagy problémaja lesz.

GDP elérejelzések lefelé mutato Inflacids eldrejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem - zsugorodo arukereskedelem

A tavaszi kozel 15%-0s zuhanast koévetéen a vilagkereskedelem volumene a harmadik
negyedévben Ujra a tavalyi szint kézelében mozog. A folyamatokat egyértelmtien Kina
gerjeszti, amely mind a kivitel, mind a behozatal oldalardl jelentés impulzusokat gerjeszt.
Ahogy mar el6z6é jelentéstinkben is jeleztiik, a kinai export szerkezete jelentésen
modosult marcius 6ta. Mindez azota sem valtozott jelentésen, tovabbra is a jarvanyutgyi
védekezéssel kapcsolatos termékek a legdinamikusabban kereskedett Kkinai
exportcikkek. Bar lathatéo némi élénkulés mas arucikkek piacan is, ezekben a
termékcsoportokban a kivitel béviilése tovabbra is inkabb enyhe. Import oldalrol a kinai
kereslet meglehetésen élénknek mutatkozik, mivel a kormanyzat jelentds eréfeszitéseket
tett annak érdekében, hogy a belsé keresletet élénkitse. Az utazasi korlatozasok is a
hazai fogyasztasra vannak kedvezé hatassal, ami emeli tébbek ko6zott a jarmuipari
termékek keresletét is, ami az egész europai térség szamara rendkiviil pozitiv fejlemény.

A vilagkereskedelem tehat visszatért a korabbi szintekre, azonban a ,V” alaku
visszapattanasbél nem szabad messzemend kovetkeztetéseket levonni, mivel mar
kozéptavon sem latszik biztositottnak a fejlett orszagok tovabb névekvé importkereslete.
A valsagok egyik kedvezétlen hatasa a protekcionista intézkedések eldretorése, ami
képes szamottevéd meértékben tompitani a vilagkereskedelem boévilési Utemét. Az
Egyestilt Allamok az elndkvalasztas utan sem kivan felhagyni az ilyen tipusu
kereskedelempolitikajaval, és a Kinaval val6 jévébeni viszony is meglehetésen homalyos
még. A dollar folyamatos és tartés gyenglilése sem tesz jot a vilagkereskedelem
egészének, s6t a feltérekvd (EU-n kivili) orszagokban kozéptavon komoly problémakat
okozhat. A szinte mindenhol megemelkedett adossagok inflaciogerjeszté hatasuak, ami
szintén a kereskedelem béviilése ellen hat. Osszességében idénre 10%-os csdkkenést,
jovére 8%-os novekedést varunk a termékek és szolgaltatasok vilagkereskedelmében.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Emelkedik az olajar, de tovabbra is bizonytalansag a
piacokon

A COVID-19 masodik hullamanak kitérése koévetkeztében az olajkereslet utjra esni
kezdett. Az IEA novemberi olajpiaci jelentése alapjan 2020 atlagaban napi 9,8 millid
barrellel lehet alacsonyabb a kereslet, mint egy évvel korabban. Ez az elérejelzés mintegy
0,3 milli6 barrellel alacsonyabb keresletet jelez elére, mint az oktoberi. Az OECD
orszagok esetében a kereslet napi 5,3 millié barrel esik vissza idén, ez az elérejelzés is
alacsonyabb szintet mutat (mintegy félmillié barrellel), mint az oktoberi. A korabbiaknal
kedvezdtlenebb globalis varakozasok kovetkeztében a globalis kereslet jévore is csak
meérsékelten, mintegy napi 6,2 milli6 barrel bévil. A bizonytalansag nagyon nagy a
piacon: nem lehet tudni, hogy a pandémia milyen iranyt vesz, és mely szektorokat
hogyan érinti. A légikdzlekedés és a turizmus 6sszeomlasa és ezeknek a varhato nagyon
lassu regeneralodasa a kereslet lassu béviilésére enged kovetkeztetni. A jové évi trendek
sokban mulnak azon, hogy az USA-ban, Kinaban és Indiaban mennyire indul be a
novekedés. A kitermelést visszafogdé intézkedések és egyéb iddéjarasi viszonyok
kovetkeztében a kinalat is joval elmarad a tavalyi szinttél.

Az év elsé %-ében a globalis olajkereslet tobb mint napi 10 millié barrellel esett az egy
évvel korabbi szinthez képest, és ugyan a kitermel6k is visszafogtak kibocsatasukat
mintegy napi S5 millio barrellel, de ez nem tudta ellenstlyozni a piac 6sszeomlasat és a
tartalékok extrém magas szintre emelkedését.

Ennek ellenére november eleje 6ta a Brent nyersolajar emelkedd trendet mutat, jelenleg
48-50 dollar/hord6 koértl mozog, megkozelitve a marciusi szintet. Az idei év atlagaban
42 dollar/hordos atlagos arra szamitunk, ami jévére — az élénkulés erejétdl fiiggben —
50 dollar korulire kuszhat fel. Ugyanakkor a vakcina hirére élénktilni kezdett az olajpiac,
és konnyen elképzelhetd, hogy jovére az elbrejelzettnél joval magasabb olajarszint is
kialakulhat.

Olajkereslet és kinalat alakulasa

Emelked6 olajar
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A tavaszi mély zuhanas utan a nyersanyagarak gyorsan visszatértek a korabbi szintekre,
s6ét bizonyos arucsoportokban meg is haladtak azokat. A legfigyelemreméltobb, és egyben
legaggasztobb dragulas az élelmiszerarakban kovetkezett be. 2020 szeptemberében az
év/év alapu dragulas mar mintegy 21%-ot tett ki, vagyis a jarvany sem tudta igazan
megakasztani az arindex emelkedését. Mindez annak ellenére torténik, hogy az
energiaarak lényegesen alacsonyabbak, mint egy évvel korabban, és a legnagyobb
termeldi orszagokban az idéjaras is inkabb kedvezé volt 2020-ban, féleg az amerikai
kontinensen. Ezzel szemben Azsidban aradasok és szarazsag is pusztitott idén, és a
sertésinfluenza is tizedelte az allomanyt Kinaban. Az arak emelkedése azonban
egyértelmlien a jarvany koéruli bizonytalansagoknak készénhetd, mivel minden orszag
jelentés mennyiségli készletet halmozott fel, egyes termékekre pedig exporttilalmat
vetettek ki. Az arutézsdén pedig a hataridés tigyletek kockazata olyan volatilissa valt,
hogy a kereskedék csak magasabb koéltség mellett tudjak magukat fedezni (egyes
elemzdk szerint ez oda vezethet, hogy az élelmiszerpiaci buborék fog kialakulni). Az arak
dragulasa mogott pedig Gjra felsejlik a fejlédé orszagokban az éhezés veszélye.

A masik nagy rally, az ipari fémeké, amelyek ara az aprilisi mélyponthoz képest, mintegy
37%-kal emelkedett, de a szeptemberi év/év alapu dragulas is 16%-o0s. A dragulast
egyértelmiien az ércek vezetik, azon beltl is a réz (21%-os emelkedés), és a vasérc (46%-
os noévekedés). A kereslet felhajtoja elsésorban Kina, de az arakat az is dragitja, hogy
Brazilidban és Ausztralidban nem kedvez az idéjaras a banyaszatnak. Onmagaban
azonban a kinai kereslet, bar valoban jelentésen emelkedett, nem magyarazza az arak
valtozasat. Feleléssé teheték ugyanakkor azok a kereskedelemdiplomaciai vitak,
amelyek Kina és Ausztralia kozott robbantak ki az elmult honapokban, és amelyek
eredményeképpen az azsiai orszag jelentés mértéki vamokat vetett ki a szigetorszagbol
szarmazo exportcikkekre, azon belil is az ércekre. A kereskedelem igy mas orszagok felé
terelédik, ahol a kinalat azonban joval szik6sebb, ami igy felhajtja az arakat. Hosszu
tavon a kinai névekedés, amelyet éppen most probalnak meg fokozni, sem tud meglenni
az ausztral ércek nélkul, igy csak id6 kérdése, hogy mikor enyhitik a szabalyokat.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Egyre eroteljesebb monetaris és fiskalis expanzi6

A FED novemberi kamatdonté tlésén valtozatlanul hagyta az alapkamatot, s kifejezte
aggodalmat a pandémia okozta allapot miatt. A FED elndke egy november kdézepén tartott
beszédében jelezte, hogy a pandémia utan nem abba a gazdasagba, nem azok kozé a
feltételek kozé tértink vissza, ahol voltunk, hanem egészen mas helyzettel allunk majd
szemben: bizonyos agazatok eltinnek, vagy olyan valtozasokon mennek keresztil,
amelyekhez alkalmazkodni kell. Ilyen helyzetben nemcsak, hogy a laza monetaris
lehet majd foglalkozni, ha mar a munkanélkiliség alacsony és az adobevételek ujra
dinamikusan folynak be. A decemberi tilésen sem varunk valtozast az eddig folytatott
kamatpolitikaban.

Az EKB decemberi tilésén valtozatlanul hagyta a kamatokat, és jelezte, mindaddig nem
szamitunk kamatemelésre, amig az inflacio nem kozeliti a 2%-s célsavot, amire
varhatéan a jové év veégeéig nem kerul sor. A jegybank megndvelte a pandémias
eszkodzvasarlasi program keretét, igy 2022 marciusaig 6sszesen 1850 milliard euro
értékben vasarol majd az eurdozona jegybankja allampapirokat. A jegybank
meghosszabbitja a bankoknak nyujtott hosszu lejarata, kedvezményes hitelprogramot,
a TLTRO-III-at is egy évvel, tehat tovabbra is ontjak a pénzt a gazdasagba. Az EKB
jelzéseibdl 6sszességében arra koévetkeztethetliink, hogy még évekig marad az alacsony
kamatkoérnyezet.

Az eurd a dollarhoz képest majus o6ta jelentds erésddést mutat, ami a pandémiaval
kiiszk6dé export szamara nem jo hir. Nem véletlen, hogy az EKB decemberi
iranymutatasaban jelezte, hogy nem csak az inflacio, hanem a devizaarfolyamok
alakulasara is figyelemmel lesz dontéseinél. Ezzel Gjabb jelzést adott a piacnak, hogy
marad a laza monetaris politika. Az inflacié az euro oOvezetben jelenleg -0,3% és
augusztus ota folyamatosan negativ, tehat egyelére emiatt az EKB nem kényszeril
semmilyen szigoritasra.
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

Nem olyan dramai a lassulas az USA-ban, visszaesés
Japanban

Az amerikai GDP a legfrissebb elérejelzések szerint ,,csak” 3-4% k6zott esik vissza az idén, ami
az 6sszel vart mértéknél kedvezébb. Annak ellenére, hogy a pandémia az USA-t erésen sujtja,
a korlatozasok az 6szi-téli hénapokban sokkal szerényebbek, mint Europa egyes orszagaiban.
Avisszaesés leginkabb az export szamlajara irhato, de a névekedés szempontjabol kiemelkedd
jelentéségli maganfogyasztas is legalabb 4%-kal esik vissza. A fiskalis politika az idén is
hatalmas arzenalt vetett be, ami jévOre tovabbi eszkézokkel egésztilhet ki. 20201-ben 2%
kortli GDP bévilés varhato, ami alacsonyabb a korabban vartnal. A monetaris politikai
iranymutatasok tovabbra is jelzik, hogy a 0%-os iranyado kamat nem valtozik, amig az
inflacio a 2%-ot el nem éri. Mivel idénre és jovore 1,2%-os inflaciés rata varhato, és
valoszinlleg 2022-ben is joval 2% alatt mozog majd az inflacié, még hosszu ideig marad a
laza monetaris politika.

Az amerikai elntkvalasztas varhatéan elsésorban a hangnemben fog valtozast hozni, Joe
Biden kellemesebb partner lesz, mint Trump volt, azonban a f6 kiilpolitikai iranyokat tekintve
a feszlltségpontok maradnak (kinai kapcsolatok, amerikai-europai kereskedelmi
kapcsolatok, klima kérdés), s tovabbra is nagyon eltérnek az amerikai és az europai érdekek.
Japdnban idén a gazdasagi teljesitmény 5,3%-kal esik vissza, ami elsésorban az aru- és
szolgaltatasexport 15% koruli csokkenésének tudhato be. A fiskalis politika aktivan reagalt,
és igyekezett mind a haztartasok, mind a valsagtol kiilondsen sujtott agazatokban mukédd
vallalkozasok veszteségeit részben kompenzalni. A fogyasztéi hangulat javulasaval a
maganfogyasztas az utobbi idében kezd magahoz térni, és az export vonatkozasaban is némi
élénkuilés tapaszhalhat6. A beruhazasok terén azonban csak lassubb titem1 javulas varhato.
A jovo évi novekedési kilatasok valamelyest kedvezétlenebbek a korabban vartnal: a GDP 2%
kortli bévilése varhato.

