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Vezetdi 6sszefoglald

A globdlis koronavirus-jarvdny rendkiviili, gazdasdgra gyakorolt hatdsainak kévetkeztében
2020 elsé negyedévében 2,7 szdzalékkal esett vissza az Eurépai Unié gazdasdga, a mdsodik
negyedévben pedig 13,9 szdzalékra fokozddott a recesszié az el6z6 év azonos iddszakdhoz
képest. Az USA gazdasdga az elsé negyedévben 0,3 szdzalékkal béviilt, a kbvetkezében viszont
9,1 szdzalékkal zsugorodott. Mindkét gazdasdg esetében leginkdbb a lakossdgi fogyasztds
jelentds visszaesése jarult hozzd a GDP szdzalékos vdltozdsdhoz.

A koronavirus-jarvany nyomdn jelentésen visszaesett a foglalkoztatds az USA-ban és az
Eurdpai Unidban. Ennek eredményeként mindkét gazdasdgban emelkedett a munkanélkiiliségi
rata a decemberi rendre 3,5, illetve 6,5 szdzalékrdl juniusig 11,1, illetve 7,1 szdzalékra.
Ugyanakkor a mutatd értéke az dlldsvesztettek egy részének inaktivvd vdldsa miatt nem
tiikrézi megfeleléen a munkanélkiiliek részardnyadt.

A jarvanyhelyzetre tekintettel a Fed és a régios jegybankok a tavasz folyamdn 0 szdzalék
kézelébe csékkentették iranyado ratdjukat, mig erre az EKB-nak nem volt lehetdsége, az eleve
alacsony kamatok miatt. Ezen feliil a Fed, az EKB, valamint a régios jegybankok kéziil a lengyel
és a romdn is mdsodpiaci dllampapir vdsdrldsokat kezdett, hogy igy segitse a gazdasdg
kilabaldsat és a fiskdlis lazitast.

Valtozatosan alakult az USA-ban az infldcio 2020 elsé félévében: a janudri és februdri inflaciot
egy mdrciustol mdjusig tarto defldacios iddszak kévetett, juniusban és juliusban pedig ismét
dremelkedések mentek végbe a piacon, ezzel az infldcio féléves atlaga -0,1 szdzalék volt. A
juliusi pénzromldshoz legnagyobb mértékben az energia drdnak, azon beliil is az lizemanyag
drdnak névekedése jarult hozza.

Az infldcié az EU esetében 2020 elsé felében csékkend tendencidt mutatott: a janudri
1,7 szdzalékos infldcio juniusig 0,8 szdzalékra mérsékléditt, ezzel az elmult félév datlaga
0,8 szdzalék volt. A visegrddi orszdgokban vdltozatosan alakult az infldcié pdlydja:
Lengyelorszagban és Csehorszdgban ingadozott, Szlovdkidban pedig folyamatosan
mérséklédétt az liteme.

Az idei év elsé felének egészét tekintve a vildg vezetd devizdai nem mutattak drasztikus
drfolyam eltoldddst a dolldrhoz viszonyitva. Az eurd lényegében stagndlt, a jiian minimdlisan
gyengiilt, mig a svdjci frank, a font és a jen enyhén er6sédétt a dolldrhoz képest. Ugyanezen
id8szak kezdete és vége kézott a vildg legfontosabb tézsdéi —igen erds hulldmzdsokkal kisérten
- mind gyengiiltek, a DAX 6, a DJI 10, az FTSE 19, a Shanghai Composite 3, a STOXX 22, a Nikkei
225 papirjai pedig 4 szdzalékos drfolyamcsékkenést szenvedett el.

Az Eurdpai Bizottsdg tavaszi elérejelzése szerint a tavalyi 0,6 szdzalékrdl 8,5 szdzalékra
emelkedhet a kéltségvetés GDP-ardnyos hidnya idén a jarvdnyhelyzettel dsszefliggé kiaddsok
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és a gazdasdgi visszaesés miatt. Ennek kdszénhetéen a GDP-ardnyos dllamaddssdg a tavalyi
79,4 szdzalékrol 95,1 szdzalékra névekedhet. Ugyanakkor jovére mdr csékkend hidnyt és
dllamaddssdgot vetit el6re a Bizottsdg.

A magyar gazdasdg teljesitménye 2020 elsé negyedévében 2,2 szdzalékkal emelkedett, a
mdsodik negyedévben azonban 13,6 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakdnak
értékétdl a nyers adatok szerint, mig a szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok
alapjan az elsé félévben 5,8 szdzalékos volt a visszaesés az egy évvel korabbi értékekhez képest
a koronavirus-jarvanynak koészénhetéen. A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsai az elsé
negyedévben még 5,0 szdzalékkal névekedtek, a mdsodik negyedévben azonban mdr
8,4 szdzalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest, amelyben szintén a
koronavirus-jarvdny negativ gazdasdgi hatdsai jatszottak szerepet. Az elsé negyedévben 1,3,
a mdsodik negyedévben pedig 9,9 szdzalékkal mérséklédott a beruhdzdsok volumene. A
vdllalkozdsok beruhdzdsainak teljesitményében 2020 elsé negyedévében 3,9 szdzalékos
névekedés, mig 2020 mdsodik negyedévében 12,1 szdzalékos visszaesés tortént.

Az export volumene az elsé negyedévben 0,5, a mdsodik negyedévben pedig 24,0 szdzalékkal
esett vissza, mig az import volumene az els6 negyedévben 1,3 szdzalékkal névekedett, a
mdsodikban viszont 15,8 szdzalékkal csékkent. A kiilkereskedelmi mérleg igy az elsé
negyedévben 1,6, a mdsodikban pedig 7,7 szazalékponttal mérsékelte a GDP bdéviilését.
Termelési oldalrél nézve a szolgdltatdsok hozzdadott értéke az elsé negyedévben még
meérsékelt névekedést mutatott (2,4 szdzalék), azonban a mdsodikban mdr jelentdsen
visszaesett (-12,2 szdzalék). A GDP-hez valo hozzdjdrulds az elsé negyedévben a
szolgdltatasoknal volt a legnagyobb, 1,2 szdzalékpont, a mdsodik negyedévben azonban a
szolgdltatdasok hozzdjaruldsa meérsékelte a legnagyobb mértékben a GDP-t (-
6,8 szdzalékpont).

Az épitbipar hozzdadott értéke az els6 negyedévben 3,0 szdzalékkal névekedett, mig
mdsodikban 13,2 szdzakkal csékkent. Az épitdipar hozzdjdruldsa a brutté hazai termékhez az
elsé negyedévben 0,1, a mdsodikban pedig — 0,7 szdzalékpont volt. Az épitbiparon beliil az
egyéb épitmények termelési volumene 7,2, az éplileteké pedig 7,4 szdzalékkal mérséklédott
2020 elsé félévében. Az ipar hozzdadott értéke az els6 negyedévben még 1,7 szdzalékkal
névekedett, mig a mdsodikban 20,1 szdzalékkal esett vissza éves dsszehasonlitdsban.

Eves alapon az elsé félévben 66 ezer fével 4 millié 451 ezer fére csékkent a foglalkoztatottak
szdma a koronavirus-jdrvdny nyomdn kialakult gazdasdgi visszaesés miatt. Az dprilisi
mélypont utdn ugyanakkor a foglalkoztatds fokozatosan ismét névekedési pdlydra dllt.
Juniusig 4,7 szazalékra emelkedett a munkanélkiiliségi rdta, ugyanakkor ha figyelembe
vessziik, hogy a jdrvdnyhelyzetre tekintettel az dlldsvesztettek egy része inaktivvd vdlt, a
tényleges adat a fentinél magasabb lehetett. Az alkalmazotti statisztikak alapjdn a
foglalkoztatds a versenyszférdban esett vissza els6sorban, mig a kéltségvetési szféraban
stagndlt. A kézfoglalkoztatottak szadma érdemben nem vdltozott az elsé félév sordn, vagyis



i SzAzapveG

eddig nem keriilt sor a Start munkaprogram felpérgetésére a vdlsdghelyzetre tekintettel. A
brutto dtlagkereset kézel 10 szdzalékkal 400 ezer forint kézelébe emelkedett az elsé félév
sordn. Ez a 3 szdzalékos jegybanki cél feletti infldcié hatdsdt is figyelembe véve éves alapon
6,3 szdzalékos redlbér névekedést jelent. Ugyanakkor a bérstatisztikdat tobb olyan tényezd is
befolydsolja jelenleg (részmunkaidés foglalkoztatds bevezetése, elbocsdtdsok) amelyek miatt
a keresetek névekedése nem tiikrézi pontosan a jévedelmi helyzet vdltozdsdt.

2020 elsé félévében az infldcid szintje atlagosan 3,4 szdzalék volt, igy meghaladta a Magyar
Nemzeti Bank dltal kijelélt 3 szdzalékos kézéptdavu célt, de a célsdvon beliil maradt. 2019
egészében véve szintén 3,4 szdzalékos volt a pénzromlds mértéke, amely azonban 2020 elejére
kilépett a 2—4 szdzalékos toleranciasdvbdl, janudrban 4,7, februdrban pedig 4,4 szdzalékos
szintet ért el. Ezt kbvetben dprilisban mdr 2,4 szdzalékos szintre mérséklédétt az infldcid,
készénhetéen a koronavirus-jarvany negativ hatdsainak a nemzetkézi konjunkturdlis
helyzetre, valamint a jelentésen visszaesé lizemanyagdraknak. Az infldcié alakuldsdhoz
jelentdsen hozzdjarult, hogy mdrciusban Szaud-Ardbia drhdborut inditott Oroszorszag ellen,
jelentdsen felpébrgetve kitermelését és csékkentve ezzel az orosz piaci részesedést, valamint
eléidézve az olajar beszakaddsdt, melyben a koronavirus-jarvanybol fakadd globdlis
keresletcs6kkenés is szerepet jatszott.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa az elmult félévben egyrészt a juniusi kamatdéntd
iilésén 15 bazisponttal 0,75 szdzalékra csbkkentette az irdnyado kamatdt. A jegybank tovabbad
aprilisban a bankkézi piaci forint iizletktéseknek iranymutato also szélét nem mddositotta
tovabb felfelé, hanem vdltozatlanul hagyta (—0,05 szdzalékon) azt, azonban 95 bdzisponttal
1,85 szdzalékosra emelte annak felsé savszélét. A bankkézi forintpiacon (BUBOR — Budapest
Interbank Offered Rate) tehdt immdr —0,05 és 1,85 szazalék k6zotti savban kereskedhetnek a
bankok az egynapos pénzekkel. A kamatfolyoson kiviili (izletkétés nem raciondlis, mivel a
sdvszéleken a jegybank rendelkezésre dll egynapos betéti- vagy hiteliigylet kbtésére.

A koronavirus miatti gazdasdgi kbvetkezmények (dtmenetileg alacsonyabb foglalkoztatottsdg,
a vdllalatokndl pedig kies6é bevételek) miatt a Kormdny a lakossdgi hitelek térlesztésének év
végéig torténd felfiiggesztése mellett dontétt. A lakossdgot éré likviditdsi sokk megolddsat
jelenté déntést a Kormdny az MNB-vel egyetértésben hozta meg. A Monetdris Tandcs a
mdrciusi (ilésén a bankrendszer hosszu tdvu likviditdsdat és tovdbbi hitelezési potencidljat
erdsitd Iépéseket tett.

2020 elsé félévében el6szér az el6re meghirdetett idépontban 2020. februdr 14-én a S&P
els6sorban a tartésan magas GDP névekedést kiemelve pozitivra modositotta addigi stabil
kilatasat, mig a Fitch nem vdltoztatott a besoroldson. A S&P deklardldsa alapjan 24 hénapon
beliil felmindsithette volna Magyarorszdgot. Aztan dprilis 29-én nem elére jelzett id6pontban
a nagy nemzetkézi hitelmindsiték kézil a S&P stabilra rontotta a magyar dllamaddssdg
kordabban pozitiv kilatasat. Indokldsuk szerint a vdratlan lépésre a Covid19 virus vildgjdrvany
negativ gazdasdgi hatdsai miatt volt sziikség. A Moody’s pedig megerdsitette kézleményében
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a magyar dllamaddssdg jelenlegi mindsitését és stabil kilatdsdt. A Moody’s-ndl tehdt a magyar
dllampapirok kockdzati besoroldsa a befektetésre javasolt kategoria legalso szintjén van, mig
az S&P-nél és a Fitch-nél egy kategdridval feljebb taldlhato.

A magyar dllamaddssdg devizaardnya a 2019. december végi 17,25 szdzalékos ardnyrdl
2020 juniusdnak végére 18,97 szdzalékra emelkedett. Az emelkedés annak kdszénhetd, hogy
az AKK megjelent devizdban denomindlt dllamkétvényekkel is. Ez az ardny megfelel a 2020. évi
finanszirozdsi tervben meghatdrozott 10-20 szdzalékos savelSirdsnak.

A forint drfolyama 7,9 szdzalékkal gyengiilt az elmult félévben az eurdval szemben, amely
gyenglilés déntéen a COVID19 virus jarvany elsé szakaszdban volt kiugrd. A krizis kezdetekor
ugyanis mdr 10 szdzalékkal is volt gyengébb az drfolyam a 2019. év végéhez viszonyitva. Ez
mérséklddott az elsé hullam lecsengésével jellemezhetd junius végére. A régios drfolyamok
kézel egyiitt mozogtak és a cseh korona 5,5, mig a lengyel zloty 4,8 szdzalékkal gyengiilt az

euroval szemben.

A koronavirus hatdsait az elsé féléevben a magyar gazdasdg is jelentésen megérezte. Az
elsé negyedéves 2,2 szdzalékos béviilés utdn teljesitménye a mdsodik negyedévben mdr
13,6 szazalékkal visszaesett. A korldtozdsok felolddsdval a gazdasdg ujrainduldsa
megkezdddott, de a vdlsdg el6tti pdlydra valo visszatérés még messze van. A korldtozo
intézkedések tobb dgazatot még sulyosan érintenek: a nemzetkézi turizmus és a
szorakoztatdipar miikédeése ellehetetleniilt. A mdsodik hullam kapcsdn kérdés, hogy milyen
intézkedéseket kell hozni, illetve hogy egydltaldn meddig tart a virushelyzet. Ebbél tehat
kévetkezik, hogy a virus hatdsdra az elbrejelzés a szokdsosndl nagyobb bizonytalansdgot
tartalmaz. Elérejelzésiink szerint a magyar gazdasdg teljesitménye 2020-ban 5,2 szdzalékkal
maradhat el az egy évvel kordbbitdl, melyet 2021-ben 4,5 szdzalékos névekedés kévet. Ez
egyben azt is jelenti, hogy a gazdasdg teljesitménye csak 2022-ben érheti el a 2019-est,
amelyet a turizmus, illetve a gépjadrmlivek irdnti kereslet tartds visszaesése magyardz.

A hdztartdsok fogyasztdsa az elmult években dinamikusan névekedett a javuld jévedelmi
helyzetiik eredményeként. Ez a névekedés — a pdnikvdsdrldsok hatdsdra is — még az
elsé negyedévben is kitartott, dm a mdsodik negyedév a korldtozo intézkedések miatt mdr
jelentds visszaesést mutatott. Juniustol azonban a kiskereskedelmi forgalom szintje mdr elérte
az egy évvel kordbbit, igy éves szinten a fogyasztds 0,5 szdzalékos névekedésére szamitunk.
Ehhez az is hozzdjdrul, hogy a kijdrdsi korldtozdsok alatt elmaradt fogyasztds egy része
bepdtldsra keriil. 2021-ben a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak volumene ismét visszatérhet

névekvé pdlydjdra és 4,1 szazalékkal haladhatja meg az ideit.

A virus okozta helyzet a beruhdzdsokat is érintette. A vdllalkozdsok, az dllam és az
6nkormdnyzatok a bizonytalan kildtdsok és a cs6kkend bevételek miatt visszafogjdk
beruhdzdsaikat, és ezt a piacra kerlilt kedvezményes hitelprogramok csak részben tudjdk
kompenzadlni. A beruhdzdsok becslésénél figyelembe kell venni a magas badzisidészaki adatot
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és az unids forrdsok ciklikussdgdt is. Ennek megfelel6en a beruhdzdsok volumene idén
4,9 szdzalékkal cs6kkenhet, mig jovére 3,1 szdzalékkal névekedhet.

A kiilsé kereslet romldsa, illetve a korldtozdsok miatt idén az export volumene jelentésen,
8,6 szdzalékkal cs6kkenhet, melyet j6vére érdemi, 7,2 szdzalékos felpattands kévethet. Az
exporton beliil kiilbnésen is jelents visszaesés vdarhatd a szdllitdsi szolgdltatdsok, a turizmus,
illetve a jarmlivek kivitele esetében. E teriileteken a kereslet még jévére sem dll vissza a 2019-
es szintjére vdrakozdsaink szerint. Az import visszaesése az idei évben joval alacsonyabb lesz
az exporténdl (3,3 szdzalék), tekintettel az egészségligyi eszk6z6k beszerzésére és a fogyasztds
stagndldsdra. A behozatal volumene jévére 5,4 szdzalékkal névekedhet. A folyo fizetési mérleg
deficitje idén a GDP 4,1, mig jovére 3,2 szdzaléka lehet.

Az elbrejelzéshez kapcsolodo legfontosabb kockdzatot a koronavirus jelenti: milyen
korlatozdsokat kell még elrendelni? Ezek meddig tartanak? Milyen hatdsuk lesz a
hdztartdsokra és a vdllalatokra? Ezen kiviil a kockdzatok k6zétt érdemes még kiemelni a Brexit
alakuldsat, az amerikai elnékvdlasztds eredményét, illetve az amerikai-kinai kapcsolatok
sorsat.

Elérejelzésiink szerint a foglalkoztatottak szama a mdsodik negyedéves mélypontot kvetéen
fokozatosan emelkedésnek indulhat, ugyanakkor a vdlsdg elétti szintet csak a jévé év mdsodik
felében érheti el, amennyiben nincs sziikség ujabb széleskorii lezdardsokra és a kiilsé kereslet is
fokozatosan helyredll. Igy a foglalkoztatottak szdma az idei évben dtlagosan 4 millié 453 ezer
fét tehet ki, mig jévére ismét meghaladhatia a 4,5 millio fét. A munkanélkiiliségi rdta
varakozdsaink szerint az idei évben 4,2 szdzalékra emelkedhet, hogy aztdn jévére 3,7
szazalékra csdkkenjen. Ebben ugyanakkor a kézfoglalkoztatds csak korldtozott szerepet
kaphat, mivel nem szdmitunk a Start munkaprogramok érdemi felfutdsdra. A brutto
dtlagkereset az idei évben elbrejelzésiink szerint 9,8 szdzalékkal, mig jovére 5,7 szdzalékkal
emelkedhet, amely rendre 5,8, illetve 1,5 szdzalékos redlbér névekedést jelent. Azonban a
keresetek alakuldsa a valsdgfolyamatok miatt nem tiikr6zi megfeleléen a jévedelmi helyzetben
bekdvetkezd vdltozdsokat, azt az idei évben tulbecsiili, mig jévére a kildbalds nyomdadn alul.

Az infldcid az elmult idészakban a jegybanki célsdv tetejére kerlilt: augusztusban a pénzromlds
mértéke 3,9 szdzalékot tett ki, mig a maginfldcio 4,7 szdzalék volt. Az alap infldcids folyamatok
tehdt erések, az egyedi hatdsok az inflaciot mérséklik. Becslésiink szerint az infldcié 2020-ban
3,7, 2021-ben pedig 4,1 szdzalék lehet, feltéve, hogy a forintndl tovabbi érdemi gyengiilés nem
kévetkezik be. Az inflacidt felfelé huzza a forint gyenge drfolyama, az élelmiszerdrak
névekedése, illetve az infldcids vdrakozdsok névekedése. 2021-ben az olajar bazisidészaki
cs6kkenése fogja felfelé huzni az infldciot.

A jegybank vdrakozdsaink szerint tovdbbra is laza monetdris politikdt folytat majd.
Progndzisunk alapjan a 0,6 szdzalékos alapkamat a teljes elérejelzési horizonton fennmarad,
a névekvd inflaciora a jegybank inkdbb csak verbdlis beavatkozdssal vdlaszol, a gazdasdgi
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névekedés serkentése érdekében érdemi szigoritdst nem hajt végre. Amennyiben a gazdasdg
ujrainduldsa nem térténik meg a kellé iitemben, arra nemkonvenciondlis eszk6zékkel (példdul
hitelprogramok) reagdlhat.

2020 nyolcadik hénapjanak a végén az dllamhdztartds  kézponti  alrendszere
2 261,3 milliard forint deficittel zart. Figyelembe véve a koronavirus-jarvdany okozta gazdasdgi
sokkot és a védekezés kapcsdn meghozott intézkedéseket a gazddlkodd szervezetek, a
fogyasztdshoz kapcsolt adok, valamint a lakossdg befizetései esetében is alulteljesiilésre
szdmitunk az elbirdnyzathoz képest. A kiaddsi oldalt tovdbbra is a jdrvdny elleni védekezés
hatdrozza meg, amely kévetkeztében jelentds feliilteljesiilés prognosztizalhato.
Osszességében a kéltségvetési térvényben szerepld 1,0, illetve a Konvergencia Programban
kézolt 3,8 szdzalékos GDP-ardanyos hidnyndl jelentésen magasabb, 7,3 szdzalékos deficittel
szdmolunk az idei évre vonatkozoan. A bruttdé dllamaddssdg igy a GDP 66,3 szdzalékardl
75,6 szdzalékdra emelkedhet az idei évben.

