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1. Vezetéi osszefoglalo

Az Europai Unié GDP-je 2020-ban 6,2 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest.
Az eurdovezet is recessziot szenvedett el, mértéke 6,6 szazalék volt. Az Egyesiilt
Allamok 2019-es 2,2 szazalékos novekedése 2020-ban 3,5 szazalékos recesszidba
valtott, a japan gazdasag el6z6 évi 0,3 szazalékos boviilése utan 4,8 szazalékkal
esett vissza. Az Egyesiilt Kiralysag gazdasaga kimagaslé mértékben, 9,9 szazalékkal
csokkent a 2019-es 1,4 szazalékos novekedéshez képest. Szinte az Unid Osszes
gazdasagaban visszaesés koOvetkezett be: Németorszagban a 2019-es a
0,6 szazalékos boviilést 4,9 szazalékos csokkenés, Franciaorszagban pedig az
1,5 szazalékos bovulést 8,1 szazalékos csokkenés kovette. A visegradi orszagok
recesszioja enyhébb volt az EU atlagnal: Lengyelorszagban 2,7 szazalékot,
Szlovakiaban 5,2 szazalékot, Csehorszagban pedig 5,6 szazalékot tett ki a mértéke,
mig 2019-ben a novekedés mértéke rendre 4,5, illetve 2,3-2,3 szazalékos volt ezen

orszagokban.

A koronavirus jarvany megjelenése nyoman az USA-ban két honap alatt kozel 22,4
milli6 allashely sziint meg az USA-ban, ugyan majustél mar ismét elkezdett
novekedni a foglalkoztatas a foglalkoztatottak szama decemberben 9,4 milli6 fovel
maradt el a megel6z6 évi szintjét6dl. Az Europai Unidban a 15-64 éves korosztalyban
1,4 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama 2020-ban. A foglalkoztatas
visszaesése miatt mindkét gazdasagban emelkedett a munkanélkiiliségi rata az
USA-ban decemberben 6,7, mig az EU-ban 7,3 szazalékon allt a mutatd értéke

elébbi 3,1, mig utébbi 0,8 szazalékpontos novekedést jelent éves alapon.

A koronavirus jarvany nyoman jelentés monetaris lazitast vezettek be a vilag
vezetd jegybankjai. A Federal Reserve két rendkivili tilés keretében a 0-0,25-os
savba csokkentette iranyad6 ratajat, valamint uGjrainditotta eszkozvasarlasi
programjat. Az EKB-nak ezzel szemben a 0 szazalékos alapkamat miatt nem volt
lehet6sége a kamatcsokkentésre, azonban kibovitette meglévd eszkozvasarlasi
programjanak keretét és egy Gj programot (PEPP) is elinditott. Csokkentették
iranyado ratajukat a régiés jegybankok is, illetve a Lengyel Nemzeti Bank és a

Roman Nemzeti Bank esetében sor keriilt masodpiaci allampapir vasarlasra is.

A 10 éves allampapirok vonatkozasaban az elmalt évben mindegyik targyalt orszag

(USA, Egyesilt Kirdlysag, Franciaorszag, Japan, Németorszag) esetében
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megfigyelhet6 volt, hogy marcius elejéig az allampapir hozamok csokkentek, majd
a koronavirus jarvany hatasara életbe léptetett korlatozasok okozta bizonytalan
kilatasok miatt jelent6sen megugrottak a hozamok. Egészében - Japant leszamitva,
ahol 5 bazisponttal néttek a hozamok — minden mas targyalt orszag 10 éves
allamkotvényének az arfolyama csokkenéssel zart 2020-ban. Ez a mérséklédése a
hozamoknak az USA esetében 90, az Egyesult Kiradlysag esetében 56,

Franciaorszagnal 36, Németorszag esetében pedig 28 bazispont volt.

A mult év soran a fébb lebeg6 arfolyamrendszer(i devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: a jen 5, a svajci frank 9, a jian 6
szazalékkal er6sodott, mig az eurd 9, a font pedig 3 szazalékkal gyengiilt a vizsgalt

idéhorizonton.

A vilag vezet6 tozsdeindexei a mult év egészét tekintve valtozo trendet mutattak.
A DAX 5 szazalékos, a Nikkei 18 szazalékos, a DJI 6 szazalékos, a Shanghai
Composite 11 szazalékos novekedést produkalt. Ugyanakkor az FTSE 100 13
szazalékos, a STOXX pedig 4 szazalékos csokkenést ért el a mult év eleje és vége

kozott.

Az olaj ara 2020-ban atlagosan 32,9 szazalékkal volt alacsonyabb, mint az azt
megel6z6 évben. Ennek megfelel6en az inflacio is jellemzéen lassult 2020-ban az
el6z6 évhez képest: az Egyesiilt Allamokban 1,3 szazalékrol 0,8 szazalékra, az
Eurépai Uniéban 1,5 szazalékrol 0,7 szazalékra, az eur6ovezetben pedig
tartozik Lengyelorszag (3,7 szazalék), Magyarorszag (3,4 szazalék), illetve
Csehorszag (3,3 szazalék). A negyedik visegradi orszagban, Szlovakiaban

2,0 szazalékos volt a pénzromlas titeme.

Az USA-ban a koltségvetési hiany a 2020-as fiskalis évben a megel6z6 évi
haromszorosara emelkedett és elérte a GDP 14,9 szazalékat. Ennek eredményeként
a GDP-aranyos allamadoéssag 79,2 szazalékrol 100,1 szazalékra emelkedett. A
kormanyzati kiadasok boéviilése miatt nétt a koltségvetési hiany az Eurodpai
Uniéban is: a 2019-es 0,5 szazalékrol a GDP 6,9 szazalékara. A novekvo hiany miatt
érdemben, 13,2 szazalékponttal 90,7 szazalékra emelkedett a GDP-aranyos
allamadossag-mutatd értéke az EU-ban. Tagallamonként ugyanakkor jelentésen
eltér6 folyamatok mentek végbe az allamadodssag terén, els6ésorban azokban az

orszagokban nétt gyorsabb titemben a mutato értéke, amelyek mar a valsag el6tt is

3.oldal [}



& SzazapveG

jelent6sen el voltak adésodva, igy a koronavirus jarvany okozta valsag tovabb

novelte a tagallamok kozotti kiilonbségeket

2020-ban a magyar gazdasag visszaesett a koronavirus-jarvany dekonjunkturalis
hatasainak, illetve a jarvanytigyi korlatozoé intézkedéseknek koszonhetben: a nyers
adatok szerint 5,0, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint pedig
5,1 szazalékot tett ki a GDP mérséklédése. Ezzel a visegradi orszagok kozul
Magyarorszag GDP-csokkenése volt a masodik legkisebb: Lengyelorszag gazdasagi
visszaesése —2,7, Szlovakiaé —5,2, Csehorszagé pedig —5,6 szazalékot tett ki 2020-
ban. A termelési arak alakulasat leir6 GDP-deflator a 2019-es 4,8 szazalékot
kovetéen 5,4 szazalékot tett ki. A gazdasagi novekedéshez tavaly egyik
nemzetgazdasagi ag sem tudott hozzajarulni, mindenhol visszaesés volt
tapasztalhat6. Az ipar és a szolgaltat6 agazatok hozzaadott értéke egyarant 4,8-4,8,
a mezobgazdasagé 6,7, az épitdiparé pedig 9,4, szazalékkal csokkent 2019-hez
képest. Ezzel a szolgaltato agazatok hozzajarulasa a visszaeséshez 2,7 szazalékpont,
az iparé 1,0, az épitdiparé 0,5, a mezdgazdasagé pedig 0,2 szazalékpont volt. A
szolgaltato szektoron beliil bévilést minddssze két agazat esetében lathatunk, ezek
kozil a legjelentésebb, 6,2 szazalékos novekedés az informacié, kommunikacio
agazatot jellemezte, ezt kovette a pénzigyi, biztositasi tevékenység agazat 3,5
szazalékos boviilése. A tobbi agazat esetében visszaesés figyelhetd meg, ezek koziil

is a legnagyobbat, —16,6 szazalékot, a szallitas, raktarozas agazat szenvedte el.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,5 szazalékkal csokkent,
1,2 szazalékpontot elvéve a novekedésbdl. Ez a visszaesés a koronavirus-
jarvanynak koszonhet6, a lakossag ugyanis szamos kiadasat elhalasztotta a
bizonytalansagbdl, illetve a korlatozasokboél fakaddéan, mindezt pedig a bérek
realértéken vett 6,2 szazalékos novekedése sem tudta ellensulyozni. A bruttd
allbeszkoz-felhalmozas 7,3 szazalékkal csokkent, amivel 2,0 szazalékponttal
vetette vissza a novekedést. Nem tudott hozzajarulni a novekedéshez a nettd
export sem, melynek hozzajarulasa - 2,4 szazalékpont volt. Az export
mérséklédése 6,7, mig az importé 3,9 szazalék volt — mindez a koronavirus-jarvany
kovetkeztében szakadozo ellatasi lancoknak is betudhat6é. Hasonloé folyamatok
jellemezték ugyanakkor a termékek és a szolgaltatasok kiilkereskedelmét: a
termékeknél az export 1,3, az import pedig 1,0 szazalékkal csokkent, mig a

szolgaltatasok esetében a mérséklédés rendre 22,1, illetve 15,0 szazalékot tett ki.
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A nett6 export teljes egészében a szolgaltatasok kiilkereskedelmének koszonhetd,
melynek egyenlege 1382 milliard forint volt, mik6zben az aruké —299 milliard
forint, igy a teljes egyenleg 1083 milliard forinton alakult. Osszességében a foly6
fizetési mérleg GDP-aranyos hianya a 2019-es 0,45 szazalékos szintrol

0,07 szazalékos tobbletbe fordult 2020-ra.

2020-ban a foglalkoztatottak szama a 15-74 éves korosztalyban 43 ezer fovel
4 milli6 603 ezer fére csokkent, mig a masodik negyedévben, a valsag mélypontjan
a visszaesés mértéke 87 ezer f6 volt. Az alkalmazottak szama ennél jelentésebben
109 ezer foével, ezen beliil is a versenyszféraban 102 ezer fével csokkent a
bevezetett korlatozo6 intézkedések nyoman. A két adatsor kozotti eltérés oka, hogy
a korlatozasok miatt sokan nem tudnak dolgozni, illetve csak részmunkaid6ében,
amely viszont negativ hatast gyakorol a jovedelmi helyzetiikre. A munkanélkiiliek
szama emelkedett a tavalyi év soran 39 ezer fével 198 ezer fére, mig részaranyuk
0,8 szazalékponttal 4,1 szazalékra nétt. A munkaerbhiany érdemben csokkent,
amely arra enged kovetkeztetni, hogy az allasvesztettek egy része a gyorsan el
tudott helyezkedni az tires allashelyek valamelyikében. Ugyanakkor a koltségvetési
szféraban az tires allashelyek részaranya a tavalyi évben sem mérséklé6dott, amely
a strukturalis munkaeréhiany fennmaradasara utal. A nemzetgazdasagi atlagbér
2020-ban is dinamikusan, 9,7 szazalékkal emelkedett. Ebben az év eleji
béremelések jatszottak szerepet, amely dontéseket még nem befolyasolta a
koronavirus-jarvany, illetve az Osszetételhatas, amely abbodl kovetkezik, hogy a
leépitések els6sorban az alacsonyabb atlagkeresetti agazatokat, mint a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas érintették. A nett6 atlagkereset szintén 9,7 szazalékkal
emelkedett 268,4 ezer forintra, mig a kulonboz6 kedvezményeket is figyelembe
véve 277,2 ezer forintra. Ez 6,2 szazalékos realbér emelkedést jelent. A nettd
realkereset igy az elmult 10 év soran 6sszesen 61,3 szazalékkal emelkedett, mig a

megel6z6 évtizedben csupan 37,4 szazalékkal.

2020-ban az inflacié atlagosan 3,3 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi
3,4 szazalék utan. Ekozben a maginflacio 3,8 szazalékrol 4,1 szazalékra novekedett.
Eves atlagban tehat a headline inflaci6 a jegybanki célt is meghaladta, azonban a 2
és 4 szazalék kozotti célsavban benne volt, mig a maginflacié esetében mar célsav
feletti értékét tapasztalhattunk. Az egyes termékcsoportok koziil a legnagyobb

aremelkedést, 7,3 szazalékot az élelmiszerek esetén mérték, ezt kovette a szeszes
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italok, dohanyaruk aranak 7,0 szazalékos novekedése. Az egyéb cikkek,
tizemanyagok arcsokkenésében (—0,9 szazalék) jelent6s szerepet jatszott az
uizemanyagok aranak 5,6 szazalékos mérséklodése, mely a koronavirus-jarvanybol
fakad6 dekonjunkturalis hatasok, illetve a jarvanyuligyi korlatozé intézkedések
kovetkeztében visszaesett olajkeresletnek koszonhetd. A szolgaltatasok ara
2,9 szazalékkal, a haztartasi energiaé 0,3 szazalékkal, a tartos fogyasztasi cikkeké
pedig 1,4 szazalékkal nétt, mikoézben a ruhazkodasi cikkeké 0,1 szazalékkal
csokkent. A Magyar Nemzeti Bank inflacios alapmutatéi kozil az indirekt adoktol
sztrt maginflacié 3,7 szazalékot, a keresletérzékeny inflacié 3,1 szazalékot, mig a

ritkan valtozo6 aru termékek inflacioja 3,8 szazalékot tett ki.

A koronavirus miatti gazdasagi kovetkezmények (atmenetileg alacsonyabb
foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt a Kormany a
lakossagi hitelek torlesztésének év végéig torténd felfiiggesztése mellett dontott,
amely 2000 milliard forinttal novelte meg a lakossag és a vallalatok likviditasat. A
lakossagot ér6 likviditasi sokk megoldasat jelentd dontést a Kormany az MNB-vel

egyetértésben hozta meg.

Aprilis 7-én a magyar jegybank Monetaris Tanacsa a vilagjarvany hazai hatasainak
monetaris politikai aspektusait és a varhat6 realgazdasagi hatasait tompitando tobb
dontést is hozott. Ugyan nem valtoztatott iranyad6é ratajan, ugyanakkor a
kamatfolyosot szélesitette, az overnight betéti kamat —0,05 szazalékon tartasaval,
a hitelkamatot azonban 95 bazisponttal 1,85 szazalékra emelte. Ezen kivil a
Monetaris Tanacs az 1 hetes fedezett hiteleszkozének kamatat 1,85 szazalékra
emelte. Az egyhetes betéti eszk6z kamata az alapkamat szintjétol felfelé és lefelé is

eltérhet.

A Monetaris Tanacs majus 4-vel beinditotta két programjat: az allampapirpiac
stabil likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-vasarlasi
programot inditott a masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszu tava
forrasellatottsaganak novelése céljabol Gjrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi
programjat. Az allampapirok masodlagos piacan jelenik meg a jegybank, ahol a fix
kamatozasu, forintban denominalt allampapirokat veheti. A jelzaloglevél vasarlasi
program a fix kamatozast, forintban denominalt, hosszi futamideji
jelzaloglevelekre terjed ki. Az MNB kozlése szerint a jegybanki (allampapir- vagy

jelzaloglevél) vasarlasoknak nincs fels6 korlatja, de a jegybank az allampapir-
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vasarlasok esetében 1000 milliard forintos, a jelzaloglevél-vasarlasok esetében 300

milliard forintos allomanynovekedésnél technikai feltilvizsgalatot hajt végre.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa az elmult év folyaman két 1épésben
(juniusban és jaliusban) 15-15 bazispontokkal 0,9 szazalékrol 0,6 szazalékra
csokkentette az iranyad6 kamatat. Az MT szerint az alapkamat 0,6 szazalékos
szintje fenntarthaté médon tamogatja az arstabilitast (a jegybank alapvet6 céljat),
lehet6vé teszi a pénziigyi stabilitdas meg6rzését és a gazdasagi novekedés
helyreallitasaban is tamaszul szolgalhat. Szeptemberben az egyhetes betét kamatat
az MNB 0,75 szazalékos kamatura emelte, azaz az effektiv kamatat eltéritette a

jegybanki alapkamattol.

Tovabba a jegybank 2019. jalius 1-jétdl inditotta el Novekedési Kotvényprogramjat
(NKP). 2020-ban a jegybank el6szor 450 milliardra majd 750 milliard forint
Osszértékiire emelte a hazai székhely(i, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott,
jo minositést kotvények vasarlasi keretét.

A magyar allamadoéssag besorolasa 2020 decemberében az alabbi: a Moody’s-nal
Baa3 pozitiv kilatasa, a S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél is BBB stabil
kilatasa. Az eldbbinél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a
befektetésre javasolt kategoéria legalsd szintjén van, mig az utoébbi két nagy
nemzetkozi hitelmindsiténél egy kategoriaval feljebb talalhaté. A Moody's
szeptember 25-i kilatasjavitasa egyfel6l jo6 jelzés a magyar gazdasagpolitika
szamara, ugyanakkor az is latszik, hogy a Moody’s még mindig egy kategoriaval
alacsonyabb minésitést ad a magyar allamkotvényekre (ugyan immar pozitiv
kilatasat). A S&P februarban el6szor pozitivra javitotta a magyar allamadossag
besorolasat a tartosan stabil gazdasagi novekedést kiemelve, majd a Covid 19
virusjarvany krizis negativ gazdasagi hatasait kiemelve a pozitiv kilatast stabilra

modositotta.

A magyar allamadoéssag devizaaranya emelkedett az elmult évben, mivel a 2019
december végi 17,3 szazalék utan 2020 decemberének végén 19,7 szazalékot tett
ki. Ez az arany megfelel a 2020. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-
20 szazalékos saveldirasnak. Tekintettel arra, hogy a Kormany a Covidl9
vilagjarvany miatt a 2020-ra tervezett koltségvetési deficitet novelte, a
megnovekedett forrasigény egy részét a devizapiacrol gyiijtotte be, amellyel

kismértékben novelte az allamadossag devizaaranyat.
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2020-ban igy a kifejezetten a lakossagnak szant forint allampapirok allomanya
9074,0 milliard forintra emelkedett. 2019 negyedik negyedévében ez az Osszeg
még kozel 1558,3 milliard forinttal alacsonyabb (7515,7 milliard forint) volt. A
lakossagi allampapirok részesedése ezzel 25 szazalékra csokkent az el6z6 évvégi a
30 szazalékrol! a teljes allamadossagon beliil. A MAP+ sikere meghatarozo, mivel a
lakossag a 2019. janiusi bevezetése 6ta kisebb megtorpanasok mellett toretlentil

preferalja a hosszu lejarata papirokat.

A masodlagos allampapir-piaci hozamgorbe a 2019. december végi allapotahoz
képest kismértékben felfelé tolodott, eltekintve a hozamgorbe hossza végétol. A
tovabbra is alacsony 0 kozeli hozamok a hozamgorbe rovid végén a laza hazai
monetaris politika miatt alakultak ki. A jelentdsen mérsékl6dd vagy stagnalo
hosszabb lejaratd hozamok pedig illeszkedtek az altalanos, globalis
hozamcsokkenési, -stagnalasi trendbe és a jegybank hossz lejarata

allampapirvasarlasait tiikrozik.

A nem pénziigyi vallalati hitelek allomanya 1065 milliard forinttal, 12,85
szazalékkal (9351 milliard forintra) emelkedett 2020 végére, mig a lakossagi hitelek
allomanya 1007 milliard forinttal, 14,2 szazalékkal, 8116 milliArd forintra
emelkedett a 2019 végi hitelallomanyhoz képest. A lakossagi hiteleken beliil
jelentésen, 632 milliard forinttal 21,1 szazalékkal novekedett a fogyasztasi

hitelallomany és 3625 milliard forintot ért el. 2

Az MNB Hitelintézeti szektorroél szol6 negyedéves id6sora alapjan 2020 egészében
oOsszességében a lakossagi szegmensben csokkent, mig a vallalati szegmensben nott
a 90 napon tuli késedelemben 1év6 (nem teljesitod) hitelek aranya. A nem pénzugyi
vallalatok hitelallomanyanak NPL-rataja éves szinten 4,3 szazalékrol 4,6 szazalékra
emelkedett (amely emelkedés 2020 els6 negyedévében még markansan nagyobb
mérték( volt, azéta azonban csokkenés és stagnalas figyelhetd meg), a haztartasok
nem teljesitési rataja 2020-ban 6,8 szazalékrol 6,1 szazalékra csokkent.
Osszességében megallapithatd, hogy az alacsony nem teljesitési aranyokhoz

nagymértékben hozzajarult a hiteltorlesztési moratorium bevezetése.

1 Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér, amikor az értékpapir tulajdonosi statisztikait kozLi.
2 Ttt keruil kimutatasra a 44/2019 (I11.12) Kormanyrendelet alapjan a lakossagi tigyfelek szaméara a babavaro
tamogatashoz kapcsolédéan nyujtott hitelek dllomanya is.
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2020 év folyaman els6sorban a Covid19 virus jarvanykrizis és a kialakult gazdasagi
visszaesés, tovabba a bizonytalansag miatt a forint az eurdval szemben 34 forintot
gyengilt, azaz a 2019. december végi 330,52 forint helyett 2020 végén 365,13
forintba keriilt egy eurd. A sokkal gyengébb forint kedvezétlenebbiil érintette az
allamhaztartast (tovabba a devizaarany a fent emlitett 19,7 szazalékra nétt), a
lakossagnak minimalis mértékben vannak devizahitelei, igy azt kevéssé érintették.
Fontos azonban megemliteni, hogy a tartésan gyenge, illetve tovabb gyengiil6 hazai

fizet6eszk6z az importarakon keresztiil kialakulé6 magasabb inflaciohoz vezethet.

A januarban kozzétett el6zetes pénzforgalmi adatok alapjan az allamhaztartas
kozponti alrendszere 2020-ban 5 548,6 milliard forint deficittel zart, kozel
Otszorosen (4 420,7 milliard forinttal) meghaladva az el6z6 évi, mig tizenotszorosen
(5 181,6 milliard forinttal) a koltségvetési torvényben elbiranyzott szintet. Ezt a
kozponti koltségvetés 4 953,5, illetve a tarsadalombiztositasi alapok 641,8 milliard
forintos hianya, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok 46,7 milliard forintos
tobblete adta. A kozponti koltségvetés deficitje tobb mint 6tszordse volt a 2019. év
véginek (+4 021,0 milliard forint), mig az el6iranyzottnak kozel tizennégyszere (+4
594,5 milliard forint). A tarsadalombiztositasi alapok majdnem haromszor akkora
hianyt halmoztak fel, mint egy évvel korabban (+406,9 milliard forint), mig az
eléiranyzatban nullszaldos teljesiilést vart a kormanyzat. Az elkiilonitett allami
pénzalapok tobblete 18,2 szazalékkal (7,2 milliard forinttal) haladta meg a
bazisid6szaki teljesiilését, mig az elbiranyzatba 8,0 milliArd forintos hianyt

foglaltak bele.