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

Kina az egyetlen szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkezé orszag, ahol 2020-ban a
GDP varhatéan novekedni fog. Az OECD szakértéi 2020-ra 1,8, majd 2021-re 8,0%-0s
GDP bévilést varnak december elején publikalt jelentésiikben, amelyben azt is
hangsulyozzak, hogy jovére a vilaggazdasag névekményének egyharmadat Kina fogja
biztositani. Kina azon tulmenéen, hogy sikeresnek bizonyult a COVID-19 jarvany
megfékezésében, majd az erételjes masodik hullam elharitasaban, igen gyorsan reagalt
a vilagjarvany teremtette sziikségletek kielégitésére valo specializacio terén. Abban, hogy
az els6 negyedévben bekovetkezett oriasi visszaesést kévetéen a masodik negyedévben
mar 4,4%-kal, és a harmadikban 5,8%-kal meghaladta ipari termelésének értéke az el6z6
év azonos iddészakanak szintjét, igen nagy szerepe volt a hazai és a vilagpiacon egyarant
égetben sziikségessé valt termékek eléallitasara torténd atallasnak.

A globalis termelési lancokkal, a kereskedelmi habortval kapcsolatos problémak jo
részét — lehet, hogy csak idélegesen, de — sikertilt athidalniuk a jarvannyal kapcsolatos
egészségligyi berendezések, eszkdzok és készitmények gyartasara és exportjara toérténé
koncentralassal. Ugyancsak kedvezéen hatott a tavmunkahoz, tavoktatashoz, valamint
a bezarkéozas elviseléséhez szikséges eszk6zok, berendezések, rendszerek és
alkalmazasok iranti kereslet ugrasszeri novekedése. Az értékesitési csatornak
atalakulasa, az online értékesités elburjanzasa ugyszintén kedvezett az ehhez a
formahoz mar korabban is hozzaszokott kinai cégeknek. Osszességében Kina exportja
éves szinten ugyan elérelathatéan 3,7 szazalékkal csokkenni fog, a nettdé export, vagyis
a kuilkereskedelemnek a GDP-hez valo hozzajarulasa 0,5 szazalékkal néni fog 2020-ban.

Kina vilaggazdasagi térnyerése elleni habori a kommunikdcié tertletére is kiterjed.
Valaszként a kinai kormany a szegény orszagok és minden bajbajutott kozosség
tamogatoja szerepét vallalta fel. Humanitarius segélyek és persze kereskedelmi
szallitmanyok formajaban is ontja a raszorul6 orszagokba az ott hianycikknek mindstilé
egészséglgyi termékeit. Ma mar az ,Egy Ut, egy 6vezet” programban résztvevé azsiai
orszagok mellett egyre toébb afrikai, latin-amerikai, s6t még europai orszagokba is
érkeznek a rakomanyok.

A kinai gazdasag negyedéves mutatoinak alakulasa
(szazalékos valtozas, az el6zd év azonos idészaka = 100%)
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Bizonytalan kilatasok az euro ovezetben

A masodik negyedév dramai visszaesését kévetve a harmadikban az EU-19 GDP-je
12,6%-kal bévilt az eléz6 negyedévhez képest, szintje azonban még mindig 4,3%-kal
alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Az egyes orszagokban a gazdasagi teljesitmény
eltéréen alakult: a masodik negyedévben a legnagyobb visszaesést produkalo
Spanyolorszagban, Olaszorszagban vagy Franciaorszagban a harmadik negyedévi
visszapattanas is erdteljes volt, ugyanakkor a masodik jarvanyhullam ezeket az
orszagokat ismét erdteljes megszoritasokra kényszeritette, aminek koévetkeztében az év
egészében nagyon nagy névekedési aldozatok varhatok. A most bevezetett intézkedések
a jovo év elejére is athuzodnak, igy nem lehet tudni, hogy mennyire befolyasoljak a jové
évi teljesitményt. Mas orszagok ugyanakkor — a jelenleg elérheté6 adatok szerint —
viszonylag kénnyebben atvészelik a pandémiat: igy a balti orszagok vagy Irorszag
esetében csak 1-3%-o0s visszaesés varhato az idén.

A pandémia hatasara a maganfogyasztas erételjesen visszaesett az év elsé felében, a
veszteségek egy részét sikerult ledolgozni a harmadik negyedévben. Ez nemcsak a
konjunkturalis helyzet javulasanak, a jarvanytgyi intézkedések lazitasanak, hanem a
haztartasok jovedelmi helyzetét stabilizalo allami intézkedéseknek is betudhato volt.
Nagy kérdés, hogy a negyedik negyedévben kibontakozo masodik hullam hol és milyen
korlatozo intézkedéseket kényszerit ki, ami a karacsonyi forgalmat és ezaltal az egész
maganfogyasztast Gijra visszavetheti. Killonésen a személyi szolgaltatasok terén varhato
Ujabb, jelentésebb visszaesés

A brutto alladeszkozfelhalmozas a harmadik negyedévben 13,4%-kal bévilt az el6z6
negyedévhez képest, ugyanakkor az €l6z6 év megfelelé idészakahoz képest 4,8%-kal volt
alacsonyabb. A harmadik negyedévben megugro bizalom sajnos, nem sokaig tartott. Az
Ujonnan bevezetett jarvanyligyi korlatozasok ismét padlora kuldték a vallalkozok
bizalmat. Igy 6sszességében a beruhazasok akar 10%-kal is csdkkenhetnek az idén, ami
ugyan kedvezdbb, mint amit korabban vartunk, de mindenesetre jelzi, hogy a beruhazoéi
hangulat csak nagyon lassan fog Gjra éptlni.
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A feldolgozéipar a nyari enyhitések kovetkeztében ugyan valamelyest erére kapott,
azonban az 6szi honapokban Ujra a negativ trend valt jellemzévé. Szeptemberben a
kibocsatas szintje a 2015. évit sem érte el. Az Gjabb korlatozasok ismét kedvezétlentil
hatnak majd és ha ezek tartosakka valnak a téli honapokban, akkor - féleg a
kisvallalkozasok koérében — egyes orszagokban a csédhullam nem kertilheté el. A
feldolgozoipari vallalkozasok szempontjabdl a bizonytalansagot fokozza, hogy a Brexit
kimenetele tovabbra sem tisztazott. Most mar valéban csak napok vannak a brit
kilépésig és még mindig nem sikerult a varva vart megallapodast tet6 ala hozni.
Amennyiben erre az idei évbél rendelkezésre allo par napban mar nem kertil sor, akkor
2021. januar 1-jétél a WTO vamszabalyai lépnek €letbe az EU és Nagy-Britannia k6z6tt,
ami a termelési lancok mikédésében — a pandémia okozta aruelakadasok mellett — nagy
zavart okozhat.

Osszességében tehat az idén a GDP 8,5%-os visszaesése varhato az EU-19 orszagaiban,
és -7,9%-o0s GDP zsugorodas az EU-27 egészében. A 2021-re eldrejelzett visszapattanas
szerényebb lesz a korabban vartnal: 4,6% az euro 6vezet és 4,5% az EU-27 esetében. Az
EU-13 esetében az idei visszaesés az atlagnal meérsékeltebb: -4,7%, mig a jovo évi
noévekedés 4,1% koril lehet. A bizonytalansag és a lefelé mutaté kockazatok tovabbra is
jelentdések: a pandémia vége nem lathato, nem tudni, hogy a bevetendd oltasok milyen
hatékonysaguak lesznek, és a gazdasagi élet normalizalodasa milyen feltételek k6zott és
hogyan val6sul meg.

Az inflaciés koOrnyezet tovabbra is baratsagos: az inflacié az idén 0,5-0,7% korul
mozoghat mind az EU egészében, mind az eurd 6vezetben, s jovore is egy szazalék alatt
marad. Valtozast az energiaarak alakulasa hozhat: jelenleg még negativ a trend, de jovére
az emelkedés mar nem zarhato ki.

A munkanélkiliség az idén 8,6% az EU-19 esetében és 7,8% az EU-27 atlagaban, itt
azonban — kilénésen a pandémia erésddése és a kuilonbodzd allami tamogatasi formak
kifutasa kovetkeztében — tovabbi rosszabbodas varhaté.

A legutobbi EU-csucson sikerult elkertilni a legrosszabbat: a kozos koltségvetés és a
Helyreallitasi Alap (NGEU) elindulasanak blokkolasat. Ezzel jovére Gjabb forrasok allnak
rendelkezésre a gazdasag élénkitésére.

A GDP alakulasa 2020-ban az euro ovezet orszagaiban
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Ujabb jarvanyiigyi megszoritasok varhaték
Németorszagbhan

Németorszagban vegyes a kép: a pandémia masodik hullama egyre inkabb érezteti
gazdasagi hatasait. Noha 0Osszességében a valsag az idén nem okoz majd akkora
novekedési vesztéséget, mint ahogyan azt korabban feltételeztiik, a jové évi kilatasok
kedvez6tlenebbek, mint ahogyan azt korabban vartuk. A német GDP az idén 5,3%-kal
csOkkenhet, jovore 4,2%-kal bévilhet. A német ipar oktoberben — az €l6z6 honaphoz
képest — lendtiletesen boviilt, még a pandémiatol sulytott autogyartas is. Az IFO index
az 6szi atmeneti javulas utan novemberben Ujra erdsen lefelé konyult. Ez els6sorban a
szolgaltaté szektorban mukoédé vallalkozasok hangulatat ttikrozi. Eldélt a vita: a
kiskereskedelem szamara  kuléndsen fontos  karacsony elétti  hetekben
megkockaztatnak egy Ujabb gazdasagi leallast, ami a jarvanylgyi adatok alapjan
indokolt, de a kiskereskedelmet padlora kuldi. Szakérték attol tartanak, hogy ez a
dontés a kisvallalatok kérében egy csédhullamot is elindithat. Az exportnak a valsag
els6 hullama utan megmutatkozé élénkulése egyre-inkabb alabbhagy és a téli
honapokban, amikor a jarvanylgyi korlatozasok mindentitt eré6sédnek, ez a trend
er6sebbé valhat. Az europai kereskedelmi partnerektél az idén nem sok jo varhato, de
a piaci lehet6ségek Kinaban, az USA-ban és Japanban lassan javulni latszanak.

A német fiskalis politika az idén ra nem jellemz6 expanziora valtott és a korabbi szufficit
helyett egy 186 milliard eurds deficitet fogadtak el. A 2021-re elfogadott Gij koltségvetés
180 milliard eurés tovabbi deficitet wvallal be, elsésorban a COVID-19
kovetkezményeinek enyhitése és a vakcina finanszirozasa céljabol. Az eladésodast a
német allamhaztartas nagy infrastrukturalis beruhazasokra, korhazak fejlesztésére,
vasutfejlesztésre kivanja forditani.

Az IFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Egyre valOosziniibb az Egyesiilt Kiralysag rendezetlen

kilépése

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesult Kiralysagra kiilonoésen erételjesek voltak.
A masodik negyedévben 21,5%-kal esett vissza a GDP az el6z6 év megfelelé idészakahoz
képest, a harmadikban lassult a csékkenés, de a negyedikben Ujra jelentésebb visszaesés
varhat6. Részben a jarvany erételjes masodik hullama, részben pedig a Brexit rendezetlensége
kovetkeztében. Idén a brit GDP 6sszességében 10%-kal eshet vissza, ami valamivel kedvez6bb
prognozis a korabbinal. Jévére 4,7% korlli novekedés varhato, ami viszont alacsonyabb a
korabban vartnal. Valoszinlleg az Egyesult Kiralysagban az els6k kozott kezdik meg a
lakossag beoltasat, és ha ez hatékonynak bizonyul, akkor a joévé év masodik felében
kulénésen a maganfogyasztas és a lakossagi szolgaltatasok erdteljes novekedésnek
indulhatnak. A vallalkozasok hangulata tartésan nyomott maradhat, tekintve, hogy egy
rendezetlen Brexit esetében Ujra a WTO szabalyok lépnek életbe, amelyek — az europai
termelés hatékonysagat veszélyeztethetik. A peremfeltételek teljes bizonytalansaga
kovetkeztében a brit vallalatok tervezni sem tudnak, igy az tizleti hangulat rendkiviil nyomott.
A vallalati cs6dok szama emelkedé trendet mutat, a fiskalis politika ktilonb6z6 kedvezményes
hitelprogram és kozvetlen jovedelemtamogatas segitségével probalja fékezni ezt. A vallalatok
tamogatasat c€lzo programok a 2020-2021-es koltségvetési évben mintegy a GDP 16%-anak
megfelelé nagysagrendet érnek el.

A munkaerépiaci helyzet jelentésen romlik, a munkanélkiliség né annak ellenére, hogy
kiilénbo6z6 munkahely-megtarto intézkedések segitségével probaljak segiteni a vallalatokat. A
program keretében a bérek 80%-ig kapnak tamogatast a munkavallalok, és ezt a tamogatasi
format (Coronavirus Job Retention Scheme) 2021 marciusaig érvényben tartjak. Az idén 9%
koritli munkanélktiliségi rata varhato, ami jovére sem nagyon javul.