Elérejelzésiink alapjan jovére felpattands vdrhato majd, amely mértéke elmarad majd a
2021. évi térvényjavaslatban foglalt értéktél, fontos azonban kiemelni, hogy a progndzist
jelentds bizonytalansdg 6vezi. A két elbrejelzés kozotti eltérés, a bejelentett, addzdst érintd
intézkedések, illetéleg a koronavirus okozta gazdasdgi sokk tovagylirlizé hatdsa
eredményeképp a gazddlkodo szervezetek esetében jovire is alacsonyabb teljesiilést varunk,
mint az elGirdnyzott érték, ellenben a fogyasztdsbdl szarmazo adok és a lakossdgi befizetések
esetében feliilteljesiilésre szamitunk. Kiaddsi oldalon a vdratlan gazdasdgi és tdrsadalmi
folyamatok okozta negativ hatdsok enyhitése érdekében a Kormdny 475,0 milliard forint
tartalékot képzett. Ezek felhaszndldasdval kapcsolatban 118,8 milliard forint megtakaritast
prognosztizalunk. A csecsemdgondozdsi dij dsszegének emelése becslésiink szerint
28,5 millidrd forint tébbletkiaddst jelent majd, mig a szocidlis alapon nyujtott tdmogatdsok,
juttatdsok 15,4 millidrd forinttal magasabban teljesiilhetnek. A koronavirus elleni védekezés
jovére is folytatodik majd, amely 314,4 milliard forint tébbletrdforditdst eredményez majd. A
Start munkaprogram esetében a versenypiacra térténd dtlépésre szamitunk, igy
9,4 milliard forint megtakaritdst varunk az el6irdnyzathoz képest. A nyugdijkiaddsok kapcsdn
—figyelembe véve a progndzisok eltérését — 41,7 milliard forint tébbletkiaddst valdszindisitiink.
Ezt ellensulyozza, hogy jovére vdrakozdsaink szerint nem térténik nyugdijprémium-fizetés,
mivel annak térvényi feltétele, a tdrgyévi kéltségvetés egyenlegcéljanak elérése, nem teljesiil,
igy az erre képzett 53,4 millidrd forint céltartalék szabad forrdssa vdlik. Elérejelzésiink szerint
—ajelenleg rendelkezésre dll6 informdcidk alapjdn — az dllamhdztartds hidnya 2021-ben a GDP
3,5 szdzalékat éri majd el, ami 0,6 szazalékponttal kedvezétlenebb, mint a kormdnyzati
vdrakozdsok. Kivetitésiink alapjan az dllamaddssdg maastrichti kritériumok szerint kalkulalt
nagysdga a GDP 73,3 szdzalékdt teheti majd ki a jévé év végére.
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Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult félévre

Konjunktura alakulasa

A koronavirus nem kimélt egyetlen gazdasdgot sem, igy az Eurdpai Unid 2020 els6
negyedévében 2,7 szadzalékkal, mig a masodik negyedévben 13,9 szazalékkal esett vissza a
szezondlisan és naptarhatdsokkal kiigazitott adatok szerint az el6z6 év azonos negyedévéhez
képest. Az eurdzéna még ennél is nagyobb mértéki recessziét szenvedett el: mig az idei év
elsé negyedévében 3,2 szazalékkal, addig az ezt kdvet6 negyedévben mar 14,7 szdzalékkal

zsugorodott a gazdasaga.

Az Eurépai Unid recesszidjahoz az els6 negyedévben a haztartdsok fogyasztdsa
1,68 szazalékponttal jarult hozza, ugyanakkor a kormanyzati fogyasztas és a beruhdzas
fékezték a visszaesés mértékét rendre 0,16 és 0,18 szazalékpontos novekedési
hozzdjaruldsukkal. Ebben az idGszakban a netté export hozzajaruldsa is negativ elGjell volt,
mértéke -1,31 szazalékpont. A masodik negyedévben a kormanyzati fogyasztas, a haztartasok
fogyasztasa, a breuhazas és a nettd export hozzajarulasa is negativ elGjell volt, rendre 0,42,
8,01, 4,44, illetve 1,07 szazalékpontot tett ki.

Az Eurdpai Unid tagorszagai koziil 2020 elsé negyedévében irorszag gazdasaga novekedett a
legnagyobb mértékben, 4,4 szazalékkal, mig a legjelentGsebb visszaesést Franciaorszag
szenvedte el -5,7 szazalékkal. A masodik negyedévet illetSen szintén irorszag teljesitett
legjobban a tagallamok koziil, csupan 3,7 szdzalékos volt a visszaesése, mig Spanyolorszag
gazdasaga 22,1 szazalékos recessziot produkalt. Németorszag gazdasaga az els6 negyedévben
2,2 szazalékkal, a masodikban pedig 11,3 szazalékkal zsugorodott.

2020 elsé negyedévében 0,3 szazalékra lassult az USA gazdasaganak novekedési iteme, a
masodik negyedévben viszont mar 9,1 szazalékos recesszié volt megfigyelhet6 az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. Az amerikai gazdasagpolitikai dontéshozatalban gyakrabban
haszndlt negyedévek kdzotti 6sszehasonlitds szerinti évesitett gazdasagi visszaesés az elsé és
masodik negyedévben rendre 5,0 és 31,7 szdzalékon alakult. Az utébbi félévben csupan a
kormanyzati fogyasztasok novekedtek évesitve, az elsé negyedévben 1,3 szazalékkal, a
masodikban pedig 2,8 szazalékkal, ezzel rendre 0,22 és 0,82 szdzalékponttal fékezték a GDP
visszaesését. A fogyasztasi kiadasok és a beruhazasok mindkét negyedévben csdkkentek:
elébbi az els6 negyedévben 6,9 szazalékkal, a kovetkez6ben pedig 34,1 szazalékkal esett
vissza, ezzel rendre -4,75 és -24,76 szazalékponttal jarultak hozzd a GDP szazalékos
valtozasahoz. A beruhazasok az elsé negyedévben 9,0 szazalékkal, a masodik negyedévben
46,2 szazalékkal csokkentek évesitve, igy rendre -1,56, illetve -8,66 szazalékpontos volt a
hozzdjaruldsa. Az export mértéke évesitve az els6 negyedévben 9,5 szazalékkal, majd
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63,2 szazalékkal csokkent, mig az importé ugyanezen az id6horizonton 15,0 szazalékos
csokkenést kovetben 54,0 szazalékkal esett vissza. A nettd export hozzajarulasa 1,13, majd
0,90 szazalékpontot tett ki az idei év elsé két negyedévében.

Mindegyik visegradi orszag jobb mutatdkat produkalt az idei év mindkét negyedévében, mint
az Eurdpai Unid. Az elsé negyedévben Lengyelorszag és Magyarorszag gazdasaganak még
pozitiv volt a novekedési iteme, mig a masodik negyedévben mar mind a négy orszag
gazdasaga visszaesett. Lengyelorszagban 2020 els6 negyedévében 1,7 szazalékos volt a
novekedési Utem mértéke, mig az azt kovetkez6ben mar 7,9 szazalékos recesszio volt
megfigyelhet6 szezondlisan és naptarhatdsok alapjan kiigazitott adatok szerint.
Csehorszdgban az els6é negyedévben 1,9 szazalékkal, a masodik negyedévben pedig mar
11,0 szazalékkal zsugorodott a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos negyedévéhez képest.
Szlovakia' GDP-je Csehorszagéhoz hasonldan alakult: az elsé negyedévben 3,8 szézalékos, a
kovetkez6 negyedévben pedig 12,2 szazalékos volt a visszaesés.

Munkaerépiac

Janudrban 214, mig februarban 251 ezer fével n6tt a nem mez6gazdasagi foglalkoztatottak
szama az USA-ban. Ezt kovet6en ugyanakkor marciusban kdzel 1,4 milliés, mig aprilisban kozel
20,8 millids visszaesést mértek a koronavirus jarvanyhoz kapcsold lezardsok nyoman. Majustal
ugyanakkor ismét novekedésnek indult a foglalkoztatas, két honap alatt 6sszesen 7,5 millio Uj
allashely jott létre, a foglalkoztatottak szama ugyanakkor igy is kozel 14,2 millié fével elmaradt
a tavaly év végén mérttdsl. A foglalkoztatas visszaesése miatt 14,7 szazalékra emelkedett
aprilisban a munkanélkiliség rata, amelyre az adatkozlés 1948-as kezdete éta nem volt példa.
Ezt kovetben juniusig 11,1 szazalékig csokkent az aranyszam. Ehhez kapcsoléddan érdemes
hangsulyozni, hogy 10 szazalék korili munkanélkiliségi ratdra legutdbb a 2008-as valsag
mélypontjdn, illetve az 1980-as évek elsé felében volt példa az USA-ban. Jelent&s nehézséget
jelent még az USA-ban, hogy az aktivitas is elmarad a tavalyi évben mérttél, vagyis a
korlatozasok bevezetésével az USA-ban is tébben kiléptek a munkaerdpiacrél. Ok azonban a
havi adatok alapjan fokozatosan visszatérnek a munkaerdpiacra: aprilisban az aktivitasi rata
még 2,6 szazalékponttal maradt el a 2019-es év azonos id6szaki adatatél, amely kiilonbség
juniusig 1,5 szazalékpontra mérséklédott.

Az elsé féléves kismérték(, 0,4 szdzalékos novekedést kovetéen a mdsodik negyedévben
2,9 szazalékkal visszaesett a foglalkoztatottak szama az Eurdpai Unidban, igy az a 2017 eleji
szintre sullyedt. A visszaesés elsédleges oka a koronavirus jarvany okozta gazdasagi
nehézségek, amelyre a vallalatok egy része igyekezett az elbocsatasok helyett roviditett
munkaid6 bevezetésével reagalni, aminek kdszonhet6en a ledolgozott 6rak szama a masodik
negyedévben az el6z6 évhez képest 13,8 szazalékkal csokkent. A nagyobb tagorszagok koéziil

1 Szlovédkia esetében szezondlisan kiigazitott, de naptéri napok szerint nem korrigalt adatok szerepelnek az
Eurostat adattardban.



i SzAzapveG

Gazdasagkutato Zrt

Németorszagban 1,0 szazalékkal, Spanyolorszagban 3,7 szazalékkal, Franciaorszagban
1,2 szazalékkal, mig Olaszorszdgban 1,8 szazalékkal mérséklédott a foglalkoztatotti [étszdm az
elsé félév sordn. A munkadrak terén ugyanakkor ennél jelentésebb, rendre 6,0, 14,5, 10,8 és
13,7 szadzalékos visszaesést mértek. A csokkentett munkaid&s foglalkoztatds ugyanakkor a
jovedelmek mérséklédését is jelenti, amely a fogyasztasi kereslet visszaesésén keresztill
nehezitheti a kildbalds folyamatat.

JUniusban az Eurdpai Uniéban 7,1, mig az eurdzénaban 7,8 szazalékon allt a munkanélkiliségi
rata. EI6bbi 0,5, mig utdbbi 0,3 szazalékponttal haladja meg a 2019 juniusaban mért adatot.
Ugyanakkor a koronavirus-jarvany miatt az adatok nem tiikrozik a valds helyzetet, mivel sok
allasvesztett a kijarasi korlatozdsok miatt nem jelenik meg a munkaerépiacon allaskereséként,
igy Oket a statisztikai hivatalok az inaktivak kozé soroljdk. Vagyis az adatokat érdemes
fenntartdsokkal kezelni. J&l lathatd a fenti folyamat a jarvanyhelyzet altal talan leginkdbb
érintett tagorszagban, Olaszorszagban. Az Eurostat adatai alapjan idén juniusban a
munkanélkiliek szama 2,2 millié f6t tett ki Olaszorszagban, mig egy éve ilyenkor szamuk még
megkozelitette a 2,5 millié f6t, igy a hivatalos munkanélkiliségi rata 9,6 szazalékrdl 8,8
szazalékra csokkent. Hasonlé folyamatot mutatnak a francia adatok is: Franciaorszagban a
jarvanyhelyzet és a gazdasagi nehézségek ellenére a munkanélkiiliségi rata egy év alatt 8,5
szazalékrdl 7,7 szazalékra esett. Németorszagban ezzel szemben 3,0 szazalékrdl 4,2 szazalékig
emelkedett a munkanélkilliek részardnya egy év alatt. Erdekes képet mutatnak a spanyol
adatok is: a munkanélkiliségi rata egy év alatt 14,2 szazalékrdl 15,6 szazalékra emelkedett,
mikézben a munkanélkiliek szama csupan kismértékben 3,3 milliérél 3,4 millidra nétt, amely
mOogott szintén az inaktivva valas jatszott szerepet.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagok kozil az elsé két negyedév atlagdban Magyarorszagon esett vissza a
legnagyobb mértékben a foglalkoztatas, 2,9 szazalékkal. Ezen felll a masodik negyedéves tobb
mint 5 szazalékos visszaesés a masodik legnagyobb volt az Eurdpai Unidban Spanyolorszag
utan. Ennek eredményeként érdemben emelkedett a munkanélkiliségi rata Magyarorszagon
a 2019. janiusi 3,5 szazalékrdl 4,9 szadzalékig egy év alatt. Csehorszdgban Gsszességében
1,2 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
foglalkoztatds visszaesése miatt ugyan egy év alatt 0,8 szdzalékponttal 2,6 szazalékra
emelkedett a cseh munkanélkiliségi rata, ez az adat még mindig messze a legalacsonyabb az
unios tagorszagok kdzott és tovabbra is feszes munkaerGpiacot jelez. Lengyelorszagban a félév
soran stagnalt a foglalkoztatottak szama, az els6 negyedéves éves alapon mért 1 szdzalékos
novekedést, a masodikban ugyanekkora visszaesés kovette. Eves alapon kismértékben,
0,3 szazalékponttal 3,0 szdzalékra csokkent a lengyel munkanélkiiliségi rata. Szlovakidban is
jelent6s, 1,6 szdzalékos visszaesést mértek az els6 félév soran a foglalkoztatas terén. Ennek
eredményeként a munkanélkiiliek részaranya egy év alatt 5,8 szazalékrdl 6,6 szazalékig
emelkedett a juniusi adatok alapjan.

Inflacio

Valtozatosan alakult az inflacidos mutatd az USA-ban 2020 elsé félévében. A januari és februari
0,1 szazalékos aremelkedést marciusban 0,4 szazalékos, aprilisban pedig 0,8 szazalékos
arcsokkenés kovetett. Majusra a deflaciéd mértéke 0,1 szazalékra mérsékl6dott, majd a juniusi
és juliusi honapra ismét aremelkedés kovetkezett be, mindkét honapra egyarant 0,6-
0,6 szazalékos mértékben. A 6,07 szazalékos sulyu energiadrak juliusban 2,5 szazalékkal
emelkedtek a juniusi 5,1 szazalékos emelkedést kbvetGen. A novekedés tulnyomorészt az
Uzemanyagaraknak volt kdszonhetd, amelyek juliusban 5,6 szdzalékkal emelkedtek. Ezt
részben ellensulyozta a 14,25 szazalékos sulyu élelmiszerarak 0,4 szdzalékos arcsokkenése,
amely 2019 aprilisa 6ta el6szor fordult eld.

Az Eurdpai Unidban 2020 elsé felében alapvet6en csokkend tendenciat mutatott az inflacid
alakuldsa. Januarban 1,7 szazalékos volt az aremelkedés mértéke, februarra ez 1,6 szazalékra
lassult, majd marciusban 1,2 szdzalék, dprilisban 0,7 szazalék, majusban 0,6 szazalék,
juniusban pedig 0,8 szazalék volt a pénzromlas lteme. Az élelmiszerdrak januarban és
februdrban 2,7-2,7 szazalékos emelkedést mutattak. Ezt kovet6en az daremelkedés palydja
marciusban 3,0 szazalékon, daprilisban 4,0 szazalékon, majusban 3,8 szdzalékon, juniusban
pedig 3,6 szazalékon alakult. Az energiadrak hektikusan alakultak a vizsgdlt periddusban:
janudrban 2,4 szazalékos, februarban 0,4 szazalékos novekedést mutattak, mig marciusban
3,5 szazalékkal csokkentek. A mérséklédés Uteme aprilisban 9,3 szazalékot, majusban
11,4 szazalékot, juniusban pedig 8,8 szazalékot tett ki. Az Uizemanyagarak palydja
drasztikusabban alakult: janudrban és februarban rendre 5,8 és 1,3 szazalékkal néttek, ezt
kovet6en marciusban 6,4 szazalékkal lett olcsdbb az (izemanyag, majd a kovetkez6 hdnapban
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tovabb csokkent az dara 16,5 szazalékkal, majusban 20,7 szazalékkal, juniusban pedig
15,8 szazalékkal.

Az eurdovezetben az Eurdpai Unidéval megegyez6en alakult az inflaciés mutatd. Janudrban
1,4 szazalékos volt az aremelkedés mértéke, februarra ez 1,2 szazalékra lassult, majd
marciusban 0,7 szdzalék, aprilisban 0,3 szazalék, madjusban 0,1 szazalék, juniusban pedig

0,3 szazalék volt a pénzromlas Gteme.

Juniusban egyetlen eurdzéna tagallam inflacidja sem haladta meg az EKB 2 szazalékos inflacios
céljat, ugyanakkor tobb orszagban is deflacié volt megfigyelhet6: Cipruson (2,2 szazalék),
Gorogorszagban (1,9 szazalék), Esztorszagban (1,6 szazalék), Lettorszagban (1,1 szazalék),
Szlovénidban (0,8 szazalék), irorszagban (0,6 szazalék), Olaszorszagban és Luxemburgban (0,4-
0,4 szazalék), valamint Spanyolorszagban (0,3 szdzalék). A harom legmagasabb inflacios

mutatdval rendelkezd allam Szlovakia (1,8 szazalék), Hollandia (1,7 szazalék), illetve Ausztria

(1,1 szazalék) voltak.

2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ EL6ZE EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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Avisegradi orszagokban is valtozatosan alakult az inflacié palyaja. Lengyelorszagban az inflacid
novekedési Utemének iranya valtakozé volt az els6 félévben. A januari 3,8 szazalékos szintrél
februarra 4,1 szazalékra emelkedett, majd marciusra 3,9 szdzalékra, aprilisra 2,9 szazalékra
lassult. Mdjusban és juniusban ismét novekvé iranyba valtott az inflacié trendje, rendre
3,4 szazalékot és 3,8 szazalékos értéket mértek. Szlovakiaban a vizsgalt id6szakban
folyamatosan mérsékl6dott a pénzromlds lteme: januarban 3,2 szdzalékon, a kovetkez6
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honapban 3,1 szazalékon, majd marciusban 2,4 szazalékon, aprilisban és majusban egyarant
2,1-2,1 szazalékon, végil juniusban 1,8 szazalékon alakult a mutaté értéke. Csehorszdgban a
janudrtél majusig terjedd idészakban folyamatosan lassult az pénzromlas mértéke: januarban
3,8 szazalékos, februdrban 3,7 szazalékos, madrciusban 3,6 szazalékos, Aaprilisban
3,3 szazalékos, majd mdajusban 3,1 szazalékos volt a mutatd értéke, ezt kbvetGen juniusban
pedig novekvé palyara Iépett a maga 3,4 szazalékos értékével.

1. tdblazat: Az Eurdpai Unio, az eurdévezet, a V4 és az USA fogyasztoidr-indexének
alakuldsa 2020 janudr és junius kézétt, valamint 2020 elsé félévének dtlaga (szdzalék,

az el6z6 év azonos iddszakdnak bdzisan)

Januar Februar Marcius Aprilis Majus Junius Atlag
EU 1,7 1,6 1,2 0,7 0,6 0,8 1,1
Eurdzéna 1,4 1,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0,7
Magyarorszag 4,7 4,4 3,9 2,5 2,2 2,9 3,4
Lengyelorszag 3,8 4,1 3,9 2,9 3,4 3,8 3,7
Csehorszag 3,8 3,7 3,6 3,3 3,1 3,4 3,5
Szlovakia 3,2 3,1 2,4 2,1 2,1 1,8 2,5
USA 0,1 0,1 -0,4 -0,8 -0,1 0,6 -0,1

Forrds: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics

Monetaris kondiciok

Nem valtoztatott kamatkondicidin az Eurdpai Kozponti Bank idei (lésein, igy az alapkamat
értéke tovabbrais 0 szazalék az eurézénaban, mig az egynapos betéti kamat —0,5, az egynapos
hitelkamat pedig 0,25 szdzalék. A jegybank ugyanakkor a nemkonvencionalis eszkoztara
segitségével jelent6s monetaris lazitast hajtott végre. Egyrészt Uj TLTRO programot inditottak,
amelynek keretében kedvezményes feltételek mellett rovidtavu finanszirozast biztositanak a
bankok szamara, valamint nem célzott, hosszabb lejaratd, pandémids vészhelyzeti
refinanszirozdsi mUveleteket (PELTRO) inditottak. Ennek célja a hatékony likviditasi halé
biztositasa a pénzpiacok mikddésének fenntartdsa érdekében. Ezen felll az EKB tovabb
folytatta eszkdzvdasarlasat az APP program keretében, havi 20 milliard eurds keretosszegben,
amelyet kiegészit év végéig egy 120 millidrd eurds kerettel. Emellett a jegybank Uj pandémias
vészhelyzeti vdsarlasi program (PEPP) inditasardl dontdtt marciusban 750 milliard eurds
kerettel, amelyet juniusban tovabbi 600 millidrd eurdval bdvitett. Az el6retekintd
irdnymutatas alapjan a jelenlegi vagy annal alacsonyabb kamat szintek addig maradnak fenn,
amig az eurdzéndban az inflacié nem kozeliti meg tartdsan a jegybank 2 szazalék alatti, am
ahhoz kozeli céljat. llletve hogy az eszkozadllomany leépitése csak a kamatemelések
megkezdését kovetben kezd6dhet meg.

A Fed Nyilt Piaci Bizottsaga marcius 3-an soron kivili Glésén Ugy hatarozott, hogy a koronavirus
gazdasagi aktivitasra gyakorolt kockdzatai miatt 50 bazisponttal az 1-1,25-0s szazalékos savba
csokkentiiranyadé kamatat. Ezen fellil marcius 12-én mivel a kamatcsokkentéssel sem sikerilt
megnyugtatni a piacokat, repo m(iveletek végrehajtasardl dontottek. Ezt kovet6en marcius
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15-én szintén soron kiviili tilés keretében a Fed dont6tt az alapkamat tovabbi 1 szdzalékpontos
csokkentésérdl, igy az mar a 0-0,25-0s savban taldlhatd. Csokkentették tovabba az elsédleges
kamatlabat (amelyen keresztil a bankok legfeljebb 90 napra vehetnek fel kolcsont) is
150 bazisponttal 0,25 szdzalékra. A 1épés célja a vallalati és lakossagi hitelezés tdmogatasa
volt. Emellett dontottek arrdl is, hogy Ujrainditjdk eszkdzvasarlasi programjukat: a jegybank a
kovetkez6 honapokban 700 milliard dollarral néveli kotvény-allomanyat, amelyen beliil
500 milliard dollarért vasarol allampapirokat és 200 milliard dollarért jelzaloggal fedezett
értékpapirokat. Harmadik Iépésként dontottek dollar-swap tenderek inditdsardl a vezetd
jegybankokkal (BoJ, BoE, EKB, svajci és kanadai), hogy igy biztositsdk a dollar-likviditast a
vilagpiacon. Azéta ugyanakkor nem csokkentette tovabb irdnyadd ratdjat a Fed. A
kamatkondicidk valtozatlansaga egyaltalan nem meglepd: Jerome Powell tébb alkalommal is
hangsulyozta, hogy a Fed, példaul az EKB-val szemben nem kivan negativ kamatokat bevezetni
a kereslet élénkitése érdekében, mivel annak hatékonysaga nem all Osszhangban a
kockazatokkal. A juniusi kozleményben a Fed kiemeli, hogy a koronavirus jelentds
nehézségeket eredményezett az USA szamara Ugy gazdasagi, mint egészségligyi értelemben,
ebbdl kifolydlag a jelenlegi kamatokat addig kivanjak fenntartani, amig a gazdasagi m(ikodés
helyre nem all, az inflacié nem kozeliti a cél, illetve ismét megvaldsul a teljes foglalkoztatas.
Ugyanakkor ezzel egyiitt sem valtoztatott a korabban bevezetett eszk6zok (eszkdzvasarlasok,
repo miveletek) kondicidin. Augusztus végén a Fed dontott a monetaris politika céljanak
felllvizsgdlatardl, a kordbbi 2 szazalékos jegybanki célt, egy atlagosan 2 szazalékos cél valtotta
fel. Ezen célnak megfelel6en a szeptemberi kamatdontés soran valtozott a jegybank
kommunikacio is, mig a kamatkondiciok nem maddosultak. Az elGretekinté iranymutatas
alapjan a Fed a kovetkez6 idGszakban 2 szazalék feletti inflacio elérését célozza, amely a
kamatkondiciok lazitdsaként is értelmezhetd. A szeptemberi llést kovet6en a Fed publikalta
legfrissebb gazdasagi elbrejelzését is. Eszerint az USA gazdasaga idén 3,7 szdzalékkal
zsugorodhat, amelyet jovére 4,0 szazalékos novekedés kovethet, amely Gtem ezt kovetGen
2023-ig 2,5 szazalékra lassulhat. A munkanélkiliségi rata idén 7,6 szazalékon alakulhat, amely
a kovetkezd 3 évben 4,0 szazalékra csokkenhet, mig az idei 0,8 szdzalékos inflacié 2023-ra
emelkedhet 2,0 szdzalékra. Ez utdbbi és a kiadott box-plot alapjan arra lehet szamitani, hogy
a kamatkondicidk a jelenlegi szintjikon maradnak az USA-ban 2023-ig.