2020-ban a koronavirus-jarvany és az annak terjedését megel6z6 korlatozo
intézkedések alakitottak a kozponti koltségvetés bevételi oldalat, ugymint
afacsokkentés, 2019. évi adoeldleg-kiegészitési kotelezettség eltorlése, kisvallalati
ad6é kulcsanak mérséklése, négygyermekes anyak személyijovedelemado-
mentessége, kiilonadodk bevezetése, stb. A fentiek ellenére a kozponti koltségvetés
halmozott bevétele 6,1 szazalékkal (1 323,2 milliard forinttal) emelkedett a 2019.
évi teljestiléshez képest. A tavalyi év egészében a gazdalkodd szervezetek
befizetései 13,9 szazalékkal (196,4 milliard forinttal), a fogyasztashoz kapcsolt
adokbol befolyd osszegek 2,1 szazalékkal (127,4 milliard forinttal), mig a lakossagi
befizetések 4,8 szazalékkal (128,7 milliard forinttal) néttek 2019-hez képest. A

gazdasagi szervezetek befizetései novekedése hatterében foleg a tarsasagi adobol
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befoly6 6sszegek 34,0 szazalékos (103,2 milliard forintos) emelkedése allt. A
fogyasztashoz kapcsolt addk esetében az altalanos forgalmi adobdl szarmazod
bevételek 3,0 szazalékos (136,7 milliard forintos) novekedése kiemelendd, mig a
lakossagtol szarmazé befizetéseken belul a személyi jovedelemadobol befolyo

osszegek 4,3 szazalékos (103,2 milliard forintos) emelkedése.

A 2020-as év egészét a varakozasokat meghalad6é bevételek és kiadasok
jellemezték. A tervezettnél érdemben magasabb pénzforgalmi hiany alakulasaban
jelentds szerepet jatszottak a koronavirus-jarvany megfékezésére hozott
intézkedések. A koronavirus-jarvanyhoz kothetd egészségiigyi eszkozbeszerzések a
tavalyi év soran 614,7 milliard forintot tettek ki. Az uniés programokhoz kothetd
kiadasok 2020-ban 2 025,5 milliard forintot tettek ki, amellyel szemben 1 681,1
milliard forint bevétel allt. Az év végére tervezett hianyt szamottevoen, 5 181,6
milliard forinttal haladta meg a tényleges teljestilés, amelyet foleg a koltségvetési
szervek 18,5 szazalékos (1 152,9 milliard forintos) feliilteljesiilése indokolt. Az
eurdpai unios modszertan szerint szamolt GDP-aranyos eredményszemlélet(i hiany
2020-ban 8,1 szazalékot tett ki, szemben a tervezett 1,0 szazalékkal. Ennek
eredményeképp a GDP-aranyos allamadossag a 2019-es 65,4 szazalékrol 80,4
szazalékra noéhetett. A rendkiviili helyzetre val6 tekintettel az Eurdpai Unio
enyhitett a tagallamokkal szemben tamasztott kovetelményeken, tovabba az
Alaptorvény is lehetdvé teszi az adossagszabalytol valo eltérést, amennyiben
kiilonleges jogrend 1ép életbe vagy a nemzetgazdasag tartos és jelentds visszaesése

megy végbe.

10. oldal [l



& SzizapviG
2. Nemzetkozi Kornyezet

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

2020-ban az Eurépai Unié GDP-je 6,2 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest,
amely a 2019-es 1,6 szazalékos novekedéshez képest jelentds visszaesés.
Hasonl6éan alakult a mutaté az eurdézona tagorszagai kozott: a 2019-es
1,3 szazalékos novekedést 2020-ban 6,6 szazalékos visszaesés koOvette. A
szezonalisan és a naptarhatasoktol megtisztitott negyedéves adatok alapjan az EU-
ban 2020 els6 negyedévében 2,7 szazalékkal, a masodikban 13,8 szazalékkal, a
harmadikban 4,1 szazalékkal, a negyedikben pedig 4,6 szazalékkal csokkent a GDP
az el6z6 év ugyanazon id6szakahoz képest. Az eurdovezetben ugyanezen

negyedévekben rendre 3,3, 14,6, 4,2, illetve 4,9 szazalékkal esett vissza a GDP.

Az Eurépai Unioén beliil a kormanyzati fogyasztas a 2019-es 1,9 szazalékhoz képest
csupan 1,2 szazalékkal nétt 2020-ban, ezzel 0,24 szazalékponttal mérsékelte a
visszaesést. A haztartasok fogyasztasanak novekedési tteme 1,5 szazalékos
boviilésrol 7,4 szazalékos visszaesésbe valtott, ezzel 3,94 szazalékponttal fokozta a
recessziot. A beruhazasok volumene 8,8 szazalékkal csokkent az elozd évi
3,0 szazalékos boviiléséhez képest, igy a novekedési hozzajarulasa
-1,98 szazalékpont volt. Az export szintén 8,8 szazalékkal esett vissza az el6z6 évi
2,8 szazalékos novekedéshez képest, ezzel 2020-ban -4,37 szazalékpontos volt a
novekedési hozzajarulasa. Ezen beliil a termékek kivitele 8,0 szazalékponttal
-6,2 szazalékra csokkent, a szolgaltatasoké pedig mintegy 21,0 szazalékpontos
mérséklodéssel 16,0 szazalékkal esett vissza, melynek legfébb elszenved6i a
turizmus és a szallitas agazatok voltak. Az import volumene 2019-ben
3,8 szazalékkal bovilt, ezzel szemben 2020-ban 8,5 szazalékkal csokkent, igy a
novekedési hozzajarulasa 3,89 szazalékpont volt. A termékek behozatalanak
volumene ezzel 2,1 szazalékrol -5,8 szazalékra, a szolgaltatasok behozatalaé pedig

8,4 szazalékrol —15,2 szazalékra esett vissza 2020-ban.

Az eur6ovezet tekintetében is hasonl6 folyamatok jatszodtak le az elmult évben. A
kormanyzati fogyasztas novekedése 1,8 szazalékrol 1,2 szazalékra mérséklédott,
ezzel 2020-ban 0,24 szazalékponttal jarult hozza a zb6na gazdasagainak

novekedéséhez. A haztartasok fogyasztasanak volumene 7,4 szazalékkal esett
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vissza az el6z6 évhez képest, amellyel a GDP-boviiléséhez valé hozzajarulasa az
elmult évben igy —4,27 szazalékpont lett. A beruhazasok volumene 3,3 szazalékos
bovulésrol 9,5 szazalékos visszaesésbe valtott, ezzel 2,11 szazalékpontos volt a
hozzajarulasa a recesszidhoz. A kivitel 2,8 szazalékos boviulése 9,4 szazalékos
visszaesésbe valtott, amelyen belil a termékek exportjanak volumene
1,7 szazalékrol —6,9 szazalékra esett vissza, a szolgaltatasoké pedig 4,7 szazalékrol
-15,7 szazalékra. A behozatal volumene 9,2 szazalékkal esett vissza, amelyen beliil
a termékek importjanak a 2019-es évi 2,0 szazalékos boviilését 2020-ban
6,0 szazalékos visszaesése koOvette, mig a szolgaltatasoknal a 8,8 szazalékos
novekedést 15,4 szazalékos csokkenés kovetett. Az export novekedési
hozzajarulasa  2020-ban  igy  -4,54 szazalékpontot, mig az importé

2,03 szazalékpontot tett ki.

A német gazdasag 0,6 szazalékos novekedése 4,9 szazalékos recesszidba fordult
2020-ban. A kormanyzati kiadasok novekedése a 2019-es 2,7 szazalékrol
3,3 szazalékra emelkedett. Mindezek mellett a haztartasok fogyasztasa
(1,6 szazalékrol -6,1 szazalékra), beruhazasok (-0,9 szazalékrol —6,9 szazalékra), az
export (1,0 szazalékrol —9,4 szazalékra) és az import (2,6 szazalékrol —8,5 szazalékra)
volumene is jelent6sen mérséklodott. A termékek kivitele 2020-ban
8,3 szazalékkal esett vissza, mig a szolgaltatasok exportjanal ez 14,0 szazalékos
visszaesést jelent. A termékek, illetve a szolgaltatasok behozatalanal is hasonlo
adatokat figyelhetiink meg: el6bbinél —4,9, utébbinal —20,3 szazalékos a csokkenés

mértéke.

Franciaorszagban a 2019-es 1,5 szazalékos éves boviilést 2020-ban 8,1 szazalékos
recesszio valtotta. Mindezzel szemben a kormanyzati kiadasok novekedési iiteme
4,7 szazalékponttal —-3,0 szazalékra, a haztartasok fogyasztasi kiadasaié
8,7 szazalékponttal —1,2 szazalékra, a beruhazasoké pedig 10,9 szazalékponttal
-8,7 szazalékra esett. Az import és az export is hasonldéan reagalt a jarvanyiigyi
helyzetre, el6ébbi volumene 2,5 szazalékrol -11,1 szazalékra zuhant, utoébbié
1,9 szazalékrol -16,0 szazalékra. A termékek kivitele 14,9 szazalékkal, a
szolgaltatasoké 18,6 szazalékkal csokkent. Hasonloan, a termékek behozatala

9,8 szazalékkal esett vissza, mig a szolgaltatasoké 14,6 szazalékkal 2020-ban.

Erdemes lehet még megemliteni réviden az ir, illetve a spanyol és az olasz gazdasag

adatait. Utobbi kettd gazdasag novekedési titeme jelent6sen alulmalta az unios
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atlagot: Olaszorszag a 2019-es évi 0,3 szazalékos novekedést kovetben
8,9 szazalékkal esett vissza, mig Spanyolorszag 2,0 szazalékos boviilés utan
11,0 szazalékos recessziot ért el 2020-ban. Az EU tagorszagok koziil igy ezen
allamok gazdasaga esett vissza a legnagyobb mértékben. Ezzel szemben a
tagorszagok kozul egyediil az ir gazdasag GDP-je novekedett: a 2019-es
5,6 szazalékot 2020-ban 3,4 szazalék kovette.

A visegradi orszagokban kisebb mértéksi volt a recesszidé 2020-ban, mint az EU
atlag. Kozulik a lengyel gazdasagban volt a legkisebb a visszaesés mértéke,
2,7 szazalék. Ot Magyarorszag kovette 5,0 szazalékos gazdasagi visszaeséssel, majd
Szlovakia 5,2 szazalékkal, Csehorszag pedig 5,6 szazalékkal. Az el6z6 évi adathoz
viszonyitva a legnagyobb kiilonbség Magyarorszagnal figyelhet6 meg, mintegy

9,6 szazalékpontos csokkenés.

Lengyelorszag gazdasaga 2,7 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest. A
haztartasok fogyasztasa 3,1 szazalékkal, a beruhazasok pedig 12,8 szazalékkal
mérséklodtek 2020-ban, mig 2019-ben még rendre 3,9 és 0,1 szazalékkal
novekedtek. A kormanyzati kiadasok novekedési tuteme 6,2 szazalékrol
3,2 szazalékra lassult. Az export novekedési iiteme 2019-ben 5,1 szazalék volt, az
importé 3,3 szazalék, 2020-ban viszont mar mindkettd volumene visszaesett az
el6z6 évhez képest, rendre 0,5 és 2,6 szazalékkal. A termékek Kkivitele
1,3 szazalékkal novekedett, mig a szolgaltatasoké 7,3 szazalékkal csokkent, addig a

termékek behozatala 1,5 szazalékkal, a szolgaltatasoké 8,7 szazalékkal esett vissza.

Csehorszagban a gazdasagi recesszid mértéke 5,6 szazalék volt. A haztartasok
fogyasztasi kiadasainak (3,0 szazalékrol -5,2 szazalékra), tovabba a
beruhazasoknak (1,6 szazalékrol —12,7 szazalékra) a volumenindexe is jelentosen
visszaesett 2019-hez képest. A kormanyzati kiadasok 2,2 szazalékrol 2,9 szazalékra
novekedtek. Az export (1,3 szazalékrol —5,9 szazalékra) és az import (1.4 szazalékrol
-6,1 szazalékra) volumenindexe is csokkent az el6z6 évhez képest. A termékek
exportja 4,3 szazalékkal, a szolgaltatasoké 14,1 szazalékkal mérséklédott, mig a

termékek importja 4,4 szazalékkal, a szolgaltatasoké 15,6 szazalékkal esett vissza.

A szlovak gazdasag visszaesése 5,2 szazalékos volt 2020-ban. 7,0 szazalékponttal
-2,3 szazalékra csokkent a kormanyzati beruhazasok novekedési titeme, illetve
csokkent a haztartasok fogyasztasanak (2,3 szazalékrol —1,1 szazalékra), valamint a

beruhazasok (5,9 szazalékrol —22,4 szazalékra) volumenindexe is. Az export az €l6z6
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évi 0,8 szazalékos boviilésével szemben 2020-ban 7,2 szazalékkal csokkent, mig az
import esetében a 2,1 szazalékos volumennovekedést 8,5 szazalékos visszaesés
kovette. A termékek kivitele 5,3 szazalékkal, a szolgaltatasoké 20,9 szazalékkal
mérséklodott, mig a termékek behozatala 6,7 szazalékkal, a szolgaltatasoké

22,6 szazalékkal esett vissza.

Az uniéhoz az ezredfordul6 utan csatlakozo6 orszagok tobbsége enyhébb recessziot
szenvedett az uni6s atlaghoz képest, kivéve Malta (7,0 szazalék) és Horvatorszag
(8,4 szazalék) gazdasagat. Litvania 0,8 szazalékkal, mig Esztorszagé 2,9 szazalékkal,
Lettorszagé 3,6 szazalékkal, Romaniaé 3,9 szazalékkal, Bulgariaé 4,2 szazalékkal,

Ciprusé 5,1 szazalékkal, Szlovéniaé pedig 5,5 szazalékkal csokkent.

Hektikusan alakultak 2020-ban az eur6zona hangulatvaltozasat mér6 féobb indexek
értékei. Az eurd6ovezet gazdasagi hangulatat leir6é ESI indikator 2020 decemberében
—7,6 pontot ért el, ami 9,1 bazisponttal alacsonyabb az egy évvel korabbi értéknél.
Az éves atlagot tekintve 15,5 bazispontos mérséklodés figyelhet6 meg a mutatod
értékében 2019-hez képest, amelynek értéke igy -11,8 pontot tett ki, azaz a

gazdasagi szereplok hangulata jelent6sen romlott az elmult év folyaman

A haztartasok gazdasagi varakozasait leir6 mutatd értéke az eurdzonaban
2020 decemberében -25,9 pont volt, ami 9,4 bazispontos visszaesés az €l6z6 év
azonos hoénapjahoz képest. Az index értéke egész év folyaman a negativ
tartomanyban tartozkodott. A 2020-as év soran a szereplék sokkal
pesszimistabban latjak a gazdasagi folyamatok alakulasat, ugyanis a 2019-es atlag
16,4 bazisponttal lett alacsonyabb 2020-ban, amikor is —29,9 pont volt az atlagos

értéke.

A német gazdasag hangulatat leir6é [FO-index értéke december végén —7,8 pontot
tett ki, ami 3,4 ponttal alacsonyabb az egy évvel korabbinal. Ezen index értéke is az
egész év folyaman negativ tartomanyban tartozkodott. Eves atlagban ennél a
mutatonal is szignifikans mértéki, 7,9 bazispontos a romlas, igy 2019-ben

-10,7 pont volt a mutat6 atlagos értéke.
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1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A
GAZDASAGI HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK
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Megjegyzeés: az Eurostat- és az ESI-indikatorok az eurdzondra, az IFO mutatéja a német gazdasdagra

vonatkozik. Forras: Eurostat, IFO

Az eur6zona gazdasagait tekintve a kiillonboz6 agazatok koziil az ipar bizonyult a
legoptimistabbnak, bizalmi indexiik 2020 decemberében -6,8 indexpont volt,
amely azonban 2,6 ponttal magasabb a korabbi évben mért értéktdl. A mutatd
volatilitasa ezzel szemben magas volt egész évben, —-32,5 és —6,2 bazispont kozott
ingadozott az értéke. A 2019-ben tapasztalt —5,2 indexpontos atlagos érték 2020-
ra 9,3 ponttal —14,5 indexpontra csokkent. Az épitbipar szerepl6éi valamivel
negativabban itélték meg a gazdasagi helyzetet, bizalmi indexiik december végére
-8,0 indexpont volt, amely 13,9 ponttal alacsonyabb a 2019-es decemberi értéknél.
Ezt mutatja az is, hogy mig 2019-ben 6,7 indexpont, addig 2020-ban mar atlagosan
-7,5 indexpont volt a mutato értéke. A kiskereskedelmi agazatot illetéen erételjes
csokkend tendencia figyelhetdé meg a mutatéonal: 2019 decemberében még
0,7 indexpont volt a bizalmi index értéke, azonban a kovetkezd év azonos
hoénapjaban mar csak -13,2 indexpont, amely 0Osszességében 13,9 pontos
csokkenésnek felel meg. Az éves atlagot tekintve 2019-hez képest 12,4 pontos a
csokkenés, a mutatdé atlagos értéke 2020-ban -12,9 indexpont volt. A
szolgaltatoszektor bizalmi indexének volatilitasa volt a legmagasabb az Osszes
agazat kozil: -43,5 és 11,2 kozott mozgott az értéke. 2019 decemberében a mutato

11,4 indexponton allt, a kovetkez6 év decemberében pedig —17,1 indexponton. Az
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éves atlagot tekintve is jelent6s mérséklédés figyelheté meg: 27,3 pontos

csokkenéssel a mutato értéke 2020-ban atlagosan —16,5 indexpont volt.

Az Egyesiilt Kiralysag 2020. januar 31-ével kilépett az Eur6pai Unioboél, amellyel
elkezd6dott egy december 31-éig tartdé atmeneti idészak. 2019-es 1,4 szazalékos
novekedését kovetdéen 2020-ban 9,9 szazalékos recesszié kovetkezett be. A
haztartasok fogyasztasi kiadasainak volumene az el6z6 évi 1,1 szazalékos
boviulésbol 11,0 szazalékos csokkenésbe fordult, mig a kormanyzati kiadasok
4.0 szazalékos boviilésbol 5,7 szazalékos visszaesésbe. A beruhazasok a 2019-es
0,8 szazalékos novekedés utan 13,7 szazalékkal csokkentek 2020-ban. A termékek
és szolgaltatasok kivitele mig 2019-ben 2,7 szazalékkal novekedett, addig 2020-ban
mar 16,7 szazalékkal mérséklédott. Az import esetében az el6z6 évi novekedés

2,7 szazalékot tett ki, mig a 2020-as visszaesés 18,1 szazalékot.

Az eurdpai folyamatokhoz hasonl6an alakult az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2020-
ban, igy az el6z6 évi 2,2 szazalékos novekedés utan 3,5 szazalékkal visszaesett. Az
évesitett negyedéves alapon mért recesszio az els6 negyedévben 5,0 szazalékot tett
ki, a masodik negyedévben pedig kozel 31,4 szazalékot. A harmadik és negyedik
negyedévben novekedett az USA GDP-je, rendre 33,4 és 4,1 szazalékkal. A
maganfogyasztas 2019-es, éves értékhez képest 6,3 szazalékponttal alacsonyabb
volt, igy 3,9 szazalékkal csokkent, mely -2,63 szazalékpontot adott a gazdasag
boviiléséhez. A termékek fogyasztasa 3,9 szazalékkal boviilt egy év alatt, melyen
belul a tartoés termékek fogyasztasa 6,4 szazalékkal, mig a nem tartésoké
2,6 szazalékkal novekedett. Ezzel szemben a szolgaltatasok igénybevételének
volumene 7,3 szazalékkal esett vissza az el6z6 évhez képest 2020-ban. A
maganberuhazasok novekedési titeme 1,7 szazalékos volt 2019-ben, amelyet 2020-
ban egy 5,3 szazalékos visszaesés kovetett, igy —0,93 szazalékponttal jarultak hozza
az USA gazdasaganak boviiléséhez. Az export a 2019-es 0,1 szazalékos visszaesése
utan 2020-ban 13,0 szazalékkal csokkent, mig az import 2019-es 1,1 szazalékos
béviilése 9,3 szazalékos csokkenésbe fordult. Az exporton beliil a termékek
kivitelének volumene 9,5 szazalékkal mérsékl6dott, mig a szolgaltatasoké
19,2 szazalékkal. A termékek behozatala 6,1 szazalékkal esett vissza, a
szolgaltatasoké 22,5 szazalékkal. A nett6 export novekedési hozzajarulasa ezzel
-0,14 szazalékpont volt A kormanyzati beruhazasok volumenbéviilése a 2019-es

2,3 szazalék utan 1,1 szazalékra lassult, ez pedig 0,19 szazalékpontot adott a GDP
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boviiléséhez. Ezen belil a szovetségi beruhazasok 4,3 szazalékkal novekedtek, mig

az allami beruhazasok 0,8 szazalékkal visszaestek.

A japan gazdasag novekedése 2019-ben 0,3 szazalék volt, azonban az egész vilagban
jelen 1évé gazdasagi folyamatoknak megfeleléen 2020-ban 4,8 szazalék volt a
recesszio mértéke. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak visszaesése mig 2019-ben
0,4 szazalék még csak volt, 2020-ban mar 6,3 szazalék, igy a novekedési
hozzajarulasa -0,2 szazalékpontroél —3,4 szazalékpontra esett vissza. A beruhazasok
volumene a 2019-es 0,9 szazalékos bovilést kovetden 4,1 szazalékkal csokkent, a
novekedési hozzajarulasa igy rendre 0,2 és -1,0 szazalékpontot tett ki. A
kormanyzati kiadasok 1,1 szazalék utan 2,3 szazalékkal béviiltek, amellyel mindkét
évben 0,5 szazalékpontot adtak a GDP-novekedéshez. A kozosségi beruhazasok
volumene az el6z6 évi 1,3 szazalékos novekedés utan 2020-ban 3,6 szazalékkal
boviilt, amivel igy rendre 0,1, illetve 0,2 szazalékponttal jarultak hozza a
novekedéshez. A japan export 2019-ben 1,4 szazalékkal, 2020-ban 12,3 szazalékkal
esett vissza. Az importot illetéen, az el6z6 évi 0,4 szazalékos csokkenést kovetden
6,8 szazalékkal csokkent 2020-ban. A nett6 export novekedési hatasa tehat rendre

-0,2 és —1,0 szazalékpont volt.