Az inflacié a prognozis idészakban 1% korll marad, inkabb alatta, amibdl kévetkezik, hogy a
jegybank folytatja korabbi laza monetaris politikajat, ezzel is segitve a gazdasagot. A fiskalis
politika expanziv marad, de a bruttdé addéssagallomany veszélyes méreteket kezd elérni, s
jelenleg a GDP 160%-a kortil mozog, ami tartésan nem tarthato fenn.

. . p A brit GDP felhasznalasi
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

Az 14j EU tagallamok egy része tortelmének legrosszabb félévén van tal 2020-ban. Kivételt
a Balti orszagok jelentenek, ahol a 2008-as valsag a jelenleginél mélyebb volt, azonban
ez a mostani sem sokkal marad el téle. Ennek ellenére a harmadik negyedéves adatok
fényében az idei év kevésbé lett rossz, mint, ahogy azt korabbi jelentéseinkben vartuk.
Ennek els6sorban két oka van: egyrészt a kormanyzatok mentécsomagjai hatasosabbak
voltak a foglalkoztatas, valamint a fogyasztas fenntartasaban, mint az korabban sejtheté
volt, igaz egyelére ismeretlen, hogy a vallalatok tartalékaik mekkora részét élték fel.
Masrészrél a lakossag fogyasztasa, bar szerkezetében jelentésen valtozhatott,
volumenében nem tortént dramai zuhanas. Néhany 1j tagallamban (példaul
Bulgariaban, Lengyelorszagban, Litvaniaban, Esztorszagban) a harmadik negyedévben
mar noévekedés volt tapasztalhatdé, de néhany kivételtdl eltekintve (pl.: Lettorszag,
Romania, Horvatorszag) a tébbi tagallamban sem volt jelentés mértékti a fogyasztas
visszaesése. Elsésorban ennek készonhetd, hogy az EU-13 GDP valtozasa a harmadik
negyedévben -3,7% volt. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy julius és szeptember
kozott a tagallamok tébbségében nem volt olyan szigoritas, amely a lakossag mozgasat,
fogyasztasat, valamint a vallalatok termelését érdemben korlatozta volna. Ennek
koszénhetben az ipari termelés a nyarra mar megkozelitette a tavalyi szinteket, igaz az
év egészét tekintve tovabbra is jelentésnek mondhaté az ipari termelés volumenének
visszaesése.

GDP béviilések 2020 harmadik negyedévében

Litvania
Lengyelorszag
Esztorszag
Szlovakia
Lettorszag
Szlovénia
Ciprus
Bulgaria
Magyarorszag
Csehorszag
Romania
Malta
Horvatorszag

—_
o
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® GDP volumenvaltozas (év/év)

A relative kedvezé harmadik negyedéves aggregalt névekedés az EU-13-ban elsésorban
a kisebb tagallamoknak volt kdszonhetd. Az elézé év megfelelé idészakahoz képest
Litvania 0,1%-kal noévekedett, a szlovak gazdasag pedig csupan 2,4%-kal zsugorodott,
mig a szlovén 2,6%-kal. Lengyelorszag -1,8%-os GDP bdéviilése pedig jelentésen
meérsékelte a régios recessziot. Ezzel szemben Romaniaban a gazdasag 6%-kal esett
vissza nyaron, mivel a Spanyolorszaghol hazatéré idénymunkasok 1j lendtletet adtak a
fertézéseknek julius és szeptember kozo6tt, ami akkor is korlatozasokat kényszeritett ki
keleti szomszédunknal, mikor a tobbi orszag éppen lazitott. Augusztusban Horvatorszag
lett a jarvany 1j gocpontja, igy drasztikusan visszaestek az egyébként a nyaron a
gazdasag motorjat jelenté kulfoldi vendégéjszakak, és a horvat gazdasag 10%-kal
zsugorodott. Nehéz a helyzet Csehorszagban is, ahol a nyar végén, szintén a
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Spanyolorszagbol hazatérd turistak robbantottak be a jarvanyt, ami augusztus végeén,
szeptemberben fokozatosan szigorod6 korlatozasokat vont maga utan, aminek az
eredménye -5,2%-os ndvekedésben csapodott le a harmadik negyedévben. Ett6l nem
sokkal marad el Magyarorszag 4,6%-os visszaesése.

Tovabbra is aggaszto, és a jovére nézve killondsen borulaté képet fest a beruhazasok
alakulasa. Csupan Esztorszagban (12,9%) és Romaniaban (2,3%) névekedett a mutato,
a tobbi tagallamban sulyos visszaesések toérténtek. Igy a beruhazasok atlagos
cstkkenése a régioban 6,6%-0s. Rendkiviil rossz a helyzet a visegradi orszagokban, ahol
10% kortili a brutté alloeszkoz felhalmozas volumenének év/év alapu valtozasa. A
vallalatok tehat jelentésen modosithattak a jévére vonatkozo terveiket, és még nem latni
annak a jelét, hogy pozitivan tekintenének a 2021-es évre. Ez utobbit erdsiti meg az
Europai Bizottsag vallalati konjunkturabarométere is. Ez a koézéptava kilatasokat a
régioban mindenképpen kedvezdtlenul érinti. 2021-ben a névekedés szinte biztosan
gyors lesz, ami azonban sokkal inkabb a bazishatas eredménye, nagy kérdés azonban,
hogy 2022-tél vissza tudnak-e térni a tagallamok a korabbi ndévekedési titemekhez?
Annyi bizonyos, hogy a jelenlegi beruhazasi dinamika nem erre utal, jovére azonban még
lehet valtozas, amennyiben a korlatozasokat (végleg) feloldjak.

Beruhazasok alakulasa 2020 harmadik negyedévében

Magyarorszag
Csehorszag
Lengyelorszag
Szlovakia
Ciprus

Malta
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Szlovénia
Litvania
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Romania
Esztorszag
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Ami az inflaciot illeti, a régio egyértelmtien két részre oszthato. A visegradi orszagokban,
valamint Romaniaban és Bulgariaban a magasabb arindexek nyertek teret eddig.
Lengyelorszagban, Csehorszagban és Magyarorszagon is az arak 3% felett gyorsultak,
koszonhetéen az élelmiszerarak dragulasanak. Ezekben a tagallamokban a maginflacié
is 2% koril mozog. Ebben nagy szerepe van az arfolyamok gyenguilésének is, amelyet a
nem eurét hasznalé orszagok tavasszal szenvedtek el. A csoportban az egyetlen
kakukktojas Szlovakia, ahol egy hosszu ideje tarté dezinflacios folyamat tért meg a
jarvany alatt, és paradox modon éppen a virus altal leginkabb érintett agazatokban volt
5% koruli dragulas (éttermek, szallodak), amelyet az élelmiszerarak emelkedése is kisért.
Ezzel szemben a kisebb tagallamokban, kulénésen a balti orszagokban,
Horvatorszagban és Szlovéniaban deflacio vagy éppen nagyon alacsony inflacié
tapasztalhato. Bar ezekben az orszagokban is hasonlé aremelkedéseket meértek az
élelmiszerek piacan, mint a visegradi orszagokban, azonban itt az olajarak zuhanasa
okozta energiaar cs6kkenés joval mélyebb volt.
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A masodik hullamnak a negyedik negyedévre valo kitolodasaval az idei évben mar nem
varunk jelentés javulast a GDP mutatokban, ezért 2020-ban a ndévekedést -4,7%-ra
jelezztik elére a régioban. A beruhazasok alakulasa sajnos egyre inkabb elhomalyositja
a V-alakua kilabalas lehetéségét. Jovére ugyan gyorsulas varhato, amelyet 4,1%-ra
prognosztizalunk, tehat 2021-ben szinte biztosan nem térnek vissza az orszagok a 2019-
es értékekhez. A tdmeges oltasok megkezdése az idén még nem varhato, és jovore is
inkabb csak a masodik félévre teszik optimista becslések a lakossag kell§ szint(
védettségének kialakulasat. Ekdzben a vilaggazdasagi események folyamatosan alakitjak
a régio kulsé koérnyezetét. Az EU stratégiaja Kinat illetéen meglehetésen bizonytalan,
meég az USA-¢é feltehetéen az eln6kvalasztas utan sem valtozik markansan. Kérdés, hogy
az Egyestilt Allamok milyen gazdasagi partnerségi kapcsolatot kivan az EU-val folytatni,
és tovabbra is nagy kérdéjel, hogy az Egyesult Kiralysag de facto kilépése az EU-bdl
milyen hosszu tava hatassal lesz a régionkra.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Saly* 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020** | 2021**

Németorszag 20,9 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -5,3 4,2
Franciaorszag 14,7 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -9,7 5,2
Olaszorszag 10,9 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -9.8 4.4
Hollandia 4.9 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -5,8 2,1
Belgium 2,9 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -7,5 4,7
Luxemburg 0,4 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 -4.,4 1,5
Irorszag 2,1 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 -3,2 0,1
GoOroégorszag 1,1 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -10,1 0,9
Spanyolorszag 7,6 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -11,3 5,9
Portugalia 1,3 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -8,4 1,7
Ausztria 2,4 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -4.,8 3,9
Finnorszag 1,5 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -4,2 1,5
Esztorszag 0,2 2,9 1,9 3,5 4.9 3,9 4.3 -3,5 3,6
Szlovakia 0,6 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 2,3 -6,3 4,0
Szlovénia 0,3 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,4 -7,3 4,0
Ciprus 0,1 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,2 -5,0 5,0
Malta 0,1 8,2 10,8 5,6 6,8 6,7 4.4 -8,6 5,0
Lettorszag 0,2 1,9 3,0 2,1 4,6 4,8 2,2 -4,0 3,9
Litvania 0,3 3,5 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -1,0 3,5
Eur6zona 72,4 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 -8,5 4,6
Egyesult Kiralysag 15,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -10,0 4.7
Dania 1,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -6,8 1,5
Svédorszag 2,9 2,7 4.4 2,4 2,4 2,3 1,2 -3,4 3,3
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 -6,0 4,1
Lengyelorszag 3,2 3,3 3,8 3,1 4.8 5,1 4.1 -2,9 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 -5,0 4,0
Horvatorszag 0,3 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -8,9 4,3
EU-15 90,8 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -8,6 4,5
Uj EU-13 9,2 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,7 4,1
EU-28 100 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,5 -8,2 4,5
BREXIT 84,7 2,0 2,7 2,1 1,5 -7,9 4,5
Emlékezteté tételek

USA 1,8 2,5 2,9 1,6 3,0 2,2 -3,7 3,2
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -5,3 2,3
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 -3,4 2,6
Délkelet-Europa

Szerbia -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -1,8 4.7
Torokorszag 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 -2,5 4.0

*

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

sulyozasa megvaltozott. Az Gj stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6é aras GDP 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 1ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid 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 0,5 1,1
Franciaorszag 14,2 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,6 0,7
Olaszorszag 12,1 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 0,5
Hollandia 4,0 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 1,3
Belgium 2,7 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 0,7
Luxemburg 0,2 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 0,1 0,9
Irorszag 1,2 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,4 0,4
GoOrogorszag 1,4 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,2 -0,2
Spanyolorszag 8,0 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,2 0,8
Portugalia 1,5 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,2 0,2
Ausztria 2,2 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 1,2
Finnorszag 1,4 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,5 1,0
Esztorszag 0,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,8 1,4
Szlovakia 0,6 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 1,9 2,0
Szlovénia 0,3 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 0,1 0,9
Ciprus 0,2 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,3 0,9
Malta 0,1 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 1,5
Lettorszag 0,2 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 1,4
Litvania 0,3 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,2 2,0
Eurézona 70,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,5 0,9
Egyesult Kiralysag 18,0 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 1,0 0,9
Dania 1,6 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 0,7
Svédorszag 2,3 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,6 1,1
Magyarorszag 0,8 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 3,3 3,0
Csehorszag 1,2 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 2,4
Lengyelorszag 3,4 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,4 2,5
Romania 1,6 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,7 2,5
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 0,0 1,0
EU-15 90,6 0,6 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 0,6 0,9
Uj EU-13 9,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 2,3
EU-28 100,0 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 0,8 1,0
BREXIT 82,0 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 1,0
Emlékezteté
tételeke
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 1,5 1,5 1,2
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 0,5 0,2 0,2
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 2,8 2,3
Oroszorszagp 6,8 7,8 15,5 7,0 2,9 4,5 3,3 3,9
Délkelet-Europa
Szerbia 1,5 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 1,5 1,7
Torokorszag 7,8 8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 12,0 11,7
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba val6é 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 Uni6 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 4,3 4,9
Franciaorszag 12,2 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 9,9 10,5
Olaszorszag 10,5 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 9,4 11,1
Hollandia 3,7 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 4,4 6,5
Belgium 2,1 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 5,7 7,9
Luxemburg 0,1 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 6,4 7,0
Irorszég 1,0 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,3 8,0
Goroégorszag 1,9 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 16,9 0,0
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 7,3 9,5
Ausztria 1,8 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4.7 6,8 7,9
Finnorszag 1,1 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 7,9 8,3
Esztorszag 0,3 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 5,5 7,5 8,0
Szlovakia 1,1 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 7,0 8,0
Szlovénia 0,4 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,2 5,0 5,0
Ciprus 0,2 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 8,5 8,0
Malta 0,1 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 5,0 5,0
Lettorszag 0,4 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,5 8,5 8,0
Litvania 0,6 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 9,0 8,0
Euré6zona 66,4 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,6 8,6 9,1
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 5,8 5,4
Svédorszag 2,2 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,8 8,5 9,0
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 3,0 3,3
Lengyelorszag 7,0 9,0 7,5 6,2 4.9 3,3 3,8 4,5 5,0
Romania 3,6 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 6,0 6,5
Bulgaria 1,3 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 6,0 6,0
Horvatorszag 0,7 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 8,0 7,5
EU-15 80,2 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 8,7 8,9
Uj EU-13 19,8 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 5,3 5,5
EU-28 100,0 10,2 9,4 8,6 7,6 6,8 6,4 8,0 8,2
BREXIT 86,5 9,2 8,2 7,3 6,7 7,8 8,3
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 6,4
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,9
Kina? 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1
Oroszorszagd 5,5 51 5,6 5,7 5,4 4.6 6,0 59
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 22,1 19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 9,5 9,7
Torokorszag 9,0 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 13,0 14,0

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 mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az U sulyok 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

Mar 6sszel is latni lehetett, hogy a korabban remeélt fokozatos kilabalas helyett elészor
érdemi javulas, majd e javulas megtorpanasa vagy éppen visszajara fordulasa fog
bekoévetkezni. Az elmult honapok fejleményei nyoman azonban kidertilt, hogy a kezdeti
javulas kissé feltilmulta még az 6szi varakozasokat is, ugyanakkor viszont az azt kovetd
negativ fordulat is élesebb lesz.