Madrcius 10-én soron kivili kamatdontd Glésén a Bank of England az alapkamat 50 bazispontos
csokkentése mellett dontott a koronavirus okozta gazdasagi helyzet ellensulyozasa
érdekében. Emellett egy finanszirozasi programot (TFSME?2) elinditasardl is dontottek,
amelyen keresztil a kkv szektor szamara a bankrendszeren keresztil akar 100 milliard fontos
finanszirozast is tudnak biztositani a kovetkez6 12 hénap soran. Harmadik |épésként a bankok
szamara elGirt anticiklikus t6kepuffer szlineteltetésérdl is dontottek. Marcius 19-én Ujabb
soron kivili tlés keretében tovabbi 15 bazisponttal 0,1 szazalékra csékkentette alapkamatat a

2 Term Funding scheme with additional incentives for Small and Medium-sized Enterprises
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Bank of England, valamint bejelentette, hogy 200 millidrd fonttal 645 milliard fontra emeli az
allampapir és vallalati kotvény allomdanyat, amelyet juniusban egy ujabb, 100 millidrd fontos
emelés kovetett. A Bank of England legfrissebb el6rejelzésében arra szamit, hogy az Egyesiilt
Kirdlysag GDP-je 2021 végére érheti el a 2019 végi szintet a gyengébb kindlati kapacitdsok
nyoman, ugyanakkor hangsulyozza a lefelé mutatd kockazatokat. Az inflacids kilatasok terén
a jegybank azt vdrja, hogy az aremelkedés (iteme az idei év masodik felében joéval a
2 szazalékos jegybanki cél ald, 0,25 szazalék kozelébe csokkenhet, a koronavirus-jarvany
okozta gazdasagi helyzet és az afa-csokkentések (vendéglatas, szallashely-szolgdltatas)
eredményeként. Ugyanakkor a pénzromlds Giteme 2 éves idGtavon visszatérhet a jegybanki cél
kozelébe.

A marciusi kamatdontés 6ta nem maddositott kamatkondicidin a Bank of England, igy az
alapkamat vdéltozatlanul 0,1 szazalék a szigetorszagban. Emellett fenntartottdk az
eszkozvasarldsi program 200 millidrd fontos keretét is, ugyanakkor a majusi (lésen a
9 dontéshozébdl 2 ennek a 100 millidrd fonttal torténé novelésére szavazott. A BoE arra
szamit, hogy az Egyesiilt Kirdlysag GDP-je akar 14 szdzalékkal is visszaeshet idén, amelyet
jovére 15 szazalékos novekedés kovethet. Ezzel szemben az elGrejelzés alapjan a pénzromlas
Uteme idén és jovére is jelentGsen elmaradhat a jegybank 2,0 szazalékos céljatdl (rendre 0,6,
illetve 0,5 szazalékot tehet ki), majd 2022-ben emelkedhet ismét a célra az inflacido mértéke.
A dontéshozok ugyanakkor a kozleményben is hangsulyoztak, hogy a jelenlegi valsag soha nem
latott bizonytalansagot jelent a gazdasagi kilatasokat illet6en, azt nagymértékben
befolyasoljak a virus terjedése mellett a haztartasok, a vallalatok és a kormanyzatok dontései,
igy az el6rejelzések a szokottnal nagyobb mértékben fliggnek a kezdeti feltevésektdl.

A Cseh Nemzeti Bank marcius végi és majus eleji Ulésén is egyarant 0,75 szazalékponttal,
Osszességében 0,25 szazalékra csokkentette alapkamatat, ugyanakkor ezt kovetéen sem a
juniusi, sem az augusztusi Glésen nem valtoztak a monetaris kondiciok Csehorszagban. A
jegybank a kozlemény alapjan a kamatdontést a legfrissebb el6rejelzés figyelembevételével
hozta meg, amellyel kapcsolatban a kozleményben hangsulyoztak, hogy jelentds
bizonytalansagok ovezik ugy a hazai, mint a nemzetkozi folyamatok terén. A juliusi inflacids
jelentés alapjan a cseh gazdasag teljesitménye az idei évben 8,2 szazalékkal csékkenhet,
amelyet jovére 3,5 szazalékos, mig 2022-ben 4,0 szazalékos névekedés kdvethet. A jelentds
visszaesés ellenére az inflacié Csehorszagban idén a jegybanki célsdv folott, 3,4 szazalékon
alakulhat, majd 2021-ben 2,4, 2022-ben pedig 2,2 szazalékra csokkenhet, megkozelitve ezzel
a jegybank 2 szdzalékos céljat.

A marciusi, soron kivili kamatcsokkentést kovetSen aprilisi (ilésén Ujabb 0,5 szazalékponttal,
mig majus végi Glésén tovabbi 0,4 szazalékponttal, 6sszességében 0,1 szazalékra csokkentette
iranyado ratdjat a Lengyel Nemzeti Bank. A jarvanyhelyzetre tekintettel a jegybank masodpiaci
allampapir-vasarlasi programot inditott, amelynek célja a likviditas biztositasan keresztil a
jegybanki transzmisszids csatorna er@sitése. Az eszkdzvasdarldsok méretét ugyanakkor a
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jegybank nem kozli elére, azt minden esetben a piaci kondiciok fliggvényében allapitja meg. A
jegybank legfrissebb, juliusi inflacids jelentése alapjan a lengyel gazdasag az idei évben
5,4 szazalékkal zsugorodhat, amelyet jovére 4,9 szdzalékos, mig 2022-ben 3,7 szazalékos
novekedés kovethet. Az inflaciés elGrejelzés szerint ugyanakkor az idei 3,3 szazalékos
aremelkedést jovére csupdn 1,5 szazalékos, mig 2022-ben 2,1 szazalékos kovetheti, vagyis a
jegybanki 2,5 szazalékos cél elérése nem varhatd kozéptavon Lengyelorszagban.

A marciusi 0,5 szazalékpontos kamatcsokkentést kdvetéen madjus végi és augusztusi eleji
Ulésén is 0,25-0,25 szdzalékpontos mérséklés kovette a Roman Nemzeti Bank részérdl, igy az
alapkamat Romanidban immar 1,5 szdzalék. A jegybank ezen fellil a koronavirus okozta
gazdasagi helyzetre valaszul repo mdlveleteket jelentett be a pénzpiacok stabilitasanak
megdbrzése érdekében, amelynek volumene a nyari hénapokra elérte a napi 4,8 milliard lejt.
Emellett a jegybank madasodpiaci allampapir-vasarldsi programot is inditott, amelynek
keretében julius végéig a jegybank mar 4,8 milliard lej értékben vasarolt lejben denominalt
roman allamkotvényeket.

Pénzigyi folyamatok

A 2020. juliusi banki hitelezési felmérés szerint a vallalkozasoknak nyujtott hitelek minGsége
tovabbra is kedvez§, fiskalis és monetaris intézkedések segitik a hitelezési aktivitas megfelels
szinten tartasat. A vallalatok hiteligényének novekedése — a koronavirus-jarvany gazdasagi
hatasai altal jelent6sen determinaltan -, tovabbrais a siirgdsségi likviditasi igények kielégitését
szolgdlja. A haztartasoknak nyujtott hitelekre vonatkozd hitelezési elGirasok tovabb
szigorodtak.

A hitelezési feltételek a vallalkozasoknak nyujtott hitelek vonatkozasaban 2020 masodik
negyedévében nagyjabol vdltozatlanok maradtak, mikdzben a haztartdsoknak
lakdsvdasarlashoz, fogyasztashoz és egyéb hitelcélhoz kapcsolddd feltételei szigorodtak az
el6z6 negyedévében. A bankok arrél szamoltak be, hogy az allami hitelgarancidk a legtobb
orszagban jelentds szerepet jatszottak a vdllalkozdsoknak nyudjtott hitelek kedvezé
min&ségének fenntartasaban. A bankok tovabbra is a romld gazdasdagi kilatdsokat, a
hitelfelvevék rosszabb hitelképességét és az alacsonyabb kockazati toleranciat jel6lték fontos
tényez6ként meg a vallalkozdsoknak és a haztartdsoknak nydjtott hitelfeltételek
szigoritasaban.

A 10 éves amerikai adllamkotvények hozamainak alakuldsa tekintetében harom f6 szakaszt
kiilonboztethetlink meg. Marcius els6 hetének végéig erds csokkend tendencia érvényesiilt, a
hozamok szintje ekkor az indulé szint kevesebb, mint harmaddra esett (1,87szazalékrodl
0,5szazalékra). Ezutdn nagyaranyu — dontden felfelé mutato - kilengések valtak jellemzévé, ez
az idészak aprilis elejéig tartott. Ezutan a vizsgalt periddus végéig jelentbs kilengésekkel kisért
stagnald trend érvényesiilt. A janudri nyitd érték 116 bazisponttal multa feldl a janiusi zaré
értéket, vagyis annak alig tébb mint harmada lett (0,64 szazalék). Ugyanezen iddszak
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maximalis — januar 8-i, 1,87 szazalék — és a minimalis — marcius 9-i 0,5szazalék— értékei kozott
a kilénbség 138 bazispontot tett ki.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2020. JANUAR 6-TOL JUNIUS
30-1G (BAzISPONT, 2020. JANUAR 6=100)
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A japan hozamszint alakuldsa tekintetében szintén harom periddus korvonalazédik. Marcius
elejéig jelent6s kilengések mellett csokkend trend volt tapasztalhatd, ekkor januar masodik
hete kivételével a hozamok a negativ tartomanyban tartézkodtak. Marcius utolsé két
harmadéban jelentds felfelé ugras, majd visszaesés volt mérhetd. Aprilis elejétél a vizsgalt
idészak végeéig hullamzdsok mellett a nulla szint kozelében ingadoztak a hozamok. A teljes
vizsgalt periddust tekintve a zard érték mintegy 6 bazisponttal haladta meg a nyitét (-0,03
szazalékrdl 0,03 szazalékra nétt). A maximalis hozam-érték majdnem 26 bazisponttal volt a

minimum felett.

Az Egyesiilt Kirdlysagban a vizsgalt id6szak sordan a 10 éves allampapir-hozamszintek, marcius
masodik hete kivételével, amikor jelent6s hozam megugrast lathattunk, alapvetéen csokkend
trendet mutattak. A kilengések soran a hozamok maximalis és minimdlis szintjei kozotti
kiilobnbség mintegy 67 bazispontot tett ki, a minimum érték (0,16 szazalék) a maximum (0,82
szazalék) kevesebb, mint 6tode volt. A zaré hozam értéke — 0,17 szazalék — 60 bazisponttal
maradt a nyitd érték — 0,77 szazalék — alatt, ami azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran a

brit hozamszintek tébb mint negyedikre csokkentek.
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Franciaorszagnal a 10 éves allampapirhozamok alakuldsa a vizsgdlt id&szakban harom
szakaszra oszthatd. Janudrtdl marcius masodik hetéig kilengésekkel kisért csokkend trend
realizdlodott, a negativ tartomdnyba keriiltek a hozamok. Marcius masodik hetében a
hozamok jelent&sen megugrottak, majd a hénap végére nulla kdzeléig estek vissza. Aprilistdl
Ujra kilengések melletti csokken6 trendet tapasztalhattunk. Az induldé hozamszint (0,02
szazalék) - 14 bazisponttal haladta meg a zard szintet (-0,12 szazalék), ugy hogy a hozamok
aprilistdl szinte folyamatosan a negativ tartomdanyban tartézkodtak. A hozamok maximalis és
minimalis mértéke kozotti kilonbség 75 bazispontot tett ki, ami igen jelentds kilengési
mértéket jelent.

Németorszag vonatkozasaban a hozamgorbe alakuldsa szintén harom periddusra bonthatd.
Marcius elsé hetének végéig csokkend tendenciat lathattunk, ezutdn mintegy 10 napos
emelkedés kovetkezett, majd marcius 19-t6l a hdnap végéig meredek esés volt a hozamok
vonatkozasdban tapasztalhaté. Mindez azt eredményezte, hogy a vizsgalt id6szak végére a
zard érték (-0,46 szazalék) 17 bazisponttal volt a nyitd alatt, és a teljes idei els6 félévben a
hozamok a negativ tartomanyban tartézkodtak. A hozamgo6rbe legnagyobb (-0,17 szazalék) és
a legkisebb (-0,84 szazalék) értéke kozotti kilonbség 67 bazispontot tett ki.

Az dallampapir hozamok altaldanosan megfigyelhet6 marciusi megugrdsa alapvetfen a
koronavirus jarvany kialakulasanak varhaté negativ gazdasdagi hatasai miatt kovetkeztek be,
majd a visszakorrigalédasuk a tervezett gazdasagélénkité intézkedések hangulatnyugtato
hatasanak kdvetkezménye volt.

Az idei év elsé felének egészét tekintve a vilag vezet6 devizai nem mutattak drasztikus
arfolyam eltolédast a dollarhoz viszonyitva. Az eurd lényegében stagnalt, a jian minimalisan
gyengllt, mig a svajci frank, a font és a jen enyhén erds6dott a dollarhoz képest.

A svdjci frank arfolyamanak alakuldsa a vizsgalt id6szakban, kisebb fluktudcidk mellett, enyhe
erdsodét mutatott. Egészében a zard érték csak 0,02 frankkal, azaz 2 szazalékkal maradt el a
nyitétél. Mindez ugyanakkor viszonylag jelentGs volatilitas mellett zajlott le, a legnagyobb és
a legkisebb arfolyamérték kozotti kiilonbség 0,06 frankot, azaz 7 szazalékot tett ki.

A font arfolyama ingadozasok kozepette nagyon enyhe er6sodést mutatott a dollarhoz képest
az idei év elsé felében. A nyitd és zard arfolyamszint eltérése 0,09 font volt az el6bbi javara,
ami 6 szazalékos er6sodésnek felel meg. A brit deviza maximalis és minimalis arfolyama kozotti
kilénbség 0,18 font volt, ami 15 szdzalékos kilengést jelentett a dollarhoz képest, egyben a
legnagyobb mérték( a vizsgalt fizet eszk6zok kozdil.

A juan arfolyamanak alakuldsat tekintve a vizsgalt id6északban kilengésekkel kisért nagyon
enyhe gyengilési tendencia volt megfigyelhet6. A zaré arfolyam érték 0,1 jliannal volt
magasabb a nyitonal, ez alapjan a deviza 1 szazalékos gyengllést mutatott a dollarhoz képest
az idei év elsé felében. A maximalis és minimalis arfolyamszint kozo6tti kilénbség 0,3 jlian volt,
ami alapjan a kilengések amplituddja a vizsgalt id6szakban 5 szazalékot tett ki.
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Az eurd arfolyamanak alakuldsat a dollarhoz képest a vizsgdlt id6szak egészét tekintve jelentés
kilengésekkel kisért stagnalds jellemezte. A nyitd és a zard érték kozotti kilonbség 0,2 cent
volt, ami gyakorlatilag 0 szazalékos valtozas volt. Az euré maximalis és minimalis arfolyama
kozotti kilonbség 8 centet tett ki, ami 7 szazalékos kilengést jelentett a dollarhoz képest.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2020. JAN. 1-T6L
JUNIUS 30-1G (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

A jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat szemlélve — kisebb kilengések mellett — a vizsgalt
id6szakban stagnalasi tendencia érvényesiilt. A nyitd és zard arfolyam kozotti kilonbség 0,8
jent tett ki, ennyivel volt a zaré darfolyamszint alacsonyabb a nyiténal. Ez 1 szazalékos
erdsodésnek felelt meg. A legnagyobb és legkisebb arfolyamérték kozotti kiilonbség ennél a
devizdnal 10 jen volt, ami 10 szazalékos mértéku kilengést jelentett.

Az attekintett id6szakban az altalunk vizsgalt vezetd t6zsdék arfolyamainak mozgasat - igen
jelentds kilengések mellett — csdkkend trend jellemezte.

Az idei év elsé felében a japan (Nikkei 225) t6zsdeindex alakulasat két periddusra oszthatjuk,
marcius kozepéig ingadozasokkal kisérten csékkend trend volt [athatd, amit ezutdn, szintén
kilengések mellett, enyhe emelkedés valtott fel. Mindezek eredményeként ez a borze
4 szazalékkal, azaz 917 ponttal a nyitd érték alatt zart junius végén. Az emlitett periddusban a
maximalis és minimalis indexérték kozotti kiilonbség 7 488 pontot tett ki, ami 45 szazalékos
ingadozasnak felelt meg.
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5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2020. JANUAR 6-TOL JUNIUS 30-1G
(2020. JANUAR 6=0, %)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

A kinai t6zsdeindex alakulasat tekintve, négy szakasz kérvonalazédott a vizsgalt idGszakban.
Az els6 honapban csokkend trend érvényesiilt, majd egy nagyjabdl szintén egy hdnapig tartd
visszakapaszkodas kovetkezett, amit egy Ujabb csokkenési szakasz valtott fel, ami marcius
utolsé harmadaig tartott. Ezt azutan enyhe emelkedés kovette a vizsgalt idészak végéig. Az
emlitett t6zsde a nyitd értékhez képest 99 ponttal, 3 szazalékkal alacsonyabb értéken zart
junius végén. A maximalis és a minimalis érték kozotti kilonbség 447 pontot tett ki, ami
17 szazalékos kilengést jelentett. Ennek a t6zsdének az arfolyamindexe mutatta a tébbihez
képest a legkisebb mérték( ingadozast.

A Stoxx 600 t6zsde arfolyamanak mozgdsa két szakaszra bonthatd, madrcius kozepéig —
kilengések kdzepette — gyenglilés érvényesiilt, majd junius végéig enyhe emelkedé tendencia
valt megfigyelhetévé. Az el6z6ek eredményeként jelentls, 22 szdzalékos, azaz 472 pontos
eséssel zarta a vizsgalt idGszak végét, annak elejéhez képest ez a t6zsde. A vizsgalt t6zsdék
kozill ez szenvedte el az idei év elsé felében a legnagyobb aranyu arfolyam veszteséget. A
kilengései mértéke az elemzett id6szakban 67 szazalékos nagysagot mutatott, ami a maximalis
és minimalis érték kozotti kilonbség tekintetében 896 pontot tett ki. Ennél a tézsdénél
mérhettiik az 6sszes vizsgalthoz képest a legnagyobb aranyu kilengését az arfolyamnak.
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A DAX (frankfurti t6zsde) arfolyamanak mozgasa az idei év elsd felét tekintve harom szakaszra
bonthatd. Februar kozepéig stagndld trendet mutatott, ezutdn mintegy egy hdnapos
csokkenés volt lathatd, majd marcius utolsé harmadatél enyhe emelked6 tendencia valt
jellemzGévé a fél év végéig. Az el6z6ek eredményekként a nyité érték 816 ponttal, 6 szazalékkal
maradt el a zard értéktdl. A maximalis és minimalis indexérték kdzotti kiilonbség 5 347 pontot
tett ki, ami 63 szazalékos amplitudot jelentett.

A Dow Jones arfolyamdanak mozgdsat az idei év elsé felét tekintve hdrom szakaszra oszthatjuk.
Februar kozepéig stagnald trendet mérhettiink, majd mintegy egy hdnapos csdkkenés
kovetkezett be, marcius utolsé harmadatdl pedig enyhe emelkedd tendencia valt jellemzévé.
Az el6z6ek kovetkeztében junius végére a zaré tGzsdeindex értéke 2 891 ponttal, azaz
10 szazalékkal maradt a nyitd érték alatt. A Dow Jones legmagasabb és legalacsonyabb
indexértékei kozotti kiilonbsége a vizsgdlt periddusban 10 959 pontot tett ki, ami
59 szazalékos amplituddnak felet meg.

Az FTSE 100 mozgdsa a vizsgalt id6szakban szintén harom periddusra bonthatoé. Februar utolsé
harmadaig kisebb ingadozadsok kozben stagnald trendet mutatott, majd marcius végéig
erGteljes csokkenés volt tapasztalhatd. Ekkortdl viszont junius végéig enyhe emelkedést
l[athattunk. A vizsgdlt id6szak egészét tekintve a zard arfolyam 19 szdzalékkal, azaz 1 406
ponttal a nyitd alatt maradt. Ennek a t6zsdének az arfolyamindexe 54 szézalékos volatilitast
mutatott, a maximalis és minimalis arfolyamérték kozotti kiilonbség 2 681 pont volt.

Avizsgalt t6zsdéknél tehat lathattuk, hogy februar utolsé harmada utan, mintegy egy honapos
csokkend arfolyam trend érvényesiilt a koronavirus jarvany okozta gazdasagi kilatasok
bizonytalansaga miatt. Ezt marcius végétdl a vizsgalt id6szak végéig enyhe optimista hangulat
valtotta fel, ami mogott az egyes orszagok altal a kibontakozd gazdasagi valsag hatasainak
enyhitésére hozott intézkedés csomagok pozitiv megitélése huzédott meg.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi (majus elején kiadott) elérejelzése szerint jelent&sen lazulhat a
koltségvetési fegyelem az Eurdpai Unidban a jarvanyhelyzettel 6sszefliggé intézkedések
nyoman. A Bizottsdg arra szamit, hogy a GDP-aranyos koltségvetési hiany a tavalyi
0,6 szazalékrol 8,5 szazalékra emelkedik az automatikus stabilizatorok, a gazdasagi visszaesés,
valamint a meghozott diszkreciondlis fiskalis intézkedések miatt. 2021-ben ugyanakkor azzal
kalkuldlnak, hogy az intézkedések tobbségének kivezetése és a gazdasagi novekedés
visszatérése miatt a koltségvetési hidny értéke a GDP 3,5 szazalékara mérséklédhet. Az
emelkedd hidnynak és a csokken6 GDP-nek kdszénhetéen ezen felil megszakadhat az
allamadéssag évek 6ta tarté mérséklédése az Eurdpai Unidban. Az eurdzdna esetében a
tavalyi 86,0 szazalékos GDP-aranyos allamaddssag 102,7 szazalékra, mig az Eurdpai Unid
esetében 79,4 szazalékrol 95,1 szazalékra emelkedhet. Ugyanakkor jovére mar mindkét
gazdasagban mérséklédhet az dallamaddssag-mutatd értéke, azonban igy is torténelmi
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magassagban, 98,8, illetve 92,0 szazalékon maradhat. Ez a kamatkiaddsok emelkedésén
keresztil jelentGsen korlatozhatja a fiskalis politika jovGbeli mozgasterét is.