1. TABLAZAT: AZ ELMULT EVEK GDP-NOVEKEDESE (SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT ADATOK ALAPJAN*, EV/EV INDEX, SZAZALEK)

Orszag 2016 2017 2018 2019 2020
Eurdovezet 1,9 2,6 1,9 1,3 -6,6
Eurépai Unio 2,0 2,8 2.1 1,6 -6,2
Ausztria 2,0 2,4 2,6 1,4 -6,6
Csehorszag 2,5 5,2 3,2 2,3 -5,6
Franciaorszag 1,1 2,3 1,8 1,5 -8,1
Hollandia 2,2 2,9 2,4 1,7 -3,8
Lengyelorszag 3,1 4.8 5,4 45 -2,7
Magyarorszag 21 43 54 4,6 -5,0
Németorszag 2,2 2,6 1,3 0,6 -4.9
Olaszorszag 1,3 1,7 0,9 0,3 -8,9
Romania 4,7 7,3 4,5 4,1 -39
Spanyolorszag 3,0 3,0 2,4 2,0 -11,0
Szlovakia 2,1 3,0 3,8 2,3 -5,2
Egyesiilt Kiralysag 1,7 1,7 1,3 1,4 -9.9
Egyesiilt Allamok 1,7 2,3 3,0 2,2 -3,5
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Japan 0,8 1,7 0,6 0,3 -4,8

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom,;
Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce; Economic and Social

Research Institute Cabinet Office, Government of Jap

2.2. Munkaerépiac

2020 els6 két honapjaban még 600 ezer fovel nétt a nem mezdgazdasagi
allashelyek szama az USA-ban, azonban marciustdl a koronavirus-jarvany
megjelenése nyoman kedvez6tlenné valt a helyzet, két honap alatt 6sszesen kozel
22,4 milli6 allashely szint meg. Majustol ugyanakkor mar ismét novekedni kezdett
a foglalkoztatas, azonban ennek iiteme az év végéig fokozatosan lassult, so6t
decemberben havi alapon csékkenést is mértek. igy a tavalyi év utolsoé hénapjaban
a nem mezOgazdasagi allashelyek szama 9,4 milli6é darabbal maradt el a
2019 végitol. A foglalkoztatasi rata, igy decemberben csupan 57,4 szazalék volt a
16 évnél id6sebbek korében, 3,6 szazalékponttal kevesebb, mint egy évvel
korabban, mig a valsag mélypontjan aprilisban csupan 51,3 szazalék szemben a
2019. Aaprilisi 60,6 szazalékkal. Problémat jelenthet ugyanakkor az USA
munkaer6piacaval kapcsolatban, hogy csokkent az aktivitas is,
2020 decemberében az aktivitasi rata 61,5 szazalékon allt a megel6z6 évi
63,3 szazalékkal szemben, vagyis sokan, akik elvesztették a jarvanyban a
munkajukat ki is 1éptek a munkaerdpiacrol. A munkanélkiiliségi rata 2020 utolso
hoénapjaban 6,7 szazalékon allt az USA-ban 3,1 szazalékponttal magasabban, mint
egy évvel korabban, ugyanakkor ez is érdemi mérséklédést jelent az aprilisi
14,8 szazalékos torténelmi csuccsal szemben. Az atlagos orabérek 2020-ban
4.8 szazalékkal emelkedtek az USA-ban, ugyanakkor emogott elsésorban az
osszetételhatas allt, amely abbol fakad, hogy a vallalatok els6sorban az alacsony
termelékenységii és igy alacsony kereseti munkavallaloktél valtak meg, ez a

folyamat pedig emeli az atlagos kereset értékét.

A foglalkoztatottak szama az Europai Unié 27 tagorszagaban a 15-64 éves
korosztalyban 2020-ban 1,4 szazalékkal 191,5 milli6 f6 ala csokkent. A legnagyobb
visszaesés a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (—13,2 szazalék) agazatban
kovetkezett be, de jelent6s visszaesés tortént az adminisztrativ és szolgaltatast

tamogatd tevékenységek (—8,9 szazalék) agazatban, a szallitdas és raktarozas
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agazatban (-5,2 szazalék), valamint a mulvészet, szorakoztatas, szabadidd (—
5,2 szazalék) agazatban is. Emellett 4 szazalék feletti tGitemben csokkent a
foglalkoztatottak szama az épitéiparban és a kereskedelemben is. Ugyanakkor az
informacios és kommunikacio (8,8 szazalék), a kozigazgatas (4,3 szazalék) vagy a
pénziigyi biztositasi tevékenység (2,5 szazalék) agazat is bévulést tudott felmutatni
a nagyobb sulya agazatok koziil. Jelentés eltérések mutatkoznak tagallamonként
is. A foglalkoztatottak szama minddsszesen 3 orszag esetében emelkedett a
megel6z6 évhez képest Maltan 2,8, Luxemburgban 1,0, mig Cipruson
0,5 szazalékkal. Ezzel szemben Bulgariaban 3,6, Spanyolorszagban 2,1,
Esztorszagban 2,2 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama. A nagyobb unios
tagorszagok koziil Olaszorszagban az atlag felett, 2,0 szazalékkal, Németorszagban
1,5 szazalékkal, mig Franciaorszagban 0,6 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak

szama a koronavirus jarvany okozta gazdasagi visszaesés nyoman.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS EVES VALTOZASA AZ EUROPAI UNIO 27

TAGALLAMABAN
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Forras: Eurostat, Szazadvég-szamitas

Az Euro6pai Unio 27 tagallamat tekintve a munkanélkiiliségi rata a tavalyi évben
0,4 szazalékponttal 7,1 szazalékra emelkedett, mig decemberben a mutat6 értéke
7,4 szazalékon allt. 2020 egészét tekintve igy 15,2 milli6 f6 nem rendelkezett
allashellyel az aktivak koziil az EU-ban, szemben a megel6z6 évi 14,4 millio fével.
Ugyanakkor a munkanélkiiliségi adatok a jarvanyhelyzet miatt torzitottak, mivel

sokan akik elvesztették az allasukat a korlatozasokra tekintettel nem kezdtek el
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azonnal allast keresni, igy 6ket a statisztika inaktivként veszi szamba immar. Ez
visszatiikrozédik abbél is, hogy egyes orszagokban, amelyeket stalyosan érintett a
jarvany és ennek okan jelent6és volt a gazdasagi visszaesés, csokkent a
munkanélkuliségi rata. Franciaorszagban 8,5 szazalékrol 8,0 szazalékra,
Olaszorszagban 10,0 szazalékrol 9,1 szazalékra, Gorogorszagban  pedig
17,3 szazalékrol 16,4 szazalékra. Ezzel szemben Esztorszagban 2,4 szazalékponttal
6,8 szazalékra, Litvaniaban 2,2 szazalékponttal 8,5 szazalékra, Lettorszagban
1,8 szazalékponttal 8,1 szazalékra, mig Svédorszagban 1,5 szazalékponttal
8,3 szazalékra emelkedett a munkanélkiiliek részaranya. A nagy tagorszagok koziil
érdemben nétt a munkanélkiiliségi rata Németorszagban (1,0 szazalékponttal

4,2 szazalékra) és Spanyolorszagban is (1,4 szazalékponttal 15,5 szazalékra).

A visegradi orszagok koziill Csehorszagban a 2019-es minimalis, 0,1 szazalékos
boviilés utan 2020-ban 1,2 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama a 15-
64 éves korosztalyban. Ennek eredményeként emelkedett a munkanélkiiliségi rata
Csehorszagban is, éves Osszehasonlitasban 0,5 szazalékponttal 2,6 szazalékra,
amely valtozatlanul a legalacsonyabb mutat6 az Eurd6pai Unidban.
Lengyelorszagban azt kovetéen, hogy mar 2019-ben is mérséklodott a
foglalkoztatottak szama (0,2 szazalékkal), 2020-ban csak minimalis, 0,3 szazalékos
visszaesést mértek. Lengyelorszagban ugyanakkor minimalis csokkenést mutat a
munkanélkiiliség, a mutatd értéke 0,1 szazalékponttal 3,2 szazalékra csokkent,
amely hasonléan mas unidés orszagokhoz az allasvesztettek inaktivva valasaval
magyarazhat6. Magyarorszagon a foglalkoztatottak szama az uniés atlaggal
megegyezd mértékben 1,4 szazalékkal csokkent 2020-ban. A kedvezotlen
foglalkoztatasi adatok nyoman emelkedett a munkanélkiliek részaranya,
3,3 szazalékrol 4,1 szazalékra, ez azonban még igy is a 4. legalacsonyabb mutato6 volt
az EU 27 tagallama koziil. A visegradi orszagok koziil 2020-ban Szlovakiaban esett
vissza a legnagyobb mértékben a foglalkoztatottak szama, 2,1 szazalékkal.
Szlovakiaban a munkanélkiiliségi rata igy 1,0 szazalékponttal 6,7 szazalékra

emelkedett a tavalyi év soran.

2.3. A monetaris kondiciok alakulasa

A mar a valsag el6tt is 0 szazalékos alapkamat miatt nem valtoztatott a

kamatkondicibkon az Europai Kozponti Bank 2020 soran. Ugyanakkor a
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nemkonvencionalis eszkozok segitségével jelentds monetaris lazitast hajtott végre.
A jegybank marciusban az eurdpai bankrendszerben az esetlegesen felmertild
likviditashiany kezelése érdekében TLTRO programot inditott, amelynek
keretében kedvezményes feltételek mellett rovidtava finanszirozast biztosit a
bankok szamara. Tovabba aprilis végén Gj sorozatot bonyolitott le a nem célzott,
hosszabb lejarata, pandémias vészhelyzeti refinanszirozasi mtveletekbol (PELTRO)
is. Ezen fellil a mar meglév6 havi 20 milliard eur6 titemi eszkozvasarlasi programot
(APP) az év végéig 120 milliard eurdval kibovitette az EKB. Ezen feliil marciusban
750 milliard eur6s kerettel a jegybank elinditotta, Gj pandémias vészhelyzeti
vasarlasi programjat (PEPP). Ennek célja a monetaris kondiciok lazitasa, a
transzmisszids mechanizmus erdsitése volt, illetve az APP-hez viszonyitva sokkal
rugalmasabb vasarlasi lehet6séget biztosit az EKB szamara, hogy kezelje az
esetlegesen felmeriild piaci turbulenciakat. A PEPP keretosszegét a jegybank két
lépésben (juniusban és decemberben) 6sszesen 1 850 milliard euréra emelte, mig a
vasarlasok hataridejét 2022 marciusaig kitolta. 2020 végén az APP keretében
vasarolt értékpapirok allomany meghaladta a 2 900 milliard eur6t, mig a PEPP

keretében vasarolt megkozelitette a 760 milliard eurot.

Marciusban két rendkiviili tilés keretében 0sszesen 150 bazisponttal a 0-0,25-o0s
savba csokkentette iranyad6 ratajat a Federal Reserve Nyilt Piaci Bizottsaga
(FOMC). A kamatcsokkentések mellett a FOMC repo miveleteket is végrehajtott
marciusban, hogy csokkentse a piaci turbulenciakat. Marciusi tilésén ezen felil a
Fed dujrainditott eszkozvasarlasi programjat is 700 milliard dollaros kerettel.
Augusztusban modositotta a Fed az inflacios céljat, a korabbi 2 szazalékos célt,
felvaltotta egy atlagosan 2 szazalékos cél. Ez rugalmasabb monetaris politikat tesz
lehet6vé, mivel ennek értelmében a Fed engedheti, hogy az inflaci6 ideiglenesen
tallépje a kitGizott célszintet, hogy a masik célja, a teljes foglalkoztatas elérése
megvalosulhasson. Az eszkozvasarlasi program keretét a Fed az év végére ugy
alakitotta, hogy az allomany az allamkotvények esetében havonta
80 milliard dollarral, mig a jelzaloggal fedezett értékpapirok esetében havonta

40 milliard dollarral emelkedjen.

A Bank of England a koronavirus jarvany nyoman kialakult gazdasagi helyzetre
marciusban két soron kiviili tilésen Osszesen 65 bazisponttal 0,1 szazalékra

csokkentette az alapkamatot. Emellett dontottek egy 100 milliard font
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keretosszegli kkv finanszirozasi program elinditasarol, az anticiklikus tékepuffer
szlineteltetésérdl, valamint az eszkozvasarlasi program keretének a bovitésérol. Az
eszkozvasarlasi program keretét tovabbi két alkalommal emelték a tavalyi év soran,
igy az év egészét tekintve a jegybank altal tartott kotvények oOsszértéke
450 milliard fonttal 895 milliard fontra emelkedett. A régiés jegybankok koziil a
Cseh Nemzeti Bank (CNB) februar elején az emelkedd inflacios kilatasokra
tekintettel még emelte iranyado ratajat. Ezt kovetben azonban marciusban két
lépésben Osszesen 125 bazisponttal 1,0 szazalékra, majd majusban 75 bazisponttal
0,25 szazalékra csokkentette alapkamatat a jegybank a jarvanyhelyzet okozta
gazdasagi helyzetre tekintettel. A CNB emellett likviditasnyajté repo miiveleteket

hajtott végre, ugyanakkor eszkozvasarlasi programot nem inditott.

A Lengyel Nemzeti Bank marcius kozepén soron kiviili tilésén 50 bazisponttal
1,0 szazalékra csokkentette iranyado ratajat, annak érdekében, hogy mérsékelje a
koronavirus-jarvany gazdasagi hatasait. Tovabba 3,5 szazalékrol 0,5 szazalékra
csokkentették a tartalékolasi kovetelményt, bejelentették, hogy repo miveletek
révén biztositani fogjak a bankszektor likviditasat, illetve hogy hasonlé célbél
allampapirvasarlasba kezdenek a masodlagos piacon. A jegybank ezt kovetben
aprilisi és majusi tilésén is, rendre 50, illetve 40 bazisponttal tovabb csokkentette
alapkamatat. Aprilisban emellett dontés sziiletett arrdl is, hogy kedvezményes
forrast nyaGjtanak a bankrendszernek a vallalati hitelezés tamogatasa érdekében. A
Roman Nemzeti Bank marciusi tlésén 50, majd majusi és augusztusi iilésén
egyarant 25 bazisponttal Osszességében 1,5 szazalékra csokkentette iranyado
ratajat a tavalyi év soran. A marciusi tilés keretében emellett dontés sziiletett repo
muveletek inditasar6él a likviditas biztositasa érdekében, valamint a lejben
denominalt allampapirok vasarlasarél a masodlagos piacon. A novemberi tilésen
ezen felul dontés sziiletett a devizaban denominalt hitelintézeti kotelezettségek
utani kotelezo tartalékrata 6 szazalékrol 5 szazalékra torténd csokkentésérdl, mig

a lejben denominalt kotelezettségek esetében fenntartottak a 8 szazalékos ratat.

2.4. Pénziigyi folyamatok

Az Eurdépai Kozponti Bank 2020. I. negyedéves banki hitelezési felmérése szerint a
hitelezési feltételek a mult év els6 negyedévében a koronavirus valsag hatasara a

vallalati szegmensben a megel6z6 negyedévhez képest érdemben szigorodtak. Ez
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els6sorban a hitelmarzsok novekedésében és a hitelnydGjtashoz megkovetelt
fedezetek és biztositékok magasabb aranyaban fejez6dott ki. A bankok az altalanos
gazdasagi kilatasok romlasa, a hitelfelvevok megnovekedett hitelkockazata és az
alacsonyabb kockazati toleranciaja miatt alkalmaztak szigoritasokat. A vallalatok
hitelsziikséglete, hitelkereteik igénybevétele 2020 els6 negyedévében
megnovekedett, dontéen a koronavirus valsag hatasara észlelt bevétel
csokkenések likviditasi ellenstulyozasanak igényei miatt. Az el6z6ekbdl adédoan, a
rovid lejarata hiteleknél jelent6sen magasabb volt a hitelkereslet, mint a hossza
lejarataaknal. Ugyanezen id6szakban a lakossagi lakas-, és fogyasztasi hitelezést a

hitelfeltételek szigoritasa csak joval kisebb mértékben érintette.

A 2020. jaliusi EKB hitelezési felmérés szerint 2020. masodik negyedévében a
vallalkozasoknak nyujtott hitelek hitelmindsége tovabbra is kedvezo volt, a fiskalis
és monetaris intézkedések segitették a hitelezési aktivitas megfelel6 szinten
tartasat. A vallalatok hiteligényének novekedése — a koronavirus-jarvany
gazdasagi hatasai altal jelentésen determinaltan -, tovabbra is a sirgdsségi
likviditasi igények kielégitését tiikrozte. A haztartasoknak nyuajtott hitelekre
vonatkoz6 hitelezési elbirasok ebben az id6szakban tovabb szigorodtak. A
hitelezési feltételek a vallalkozasoknak nyujtott hitelek vonatkozasaban 2020
masodik negyedévében nagyjab6l valtozatlanok maradtak, mikozben a
haztartasoknak lakasvasarlashoz, fogyasztashoz és egyéb hitelcélhoz kapcsolodo

feltételei szigorodtak.

2020. harmadik negyedévében az EKB novemberi hitelezési feltételekre vonatkozo
jelentése szerint a bankok bels6 hitel-jovahagyasi kritériumai szigorbba valtak
minden hitelkategoriaban. A bankok az altalanos gazdasagi kilatasok romlasat, a
hitelfelvevok megnovekedett hitelkockazatat és az alacsonyabb kockazati
toleranciat emlitették relevans tényezoként a vallalkozasoknak és a
haztartasoknak nyajtott hitelekre vonatkozoé szigoritasok okaiként. A vallalatok
hiteligénye 2020 harmadik negyedévében csokkent az el6z6 negyedévben
bekovetkezett rekord szintre hagd nett6 keresletnovekedés utan, ami hatterében a
koronavirus jarvannyal kapcsolatos alacsonyabb mértékli siirgbsségi jellegii
likviditasi igények alltak. A lakashitelek iranti kereslet novekedése ebben az
idoszakban megfigyelhetd volt és kissé novekedett a fogyasztasi hitelek és a

haztartasoknak nyujtott egyéb hitelek kereslete is. A lakashitelek és a fogyasztasi
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hitelek iranti nett6 keresletet emelkedését az alacsony kamatszint és a fogyasztoi

bizalom novekedése segitette.

2020 utols6 negyedévében - az EKB 2021. januari banki hitelezési felmérése szerint
- a bankok bels6 hitel-jovahagyasi kritériumai szigoriabba valtak minden
hitelkategoridban. A szigoritast az altalanos gazdasagi kilatasok romlasa, a
hitelfelvevok megnovekedett hitelkockazata és az alacsonyabb banki
kockazattiirés indokolta. A cégek netto hiteligénye 2020 negyedik negyedévében
tovabb csokkent, amit magyaraz az el6z6 negyedévekben a vallalkozasok altal
kialakitott likviditasi tartalékok magas szintje. A haztartasoknak nyujtott hitelek
koziil a lakashitelek iranti netté kereslet 2020 negyedik negyedévében tovabb
novekedett, ugyanakkor a fogyaszt6i hitelek és a haztartasoknak nyujtott egyéb

hitelek vonatkozasaban a bankok a nett6 kereslet csokkenésérdl szamoltak be.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamainal jelentd6s ingadozasok mellett
alapvetden harom szakaszt kiilonbodztethetiink meg a mult év soran. Az év elejétol
marcius elejéig csokkend tendencia volt tapasztalhatd, ezutan egy kiugrast
kovetéen stagnald trend érvényesult, majd augusztus elejétdl enyhe emelkedd
tendencia valt jellemz6vé és ez el is tartott az év végéig. Egészében vizsgalva a mualt
évet, az USA esetében jelentdés mérték(i csokkend hozamszint dominalt, a zard
érték 90 bazisponttal, vagyis 50 szazalékkal volt a nyit6 alatt, ugyanezen id6szak
maximalis és a minimalis értékei kozott a kiillonbség 138 bazispontot tett ki, ami

73 szazalékos mértéki kilengést jelentett.

Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetéen a vizsgalt periodust
tekintve alapvet6en két szakaszt kiilonboztethetiink meg. Az év elejétdl augusztus
elejéig alapvetden csokkend tendencia volt tapasztalhato, bar volt kozben k6zepén
egy er6s ,felugras”, ezutan viszont stagnal6é trend uralkodott el és jelentés
kilengésekkel kisérve meg is maradt az év végéig. A kilengések soran a hozamok
maximalis és minimalis szintjei kozotti kiilonbség mintegy 74 bazispontot tett ki,
ami 90 szazalékos amplitidonak felelt meg. Egészében vizsgalva a mult évet, a
csokkend hozamszint dominalt, a zaré hozam 56 bazisponttal volt a nyit6 alatt, ami
azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran a brit hozamszintek mintegy 72

szazalékkal mérséklodtek.
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3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2020. JAN. 4. —
2020. DECEMBER 30. (SZAZALEK)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szerkesztés

A japan jegybank folytatta a 2013 aprilisaban meghirdetett eszkozvasarlasi
programot, évi 80 000 milliard jenes keretosszeg (mintegy 213 600 milliard forint)
all rendelkezésére. A pénziigyi eszk6zok, els6sorban allamkotvények vasarlasara
forditott pénztdl a jegybank azt reméli, hogy elinditja az arak emelkedését. A 10
éves japan allamkotvények hozamainal jelentés ingadozasok mellett alapvetben
négy szakaszt kiilonboztethetiink meg a mult év soran. Az év elejétél marcius
kozepéig csokkend tendencia volt tapasztalhatd, ezutan kovetkezett egy gyors
felfutasi, majd egy kisebb mértéki visszaesési periddus, majus kozepét6l viszont
stagnal6 trend valt jellemz6vé és el is tartott az év végéig. A hozamok abszolut
értékét nézve, az év elején a negativ tartomanybdl indultak, marcius kozepétol
felugrottak nulla folé, majd kisebb negativ tartomanyban torténd tartozkodas utan
majus végétodl végig pozitiv értékeket mutatott. Egészében vizsgalva a mualt évet,
enyhén emelked6 hozamszint dominalt, a zar6 érték 5 bazisponttal volt a nyit6d
felett. Ugyanezen id6szak maximalis és a minimalis értékei kozott a kiillonbség 26

bazispontot tett ki.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt id6szakban —
er6s ingadozasokkal kisérve — harom peridodusra bonthat6é. Marcius elejéig
csokkend trend érvényesilt. Ezutan jott egy jelent6s felugras és visszaesés marcius
masodik felében, majd az év végéig enyhe csokkend tendenciat lathattunk. A

hozamszint az év juniusatoél végéig a negativ tartomanyban tartézkodott. A vizsgalt
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idoszak egészét tekintve a csokkend hozam tendencia érvényesult, a zard
hozamszint mintegy 36 bazisponttal maradt a nyit6 alatt, a hozamok maximalis és

minimalis mértéke kozotti kiilonbség 75 bazispontot tett ki.