A masodik negyedévi 13,6%-0s visszaesés utan a harmadik negyedévben a GDP év/éves
csokkenésének Uteme 4,6%-osra szelidilt. A javulas f6 mozgatéja az iparnak a
szeptemberre gyakorlatilag teljessé valt visszapattanasa volt, amely lendtiletet adott az
aruexportnak is. Ennek koszonhetéen a netté druexport pozitivan jarult hozza a
noévekedéshez — szoges ellentétben a masodik negyedévvel — és ezzel ellensulyozta a
tovabbra is nyomorusagosan alakul6 szolgaltatas-kulkereskedelem lehtiz6 hatasat.

De segitett a visszaesés lassulasaban a fogyasztdsi szint részleges helyreallasa is. A
maganfogyasztas szezonalisan kiigazitott volumene koézel 8%-kal volt magasabb, mint a
masodik negyedévben, vagyis az el6z6 negyedévi kb. 11%-os negyedév/negyedéves
zuhanas mintegy 70%-at sikertilt visszanyerni. A termelési oldalon ez hozzajarult a az
ipar belf6ldi értékesitésén tal a szolgaltatasok dinamikajanak nagyfoku javulasahoz is.

Az év utols6 honapjaiban az ismételt romlas csak részben forditja visszajara az azt
megel6z6 javulast, miutan az ipar — az oktoberi adatok alapjan — a tovabbra is kedvezé
exportra alapozva meég tovabb tudta javitani teljesitményét. E tertileten nem varunk
dramai negativ fordulatot, még ha javulas nem is folytatodik tovabb. Ugyanakkor itt sem
kizart a meglepetés — az eurdpai autéeladasok kedvezdtlen oktéberi alakulasa egy
kezd6dé6 korrekcio jele is lehet, ami kihathat az ipar exportértékesitésére.

De a romlas varhatéoan féként a fogyasztas Ujra sulyosbodo csokkenésében fog
lecsapodni. Ez latszik az oktéberi kiskereskedelmi adatokban, de a jarvany nyoman
ismételten bevezetett korlatozasoknak mindenekel6tt a szolgaltatasok bizonyos
tertiletein lesznek fajdalmas kovetkezményei. A mértéket csak hozzavetélegesen lehet
becstlilni, de a csékkenés titemének tobb szazalékpontos romlasara lehet szamitani.
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Emiatt ugy véljuk, hogy hiaba a
viszonylag kedvezd harmadik GDP elérejelzés legyez6abraja, 2020 december

100)

negyedév, az egész éves gazdasagi
novekedésre nem volt tartéos hatasa
(csak annak idébeli lefutasara).
Fenntartva korabbi elérejelzéstinket,
a GDP 5,8%-o0s csokkenését varjuk.

Ugyanakkor a masodik hullam és a
kapcsolodo korlatozasok felvetik a
kérdést, hogy miképpen valtoztat ez
a j0V6 évi kilatasokon. A masodik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
hullam nem ér véget az idei évvel,

hanem folytatodik - jelenleg valoszinlnek latszik, hogy a korlatozasok latvanyos és
egyben tartés oldasara a jové év elsé felében nemigen lesz mod.

85 90 95 100 105 110 115 120

GDP volumevaltozasa (év/év, elézd év

Eldljaroban érdemes ramutatni, hogy még hogyha semmiféle javulasra nem sor az elsé
félévben — vagyis a szezonalisan kiigazitott GDP volumene két negyedéven keresztil
stagnal — az alacsony bazis miatt akkor is lesz év/éves névekedés. Ha a masodik
negyedévben mar megkezdddik az érdemi javulas, akkor a jové évi novekedés aligha lehet
kisebb 2%-nal. Jelenleg feltessztik, hogy kismértékti emelkedésre mar az elsé félévben
is sor kertil, ahogy a gazdasagi szerepléknek legalabb egy része képes alkalmazkodni az
4j helyzethez, és kozeliteni aktivitasi szintjét a megszokotthoz. Ennek jegyében
fenntartjuk korabbi, 3,5%-o0s névekedési prognozisunkat.

Jelenleg ugy fest azonban, hogy e prognézishoz inkabb negativ kockazatok
kapcsolodnak. Egyrészt, habar a vallalatok egy része sikeresen alkalmazkodhat a
korlatozo intézkedések miatt 1étrejott helyzethez, mas vallalatoknak ez nem fog sikertilni
— vagy tevékenységi kortik miatt nem is sikertilhet. Korabban azzal lehetett szamolni,
hogy a cégeknek néhany hoénapnyi bevételcstkkenést kell atvészelnitik, késébb ez
kitolodott az idei év végére, mostanra pedig mar jocskan athuzodik a jovo évre. Kérdés,
hogy hogyan hat ez a megtépazott vallalati szektorra, és milyen tovagytrizé hatasokkal
jar a munkapiaci helyzetre, ezen keresztil a haztartasok fogyasztasara.

Hasonl6 aggalyok természetesen nem csak a Magyarorszagra, hanem a vilaggazdasagra
vonatkozéan is felvethetéek. A nyugat-eurdpai gazdasagi helyzet esetleges romlasa
bedontheti az exportot, amely kulcsszerepet jatszott az idei harmadik negyedévi részleges
kilabalasban, és amely varhatoéan segiteni fog abban, hogy az év végén ne legyen még
sulyosabb a masodik hullammal jaré romlas. Egy ilyen kedvezétlen forgatokonyv
megvalosulasa esetén az export oldalarél érheti Utés az Ujrakezdéddé gazdasagi
novekedést.
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2.1. A GDP és komponensei

A masodik negyedévi 13,6%-os zuhanas utan a harmadik negyedévben a visszaesés

Uteme jelentésen, 4,6%-ra szelidilt. Ez
meég mindig nagyobb esés, mint amit az
EU-tagallamok mintegy kétharmadaban
meértek. Az eléz6 negyedévhez viszonyitva a
GDP 11,4%-kal nétt, vagyis a masodik
negyedévi 14,6%-os esés jelentdés részét
yvisszanyerte” a gazdasag.

Az els6 harom negyedév egészét tekintve a
GDP 5,5%-kal zsugorodott az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

A termelési oldalon tovabbra is vala-
mennyi nemzetgazdasagi agban csékken a
kibocsatas. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitott javulashoz az ipar és a
szolgaltatasok jarultak hozza, mikézben a
mezdgazdasagban és az épitéiparban meég
sulyosbodott is a visszaesés.

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

el6z6 év azonos idészaka =100

el6z6 negyedév=100 (jobb tengely

Az ipar szenvedte el a legnagyobb sokkot aprilis-majus folyaman, ugyanakkor az
autoipar, illetéleg a nemzetkozi szallitasok ujraindulasaval az ipari termelés is gyorsan
magahoz tért. A harmadik negyedévben az ipari hozzaadott érték csékkenése csupan

2,4%-o0s volt, szemben a masodik negyedévi 20,1%-kal.

2020. augusztusban az ipari

visszaesés mértéke mar csak 2,1%-os volt. A masodik hullam nyoman a kilabalas
megtorpanhat, habar oktéberben ennek még nem sok jele volt.

Az épitdipari hozzaadott érték esése a masodik negyedévi mintegy 13%-rol kozel 18%-
osra romlott a harmadik negyedévben. Ennek részben az is oka, hogy az épitdipart a
valsag nem a teljes masodik negyedévben, hanem csak majustoél sUjtotta drasztikusan.
Masrészt viszont az egyik épitdipari fé6csoportnal (mélyépités) semmi jele javulasnak a

Termelési komponensek
hozzajarulasaa

GDP, termelési oldal
(el6z6 év azonos idészak = 100)

GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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kezdeti sokkot kovetdéen. Itt a jarvany valojaban raerésitett bizonyos kedvezétlen
folyamatokra, amelyek a jarvanytgyi korlatozasok visszavonasa utan is megmaradnak,
mint példaul az unioés finanszirozasu infrastruktara-beruhazasok kifutasa.

A szolgdltatasok esetében viszony markans javulasra kertilt sor a harmadik
negyedévben: csupan 2%-kal esett a hozzaadott értékének volumene, szemben a
masodik negyedévi 12 szazalékkal. Egy kivétellel valamennyi szolgaltatasi agban javult
a dinamika (a kivétel a pénzligyi agazat, de itt eleve folyamatos a névekedés, a valsag
kozepette is). De két agazatnak volt kiilonésen fontos szerepe a javulasban. Az egyik a
kereskedelem-szallashely-szolgaltatas-vendéglatas, amely a masodik negyedévi b6 12%
utan a harmadik negyedévben csak szuk 2%-kal zsugorodott. A masik pedig a
kozszolgaltatasok, ahol a masodik negyedévi kétszamjegyll esést gyakorlatilag stagnalas
kovette a harmadik negyedévben. Ez utébbiban a legnagyobb szerepe annak volt, hogy
egészséglgyi agazat hozzaadott értékének masodik negyedévi beomlasa utan (-35,7%) a
negyedik negyedévben enyhe névekedésre kertilt sor.

A felhasznalasi oldalon a maganfogyasztas ugyan jelentésen javult (a masodik
negyedé vi 8,4% utan mindoéssze 2,2%-os volumencsokkenés) — egyebek mellett a
korlatozasok feloldasanak készénhetéen. Am mivel ezt az alloeszkdz-felhalmozas
visszaesésének tovabbi gyorsulasa nagyrészt semlegesitette — az erésebb gazdasagi
aktivitas roévid tavon szemlatomast nemigen hatott a vallalati szektor beruhazasi
hajlandésagara és képességére — a belfoldi felhasznalas csak korlatozottan jarult
hozza a GDP-dinamika javulasahoz. A fészerepet a netté export, azon belll is az aru-
kulkereskedelem jatszotta. Kb. 20%-os visszaesés utan a harmadik negyedévben az
aruexport 2,7%-kal noévekedett, mikoézben az aruimport minimalisan cstkkent. A
szolgaltatasexport és -import zuhanasszerti csdkkenése folytatodott, de az export
esetében valamivel mérsékeltebb litemben, igy a netté szolgaltatasexport noévekedést
visszahuiz6 hatasa is kissé enyhébb volt, mint a masodik negyedévben. Osszességében
az aru- és szolgaltatas-ktlilkereskedelem névekedési hatasa gyakorlatilag zérus volt,
szemben a masodik negyedévvel, amikor a névekedést cs6kkenté hatas meghaladta a 7
szazalékpontot.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
a GDP valtozasahoz (szazalékpont) 112
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Mikézben igaz, hogy a harmadik negyedévben a kilabalas valamivel meredekebb volt,
mint amire szamitottunk, addig a masodik hullam gazdasagi hatasa is korabbi
varakozasainkhoz képest erésebbnek igérkezik, legalabbis bizonyos tertleteken.
Oktéberben a bolti kiskereskedelmi forgalom is t6bb mint 2%-kal cs6kkent, nem beszélve
a majus ota elészor kétszamjegyll titemben visszaesd gépjarmuii-eladasokrol, valamint az
ujfent beoml6 vendéglatasrol és belfoldi turizmusréol. Szamottevd év/éves visszaesést
hozhat a pandémia kériilményei kdzétt a karacsonyi szezon is. Igy aztan arra szamitunk,
hogy a harmadik negyedévi markans javulas utan az utolsé negyedévben a
maganfogyasztas dinamikaja ismét hatarozottan romlani fog, a csdkkenés uteme
meghaladja a 6%-ot.