Németorszag esetében az Eurdpai Bizottsag kiemelte, hogy a koronavirus okozta valsagra
adott fiskalis valasz gyors és jelent6s volt a marcius végén bejelentett 156 millidrd eurds (a
GDP 4,8 szazaléka) csomagon keresztil. A csomagban jelentGs szerepe volt a kiilonb6z6
transzfereknek, amelyek célja a munkavallalék elbocsatasanak és a vallalati cs6doknek a
megel6zése volt. Ezen programot is figyelembe véve a Bizottsag azzal szamolt, hogy a tavalyi
1,4 szazalékos koltségvetési tobblet idén 7,0 szdzalékos GDP-aranyos hidnyba fordulhat &t,
amely hidny az intézkedések kivezetése révén 2021-re 1,5 szazalékra mérséklédhet. igy a GDP-
aranyos allamaddssdg a tavalyi 59,8 szazalékrdl idén 75,6 szdzalékra emelkedését varta a
Bizottsdg, amely 2021-re 71,8 szdzalékra csokkent volna. Az elGrejelzés ugyanakkor nem
tartalmazza a Németorszagban junius elején bejelentett, az elemzGi varakozdsokat
meghaladd, 130 milliard eurés csomagot, amely tobbek kozott afa-csokkentést, elektromos
autovasarldsi tamogatast és gyermekek utan fizetendd, egyszeri, 300 eurds transzfert is
tartalmaz. Ezeket is figyelembe véve, a német koltségvetési hiany a korabban jelzettnél is

magasabb lehet idén.

Franciaorszagban mar 2019-ben is 3,0 szazalékos volt a GDP-aranyos koltségvetési deficit,
amely a roman 4,3 szazalék utdn a legmagasabb volt az EU-ban, vagyis az Unié masodik
legnagyobb gazdasagaban csak minimalis koltségvetési mozgastér allt rendelkezésre a valsag
hatdsainak enyhitésére. Ezzel egylitt is a Bizottsag arra szamit, hogy a koltségvetési hiany idén
a GDP 9,9 szazalékara emelkedik, majd jovGre 4,0 szazalékra mérséklédik Franciaorszagban,
amelynek koszonhet6en az allamaddssag a GDP aranyaban a tavalyi 98,1 szazalékrdl idén
116,5 szazalékra emelkedik, mig jov6re 111,9 szazalékra csokken. A Bizottsag az
elérejelzéshez a bejelentett, a GDP 1,9 szazalékat kitevd koltségvetési csomagot vette
figyelembe, amely addicionalis egészségligyi kiadasokat, munkanélkiliségi transzfereket és
szektor-specifikus tdmogatasokat tartalmaz. Az el6rejelzés ugyanakkor jelent6s kockazatokat
tartalmaz: példdul a GDP-aranyos koltségvetési bevételek novekedésével szamol Uj add
kivetése nélkil, tovabba a francia jegybank tobb mint 2 szdzalékponttal nagyobb visszaesést
var az idei évre (8,2, illetve 10,3 szazalék) Franciaorszagban.
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6. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG VARHATO ALAKULASA A GDP SzZAZALEKABAN EUROPA
LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg

Az Eurdpai Bizottsag varakozasai szerint Olaszorszdgban lehet az egyik legnagyobb hatasa a
koronavirus okozta gazdasagi helyzetnek a koltségvetésre, amely Osszefiigg azzal, hogy a
mediterran orszagban lesz az egyik legnagyobb, 9,5 szazalékos gazdasagi visszaesés. Az ESA-
hiany értéke az el6rejelzés alapjan a GDP 11,1 szazalékdra emelkedhet a tavalyi
1,6 szazalékrél, amely jovGre is csak 5,6 szazalékig mérsékl6dhet. Emogott elsGsorban a
gazdasagi aktivitas csokkenése huzdédik meg, de rontjak az egyenleget a bejelentett fiskalis
intézkedések is, mint az egészségiigyi kiadasok emelése vagy a bérkiegészitések nyujtasa.
Kedvezdtlen folyamat tovabba, hogy az elmult években a GDP 134 szazaléka koril stagnald
allamaddssag idén 158,9 szazalékara ugorhat és a jove évre vart 6,5 szazalékos visszapattands
ellenére is csak 153,6 szazalékig csokkenhet 2021-ben. Ezzel kapcsolatban jelentds kockazatot
rejt, hogy sokan mar az eddigi olasz dllamaddssagot sem tartottak fenntarthatdénak.
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7. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA EUROPA LEGNAGYOBB
GAZDASAGAIBAN (%)
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Jelent6s emelkedést var a koltségvetési hiany terén az Egyesilt Kirdlysagban is az Eurdpai
Bizottsdg. A tavaszi elGrejelzés szerint az ESA-hiany a tavalyi 2,1 szazalékrél 10,5 szazalékra
emelkedhet, amely magasabb, mint a 2008-2009-es valsag csucsan, majd jovGre csak
mérsékelten, 6,7 szazalékig csokkenhet. A hiany névekedésében a marciusban bejelentett
koltségvetési lazitdsok jatszanak kiemelt szerepet, amelyek joléti kiadasok mellett
jovedelemtamogatast biztositanak a munkavallaldk, az 6nfoglalkoztatdk és a vallalkozasok
szamara. A kedvezGtlen koltségvetési folyamatok miatt az allamaddssag idén jelentGsen,
16,7 szazalékponttal 102,1 szazalékra emelkedhet az Egyesiilt Kiralysagban, hogy aztan jévére
a 6,0 szazalékos prognosztizalt ndvekedés ellenére minddssze 101,5 szdzalékig csokkenjen.

Az Eurdpai Kézponti Bank legfrissebb, szeptemberi el6rejelzése szerint az eurézéna gazdasaga
az idei évben 8,0 szazalékkal zsugorodhat, amelyet jovére 5,0, mig 2022-ben 3,2 szazalékos
novekedés kovethet. Vagyis a valsag el6tti szintet csak 2023-ban érheti el az eurddvezet
gazdasaga. Az inflacié tartésan a 2 szdzalékos jegybanki cél alatt maradhat: idén 0,3, jovére
1,0, mig 2022-ben 1,3 szazalékot tehet ki a pénzromlas lteme. Az elGrejelzés szerint a
foglalkoztatds az eurdzéndban csak 2022-t6l kezdhet el ismét novekedni, igy a
munkanélkiliségi rata jovére 9,5 szazalékon tet6zhet. A valsag hatasdra a koltségvetési
politika lazava valhat az eurddvezetben, amelynek eredményeként a koltségvetési hiany az
idei évben a GDP 8,8 szazalékdra ugorhat, hogy azt kdvetéen 2022-ig is csak 3,6 szazalékig
mérséklédjon. Ennek koszonhetéen az allamaddssag GDP-aranyos szintje a tavalyi
84,0 szazalékrél az idei évben 100,7 szazalékra novekedhet, amely kevesebb mint
2 szazalékponttal mérséklédhet csupan a kdvetkez6 két év soran.
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A magyar gazdasag helyzetértékelése félév tavlataban

A novekedés alakulasa

2020 els§ félévét tekintve a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakuld jarvanyugyi
veszélyhelyzet, illetve az ennek kapcsan hozott korldatozéd intézkedések hataroztak meg a
gazdasagi folyamatokat. Az els6 negyedévben a bruttd hazai termék még 2,2 szazalékkal
novekedett, azonban a masodik negyedévben tobbek kozott a gyarledllasok, valamint a
nemzetkozi ellatasi lancok akadozasanak kovetkeztében 13,6 szazalékkal mérséklédott.
Mindkét negyedévben érezhet6 volt a koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsa, az els6
negyedévben elsGsorban a gyenge nemzetkozi konjunkturdlis helyzet révén, mig a masodik
negyedévben mar kozvetlenll a gazdasag részleges leallasaval. Utdbbinak kdszonhetben a
masodik negyedévben a felhasznalasi, valamint a termelési oldalrdl nézve is minddssze egy-
egy tétel volumenében lathatd novekedés (kozosségi fogyasztas, illetve pénziigyi, biztositas
tevékenység).

A hdztartdsok fogyasztasi kiadasai az els6 negyedévben még 5,0 szazalékkal névekedtek, a
masodik negyedévben azonban mar 8,4 szdzalékkal mérséklGdtek az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest. A kdzosségi fogyasztas kiaddsainak esetében azonban az elsé negyedéves
2,4 szazalékos novekedést a masodik negyedévben 5,8 szazalékos novekedés kovette,
koszonhetéen a jarvany miatt megemelkedett allamhaztartdsi kiadasoknak. A végsé
fogyasztas igy az els6 negyedévben 4,0 szazalékkal bdévilt, mig a masodik negyedévben
6,6 szazalékkal mérséklédott az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.

A GDP felhasznalasi oldalan a haztartasok fogyasztasi kiadasa atlagosan 0,9 szazalékponttal, a
kormanyzattdl kapott természetbeni, tdrsadalmi juttatasok 0,5 szazalékponttal, igy pedig a
haztartasok tényleges fogyasztdsa 1,4 szazalékponttal mérsékelte a ndvekedést. A kozosségi
fogyasztds 0,4 szazalékponttal segitette, mig a brutté alldeszkéz felhalmozas 2,4
szazalékponttal vetette vissza a gazdasdg novekedését a vizsgalt félév soran.
2,1 szazalékponttal tdmogatta a bdévilést a készletvdltozds, ellenben 0,3 szazalékponttal
mérsékelte azt az 6sszes bruttd felhalmozas.

A beruhazasok volumene az |. negyedévben 1,3, a Il. negyedévben pedig 9,9 szazalékkal
csokkent, a legtobb agazat esetében visszaesés volt tapasztalhatd. Novekedés minddssze a
mezG6gazdasag, erdégazddlkodas, haldszat, az informdacié, kommunikacid, az ingatlanigyletek,
valamint a human-egészséglgyi, szocidlis ellatas agazat esetében volt [athatd az els6 félév
soran. Az els6 negyedévben a koltségvetési szerveknél megvaldsuld beruhdzasok
teljesitményértéke 20,4 szazalékkal, a masodik negyedévben pedig 19,1 szazalékkal esett
vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A vallalkozasok tekintetében 2020 elsé
negyedévében 3,9 szazalékkal noévekedett, mig a masodik negyedévben 12,1 szazalékkal
csokkent a teljesitmény.
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8. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ EL6ZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A vizsgalt két negyedévben az export visszaesése 0,5, illetve 24,0 szazalékot tett ki, mig az
import az els6 negyedévben 1,3 szazalékkal béviilt, a masodikban pedig 15,8 szazalékkal
mérsékldédott. 2020 elsé negyedévében a kiilkereskedelmi egyenleg 1,6 szazalékponttal, mig
a masodik negyedévben 7,7 szdzalékponttal vetette vissza a GDP bgviilését. Az export atlagos
csokkenése az aruk esetében 9,6, mig a szolgaltatdsoknal 21,8 szazalékos volt, import oldalon
pedig az aruk esetében 6,3 szazalékos, a szolgaltatasoknal pedig 12,6 szazalékos visszaesés
tortént az elsé félévben.

Termelési oldalrél nézve a szolgdltatdasok hozzdadott értéke az elsé negyedévben még
mérsékelt novekedést mutatott (2,4 szdzalék), azonban a mdsodikban mar jelent6sen
visszaesett (—12,2 szdzalék). A szolgaltatasokon belll bdéviilést mindossze a pénziigyi,
biztositasi tevékenység (3,9 szazalék), valamint az informacié, kommunikacio (3,5 szazalék) ért
el az els6 félévben. JelentGsebb visszaesés mutatkozott viszont a szallitds raktarozas (—
11,5 szazalék), a mlvészet, szérakoztatas, szabad id6, egyéb szolgdltatas (—14,1 szazalék),
illetve a kozigazgatds, védelem; kotelezd tarsadalombiztositas, oktatas, human-egészségiigyi,
szocialis ellatas esetében is (— 7,9 szazalék). Ezeken kivil mérsékl6dott a kereskedelem,
gépjarmjavitds, szalldshely-szolgaltatas, vendéglatds (—4,7 szazalék), valamint a szakmai,
tudomdnyos, muszaki tevékenység, adminisztrativ és szolgdltatast tamogaté tevékenység (—
5,0 szazalék) hozzdadott értéke is. A GDP-hez valé legnagyobb negativ hozzdjarulasa a
szolgdltatasoknak volt az els6 félévben (—2,9 szdzalékpont). Ezen belll a kozigazgatds,
védelem; kotelez6 tdrsadalombiztositds, oktatds, human-egészségligyi, szocialis ellatas (—
1,2 szazalékpont), a kereskedelem, gépjarmdjavitas, szallashely-szolgaltatds, vendéglatas és a
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szakmai, tudomanyos, mdszaki tevékenység (egyarant —O0,5szazalékpont), valamint a
szallitas, raktarozas dgazat (—0,6 szazalékpont) jarult hozza leginkdbb a mérséklédéshez.

Az épit6ipar hozzdadott értékének csdkkenése atlagosan 6,8 szazalékos volt, mellyel 0,3
szazalékponttal vetette vissza a brutté hazai termék béviilését a félév soran. Az épitdipar évek
Ota tarté dinamikus novekedésének megszakadasa is a koronavirus-jarvany kovetkeztében
fennalld veszélyhelyzetnek volt kdszonhetd. Epitmény-fécsoportonkénti bontasban a
termelés volumene az egyéb épitmények tekintetében 7,2 szazalékos mérsékl6dést mutatott,
mig az éplletek termelési volumene hasonld mértékben, 7,4 szdzalékkal esett vissza az el6z6
év azonos idészakahoz képest. Agazati bontasban az épiiletek épitése dgazat termelése 7,1,
az egyéb épitményeké 8,9, mig a specidlis szaképitéshez tartozoké 6,7 szazalékkal
mérséklédott egy év alatt. Az épitGipari szerz6désallomany junius végén 19,2 szazalékkal volt
alacsonyabb, mint egy évvel kordbban. Az épiletek épitésére vonatkozé szerz6dések
volumene 5,0 szazalékkal n6tt egy év alatt, mig az egyéb épitmények esetében jelentGsebb,
29,1 szazalékos csokkenés volt lathato az elsé félévben.

Az ipar és ezen belll a feldolgozdipar is egyarant 2,1-2,1 szazalékponttal gyorsitotta a bruttd
hazai termék visszaesését. Az ipar hozzdadott értéke a vizsgalt hat hdnapban 9,6 szazalékkal
csokkent. Az iparon belil a feldolgozdipar termelése 2020 els6 negyedévében még
1,3 szazalékkal béviilt, a masodik negyedévben azonban mar 21,7 szazalékos mérséklGdést
mutatott, igy Osszességében 10,8 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Az ipari termelés legtobb aldganak termelési volumene csékkent, azonban a
villamos berendezés gyartasa (7,7 szazalék), a gyogyszergyartas (5,2 szazalék), valamint az
élelmiszer, ital, dohanytermék gyartasa (1,7 szazalék) esetében novekedés volt lathato. A
legjelentGsebb visszaesést a banyaszat, kéfejtés (—25,4 szazalék), a kokszgyartas, kéolaj-
feldolgozas (— 22,7 szazalék), valamint a jarm(igyartds (—26,2 szazalék) termelési volumene
mutatta. Mérsékelt visszaesés lathatdé a fafeldolgozas, papirtermék gyartdsa, nyomdai
tevékenység (—5,7 szdzalék), a szdmitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa (—
2,7 szazalék), illetve a villamosenergia-, gaz-, g6zellatas, légkondiciondlas (—0,9 szazalék) alag
tekintetében. A nem emlitett aldgak termelési volumenében pedig 10-20 szazalékos
mérséklédés volt tapasztalhaté az elsé félév sordn.

A mez6gazdasag teljesitménye mindkét negyedévben csokkent, 0Osszességében
1,5 szazalékkal az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.
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9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ EL6ZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Munkaerd-piaci folyamatok

A foglalkoztatottak szama az idei elsé félévben, a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan
4 millié 451 ezer f6t tett ki. Ez kdzel 54 ezer fével elmarad a tavaly masodik negyedéves
adattél, mig a 2019-es azonos id6szakaban mértnél tdbb mint 66 ezer fével alacsonyabb. A
jelent6s visszaesésben a koronavirus-jarvany és a bevezetett kormanyzati korlatozé
intézkedések negativ gazdasagi hatasai jatszottak szerepet. A részletes havi gyakorisagu 3
hénapos mozgdatlagok alapjan az lathatd, hogy a foglalkoztatas terén aprilis jelentette a
mélypontot a foglalkoztatas terén. Ezt kbvetéen a korlatozasok fokozatos feloldasaval és a
gazdasagi Ujraindulasaval ismét emelkedésnek indult a foglalkoztatottak szama, ugyanakkor a
valsag el6tti foglalkoztatdsi szint elérése csak hosszu tavon varhaté. A vdlsag hatdsara nem
csak a foglalkoztatottak szdma, hanem az aktivak szama is jelent&sen visszaesett az elsé félév
soran: a féléves alapon kozel 22, mig éves alapon kozel 34 ezer fével. Emogott elsGsorban az
allhatott, hogy az dllasvesztettek egy része a kijarasi korlatozasokra, illetve a gyerekeik
tavoktatasara tekintettel nem kezdett azonnal munkat keresni, igy ket a KSH az inaktivak
kozé sorolta. Ok a korlatozasok felolddsaval fokozatosan visszatértek a munkaerépiacra,
amelynek eredményeként az aktivak szdma a majus-juliusi id6szakban mar csak 12 ezer fével
maradt el az el6z6 évi adattdl. Ezen két hatas eredbjeként a munkanélkiiliségi rata csak lassan
emelkedett az elsé félév soran, juniusig 4,7 szazalékra a decemberi 3,4 szazalékrdl. Az elsé
félév egészét vizsgalva atlagosan kozel 193 ezren nem rendelkeztek allashellyel az aktivak
kozil, amely kozel 33 ezer fével haladja meg az el6z6 évi adatot. A munkanélkiiliségi rata ezzel
még mindig az alacsonyabbak k6zé tartozott az Eurdpai Unidban, ahol az atlag 7,1 szazalékot
tett ki.
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A munkanélkilieken belll tovabb csokkent a tartésan, legalabb egy éve allastalanok aranya, a
masodik negyedévben mar csak 19,2 szazalék volt, szemben a tavaly negyedik negyedéves
28,7 szazalékos adattal. Ez ugyanakkor nem annak koszonhet§, hogy mint a korabbi
idészakokban a hosszu ideje allast keres6k a munkaeréhiany nyoman el tudtak helyezkedni,
hanem annak, hogy sokan a jarvanyhelyzet nyoman elvesztették allashelyliket. Esetiikben az
Ujboli elhelyezkedésben jelentds szerepe lesz a gazdasdg Ujrainduldsanak sebességének. Gyors
Ujraindulds esetén feltehetéen hamar Ujra el tudnak majd helyezkedni, ugyanakkor minél
tovabb maradnak munka nélkil, annal nehezebb lesz majd munkat talalniuk.

Az alkalmazottak szezondlisan kiigazitott szama az els6 félévben meghaladta a
3 millié 55 ezer f6t. Ez féléves alapon kozel 138 ezer f6s, mig éves alapon 116 ezer fGs
csokkenést jelent. A visszaesés elsGsorban a versenyszférahoz kothet6, ahol az alkalmazotti
|étszam egy év alatt 104 ezer fével mérséklédott. Fontos ugyanakkor hangsulyoznunk, hogy a
KSH az alkalmazotti létszamba csak a legaldbb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasokat veszi
figyelembe, ott is csak azokat a munkavdllaldkat, akik legaldbb 60 érat dolgoztak. igy azon
munkavallalék, akik a jarvanyhelyzet nyoman a vizsgalt id6szakban nem dolgoztak vagy csak
nagyon rovid ideig (példaul a turizmus leélldsa miatt), kikeriltek az alkalmazottak koérébdl. Ok
varhatéan a korladtozasok feloldasaval és a gazdasag ujraindulasaval Ujra dolgozni kezdenek
majd. A féléves visszaesés az alkalmazotti statisztikdk esetében teljes mértékben a
versenyszférahoz kothetd, mig éves alapon a kozszféraban is csokkent 14 ezer fével az
alkalmazotti |étszam. Ez utébbiban a kozfoglalkoztatasnak volt jelentGs szerepe. Az elsé félév
soran atlagosan kozel 87 ezren dolgoztak a Start munkaprogramok keretében, mig 2019
azonos idGszakaban a létszam még meghaladta a 104 ezer f6t. A havi gyakorisagu adatok
alapjan juniusig nem lathaté a kozfoglalkoztatas felfutasa, vagyis a kormanyzat egyel6re nem
novelte a keretszamokat az allasvesztettek munkdhoz juttatasa érdekében.
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10.ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK, A MUNKANELKULIEK ES AZ AKTIVAK SZAMANAK (2014
[.=0), ILLETVE A MUNKANELKULISEGI-, AZ AKTIVITASI ES A FOGLALKOZTATASI RATA
ALAKULASA (SZEZONALISAN IGAZITOTT ADATOK)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesés nyomdan jelentGsen enyhilt a
munkaerépiac feszessége a masodik negyedévben. Emogott az allt, hogy az allaskeresdk
szama az elsé félévben éves alapon tobb mint 49 ezer f6ével novekedett, mig a bejelentett nem
tamogatott Uj allashelyek szama kozel 18 ezer darabbal csokkent. Ez utébbiban a masodik
negyedéves folyamatoknak volt szerepe. Az 0j dllashelyek terén ugyanakkor a havi adatok mar
novekedést mutatnak az aprilisi mélypont utdn, mig juliusban mar nem emelkedett az NFSZ
regiszterében szerepl6k szama a szezonhatdsok kisz(irését kdvetéen. Viszont tébb jel is arra
utal, hogy strukturalis szinten a munkaeréhidny nem sz(int meg a gazdasagban: még az aprilisi
mélypont idején is 50 ezer felett volt a betoltetlen Ures allashelyek szama, mig julius végén
mar kozel 80 ezer darabot tartott szamon az NFSZ. A KSH (res allashely statisztikaja is a fenti
képet erGsiti. A versenyszférdban az (res dllashelyek ardanya a negyedik negyedéves
2,2 szazalékrél az els6 negyedévben 1,5 szazalékra csokkent, majd az allashelyek egy részének
megszlinésével a masodik negyedévben 1,6 szdzalékra emelkedett. Mindekdzben a
koltségvetési szervek korében valtozatlanul 3,0 szazalék felett alakult az Gres allashelyek
aranya.
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11.ABRA: A MUNKAERGPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bruttd atlagkereset az els6 félévben megkozelitette a 400 ezer forintot, 395 ezer forintot
tett ki, amely 9,9 szdzalékos novekedést jelent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezt
egyrészr6l a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji 8-8 szazalékos novekedése
hajtotta, de befolyassal volt ra a julius elején az egészségligyi dolgozoknak kiosztott 500 000
forintos egyszeri rendkivili juttatds is. A bérstatisztika ugyanakkor valsag idején nem tudja
megfelel6en lekovetni a jovedelmi helyzet valtozasat, amely a koronavirus-jarvany idején
fokozottan igaz. Egyrészr6l vélsag idején a vallalkozasok el6szor az alacsonyabb
termelékenységli és igy alacsonyabb kereset(i munkavallalokat bocsatjak el, amely igy emeli
az atlagkereset értékét az Osszetételhatason keresztil. Masrészrél a KSH a bérstatisztika
elkészitésekor csak a teljes munkaidében dolgozé alkalmazottakat veszi figyelembe, azonban
a valsagra adott valaszként tobb vallalat is csokkentette a munkaidét, igy a munkavallalok egy
része kikerilt a statisztika korébdél. Mivel a jarvanyhelyzet a turizmust érintette az egyik
legerételjesebben, ahol az atlagkereset elmarad az orszagos atlagtdl, ez a folyamat igy szintén
emelhette az A4tlagkereset értékét. A nettd atlagkereset szintén 9,9 szazalékkal
262,6 ezer forintra, mig az adodkedvezményeket is figyelembe véve 271,6 ezer forintra
emelkedett. Ez a 3 sz4dzalékos jegybanki cél feletti inflacié hatdsat is figyelembe véve éves

alapon 6,3 szazalékos redlbér ndévekedést jelent.