Németorszagban a hozam alakuladsa, hasonléan a francidhoz, marcius elejéig
csokkend tendenciat mutatott, ezutan jott egy jelentds felugras és visszaesés, majd
az év végéig, jelentés kilengések mellett, enyhe csokkend tendenciat
tapasztalhattunk. A teljes értékelésre keriil6 peridodust nézve, a hozamszint végéig
a negativ tartomanyban tartézkodott. A mult év egészét tekintve a hozamok
csokkend tendenciaja érvényesiilt, a zar6 érték mintegy 28 bazisponttal volt a nyitod
alatt, a hozamgorbe legnagyobb és legkisebb értéke kozotti kiillonbség 66 bazispont

volt.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2020.
JAN. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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A mult év soran a fébb lebegd arfolyamrendszeri devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: a jen, a svajci frank és a jian

er6sodott, mig az eur6 és a font gyengiilt a vizsgalt idéhorizonton.

Az eur6 arfolyama a vizsgalt id6szakban kett6s trenddel jellemezhet6. A malt év
elejétdl majus kozepéig jelentds ingadozasokkal kisért er6sddési tendencia volt
tapasztalhato, majd — szintén szamottevd hullamzasok mellett -, a gyengitilés valt
dominanssa. Az eur6 arfolyam januar elején az 1,121-es szinten nyitott a dollarral

szemben, majd december végére, 9 szazalékkal gyengébben, 1,221-es arfolyamon
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zart. A kilengés mértéke 13 szazalékos volt a malt évben, a maximalis és minimalis

arfolyamszint kozotti kiilonbség 16 centet tett ki.

A japan jen arfolyamanak alakulast a mult évben jelent6s kilengésekkel tarkitott
harmas trend uralta. Februar végéig gyengiilést tapasztalhattunk. Ezutan jelent6s
er6sodési és gyengiilési kilengés ment végbe, majd aprilis elejétdl az év végéig tartd
erosodési idoszak kovetkezett. A japan jen a vizsgalt id6horizonton 5 szazalékkal
er6sodott a dollarhoz képest, ami 5,5 jent jelentett. A jen dollarhoz viszonyitott

ingadozasainak amplitidoja 9 szazalék volt, ez 9,8 jennek felelt meg.

Az angol font arfolyama a dollarhoz képest 2020. marcius utolsé6é harmadaig
er6sod6 trendet mutatott, akkortél viszont jelentés ingadozasokkal kisért
gyenglilési tendencia valt az év hatra 1év6 részében jellemzévé. A zard arfolyam
3 szazalékkal mutatott gyengébb értéket a nyitonal, ami 4 penny-t jelentett. Az
angol font arfolyam érte el a legnagyobb kilengést a vizsgalt devizak koziil, ennek

mértéke 16 szazalékot tett ki, ez 22 penny-nek felelt meg.

A svajci frank arfolyamanak maualt évi alakulasa tekintetében harmas trend volt
tetten érhetd. Az év elejétoél februar utolsd hetéig gyengtilé tendencia érvényestilt.
Ezutan kovetkezett egy fel- és leugrassal kisért mintegy masfél honapos periodus,
majd aprilis elejétol, jelentés ingadozasok mellett, alapvetéen er6sod6 trend uralta
az év hatra 1évo részét. A nyito és zard arfolyama kiillonbsége alapjan 9 szazalékkal
zart a fizet6eszkoz er6sebben az év elejei arfolyamahoz képest. Emellett elég
jelent6s ingadozasok kisérték az arfolyam alakulasat, a minimalis és maximalis

arfolyam kozotti kiilonbség 11 szazalék volt.

A kinai juan arfolyamanak mozgasa a mult évben alapvetbéen két peridodusra
oszthato. Majus végéig enyhe gyengiilési trend jellemezte, majd ezutan az év végéig
— jelentds hullamzasok mellett - er6sodd trend érvényesiilt. A deviza zar6
arfolyama a mualt évben 6 szazalékkal volt alacsonyabb a nyitéonal, az er6sodés 0,4
jian volt. A mult év soran a jian kilengéseinek mértéke a dollar arfolyamahoz

képest 9 szazalékos volt, ami 0,6 jiant jelentett.

A vilag vizsgalt, vezetd tozsdéinek arfolyama 2020-ban alapvet6en hasonlé trendet
mutatott, marcius elejéig a koronavirus-jarvany miatti lezarasok életbe 1épéséig,
csokkend trendet produkaltak, majd a valsagellenes intézkedések hatasara egyre

javul6 hangulat kozepette, altalanos emelkedési tendencia valt jellemzové,
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azonban voltak olyan borzék, amelyek (példaul az FTSE és a STOXX) zar6 arfolyama

elmaradt a nyitotol.

A japan t6zsdei arfolyam marcius masodik hetéig csokken6 tendenciat mutatott,
majd megfordult a trend és heves ingadozasok melletti emelkedésre valtott, ami az
év végéig jellemz6 maradt. Az index a periddus egészét tekintve novekedést
mutatott, a mult évi zard arfolyam 4 239 ponttal, vagyis 18 szazalékkal multa feltl
a nyité arfolyamot. Mindezt igen jelentés mértéki, 67 szazalékos kilengések

mellett lehetett megfigyelni, ami a legmagasabb volt az elemzett t6zsdék kozott.

A német t6ézsde mozgasat tekintve hasonldé képet mutatott a japanéval, az
arfolyama marcius masodik hetéig csokkend trenddel volt jellemezhetd, majd
megfordult a tendencia és er6s ingadozasok mellett emelkedésre valtott, és ez 2020
végéig jellemz06 is maradt. A zar6 arfolyam jelentés mértékben — 592 ponttal, amit
5 szazalékos mérték — meghaladta a nyitét. Az arfolyam alakulasa a malt évben
er0s volatilitast mutatott, a minimalis és maximalis arfolyam érték kozotti

kuilonbség ennél a té6zsdénél 63 szazalék volt.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2020. JAN. 6-AHOZ
KEPEST (2020. JANUAR 6=0, %)
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A Dow Jones arfolyama a mult évben hasonléan kettés képet mutatott, mint az

el6z6ekben targyalt tézsdék. A zard arfolyam a malt év végén 1 706 ponttal volt a
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nyito felett, ami 6 szazalékos emelkedést jelentett. Egészében véve a DJI malt évi

kilengéseinek amplitadoja szintén nagyon magas volt, 64 szazalékot tett ki.

Az FTSE vonatkozasaban a mult évben a trend hasonlitott az el6z6ekben targyalt
tozsdéken megfigyelt arfolyam alakulasi tendenciakra, azonban a marcius masodik
hetétél indult emelkedés utan sem érte el az év végére a nyitod szintet. Az egész évet
tekintve a t6zsde zar6 értéke 1 020 ponttal maradt el a nyit6 értékét6l, ami 13
szazalékos csokkenésnek felelt meg. Az év soran az arfolyam legnagyobb kilengési

értéke 54 szazalékot tett ki.

A Shanghai Composite arfolyamanak menetét hasonl6 képet jellemezte, mint az
el6zéekben targyaltakét, az arfolyam értéke marcius masodik hetéig csokkend
trenddel volt jellemezhetd, majd megfordult a tendencia és er6s ingadozasok
mellett emelkedésre valtott, ami 2020 végéig jellemz6 is maradt. A zar6 érték 331
ponttal, vagyis 11 szazalékkal mdulta felil a nyitét. A Shanghai Composite
arfolyama kilengéseinek mértékére a mult évben, 30 szazalékos volt, ami elmaradt

a tobbi vizsgalt t6zsdéjétol ebbdl a szempontbol.

A STOXX arfolyamanak alakulasa leginkabb az FTSE esetében megfigyeltre
hasonlitott. Marcius végéig csokkend arfolyam érték volt megfigyelhetd, majd —
jelent6s hullamzasok melletti — emelkedési tendencia uralkodott el, de ez nem volt
olyan er6s, hogy zarasra az arfolyam elérje a nyit6 szintet. A zar6 arfolyam értéke
16 ponttal, azaz 4 szazalékkal volt a nyité arfolyamé alatt, a mualt év egészét
vizsgalva, a maximalis és minimalis arfolyam érték kozotti kiilonbség szintén

nagyon jelentds, 55 szazalékos volt.

2.5. Az inflacio alakulasa

Az olaj aranak alakulasa jelent6s mértékben befolyasolja a globalis inflacios
folyamatok alakulasat. A 2020-as év egészét tekintve az olaj ara atlagosan
32,9 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbi értékekhez képest. Az olajar éven
beliili alakulasa hektikus képet mutatott: januarban 64 dollaros havi atlagos
szintr6l indult, majd drasztikusan csokkent, a 27 dollaros mélypontot aprilisban
érte el a koronavirus-jarvany berobbanasaval. Ezt kovetben az olaj ara lassua

novekedésnek indult, december végére atlagosan 50 dollart ért egy hordé olaj.
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Az Egyesiilt Allamokban 2020-ban 0,8 szazalék volt az inflaciés mutatd értéke,
amely 0,5 szazalékpontos mérséklodést jelent az el6z6 évhez képest. Az
élelmiszerek 2019-es 0,9 szazalékos aremelkedését kovetben 2020-ban mar

atlagosan 3,5 szazalékkal novekedett az aruk.

Az Eurbépai Unidéban a 2019-ben mért 1,5 szazalékos inflaci6 2020-ban
0,7 szazalékra lassult. A legnagyobb inflacié Lengyelorszagban volt megfigyelhet6:
a 2019-es 2,1 szazalékos mutato 2020-ban 3,7 szazalékra emelkedett. Ezt kovetben
Magyarorszagon novekedtek legnagyobb mértékben a fogyasztdi arak,
3,4 szazalékkal, amely megegyezik a megel6z6 évi mértékkel. Hazankat Csehorszag
kovette, a pénzromlas {teme 3,3 szazalékos volt 2020-ban, amely
0,7 szazalékponttal magasabb a 2019-es évi értéknél. Deflacié oOsszesen 8
tagorszagnal volt megfigyelhetd: Gorogorszagban (1,3 szazalék), Cipruson
(1,1 szazalék), Esztorszégban (0,6 szazalék), irorszégban (0,5 szazalék), Szlovéniaban
és Spanyolorszagban (0,3-0,3 szazalék), tovabba Portugalidban és Olaszorszagban
(0,1-0,1 szazalék). Luxemburgban nem valtoztak a fogyasztoi arak az el6z6 éviekhez
képest.

Az EU-ban a maginflacié 2020-ban 1,5 szazalékrél minimalis mértékben,
Lengyelorszag, Csehorszag és Magyarorszag, illetve Romania voltak, az
energiaaraktol és feldolgozatlan élelmiszerektdl megtisztitott mutato értéke a négy
orszagban rendre 4,2 3,7-3,7, illetve 3,3 szazalék volt. Tobb orszagnal is deflacio
volt megfigyelheté a maginflacié tekintetében: Gorogorszagban 1,0 szazalékos,
Cipruson 0,6 szazalékos, irorszégban pedig 0,1 szazalékos volt a mértéke.
Portugaliaban 2019-r61 2020-ra egyaltalan nem valtozott az energiaaraktol és

feldolgozatlan élelmiszerekt6l megtisztitott mutato értéke.

Az Europai Unidban 0,8 szazalékponttal lassult a pénzromlas titeme. Az energiaarak
a 2019-es 1,3 szazalékos emelkedés utan 2020-ban 6,2 szazalékkal csokkentek. Az
uzemanyagarak az el6z6 évi 0,2 szazalékos aremelkedéshez képest még
radikalisabban estek vissza, mint az energiaarak, mintegy 11,1 szazalékkal. Lassult
a termékek inflacidja, 1,2 szazalékrél 0,1 szazalékra, mig az iparcikkek 2019-es
0,6 szazalékos aremelkedését 2020-ban 1,3 szazalékos arcsokkenés kovette. Ezzel
szemben gyorsult az élelmiszerarak emelkedése, 2,0 szazalékrol 2,5 szazalékra,

illetve az alkoholos italoké is, 3,2 szazalékrol 3,8 szazalékra. A szolgaltatasok
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arainak novekedési uteme lassult, 1,8 szazalékrol 1,6 szazalékra. A
szolgaltatasokon belill a kommunikaciéhoz kapcsoldédd szolgaltatasok ara
0,2 szazalékkal, a lakhatashoz kapcsolodé szolgaltatasok ara 1,8 szazalékkal, a
pihenéshez kapcsold6do szolgaltatasoké pedig szintén 1,8 szazalékkal novekedett az

elmult évben.

Az eurdzona esetében az inflacido 1,2 szazalékrol 0,3 szazalékra mérséklodott,
jelent6sen elmaradva az Europai Kozponti Bank 2 szazalékos inflacios céljatol. A
maginflacié6 mértéke az eurdéovezetben a 2019-es 1,2 szazalék utan 2020-ban
0,9 szazalékot tett ki. Az élelmiszerek ara az el6z6 évhez képest 0,6 szazalékponttal
gyorsabban, 2,0 szazalékkal no6tt. A dohanyaruk és alkoholos italok aranak
novekedése is gyorsult 0,3 szazalékponttal, mely igy 3,4 szazalékot ért el. Az
iparcikkek inflacioja 0,5 szazalékrol -1,8 szazalékra, mig az energiaé 1,1 szazalékrol
-6,8 szazalékra esett vissza. Ezzel egyetemben az ilizemanyagarak az el6zd évi
stagnalast kovetdben 11,1 szazalékkal csokkentek. A szolgaltatasok inflaci6ja az
eloz6 évi 1,5szazalék utan 2020-ban 1,0 szazalékra lassult. Ezen belil a
kommunikaciés szolgaltatasok ara tovabb csokkent az el6z6 évhez képest,
0,6 szazalékkal, mikdzben a lakhatashoz kapcsolodé szolgaltatasok ara
1,4 szazalékkal, a pihenéshez kapcsol6do szolgaltatasoké pedig 1,0 szazalékkal volt

magasabb, mint egy évvel korabban.

Németorszagban 2020-ban az inflacié 0,4 szazalék volt, amely 1,0 szazalékponttal
alacsonyabb az el6z6 évi értéknél. A maginflaciés mutatd 0,9 szazalékot tett ki az
elozo évi 1,4 szazalék utan. Kozel 1,1 szazalékponttal 2,3 szazalékra emelkedett az
élelmiszer aranak novekedése, mikozben az alkoholos italok és dohanyaruk ara
2,4 szazalékkal né6tt, az iparcikkeké pedig 1,4 szazalékkal csokkent. Az energia
aranak az el6z6 évi 1,4 szazalékos emelkedését 2020-ban 4,5 szazalékos
arcsokkenés kovette, mig az iizemanyag 2019-ben 0,6 szazalékkal lett olcsobb,
2020-ban viszont mar 12,1 szazalékkal. A szolgaltatasok 2019-es 1,5 szazalékos
aremelkedése 2020-ban 1,2 szazalékosra lassult. Ezen belul a kommunikacios
szolgaltatasok 1,3 szazalékkal olcsobbak lettek, mikozben a lakhatashoz kotoédo
szolgaltatasok 1,5 szazalékkal, a rekreacios szolgaltatasok pedig 0,9 szazalékkal

dragultak.

Franciaorszagban is lassult a pénzromlas tuteme, a 2019-es 1,3 szazalék utan

0,5 szazalékra esett, az energiaaraktél és feldolgozatlan élelmiszerekt6l
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megtisztitott mutatd értéke pedig 1,0 szazalékot tett ki 2020-ban az el6z6 évi
1,2 szazalék utan. Az élelmiszerarak 2020-ban 2,0 szazalékkal noéttek, mely
0,4 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 évi aremelkedésnél. Novekedett
ugyanakkor az inflaci6 mértéke az alkoholos italok és dohanyaruk tekintetében,
6,7 szazalékrol 7,5 szazalékra. A termékek inflacidja 1,4 szazalékrol 0,2 szazalékra
lassult, az iparcikkek 0,3 szazalékos aremelkedése viszont 2020-ban 1,6 szazalékos
arcsokkenésbe fordult. Az tzemanyagarak az el6z6 évi 0,4 szazalékos
emelkedéséhez képest 2020-ban drasztikusan, 12,4 szazalékkal csokkentek. A
szolgaltatasok inflacioja 2020-ban 0,9 szazalékot tett ki, melyen belil a
kommunikaciés szolgaltatasok arai 1,0 szazalékkal, a lakhatashoz kapcsoloédo
szolgaltatasoké 0,7 szazalékkal, a rekreacios szolgaltatasoké pedig 1,2 szazalékkal

emelkedtek.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagokban valtozatosan alakult az inflacié 2020-ban. Csehorszagban
a fogyasztoi-arindex értéke 2,6 szazalékrol 3,3 szazalékra, Lengyelorszagban
2,1 szazalékrol 3,7 szazalékra novekedett, Szlovakiaban viszont 2,8 szazalékrol

2,0 szazalékra mérséklodott.

Csehorszagban a maginflacié az inflacibhoz hasonléan alakult: mig 2019-ben
2,3 szazalékos volt, addig 2020-ban mar 3,7 szazalék volt a mértéke. Az

élelmiszerarak novekedési titeme 2,0 szazalékponttal noétt, igy 2020-ban
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4,7 szazalékot tett ki. Novekedett tovabba a dohanyaruk és alkoholos italok
(2,2 szazalékrol 7,6 szazalékra), a termékek (2,1 szazalékrol 3,2 szazalékra) és a
szolgaltatasok (3,4 szazalékrol 3,6 szazalékra) ara. Utobbin belill a lakhatashoz
kotédd szolgaltatasok ara 3,9 szazalékkal, a rekreacios szolgaltatasok ara pedig
4,6 szazalékkal emelkedett, ugyanakkor 3,3 szazalékos mérték(i arcsokkenés volt
megfigyelhetd6 a kommunikacidés szolgaltatasok esetében. Az iparcikkek
aremelkedése 1,8 szazalékrol 1,3 szazalékra lassult, ugyanakkor az energia- és
tizemanyagarak tekintetében arcsokkenés volt tapasztalhaté: el6bbi 4,8 szazalékos
emelkedés utan 1,5 szazalékkal csokkent, utobbi esetében pedig a 0,4 szazalékos

arcsokkenés 11,5 szazalékra fokozodott.

Lengyelorszagban a maginflaciés mutaté értéke 1,9 szazalékponttal 4,2 szazalékra
emelkedett. Az élelmiszerek aranak novekedési iteme 2019-hez képest
0,6 szazalékponttal lassult, mely igy 2020-ban 4,4 szazalékot tett ki.
3,4 szazalékponttal emelkedett a szeszes italok, dohanyaruk inflacidja, mely igy
4,6 szazalékot ért el. Az iparcikkek ara is novekedett, habar kisebb mértékben, az
aremelkedés értéke ebben az évben 0,4 szazalék volt, amely 0,1 szazalékponttal
magasabb a 2019-es értékhez képest. Az energiaarak a 2019-es stagnalashoz képest
1,0 szazalékkal csokkentek, mig az tizemanyagarak mintegy 11,9 szazalékpontos
csokkenéssel 10,4 szazalékkal estek vissza. 4,3 szazalékponttal 7,8 szazalékra
novekedett a szolgaltatasok dragulasanak iiteme, amelyen beliil a kommunikacios
szolgaltatasok ara 4,0 szazalékkal, a lakhatassal kapcsolatos szolgaltatasok dija

11,4 szazalékkal, a rekreacios szolgaltatasoké pedig 5,6 szazalékkal emelkedett.

Szlovakiaban 0,1 szazalékponttal —mérséklodott a  maginflacid  mértéke,
2,4 szazalékra. 1,5 szazalékponttal 2,5 szazalékra lassult az élelmiszerek, illetve
1,6 szazalékponttal 1,1 szazalékra az alkoholos italok és dohanyaruk aremelkedése.
Az iparcikkek inflacidja 1,1 szazalékpontos csokkenéssel 1,1 szazalékra modosult,
a termékek aranak novekedése pedig 1,3 szazalékponttal 1,5 szazalékra
mérséklédott. Az energiaarak stagnaltak az el6z6 évhez képest, mig 2019-ben még
4,2 szazalékkal novekedtek. Ezzel szemben az tizemanyag 11,6 szazalékkal olcsobb
lett, amely kozel 9,9 szazalékpontos csokkenés az el6z6 évi adathoz képest. A
szolgaltatasok inflacidja 2019-hez képest 0,3 szazalékponttal 3,1 szazalékra

emelkedett. Ezen belul a rekreacidés szolgaltatasok ara 3,2 szazalékkal, a
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lakhatashoz kot6dd szolgaltatasok ara 3,3 szazalékkal, a kommunikacios

szolgaltatasok ara pedi

2.6. Fiskalis politika

A 2020-as fiskalis évben (amely oktobertdl szeptemberig tart)
3,1 ezer milliard dollart tett ki az USA koltségvetési hianya, ez tobb mint a
haromszorosa a 2019-es fiskalis évben regisztraltnak. GDP-aranyosan a hiany
14,9 szazalék volt, szemben a 2019-es 4,6, illetve a 2018-as 3,8 szazalékkal. A hiany
GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve 1945 6ta a legmagasabb volt, amelynek
koszonheté6en a GDP-aranyos allamadoéssag 100,1 szazalékra emelkedett a 2019-es
fiskalis év végén jegyzett 79,2 szazalékrol. A  koltségvetés bevételei
3,4 ezer milliard dollart (a GDP 16,3 szazaléka) tettek ki, 42 milliard dollarral
kevesebbet, mint a megel6z6 fiskalis évben. Ezzel szemben a kiadasok
2,1 ezer milliard dollarral 6,6 ezer milliard dollarra emelkedtek. Ez a GDP
31,2 szazalékat jelenti. A bevételi oldalon a jovedelemaddok 6 szazalékkal, a
tarsasagi adok 8 szazalékkal csokkentek, mig a tarsadalombiztositasi adok
8 szazalékkal novekedtek. Ezzel szemben kisvallalatoknak, els6Gsorban
bértamogatasra 121, munkanélkiili segélyre 445, adojovairasra 271, a Medicare-re
125, a Medicaid-re 49, oktatasra 100, mig tarsadalombiztositasra

51 milliard dollarral koltottek tobbet, mint a megel6z6 fiskalis évben.

Erdemben emelkedett a koltségvetési hiany az eurézoénaban és az Europai Unidban
is a tavalyi év soran. Az eurdovezetben a 2019-es 0,6 szazalékos GDP-aranyos
koltségvetési deficit 2020-ban 7,2 szazalékra emelkedett, mig az Eur6pai Unidban
0,5 szazalékrol 6,9 szazalékra. Mindkét gazdasag esetében els6sorban a
kormanyzati kiadasok novekedése eredményezte az egyenleg romlasat
koszonhetben a bevezetett tamogatasoknak és védelmi intézkedéseknek. Ezzel
szemben a bevételek GDP-aranyosan kismértékben még emelkedtek is, amely
els6sorban a GDP visszaesésének tudhaté be. Az Europai Uni6é esetében a GDP-
aranyos kormanyzati kiadasok a 2019-es 46,6 szazalékrol tavaly 53,4 szazalékra
emelkedtek, mig a GDP-aranyos bevételek csupan 0,4 szazalékponttal
46,5 szazalékra néttek. Az eur6zonaban az EU-hoz viszonyitva a GDP-aranyos
kiadasok némiképp nagyobb mértékben (47,0 szazalékrol 54,1 szazalékra), mig a

bevételek hasonl6 titemben emelkedtek (46,4 szazalékrol 46,8 szazalékra). Ennek
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eredményeként érdemben emelkedett az allamadossag mindkét gazdasag esetében:
az eurdzonaban 14,1 szazalékponttal 98,0 szazalékra, mig az Eur6opai Unidban

13,2 szazalékponttal 90,7 szazalékra.