Osszességében arra szamitunk, hogy az erés harmadik negyedév, illetéleg a masodik
hullam - és a korabban nem kalkulalt 4j korlatozasok — keménynek igérkezé gazdasagi
hatasa nagyjabodl kioltja egymast. Ezért, fenntartva korabbi elérejelzéstinket, a GDP
5,8%-0s csOkkenésére szamitunk 2020-ban. Ezt részleges gazdasagi kilabalas
koévetheti 2021-ben.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

A magyar és europai ipar mélyrepuiilését folyamatos kilabalas koévette: a harmadik
negyedévben a visszaesés mar csak 2,2%-os volt, amit oktéberben 0,6%-0s -
munkanappal kiigazitva pedig 2,7%-0s — ndvekedés kovetett. Az elsé tiz honap atlagaban
ezzel egyutt az ipari termelés erételjesen, 8,2%-kal visszaesett, am az év utolso két
hoénapjaban folytatodo csekély novekedésre szamitunk.

Mig aprilis-majusban az exportértékesités 6sszeomlasa sokkal drasztikusabb volt, mint
a belfoldi értékesitésé, az azt kovetd felpattanas is erételjesebb volt. Igy valéjaban az

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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oktoberi novekedést is az exportértékesités tamogatta. A belfoldi értékesités ezzel
szemben tovabbra is csokken éves Osszevetésben, ha csekély mértékben is.

Tavasszal a leallas az autoéiparban volt a legteljesebb, viszont a leallasok megsztiintével
az autoipar élen jart a kilabalasban is: augusztus 6ta itt minden hénapban szamottevd
novekedést meértek. Egyértelmlien novekedésbe fordult tovabba a vegyipar, az
elektronikai és a villamosgépipar. Az ipari alagak tébbségében azonban oktéberben is
kisebb-nagyobb csokkenést meértek, a kilabalas tehat semmiképpen sem tekintheté
befejezettnek az ipar egészében.

A masodik hullam megakaszthatja a javulo trendet — varakozasunk szerint erre bizonyos
fokig sor is keril - de tény, hogy oktéberig ez nem kovetkezett be, nemcsak
Magyarorszagon, de a magyar ipar szamara kuléndsen jelentés Németorszagban sem.
Igy idei prognézisunkat valamelyest felfelé modositottuk: éves atlagban az ipari
termelés visszaesése valoszinusithetéen megkozeliti a 6,5%-ot.
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Epitéipar

Az idei év els6 tiz honapjaban az épitdipari termelés 11,3%-kal csokkent. 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 akadozni kezdett,
vagyis egy negativ trendfordul6 a jarvany bekoévetkezése elétt is napirenden volt.

A majus-juliusi visszaesés atlagban egyforman érintette a magas- és a mélyépitést, eltér
viszont az azt kovetd palyajuk. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a magasépités
rovid meélyrepulés utan fokozatosan kapaszkodott felfelé, mikdézben a meélyépités
kibocsatasa ugyanakkor lényegében nem mozdul a mélypontrol. A magasépitésben
6sztdl kezdve a kilabalas mar az év/éves indexekben is tetten érhetd, bar ez egyelére
csak annyit jelent, hogy a visszaesés Uteme egy szamjegylre mérséklodott.
Megjegyzendd, hogy ez — az Ibuild.info adatbazisa szerint — a nem lakasjellegi
épitkezéseknek koszonhetd.

Igy aztan a tavlati kilatasok is eltéréek a magas-, illetve mélyépitésnél. Az utébbinal a
megrendelések volumene mar évek ota csOkkend tendenciat mutat, mikézben a
magasépitési megrendelések allomanya folyamatosan valamivel magasabb volt, mint egy
évvel korabban. A magasépités esetében a novekvd rendelésallomany és az Ujonnan
indulo épitési projekteknek — az Ibuild.info adatbazisa szerint — az erételjes csékkenése
azt sugallja, hogy a jarvany inkabb a beruhazasok elhalasztasat, és nem annyira a
torlését idézte elé.

Osszességében az idén a korabban vartnal erdteljesebb, 10%  koriili
volumencsodkkenésre szamitunk az épitéiparban. A jelek szerint az allami beruhazasok
felporgetése legfeljebb jovére érezteti majd hatasat. Az 6nkormanyzatok épitési aktivitasa
ugyanakkor még jovore is visszafogott lehet, miutan a jarvany és az Gjonnan létrehozott
jarvanyltgyi alap okozta forrashiany meég a jarvany lecsengésével sem mulik el
egycsapasra.

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

A mault évi lakasépitési hajra — korabbi varakozasunkkal szemben — az egész elsé
félévben, de joval szerényebb mértékben még a harmadik negyedévben is folytatodott a
KSH adatai szerint: az atadott lakasok szama az elsé félévi mintegy 34% utan a harmadik
negyedévben 9,1%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Am ez egy lecsengében
levé épitési hullam vége: a kiadott lakasépitési engedélyek szama az elsé harom negyedév
atlagaban koézel 37%-kal, ezen belill a harmadik negyedévben koézel 47,6%-kal esett
vissza az €l6z6 év azonos idészakahoz képest. Az ijonnan inditott lakasépitési projektek
értéke mar 2019 o6ta csokken. Sét, az Ibuild.info adatbazis szerint mar a folyamatban
1évé tarsashazi lakasépitési projektek értéke is az idei masodik negyedév ota alacsonyabb
az el6z6 évinél. Igy az elkésziil6 lakasok szamara vonatkozo KSH-adat némileg félrevezet6
képet nyajt az altalanos lakasépitési aktivitasrol.

Miutan a lakasokat jellemzéen még azok megéptilte elétt piacra viszik, az 1) épitési
projektek cs6kkend szama az Ujlakas-kinalatot is kézvetlentil sztkiti. A jarvany okozta
bizonytalansag kértilményei kozepette az ingatlanfejleszték gyakran vagy visszavonjak
az épitési projekteket, vagy eértékesiteni
igyekeznek az engedéllyel rendelkezé

Epitési engedélyek és ijonnan
épiilt lakasok indexei
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aktivitast vetit elére. Ebben elvileg
fordulatot hozhat az ij lakasépitések AFA-kulcsanak 5%-ra val6 visszaallitasa — egyelére
a 2022 végéig épitési engedélyt szerzett, illetéleg 2026 végéig befejezett projektekre
vonatkozoan — valamint a kormany altal igért 4j, nagyszabasu otthonteremtési program,
de ezeknek a 2021. évi épitésekre gyakorolt hatasat egyelére nehéz megjosolni. A
lakasépitési engedélykérések-bejelentések szama, esetleg a megkezdett lakasépitési
projektek szama emelkedhet, de a megépitett lakasok szamat illetéen az intézkedések
hatasa késébbre jo eséllyel késébbre csuszik.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A harmadik negyedévben — a hivatalos béradatok szerint — folytatodott a gazdasagi
viszonyokhoz képest meglepdéen jo Utemti keresetemelkedés. Az elsé kilenc honap
atlagaban a kdzfoglalkoztatottak nélkiil vett bruttdé (és nettd) keresetek nominalisan
9,7%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis bérdinamika csak kismértékben lassul idén a
2019. évi 10,6%-hoz képest. A harmadik negyedévben a bérndvekedési titem 9,8% volt,
vagyis némileg lassult a masodik negyedévihez képest, de ez csak az egészséglgyi
szakdolgozoknak kifizetett masodik negyedévi (juniusi) nagyaranyu egyszeri juttatas
kovetkezmeénye.

A kézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a koézmunkaslétszam leéputilésébdl
adodo Osszetétel-hatas kovetkeztében — minimalisan magasabb Utemben, 9,8%-kal
béviltek januar-szeptemberben. A realkeresetek emelkedése 6,1%-o0s volt az elsé kilenc
hoénapban, 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 munkaidésok kereseteit veszi szamba, vagyis mindazok, akiket a valsag
kezdete ota részmunkaiddbe tettek, és emiatt csdkkent a jovedelmuik, kikertilt kereseti
statisztikabol. Ugyanez igaz a tartosan fizetés nélkuili szabadsagra ktildott alkalmazotta-
kat illetéen. A részmunkaiddébe tett dolgozok szama - igy esetleges béradattorzito
hatasuk is — cs6kkent a harmadik negyedévben, de tovabbra sem elhanyagolhato.

Masodszor, a valsag soran elsésorban az alacsonyabb keresettiek kérében volt jelentds
az allasukat veszték aranya, ami az 0sszetételhatas miatt kismértékben felfelé torzitja a
meért bérszinvonal-valtozast.

Harmadszor, a tovabbra is dinamikus teljes munkaidés keresetek mellett az alkalmazotti
létszam még a harmadik negyedévben is jelentésen — bar mar nem olyan jelentésen, mint
a megel6z6 negyedévben - visszaesett.
Emiatt a harmadik negyedévben a netto
redlkereset-tomeg még a hivatalos
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A haztartasok fogyasztasi kiadasainal
a Covid-valsag valodi torést hozott (8,3%- Realkereset-tdmeg és

os visszaesés), ugyanakkor a harmadik fogyasztasi kiadasok
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Az idei év fennmarado részében a haztartasok fogyasztasi kiadasainak dinamikajat
bizonyosan érdemben befolyasolni fogja a jarvany visszatérése és a részleges
korlatozasok bevezetése. Oktoberben ez mar az aru-kiskereskedelmi forgalomban is
tiikréz6dott, mikdézben a vendéglatas visszaesése ismét drasztikussa valt. Igy jelenleg a
haztartasok fogyasztasanak mintegy 3,5%-os idei csokkenését varjuk 2020-ra —
szemben a két honappal ezel6tti, 3%-os elérejelzéstinkkel.

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 meglep6. Ezt kdovetéen azonban a névekvd trend megtort. Ez
bizonyos fokig értheté, hiszen a masodik negyedévben a korlatozasok miatt elhalasztott
fogyasztas egy részét most foganatositottak. Am ez nem a korabban felhalmozodott likvid
pénzeszkozok leépluilésében tuikrozédott — épp ellenkezdleg, a folydoszamla és egyéb
betétekbe torténé megtakaritas magasabb volt a harmadik negyedévben, mint egy évvel

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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korabban. Ehelyett az allampapirokba aramlott most sokkal kevesebb pénz, mint tavaly,
amikor a MAP Plusz bevezetése nyoman robbant a haztartasok allampapir-vasarlasi
aktivitasa. Ehelyett az idén a pénz egy része betétekbe vandorolt, és tulajdoni
részesedésekre forditodott, masik részét elkolthették, végul pedig egy rész a
megcsappant jovedelmek miatt maradhatott el. Ez utébbi mértéke bizonytalan, hiszen a
valsag miatti jovedelemcsdkkenés nagyobb aranyban suyjt olyan haztartasokat, amelyek
nem rendszeres megtakaritok.

A netto finanszirozasi képesség gorgetett értéke a brutté pénzigyi megtakaritasok
erételjesebb és a hitelfelvételi egyenleg szerényebb csdkkenése ereddjeképpen esett
vissza. A hitelfelvételi egyenleg csdkkenése jelentés részben a fogyasztasihitel-felvétel
erés év/éves visszaesésébdl adédott — ez utobbi pedig bazishatas eredménye: tavaly a
harmadik negyedév a fogyasztasi hitelek kdzé besorolt babavaro hitelek iranti kereslet
rendkiviili mérték felfutasanak periédusa volt.

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata a masodik negyedéves
5,7%-16l 5,5%-ra stllyedt. A masodik negyedévi megtakaritasi rata 6nmagaban viszont
minddssze 3,5%-os volt, a masodik negyedévi 7,1% utan. Az utolsé negyedévében a rata
ismét emelkedhet, de immar valoszindi, hogy az éves rata nem éri el a 6%-ot.
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Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok csokkenésének titeme a harmadik negyedévben
nemhogy mérséklédoétt volna a masodik negyedévi 9,9%-r61, de némileg tovabb gyorsult,
12,1%-osra. Vagyis a beruhazasi aktivitas nem kévette le a gazdasagi tevékenység
részleges helyreallasat az elsé hullam lecsengését koévetéen. Az elsé harom negyedév
atlagaban a beruhazasok 9,4%-kal zsugorodtak az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A visszaesés sulyosbodasa a vdllalati beruhazasoknak tudhaté be: ez utobbiak té6bb mint
18%-kal csokkentek a harmadik negyedévben, mikézben az dllami beruhazasok
visszaesése egyszamjegyUure (kb. 7%) mérséklédott. Ez azt sugallja, hogy a vallalatok
jelentds részének pénziigyi pozicioja valt instabilla, illetéleg jévore vonatkozo varakozasai
valtak bizonytalanna — feltehetéen még ott is, ahol a harmadik negyedév érdemi javulast
hozott — aminek kovetkeztében jelenleg joval kevesebben képesek és hajlandok
beruhazasba fogni. A kormany versenyképességnovelé beruhazasi tamogatasi
konstrukcidéja népszerl, de szemlatomast még latvanyosan fékezni sem tudja a vallalati
beruhazasok visszaesését. Az allami beruhazasok terulletén mindenekel6tt a
kozigazgatasban és még inkabb az egészségligyben volt megfigyelheté dramai javulas —
a fekvObeteg-ellatasnak a jarvanyra valo felkészitését célzé beruhazasok miatt a
harmadik negyedévi beruhazasi volumen az egészségligyben koézel duplaja volt az egy
évvel korabbinak. Am ezzel egytitt az allami beruhazasok egészében véve még mindig
csokkennek. Ez lehet a viz- és hulladékgazdalkodasi beruhazasok kifutasanak, és még
inkabb a sportberuhazasok meredek esésének a kévetkezménye.