Inflacio

A tavalyi év masodik felében az inflacié szeptember és oktéber kivételével a 3,0 szazalék feletti
tartomdanyban tartézkodott, decemberre elérve a 4,0 szdzalékot. 2020 els6 félévének elején
pedig tovabb ndvekedett a pénzromlas liteme: az év elsé két hdnapjaban az inflacid a célsavon
kival, januarban 4,7, februarban pedig 4,4 szazalékon alakult. Marciustdl visszatért a
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pénzromlas értéke a célsdvon beliilre, aprilistdl kezdéd6en 3,0 szazalék alatt alakult, mely a
koronavirus-jarvany miatti dekonjunkturalis helyzetbdl, illetve az olajar beszakadasabadl fakad.
Juniusban azonban ismét megindult az 4arszinvonal ndvekedése, ugyanis a majusi
2,2 szazalékos értéket kovetben juniusban mar 2,9 szazalékon allt az inflacids mutaté.

Az els6 negyedévben az olajarak alapvetéen csokkend tendenciat mutattak, a mélypontot
marcius végén, aprilis elején érték el. Az olajarakat rendkivili mértékben befolyasolta a
koronavirus-jarvany kévetkeztében jelent&sen visszaesé globdlis kereslet, valamint jelentésen
mérsékelte még ezenkivil az Oroszorszag és Szaud-Arabia kozotti fesziltség is. Ez okozta a
szaudiak altal inditott arhabord, illetve a kitermeléscsokkentésrdl sz6lé6 megallapodas kései
(3prilis 14.) megsziletését is. A megallapodast kovet6en azonban az olajarak mar emelkedd
tendenciat mutattak a masodik negyedév soran. igy 6sszességében a jarmiiizemanyagok ara
atlagosan 6,2 szazalékkal mérsékl6dott az elsé félévben egy évvel kordbbi szintjéhez képest.

Az energiadrak pedig ugyanezen idészak alatt 0,4 szazalékkal névekedtek.

12.ABRA: AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MINB, Szdzadvég-szamitds
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Az élelmiszerek ara janudr és junius kozott atlagosan 7,7 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest, mely a koronavirus-jarvany miatti atmeneti keresletnovekedéssel,
valamint a rossz id6jaras kovetkeztében gyengén alakuldé terméssel magyardzhatéd. Az
élelmiszerarak novekedéséhez jelentésen hozzdjarult a sertéshus 24,8, a parizsi felvagott,
kolbasz 20,8, a friss hazai és déligyiimodlcs 29,8 és a cukor 11,6 szazalékos daremelkedése.
Mérsékelte viszont a kavé aranak 2,4 és a burgonya aranak 2,0 szazalékos csokkenése,
valamint az alkoholmentes (dit6italok 2,1 és az édesipari lisztaru 0,3 szdzalékos
arnovekedése. A szeszes italok és dohanyaruk 2020 els6 félévében a jovedéki adé emelés
kovetkeztében 7,1 szdzalékkal kerliltek tobbe, mint az el6z6 év azonos id6szakdban. A
szolgaltatasok 3,2 szazalékkal lettek dragabbak, mely kategdrian belll jelentésen emelkedett
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a lakbér (7,2 szazalék), a lakdsjavitas, -karbantartas (10,2 szazalék), valamint az egészségligyi
szolgdltatas (5,0 szazalék) ara. Csokkent viszont a szolgaltatasokon belill az autdpalyadij,
gépjarmikolcsonzés, parkolas (— 10,3 szazalék), illetve az utazas egyéb tavolsagi uti céllal dija
is (—3,5szazalék). A tartés fogyasztasi cikkek 0,1 szazalékkal lettek dragabbak, mig a
ruhdazkodasi cikkek ara nem valtozott az elsé félévben.

Az MINB inflacids alapmutatdi kozil a keresletérzékeny inflacio 2,9 és 3,2 szazalék kozott, mig
a ritkan valtozé aru termékek inflacidja 3,4 és 3,6 szazalék k6zott mozgott. Juniusban rendre
2,9 és 3,6 szazalékos szinten allt a két mutatd. Az indirekt adoktdl szlirt maginflacié a januari
3,7 szazalékos értékér6l juniusra 0,2 szazalékponttal 3,5 szazalékra mérsékl6dott.
Osszességében az év elején a belsd kereslet még gyorsitotta, mig marciustdl kezdédéen a
koronavirus-jarvany kovetkeztében negativan alakulé nemzetkdzi konjunkturdlis helyzet
jelentésen mérsékelte az arszinvonal emelkedést, melynek csdkkend trendje azonban a

masodik negyedév végére megfordulni latszik.

Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az EKB Kormanyzotandacsa és a Fed kamatokrdl hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal
Open Market Committee) is Ulésezett 2020 elsé félévében. Az EKB dontéshozdi nem
valtoztattak az irdnyadé kamatokon, tehat az alapkamatot O szazalékon, az egy napos
hitelkamatot 0,25 szazalékon, mig a betéti kamatot —0,5 szazalékon hagytak. A Fed kamatokrdl
hatarozo Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC - Federal Open Market Committee) azonban
valtoztatott kamatkondicidin, hiszen két |épésben az 1,75-2 szdazalékos célsavurdl O-
0,25 szazalékos célsavura csokkentette alapkamatat.

A koronavirus miatti gazdasagi kovetkezmények (atmenetileg alacsonyabb foglalkoztatottsag,
a vallalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt a Kormdny a lakossagi hitelek torlesztésének év
végéig torténd felfliggesztése mellett dontétt, amely 2000 millidrd forinttal novelte meg a
lakossdg és a vallalatok likviditasat. A lakossagot éré likviditasi sokk megoldasat jelenté
dontést a Kormany az MNB-vel egyetértésben hozta meg. A Monetdris Tanacs a marciusi
Ulésén a bankrendszer hosszu tavu likviditasat és tovabbi hitelezési potencidljat erdsit6é
lépéseket tett. A nagyvallalati hiteleket fedezetként elhelyezhetik a bankok marcius 23-tdl,
amelynek révén a bankrendszer szdmdra az MNB 2600 millidrd forinttal megnovelte a
potencialisan elérhetd likviditast. AZ MNB marcius 17-t6l naponta hirdeti meg az eddigi
(1,3,6,12 honapos) lejaratok mellett az 1 hetes futamidejd forintlikviditast nyujté devizaswap
tendert a forintlikviditas biztositasa és a likviditasi folyamatok simitasa érdekében. A
Monetaris Tanacs tovabba j, fix kamatozasu fedezett hiteleszkdz bevezetésérdl hatarozott 3,
6 és 12 hdnapos, illetve 3 és 5 éves futamidékon. A hitelt az MNB fix kamaton nydjtja korlatlan
likviditds mellett. Emellett az MNB tovabbi dontésig a hazai partnerkdrbe tartozo,
tartalékkoteles hitelintézeteknek felmentést adott a tartalékkotelezettség aldl.
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A magyar jegybank Monetaris Tandcsa lépett a koronavirus kovetkeztében fellépé deviza- és
t6kepiaci turbulencidkra az FX-swap allomany 150 millidrd forintos megemelésével. 2020.
junius 30-an a FX-swap allomdany 1818 milliard forinton allt. A 2020 marciusdban drasztikusan

gyenglilG forint, és a magasabb inflacids kornyezet miatt azonban nem mddositotta irdnyadd
kamatat és nem intervenialt a forint védelme érdekében.

Aprilis 7-én a magyar jegybank Monetéris Tanacsa a vildgjarvany hazai hatasainak monetaris
politikai aspektusait és a varhaté realgazdasdagi hatasait tompitandd tébb dontést is hozott.
Ugyan nem valtoztatott irdnyadd ratdjan, ugyanakkor a kamatfolyosot szélesitette, igy az
alapkamat tovabbra is 0,9 szazalék, az overnight betéti kamat —0,05 szazalék, a hitelkamatot
azonban 95 bazisponttal 1,85 szdzalékra emelte. Ezen kiviil a Monetaris Tanacs az 1 hetes
fedezett hiteleszkdzének kamatat 1,85 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti eszk6z kamata
jelenleg véltozatlanul az alapkamat 0,9 szazalékos szintjével egyezik meg, de ettdl felfelé és

lefelé is eltérhet.

13.ABRA: A 3 HONAPOS BUBOR ALAKULASA (SZAZALEK) 2020. ELSO FELEV
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A juniusi kamatdonté Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa 15 bazisponttal csokkentette
iranyado kamatat, igy az alapkamat 0,75 szdzalékra sillyedt. A jegybank a kamatdontését,
pontosabban a kamatkondicidk finomhangoldsat 4 okkal indokolta: a vartnal gyengébb
gazdasagi novekedés, erésebb dezinflaciés hatdsok, javuld globalis pénzpiai hangulat és a
régids kamatcsokkentések. A kamatfolyosd széleit nem valtoztatta meg a jegybank Monetaris
Tanacsa, igy az egynapos betéti kamat —0,05 szazalék, mig a hitelkamat 1,85 szazalékon
hagyta. Juniusban az egyhetes betéti eszk6z kamata az alapkamatot koévette és az MNB

korlatlanul elfogadott minden ajanlatot.
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Az MNB Monetdris Tanacsa az alapkamaton kamatozé eszkdzokbdl kiszoritandd
bankrendszeri likviditds tekintetében 2020. II. negyedévétél kezdve nem hatdroz meg
célértéket. Ezzel a jegybank nagyobb likviditas generaldsi mozgasteret kredlt maganak.

A hazai kis- és kozépvallalkozasok szamara a Monetaris Tanacs 2020. aprilis 20-an elinditotta
a Novekedési Hitelprogram Hajra elnevezésli konstrukciot, 1500 milliard forintos
keretosszeggel.

A Monetaris Tanacs majus 4-vel beinditotta két programjat: az allampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének megteremtése érdekében dllampapir-vasarlasi programot inditott a masodlagos
piacon, valamint a bankrendszer hosszU tavu forrasellatottsaganak novelése céljabdl
Ujrainditotta jelzdloglevél-vasarlasi programjat. Az allampapirok mdsodlagos piacan jelenik
meg a jegybank, ahol a fix kamatozasu, forintban denominalt dllampapirokat veheti. Tovabba
els6sorban a legalabb 3 éves futamidejl dllampapirok megvételére dhajt fokuszalni Ggy, hogy
ne legyen az adott allampapir sorozatbdl a teljes dllomany 1/3-nél nagyobb részesedése. A
jelzaloglevél vasarlasi program a fix kamatozasu, forintban denominalt, hosszu futamidejl
jelzaloglevelekre terjed ki, keretosszege a kibocsatott allomany 50 szdzaléka, az MNB pedig
ezuttal is mind az elsédleges, mind pedig a masodlagos piacon vasarolni fog. Az MNB kozlése
szerint a jegybanki (allampapir- vagy jelzéloglevél) vasarlasoknak nincs felsé korlatja, de a
jegybank az allampapir-vasarlasok esetében 1000 milliard forintos, a jelzadloglevél-vasarlasok
esetében 300 milliard forintos allomanynovekedésnél technikai fellilvizsgalatot hajt végre.

A jegybank 2019. julius 1-jét6l Novekedési Kotvényprogramot (NKP) inditott. A program
keretében a jegybank kezdetben 300 milliard forint késébb (2020. januar 1-t6l 450 milliard
forint) 6sszértékben vasarol hazai székhely(li, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, jo
mindgsitéssel rendelkez6 kotvényeket. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) f6bb paraméterei
az aladbbiak:

e avallalati kotvény legalabb B+ kategoridju mindésitéssel rendelkezik;

e 3-10év kozotti eredeti futamidejli, zartkdrlien vagy nyilvdnosan kibocsatott
kotvények;

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

e egy vdllalatcsoporttal szemben a jegybank Osszes kitettsége nem haladhatja meg a
20 milliard forintot;

e a transzparencia és a piaci likviditas novelése érdekében a kibocsatdknak a
kotvényeiket a kibocsatast koveté 180 napon be kell vezetniik a Budapesti
ErtéktSzsdére.

A Novekedési Kotvényprogram a tékepiac erGsitését célozza.
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14. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe kismértékben mddosult az elmult fél évben, ha a
2019. december végi és a 2020. junius végi hozamok kozotti kilonbségeket vizsgaljuk. A
hozamgorbe roévid végén, az éven belili hozamok kozepes mértékben (19-22 bazisponttal)
emelkedtek. A hozamgorbe kdzéps6 részén az 1 éves, a 3 éves és az 5 éves hozamok rendre
96, 101 (itt a hozamnovekedést részben torzitja a benchmark allampapir megvaltozasa
2022/C-r6l 2023/C-re), és 98 bazispont kozotti mértékben novekedtek. A masodpiaci
hozamgorbe hosszi végén 75 és 14 bazisponttal kapaszkodtak feljebb a hozamok.
Osszességében a hozamgdrbe a vizsgdlt id6szakban felfelé tolédott. Az emelked hozamok
illeszkednek az altaldnos, globalis hozamndvekedési trendbe, amelyet a koltségvetés
magasabb finanszirozasi igénye is magyaraz.

Az AKK 2020. évi finanszirozési tervében a legelsd kitlintetett célja az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Majusban az AKK Gj 2020. évi finanszirozasi tervet
alkotott, mert lathaté volt a koltségvetés magasabb hidnya és a lakossdg allampapir
vasarlasanak alacsonyabb dinamikaja. Emiatt 0 finanszirozasi stratégia kimunkaldsara volt
szikség. A COVID19 virus jarvany gazdasdgi hatdsai miatt az addssagcsokkentési cél
atmenetileg nem teljesil, mert a GDP-aranyos allamaddssag a koltségvetés vdarhatéan a
markdansan a maastrichti limit feletti deficitje miatt 2020. junius végére 71,9 szdzalékosra nétt.

Tovabba a kilsé sériilékenység mérséklése érdekében az addssagkezel6 folyamatosan
torekszik eszkozei népszer(sitésére a hazai befektet6k és kiemelten a lakossag kérében. 2020.
masodik negyedévére igy a kifejezetten a lakossagnak szant forint allampapirok allomanya
8 510 milliard forintra emelkedett. 2019. év masodik negyedévében ez az 6sszeg még kozel
463 millidrd forinttal alacsonyabb (8047 millidrd forint) volt. A lakossagi dallampapirok
részesedése ezzel 26,5 szazalékot ért el a teljes dllamaddssagon belill. A Kormany célja az,
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hogy a lakossag kozéptavon 11 ezer milliard forintos allampapir dllomannyal rendelkezzen.
Ennek érdekében 2019. junius elején a meglévS lakossagi allampapirfajtakat egy ujjal
egészitette ki az allam (Magyar Allampapir Plusz (MAP+)), amelynek futamideje 5 év, kamata
pedig az elsd félévben évi 3,5 szazalék, a masodik félévben évi 4 szazalék, majd pedig évente
fél szazalékponttal emelkedik a kamata, ami igy az 6todik év végén 6 szazalékot éri el. Azoknak
a lakossagi szerepl6knek tehat, akik azt varjak egyrészt, hogy az inflaci6 nem csdkken
nagymértékben, masrészt pedig hosszabb vagy akar rovidtavban gondolkodnak, érdemes ezt
az allampapirt vélasztaniuk. Azok, akik pedig az inflacid nagyobb emelkedését valészindsitik,
azoknak érdemesebb az inflaciokovet6 allampapirt valasztaniuk és tartésan egy fixalt
redlkamatot elérnitk a futamidd egészét tekintve. Az inflacidkdvetd allampapirok kozil a 3
éves az inflacio felett 1,0 szdzalékpontos, mig az 5 éves 1,4 szdzalékpontos prémiumot ad. A
MAP+ pedig fix 4,95 hozamot nyujt, ezért azoknak érdemes tehét az inflaciékdvetd allampapirt
valasztaniuk, akik hosszu tavon legaldbb 3,95 (3 évesnél) illetve 3,55 szazalékos (5 éves
futamidénél) inflaciét varnak. A MAP+ jelentds sikert ért el, mivel a lakossag a 2019. junius
elejei bevezetése 6ta 2020. junius végéig 4 268 milliard forintos értékben jegyezte azt le. A
Kormany és az AKK érzékelte, hogy a krizis miatt a lakossag csak kisebb dinamikaval névelte
allampapir dllomanyat, ezért a devizapiacon is megjelent 2020. els6 félévében allampapir
kibocsatassal.

A magyar allamaddssag devizaaranya a 2019. december végi 17,25 szazalékos aranyrodl
2020 juniusanak végére 18,97 szazalékra emelkedett. Ez az arany megfelel a 2020. évi
finanszirozasi tervben meghatdrozott 10-20 szazalékos savelGirasnak. A cél az, hogy a
devizaarany tovabb mérséklédjon (ezt honoraljdk az egyes hitelminGsiték és az
arfolyamkockdazat is kisebb az alacsonyabb devizaardny mellett), amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz6en forintpiacrél torténé megujitasaval szeretne elérni. Az elmult
id6szakban két devizakotvény jart le. 2020. januar 29-én kifutott egy 2 millidrd amerikai
dollaros 10 éves futamidej(i 6,25 szazalékos kamatozasu allamkotvény, tovabba 2020. februdr
24-én pedig egy 1 milliard eurd névértékl 15 éves 3,875 szazalékos kuponu allampapir.
Devizaban (euréban) denominalt dllampapirok kibocsatasara ebben a félévben is sor keriilt az
eredeti tervektdl eltéréen nagyobb volumenben. Aprilis 28-an egy 1 millidrd eurds 6 éves
futamidejd 1,125 szazalékos kamatozasu és egy 1 milliard eurds 12 éves futamidejd 1,625
szazalékos kamatozasu allampapirt bocsatott ki az AKK. A koltségvetés tovabbi finanszirozasa
érdekében pedig az AKK junius 5-én 1,5 millidrd eurds, 15 éves futamidejl és 1,75 szazalékos
kuponu allampapirt bocsatott ki.

Az orszag pénzlgyi stabilitasat hivatott erésiteni a jegybanki devizatartalékok megfeleld
szintje. 2019. december vége 6ta az MNB devizatartalékai 1 807 millié eurdval novekedtek és
2020. junius végén 30,193 milliard eurdt tettek ki. A jegybanki devizatartalékok e szintje révén
Magyarorszag a valsag 6ta alkalmazott és a kovetkez6kben részletezett Greenspan—Guidotti—
szabalyt betartja.
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Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai jelent6sen magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei. Az eredeti
elképzelés szerint a rata minimalisan elfogadott szintje: 1. Az elmult id6szakban a mutaté
nevezdje —a rovid lejaratu kilfoldi addssag — jelentésen emelkedett. Az ennek eredményeként
kialakuld, 1,5-es Greenspan—Guidotti-rata ugyan kismértékben csokkent a 2019. év végéhez
képest, és tovabbra is jelentGs mozgdastere van a jegybanknak tartalékai mérséklésére, amely
azonban jelenleg az idénként turbulensebb devizapiaci kdrnyezet miatt nem ajanlott.

15. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSO ADOSSAG (MILLIO EURO),
GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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2020- els6 félévében el6szor az el6re meghirdetett id6pontban 2020. februar 14-én a S&P-nak
és a Fitch-nek volt lehet&sége Magyarorszag allamaddssaganak besoroldsan valtoztatni. A S&P
els6sorban a tartédsan magas GDP novekedést kiemelve pozitivra mddositotta addigi stabil
kildtasat, mig a Fitch nem valtoztatott a besoroldson. A S&P deklardlasa alapjan 24 hénapon
belll felminésithette volna Magyarorszagot. A COVID 19 virus jarvany azonban ezt a tervet
atirta, hiszen a virus drasztikus gazdasagi hatasokkal jart és a kilabalas lehet a kbvetkez6 cél.
igy aprilis 29-én ugyanis nem el6re jelzett idépontban a S&P stabilra rontotta a magyar
allamaddssdag kordbban pozitiv kilatasat. Indoklasuk szerint a varatlan |épésre a Covid19 virus
vilagjarvany negativ gazdasdgi hatdsai miatt volt szikség. A Moody’s pedig megerd&sitette
kozleményében a magyar allamaddssag jelenlegi mindsitését és stabil kilatasat. A magyar
allamadéssag besorolasa junius végén az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 stabil kilatasu, a S&P-nél
BBB stabil kilatasd, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az el6bbinél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategéria legalsé szintjén van, mig
az utébbi két nagy nemzetkozi hitelminésiténél egy kategdridval feljebb talalhato.
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A forint arfolyama 7,9 szdazalékkal gyengiilt az elmult félévben az eurdval szemben, amely
gyenglilés dontéen a COVID19 virus jarvany elsé szakaszaban volt kiugré. A krizis kezdetekor
ugyanis mar 10 szazalékkal is volt gyengébb az arfolyam a 2019. év végéhez viszonyitva. Ez
mérséklédott az els6é hullam lecsengésével jellemezhetd junius végére. A régids arfolyamok

kozel egyltt mozogtak és a cseh korona 5,5, mig a lengyel zloty 4,8 szazalékkal gyengiilt az
euréval szemben.
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A varhato makrogazdasagi palya (2020-2021)

Feltevéseink alakulasa

A koronavirus a vilag és az Eurdpai Unid gazdasdagait jelent6sen eltéré mértékben érintette. A
masodik negyedévben Luxemburg gazdasagi teljesitménye mindossze 3,8 szazalékkal esett
vissza a nyers adatok szerint éves alapon, mig Spanyolorszagé 22,1 szdzalékkal. Az Eurépai
Unié visszaesése a masodik negyedévben 14,0 szazalékot tett ki. A masodik hulldm
megérkezése az el6rejelzésiink, igy a kiilsé keresletre vonatkozé progndzisunk szempontjabal
is jelentds kockazatokat jelent.