7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO
ORSZAGAIBAN A GDP SZAZALEKABAN (2020)
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Forras: Eurostat

A koltségvetési hiany minden tagorszagban emelkedett a megel6z6 évhez képest,
ugyanakkor jelentésen eltéré iitemben. Ebb6l a szempontbdl a legnagyobb
koltségvetési lazitast Gorogorszagban, Maltan és Ausztriaban hajtottak végre.
Gorogorszagban 10,8, Maltan 10,5, mig Ausztriaban 9,5 szazalékponttal emelkedett
a hianymutato6 értéke rendre 9,7, 10,1, illetve 8,9 szazalékra. A legmagasabb GDP-
aranyos hiany ugyanakkor Spanyolorszagban alakult ki (11,0 szazalék), azonban a
spanyol hiany mar a valsagot megel6z6en is a maastrichti kiiszob kozelében alakult.
Meghaladta a GDP 9 szazalékat a hiany Olaszorszag, Belgium, Franciaorszag és
Romania esetében is. A legkevésbé Svédorszagban és Lettorszagban romlott a
koltségvetési hianymutato a tavalyi év soran rendre 3,7, illetve 3,9 szazalékponttal
3,1, illetve 4,5 szazalékra. A legalacsonyabb hiany ugyanakkor Daniaban alakult ki
1,1 szazalék, azonban ez is 4,9 szazalékpontos romlast jelent 2019-hez viszonyitva.
Németorszag az unios atlagnal kisebb meértékben lazitotta a koltségvetési
fegyelmet, a GDP-aranyos hianymutatd csupan 5,7 szazalékponttal romlott, igy a
deficit 4,2 szazalék lett 2020-ban.
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A koltségvetési hiany emelkedése miatt érdemben emelkedett az allamadossag. A
legnagyobb novekedés azon tagorszagok esetében ment végbe, amelyek mar a virus
megjelenése el6tt is magas allamadossaggal rendelkeztek: Gorogorszagban
25,1 szazalékponttal 205,6 szazalékra, Spanyolorszagban 24,5 szazalékponttal
120,0 szazalékra, Cipruson 24,2 szazalékponttal 118,2 szazalékra, mig
Olaszorszagban 21,2 szazalékponttal 155,8 szazalékra emelkedett a GDP-aranyos
allamadossag. De az unib6s atlag feletti bovilést mértek Franciaorszagban,
Portugaliaban és Belgiumban is. Ezzel szemben a GDP-aranyos allamadoéssag
[rorszagban csupan 2,1, Luxemburgban 2,9, Bulgaridban 4,8, mig Svédorszagban
4,9 szazalékponttal emelkedett rendre 59,5, 24,9, 25,0, illetve 39,9 szazalékra.
Vagyis a koronavirus jarvany okozta gazdasagi valsag nyoman tovabb nétt a
tagallamok kozotti kulonbség. A német GDP-aranyos allamadoéssag egy év alatt

10,1 szazalékponttal 69,8 szazalékra emelkedett.

8. ABRA: AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO
ORSZAGAIBAN A GDP SZAZALEKABAN (2020)

250
200 B
150 —-
M0~
L S mr B Ee B BN BN B BN B BE B BN GBS B BN BN BN B BN B
0 T T T T 1T T "1™ T "1 "1 "T7T "T "T "T "1 "1 T "7 T T T T T T
POLIIIRIIIIRRC PR S R0SERS Q000
NS3BNNSNSESTENNSNNNSENSGS2ZNSNGNN
=N ) o C s O 0SBV Oo DO NDO OO0 w
LE_LLD&_“E o o O hgs_>(ﬁg__~o—g o5 o O
S 530650 c E 5 =0000c0goc030m@E2L2o0cOSE OO
Ng@mgs £ g 23 =ENCSCggNIFa-0OF oo N2
» = o 0 © > 0L c s 2 ou Q >0 © 2
‘w 8(,>) —~ 87 LL~®C7 o > % % = 0
) z 3 T w = g 0o
- = L 7]
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A visegradi orszagok kozil Csehorszagban 6,2 szazalékon allt 2020-ban a GDP-
aranyos koltségvetési hianymutat6, amely 6,5 szazalékpontos romlast jelent 2019-
hez képest. Ennek koszonhet6en emelkedett az allamadossag is 7,8 szazalékponttal
38,1 szazalékra, ez ugyanakkor valtozatlanul az egyik legalacsonyabb mutat6 az
Eurdpai Unidban. A magyar kéltségvetési hiany az unios atlagnal kisebb mértékben

nott (6,0 szazalékponttal 8,1 szazalékra), azonban annak szintje igy is magasabb
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volt. Ennek koszonhetben az allamadoéssag is nagyobb mértékben emelkedett,
14,1 szazalékponttal 80,4 szazalékra, amely viszont még mindig érdemben
alacsonyabb, mint az unios atlag, ugyanakkor a régioban a legmagasabb. A lengyel
koltségvetési hiany 7,0 szazalék volt 2020-ban 6,3 szazalékponttal kedvezétlenebb,
mint a megel6z6 évben. Az Allamaddssag ennek eredményeként
11,9 szazalékponttal 57,5 szazalékra nétt. A visegradi orszagok kozul legkevésbé
Szlovakiaban no6tt a koltségvetési hiany minddsszesen 4,9 szazalékponttal
6,2 szazalékra. Ennek ellenére az allamadoéssag Magyarorszag utan a masodik

leggyorsabb titemben béviilt a 4 orszag koziil (12,4 szazalékponttal 60,6 szazalékra).
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3. A magyar gazdasag helyzete

3.1. Gazdasagi teljesitmény

A magyar gazdasag brutté hazai terméke 2020-ban meghaladta a 47 ezer milliard
forintot. Ez a nyers adatok szerint 5,0, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
adatok szerint pedig 5,1 szazalékos volumencsokkenést jelent. Ez a visszaesés
szoges ellentétben all az el6zetes, 2019 végi elemz6i varakozasokkal, melyeket a
2020-ban kirobbant koronavirus-jarvany, valamint annak dekonjunkturalis

hatasai teljesen keresztiilhtaztak.

A 2019-es 4,8 szazalékos értéket kovetden 2020-ban 5,4 szazalékon alakult a GDP-
deflator értéke. A fogyaszt6éi arindexnél magasabb termel6i arnovekedést a
forintgyengtilés mellett a koltségek emelkedése magyarazza: a dinamikus
béremelkedések a magyar gazdasag nyitottsaga miatt joval nagyobb mértékben

eredményezik a termeldi, mint a fogyasztoi arak novekedését.

A GDP az éven beliil a jarvanytigyi korlatozasokkal 6sszhangban alakult: a nyers
adatok szerint az els6 negyedévben még 2,3 szazalékos novekedés volt
megfigyelhetd, a masodik negyedévben azonban a koronavirus-jarvannyal
kapcsolatos korlatozo intézkedések hatasara 13,4, a harmadik negyedévben 4,6, a
negyedik negyedévben pedig 3,6 szazalék volt a visszaesés. A szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott mutatok szerint a négy negyedévben a GDP valtozasa

rendre 2,0, —13,4, —4,6, illetve —3,9 szazalékot tett ki.

A visegradi orszagok koziil Magyarorszag GDP-csokkenése volt a masodik
legkisebb: Lengyelorszag gazdasagi visszaesése —2,7, Szlovakiaé —5,2, Csehorszagé

pedig —5,6 szazalékot tett ki 2020-ban.

Termelési oldalrél 2020-ban egyik nemzetgazdasagi ag sem tudott hozzajarulni a
boviiléshez. Az ipar és a szolgaltatd agazatok hozzaadott értéke egyarant 4,8—-4,8, a
mez6gazdasagé 6,7, az épitdiparé pedig 9,4, szazalékkal csokkent az el6z6 évhez
képest. Ezzel salyuknal fogva a szolgaltaté agazatok hozzajarulasa volt a
legjelent6sebb a visszaeséshez, —2,7 szazalékpont. Ezt kovette az ipar —1,0, az

épitéipar —0,5, valamint a mezégazdasag —0,2 szazalékpontos hozzajarulasa.

A szolgaltat6 agazatok hozzaadott értéke és novekedési hozzajarulasa a

kovetkezdképpen alakult:
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Boviilést mindossze két agazat esetében lathatunk, ezek kozul a
legjelent6sebb, 6,2 szazalékos novekedés az informacidé, kommunikacio
agazatot jellemezte, melynek névekedési hozzajarulasa igy 0,2 szazalékpont

volt.

Ezt kovette a pénzugyi, biztositasi tevékenység agazat 3,5 szazalékos

boviilése, melynek hozzajarulasa 0,1 szazalékponton alakult.

A tobbi agazatot visszaesés jellemezte, ezek koziil is a legnagyobbat a
szallitas, raktarozas agazat érte el (—16,6 szazalék), igy 0,8 szazalékponttal

lassitva a novekedés.

A miuvészet, szorakoztatas, szabad id6, egyéb szolgaltatas agazat hozzaadott
értéke 9,7 szazalékkal csokkent, ezaltal 0,3 szazalékpontot elvéve a

novekedésbol.

A szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgaltatast tamogato6 tevékenység agazat hozzaadott értéke 7,3 szazalékkal

mérséklodott, 0,7 szazalékponttal visszavetve a béviilést.

Az ingatlaniigyletek agazat hozzaadott értéke 5,4 szazalékkal csokkent, ezzel

0,4 szazalékponttal jarult hozza a visszaeséshez.

A kozigazgatas, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas, oktatas, human-
egészségligyi, szocialis ellatas teljesitménye 3,7 szazalékkal mérséklédott,

igy 0,5 szazalékponttal lassitotta a gazdasagi novekedést;

A legkisebb visszaesést a kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas agazat szenvedte el (—3,6 szazalék),
0,4 szazalékponttal visszavetve a novekedést. Ezen beliil a kereskedelem,
gépjarmijavitas 1,4 szazalékos novekedést, mig a koronavirus-jarvany
miatti korlatozoé intézkedéseknek leginkabb kitett szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas 32,2 szazalékos meérséklodést ért el a hozzaadott érték

tekintetében.

Az iparon beliil a feldolgozoéipar hozzaadott értéke 2020-ben 5,2 szazalékkal maradt
el az egy évvel korabbitol. Az ipar termelésének volumene tavaly 6,1 szazalékos

mérséklodést ért el, mig értékesitésének volumene 6sszesen 5,4 szazalékkal esett
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vissza, melyen belul a belfoldi értékesitések 5,1, az export értékesitések pedig

5,5 szazalékkal csokkentek.

Az iparon beliil a banyaszat termelése 25,6 szazalékkal, a feldolgozoéiparé pedig
6,0 szazalékkal csokkent, mig az energiaiparé 1,4 szazalékkal novekedett. A
feldolgozodiparon beliil a legnagyobb, 13,1 szazalékos novekedést a villamos
berendezés gyartasa agazat érte el, melyet a gyogyszergyartas agazat 3,4 szazalékos,
az élelmiszeripar 1,0 szazalékos, illetve a szamitogép, elektronikai, optikai termék
gyartasa 0,8 szazalékos boviilése kovetett. A tobbi agazat esetében rendre csokkent
a termelési volumen. A legnagyobb visszaesés a textilia, ruhazat, bor, és bértermék
gyartasa (—17,0 szazalék), a kokszgyartas, koéolaj-feldolgozas (— 15,9 szazalék), a
fémipar (—14,7 szazalék), illetve a jarmiigyartas (11,2 szazalék) esetében figyelhet6
meg. A gumiipar termelése 9,0 szazalékkal, az egyéb feldolgozbiparé
7,5 szazalékkal, a gépgyartasé 5,1 szazalékkal, mig a fafeldolgozas, papirtermék
gyartasa, nyomdai tevékenységé 3,8, a vegyiparé pedig 3,1 szazalékkal

mérséklédott egy év alatt.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV BAZISAN)
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Az épitdipar hozzaadott értéke 9,4 szazalékkal csokkent a tavalyi évben, melyben

szintén szerepet jatszik a koronavirus-jarvany dekonjunkturalis hatasa. Ennek
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ellenére Magyarorszagon 2020-ban 28 208 Gj lakas éptilt, mely 33,5 szazalékkal
tobb, mint egy évvel korabban — ebben a kedvezményes afakulcs és a csaladi
otthonteremtési kedvezmény is szerepet jatszott. Nagymértékben néttek emellett
az épitoipar termeldi arai: az agazat egészében atlagosan 7,4 szazalékos aremelkedés
volt jellemzd, melyen beliil az éptiletek épitésének arindexe 7,1 szazalék, az egyéb
épitményeké 7,2 szazalék, a specialis szaképitésé pedig 7,6 szazalék volt. Az
épitbipar termelési értéke tavaly 6sszesen 9,1 szazalékkal csokkent, melyen belil
az éptiletek épitése 5,7 szazalékkal, az egyéb épitményeké pedig 13,1 szazalékkal

mérséklodott.

A GDP felhasznalasi oldalan 2020-ban a haztartasok fogyasztasi kiadasanak
volumene 2,5 szazalékkal maradt el a 2019-est6l. Ezzel a haztartasok fogyasztasa
1,2 szazalékpontot vett el a ndvekedésbol. A fogyasztasi kiadasok mérséklédésében
a koronavirus-jarvany jatszotta a legnagyobb szerepet, a lakossag ugyanis szamos
kiadasat elhalasztotta a bizonytalansagbol fakadoan, illetve a korlatozasoknak is
koszonhet6en, valamint a munkanélkiiliségi rata is megemelkedett az el6z6 évhez
képest: 0,9 szazalékponttal 4,2 szazalékra a 15-64, illetve 0,7 szazalékponttal
4,1 szazalékra a 15-74 éves népességet tekintve. Mindezt pedig a bérek 2020-ban
is dinamikus, realértéken 6,2 szazalékos novekedése (kedvezmények nélkiil
szamitva) sem tudta ellensalyozni. A kormanyzattoél kapott természetbeni
tarsadalmi juttatasok volumene 4,5 szazalékkal csokkent, mig a haztartasokat
segitd non-profit szervezetektdl kapott természetbeni juttatasok volumene
3,3 szazalékkal bévilt, elébbi —0,4, utébbi 0,1 szazalékponttal jarult hozza a
novekedéshez. Osszességében a haztartasok tényleges fogyasztasanak volumene

2,6 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

A kozosségi fogyasztas 2,0 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értéket, és
ezzel 0,2 szazalékponttal mérsékelte a visszaesést. Jelentdsen, 7,3 szazalékkal
csokkent viszont a bruttdé alléeszkoz-felhalmozas volumene, amely
2,0 szazalékponttal jarult hozza a  visszaeséshez. @A  készletvaltozas
0,8 szazalékpontot mérsékelte a visszaesést, mig a brutté felhalmozas

hozzajarulasa a visszaeséséhez osszesen 1,2 szazalékpont volt.

A beruhazasok volumene nemzetgazdasagi szinten 2020-ban 3,8 szazalékkal
mérséklodott. Ezen belul a koltségvetési szervek beruhazasai 5,0 szazalékkal

csokkentek, azonban ez a teljes beruhazasi teljesitménynek csak a 15,1 szazalékat
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adta. A beruhazasi teljesitmény 54,5 szazalékat ado6 legalabb 50 fot foglalkoztato
vallalkozasok beruhazasai pedig 7,5 szazalékkal maradtak el az egy évvel
korabbitél. Magyarorszag az unios mezényt tekintve 2020-ban a beruhazasok GDP-
hez viszonyitott aranyat tekintve a harmadik helyet érte el: hazank 27,5 szazalékos
értékénél csak az észt (31,3 szazalék), illetve az ir adat volt magasabb (29,9 szazalék).
A beruhazasok volumennovekedésének tekintetében pozitiv értéket mindossze 6t
orszag tudott elérni az EU-ban: Esztorszag (18,4 szazalék), Romania (5,6 szazalék),

Dania (1,7 szazalék), Svédorszag (0,6 szazalék), valamint Lettorszag (0,2 szazalék).

A beruhazasok volumenének esetében mindossze négy agazatnal figyelheté meg
novekedés: az ingatlantigyletek (16,1 szazalék), human-egészségiigyi, szocialis
ellatas (15,5 szazalék), az oktatas (6,9 szazalék), valamint az informacio,
kommunikacio (3,8 szazalék) esetében. Csekélyebb mértékii csokkenés lathato a
kozigazgatas, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas (—0,2 szazalék), a miivészet,
szorakoztatas, szabadid6 (2,3 szazalék), illetve az épitdipar (—2,7 szazalék) esetében.
Ennél nagyobb, azonban 10 szazaléknal nem magasabb visszaesés a kovetkez6
agazatokban lathat6: mezégazdasag (—6,9 szazalék), feldolgozoipar (—8,1 szazalék),
energiaipar (—8,5 szazalék), vizellatas; szennyviz gyljtése, kezelése,
hulladékgazdalkodas, szennyezddésmentesités (—9,5 szazalék), kereskedelem,
gépjarmuijavitas (—9,3 szazalék), szallitas, raktarozas (—9,5 szazalék). Jelent6sebb
csokkenés figyelheté meg a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (—15,7 szazalék),
pénziigyi, biztositasi tevékenység (—18,3 szazalék), a szakmai, tudomanyos,
muszaki tevékenység (—11,1 szazalék), valamint az adminisztrativ és szolgaltatast
tamogatd tevékenység (—10,3 szazalék) esetében. A legnagyobb visszaesés a
banyaszat, kofejtés (—27,6 szazalék), illetve az egyéb szolgaltatas (—35,0 szazalék)

agazatok esetében kovetkezett be.

A kilkereskedelmi egyenleg alakulasa sem tudott hozzajarulni a gazdasag
novekedéséhez. Mig az export volumene 6,7, addig az importé 3,9 szazalékkal
csokkent a 2019-es évhez képest — mindez a koronavirus-jarvany kovetkeztében
szakadozo ellatasi lancoknak is betudhato6. Az aruk egyenlege 2019-hez hasonléan
a tavalyi évben is negativ volt (=299 milliard forint), igy az Osszességében
1083 milliard forintos egyenleg teljes egészében a szolgaltatasok 1382 milliard
forintos egyenlegének koszonheté. Az aruk esetében a kivitel volumene

1,3 szazalékkal, a behozatalé pedig 1,0 szazalékkal csokkent, mig a szolgaltatasok
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esetében az export értékének visszaesése 22,1, az importé pedig 15,0 szazalékos
volt. Osszességében a folyé fizetési mérleg GDP-aranyos hianya a 2019-es

0,45 szazalékos szintrol 0,07 szazalékos tobbletbe fordult 2020-ra.

Az egyes termékcsoportok export- és importvolumenének valtozasa 2020-ban a

kovetkezoképp jellemezhet6:

Az élelmiszerek, italok és dohany exportja 4,9 szazalékkal, mig importja

0,6 szazalékkal nott.

A nyersanyagok kivitele 8,9 szazalékkal, behozatala pedig 8,7 szazalékkal

maradt el az egy évvel korabbi értéktol.

Az energiahordozok exportja 6,4 szazalékkal, mig importja 12,0 szazalékkal

mérséklodott.

A feldolgozott termékek értékesitése 0,7 szazalékkal, mig vasarlasa

5,0 szazalékkal boviilt.

A gépek és szallitobeszkozok kivitele 2,7 szazalékkal, behozatala

3,7 szazalékkal csokkent egy év alatt.

A kiilkereskedelmi termékforgalom relacios megoszlasat tekintve elmondhato,
hogy a kivitel 77,3 szazaléka, mig a behozatal 70,8 szazaléka kapcsolodott az
Eurépai Uni6 tagorszagaihoz. Az Eurdpai Unié tagorszagaiba iranyulé export
volumene 1,8 szazalékkal csokkent, az unién kiviili orszagokba iranyul6 pedig
0,4 szazalékkal boviilt. Az uniés tagorszagok iranyabol érkezd import volumene
4,5 szazalékkal mérséklédott, az union kiviili orszagok iranyabol érkezé pedig

8,2 szazalékkal novekedett.

A szolgaltatasok kiilkereskedelmi forgalmara vonatkozéan a KSH csak
értékadatokat kozol, ennek megfeleléen csak ezek elemzésére nyilik mod. 2020-
ban a szolgaltatasok exportjanak értéke 22,1 szazalékkal, mig importja
15,0 szazalékkal csokkent a forintban szamitott adatok alapjan. Az egyes

szolgaltatascsoportok forgalmanak alakulasa a kovetkezéképpen jellemezheté:

A bérmunkibdl szarmazo bevételek 12,8 szazalékkal, mig a kiadasok
3,7 szazalékkal csokkentek 2020-ban.

A javitasi és karbantartasi szolgaltatasok exportja 9,7 szazalékkal, importja

pedig 11,2 szazalékkal mérséklédott.
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Az egyenleg 41,1 szazalékat ado turizmus bevételei 50,2 szazalékkal, mig a
kilfoldre wutazé magyarok kiadasai 49,6 szazalékkal estek vissza,

koszonhetben a koronavirus-jarvany miatti korlatozo intézkedéseknek.

A masodik legnagyobb szolgaltatascsoport, a szallitasi szolgaltatasok
exportja 28,0 szazalékkal, mig importja 16,5 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbi értéktél. Ezen beltul a légi és a kozati szallitas sulya a
legjelent6sebb. Az el6bbi exportja 61,6, mig utobbié 6,5 szazalékkal
csokkent, mikozben az import értékének visszaesése rendre 45,2, illetve

2,2 szazalékot tett ki.

A legjelent6sebb szolgaltatascsoport az tizleti szolgaltatasoké. Ezen belil a
bevételek értéke 4,6 szazalékkal, mikozben a kiadasoké 8,3 szazalékkal volt
kevesebb, mint egy évvel korabban. Ezen belill az egyes fontosabb
szolgaltatasokat a kovetkezOképpen jellemezhetjilk az exportbevétel

csOkkenod sorrendjében:

A jogi, szamviteli, tizletviteli tanacsadas és PR szolgaltatasok bevétele
10 szazalékkal, mig az ezekhez kapcsolod6 kiadas 13,4 szazalékkal

haladta meg az egy évvel korabbit.