A vallalati beruhazasok erételjesebb csokkenésében nagy szerepet jatszott, hogy a
harmadik negyedévben dramaiva valt a feldolgozdipari és a szallitasi beruhazasok
visszaesése (rendre -18% és -26%). Ez azért figyelemre mélto, mert épp a feldolgozoipar
(benne a sulyos beruhazascsokkenést elszenved6é autodipar) relative jol teljesitett a
harmadik negyedévben a tragikus masodik negyedév utan. A szallitasi beruhazasok f6leg
az infrastruktarafejlesztések kifutasa miatt estek vissza, vagyis itt a piacorientalt
maganvallalatok beruhazasi dontéseinek kisebb a szerepuk.

Egyébirant a beruhazasi dinamika harmadik negyedévi romlasa korantsem volt
altalanos: a nemzetgazdasagi agak jelentés hanyadaban, igy példaul az épitéiparban és

Beruhazasivolumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
150 200 kiigazitott volumene (2015= 100)
140 = 180 160
155 -
130 N 160 150 Forrdas: KSH / \
| (P \/u_ 145
120 140 / N\
140 / N
110 +——H———\fF——A+—— 120 | 135 y 4
130 /
100 —+——+—H—+———+—+—+—+—+—+—++—— 100| | 195 ~/
90 T—N— <80 || 120 7
115 /
80 60 | | 110 A —
Forras: KSH 105 I‘ I
70 N 40 100 + g~ t———f—
A M
60 20 r \ /[
~EEp-EEp—EEE—EE>—EH 90 \/
2 2 =N B2 35 \
2016 2017 2018 2019 2020 80
TREEZRTRERTRERTRERTRERTHE
Osszesen Vallalatok Allam (jobb t.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

37



Konjunktarajelentés 2020/4

a kereskedelemben (azon belil a nagykereskedelemben és az erésen valsag-sujtotta
jarmuértékesitésben) erds csokkenésbdl jelentékeny novekedésbe fordultak a
beruhazasok.

Ha a harmadik negyedévi gazdasagi enyhtilés nem javitott a beruhazasi dinamikan,
akkor a negyedik negyedévi romlas sem fog. Az allami beruhazasok felpérgetésére
vonatkoz6 kormanyzati szandék megvalosulasa bizonytalan, habar a cs6kkenés mértéke
valamelyest tovabb meérséklédhet. (Az év végi dontések jelentéds 1j kiadasi
eléiranyzatokrol jovoére lehetnek hatassal az allami beruhazasok volumenére.) A
feldolgozoiparban sor kertilhet bizonyos mértékli pozitiv korrekciora a lesujté masodik
negyedév utan, viszont a szolgaltatasi agak jelentds részénél folytatodhat a két
szamjegyU visszaeseés.

Osszességében  jelenleg a  nemzetgazdasagi  beruhdzasok durvan  8%-os
volumencsokkenésével szamolunk 2020-ban.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kiilkereskedelem

Az aru-ktulkereskedelmi forgalom az aprilis-majusi zuhanas utan juniustol kezdve
nagyjabol helyreallt — a vartnal joval gyorsabban - szeptemberben pedig atmenetileg
erételjesen nétt az elézé év azonos iddészakahoz képest. Ennek koészénhetbéen mig a
masodik negyedév egészét tekintve az aruexport tobb mint 20%-kal, az import kozel
15%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban, addig a harmadik negyedévben az
export volumene 4%-kal, az importé pedig kdzel 2%-kal nétt év/éves alapon.

Raadasul mikdzben aprilisban és majusban az export az importnal nagyobb mértékben
szenvedte meg a visszaesést, addig szeptemberben - és az elézetes adatok alapjan
oktéberben — a viszony megfordult. Igy aztan — noha év kdzepén még az egész éves
kiilkereskedelmi tobblet drasztikus visszaesésétdl lehetett tartani — oktéber végére a
tizhavi tobblet (kozel 4,6 Mrd eurd) meghaladta a tavalyi egész évi tdébbletet (4,3 Mrd
euro).

A masodik negyedévben — vagyis az els6 hullam alatt — a gépek-jarmtivek exportja zuhant
a leginkabb (kézel 28%-kal), ennek megfeleléen a harmadik negyedévben e
termékfécsoportban volt a leger6teljesebb a javulas (szeptemberben a gép- és
jarmuexport 11%-kal bévilt). De valamennyi termékcsoportban érzékelhetéen javult az
exportdinamika a harmadik negyedévben — igaz, a két szamjegyll masodik negyedévi
visszaeséshez képest (amelytdl csak az élelmiszerexport menekult meg) ez nem volt
nehéz.

Az import esetében a gép- és jarmuUiveken feltl az élelmiszerek importja allt helyre a
leglatvanyosabban a harmadik negyedévben - am itt az élénktlés a masodik
negyedévhez képest a gépek-jarmtvek kivételével sehol sem haladta meg a 10
szazalékpontot.

Az oktoberi elézetes adat azt sugallja, hogy az aruexportot a masodik hullam az elsénél
joval kevésbé drasztikusan fogja érinteni — a kiilkereskedelmi mérleg Gijabb zuhanasaval
nem szamolunk. Az éves kuilkereskedelmi tébblet értéke elérheti az 5 Mrd eurot.
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottsag csékkenése — amely
mar a pandémia el6tt megindult, majd a jarvany hatasara gyorsult — juniust kévetéen
alacsonyabb tUtemre valtott, am &sszel ismét erételjesebbé valt. Augusztusban a
foglalkoztatottak szama — a foglalkoztatast felettébb tagan értelmez6é LFS-statisztika
szerint — mar csak 0,4%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban, am oktéberben
az év/éves csOkkenés meértéke 1,6%-os volt. Vagyis a masodik hullam tikrézédik a
foglalkoztatasi szamok alakulasaban is, habar egyelére nem latvanyosan.

A munkanélktiliségi rdata az ismételt romlas legalabbis joval kevésbé szembeszoké: habar
szeptemberben a rata 4,7%-ra ugrott — az augusztusi 3,9%-r6l — am oktoberben 4,3%-ra
sulllyedt. Ebben kozrejatszanak a masodik hullamhoz kapcsolédoéan ismét bevezetett
korlatozasok: az allasukat elvesztéknek most csak korlatozottan van lehetéségiik allast
keresni, igy egy résziik az inaktivak szamat gyarapitja (ez latszik is az inaktivak emelked6
szaman).

A foglalkoztatas szerkezetét illetéen egyrészt kitlinik, hogy mig a masodik negyedévben
meég drasztikus volt az eltolodas a részmunkaidds foglalkoztatas iranyaba, addig a
harmadik negyedévrél ez mar nem mondhato el: ekkorra a részmunkaidésék szama mar
csak 3,4%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban, mig a teljes munkaidésék
szamanak csokkenése (1%) csak minimalisan volt magasabb, mint az 0&sszes
foglalkoztatotti 1étszam csdkkenése (0,8%). Masrészt a belféldi telephelyen, az els6dleges
munkapiacon foglalkoztatottak szama a harmadik negyedévben stagnalt, julius-
oktoberben pedig 0,1%-kal nétt az egy évvel korabbihoz képest, vagyis a
foglalkoztatascsokkenés a kulfoldon dolgozok szamanak meredek (mintegy 18%-0s)
visszaesésébdl — és kisebb részben a koézfoglalkoztatotti 1étszam meérséklédésébdl —
adodott.

. 3 . Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
Ezzel egyltt az utols6 negyedévben a szama (ezer £6)
foglalkoztatottak szamanak a késényarinal (4600 | 510
valamivel  erételjesebb  csékkenésére jigg = jig
szamitunk, a masodik hullam kedvezétlen |, 420
gazdasagi kihatasai miatt. A vallalatok |4200 {5 390
immar nem szamithatnak a roviditett [#100 1 360
o qa s gy 4000 330
munkaidés bértamogatasi programra sem, 3000 1 Forrds: KSH LFS 200
igy az év vége felé uijabb elbocsatasokra [3s00 270
kertlhet sor. 3700 240
) 3600 -~ e 210
Am ezzel egyltt az idén a foglalkoztatottak 3500 < — 180
oy A . A AN 3400 HHHHHHHHHHHHHHHHHHH T 150
szamanak éves csdkkenése a fél évvel RS U A
zel6tt vartnal sokkal enyhé lesz — jo6
€ e‘ott artna SO‘ at eny €bb e’s . JO 2015 2016 2017 2018 2019 2020
eséllyel 1,5%-osnal kisebb. Az egész éves
Al 1 cAe] 1A - o/ _ Foglalkoztatottak
munkanélkiliségi rata nem éri el a 4,5% Munkandkiiliek (iobb tengely)
ot.
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok
A 2020-es koltségvetés

Az elmult honapok ismét jelentds valtozasokat hoztak a vilagjarvany alakulasaban, és
ugyan az altalanos bizonytalansag alig csékkent, valamivel tébb tudasunk van a
pandémia varhaté hatasaival és lefutasaval kapcsolatban. Az Uj fejlemények pedig
kapcsolatban bebizonyosodott, hogy a vilagjarvany 6szi, masodik hullama egészségugyi
szempontbol béven taltesz a tavaszi krizisen, a gazdasagi és koltségvetési karok
azonban varhatéan némileg kisebbek lesznek, mint a masodik negyedévben
megtapasztalt sokkterapia hatasai. A 2021-es évrél két dolog szinte biztosan kiderult
az elmult honapokban. Egyrészt véglegesen elszallt annak az esélye, hogy mar januar
elsejétél magunk mogott hagyjuk a vilagjarvanyt és csupan a helyreallitasrol szol majd
a kovetkez6 év, masrészt viszont az oltéanyag kifejlesztése és gyartasanak megkezdése
alapjan jo eséllyel szamithatunk arra, hogy legkésébb az év kézepén elkezdbé6dhet a
visszatérés a jarvany el6tt megszokott mindennapokhoz.

A jarvanyhelyzet alakulasaval parhuzamosan egyre tobbet tudunk arrol is, hogy a
koltségvetés szempontjabol miként tekint a rendkiviili helyzetre a kormany. Az elmult
hoéonap bejelentései alapjan egyértelmtien kirajzolodik, hogy a dontéshozok megprobal-
jak maximalisan kihasznalni azt a ritka lehetéséget, amikor minden kuiléndsebb
ellenallas vagy fék nélkiil névelhetik a koltségvetési hianyt és az allamadossagot. A
valsaghelyzet miatt ugyanis atmenetileg felfliggesztésre kerultek a hazai és — ami
fontosabb — unios koéltségvetési szabalyok, igy minden kiilsé szankcio nélkiil lehet
koltekezni, lazitani és adossagot novelni. Raadasul, mivel a jarvany szinte biztosan
érinti a 2021-es évet is, a fiskalis politikanak jovére sem szab semmi gatat. Hacsak
nem a hosszutavu koéltségvetési fenntarthatésaggal kapcsolatos kétségek és az ehhez
szlikséges, el6bb-utobb elkertilhetetlennek tindé megszoritasoktol valo félelem.

Fontos hangsulyozni, hogy az allami keresletélénkités egy, a mostanihoz hasonlé
valsagban nem csupan elfogadhato, hanem kivanatos is, ebbdl a szempontbol indokolt
a koltségvetési lazitas. Azonban komoly problémat jelent egyrészt az, hogy a kormany
kozul melyek azok, amelyeknek a finanszirozasa megoldhato az eredeti koltségvetésbol,
és melyek azok, amelyek 1j forrasokbdl kertilnek megvaldsitasra. Ennél is fontosabb
talan, hogy a nyilvanossagra kerult tervek és szamok arrél tanuskodnak, hogy a
kormany sok esetben olyan célokra hasznalja fel a megnévekedett fiskalis mozgasteret,
amelyek hatasa a jarvanykezelés szempontjabol minimum megkérddjelezheto,
mik6ézben az 6szi, masodik hullam kitoérése 6ta nagyon kevés olyan intézkedést hozott,
amely a gazdasagi korlatozasok altal sujtott szakmak és tarsadalmi csoportok
megsegitését szolgalna.