A magyar kilsé kereslet szempontjabdl tovabbra is kiemelt jelent6sége van a német gazdasagi
teljesitmény alakuldsanak. A virushelyzet idején is Németorszadg maradt hazank legfontosabb
kiilkereskedelmi partnere: a termékek kivitelének 27,7, mig a szolgdltatdsok exportjanak
17,7 szdzaléka kapcsolédott Németorszaghoz az idei elsé félévben. Az utdbbi adat a
szokasosndl alacsonyabb, amelyet a turizmus visszaesése és a statisztikai adatgydijtés
modosuldsa (a masodik negyedévben a turizmusexport adataira csak aggregalt becslés all
rendelkezésre, orszagbontds nem) magyaraz. A német gazdasag teljesitménye a nyers adatok
szerint az els6 negyedévben 1,8, mig a masodikban 11,3 szazalékkal zuhant, azaz a
masodik negyedévben a visszaesés mértéke kisebb volt, mint a magyar érték vagy az unids
atlag. Eves szinten a német gazdasag visszaesése igy 5,5 szazalék koriil alakulhat varakozéasaink
szerint.

A valsaghelyzet az Unid tobb nagy gazdasagat sulyosan érintette, ezen beliil is kiilonosen a
mar emlitett spanyol, illetve olasz gazdasagot. E gazdasagok jellemzGje, hogy a turizmus
szerepe nagy, illetve hogy mar a virus megjelenését megel6z6en is alig béviltek — kiilondsen
Olaszorszag, amelyet 10 éve stagnalds jellemez. Szintén koz0s jellemzGje ezen orszdgoknak a
magas eladdsodottsdg. Ennek megfeleléen az olasz gazdasag visszaesése a vizsgalt
két negyedévben rendre 5,8, illetve 18,0 szazalék volt, mig a spanyolé 3,7, illetve
22,1 szazalék. Varakozdasaink szerint a két déli orszag gazdasagi teljesitménye idén 9,5, illetve
10,5 szazalékkal maradhat el az egy évvel korabbitdl.

Franciaorszagot az elsé negyedévhez hasonléan a masodikban is sulyosan érintette a
virushelyzet. Az els6 negyedévben itt volt a legnagyobb a visszaesés (5,3 szazalék), de a
masodik negyedév is érdemi csokkenést jelentett (19,2 szazalék). igy varakozasaink szerint a
francia gazdasag teljesitménye az idén mintegy tizedével lehet a tavalyi alatt.

A régié egyes orszagainak gazdasagi teljesitménye szintén meglehetésen eltéré képet
mutatott az elsé negyedévben. Ausztria gazdasagi teljesitménye az elsé negyedévben 2,8, a
masodikban 12,5 szazalékkal romlott az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, az év egészére
5,5 szazalékos visszaesést varunk. A cseh gazdasag az els6 negyedévben 1,6, a masodikban
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10,9 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl, igy az éves visszaesés 4,7 szdzalék lehet.
Lengyelorszag gazdasaga az els6 negyedévben még 1,7 szazalékkal b&vilni tudott, azonban a
masodik negyedévben teljesitménye 7,9 szdzalékkal alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal.
Eves szinten 3 szazalékos visszaesést vdarunk. Szlovakidban az elsé negyedévben 3,1, a
masodikban 12,1 szazalékkal zsugorodott a gazdasag. Eves szinten valamivel 7 szézalék alatti
visszaesést varunk. A romdan gazdasdg az els6 negyedévben 2,4 szazalékkal béviilt, a
masodikban 10,5 szazalékkal visszaesett. Eves szinten a csokkenés mértéke 4 szazalék koriil
alakulhat. Osszességében tehat lathatd, hogy a régid orszdgaiban a recesszid varhaté mértéke
az unios atlagnal alacsonyabb.

Az Egyesdlt Kirdlysag hivatalosan nem része mar az Eurdpai Unidnak, de a gyakorlatban még
nem tortént meg teljesen a kilépés sem. A szigetorszagban a visszaesés erételjes volt: az
elsé negyedéves 2,7 szazalékot a mdsodik negyedévben 22,8 szizalék kovette. igy éves
szinten a recesszid mértéke elérheti a 10 szazalékot is.

Az Egyesiilt Allamokat szintén sulyosan érintette a virushelyzet, a gazdasdga az
els6 negyedévben még stagndlt, a masodik negyedévben ellenben mar 9,1 szazalékkal
visszaesett. Az éves teljesitmény 4 szazalékkal maradhat el az egy évvel korabbitdl.

Kindban mar megkezdddott a kilabalds. Mig az els6 negyedévben 6,8 szazalékos recesszidt
mértek, addig a masodik negyedévben mar 3,2 szdzalékos béviilést. Ezt részben az
egészségligyi eszkozok Kinabdl torténé beszerzése magyardzza. Kina gazdasaga igy idén
minimalis mértékd, 1 szazalékos bévilést produkalhat.

Svajcban a masodik negyedév 9,3 szazalékos visszaesést hozott, éves szinten 6 szazalék korili
recesszidra szamitunk. Oroszorszagban a 8,5 szdzalékos masodik negyedéves gazdasagi
teljesitmény romlast éves szinten 4,5 szazalékos visszaesés kovetheti. Ukrajndban a gazdasagi
teljesitmény 9,9 szdzalékkal zsugorodott a masodik negyedévben, éves szinten 7,7 szazalékos
lehet a recesszid. Szerbidban a gazdasag teljesitménye a mdsodik negyedévben 6,4 szazalékkal
volt kisebb, mint az el6z6 év azonos id6szakdban, az év egészében a mérsékl6dés nagysaga
megkozelitheti a 3 szdzalékot.

A kilsé kereslet tehat becsléseink szerint 2020-ban 7,1 szazalékkal maradhat el az egy évvel
korabbitdl. Természetesen a kiilsé kereslettel kapcsolatos bizonytalansagok az atlagosnal a
virushelyzet miatt jéval nagyobbak.
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16.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ EL6ZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kilsé kereslet 2021-es alakuldsaval kapcsolatos becslést tobb tényezé befolyasolja. Bar
alapvet6en a jov6 évre vonatkozdan felpattanasra szamitunk, ennek mértékét és lUtemét
szamos hatds modositja. Kérdés példaul, hogy jovére mekkora mértékben lesz még veliink a
virus, illetve hogy az idei évi kiesés mennyire okozott maradandé karokat a vallalkozasok
életében. Kérdés az is, hogy a haztartasok viselkedése mennyire valtozik meg, mennyire
mernek példaul kilféldi utazasokat tenni vagy mennyire fogjak vissza koltéseiket. Az
el6rejelzés kockazatai koziil ki kell emelni az amerikai elnokvalasztas eredményét, illetve az
ennek nyoman esetlegesen bekovetkezd gazdasagpolitikai valtozasokat, valamint az amerikai-
kinai kapcsolatok alakulasat. Mindezen tényez6ket figyelembe véve varakozasaink szerint a
kils6é kereslet 2021-ben 6,1 szazalékkal béviilhet, azaz a gazdasagi teljesitmény még nem
érheti el a 2019-es szintet.

Németorszag esetében a novekedés mértéke 5,7 szdzalék lehet, azaz legfontosabb
kilkereskedelmi partneriinknél is megkezdédhet a kildbalds. Olaszorszdgban a névekedés
mértéke 6,5 szazalékot tehet ki, tehat itt hosszabb tdvu gazdasagi karok is varhatdak a
jarvanyhelyzet eredményeként. A spanyol gazdasdg teljesitménye 7,2 szazalékkal béviilhet,
azaz még itt is elmaradds lesz a 2019-es szinttdl. A francia gazdasag novekedése akar a
8 szazalékot is megkdzelitheti.

A régié orszagait a kovetkez6 évben szintén a kildbalds jellemezheti. Az osztrak gazdasag
teljesitménye 5,0, a csehé 4,7, a szlovaké 6,6, a lengyelé 3,7, a romané pedig 3,7 szazalékkal
haladhatja meg az egy évvel korabbit jovére.

Az unidn kivili tagorszagok esetében a fent emlitetthez hasonld bizonytalansagokkal kell
szembenézni a becslés elkészitésekor. Az Egyesiilt Kiralysag ndvekedése 6,5 szazalékot tehet
ki, az Egyesiilt Allamoké 4,2 szazalékot. Az Egyesiilt Kiralysag kapcsan fontos hangsulyozni a
Brexittel kapcsolatos kockazatokat is. Az Unidé és az Egyesilt Kiralysdg kozotti
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kapcsolatrendszer tovdbbra sem tisztazott és az egyes felek allaspontja tdvolinak tdnik.
Kindban a novekedés akar a 9 szazalékot is meghaladhatja, ehhez azonban sziikséges
exportpiacainak stabilizdlédasa is. Oroszorszdgban a bdévilés 3,3, Ukrajnaban 3,6, mig
Szerbidban 4,5 szazalékot tehet ki.

Feltevéseink szerint a Magyar Nemzeti Bank hivatalos inflacids célja a teljes el6rejelzési
horizonton 3 szazalék marad. Az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikdja tovabbra is laza
marad, az iranyado rata nem valtozik.

A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozé elGrejelzés

Az év els6 felében a magyar gazdasagot is elérte a koronavirus hatdsa, amely a korabbi
prognodzisokat jelentGsen fellilirta. Mig egy évvel ezelGtt azt talalgattuk, hogy a novekedés
mértéke 3, 4 vagy 5 szazalék lesz, most mar a visszaesés mértéke az, amire becslést kell
késziteni. A magyar gazdasag bar az els6 negyedévben még éves szinten 2,2 szazalékkal nétt,
a masodik negyedévben mar jelentGs, 13,6 szazalékos visszaesést szenvedett el. Ez annak az
eredménye, hogy Ugy Magyarorszagon, mint a vildg mas orszagaiban korlatozé intézkedéseket
hoztak, amely a fogyasztas csokkenését, egyes szolgaltatasok, illetve termékek beszerzésének
ellehetetleniilését okozta. A korlatozasok lazitdsaval a gazdasdg Ujraindult, dm korabbi
palydjara még nem tért vissza. Ezt részben a tovabbra is érvényben lévé korlatozasok (pl.
turizmus, szoérakoztatdipar) okozzadk, részben pedig a haztartasok viselkedésének
megvaltozasa: dvatossaghadl visszafogjak koltéseiket, illetve nem mennek olyan helyekre, ahol
a fertGzésveszély nagyobb. A gazdasag teljes helyrealldsdhoz sziikséges a virushelyzet
elmuldsa, azonban az addigi karoknak hosszu tavon is lehetnek hatasai.

A koronavirus nem csak a magyar gazdasagot érintette sulyosan, de a vilag szinte Osszes
gazdasagat. Amint az el6z6 fejezetben lattuk, ez a kiils6é kereslet szempontjabdl visszaesést
okoz, ez pedig a magyar exportteljesitményen is nyomot hagy. Bar a korlatozasok
bevezetésekor az alapanyagelldtas akadozdsa okozott inkdabb problémat a termelés
szempontjabdl, azéta mar inkdbb a kereslet visszaesése jellemz6. A turizmus szempontjabol
tovdbbra is problémat jelentenek a korlatozasok, amely a nemzetkozi turizmus foldrajzi
megoszlasa miatt leginkdbb a budapesti szalldsadé és vendéglatohelyeket érinti. A termékek
exportjdban kilonosen a jarm(igyartas visszaesése lesz jelentds, amelynek sulya hazdnkban
magas.

Mindezen tényez6ket figyelembe véve az export volumene 2020-ban 8,6 szazalékkal
visszaeshet. Ezt 2021-ben 7,2 szazalékos novekedés kovetheti, azaz a 2019-es szint elérésére
még nem szamitunk. Ennek magyarazata az, hogy a kereslet tobb termékcsoport esetében
nem éri még el a kordbbi szintet, illetve ha a turizmussal kapcsolatos korlatozasok feloldasra
is kertilnek, az egyének utazasi kedve varhatdan akkor is csokken.
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Az import visszaesése becslésiink szerint az exporténal kisebb lesz, becslésiink szerint
3,3 szazalék. Ezt egyrészt az magyardzza, hogy a belsS kereslet visszaesése az exporténal
kisebb (a fogyasztas stagnalasa miatt), illetve hogy az egészségiigyi eszkozok beszerzése
jelent6sen novelte az importot. 2021-ben az import novekedése 5,4 szazalék lehet.

Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg az idei évben jelentésen romlik, mig
jovére javul, azaz idén a kiilkereskedelem alakuladsa a visszaesést, jovére pedig a novekedést
segiti.

A haztartasok fogyasztasanak alakuldsa az év eddigi részében vegyes képet mutatott. Az év
elején a fogyasztas még jelent&sen béviilt, melyet elGsegitettek az év eleji bérnovekedések,
illet a virushelyzet miatti panikvasarlasok. Ez az elsé negyedévben 5,0 szazalékos novekedést
eredményezett. A mdsodik negyedévben azonban a kijarasi korlatozasok és a kényszerd
boltzarak miatt a fogyasztas éves alapon 8,4 szadzalékkal visszaesett. Ugyanakkor junius—
juliusban a fogyasztds mar visszatért a korabbi szintjére, s6t a kiskereskedelmi forgalom
minimalis béviilést is mutatott. Ez egyben azt is jelzi, hogy a haztartasok jovedelmi helyzete
nem romlott jelent6sen. Mindezen tényezGk alapjan éves szinten a fogyasztds 0,5 szazalékkal
bévilhet. 2021-ben a fogyasztds novekedése becsléseink szerint 4,1 szazalékot tehet ki. A
novekedést elsGsorban az alacsony bazisidészaki adat okozza, illetve az, hogy a jov6 évben
nem szamitunk az ideihez hasonlé korlatozasokra.

17.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA VONATKOZO

ELOREJELZESUNK™
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*Nyers adatokbdl szamitott volumenindexek.
Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A virushelyzet a beruhdzasokat is érintette. A vallalkozasok, illetve az allam, valamint az
onkormdnyzatok a bizonytalan gazdasagi helyzet, illetve a kies6 bevételek miatt visszafogjak
beruhazasaikat. A beruhazasok volumenének becslésének emellett figyelembe kell venni a
magas bazisidészaki adatot és az unidés forrasok ciklikussagat. Ennek megfelel6en a
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beruhdzdsok volumene idén 4,9 szazalékkal elmaradhat a tavalyitdl, mig jovére 3,1 szazalékos
emelkedést mutathat. Az allami, illetve 6nkormanyzati beruhazasok felporgetése ugyanakkor
segithetné a gazdasag Ujrainduldsat.

A kormadnyzati kiadasok volumene becslésiink szerint idén és jovére is 0,6—0,6 szazalékkal
bévilhet, azaz nem szamolunk azzal, hogy a kormdnyzati kiaddsok hirtelen névekednének, de
progndzisunk nem szdmit megszoritd intézkedésekre sem.

A fenti tényezG6k alapjan varakozasaink szerint a magyar gazdasag az elmult évek dinamikus
novekedése utdn recesszidba keril, teljesitménye 5,2 szdzalékkal maradhat el az egy évvel
korabbitol. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az el6rejelzéshez kapcsoldodd kockazatok a
szokasosndl sokkal jelent6sebbek. Tovabbra sem latszik, hogy a gazdasdag ujraindulasa milyen
Utemben torténik, hogy a masodik hulldm sordn milyen korlatozasokat kell elrendelni, illetve
hogy a meglévd vagy kés6bb elrendelésre keril6 korlatozasokat meddig kell fenntartani.
Kérdés azis, hogy a virushelyzet, illetve az ennek nyoman elrendelt korlatozdsok milyen hosszu
tavu hatasokkal jarnak az egyes vallalkozasokra, iparagakra nézve.

2021-ben a ndvekedés mértéke 4,5 szazalék lehet. igy becsléseink szerint nem varhaté egy V
alaku novekedés, mar csak azért sem, mert a gazdasag ledllasa hirtelen tortént, tehat egy
szimmetrikus V bet(inél az Ujraindulasnak is ennyire gyorsnak kellene lennie, de a korlatozasok
feloldasa alapjan lathatd, hogy ez nem torténik meg ennyire gyorsan. Ugyanakkor nem
beszélhetliink U betlir6l sem, hiszen a mélyponthoz képest a kildbaldas mar megkezdédott.
Becslésiink egyben azt is jelenti, hogy a gazdasag a 2019-es teljesitményét csak 2022-ben
érheti el ismét.

Az el6rejelzéshez kapcsoldddan a kovetkez6 kockazatokat tartjuk fontosnak kiemelni:

e A koronavirushoz kapcsolddé kockazati tényezék:
o AKkulsé kereslet (jarmUgyartas) és a turizmus helyredllasanak folyamata;
o A masodik hulldm hatasa;
o A gazdasag szerkezetében és az elldtasi lancokban hosszu tavon varhatdan
bekovetkezd valtozasok;
o Avirushelyzet végének id6pontja.
e A mez6gazdasagi termelés alakulasa.
e Az amerikai-kinai konfliktusok esetleges kiélez6dése, az amerikai elndkvalasztds
eredménye.
e A Brexit folyamata: sikeriil-e megallapodast kétni a hosszu tava kapcsolatokat illetéen.
e A forint arfolyamanak alakulasa: bar a forint gyengilése az exportalé — tébbnyire
nagyvallalatok — mikodését segiti, amelynek a hatasa rdadasul most a kiils6 kereslet

gyengllése miatt korlatozott, a hazai tulajdonu kkv-kat nehéz helyzetbe hozza.

A foglalkoztatottak szama el6rejelzésiink szerint az idei évben 58 ezer fével elmaradhat a
tavalyi évben tapasztalttdl és 4 millié 454 ezerf6n alakulhat. A koronavirus-jarvany nyoman
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kialakulé gazdasdgi visszaesés miatt a foglalkoztatottak szama a masodik negyedévben
érhette el a mélypontjat, amelyet fokozatos béviilés kovethet. Ugyanakkor varakozasaink
szerint a foglalkoztatasi szint csak a jové év masodik felében érheti el majd a valsag el6tti
szintjét, mig 2021 egészében kismértékben 4,5 millié f6 folott alakulhat. Fontos ugyanakkor
figyelembe venni azt is, hogy a valsag miatt sok munkavallalét csak részmunkaidében
foglalkoztattak a vallalatok. igy amennyiben a kereslet nem 4&ll helyre révid tadvon ezen
munkavallalék egy része tovabbra is csak csokkentett munkaidében tud majd dolgozni, amely
igy mérsékeli a jovedelmiket. Hangsulyoznunk kell emellett, hogy amennyiben az &8sz
folyaman uUjabb széleskord lezarasokra kerdil sor, illetve a kiilsé kereslet a vartnal is nagyobb
mértékben esik vissza, akkor a foglalkoztatas csak hosszabb tdvon térhet vissza a valsag el6tti

szintjéhez.

A korlatozasok bevezetésével sok allasvesztett nem kezdett azonnal Uj munkahelyet keresni,
hanem atmenetileg inaktivva valt. Ok az eddig rendelkezésre all6 adatok alapjan fokozatosan
visszatérnek a munkaer@piacra. Ez kedvez6 folyamat, mivel minél tovabb vannak tavol a
munkaerépiactdl annal nehezebb lesz ismételten elhelyezkednilik. Ezzel egyltt sem szamitunk
a munkanélkiliségi rata tartds emelkedésére: az idei év vonatkozasaban 4,2 szazalékos ratat
valészindlsitiink, amely jovére 3,6 szazalékra mérséklédhet. A munkanélkiiliek széles
rétegének munkahoz jutasat segithetik el6 a kozfoglalkoztatasi programok, ugyanakkor ezeket
a kormanyzat egyel6re nem vette igénybe, pedig a forrasok rendelkezésre allnak a jelenlegi
80-90 ezres kozfoglalkoztatotti létszamnal magasabb kihasznaltsagra is. Az elGrejelzési
horizonton arra szamitunk, hogy a kdzfoglalkoztatas keretében dolgozdk szama kismértékben
emelkedhet az idei év masodik felében, hogy aztan jovére ismét csokkenésnek induljon. Az
ugyanakkor nem varhatd, hogy a kordbbi években tapasztalt 200 ezer f6 feletti létszamra
duzzadjanak a Start munkaprogramok.

A bruttd atlagkereset az idei évben vdrakozdasaink szerint 9,8 szazalékkal emelkedhet. Ez
ugyanakkor a korabban is bemutatott tényez6k (Osszetételhatds, részmunkaidds
foglalkoztatds) nem tikrozi megfeleléen a jovedelmekben bekovetkezé valtozasokat. A
valsagfolyamatokon feliil jelentés hatdsa van még a bérekre az év elején 8-8 szazalékkal
emelkedd minimalbérnek és garantdlt bérminimumnak. A jové évi bérfolyamatokat
ugyanakkor a szokottnal is nagyobb bizonytalansag ovezi. Egyrészt nem ismert még, hogy
milyen (itemben emelkednek majd a térvényileg meghatdrozott legkisebb bérek, illetve nem
l[athaté még, hogy mennyire huzédik majd el a jelenlegi valsag. Hosszu kildbalds esetén a
vallalatoknak nem lesz elég forrasuk a bérfejlesztésre, mig gyorsabb felpattanas esetén a
bérdinamika is megkozelitheti a korabbi évek szintjét. Ezen felll az idei folyamatok jovére a
kilabalas nyoman a visszajukra fordulhatnak: az alacsony kereset(i munkavallalék ismételt
felvétele csokkenti az atlagkereset értékét, igy visszafogva a bérdinamikat. Mindezen
hatdsokat Osszegezve arra szamitunk, hogy jovére a bruttd atlagkereset 5,7 szazalékkal
emelkedhet. Az arszinvonal hatasat is figyelembe véve igy idén 5,8, mig joévére csupdan
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1,5 szdzalékos redlbéremelkedésre szamitunk, a kordbbi évek jelent6sen magasabb
novekedési itemével szemben.