A jogi, szamviteli, uzletiviteli tanacsadas és PR szolgaltatasok
exportjanak értéke 3,1 szazalékkal, mig importja 12,2 szazalékkal

mérséklodott.

Az egyéb (mashova nem sorolt) tzleti, szakmai és miuszaki
szolgaltatasok exportja 10,3 szazalékkal, importjanak értéke pedig

7,5 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitol.

A szellemi tulajdon hasznalataért kapott dijak 3,4 szazalékkal, mig az
érte fizetett dijak 19,7 szazalékkal mérséklodtek.

Az  épitészeti, mérnoki, tudomanyos és egyéb miszaki
szolgaltatasokbol szarmazo bevétel 4,0 szazalékkal bovilt, mig az

importjukhoz kapcsolo6do kiadas 18,7 szazalékkal mérséklodott.

A kutatas-fejlesztési szolgaltatasok exportja 0,1 szazalékkal nétt, mig

importja 1,5 szazalékkal esett vissza egy év alatt.
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+ A kormanyzati szolgaltatasok exportja 10,0 szazalékkal csokkent, importja

pedig 32,9 szazalékkal novekedett.

A szolgaltatasok esetében az import 69,4 szazaléka, mig az export 62,9 szazaléka
kapcsolédott az Eurépai Unié tagorszagaihoz. A bevételek esetében az unios
tagorszagokkal bonyolitott forgalom 22,8, mig a kiadasoknal 16,5 szazalékkal
csokkent. Az union kivili tagorszagok esetében az export értéke 21,0 szazalékkal,

mig az import 11,5 szazalékkal mérsékl6dott.

10. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP
NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ ELOZO EV BAZISAN)
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Az Eurostat iizleti és fogyasztoi felmérésébol szamitott ESI mutatd értéke 2020-
ban atlagosan 89,1 pont volt Magyarorszagon, ami 21,5 ponttal marad el az egy
évvel korabbitol. Ez azt jelenti, hogy a tavalyi évben a gazdasagi szereplok
konjunktiraérzete 0Osszességében negativ volt — koszonhetéen a koronavirus-
jarvany negativ gazdasagi hatasainak. Kiilonosen az év masodik felében volt
gyengébb a konjunktaraérzet: amig 2020 els6 félévében 92,2 ponton, addig a

masodik félévben mar csak 86,0 ponton alakult az ESI mutaté értéke.

Minden agazatban alacsonyabb értékek figyelheték meg a kiilonb6z6 indexek

tekintetében 2019-hez képest. Az egyes agazatok koziil a legnagyobb, 30,5 pontos
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mérséklédés az épitdipar esetében lathatd, melynek bizalmi indexe igy éves
atlagban 20,1 pontrol —-10,4 pontra csokkent. A legnagyobb mértékben
(— 46,2 pont) az agazat teljesitményének  megitélése esett  vissza,
— 25,4 indexpontra. Hasonl6 mértékben, 45,5 ponttal mérséklédott a
rendelésallomany megitélése, mely igy —-20,9 ponton alakult 2020-ban. A
foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasokat leir6 mutato értéke 15,4 ponttal 0,2-

re, mig az arak vart valtozasat bemutat6 index 23,2 ponttal 10,7-re csokkent.

A szolgaltatd agazatok bizalmi indexe éves atlagban 5,3 pontrél —24,0 pontra
csokkent. Az egyes kérdéseken beliil a masodik legnagyobb éves csokkenést az
uzleti helyzet alakulasaval kapcsolatos mutato érte el, melynek értéke 1,0-r6l
— 31,1-re esett. 34,2 ponttal —33,9-re mérséklédott a multbeli kereslet alakulasat
értékel6 mutatészam. Ennél némileg kisebb, 21,5 pontos volt a kereslettel
kapcsolatos varakozasokat leir6 index csokkenése, mely igy —7,1-et tett ki 2020-
ban. 6,8 ponttal csokkent a foglalkoztatas jovobeli alakulasat leir6 mutato értéke,
0,2 pontra. 7,1, illetve 3,3 ponttal csokkent a foglalkoztatas multbeli alakulasaval
kapcsolatos index, valamint az arvarakozasokkal kapcsolatos mutatoszam értéke,

a két index —7,4, illetve 12,9 ponton alakult 2020-ban.

Szintén jelent6s, 19,3 pontos volt az ipar bizalmi indexének csokkenése, mely igy
5,4 indexpontrol —13,9 indexpontra valtozott. Az ipari vallalkozasok vezet6inek
megitélése a masodik legnagyobb mértékben a rendelésallomanyok tekintetében
esett vissza, itt a mutatd értéke 30,4 ponttal —27,4-re mérsékldédott. Szintén
nagyobb, 23,5 pontos esés figyelhetd meg az export rendelésallomany alakulasanak
megitélésében, melynek pontszama igy —39,3-et tett ki. 32,1 ponttal —24,6-re
csokkent az elmualt hénapok termelésével kapcsolatos index értéke. A 2019-es
16,3 pontos értékrol —9,7 indexpontra mérséklédott a kovetkezd honapok
termelésével kapcsolatos varakozasok megitélése. 15,1 ponttal -6,1-re
mérséklédtek az agazati szereplok foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasai. A
legkisebb, 9,5 pontos csokkenés pedig az ipari vallalkozasok értékesitési arakkal
kapcsolatos varakozasai esetében tortént, mely 5,7 indexponton alakult a 2020-as

év folyaman.

18,2 indexponttal, 5,8-161 —12,4-re mérséklodott a kiskereskedelem bizalmi indexe.
A legnagyobb mértékben az iizleti aktivitast leir6 mutat6 értéke esett vissza, mely

igy —27,1-et tett ki a 2019-es 4,8 indexpont utan. Az ezzel kapcsolatos varakozasok
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pedig 24,0 ponttal —9,6-re csokkentek. Az agazatban mtikodo vallalatok vezetbinek
megitélése 0,5 ponttal (23,2 pontra) emelkedett az arvaltozasokkal kapcsolatban. A
varhaté megrendelésekre vonatkozéan az index értéke 24,0 ponttal csokkent
2019-hez viszonyitva, mely igy —14,8 ponton alakult a 2020-as évben. A
készletallomanyra, valamint a foglalkoztatasra vonatkoz6 varakozasok mutatoja

rendre 1,2, illetve 6,5 ponttal mérséklé6dott 2019-hez képest.

A haztartasok bizalmi indexe 2020-ban 16,2 ponttal —20,3-re mérséklédott. Ez azt
jelenti, hogy a haztartasok tovabbra is inkabb pesszimistak, illetve pesszimizmusuk
tovabb novekedett. Az elmult 12 hénap arvaltozasat leir6 mutat6é 11,2 pontos
(34,8 pontra) novekedést ért el, azaz a lakossag érezte az inflaci6 emelkedését.
5,9 pontos emelkedést produkalt az inflaciés varakozasokkal kapcsolatos mutato,
melynek értéke 42,4 indexpont volt 2020-ban. 12,3 pontos csokkenést mért az
Eurostat a jelenlegi megtakaritasok esetében, amelynek kapcsan a haztartasok
tovabbra is inkabb pesszimistak, a mutat6 értéke —46,2 pont volt. Mérsékld6dott
emellett a varhaté6 megtakaritasokkal kapcsolatos mutat6d értéke is 3,5 ponttal
(— 37,3 pontra). Jelentésen emelkedett viszont a munkanélkiiliséggel kapcsolatos
mutato értéke, mely igy 33,9 ponttal magasabb volt, mint egy évvel korabban. Ez
azt jelenti, hogy az el6z6 évhez képest sokkal tobben szamitanak kedvezétlen
munkaerépiaci folyamatokra. A mutato értéke 2020-ban 31,7 ponton alakult, tehat

a lakossag a munkanélkuliségi rata szamottevo emelkedését varja.

3.2. Munkaerépiac

2020-ban a  foglalkoztatottak szama a  15-74 éves  korosztalyban
4 milli6é 603 ezer f6 volt, a KSH altal 2021 januarjatol alkalmazott, azonban 2009-
ig visszavezetett 1j modszertan szerint. Ez 43 ezer f6ével elmarad a 2019-es adattol,
amely els6sorban a koronavirus-jarvany nyoman kialakult gazdasagi visszaesés
kovetkezménye. Ugyanakkor figyelembe véve az 5,0 szazalékos GDP visszaesést
egyaltalan nem tekinthetd jelentd6snek. A gazdasagi visszaesés mélypontjan a
masodik negyedévben a foglalkoztatottak szama kozel 87 ezer fével maradt el a
megel6z6 évi szintjétdl. A foglalkoztatasi rata ennek eredményeként 2020-ban
0,5 szazalékponttal 62,1 szazalékra csokkent. A foglalkoztatassal szemben az
aktivitas nem esett vissza érdemben, 2020-ban az aktivak szama megkozelitette a

4 milli6 801 ezer f6t, amely csupan 3 ezer fével marad el a megel6z6 évi adattol,
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mig az aktivitasi rata a demografiai folyamatok miatt csokken6é 15-74 éves
korosztaly létszamanak csokkenése miatt 0,1 szazalékponttal 64,8 szazalékra
emelkedett. A jarvany els6 hullamaban, tavasszal a lezarasok nyoman ugyan
emelkedett az inaktivitas, de a kilépok, az év végére ismét visszatértek a

munkaerépiacra.

11. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG
ALAKULASA (EZER FO, 2010 = 0)
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Az alkalmazottak szama az intézményi statisztika alapjan 2020-ban 109 ezer f6vel
3 milli6é 77 ezer fore csokkent. Ezen belil is a legalabb 5 fot foglalkoztatd
vallalkozasok korében 102, a koltségvetési szféraban pedig 11 ezer fével csokkent
az allomanyi létszam, ellenben a foglalkoztatas szempontjabol jelentés nonprofit
szervezetek esetében 4 ezer f6s novekedést mértek. A visszaesés egyrészt a
feldolgozoiparban (—32 ezer f6), a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatban (—
20 ezer f6) és az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato6 tevékenység agazatban (—
21 ezer f6) kovetkezett be. Aranyat tekintve ez a 3 agazatban rendre 4,4, 16,9,
illetve 11,3 szazalékos csokkenést jelent. A foglalkoztatasnal nagyobb visszaesés
oka a koronavirus jarvany és a bevezetett korlatozé intézkedések, amelynek
nyoman a munkavallalok egy része, még ha nem is vesztett el allasat, nem tud
dolgozni, igy kikeriilt az alkalmazotti statisztikabol. A roml6 gazdasagi helyzet
ellenére tovabb csokkent a kozfoglalkoztatas keretében dolgozok szama. 2020-ban
88,7 ezren dolgoztak a Start munkaprogramok keretében, amely tobb mint
12 ezer f6s csokkenést jelent egy év alatt. Nehézséget jelenthet ugyanakkor, hogy

a jarvanyhelyzet és a gazdasagi visszaesés miatt a kozfoglalkoztatasboél kikeriil6k
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sokkal nehezebben tudnak elhelyezkedni az els6dleges munkaer6épiacon a korabbi
évekhez viszonyitva, amikor is a munkaer6hiany miatt a munkaltatok

folyamatosan csokkentették a felvételi kovetelményeket.

12. ABRA: A LEGFOBB MUNKAERO-PIACI ADATOK ALAKULASA
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A munkanélkiiliek szama 2020-ban kozel 39 ezer fével 198 ezer f6 kozelébe
emelkedett, mig részaranyuk az aktivakon belil 0,8 szazalékponttal 4,1 szazalékra
noétt. Ezzel egylitt is a hazai adat az egyik legalacsonyabb maradt az EU-ban, a
munkanélkiiliségi rata csupan Csehorszagban (2,6 szazalék), Lengyelorszagban
(3,2 szazalék) és Hollandiaban (3,8 szazalék) volt kedvezébb. A tavalyi évben tovabb
— 26,5 szazalékra — csokkent a tartosan, legalabb egy éve allastalanok részaranya a
munkanélkiilieken beliil. Ezt ugyanakkor a korabbi évekhez viszonyitva nem az
elhelyezkedési esélyek javulasa okozta, hanem az ujonnan allasvesztettek
megjelenése a statisztikaban. Ezzel szemben a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
adatai alapjan az allaskeres6k szama egy év alatt 65,1 ezer fovel 316 ezer f6 folé
emelkedett. Even beliil ugyanakkor jelent6s ingadozasok torténtek: azt kovetden,
hogy az év elején még csupan 250 ezren szerepeltek az NFSZ regiszterében a
jarvanyhelyzet nyoman az allaskeres6k szama, a szezonalishatasoktol eltekintve
aprilistol kezdett el emelkedni érdemben és janiusban érte el a csucsat

376,3 ezer fébn, amely aztan az év végéig 290,7 ezer fére mérséklodott.
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Mindemellett a bejelentett nem tamogatott Gj allashelyek szama a megel6z6 évi
176,6 ezerr6l 131,5 ezerre csokkent a tavalyi év soran. Ennek koszonhet6en a
munkaerépiac feszességét leird Beveridge-gorbe értéke érdemben csokkent, vagyis
a koronavirus-jarvany nyoman a munkaeréhiany jelentd6sen enyhtlt a magyar
gazdasagban. Ezt osszevetve ugyanakkor az iires allashely statisztikaval némileg
eltér6 kép adodik. A versenyszféraban az ires allashelyek részaranya
2,4 szazalékrol 1,7 szazalékra csokkent 2020-ban és az adatok minden agazat
esetében mérséklddést mutatnak. Ugyanakkor ha az utols6 negyedév adatat
nézzitkk a feldolgozbipar esetében (2,3 szazalék) példaul az iires allashelyek
részaranya megkozelitette a 2019 végén (2,4 szazalék) mértet, amely az agazat gyors
kilabalasara utal. Ezzel szemben a koltségvetési szféraban 0,1 szazalékponttal
3,0 szazalékra emelkedett az tires allashelyek aranya. Vagyis a strukturalis
munkaeréhiany nem tint el a gazdasagbodl teljes mértékben, bar az mar csak a

koltségvetési szférat érinti er6teljesebben.

13. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forras: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat, Szazadvég-szamitas

A nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 2020-ban 9,7 szazalékkal
403,6 ezer forintra, mig a median kereset szintén = 9,7 szazalékkal
320,6 ezer forintra emelkedett. A béremelkedés titeme tehat lassult a megel6z6 évi

11,4 szazalékrol, ugyanakkor tovabbra is dinamikus maradt. A bérnovekedés
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mogott a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji 8-8 szazalékos emelése, a
munkaeréhiany bérfelhajt6 hatasa az év elején, valamint egyedi a
jarvanyhelyzethez kothet6 tényezok alltak. Ez utobbiak kozil kiemelendd egyrészt
az egészségligyi dolgozoknak nyujtott egyszeri juttatas, valamint az 0sszetételhatas
szerepe, amely abboél adodik, hogy a jarvanyhelyzet els6sorban az alacsony
atlagkereset(i agazatokat érintette, mint a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas,
ahol az elbocsatasok novelték az atlagkereset értékét. Szektoronként nem volt
érdemi eltérés a béremelkedés litemében: a versenyszféraban a legalabb 5 f6t
foglalkoztaté vallalkozasok korében 9,8, mig a koltségvetési szféraban
10,3 szazalékos novekedést regisztraltak. Agazatonként ugyanakkor voltak
nagyobb eltérések: amig a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatban csupan
47, a kozigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalom-biztositas agazatban pedig
5,6 szazalékos boviilést regisztraltak az atlagbér esetében, addig az egészségiigyben
19,8, az épitdiparban 11,4, a kereskedelemben 10,5, az oktatasban 8,4, a
feldolgozoiparban pedig 8,3 szazalékosat. A nettd atlagkereset 9,7 szazalékkal
268,4 ezer forintra emelkedett, mig a kiilonb6z6 kedvezményeket is figyelembe
véve 277,2ezer forintra. Ez a 3,3 szazalékos inflaciot is figyelembe véve
6,2 szazalékos realbér emelkedést jelent, szemben a megel6z6 évi 7,7 szazalékkal.
A netto6 realkereset igy az elmult 10 év soran osszesen 61,3 szazalékkal emelkedett,

mig a megel6z6 évtizedben csupan 37,4 szazalékkal.

3.3. Inflacié

2020-ban a fogyaszt6i arak Magyarorszagon atlagosan 3,3 szazalékkal novekedtek
2019-hez képest. Ez az inflacié gyorsulasat jelenti a 2018-as 2,8, mig az inflacio
minimalis lassulasat a 2019-es 3,4 szazalék utan, valamint meghaladja a jegybank
3 szazalékos inflacios céljat, azonban a 2 és 4 szazalék kozotti célsavban benne van.
A valtozast 2020-ben is befolyasolta a jarmtitizemanyagok aranak valtozasa, mely
jelentésen, 5,6 szazalékkal mérséklédott, ezzel komolyan visszafogva az
aremelkedés utemét. Az lizemanyagok visszafogott aremelkedése az olajar
csokkenésének koszonhetd, mely a tavalyi évben atlagosan 32,7 szazalékkal
mérséklodott a Brent, illetve 31,0 szazalékkal a WTI esetében 2019-hez

viszonyitva. Az olaj aranak csokkenését els6sorban a koronavirus-jarvany
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dekonjunkturalis hatasaibol fakad6 alacsony kereslet, illetve a jarvanyuigyi

korlatozo6 intézkedések magyarazzak.

Az inflaci6 éven beliili lefutasa nem mondhato egyenletesnek: az els6 negyedévben
még atlagosan 4,3 szazalékot tett ki (a januari 4,7 szazalék volt a maximum), majd
folyamatos csokkenést kovetéen majusban mar csak mindossze 2,2 szazalék volt a
mutatd értéke, ez augusztusra 3,9 szazalékra emelkedett, majd decemberre

2,7 szazalékra mérséklodott.

A foébb termékcsoportok koziil legnagyobb mértékben, 7,3 szazalékkal az
élelmiszerek ara noétt, melyben komoly szerepet jatszott kedvezétlen idéjarasi
koriilményekbol fakad6é gyenge termés, valamint a forintgyengiilésb6l fakado
arnovekedés. A termékcsoport esetében az arnovekedés 2019-ben 5,4 szazalék
volt. Az élelmiszerek esetében az aremelkedés titemének a valésnal joval nagyobb
szerepe van: tekintettel arra, hogy a fogyasztok ezen termékeket az atlagosnal
gyakrabban vasaroljak, ezért szerepét az inflacios kosarban feluilbecsiilik, igy mivel
az élelmiszerek inflacioja az atlagos pénzromlasnal nagyobb volt, igy a pénzromlas

mértékét is feluilbecsiilik.

Az élelmiszereken belul a has, hal és ezekb6l késziilt készitmények ara atlagosan
11,0 szazalékkal novekedett 2020-ban. Az emelkedés foként a sertéshis aranak
15,3 szazalékos novekedésébdl fakad, melynek oka a sertésallomanyt tizedeld
sertéspestis volt. Emellett az atlagosnal jobban emelkedett tobbek k6zott a parizsi,
felvagott, kolbasz (17,5 szazalék), valamint a szalami, szarazkolbasz, sonka ara
(10,1 szazalék). Egyetlen termékcsoport ara sem mérsékl6dott ezen fécsoporton

beliil, a legkisebb novekedés a baromfihus esetében figyelheté meg (2,5 szazalék).

5,5 szazalékkal nétt a tej, tejtermék, tojas ara 2020-ban. Ezen belil két
termékcsoport ara emelkedett a legnagyobb mértékben: a tojasé 6,4, mig a tejé
6,3 szazalékkal. A cerealiak, édességek ara 4,9 szazalékkal novekedett, ezeken beliil
kiemelkedik a liszt 7,9, a kenyér 7,5, illetve a cukor 11,9 szazalékos arncvekedése.
A csokoladé, kakao, valamint az édesipari lisztesaru ara nétt atlagosan a legkisebb

mértékben (1,5, illetve 0,6 szazalék).

A zoldség, gyiimolcs, burgonya ara atlagosan 11,4 szazalékkal emelkedett. Ezen
beliil kiemelkedik a friss hazai és déligytimolcs aranak 32,6 szazalékos emelkedése,

mely els6sorban a kedvezébtlen iddjarasi koriilményeknek koszonhetd gyenge
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termésbdl fakad. Az atlagosnal kevésbé nott ugyanakkor a friss zoldség, illetve a
gyumolcs-, zoldséglé ara (2,3, illetve 2,0 szazalék), mig a burgonya esetében
5,8 szazalékos arcsokkenés figyelheté meg. A flszerek és egyéb élelmiszerek ara
4,1 szazalékkal, a hazon kivili étkezés ara 7,7 szazalékkal, mig a kavé, tea,

tuditoitalok ara 2,4 szazalékkal novekedett az el6z6 évhez képest.

A fébb termékcsoportokat tekintve a masodik legnagyobb mértékben a szeszes
italok, dohanyaruk ara novekedett (7,0 szazalék), melyet a dohanyaruk unios
jogszabaly miatti jovedéki add emelése okozott. Ezt mutatja az is, hogy a
termékcsoporton beltil a szeszes italok ara atlagosan 3,1 szazalékkal, mig a

dohanyaruké 10,9 szazalékkal n6tt az egy évvel korabbihoz képest.

14. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS
TRENDMUTATOK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Forras: MNB, Szazadvég-szamitas

A harmadik legnagyobb, 2,9 szazalékos atlagos arnovekedés a szolgaltatasok
esetében kovetkezett be, mely az el6z6 évi 3,0 szazalékos értékkel kozel
megegyezik. Ezen belul jelent6sen nétt a jarmajavitas, -karbantartas (atlagosan
8,1 szazalék), a lakasjavitasi és -karbantartasi szolgaltatasok ara (10,7 szazalék), az
egészségligyi szolgaltatas dija (5,3 szazalék), a kuilfoldi tidtilések ara (6,5 szazalék),
valamint a szerencsejaték dija (7,7 szazalék). Fékezte azonban a szolgaltatasok

arnovekedését a szemétszallitas, vizdij és a csatornadij valtozatlansaga, a telefon
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internet mindossze 1,2 szazalékos aremelkedése, valamint az egyéb tavolsagi
aticéllal torténé utazas 5,2 szazalékos, az autopalyadij, gépjarmiikolcsonzés,

parkolas 8,2 szazalékos arcsokkenése.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok esetében 0,9 szazalékos atlagos arcsokkenés
kovetkezett be, mely ellentétes iranya az el6z6 évi 1,4 szazalékos arnovekedéssel.
Ebben a termékcsoportban hozzajarul a mérséklédéshez a tankonyvek
43,0 szazalékos arcsokkenése, mely a 2020/2021-es tanévtdl ingyenes
tankonyveknek  koszonhetd, valamint a  jarmiitzemanyagok — aranak
5,6 szazalékos visszaesése, mely a koronavirus-jarvanybol fakado

keresletcsokkenéssel magyarazhato.