A koltekezés, illetve a vilagjarvany masodik hullamanak hatasai részben tetten
érhetéek az allamhaztartas legfrissebb havi pénzforgalmi adataiban is. A Koézponti
alrendszer pénzforgalmi hianya november végéig a brutté hazai termék 7,2 szazalékara,
3298 miilliard forintra emelkedett, ami kozel kilencszerese az egész évre tervezett 367
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milliard forintos deficitnek. Erdemes hangstulyozni, hogy részletes kéltségvetési adatok
csupan az elsé 10 honapra vonatkozoan allnak rendelkezéstinkre, emiatt a november
elején bevezetett jelenleg is érvényes szigoru korlatozasok fiskalis hatasairol viszonylag
keveset tudunk. Masrészt viszont tébb mint harom negyedév adatai alapjan mar kezd
kirajzolodni, hogy mire szamithatunk az idei évben.

Az adobevételek dinamikajarol altalanossagban elmondhaté, hogy az elsé negyedévben
meég 8 szazalékos volt a novekedés az el6zd év azonos idészakahoz képest, amelyet a
kovetkez6 harom hoénapban a jarvany elsé hullama soran bevezetett széleskori
korlatozasok miatt egy 9 szazalékos visszaesés kovetett. A harmadik negyedévben
tapasztalt enyhitések nyoman ismét 5 szazalékkal boévilt az 6sszes adobevétel és
Osszességében sikeriilt ezt a névekedési titemet tartani még oktoberben is.

Az altalanos tendenciakon belil vegyesebb a kép. A brutté afabefizetések a 10 szazalék
koruli év eleji novekedés utan majusban 16 szazalékkal, juniusban 10 szazalékkal
estek vissza az el6z6 év azonos idészakahoz képest, az elmult hénapokban viszont ismét
néhany szazalékpontos novekedést regisztralhatott az adohivatal. A leglatvanyosabb
visszapattanas a jovedéki ado esetében figyelheté meg, miutan a masodik negyedévben
tapasztalt atlagosan 6 szazalékos év/év visszaesés utan az elmult honapokban az év
elejéhez hasonloan, 5-10 szazalék kozott emelkedett a bevétel. Mindez jelzi egyrészt a
jovedékiado-koteles termékek (dohanyart, alkohol) iranti lakossagi kereslet
viszonylagos rugalmatlansagat, masrészt az Uizemanyagfelhasznalason keresztil
néhany gazdasagi szektor viszonylag jo teljesitményét.

Egy-egy gazdasagi valsag hatasa altalaban késdébb és sokszor elnyUjtottabban érzédik
a jovedelemadokon a fogyasztast terheld elvonasokhoz képest és ez nincs masképpen
az idei recesszio esetében sem. A személyi jovedelemado 10 szazalék koruli év/év
noévekedése juniusra fokozatosan 9 szazalékos cstkkenésbe fordult, juliustél azonban
Ujra noévekedett a bevétel, oktoberben pedig mar 7 szazalékos volt a bdéviilés tteme.
Dinamikajat tekintve hasonl6 utat jartak be a tarsadalombiztositasi jarulékok is, azzal
a kulonbséggel, hogy a szocialis hozzajarulasi ado idei és tavalyi cs6kkentése miatt az
indulo év eleji novekedés is kisebb volt (3-4 szazalék), igy a masodik negyedéves
visszaesés utana még mindig 1-2 szazalékos minuszban van a mutato.

Fogyasztasi adék havi valtozasa az Joévedelemaddk havi valtozasa az
elé6zé év azonos idészakahoz képest elé6zé év azonos idészakahoz képest
120% (2000 januar - 2000 oktéber) 120% (2000 januar - 2000 oktédber)
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? . 110%
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A vallalati jévedelemadok kérében vegyesebb a kép. A tarsasagi ado esetében a havi
befizetések ingadozasa, illetve az ezekkel kapcsolatos szabalyok valtozasa neheziti a
tisztanlatast. Mindenesetre a vallalati nyereségadobdl szarmazo bevétel az elsé tiz
honapban tobb mint masfélszerese volt a tavalyi bevételnek, amibdél arra is lehet kovet-
keztetni, hogy az idei recesszié hatasa varhatéan késébb jelenik majd meg tarsasagiado-
befizetésekben. Ezzel szemben a kisvallalati adobél szarmazé bevétel negyedével
csokkent januar és oktober koézott, mig a kisadozok tételes adoja felére zsugorodott —
utobbi jelentés részben befizetési kotelezettség négyhavi felfiggesztése miatt.

Osszességében becsléstink szerint a jarvanyvalsag, illetve az ehhez kapcsolodo korlatozo
intézkedések hatasara marcius és oktober kézo6tt nagyjabol 900-1000 milliard forinttal
csokkent az allamhaztartas adobevétele és a kiesés az év végére eléri az 1000-1200
milliard forintot.

Az allami kiadasok értékelését rendkiviili médon megneheziti (az elézetes hatastanul-
manyok és részletes tervek hianyan tul), hogy a hivatalos allamhaztartasi statisztika
nem kelléen részletezett. Emellett a kormanyzati bejelentések esetében 6sszemosodnak
azok az intézkedések, amelyeknek képes forrast biztositani az idei koéltségvetés és azok
a programok, amelyeket a novekvd hianyboél finansziroz a kormany. A hivatalos
statisztikak és a torvénykezéssel kapcsolatos dokumentumok egyarant abba az iranyba
mutatnak, hogy idén jelentés meértékben tullépi a koltségvetési torvényben szerepld
kiadasi eléiranyzatot a kormany. Ez részben visszavezetheté a valsaggal kapcsolatos
intézkedésekre, hiszen a szaktarca legfrissebb havi tajékoztatoja szerint november
végéig kozel 600 milliard forintot tettek ki a koronavirus-jarvanyhoz kapcsolodoé
egészséglgyi eszkozbeszerzések. Ezen tulmendéen a Pénzligyminisztérium jelentése
szerint koézuti projektekre és turisztikai célu kiadasokra egyarant 200-200 milliard
forintot, a kozathalozat fenntartasara majdnem 100 milliard forintot, egyéb
beruhazasokra szintén koézel 200 milliard forintot koltétt a kormany.

Jelentds koltekezés képe rajzolodik ki a Kozponti alrendszer gazdalkodasara vonatkozo
statisztikabol is. A koltségvetési szervek netté kiadasainak nagysaga példaul az elsé tiz
honapban 3923 milliard forint volt, mikdzben az egész évre tervezett 6sszeg csupan 3353
milliard forint. A tébblet ugyanakkor feltehetéen részben vagy egészben tartalmazza a
tavasszal bejelentett intézkedések (munkahelyteremtési bértamogatas, roéviditett
munkaid6éhéz kapcsolodo bérpéotlas, egyszeri jovedelempotld tamogatas az egészségligyi
dolgozoknak) koltségvetési terheit is. A harmadik tényezd, amely abba az iranyba mutat,
hogy a kormany jelentés koltségvetési lazitasba kezdett és nem feltétlentl a jarvany
miatt leginkabb raszorulo szakmak és csoportok tamogatasa a cél, az egy november
végén elfogadott kormanyhatarozat. Ebben az szerepel, hogy a kormany 211 milliard
forintot fordit Nemzeti Vagyon Kezeléséért Felelés Tarca Nélkuli Minisztérium (NVTNM)
ala tartozo tarsasagok tékeemelésére, 64 milliard forintot egyhazi beruhazasokra, 27
milliard forintot kozutfejlesztésre és sok tizmilliard forintot tdbbi egyéb tételre (Paksi
Atomerémui, Nemzeti Atlétikai Kozpont, Nemzeti Ménesbirtok és Tangazdalkodas, Adria
Port Zrt.).

A fentiek alapjan 6sszességében ugy latjuk, hogy a jarvany, illetve annak megfékezése
érdekében hozott korlatozo intézkedések 6sszesen a GDP 2,4 szazalékaval csokkentik az
allam adobevételeit, az egészség- és gazdasagvédelmi intézkedések, illetve az attol
figgetlen kormanyzati programok pedig a tartalékokat is figyelembe véve 6,1
szazalékponttal rontjak az egyenleget. Ezek hatasat ugyan enyhén mérsékli a GDP 0,6
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szazalékat kitevd wunios likviditasi tamogatas, Osszeségében azonban mindezek
eredményeképpen azt varjuk, hogy az idei hiany a koltségvetési térvényben tervezett 1
szazalék helyett eléri a brutto hazai termék 8,9 szazalékat.

A 2021-es koltségvetés

Noha a jarvanyhelyzet alakulasabol fakado kérdéjelek jelentés mértékben novelik a jové
évi koltségvetéssel kapcsolatos bizonytalansagot, abban biztosak lehetiink, hogy az
allam 2021-es gazdalkodasa jocskan eltér majd az elfogadott koéltségvetési térvényben
szerepld forgatokoényvtdl. A valtozas egyik fele visszavezetheté a gazdasagi kérnyezet
radikalis romlasara, a masik fele pedig a koltségvetés elfogadasa ota bejelentett, illetve
a tovabbiakban varhato intézkedések.

A jovo évi tervezés idépontjahoz képest érdemben romlottak a gazdasagi kilatasok, ami
jol megragadhatéo a benyujtott koéltségvetési toérvényjavaslatban szereplé makro-
gazdasagi palya és a legfrissebb elérejelzések kozotti eltéréssel. Mikozben a juniusban
elfogadott térvényjavaslatban a kormany 2020-ra még csak 3%-os recessziot vart, 2021-
re pedig 4,8%-os novekedést, addig novemberben a pénzigyminiszter legijabb
gazdasagi eldrejelzése idénre mar 6,4%-os visszaesésrél, 2021-re pedig csupan 3,5%-o0s
novekedési elérejelzésrél szamolt be. (Megjegyezziik, hogy mindkét elérejelzés megfelel a
Kopint-Tarki porgnoézisanak, azzal a kulonbséggel, hogy intézetink mar aprilisban
5,5%-0s csokkenést vart 2020-ra és 3,5%-os novekedést 2021-re.) Juniusi és a
novemberi kormanyprognozis kozotti kiuillonbség Osszességében azt jelenti, hogy a
kormany a 2019-es évhez képest két év alatt 1,7 szazalékos realnévekedéssel szamolt,
mikdzben legfrissebb eldrejelzéstink szerint a realkibocsatas 2,9 szazalékkal zsugorodik
2021-ig.

Az adodbevételek varhato kiesésének egyenlegrontdé hatasat is jocskan meghaladja
varakozasaink szerint a terven feliili koltekezés. Ezek részben mar bejelentett intézkedé-
sek, mint az orvosok és haziorvosok jévedelmének megemelése, az elmult honapokban
bejelentett otthonteremtési tamogatasok, ideértve az 0j lakasok afajanak 5 szazalékra
csOkkentése, csakugy, mint kulonb6zé tipusu, elsésorban a gyermeket neveld
csaladoknak szant felgjitasi tamogatasok.

Ha csupan a varhato adokiesést, és az eddig meghozott intézkedéseket vennénk figye-
lembe, akkor a jévé évi GDP-aranyos hianyprognozisunk valahol a 4-5 szazalékos
savban mozogna, tébb jel is arra utal azonban, hogy ennél sokkal nagyobb koltekezésre
készill a kormany. Egyrészt a tavaszi honapokban a kormany minden lehetséges
forumon hangsulyozta, hogy a kulonb6zé gazdasagvédelmi programok GDP-aranyos
Osszege akar kétszamjegyu is lehet, marpedig akkor még reménykedni lehetett abban,
hogy az sz kedvezden alakul a jarvany szempontjabol. A koéltekezés iranyaba mutatnak
az egymas utan bejelentett kormanyzati programok (t6keemelések, beruhazasok) is,
amelyek egy része ugyan nehezen indokolhato a valsaghelyzettel, de egyre jelentésebb
terhet jelent a koltségvetés szamara. Erdsiti a feltételezéstinket a szaktarca kommuni-
kacigja is, amely legfrissebb elérejelzésében mar 6,5 szazalékra teszi a jové évi deficitet,
a jarvany elleni védekezés mellett a gazdasag Gjrainditasara hivatkozva. Osszességében
ugy itéljik meg, hogy a kormany jovére is igyekszik kihasznalni azt a lehetéséget, hogy
a koltségvetési szabalyok felfliggesztése miatt unios korlatok és szankciok nélkul
duzzaszthatja a hianyt és az adéssagot, emiatt azt varjuk, hogy a GDP aranyos deficit
az eredeti koltségvetési torvényben szereplé 1% helyett jovore eléri a 7%-ot.
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Az allamadoéssag alakulasa

Az MNB el6zetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adéssaga 2020 harmadik negyedévének végén 34 977
milliard forint, azaz a GDP 73,8 szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,7 szazalék-
pontos adossagat is. A mutaté az elsé negyedév végén 71,9 szazalék volt. Az el6zé
negyedévhez képest a tranzakciok 1811,6 milliard forinttal novelték, az atértékelédések
viszont 50 milliard forinttal csokkentették a nominalis allomanyt. Az allamhaztartas
nettd tartozasa a harmadik negyedév végén a brutto hazai termék 56,6 szazaléka volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adossagon beltil megfordult a haztartasok
novekvé szerepvallalasanak trendje, miutan marcius és oktober koézott 28 szazalékrol
26 szazalékra csokkent a szektor kezében lévé allampapir-allomany aranya. Ezzel
parhuzamosan néhany szazalékponttal, 41,9%-ra emelkedett a pénzligyi vallalatok
aranya oktober végére, mig a kulféldiek szerepvallalasa nem valtozott érdemben.