Az inflacié az elmult id6szakban jelent6sen novekedett. Augusztusban az inflacié 3,9, mig a
maginflacio 4,7 szazalékig emelkedett, vagyis az inflacié az inflacids célsav tetején, de a savon
belil, mig a maginflacié a célsav folott tartdzkodott. Ez egyben azt is jelenti, hogy az inflaciot
az alapfolyamatok huaztdk felfelé, az egyedi hatdsok inkdbb csokkentGleg hatottak. Az év
egészét tekintve 3,7 szazalékos inflaciora és 4,3 szdzalékos maginflacidra szamitunk, vagyis
mindkét mutato tartdsan a jegybanki cél folott alakul, és a maginflacio a célsavon kivil marad
éves atlagban. Az inflaciéhoz nagyban hozzajarul az élelmiszerek aranak er6teljes emelkedése,
melyet részben az id6jaras magyaraz. Szintén az inflacié novekedésének irdnydba hat a forint
gyenglilése.

2021-ben az inflacié elérheti a 4,1 szdzalékot, mikdzben a maginflacidé szintén ugyanekkora
lehet, vagyis mindkét mutatd a célsav felett tartézkodhat éves atlagban. A jovGé évi
dinamikusabb pénzromlashoz hozzajarul az idei évi bazis is: a koronavirus az lizemanyagarakat
a korlatozasok idGszakaban a csokkend kereslet miatt lefelé nyomta, amely igy alacsony bazist
jelent. Az inflacids varakozdsok novekedése a teljes elGrejelzési horizonton a pénzromlas
gyorsuldsanak iranyaba hat.

Az inflacid kapcsan szintén érdemes kiemelni a legfontosabb kockazati tényezéket:

e Bar el6rejelzéslinkben nem szamitunk a forint tovabbi érdemi gyengiilésére, ennek
esetleges bekovetkezése felfelé huzhatja az inflaciot.
e Az olaj ardnak vartnal alacsonyabb szintje fékezi az inflaciot.
e A kedvezdtlen idGjaras tovabb novelheti az élelmiszerek arat, azaz emelheti az
inflaciot.
18.ABRA: AZ INFLACIORA ES A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELGREJELZESUNK
(szAzZALEK, AZ ELGZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szdmitds

A monetaris politika az aprilisi szigoritas utan az elmult hédnapokban lazitott, az alapkamatot
0,6 szazalékra csokkentette. Ezt kbvet6en azonban az inflacié novekedésnek indult és a célsav
tetejét kozelitette meg. Varakozdsaink szerint a kovetkezd id6szakban a kamatkondicidk
ennek ellenére sem valtoznak. Az inflaciés folyamatok szigoritast igényelnének, de a jegybank
ezeket a gazdasag élénkitésére vald tekintettel nem fogja meglépni, legfeljebb minimalis
verbalis intervencié kovetkezhet be. A gazdasag Ujrainditdsdnak elGsegitésére el6fordulhat,
hogy Uj hitelprogramok keriilnek kidolgozdsra vagy a mar meglévbket terjesztik ki. A
vilagszerte laza monetaris politikdk azonban tovabbra is segitik a jegybankot a laza monetaris
politika fenntartdasaban.
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Az allamhaztartasi helyzet

A 2020. évi koltségvetés

2020 els6 negyedévében a kormanyzati szektor 180,0 milliard forintos eredményszemlélet(i
deficitet halmozott fel, ami a GDP 1,5 szazalékat jelenti. Ez 309,2 milliard forinttal, GDP-
aranyosan 2,6 szazalékponttal jelent rosszabb teljesitményt, mint az el6z6 év azonos
idGszakdban, amelyet a kiaddsok nagyobb mértékli novekedése indokolt. A bevételek
114,1 millidrd forinttal (2,4 szazalékkal), mig a  kiaddsok  423,3 millidrd forinttal
(9,3 szazalékkal) teljesliltek magasabban, mint 2019 els6é negyedévében. El6bbi esetében az
unids tdmogatasokbol allo egyéb bevételek (59,3 millidrd forint, 8,7 szazalék), illetve a
termelési és import adok (52,8 milliard forint, 2,8 szazalék) esetében figyelhet6 meg
tobbletbevétel, utébbi 50,7 szazalékat az afabevételek béviilése adta. A jovedelemadd-
bevételek mindossze 9,8 millidrd forinttal (1,3 szazalékkal) emelkedtek, mig a
tarsadalombiztositasi hozzajarulasok és a tGkeaddk elmaradtak az el6z6 évi bazistdl (rendre
6,8 és 1,0 milliard forinttal, 0,5 és 23,0 szazalékkal). A kiadasok béviilésének jelentbs részét a
mUikodési és felhalmozasi transzfereket tartalmazé egyéb kiadasok 219,5 millidrd forintos
(25,8 szazalékos) novekedése adta. Emellett néttek a pénzbeli tarsadalmi juttatasokra
(82,4 milliard forint, 6,7 szazalék), a munkavallaléi jovedelemre (67,0 milliard forint,
6,0 szazalék), a folyd termel6-felhasznalasra (63,2 milliard forint, 8,5 szazalék), illetve a
kamatokra (23,5 milliard forint, 9,2 szazalék) forditott 0sszegek. Mérséklédott ellenben a
brutto alldeszkoz felhalmozas: 32,2 milliard forinttal (8,9 szazalékkal) kevesebbet koltott erre
az allam.

2020 augusztusanak végére az allamhaztartas kozponti alrendszerének pénzforgalmi hianya
2 261,3 millidrd forintra emelkedett. Ezt a kozponti koltségvetés 1 873,1, az elkilonitett allami
pénzalapok 2,3, valamint a tarsadalombiztositds pénziigyi alapjainak 385,9 milliard forintos
hidnya tette ki.

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsai a bevételi oldal tételeiben is megjelennek. Altalanos
forgalmi adobdl az idei évi el6iranyzat 56,6 szdzaléka folyt be az elsé nyolc hénapban, mig
tavaly ilyenkor 67,7 szazaléka. gy az altaldnos forgalmi addbdl szarmazd bevételek
3,1 szazalékkal (90,8 milliard forinttal) elmaradnak a tavaly janudr—augusztusi teljestilést6l. A
személyi jovedelemaddbdl szarmazd bevételek az elGiranyzat 63,2 szazalékan teljesiltek
2020 augusztusanak végén, mig 2019 janudr—augusztusaban az elGiranyzott bevételek
67,0 szazaléka folyt be. Az szja-bevételek 4,2 szdzalékkal (67,0 millidrd forinttal) haladtdk meg
az augusztus végi halmozott bevételek alapjan a 2019. elsé nyolc havi teljestilést. A szocidlis
hozzajaruldsi adébdl, a nyugdij-, egészségbiztositasi és munkaerdépiaci jarulékokbdl szarmazdé
Osszegek az el8irdnyzatban foglalt érték 62,4 szazalékat tették ki, igy ugyancsak 3,1 szazalékkal
(114,0 milliard forinttal) maradtak el az el6z6 év azonos id6szaki teljestlés értékétél. Az unids
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Gazdasagkutato Zrt

programokhoz kothetd bevételek a nyolcadik hénap végén 772,4 milliard forinton alltak, mig
az ezekhez kothetd kiaddsok elérték az 1374 milliard forintot. A koronavirus-jarvanyhoz
kothet6 egészségiigyi eszkdzbeszerzésekre 553 milliard forint kifizetése tortént meg az év
augusztusanak végéig. A hazai forrasbél megvaldsuld programok kozil kiemelendd a
versenyképesség-novel§ tdmogatasra (150,6 millidrd forint), a kiemelt kozati projektekre
(140,0 milliard forint) forditott dsszegek, valamint a Turisztikai fejlesztési célelGiranyzatbdl
(122,2 milliard forint) fedezett kiadasok.

19. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NYOLC HAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es 2020

KOzOTT
° 1
-500 \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | |
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m Eves hiany (Mrd Ft) Hiany, I-VIIl. hé (Mrd Ft)

Megjegyzés: A 2020-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
lathatdak.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkez6 részében a rendelkezésre allo részletes augusztusi adatokat az éves
el6irdnyzattal és a megel6z6 év azonos idészakdval hasonlitjuk 0ssze. A 2019. év egészére
vonatkozo koltségvetési el6rejelzéslinket az eddigi teljesiilések attekintésével parhuzamosan
tesszlik, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ) kockdzatokat és azok becsiilt mértékét
részletesen taglaljuk. Az els6 nyolc hénap részletes adataira tdmaszkodva makrodkondmiai
modelliink legfrissebb el6rejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2020. évi — unids

modszertan szerinti és ©Onkormanyzati egyenleggel bdvitett — koltségvetési deficitre
vonatkozdan.
Bevételek

A kozponti alrendszer nyolcadik havi halmozott bevétele 14 262,4 milliard forintot ért el, ami
6,0 szazalékkal (804,8 milliard forinttal) magasabb teljesiilés, mint 2019. janudr—augusztusi
id6szakdaban. A bevételek novekedését a kdzponti koltségvetésbe és a tarsadalombiztositasi
alapokba beérkez6 magasabb 6sszegek eredményezték, amelyeket némileg fékezett az
elkilonitett dllami pénzalapok bevételének tavalyitdl elmaradé teljestlése.
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A kozponti koltségvetés halmozott bevételei 2020 augusztusdig 9 925,8 millidrd forintot
tettek ki, igy 8,7 szazalékkal (796,4 millidrd forinttal) haladtdak meg az egy évvel kordbbi
teljestilést. A gazddlkodd szervezetek befizetései a bazisév azonos id6szakanak teljesiiléséhez
viszonyitva 11,3 szazalékkal (97,6 millidrd forinttal) teljestltek magasabban, amit elsGsorban
a tdarsasagi adobdl szarmazd bevételek 210,9, valamint az egyéb kdzpontositott bevételek
365,4 milliard forintos teljeslilése indokolt. Az egyéb kozpontositott bevételek az el6z6 év
azonos idészakahoz képest 2,9 szazalékkal (10,8 milliard forinttal) alacsonyabban teljesiiltek,
amelyhez hozzdjarult az elektronikus utdijbdl szdrmazo bevételek 138,6 milliard forintos
szintje. Ez 1,6 szdzalékkal (2,2 milliard forinttal) elmarad a 2019 januarja és augusztusa kozott
befolyt bevételekt6l. Az egyéb kozpontositott bevételek megfigyelt tendencidja alapjan
elfogadtuk az el6irdanyzatban foglalt teljestilést.

A tarsasagi adobdl szarmazd bevételek 40,1 szazalékkal (60,4 milliard forinttal) néttek a
bazisid6szakhoz képest, amelyet a Gazdasagvédelmi Akcioterv keretében eltorolt adoéfeltoltési
kotelezettség magyaraz. Ennek értelmében december 20. helyett immaron majusban, az
adobevallassal egyidében kell megfizetniik a vallalkozasoknak az addjukat. A koronavirus-
jarvany nyoman azonban szamos olyan intézkedést (addelengedés, fizetéskdnnyités)
foganatositottak, amelyek mérséklik az addbevételek alakuldsat. Osszességében véve a romld
gazdasagi teljesitmény kovetkeztében 213,6 milliard forint negativ kockazatot azonositottunk
a tarsasagi adébevételek kapcsan.

A reklamado elGiranyzatanak 6sszegét 2020-ban 500 millié forintban allapitottak meg, amely
az athuzodo fizetési kotelezettségek eredménye. Az idei nyolcadik hénap végén ezen a
tételsoron 6sszesen 155 millié forint folyt be az allamkasszaba. Mivel a Gazdasagvédelmi
Akcidterv keretében az add kulcsat 2022-ig 0 szazalékra mérsékelték, igy a rekldmado kapcsan
elfogadtuk az elGiranyzatban foglalt teljesilést.

2020 augusztusanak végéig kisaddzok tételes adodjabdl 4,3 szazalékkal (4,4 millidrd forinttal)
kevesebb bevétel folyt be, mig a kisvallalati adébdl szdrmazé Osszegek 15,8 szazalékkal
(7,7 millidrd forinttal) meghaladtdk az el6z6 év azonos id6szakanak teljestlését. A halmozott
bevételek emelkedése az egyszerdsitett vallalkozoi add év eleji megsziintetése miatt névekvé
addalanyszam eredménye, azonban 4aprilisban mar érz6dott a fenti két adonem esetében a
koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsa. 26 TEAOR esetében a kisaddzok tételes addja
ald tartozok 2020. marcius 1-je és 2020. junius 30-a kozotti fizetési kotelezettségét a Kormany
elengedte. A varhatdan visszaesd gazdasagi teljesitmény, illet6leg a ledllé és megsz(in
vallalkozdsok kovetkeztében mindkét tétel tekintetében alulteljestilést varunk az
el6iranyzathoz képest: a kisaddzok tételes addja esetében 62,8 milliard forint, mig a
kisvallalati adonal 24,3 milliard forint negativ kockdzatot prognosztizalunk.

A koronavirus-jarvany elleni védekezés jegyében a Kormany kiilonaddt vetett ki a hitelintézeti
szektorra, valamint a kiskereskedelmi lancokra. A hitelintézeti szektorra kivetett ado kulcsa az
addalap 50 millidrd forint feletti részének 0,19 szazaléka, amely eredményeként az idei évre
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tervezett 65,0 milliard forinton tul tovabbi 55,0 milliard forint bevétele keletkezik az
allamkasszanak ezen a soron. Az adét harom egyenlé részletben fizetik meg a pénzintézetek:
junius 10-ig, szeptember 10-ig, illetve december 10-ig. Az elkbvetkezend$ 6t évben pedig a
most befizetett 6sszeg egyenlé mértékben levonhaté a bankaddbdl, tehat 6sszességében véve
az dgazatot plusz teher nem sujtja. A kiskereskedelmi add a bevétel nagysagatdl fliggd savos
adé: 500 millié forint  arbevétel alatt 0, 500 milli6—30 milliard forint kozott 0,1, 30—
100 millidrd forint kozott 0,4, mig 100 milliard forint felett 2,5 szazalék a fizetend6 add
mértéke. Ez utdbbi kilonaddébdl az év nyolcadik hdnapjanak végéig 29,3 milliard forint
bevétele szarmazott a koltségvetésnek. A kiskereskedelmi adé esetében 36,0 millidrd forint
bevétel varhatd 2020-ban.

A fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek az augusztusi halmozott eredmények alapjan
2,5 szazalékkal (99,7 millidrd forinttal) elmaradtak a 2019 vonatkozd idGszaki szintjuktél.
Altaldnos forgalmi adébdl 3,1 szazalékkal (90,7 millidrd forinttal) kevesebb, jévedéki adébdl
pedig 0,4 szazalékkal (3,1 milliard forinttal) tobb bevétele szarmazott az dllamkasszanak, mint
tavaly ilyenkor. Az afabevételek elmaradasanak hatterében a koronavirus-jarvany miatt
visszaes® agazatok, az import forgalom mérséklGdése, valamint a rovidebb kiutaldsi hatarid6k
huzédtak meg. Ezeket csak részben tudta ellensulyozni a belféldi és a dohanytermékek
forgalmanak novekedése. A jovedéki addbdl szarmazd bevételek alakuldsdban is szamos
tényez6 kozrejatszott. Egyrészrél az izemanyag-forgalom csdkkenése, illetve a 2019-t6l életbe
ép6, a népegészségligyi termékadot érint6 intézkedések készletezési hatdsa mérsékelte a
bevételeket, mig a dohanytermékek jovedéki addjanak emelkedése novelte. A fogyasztas (és
igy a hozzad kapcsolddd addbevételek) novekedésének alapjat a haztartasok szamara
rendelkezésre allé jovedelem béviilése adja, elsGsorban az idén 8—8 szazalékkal emelkedd
minimalbéren és garantdlt bérminimumon, valamint a kozszférdban folytatédé
életpdlyamodellek és célzott agazati béremeléseken keresztiil. A szallashely-szolgaltatds
afakulcsat 2020. januar 1-jét6l 5 szazalékra csokkentették a korabbi 18 szazalékrdl, azonban
turizmusfejlesztési hozzajarulas fizetésére (4 szazalék) kotelezték a szegmenst. Az idei évben
két Iépésben — janudr 1. és julius 1. — tovabb emelik a jovedéki add mértékét az unids
iranyelveknek valé megfelelés szellemében. A koronavirus-jarvany okozta gazdasdagi hatasok
mérséklése érdekében a Kormany ugy dontétt, hogy 2020. junius 30-dig elengedik a
turizmusfejlesztési hozzdjarulas fizetésének kotelezettségét. A fogyasztashoz kapcsolt
addbevételek idei el6iranyzatanak 6sszege 14,0 szazalékkal haladja meg a tavalyi elGirdnyzat
értékét, mig az elsé nyolc havi teljeslilés a 2020-as el6iranyzat 58,0 szazalékat érte el.
Figyelembe véve az elGiranyzat értékeit és a tényadatokat, el6rejelzésiinkben a vart
bevételekhez képest 813,7 millidrd forinttal alacsonyabb teljestilésre szamitunk.

A lakossag befizetései januar és augusztus kozott 4,2 szazalékkal (74,1 milliard forinttal)
néttek 2019. els6 nyolc havi halmozott teljestiléséhez képest, ami els6sorban a személyi
jovedelemaddbdl szarmazéd bevételek 4,2 szazalékos (66,8 millidrd forintos) emelkedésének
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tudhatd be. A koltségvetési politikaban tovabbra is érvényesiil a gyermekeket nevel6 csalddok
tdmogatasa: 2020-ban életbe |épett a Csaladvédelmi Akcidterv két Ujabb intézkedése: a
négygyermekes anyak személyijovedelemaddé-mentessége, valamint a nagyszilGi
gyermekgondozasi dij intézménye. A Kormany dontése értelmében az dnkormanyzatoknak
fizetett gépjarmladobdl 34,4 millidrd forintot irdnyitanak at a kozponti koltségvetésbe az idei
évben. A Csalddvédelmi Akcidterv keretében életbe |éptetett intézkedések, valamint a
koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasai kovetkeztében az elSirdnyzatban foglalt értéket
tulbecsiiltnek tartjuk és 114,6 millidrd forint negativ kockazatot azonositunk.

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak leginkdbb kitett dagazatokban (turizmus,
vendéglatas, szorakoztatdipar, sport, kulturalis szolgdltatdsok és személyszallitas)
2020. marcius 1. és junius 30. kdzott a munkaltatok jarulékfizetési kotelezettségét a Kormany
teljes egészében elengedi, mig a munkavallalék jarulékat jelentésen mérsékli. Ez utdbbi a
nyugdijjarulék teljes elengedését, mig az egészségbiztositasi dij torvényi minimumra
(7 710 forint/hd) csokkentését takarja. A fenti intézkedések szamitasaink szerint
64,6 milliard forint bevételkiesést eredményeznek az allamkasszaban.

2020. julius 1-jét6l a szocidlis hozzajarulasi add kulcsa 17,5 szazalékrol 15,5 szazalékra
mérséklédik, amely 160,0 milliard forint bevételkiesést eredményez.

2020. julius 1-jét6l a nyugdij mellett munkak vallalok terheit, foglalkoztatasi formatol
fliggetlenilil, mérsékelte a Kormany: mar csak a személyi jovedelemaddt kell megfizetnilik a
bérikbdl. Ez az intézkedés 20,0 milliard forint bevételkiesést eredményez a kormanyzatnak.

A koronavirus-jarvany miatt jelentkez6 adofizetési nehézségek athidalasa céljabol adofizetési
konnyités kérheté legfeljebb 5 millié forint 6sszegli addra, amely legfeljebb hat havi
potlékmentes fizetési halasztast, vagy legfeljebb 12 havi poétlékmentes részletfizetést
takarhat. Ez becslésiink szerint 118,4 milliard forint bevételkiesést jelent a kormdnyzat
szamara az idei évben.

Kiadasok

A kozponti alrendszer augusztus havi halmozott kiadasai 16 523,7 millidrd forintot értek el,
ami érdemben, 18,3 szazalékkal (2 555,3 milliard forinttal) magasabb teljesilés, mint a
2019. januar—augusztusi. A novekedéshez a kozponti koltségvetés, az elkiilonitett allami
pénzalapok és a tarsadalombiztositas pénzligyi alapjai kiadasainak emelkedése is hozzajarult.

A kozponti alrendszer elsé nyolc havi kiadasainak 0sszege 11 798,8 milliard forinton allt. Ez
21,4 szazalékkal (2 080,1 milliard forinttal) magasabb teljesilést takar, mint 2019 januarja és
augusztusa kozott. A novekedés hatterében tobbek kozott a koltségvetési szervek és fejezeti
kezelésl elGiranyzatok, valamint az allamhaztartas alrendszereinek tamogatdsa tételsorok
kiadasainak emelkedése allt.

A koltségvetési szervek kiaddsai 18,3 szdzalékkal (711,1 millidrd forinttal) néttek az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. Az egyéb szakmai fejezeti kezelés(i elGiranyzatok esetében a
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kiadasok 33,2 szdzalékkal (606,3 milliard forinttal) alakultak magasabban, mint a
bazisidészakban. Ezen bellil 274,0 milliard forintot normativ finanszirozasra (kéznevelési célu
humadnszolgaltatas és mdlkodési tamogatds, nem dllami fels6oktatdsi intézmények
tdmogatasa, hit- és erkolcstanoktatas, tankonyvtamogatas, koznevelési szerz6dések, szocidlis
célu humanszolgaltatasok tdmogatdsa), 150,6 milliard forintot versenyképesség-noveld
tdmogatasokra, 140,0 milliard forintot kiemelt kozuti projektekre, 122,2 milliard forintot a
turisztikai fejlesztési célelGiranyzatbdl finanszirozott projektekre, mig 87,5 milliard forintot az
autopalya rendelkezésre allasi dijara forditottak.

Az uniés programok kiadasai 44,3 szazalékkal (421,7 milliard forinttal) teljesiltek
magasabban, mint 2019 elsé nyolc hénapjaban.

A kiadasok kozott is elkilonithetlink joél kalkuldlhatd, rendszeresen felmerilé tételeket,
amelyeknek kiszamithato palyajuk van, és nehezen el6rejelezhet6 — tobbnyire egyszeri vagy
egyéb dontésektsl fiuggs, gyakorta valtozd — tételeket. Eppen ezért a kiadasi oldalon
szamszerdsitett kockazatokat az atlathatdsag érdekében nem a cimsorokhoz kapcsolva,
hanem kildn-kiilon mutatjuk be.

A Csalddvédelmi Akcidterv keretében kibGvitésre kerllt a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény, valamint a tobbgyermekes csalddok lakascélu jelzaloghitel-tartozasanak
mérséklésérdl is dontott a Kormany. Kivezetésre kerlilt ellenben a kedvezményes lakasafa: az
Uj lakasok afakulcsa 2020. januar 1-jét6l ismét 27 szazalékra emelkedett a korabbi
5 szazalékos szintrél. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsat mérséklends, a Kormany
hiteltorlesztési moratdriumot rendelt el 2020 végéig, egyes esetekben pedig 2021 kozepéig,
amely azonban nem vonatkozik az Ujonnan kétott hitelszerz6désekre. Osszességében véve
ugy véljuk, a fenti intézkedéseknek megfelel6 keretet biztosit az elSirdnyzatban foglalt érték,
igy a lakasépitési tamogatasok esetében elfogadtuk az el6iranyzott teljestilést.