0,3 szazalékkal n6tt tavaly atlagosan a haztartasi energia ara az egy évvel korabbi
1,0 szazalék utan. A hatosagi aras energia (tavftités, elektromos energia, vezetékes
gaz) ara nem valtozott, mikozben a palackos gaz ara 0,9 szazalékkal, a széné
3,7 szazalékkal, a ttizifaé pedig 2,7 szazalékkal emelkedett. A ruhazkodasi cikkek
ara 2020-ban 0,1 szazalékkal csokkent a 2019-es 1,0 szazalékos novekedést

kovetden.

A 2020-as évben novekedett viszont a tartos fogyasztasi cikkek ara, 1,4 szazalékkal,
ellentétben a 2019-es 0,3 szazalékos mérséklddéssel. A termékcsoporton belil a
legnagyobb, 19,7 szazalékos novekedést az ékszerek esetében mérték, ezt kovette
az 0j személygépjarmtvek 8,8 szazalékos arnovekedése. Csokkent ugyanakkor a
hasznalt személygépjarmtvek (—5,1 szazalék), a televizio (—6,1 szazalék), illetve a

szamitogép, fényképezogép, telefonkésziilék (4,2 szazalék) ara is.

A Magyar Nemzeti Bank inflacidés alapmutat6i koziil az indirekt adoktol sziirt
maginflaci6 a 2019-es 3,4 szazalék utan 2020-ban 3,7 szazalékot tett Kki.
0,1 szazalékponttal, 3,1 szazalékra csokkent a keresletérzékeny inflaci6, mig a
ritkan valtozo ara termékek inflacidja 3,5 szazalékrol 3,8 szazalékra novekedett

éves atlagban. A maginflacio a 2019-es 3,8 szazalékrol 4,1 szazalékra novekedett.

A maginflacion kivili tételek ara 1,4 szazalékkal novekedett 2020-ban, melyben
jelent6s szerepe volt a nyers élelmiszerek 13,0 szazalékos aremelkedésének, mig

fékezte azt az tizemanyagok 5,6 szazalékos arcsokkenése.
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15. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA, ES AZ AZT MEGHATAROZO
TENYEZOK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV BAZISAN)
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Forras: Thomson Reuters, KSH, MINB, Szdazadvég-szamitas

A mezogazdasagi termel6i arak atlagosan 7,4 szazalékkal emelkedtek. Ezen beliil a
legnagyobb novekedést a gyiimolcsoknél mérték (31,5 szazalék), amelyet az ipari
novények 16,3 szazalékos, illetve a novény-termesztési és kertészeti termékek
11,1 szazalékos arnovekedése kovetett. Mindossze az é16 allatok aranak esetében

volt megfigyelhet6 csokkenés a 2019-es évhez viszonyitva (—0,3 szazalék).

3.4. Monetaris és pénziigyi folyamatok

Az EKB dontéshozoéi 2020-ban nem valtoztattak az iranyadé kamatokon, tehat az
alapkamatot 0 szazalékon, az egy napos hitelkamatot 0,25 szazalékon, mig a betéti
kamatot —0,5 szazalékon hagytak. A Fed kamatokroél hatarozo Nyiltpiaci Bizottsaga
(FOMC — Federal Open Market Committee) azonban valtoztatott kamatkondici6in,
hiszen két 1épésben az 1,5-1,75 szazalékos célsavirol 0-0,25 szazalékos célsavara

csokkentette alapkamatat.

A koronavirus miatti gazdasagi kovetkezmények (atmenetileg alacsonyabb
foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt a Kormany a
lakossagi hitelek torlesztésének év végéig torténod felfuggesztése mellett dontott,

amely 2000 milliard forinttal novelte meg a lakossag és a vallalatok likviditasat. A
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lakossagot ér6 likviditasi sokk megoldasat jelentd dontést a Kormany az MNB-vel
egyetértésben hozta meg. A Monetaris Tanacs a marciusi tilésén a bankrendszer
hossza tava likviditasat és tovabbi hitelezési potencialjat er6sitd 1épéseket tett. A
nagyvallalati hiteleket fedezetként elhelyezhetik a bankok marcius 23-to6l,
amelynek révén a bankrendszer szamara az MNB 2600 milliard forinttal
megnovelte a potencialisan elérhet6 likviditast. AZ MNB marcius 17-t6] naponta
hirdette meg az eddigi (1,3,6,12 honapos) lejaratok mellett az 1 hetes futamidejt
forintlikviditast nyGjté devizaswap tendert a forintlikviditas biztositasa és a
likviditasi folyamatok simitasa érdekében. A Monetaris Tanacs tovabba aj, fix
kamatozasu fedezett hiteleszk6z bevezetésérdl hatarozott 3, 6 és 12 hoénapos,
illetve 3 és 5 éves futamiddkon. A hitelt az MNB fix kamaton nyujtja korlatlan
likviditas mellett. Emellett az MNB tovabbi dontésig a hazai partnerkorbe tartozo,

tartalékkoteles hitelintézeteknek felmentést adott a tartalékkotelezettség alol.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa lépett a koronavirus kovetkeztében fellépd
deviza- és tokepiaci turbulencidkra az FX-swap allomany 150 milliard forintos
megemelésével. 2020. junius 30-an a FX-swap allomany 1818 milliard forinton
allt®. A 2020 marciusaban drasztikusan gyengulé forint, és a magasabb inflacios
kornyezet miatt azonban nem moédositotta iranyadé kamatat és nem intervenialt a

forint védelme érdekében.

Aprilis 7-én a magyar jegybank Monetaris Tanacsa a vilagjarvany hazai hatasainak
monetaris politikai aspektusait és a varhato realgazdasagi hatasait tompitandé tobb
dontést is hozott. Ugyan nem valtoztatott iranyad6é ratajan, ugyanakkor a
kamatfolyosot szélesitette, igy az alapkamat tovabbra is 0,9 szazalék, az overnight
betéti kamat -0,05szazalék, a hitelkamatot azonban 95 bazisponttal
1,85 szazalékra emelte. Ezen kiviil a Monetaris Tanacs az 1 hetes fedezett
hiteleszkozének kamatat 1,85 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti eszkoz kamata
valtozatlanul az alapkamat 0,9 szazalékos szintjével egyezett meg, de ettdl felfelé

és lefelé is eltérhetett.

A janiusi kamatdonté ilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 15 bazisponttal
csokkentette iranyad6 kamatat, igy az alapkamat 0,75 szazalékra sillyedt. A
jegybank a kamatdontését, pontosabban a kamatkondiciok finomhangolasat 4

okkal indokolta: a vartnal gyengébb gazdasagi novekedés, erésebb dezinflacios

3 Az év elején az FX-swap allomany 2273 milliard forintot, mig az év végén 1786 milliard forintot tett ki.
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hatasok, javul6é globalis pénzpiai hangulat és a régiés kamatcsokkentések. A
kamatfolyos6 széleit nem valtoztatta meg a jegybank Monetaris Tanacsa, igy az
egynapos betéti kamat —0,05 szazalék, mig a hitelkamat 1,85 szazalékon hagyta.
Janiusban az egyhetes betéti eszk6z kamata az alapkamatot kovette és az MNB

korlatlanul elfogadott minden ajanlatot.

Jaliusban a hazai jegybank Monetaris Tanacsa Gjabb 15 bazisponttal csokkentette
iranyado kamatat, igy az 0,60 szazalékra siillyedt. Az MT szerint az alapkamat 0,6
szazalékos szintje fenntarthaté moédon tamogatja az arstabilitast (a jegybank
alapvet6 céljat), lehet6vé teszi a pénziigyi stabilitas megbrzését és a gazdasagi
novekedés helyreallitasaban is tamaszul szolgalhat. Szeptemberben az egyhetes
betét kamatat az MNB 0,75 szazalékos kamatiira emelte, azaz az effektiv kamatat

eltéritette a jegybanki alapkamatatol.

Az MNB Monetaris Tanacsa az alapkamaton kamatozé eszk6zokbdl kiszoritando
bankrendszeri likviditas tekintetében 2020. II. negyedévétdl kezdve nem hataroz
meg célértéket. Ezzel a jegybank nagyobb likviditasgeneralasi mozgasteret alakitott

ki maganak.

A Monetaris Tanacs majus 4-vel beinditotta két programjat: az allampapirpiac
stabil likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-vasarlasi
programot inditott a masodlagos piacon, valamint a bankrendszer hosszi tava
forrasellatottsaganak novelése céljabol Gjrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi
programjat. Az allampapirok masodlagos piacan jelenik meg a jegybank, ahol a fix
kamatozasq, forintban denominalt allampapirokat veheti. Tovabba els6sorban a
legalabb 3 éves futamidejti allampapirok megvételére 6hajt fokuszalni tgy, hogy ne
legyen az adott allampapir sorozatbol a teljes allomany 1/3-nal (oktéber 6-t6l ezt az
aranyt 50 szazalékra emelték) nagyobb részesedése. A jelzaloglevél vasarlasi
program a fix kamatozas(i, forintban denominalt, hosszi futamidej
jelzaloglevelekre terjed ki, keretosszege a kibocsatott allomany 50 szazaléka, az
MNB pedig ezattal is mind az els6dleges, mind pedig a masodlagos piacon vasarolni
fog. Az MNB kozlése szerint a jegybanki (allampapir- vagy jelzaloglevél)
vasarlasoknak nincs fels6 korlatja, de a jegybank az allampapir-vasarlasok esetében
1000 milliard forintos, a jelzaloglevél-vasarlasok esetében 300 milliard forintos

allomanynovekedésnél technikai feliilvizsgalatot hajt végre.
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2020 decemberének végére 740,77 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos
piaci allampapirallomanya. A jelzaloglevélbél a hazai jegybanknak az els6dleges
piacon 143,8 milliard forintos allomanya van, mig a masodlagos piacon 135 milliard

forintnyira n6tt az allomanya. A jegybanki FX swapallomany 1786 milliard forint.

Az MNB a 2020 aprilisaban megkezdett allampapir-vasarlasi programjaval
sikeresen csokkentette az allampapirpiaci hozamokat. Az MNB atmeneti sziinet
utan 2020 jaliusatol ajra célzott allampapir-vasarlasokat hajtott végre a 15 éves
vagy afeletti futamidej(i szegmensben azért, hogy a hozamgorbe rovid végét érintd

alapkamatcsokkentés a hozamgorbe hossza végén is megvalosulhasson.

2020. aprilisaban az MNB Novekedési Hitelprogram Hajra néven Gj programot
inditott, amelynek kihasznaltsaga november kozepére meghaladta az 1000 milliard
forintot, ezért a Monetaris Tanacs a novemberi tilésén a program keretdsszegének
1000 milliard forintos megemelésérol dontott. Az NHP Hajra kiemelt fontossagu a
koronavirus-jarvany kedvezdétlen gazdasagi hatasainak tompitasaban, mivel
minden eddiginél kedvezobb feltételekkel, széleskort felhasznalasi lehetGséggel
biztosit olcs6é és kiszamithaté kamatozast forrast a kkv-szektornak. 2020.
december végéig kozel 21500 hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas vette igénybe
a kedvez6 finanszirozasi lehetdséget, hozzavetdleg 1500 milliard forint dsszegben.
A Monetaris Tanacs a gazdasagi helyreallitas soran is kiemelt fontossagunak tartja
a kkv-k folyamatos mikodésének fenntartasdhoz és  beruhazasaik

megvalositasahoz sziikséges forrasok biztositasat.

A jegybank 2019. jalius 1-jétdél Novekedési Kotvényprogramot (NKP) inditott. A
program keretében a jegybank kezdetben 300 milliard forint, 2020. januar 1-jét6l
450 milliard forint, szeptember 23-t6l pedig 750 milliard forint) osszértékben
vasarol hazai székhely(i, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, j6 mindsitéssel
rendelkez6 kotvényeket. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) f6bb paraméterei az

alabbiak:

e s e

e avallalati kotvény legalabb B+ kategoriaji mindsitéssel rendelkezik;

e 3-10év kozotti eredeti futamideji, zartkorGen vagy nyilvanosan

kibocsatott kotvények;
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e az elsddleges vagy masodlagos forgalomban kibocsatott vasarlasok
eredményeként a jegybank egy kotvénysorozat maximum 70 szazalékat

birtokolhatja;

e egy vallalatcsoporttal szemben a jegybank Osszes kitettsége nem haladhatja

meg a 20 milliard forintot;

e a transzparencia és a piaci likviditas novelése érdekében a kibocsatoknak a
kotvényeiket a kibocsatast kovetd 180 napon be kell vezetnitik a Budapesti

Ertéktozsdére.
A Novekedési Kotvényprogram a tékepiac erdsitését célozza.

A magyar allamadoéssag devizaaranya emelkedett az elmalt évben, mivel a 2019.
december végi 17,3 szazalék utan 2020 decemberének végén 19,7 szazalékot tett
ki. Ez az arany megfelel a 2020. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-
20 szazalékos savelbirasnak. A 2019. decemberében publikalt kiadvany egészen
pontosan ugy fogalmaz, hogy az 6sszes allamadoéssagon belil a devizaadossag
aranya maradjon a 10-20 szazalékos savban. A cél az volt, hogy a devizaarany az év
elejéhez képest tovabb mérsékl6djon, amelyet az AKK a devizalejaratok jellemzben
forintpiacrél torténd meguajitasaval szeretett volna elérni. 2020. aprilisaban,
janiusaban és augusztusaban az AKK azonban médositotta Finanszirozasi tervét.
Tekintettel arra, hogy a Kormany a Covid19 vilagjarvany miatt a 2020-ra tervezett
koltségvetési deficitet novelte a megnovekedett forrasigény egy részét a
devizapiacrél gytjtotte be, amellyel kismértékben novelte az allamadoéssag

devizaaranyat. Ez azonban igy is a meghatarozott savban maradt.

2020. évi Finanszirozasi tervében az AKK els6 kitiintetett célja az allamadossag
GDP-aranyos mértékének tovabbi csokkentése volt. Masodszor a kilso
sérulékenység mérséklése érdekében az adossagkezel6 folyamatosan torekszik
eszkozei népszerisitésére a hazai befektetok, és kiemelten a lakossag korében. Az
AKK kozéptava célja az, hogy a lakossag 2023-ig 11 000 milliard forintra novelje
kezében lévé allampapirok volumenét. A COVID-19 jarvany kovetkeztében
tavasszal ugyan atmenetileg csokkent a lakossagnak tortént Gj eladas azonban

majus Ota Gjra novekszik a lakossagi tulajdonban 1év6 allampapir allomany.

2020. év végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant forint allampapirok

allomanya 9074,0 milliard forintra emelkedett. 2019 negyedik negyedévében ez az
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osszeg még kozel 1558,3 milliard forinttal alacsonyabb (7515,7 milliard forint) volt.
A lakossagi allampapirok részesedése ezzel 25 szazalékra csokkent az el6z6 évvégi
a 30 szazalékrol4 a teljes allamadossagon belil. A MAP+ sikere meghatarozo6, mivel
a lakossag a 2019. janiusi bevezetése 6ta kisebb megtorpanasok mellett toretleniil
preferalja a hosszt lejarata papirokat. Azoknak a lakossagi szereplknek, akik azt
varjak egyrészt, hogy az inflaci6 nem emelkedik nagymértékben, masrészt pedig
hosszabb vagy akar rovidtavban gondolkodnak, érdemes ezt az allampapirt
valasztaniuk. Azok, akik pedig az inflacié nagyobb emelkedését és annak tartésan
magas szinten maradasat valészinsitik, azoknak érdemesebb valamelyik (3 éves
vagy 5 éves futamidejii) inflaciokovet6 allampapirt valasztaniuk és tartésan egy
fixalt realkamatot elérnitik a futamido6 egészét tekintve. A MAP+ jelentOs sikert ért
el, mivel a lakossag a 2019. janius elejei bevezetése 6ta 2020. december végéig
5221 milliard forintos értékben jegyezte azt le. A harmadik kitiintetett cél az
allamadossag devizaaranyanak tovabbi csokkentése. Uj elemként jelent meg az
igény a 2020-tdol kezdddbden az allamadossag futamidejének novelésére. A magyar

allamado6ssag futamideje ugyanis nemzetkozi 6sszevetésben alacsony.

A devizaban kibocsatott allamkotvényeket elemezve megallapithat6, hogy 2020-
ban lejart egyrészt februar 24-én egy 1 milliard eurényi 15 éves futamidejti és 3,875
szazalékos kamatozasu devizakotvény, masrészt januar 29-én 2 milliard amerikai
dollarnyi 10 éves 6,25 szazalékos kamatozasu allamkotvény, harmadrészt pedig
julius 27-én 1 milliard kinai juan értékben 3 éves 4,85 szazalékos kamatozasu

allampapir.

Aprilis 28-an az AKK eurdban denominalt kétvényeket bocsatott ki a stagnalo vagy
csokkend belfoldi allampapirpaci kereslet és a magasabb deficit finanszirozasa
érdekében. 1 milliard euronyit 6 éves futamidével és 1,125 szazalékos-, mig szintén
1 milliard eurényit 12 éves futamidore és 1,625 szazalékos kamat mellett. Janius
5-én tovabbi 1,5 milliard eurényi allamkotvény kertilt kibocsatasra 15 éves
futamid6 és 1,75 szazalékos kamatozas mellett. 2020. szeptember 18-an japan
jenben denominalt 3-, 5-, 7- és 10 éves allamkotvényeket bocsatott ki az AKK
rendre 22,7, 20,0, 15,5 és 4,5 milliardos részekben 0,52, 0,74, 1,03 és 1,29 szazalékos
kamatozas mellett. Tovabba 2020. november 17-én 1,25-1,25 milliAird euréban

denominalt 10 és 30 éves, 0,5 és 1,5 szazalékos kamatozast allampapir kertlt

4 Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér, amikor az értékpapir tulajdonosi statisztikait kdzli.

60. oldal [



& SzazapveG

kibocsatasra. 2020. junius 5-én belfoldi devizakotvénypiacon is tortént kibocsatas
PEMAP 2023/X és PEMAP 2025/X sorozata allampapirokbél és 55,1 milli6- és 42,4

millié eurés decemberi allomany alakult ki.

16. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe kozepes mértékben modosult az elmult
egy évben, ha a 2019. december végi és a 2020. december végi hozamok kozotti
kulonbségeket vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén az éven beliili hozamok (29-
29 bazisponttal) emelkedtek. A hozamgorbe k6zépsé részén az 1 éves és a 3 éves
hozamok 38 és 41 bazispont kozotti mértékben nottek. Az 5 éves, a 10 éves ésa 15
éves allampapirok hozamai rendre 18, 7, és —55 bazisponttal 1,36, 2,08, és 2,25
szazalékra modosultak. Osszességében a hozamgorbe a 2019. december végi
allapotahoz képest felfelé tolodott eltekintve a hozamgorbe hossza végétol. A
tovabbra is alacsony, 0 kozeli hozamok a hozamgorbe rovid végén a laza hazai
monetaris politika miatt alakultak ki. A jelentésen mérsékl6dd vagy stagnald
hosszabb lejaratd  hozamok pedig illeszkedtek az altalanos, globalis
hozamcsokkenési, -stagnalasi trendbe és a jegybank hossza lejarata

allampapirvasarlasait tiikrozik.

2020. szeptember 2-t6] valtozott az AKK 10 éves benchmark allampapirja, hiszen
az Gj allampapir lejarata 2031. oktéber 22-re valtozott 2030. augusztus 21. utan,
azaz 14 hoénappal meghosszabbodott. 2020. szeptember 9-én pedig az 5 éves
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benchmark allampapir futamideje valtozott, hiszen a korabbi 2025. november 26-
rol 2026. aprilis 22-re modosult, azaz fél évvel hosszabbodott. A 2022/C 3 éves
benchmark allampapir helyébe 2020. aprilis 22-t6l a 2023/C 3 éves allampapir
lépett, aminek lejarata egy évvel késo6bbi (2022. augusztus 24. helyett 2023.
augusztus 23.). Ennek kovetkeztében a jelentésebb hozamnovekedés a benchmark

allampapirok hosszabb futamidejeinek is koszonhet6.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2020-ban 390 milliard forint addézas utani
nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy évvel korabban a
bankszektor az auditalt adatok alapjan 694 milliard forintos adodzas utani
nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest nétt a kamateredmény és a
jutalékeredmény is, de emelkedtek a miikodési koltségek is. A kamateredmény az
alacsony kamatkornyezetben a kismértékii kamatmarzsok mellett a jelent6sen
olcs6bb forrasoknak, de joval magasabb volumeneknek koszonhetben
10,4 szazalékkal nott. A dij- és jutalékeredmény 1,4 szazalékkal volt nagyobb az
el6z6 év eredményénél. A miikodési koltségek pedig 6,3 szazalékkal novekedtek a
2019 egészéhez képest. A Covidl9 virusjarvany krizis kovetkeztében a
hitelmoratérium bevezetése a kamateredményen nem éreztette hatasat, mivel
jelent6és volt az Gj hitelek volumene. Ugyanakkor a teljesitdé hitelekre (a
hitelmoratérium miatt ugyan nem késedelmes) a nagyobb hitelkockazat miatt
magasabb céltartalékot képeztek a hitelintézetek. A hitelintézetek tékeellatottsaga
2020-ban felfelé modosult, hiszen a tokemegfelelési mutato az el6z6 negyedévhez
képest 0,3 szazalékponttal 18,7 szazalékra emelkedett. A hitelintézetek szavatolo
tokéje ugyanis 508 milliard forinttal (5920 milliard forintra), 9,4 szazalékkal
novekedett, mikozben a kockazatokkal korrigalt mérlegf6osszeg ennél kisebb
aranyban, 7,4 szazalékkal  emelkedett és  2020. december 31-én 31
643 milliard forintot tett ki.

A hitelintézetek teljes hitelallomanyanak nemteljesité hitel rataja (NPL) 2020-ban
tovabb csokkent, 4,1 szazalékrol 3,6 szazalékra. Igy az évek 6ta tartd folyamatos,
bar lassul6 titemi csokkenés trendje folytatodott, ami 2020 els6 negyedévében egy
kismértéki emelkedéssel atmenetileg emelkedett. A nem pénziigyi vallalatok
hitelallomanyanak NPL-rataja éves szinten 4,3 szazalékrol 4,6 szazalékra
emelkedett (amely emelkedés 2020 els6 negyedévében még markansan nagyobb

mértéki volt, azéta azonban csokkenés és stagnalas figyelhetd meg), a haztartasok
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nem teljesitési rataja 2020-ban 6,8 szazalékrol 6,1 szazalékra csokkent.
Osszességében megallapithatd, hogy az alacsony nem teljesitési aranyokhoz
nagymértékben hozzajarult a hiteltorlesztési moratérium bevezetése, amelynek
értelmében, akik élni szerettek volna vele, azok atmenetileg mentesultek hiteleik

toketorlesztési- és kamatfizetési kotelezettsége alol.