Ugyanakkor, oktober végére a kézponti koltségvetésen belil a devizaaddssdg aranya a
februari 15,4 szazalékrol 18,6 szazalékra emelkedett. Ez jelentds részben azzal
magyarazhatoé, hogy az elmult honapokban egymast kovették a devizakétvény
kibocsatasok. Els6 lépésként a kormany aprilisban 2 milliard eur6 értékben bocsatott
ki allamkoétvényeket, majd juniusban ugynevezett zold kétvénnyel 1épett a piacra, ami
1,5 milliard eurényi finanszirozast eredményezett. Szeptemberben az Allamadéssag-
Kezel6 Zrt. tovabbi 500 millié eur6 devizakdrvényt bocsatott ki jenben a japan piacon. A
forrasbevonas kozel harmadat ezuttal is z6ld kotvények biztositottak, azaz az Gj forras
jelentds része kérnyezetvédelemmel, klimavédelemmel kapcsolatos kiadasok finansziro-
zasat szolgalja. A legutobbi devizak6dtvény kibocsatasra november elején kertlt sor,
amikor kozel 6tszords kereslet mellett 6sszesen 2,5 milliard euro6 értékben bocsatott ki
10 és 30 éves futamideju devizakdtvényeket az AKK. A szaktarca tajékoztatasa szerint a
10 éves eurokotvények kamatozasa évi 0,5, mig a 30 éves eurokdtvények kamata évi 1,5
szazalék.

A kézponti kéltségvetés forint- és Az allampapirok tulajdonosi
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Az allamadoéssag finanszirozasaban egyre komolyabb szerephez jut a Magyar Nemzeti
Bank is, amely a visszafogott nyari kereslet utan szeptember 6ta hétrél-hétre 40-80
milliard forint 6sszegben vasarol allampapirt. A névekvé aktivitas eredményeképpen
december elejére 900 milliard forint f6lé emelkedett a jegybank kezében 1évo
allampapirallomany, ezzel parhuzamosan pedig az MNB Monetaris Tanacsa november
kozepén 1000 milliard forintrél 2000 milliard forintra emelte az eszkoézvasarlas
keretdsszegét.

A novekvd hiany nem csupan az idei adossagfinanszirozasi igényt noéveli, hanem véget
vet az adossagrata 8 évig tarto fokozatos csékkenésének. A gazdasagi recesszio, a GDP
8,9 szazalékat elérd koltségvetési hiany, valamint a forint arfolyamanak jelentés romlasa
miatt elérejelzéstink alapjan az allamadossag az év végére eléri a brutté hazai termék
77,2 szazalékat. Ez egy év alatt 12 szazalékpontos névekedést jelent, a szintjét tekintve
pedig nagyjabol megfelel a 2013-0s addéssagratanak. A mutato 2021 végére alapvetden a
GDP nominalis novekedésének koszénhetéen csak kisebb meértékben, 78,4 szazalékra
emelkedik.

2.5.2. Pénz- és tokepiaci folyamatok

A vilagjarvany eurdopai megjelenésével Osszefliggésben a forint/euré arfolyam
marciusban néhany nap alatt 335 forintrol 370 forintig gyengilt, majd egy kisebb
korrekcionak részeként 355 forintig erés6dott. Az azota eltelt idészak alapvetéen két
részre bonthat6. A magyar valuta augusztus végéig a 345-355 forintos savban mozgott,
a vilagjarvany masodik hullamanak kezdete 6ta azonban egy Gijabb gyengilé periodus
vette kezdetét. Ennek részeként a forint eurdoval szembeni értéke ismét torténelmi
mélypontra sullyedt és ,centikre” kozelitette meg oktober végén a 370 forintos
arfolyamot.
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Altalanossagban az elmult hénapban tébbnyire a 355-365 arfolyamsavban tartézkodott
a forint, és alapvetéen az unios segélycsomag, illetve a kozosség kovetkezd hétéves
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koltségvetésével kapcsolatos megallapodasnak koszonheté, hogy december elejére-
kozepére 355 forint ala is er6s6dott a magyar valuta.

Az euroval szembeni arfolyamvaltozasok iranyat tekintve hasonlo utat jart be a cseh
korona és lengyel zlotyi is, az elsé hullamhoz kéthetd arfolyamgyengutilést tobb honapnyi
korrekci6 koévette, majd &sszel ismét gyengiill mindkét valuta. Erdemes azonban
hangsulyozni, hogy egyrészt mind a lengyeleknél, mind a cseheknél némi korrekcio
tortént novemberben, mig nalunk inkabb csak stagnalasrol beszélhetlink. Masrészt ez
is hozzajarul ahhoz, hogy Osszességében a magyar valuta folyamatosan veszit az
értékébdl a tobbi kelet-kdzép-europai allam valutajahoz képest is.

A magyar allampapirok hozamai esetében is emelkedést hozott a szeptember, am
egyrészt ez mértékét tekintve elmaradt a tavasszal tapasztalt fejleményektdl, masrészt
azonnal kovette egy kisebb korrekcio. A viszonylagos stabilitasban feltehetéen jelentds
szerepe van a jegybanki allampapir-vasarlasoknak, amely nagyobb fokozatba kapcsolt
az elmult honapokban. A fenti folyamatok eredményeképpen novemberre a 3 honapos
és 1 éves futamidejt allampapirok hozama 0,3, illetve 0,5 szazalék ala zsugorodott, az
S éves papiroké 1,5 szazalék ala mérséklédott, mig a 10 éves papirok esetében a mutato
2,2 szazalékra csokkent.

Nemzetkozi Osszevetésben a hosszi hozamok esetében érdemben romlott a relativ
helyzetink, mivel a kérnyez6é orszagokban honapok ota dinamikusan csékkennek a
hozamok. Ennek eredményeképpen kinyilt az ollé a korabban egylitt mozgo lengyel és
magyar mutato kézott és igy mar mindharom masik visegradi orszagban alacsonyabbak
a hozamok, mint Magyarorszagon. Figyelemre mélto, hogy nyar eleje ota a szlovak 10
éves allampapir piaci hozamok visszatértek a negativ tartomanyba.

2.5.3. Inflacié

2020 els6 11 honapjaban a KSH adatszolgaltatasa szerint a fogyasztoi arak atlagosan
3,4%-kal emelkedtek. A havi fogyasztoi arindexek az év elsé két honapjaban (féként a
bazishatas miatt) még 4% felett voltak, az ezt koveté csdkkenés utan pedig a nyari

o A fogyasztéiarindex, a szezonalisan % A fogyasztf‘)i é}'inde‘x .fébb komponensei
kiigazitott maginflacié és valtozatlan (év/éves arindexek)
adétartalmi index (év/év) 10 7 Elelmisaer
5 == Fogyaszt6i arindex , el [pari termék

= = Szezonalisan kiigazitott maginflacio

g 8 Piaci szolg.
eeseeee Szabalyozott arak

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
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honapokban tetéztek ismét. Szeptember ota azonban hoénaptél-honapra az index
cstkkenésének vagyunk a tanti: novemberben az arindex mar visszatért 3% ala (2,7%).
Mivel varakozasaink szerint 2020 utols6 hénapjaban tovabbi enyhe mérséklédeés
varhato, a 2020. évi varhaté fogyasztéi aremelkedést 3,2%-ra jelezziik eldre. Ez
alacsonyabb, mint az el6z6 jelentésben eldrejelzett arindex. A 2021-re vonatkozo
inflacios elérejelzéstinket pedig 3%-ra médositjuk.

Az arindex-elérejelzés csdkkentését tobb tényezdé indokolja. Egyrészt a szezonalisan
kiigazitott maginflacio is csékkenésnek indult - a ténylegesen meért arindex-szel
parhuzamosan — bar még mindig jocskan meghaladja azt. Marpedig a maginflacio jobb
indikatora az inflacios kilatasoknak, mint az éppen aktualis aremelkedési tendenciak.

Masrészt, a pandémia kiGjulasa az év végén ismét a foglalkoztatasi helyzet romlasat
eredményezheti, ami nem csak a tényleges jovedelmek csdékkenésében csapodhat le,
hanem -a névekvd bizonytalansag miatt — a haztartasok megtakaritasi hajlandésaga-
nak az emelkedésében is. Noha 6sszel nem kovetkeztek be a tavaszi jarvanyhelyzetre
jellemzd lezarasok és piaci zavarok, a tapasztalatok arra utalnak, hogy a lakossag a
novekvé munkanélkiliségre (vagy akar annak veszélyére) altalaban fokozodo
megtakaritasokkal és tartalékolassal reagal.

Ez pedig szukiti a fogyasztoi keresletet, ami korlatot szab a termelék és kereskeddk
aremelési szandékainak, nem csak idén decemberben, hanem a jév6 év folyaman is.
Ugyanakkor, az élelmiszerarak, amelyek emelkedése ugyan az elmult honapokban
meérséklédott kissé, tovabbra is messze a legmagasabb titemben néttek, és feltehetdleg
ezen termékcsoport — csdkkend mérték(r — arfelhtizo hatasa a jové évben is érvényesul.
S mivel a kereslet csokkenése az 0sszes termékcsoport kozul legkevésbé az élelmiszerek
terén varhato, ez a tényez6 az aremelkedés mérséklédésének a mértékét is korlatozza.

Elérejelzéstink szerint tehat az — —
o Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok

. . . .. %
élelmiszerek atlagon felul °  arindexe 2019-ben és elérejelzés 2020-21-re
aremelkedése jovére is fennmarad. 9.0

Ennél nagyobb mértékben csak az 8,0 82019 tény

élvezeti cikkek ara emelkedhet, |70 -
amit az adotartalom folyamatos |60 -
emelése taplal. A tobbi aru- és |50
szolgaltatascsoport aremelkedése | 4.0 -
varhatéan elmarad az atlagos |3,0 -
fogyasztoi arindextdl. Ezek kozil a | 2,0 -
szolgaltatasok arindexe lehet még | 1,0 -
legkdzelebb az atlagos arindexhez. | 0,0 -
A tartés fogyasztasi cikkek -1,0
aremelkedését az arfolyam
gyengulése idézi el6. Ez részben egy
késleltetett reakcio a mar joideje
tarto arfolyamgyenguilésre, amely
hosszu ideig kevéssé érvényestlt a
fogyasztoi arakban.

2020 KT progn

m2021 KT progn

Elelmiszer

Elvezeti cikk
Ruhazkodas
Tartés fogy
Haztart.energia
Uzemanyag&egyéb
Szolgaltatas
Osszesen

Forras: KSH, Kopint-Tarki elérejelzés
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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 -3,7 2,8
Maganfogyasztas 2,3 | -0,1 2,1 3,6 4,1 4.4 4,5 4,2 -3,5 3,0
Kozosségi fogyasztas 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,5 1,8 4,7 -1,3 0,0
Brutt6 felhalmozas -6,0 6,1 12,9 | -0,1 | -4,1 | 10,8 | 16,2 | 10,4 -5,1 3,3
ebbdl: alldeszkoz- | 5 98 | 122 | 49 |-10,6 | 19,7 | 16,4 | 12,2 | -9,6 4,5
felhalmozas
Exporta -1,7 4,1 9,2 7.4 3,8 6,5 5,0 5,8 -8,5 5,6
Importa -3,5 4,3 11,0 6,0 3,4 8,5 7,0 7.5 -6,1 4,7

TERMELESI INDEXEK
Mezégazdasagi kibocsatas

, -10,0 | 12,5 | 11,4 | -2,4 9,3 | -4,1 2,7 0,4 -2,1 0,0
(brutto)
Ipari termelés -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,4 4,5
Kiskereskedelmi forgalom 2.2 1.8 5.2 5.8 4.8 56 6.7 6.3 0.2 3.0
volumene
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?lkﬁllsf: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 9,5 6,5
Nett6 realkeresetek® -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 7,7 6,0 3,3
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyaszto6i arindex 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 3,0
gazg)t/ eur6 arfolyam (éves | oqaq | 597 | 309 | 310 | 311 | 300 | 319 | 325 | 351 360
éDtcl’;lg)r/euro arfolyam (éves | | og | 33| 133 | 1,11 | 1,11 | 113 | 1,18 | 1,12 | 1,14 1,14

Rovidtava kamatok (3 ho),

) 5,33 | 2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | -0,01 0,3 0,3
id6szak vége

Hosszutavi kamatok (10 €v), | ¢ 11 | 561 | 360 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 201 | 22 2,2
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 0,5 0,5
ALLAMHAZTARTAS

Allamhaztartas egyenlege, a 23 26 28 2.0 18 24 21 2.0 89 7.0

GDP%-aban
Brutt6 allamadossag,

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

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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