2020 folyaman el6szor az elére meghirdetett idé6pontban 2020. februar 14-én a
S&P-nak és a Fitch-nek volt lehet6sége Magyarorszag allamadoéssaganak
besorolasan valtoztatni. A S&P els6sorban a tartésan magas GDP novekedést
kiemelve pozitivra médositotta addigi stabil kilatasat, mig a Fitch nem valtoztatott
a besorolason. A S&P deklaralasa alapjan 24 honapon beliil felmindsithette volna
Magyarorszagot. A COVID 19 virus jarvany azonban ezt a lehet6séget atirta, hiszen
a virus drasztikus gazdasagi hatasokkal jart és a kilabalas lehetett a kovetkezo cél.
Aprilis 29-én az S&P elére nem jelzett idépontban stabilra rontotta a magyar
allamadoéssag korabban pozitiv kilatasat. Indoklasuk szerint a varatlan 1épésre a
Covid19 virus vilagjarvany negativ gazdasagi hatasai miatt volt sziikség. A Moody’s
pedig megerdsitette kozleményében a magyar allamadossag jelenlegi mindsitését
és stabil kilatasat. 2020. augusztus 14-én két nagy nemzetkozi hitelminésitd (Fitch
és az S&P) is valtozatlanul hagyta a magyar allampapirok kockazati besorolasat. A
Moody’s szeptember 25-én varatlanul az eredetileg stabil kilatasa magyar
allampapir besorolast pozitiv kilatasara javitotta. A Moody's értékelése szerint a
kilatas javitasanak elsédleges oka a multbeli és a lehetséges jovobeli gazdasagi
teljesitmény, ami meghaladja a hasonl6é besorolast orszagok atlagat. Elismerték
tehat az er6s gazdasagi novekedést és az adossagcsokkenést és azt emelték ki
elemzésiikben, hogy ezt a jarvany megakasztotta, ugyanakkor szerintiik a Covid-19
virusjarvany krizis hatasa a magyar gazdasagi helyzetre kisebb mértékii lesz, mint
mas orszagokban. A magyar allamadossag besorolasa 2020 decemberében az alabbi:
a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatast, a S&P-nél BBB stabil kilatas, mig a Fitch-nél
is BBB stabil kilatast. Az el6bbinél tehat a magyar allampapirok kockazati
besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalso szintjén van, mig az utobbi két
nagy nemzetkozi hitelmin6siténél egy kategoriaval feljebb talalhat6. A Moody’s
szeptember 25-i kilatasjavitasa egyfel6l jo jelzés a magyar gazdasagpolitika

szamara, ugyanakkor az is latszik, hogy a Moody’s még mindig egy kategoriaval
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alacsonyabb min6sitést ad a magyar allamkotvényekre (ugyan immar pozitiv
kilatasuat).

A haztartasok 2020 folyaman 1088,5 milliard forinttal, 13,5 szazalékkal 9135,6
milliard forintra novelték az allampapir megtakaritasaikat, ezen beliil is a hosszt
lejarata papirok irant mutatkozott a nagyobb kereslet. Pontosabban a lakossagnal
766,9 milliard forinttal, 37,0 szazalékkal, 1303,8 milliard forintra csokkent a rovid
lejarata (azaz éven beliili) allampapirok allomanya, mig 1855,4 milliard forinttal
, 31,0 szazalékkal, 7831,8 milliard forintra novekedett a hossza lejarata
allampapiroké. A jelent6s atrendezédésben elsésorban az 5 éves MAP+ tovabbi
térnyerése jelentette az indokot. A haztartasok forint készpénzallomanya a
tavalyihoz képest nagyobb mértékben, 12,8 szazalékkal 622,0 milliard forinttal
noétt, tovabba (1713,2 milliard forinttal) 18,0 szazalékkal 11217,4 milliard forintra
emelkedett a hitelintézeteknél elhelyezett betétallomanyok (forint és deviza)
értéke. A részvények és részesedések 2020 negyedik negyedéves értéke 1665,4
milliard forinttal 6,6 szazalékkal emelkedett a 2019 év végéhez képest. A
haztartasok hitelallomanya 1226,6 milliard forinttal emelkedett, amely
novekményhez kozel 60 szazalékban jarult hozza a forintban felvett fogyasztasi és
egyéb hitelek névekménye. Osszességében a haztartasok netté pénziigyi vagyona
9,0 szazalékkal, 4557,5 milliard forinttal 55175,0 milliard forintra nott.

A nem pénzigyi vallalati hitelek allomanya 1065 milliard forinttal, 12,85
szazalékkal (9351 milliard forintra) emelkedett 2020 végére, mig a lakossagi hitelek
allomanya 1007 milliard forinttal, 14,2 szazalékkal, 8116 milliard forintra
emelkedett a 2019 végi hitelallomanyhoz képest. A lakossagi hiteleken beliil
jelentésen, 632 milliard forinttal 21,1 szazalékkal novekedett a fogyasztasi

hitelallomany és 3625 milliard forintot ért el. °

5 Itt keriil kimutatasra a 44/2019 (II.12) Kormanyrendelet alapjan a lakossagi tigyfelek szamara a babavaro
tamogatashoz kapcsolédéan nyujtott hitelek dllomanya is.
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17. ABRA: GDP-ARANYOS VALLALATI ES LAKOSSAGI HITELEK (SZAZALEK)
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2020 folyaman els6sorban a Covid19 virus jarvanykrizis és a kialakult gazdasagi
visszaesés, tovabba a bizonytalansag miatt a forint az eurdval szemben 34 forintot
gyengult, azaz a 2019. december végi 330,52 forint helyett 2020 végén 365,13
forintba kertilt egy eur6. A sokkal gyengébb forint kedvez6tlenebbiil érintette az
allamhaztartast (tovabba a devizaarany a fent emlitett 19,7 szazalékra no6tt), a
lakossagnak minimalis mértékben vannak devizahitelei, igy azt kevéssé érintették.
Fontos azonban megemliteni, hogy tartdésan a gyenge illetve tovabb gyengiil6 hazai

fizet6eszkoz az importarakon keresztil kialakulé magasabb inflaciohoz vezethet.
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4. Koltsegvetési folyamatok 2020-ban

A 2020-ra vonatkoz6 pénzforgalmi mérleget januarban publikalta a Magyar
Allamkincstar. Az alabbiakban attekintjiik, hogy a fontosabb bevételi és kiadasi
mérlegsorok hogyan teljesiiltek az el6iranyzatban foglaltakhoz, illetéleg a 2019. év

végi tényadatokhoz viszonyitva.

Az allamhaztartas kozponti alrendszere a 2020.évre vonatkozo el6zetes
pénzforgalmi mérleg alapjan 5 548,6 milliard forintot kitevé hiannyal zart, amely
4 420,7 milliard forinttal haladta meg a 2019. évi vonatkozé adatot. A kdzponti
koltségvetés 4 953,5, mig a tarsadalombiztositasi alapok 641,8 milliard forintos
deficitet értek el, az elkilonitett allami pénzalapok pedig 46,7 milliard forint
tobblettel zartak. Az év egészét a koronavirus-jarvany és az az elleni védekezés

jegyében hozott intézkedések gazdasagra gyakorolt hatasai hataroztak meg.

18. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTASI HIANY ALAKULASA 2010 ES 2020 KOZOTT
(MILLIARD FORINT)
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A tavalyi év egészére jelzett, el6zetes pénzforgalmi hiany 5 181,6 milliard forinttal
haladta meg az el6iranyzatban foglalt, 367,0 milliard forintos hianycélt. A
pénzforgalmi hiany mogott foleg a koltségvetési szervek és egyéb szakmai fejezeti
kezelést el6iranyzatok kiadasai, az uniés programok el6finanszirozasa, valamint a

koronavirus-jarvanyhoz kothetd egészségligyi és gazdasagvédelmi kiadasok alltak.
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A fentieket figyelembe véve Magyarorszag GDP-aranyos hianya érdemben

emelkedett és elérte a GDP 8,1 szazalékat.

4.1. Bevételek

A kozponti koltségvetés bevételi oldalat 2020-ban a koronavirus-jarvany okozta
gazdasagi sokk és a védekezés jegyében hozott intézkedések alakitottak. A tavalyi
évben szamos ado6zast érinté intézkedés 1épett életbe. A Csaladvédelmi Akcibdterv
keretében a négygyermekes anyak mentesiiltek a személyi jovedelemadod
megfizetése alél, tovabba bevezetésre kertilt a nagyszul6i gyermekgondozasi dij. A
Gazdasagvédelmi Akcioterv részeként a kisvallalati ado kulcsa 13 szazalékrol
12 szazalékra mérséklodott, valamint a fejlesztési adokedvezmény értékhatarai is
csokkentek (kisvallalatoknal 300, kozépvallalatoknal 400 milli6 forintra a korabbi
500 milli6 forint helyett). Folytatoédott az altalanos forgalmi ad6é mérséklése is: a
szallashelyadas afakulcsa 18 szazalékrol b5 szazalékra csokkent, azonban a
szegmensre Kiterjesztésre keruilt a turisztikai fejlesztési hozzajarulas fizetési
kotelezettség. Aprilistol kezdve a kis- és kozépvallalkozasok esetében az
Adohatoésag rovidebb kiutalasi hataridot alkalmaz a visszaigényelhet6 afa esetében:
normal ad6zoknal 75 naprol 30 napra, megbizhaté ad6zoknal 30 naprol 20 napra
csokkent a hataridé. 2020. januar 1-jét6l megsziint az egyszertsitett vallalkozoi
ado, a tranzakcios illeték alol mentesiiltek a csekkes atutalasok 20 ezer forintig,
valamint két lépcs6ben emelkedett a jovedéki ado. A nyugdij mellett munkat
vallalok kizarolag személyi jovedelemadd megfizetésére kotelezettek. Fontos
kiemelni a 2019 decemberében eltorolt adéeldleg-feltoltési kotelezettséget, amely
érdemben befolyasolta a 2020-as tao-bevételek alakulasat. A koronavirus-jarvany
elleni védekezés jegyében a kiskereskedelmi szervezetekre és a pénziigyi
szervezetekre vonatkozoboan kiilonadé keriilt bevezetésre, mig a jarvany altal
leginkabb sujtott agazatok esetében elengedték a fizetend6 jarulékokat. Jalius 1-
jével a szociadlis hozzdjarulasi add kulcsa a 2019-es 17,5 szazalékrol
2 szazalékponttal 15,5 szazalékra mérséklédott. A fenti intézkedések nyoman a
kozponti koltségvetés halmozott adobevételei 1 047,9 milliard forinttal haladtak

meg az el6z06 évi teljestlést.

A gazdalkodo szervezetek befizetéseib6l szarmazo bevételek 13,9 szazalékkal

(196,4 milliard forinttal) teljestultek magasabban, mint 2019-ben, mig az
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eléiranyzott értéktdl 4,7 szazalékkal (79,0 milliard forinttal) elmaradtak. A
tarsasagi adobol szarmazo bevételek 2020 végén 406,5 milliard forinton zartak, igy
a bevételek 25,2 szazalékat adtak. Ez 34,0 szazalékos (103,2 milliard forintos)
novekedést jelent 2019-hez viszonyitva, mig az eléiranyzatban foglalt teljestiléshez
képest 18,9 szazalékos (94,6 milliard forintos) elmaradast. Ennek hatterében a
2019. decemberi adoéeldleg-kiegészités eltorlése htzédott meg, amelynek
eredményeképp a 2019-es adodévi elszamolashoz kothetd befizetések érdemben
meghaladtak a 2018-as adoéévi elszamolashoz kothetd Osszegeket. A fejezeti
befizetések 34,3 szazalékat kitevo egyéb kozpontositott bevételek 2019-hez képest
1,3 szazalékkal (7,5 milliard forinttal), az el6iranyzathoz viszonyitva pedig
5,6 szazalékkal (32,9 milliard forinttal) csokkentek. Ezen belul kiemelendd az

elektronikus utdijbol szarmazo, 217,1 milliard forintot kitevd bevétel.

A fogyasztashoz kapcsolt halmozott adobevételek 2020 soran 2,1 szazalékkal
(127,4 milliard forinttal) teljesiiltek magasabban, mint 2019-ben, az elbiranyzatban
foglalt értéktol ellenben 5,6 szazalékkal (369,4 milliard forinttal) elmaradtak. Ezt az
altalanos forgalmi adoébol szarmazé bevételek el6z6 évihez viszonyitott
3,0 szazalékos (136,7 milliard forintos), illetve a jovedéki adobdol szarmazo
bevételek 1,7 szazalékos (19,7 milliard forintos) éves alapon mért novekedése
magyarazta. Az elbéiranyzott teljestiléstdl rendre 6,1 és 2,5 szazalékkal (300,7 és
30,4 milliard forinttal) maradtak el a két tételsor teljesiilései. Az afabevételek
novekedése mogoétt a belfoldi, a dohanytermékek utani és az import
afabevételének emelkedése alltak. Az import nyoman keletkezd afabevételek
novekedéséhez hozzajarult a koronavirushoz kapcsolodd segédeszkozok allami
beszerzése, mig a dohanytermékeknél jovedékiado-mérték emelése és a forgalom
boviilése indokolta a magasabb bevételeket. Fékezte az altalanos forgalmi adobol
szarmazo bevételek novekedését a magasabb kiutalasi 6sszeg a visszaigényléseknél,
valamint a rovidebb kiutalasi hataridé bevezetése (normal ado6zok esetében
75 naprol 30 napra, megbizhaté adézok esetén pedig 30 naprol 20 napra). A
jovedéki adobol szarmazo bevételek esetében az adomérték emelése novelte, mig a

visszaes6 tizemanyag-forgalom fékezte a befoly6 6sszegeket.

A lakossag befizetései 4,8 szazalékkal (128,7 millidrd forinttal) n6ttek 2020-ban
2019-hez képest, mig az el6iranyzathoz képest itt is alulteljesiilés figyelhet6 meg,

2,5 szazalékos (71,7 milliard forintos) nagysagrendben. Ezt els6sorban a személyi
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jovedelemadobol szarmazd bevételek el6z6 évihez képesti 4,3 szazalékos
(103,2 milliard forintos) emelkedése magyarazta. Ezen tételsor esetében a 2020-as
eldiranyzat tervezett teljesiilésétol 3,1 szazalékkal (81,2 milliard forinttal) maradt
el a tényleges teljesiilés. Az szja-bevételek alakulasat a Csaladvédelmi Akcioterv
keretében meghozott intézkedések (négygyermekes anyak szja-mentessége,
nagysziilok gyermekgondozasi dijanak intézménye), illetéleg a koronavirus-jarvany
negativ hatasai ellen hozott intézkedések mérsékelték. A nyugdij-,
egészségbiztositasi és munkaerdpiaci jarulékokbodl szarmazd bevételek az el6zo
évitol 3,0 szazalékkal (163,7 milliard forinttal), mig az el6iranyzattol 7,0 szazalékkal

(405,5 milliard forinttal) maradtak el.

4.2. Kiadasok

A kozponti koltségvetés alrendszerének 2020.évi halmozott kiadasai
28 414,0 milliard forinton zartak. Ez a 2019-es vonatkozd teljestilést
25,3 szazalékkal (5 743,9 milliard forinttal), mig az el6iranyzatban foglaltat
30,4 szazalékkal (6 621,0 milliard forinttal) haladta meg.

Ezen belul a koltségvetési szervek kiadasai 18,5 szazalékkal
(1 152,9 milliard forinttal), az egyéb szakmai fejezeti kezelés(i elbiranyzatok
kiadasai pedig 51,5 szazalékkal (1 715,0 milliard forinttal) n6ttek a bazisévhez
viszonyitva. Az elbiranyzattal osszevetve érdemi, rendre 56,2 és 85,1 szazalékos
(2654,4 és 2 319,2 milliard forintos) feliilteljestilés lathat6. Az uniés programok
kiadasai éves alapon 29,3 szazalékkal (459,3 milliard forinttal) emelkedtek, mig a
tervezett szintet 20,4 szazalékkal (343,2 milliard forinttal) haladtak meg. A fentiek
eredményeképp a  harom tételsor rendre 7 380,9, 5 045,0, illetve
2 025,4 milliard forinton zart, szemben a 2019.évi 6228,0, 3330,1 és
1 566,1 milliard forinttal. A szakmai fejezeti kezelésii eldiranyzatok névekedését a
normativ finanszirozasra (koznevelési célit humanszolgaltatds és mukodési
tamogatas, nem Aallami fels6oktatasi intézmények tamogatasa, hit- és
erkolcstanoktatas, tankonyvtamogatas, koznevelési szerzédések, szocialis céla
humanszolgaltatasok tamogatasa) forditott 512,6 milliard forint kifizetés, a
Turisztikai fejlesztési céleldiranyzatbol elkoltott 244,9 milliard forint, a kiemelt
kozati projektekre, valamint a versenyképesség-novel6 tamogatasokra forditott

200,7 és 193,2 milliard forint indokolta. Az unios kiadasok el6iranyzathoz képesti
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felulteljesiilését a 2014—2020-as eurdpai unios koltségvetési ciklushoz kothet6

programok el6finanszirozasa eredményezte.

A lakasépitési tamogatasok 0sszességében 31,5 szazalékkal (60,3 milliard forinttal)
novekedtek, igy 251,5 milliard forint kiadast eredményezve a koltségvetésnek. Ez
a 2020.évi elbdiranyzathoz képest 15,2 szazalékos (45,2 milliard forintos)
alulteljesiilést takar. A folyamat hatterében foként a Csaladvédelmi Akcidterv
keretében kib6vitett csaladi otthonteremtési kedvezmény, valamint a
tobbgyermekes csaladok lakascéla jelzaloghitel-tartozasanak csokkentésére
nyajtott tamogatas kedvezményezetti korének kibovitése és a tamogatasi
osszegének megemelése indokolta. A fentieken tal az arfolyam- és a
referenciahozamok, illet6leg a tovabbi konstrukciokat igénybe vevok létszamanak

alakulasa is befolyasolta a kifizetéseket.

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokk kovetkeztében éves alapon
mérséklodott a foglalkoztatottak szama 2020-ban. Az elktlonitett allami
pénzalapok kiadasai a bazisévi teljestilést 29,6 szazalékkal (183,0 milliard forinttal),
az eldiranyzottat pedig 24,9 szazalékkal (160,1 milliard forinttal) haladtak meg.
Ezen belil a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap koltései 0,2 szazalékkal
(928 milli6 forinttal) néttek 2019-hez viszonyitva, az eldiranyzatban foglalttol
pedig 5,1 szazalékkal (22,0 milliard forinttal) teljestiltek magasabban. Ennek
hatterében a Start munkaprogramra koltott 6sszegek el6z6 évihez viszonyitott
24,6 szazalékos (40,7 milliard forintos) és az egyéb kiadasok 5,9 szazalékos
(7,6 milliard forintos) mérséklddése allt, amelyet ellenstlyozott a passziv kiadasok

érdemi, 47,9 szazalékos (39,8 milliard forintos) emelkedése.

A tarsadalombiztositasi alapok koltései 8,1 szazalékkal (491,9 milliard forinttal)
haladtak meg a 2019. év végi teljestilést, mig az eldiranyzott értéket 4,4 szazalékkal
(273,1 milliard forinttal). Ezen belil a nyugdijbiztositasi alap kiadasai
4,0 szazalékkal (142,0 milliard forinttal), az egészségbiztositasi alap raforditasai
pedig 13,8 szazalékkal (349,9 milliard forinttal) néttek a  bazisidbszaki
eredményhez képest. Ez az el6iranyzathoz képest rendre 1,8 és 7,8 szazalékos (64,0
és 209,1 milliard forintos) emelkedést jelent. El6bbi esetében a nyugellatasra
forditott 0sszegek 4,1 szazalékkal (143,4 milliard forinttal) teljestiltek magasabban,
mint egy évvel korabban, az el6iranyzott teljesiilést pedig 1,8 szazalékkal

(65,3 milliard forinttal) haladtak meg. Utoébbi esetében az alap kiadasainak
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55,8 szazalékat ado gyogyitd megeldz6 ellatasokra forditott osszegek novekedtek
20,3 szazalékkal (271,5 milliard forinttal) 2019-hez képest, mig az el6iranyzattal
osszevetve 12,8 szazalékos (182,9 milliard forintos) emelkedés lathato. A gyogyito-
megel6z6 ellatasok emelkedését tobbek kozott a végrehajtott béremelések
(2019. julius 8 szazalék, 2020. januar 14 szazalék, 2020. november 20 szazalék),
valamint az egészségligyi és egészségiligyben dolgozok egyszeri rendkiviili juttatasa

magyarazta.

4.3. Kamategyenleg és allamadossag

2020 decemberének végén a kamatbevételek halmozott oOsszege
2449 milliard forintot tett ki, ami 5,2 szazalékkal (13,5 milliard forinttal)
alacsonyabb az egy évvel korabbi teljesiilésnél. Az el6iranyzattal 6sszevetve pedig
tobb mint hétszeres (212,5 milliard forintos) felulteljesiilés lathaté. A
kamatkiadasok a tavalyi év végén 1 225,4 milliard forinton zartak, 11,3 szazalékkal
(124,8 milliard forinttal) meghaladva a 2019.évi, mig 13,7 szazalékkal
(147,7 milliard forinttal) az el6iranyzatban foglalt szintjliiket. A bevételi és kiadasi
oldal ered6jeként a kamategyenleg 980,5 milliard forint netté6 kamatkiadast
eredményezett, ami 16,4 szazalékkal (138,3 milliard forinttal) képviselt magasabb
értéket, mint a bazisidoszakban és 6,2 szazalékkal (64,8 milliard forinttal)

alacsonyabbat, mint az el6iranyzott teljestilés.

Az év utols6 napjan a kozponti koltségvetés adossaga 36 684,3 milliard forintot
tett ki, szemben a megel6z6 év azonos ido6szakanak 29 682,0 milliard forintos
allomanyaval. A kozponti koltségvetés devizaaddssaganak részaranya — a
koronavirus-jarvany elleni védekezés kiadasainak finanszirozasa végett — a
2019. végi 17,3 szazalékrol 20,0 szazalékra emelkedett. Ez azonban tovabbra is
alacsony részaranyt képvisel, igy az adossagfinanszirozas kockazata valtozatlanul

mérsékelt.

A Kozponti Statisztikai Hivatal kozzétett adatai alapjan az allamhaztartas adéssaga
a GDP 80,4 szazalékat (38 408 milliard forintot) tette ki a 2020. év végén. Ezek
alapjan az allamhaztartas GDP-aranyos adoéssaga a koronavirus-jarvany miatt
megnovekvo koltések eredményeképp érdemben, 15,0 szazalékponttal nétt. A

koltségvetés GDP-aranyos hianya 8,1 szazalékot ért el.
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19. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ES KOLTSEGVETESI DEFICIT
ALAKULASA 2010 ES 2020 KOZOTT
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Forras: Eurostat
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