A  Kormanyzat a veszélyhelyzet kihirdetését kovetéen az 59/2020. (lll. 23.)
Kormanyrendeletben foglaltak értelmében a lejaré gyermekgondozasi dij (gyed), illetve
gyermekgondozasi segély (gyes) jogosultsagokat meghosszabbitotta. Ez becslésiink alapjan
Osszesen 11,0 millidrd forint tobbletkiadast jelent az dllamkasszanak.

A csaladi tdmogatasok, korhatdr alatti ellatdsok, jovedelempdtld és kiegészit6 tdmogatasok,
illetve a kulonféle jogcimen adott téritések korabbi dinamikaja alapjan a Nemzeti Csalad- és
Szocidlpolitikai Alap tervezett kiadasait kismértékben alulbecsiiltnek tartjuk és
14,8 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

Az egészségligyi és egészségligyben dolgozdk egyszeri, bruttd 500 ezer forintos
bérkiegészitésben részesiltek 2020-ban a jarvany idején végzett munkajuk elismeréseként. Ez
megkozelit6leg 160 ezer f6t érintett, igy nagysagrendileg 80,0 milliard forint tébbletkiadast
jelentett az allamkasszanak.
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A koronavirus-jarvany miatt nehéz helyzetbe kerilt vallalatokat a kormany kilonb6z6
tdmogatasi formdk bevezetésével igyekezett segiteni, hogy azok mikodése fenn tudjon
maradni és dolgozdikat is képesek legyenek megtartani. Ennek keretében kertlt bevezetésre
a magyar Kurzarbeit, azaz a bértamogatasi program, amelynek keretében 6 hdnapon keresztiil
legfeljebb havi 200 ezer forintot térit meg a munkaltaténak az allam. Ezzel a tamogatasi
formaval megkozelit6leg 205 ezer munkavallalé esetében éltek, amely igy 34,0 millidrd forint
kiadast eredményezett az allamkasszanak. Tamogatdsban részesiiltek tovdbbd a K+F+l
tertiletén dolgozdk is, amely keretében 40 szazalékos, de maximum 318 920 forint tdmogatas
jar havonta. Ezen tdmogatasi forma esetében a jévahagyott igénylések 22 ezer f6t érintettek,
igy megkodzelit6leg 17 millidrd forintot forditott ra az allamkassza. A kézép- és nagyvallalatok
szdmdra pedig versenyképesség-novel6 tamogatdst nydjtanak, amellyel beruhazasi
tevékenységiiket prébalja 6sztondzni a kormanyzat. Ennek keretében 150-300 ezer eurd
beruhazasi volumen esetében 30, 300-500 ezer euré beruhazasi volumen esetén 40, mig
500 ezer eurd felett 50 szazalékos, de legfeljebb 800 ezer eurénak megfelel6 tdmogatas keriil
megallapitasra, amely kifizetése vissza nem téritend6 elGleg formajaban torténik. Ezen
program keretében junius végéig 169,0 milliard forint megel6legezése tortént meg.

A Kormany dontése értelmében 10 500 hatranyos telepiilésen dolgozé pedagdgus részesil
egyszeri, bruttd 500 ezer forintos juttatasban. Ez szdmitdsaink szerint 5,3 milliard forint
tobbletkiadast jelent majd.

Augusztusig a koronavirus-jarvanyhoz kapcsolédd egészségligyi eszkdzbeszerzések
553,0 milliard forint kiadast jelentettek az allam szamara. A masodik hulldmhoz kdthetéen a
jarvanylgyi védekezés kiadasai vélhet6en tovabb nének majd. Figyelembe véve az eddigi
teljestilést, 1 396,6 millidrd forint tobbletkiadast prognosztizalunk a koltségvetési szervek
kiaddsa soron, mig az egyéb szakmai kezelés( el6irdanyzatok kiaddsai 579,5 millidrd forinttal
haladhatjak meg az el6iranyzatban foglalt értéket.

Az egyéb kiadasok tételsor esetében augusztusban 62,6 szazalékkal (38,7 milliard forinttal)
tobbet koltott az allam, mint 2019 azonos idészakaban, amely az elGiranyzat 77,3 szazalékat
takarja az idei év vonatkozdsaban. Ennek fényében az el8irdnyzottnal magasabb teljestlést
varunk: el6rejelzésiink alapjan 30,4 milliard forint tébbletkiadas valdszinUsithetd.

Kiadasi oldalon a varatlan gazdasagi, illetve tarsadalmi folyamatok okozta negativ hatdsok
enyhitése céljabdl a Kormany 2020-ban 6sszességében 281,7 millidrd forinttal megnovelte a
rendelkezésre all6 elGirdnyzatok Osszegét. A hazdnkat jelenleg sujté koronavirus-jarvany
kovetkeztében a tartalékok felhaszndldsaval kapcsolatban azzal a feltevéssel éltiink, hogy a
Kormany teljes egészében elkolti azokat a jarvany megfékezése, valamint a gazdasag
Ujrainditasa érdekében.

A bevezetett, a munkahelyek megdrzését célzé intézkedések, a valsag el6tti munkaerdhiany,
valamint az Ures allashelyek magas szdma nyoman a munkanélkiliség névekedése aranylag
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kismértékl lesz. A fentiek eredményeképp a kozfoglalkoztatasban résztvevék szdma ugyan
emelkedik, de varakozdsaink szerint a Start munkaprogram finanszirozasara elGiranyzott
140,0 millidrd forintbdl 3,1 millidrd forint megmarad az dllamkasszaban.

A koltségvetés elkészitésekor a Kormanyzat 2,8 szazalékos inflaciot valdszinUsitett, legfrissebb
progndzisunk alapjan azonban 3,7 szdzalékos pénzromldsi Utemet varunk az idei év
egészében. Ennek kovetkeztében a nyugdijkiadasok a koltségvetésben foglalttol
31,3 milliard forinttal magasabban alakulhatnak. A pandémia kdvetkeztében az idei évben a
GDP visszaesésével és a hidany emelkedésével szamol intézetiink, vagyis 2020-ban a
nyugdijasok nem részeslilnek majd nyugdijprémiumban. A koltségvetési torvényben 6sszesen
20,4 milliard forint céltartalékot irdnyoztak el6 a nyugdijprémium miatti kiadasok fedezésére,
amely igy szabad forrdssa valik.

Kamategyenleg

A kamatbevételek 2020. augusztus végén 117,1 millidrd forintot tettek ki, mig a
kamatkiaddasok 678,1 milliard forinton alltak. A netté kamatkiadas 0Osszege igy az
év els6 nyolc hénapjaban  148,0 milliard forinttal  volt  kedvez6tlenebb, mint a
bazisid6szakban. Ez a kamatfizetések éven belili eltéré lefutdsaval magyarazhato.

Az allamadodssag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozd aranybdl készitett becslésiink mellett
figyelembe vettik a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévs futamidét is. Ezek alapjan az
idei évre 78,1 milliard forinttal kedvezé6tlenebb kamategyenleget varunk, mint a 2020-as
elGiranyzatban szerepl6 érték.

Egyenleg és allamadodssag

A 2020. évi koltségvetésben szereplé bevételi és kiadasi elGiranyzatok és a varhatd
teljestlések vizsgdlata utdn progndzisunk a koltségvetési torvényben elSirdnyzott,
1,0 szazalékos GDP-aranyos deficittél 6,3 szazalékponttal magasabb, 7,3 szdzalékos hidnyt
tartalmaz. Ez egybevag a kormanyzat altal kozolt legfrissebb, 7-9 szazalékos vart GDP-aranyos
deficittel.

2. tdbldzat: A 2020-as kéltségvetést 6vezb kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)

Gazdalkodoi befizetések -232,3 -0,51
Fogyasztasi adok -813,7 -1,77
Lakossagi befizetések -114,6 -0,25
Koltségvetési szervek és szakmai 907,7 1,97
fejezeti kezelésli el6iranyzatok

Allami vagyonnal kapcsolatos 107,7 0,23
bevételek

Egyéb bevételek 25,3 0,06
Addelengedések -225,2 -0,49
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Szocialis hozzajarulasi ado -160,0 -0,35
kulcsanak cs6kkentése
Bevételi oldali kockazatok -505,1 -1,11
Gyed, gyes meghosszabbitasa 11,0 0,02
Nemzeti Csalad- és 14,8 0,03
Szocialpolitikai Alap
Egészségiigyi dolgozok egyszeri 80,0 0,17
juttatdsa
Bértamogatasi programok 220,0 0,48
Koltségvetési szervek és szakmai 1676,2 3,64
fejezeti kezelésli el6iranyzatok
kiadasai
Egyéb kiadasok 30,4 0,07
Jarvany Elleni Védekezés 252,9 0,55
Kozponti Tartaléka
Start Munkaprogram -3,1 -0,01
Nyugdijkifizetések 31,3 0,07
Nyugdijprémium -20,4 -0,04
Kiadasi oldali kockazatok 2293,1 4,98
Nettd kamatkiadasok 78,1 0,17
Kézponti alrendszer egyenlege -2876,3 -6,26
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0,0
ESA-hid -2 876,3 -6,26
Osszesen 71,8 0,15

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A Magyarorszag 2020. évi kozponti koltségvetésérél szold 2019. évi  LXXI. térvény
legfontosabb sarokszdmai a kovetkezdk:

— azdllamhdztartas kdzponti alrendszerének bevételi f66sszegét 21 426,0;
— kiaddsi f60sszegét 21 793,0;
— hidnyat 367,0 millidrd forintban hatarozta meg.

Az idei évi koltségvetési torvény 2019 juliusadban keriilt elfogaddsra, ennélfogva a bevételi és
kiadasi f66sszeg, valamint a hidny meghatdrozasakor a koronavirus-jarvany hatasait még nem
vették figyelembe.

Intézetink elGrejelzése szerint a 2019. év végi arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt
allamadéssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hianyra vonatkozé, a KESZ-
allomany 2019. december 31-i szintjével kalkuldlva — 2020 végére a GDP 75,6 szazalékara
emelkedhet. A jarvanylgyi helyzetre vald tekintettel az Alaptérvényben meghatarozott
addssagszabalyoktdl eltérhet a kormanyzat, amennyiben kilénleges jogrend 1ép életbe vagy a
nemzetgazdasag tartds és jelentds visszaesése megy végbe. A vilagjarvanyra vald tekintettel
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Gazdasagkutato Zrt

az Eurdpai Unid is felfliggesztette azon szabalyat 2020-ra vonatkozdan, miszerint az adott
tagdllam maastrichti addssdaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben
mégis meghaladja, akkor az addssdg mértékét az un. egyhuszados szabdlynak megfelel6en
csokkenteni kell.

A 2021. évi koltségvetés kockdazatai

A 2021-es koltségvetésr6l szélé torvényjavaslatot Varga Mihdly pénzigyminiszter
2020. mdjus 26-an terjesztette be az Orszdggylilés elé, a torvényjavaslattal kapcsolatos
zardszavazasra julius 3-an keriilt sor.

Az elGterjesztett koltségvetés tervezésekor a Kormany a jarvany elleni védekezést, valamint a
gazdasag Ujrainditdsat tartotta szem elGtt, de a régi célokat, Ugymint a csalddok tdmogatasa
is meglrizték. A kovetkez6 év meghatarozé gazdasagpolitikai célja a munkahelyek megvédése,
illetve Uj munkahelyek létrehozasa, az eddig elért eredmények meglrzése mellett, de kiemelt
hangsulyt helyez a honvédelemre és a kozbiztonsagra is. A fenti célok megvaldsitasa mellett a
fiskalis fegyelem megtartdsara is torekednek az eurdpai uniés maddszertan szerinti hiany
referenciaérték alatt tartasaval, valamint az allamaddssdg GDP-aranyos értékének a

csokkentésével.
20. ABRA: A MAASTRICHTI HIANY ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds
Megjegyzés: A 2020. és 2021. évi adatok elGiranyzatok, a tébbi tényadat

A 2021. évi koltségvetési torvényben megfogalmazottak szerint a kovetkez6 évben a
maastrichti kritériumok alapjan szamitott GDP-aranyos allamhaztartdsi hiany 2,9 szazalékon
teljestilhet, az allamaddssag pedig 72,6 szazalékrdl 69,3 szazalékra mérséklédhet.

Az alabbi dbran a jov6 évre vonatkozd koltségvetési torvény konszolidalt kiadasait 2020. évi
Osszehasonlitd aron szamitva (az 6sszevetést torzitd tényezG6k kiszlrése végett), funkcionalis
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Gazdasagkutato Zrt

bontds alapjan hasonlitjuk 6ssze az idei el6iranyzatokkal. A szamitdsok soran a Szazadvég
Gazdasdagkutato 2021. évi 4,1 szazalékos inflacids varakozasat hasznaltuk fel.

21.ABRA: A FGBB KIADASI TETELEK VALTOZASA 2021-BEN, 2020-HOZ KEPEST, REALERTEKEN
SZAMITVA (MRD FT, KONSZOLIDALT ADATOK ALAPJAN)

Altaldnos miikodés (+4.0%)
Oktatas (-0.4%)

Egészségugy (+3.7%)
Tarsadalombiztositas (+4.7%) 283,1
Egyéb joléti funkciok (-8.3%)
Gazdasagi funkcidk (-0.2%)
Allamaddssag-kezelés (-7.6%)
Egyéb (-62.1%) }339,0

MINDOSSZESEN (-0.4%)

-400 -300 -200 -100 0 100 200 300 400

Forrds: A T/10710. szamu térvényjavaslat alapjdn Szdzadvég-szamitds

Az altalanos mikodési kiadasok emelkedését egyrészt a differencialt kutatdi bérrendezés elsé
Utemének megvaldsuldsa indokolja, amely soran atlagosan 30 szazalékos béremelés valdsul
meg. Ennek fedezetére 9,0 millidrd forintot irdnyoztak el6 az idei koltségvetésben. Masrészt
az oktatds és a kulturalis terileten is elindulnak az illetményemelések.

Az egészségligyi kiaddsok novekedése mogott a gyodgyitd-megel6z6 ellatdsokra, az
elldtérendszer hatékonysaganak novelésére, valamint a finanszirozasi rendszer
fenntarthatésaganak javitasara biztositott tobbletforras all.

Az oktatasra forditott kiaddsok realértékében kismértékl csokkenés figyelheté meg. Ennek
hatterében az alapfoku oktatasra forditott 6sszegek 3,5, a kozépfoku oktatasra forditott
Osszegek 19,1, mig az egyéb oktatdsra forditott 06sszegek 22,4 millidrd forintos
kiadasnovekedése, illet6leg a fels6foku oktatdsra forditott 6sszegek 54,0 milliard forintos
kiadascsokkenése huzédik meg.

A tarsadalombiztositasi kiadasok 4,7 szazalékos novekedése és a joléti szolgdltatasok
8,3 szazalékos mérsékl6dése mogott tobb tényezd egylittes hatasa huzdédik meg. Egyrészt
2021-ben megkezdddik a 13. havi nyugdij visszaépitése is, amely 77,0 milliard forint
tobbletkiadast jelent. A nyugellatasok éves kerete 172,9 milliard forinttal (4,8 szazalékkal)

58



i SzAzapveG

emelkedik a 2020-as elGiranyzathoz képest redlértéken szamitva, mig a nyugdijprémium
fedezeteként 53,4 millidrd forintot kilonitettek el céltartalékként. A csalddoknak nyujtott
juttatasok és tdmogatasok esetében is nének a kiadasok (a csaladi potlék esetében
redlértelemben 4,5 szazalékkal), de a koronavirus-jarvany miatt emelkednek a
munkanélkiliek ellatasara forditott 6sszegek is (redlértelemben 25,0 szazalékkal). A Kormany
lakdasépitési tdmogatasokra redlértéken szamitva 56,9 milliard forinttal (19,2 szdzalékkal)
kevesebb tdmogatast biztosit a kdltségvetésben, mint az idei évben.

Végezetll kiemelt hangsulyt fektetnek a munkahelyek védelmére és Gj munkahelyek
megteremtésére. Ennek keretében folytatddnak az adécsokkents |épések: a szocidlis
hozzajaruldsi addé 2020. julius 1-jei csokkentését kovet6en a kisvallalati add kulcsa is
mérséklédik, igy 2021. janudr 1-jétél 12 szazalék helyett 11 szazalék terheli az addalanyokat.
A beruhdzasok 6sztonzése céljabol a fejlesztési tartalékot a vallalatok az addzas el6tti nyereség
teljes 6sszegéig, de maximum 10 millidrd forintig igényelhetik. A Start munkaprogram jové évi
kerete 25,0 milliard forinttal magasabb, mint a 2020-ra elGiranyzott, amelynek hatterében a
koronavirus-jarvany miatt varhatéan megemelkedé kozfoglalkoztatotti Iétszam all.
Szérakoztatd, kulturdlis, vallasi tevékenységekre és szolgdltatdsokra az el6z6 évitdl
kismértékben, 0,1 szazalékkal alacsonyabb forrast biztosit a koltségvetés, amelyet fGleg a
sportra és szabadidGs tevékenységekre forditott alacsonyabb 6sszeg indokol.

A gazdasagi funkciokra forditandd kiadasok a 2020. évi elGiranyzathoz hasonld szinten
alakulnak, amelyet f6leg a 2014—2020-as unids ciklus zarasa és az Uj, 2021-2027-es unios
ciklus indulasa magyaraz: az el6z6 ciklus esetében a felhasznalason lesz a hangsuly, mig az Uj
ciklus tekintetében a kifizetések lassu megindulasa varhaté. Az unids forrasokbol megvaldsuld
fejlesztések mellett tovabb folytatédnak a jelent6s részben hazai forrasokbdl megvaldsuld
fejlesztési projektek, példaul a kdzut- és a vasuti fejlesztések, amelyekre rendre 203,7, illetve
183,0 millidrd forint jut 2021-ben. A Modern Varosok Program jové évi beruhdazdsainak
keretosszegét 50,0, mig a Magyar Falu Programét 90,0 millidrd forintban hataroztak meg.

A 2021. évi koltségvetés kockazatai

A kovetkez6kben bemutatjuk az intézetiink dltal szamszerdsitett koltségvetési kockazatokat a
jové év vonatkozasaban. Az aktualis makrogazdasagi el6rejelzésiinkre alapozva kivetitést
készitiink a bevételek és a kiadasok varhatd alakuldsdra, eredményeinket Gsszevetjik a
2021. évi koltségvetési torvény elGiranyzataival. Az dnkormdnyzati szektor és az ESA-hid
esetében a koltségvetési torvényben szerepld el6iranyzatokat alapul véve szamszerUsitjuk,
mekkora koltségvetési hiany varhatd a kovetkezd évre a torvényben foglalt tervszamok
alapjan.

A bevételi oldalt f6leg a gazdasag Ujrainditasat célzd gazdasagpolitika, valamint az addkat
érint6 gazdasagpolitikai intézkedések hatarozzak majd meg, de érzédik még rajta a
koronavirus-jarvany hatasa is. A novekedés ismételt beinduldsa, a foglalkoztatds névekedése,
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valamint a bérek emelkedése nyoman a hazai gazdasdagi szerepl6k fogyasztasa és beruhdzasa
is ismét novekvé palyara all, amely az adébevételek emelkedését eredményezi. Ugyanakkor a
2021-es elGiranyzat tervezésekor figyelembe vett makropdlya és intézetlink elGrejelzése
kozotti kilonbségbdl fakaddan, valamint figyelembe véve az egyes tételeknél az el6z6 évek
teljestilésének dinamikajat, progndzisunk szerint a gazddlkodd szervezetek befizetései
290,9 milliard forinttal alacsonyabban alakulhatnak, mint az el6irdnyzatban foglalt érték. Ezt
féleg a koronavirus miatt 2020-ban jelent6sen elmaradd addbevételek tovagylir(iz6 hatasai
indokoljak: a tarsasdagi addbdl, a kisvallalati adébdl és a kisaddzok tételes addjabol befolyd
O0sszegek sem érik majd el az elGirdnyzott szintet. A fogyasztasi addk, valamint a lakossagi
befizetések esetében azonban feliilteljeslilésre  szamitunk: rendre 180,5 és
117,9 millidrd forinttal tobb bevétele keletkezhet az dllamkasszanak ezeken a tételsorokon.
El6bbi esetében f6leg az altaldnos forgalmi addbdl, mig utdbbi esetében a személyi
jovedelemaddbdl szarmazd bevételek novekedése indokolja a felllteljestlést.

A kiadasi oldalt a gazdasagi folyamatokon tul meghatdrozzak a kormany altal bejelentett
intézkedések hatasai is. Jov6 év julius 1-jét6l a csecsembgondozasi dij (csed) 6sszege a bruttd
bér 70 szazalékarol a 100 szazalékara emelkedik majd, ami megkozelitéleg 28,5 milliard forint
kiadast jelent 2021-re. A korhatar alatti ellatasok, a jovedelempodtld és kiegészité szocidlis
tdmogatasok, valamint a kilonféle jogcimen adott téritések varakozasaink szerint jovére is
meghaladjak majd a tervezett szintet. A fentiek eredményeképp a nemzeti csalad- és
szocialpolitikai alap kiadasai 43,9 milliard forinttal teljeslilhetnek feliil.

A koronavirus-jarvany még 2021-ben is érezteti majd a hatasat a gazdasagban, amely
szikségessé teszi az allam tovabbi beavatkozasait a ndvekedés visszaallitasa érdekében. Az
ilyen céllal hozott intézkedések kapcsan 314,4 milliard forint tobbletkiadast prognosztizalunk.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves elGiranyzatban koltségként jelenik meg. Az
egyes tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések, céltartalék, jarvany elleni védekezés
kozponti tartaléka és gazdasagvédelmi programok kozponti tartaléka) alakulasaval
kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy a becslésben foglalt értékiknek a
haromnegyede kerlil felhaszndldsra jovére. Ennek a folyamatnak a végeredményeként
Osszesen 118,8 millidrd forint megtakaritdst prognosztizalunk a kiaddsi oldalon.

Makrogazdasagi el6rejelzésiink az inflacidra magasabb, a GDP ndvekedésére pedig
alacsonyabb értékkel szamol, mint a koltségvetés tervezésekor alkalmazott modell. Ennek
kovetkeztében, valamint figyelembe véve a 2020-as 1,5 szazalékos nyugdijkorrekcid atgy(ir(iz6
hatdsait is, a nyugdijkiaddsok jovére 41,7 milliard forinttal magasabban alakulhatnak. Bar a
novekedés 2021-ben meghaladja majd a 3,5 szazalékot, azonban mivel a koltségvetés
egyenlegcélja varakozasaink alapjan nem teljesil, igy nyugdijprémium fizetésére nem kerdil
majd sor. Ennek eredményeképp a nyugdijprémium fizetésére elSirdnyzott 53,4 millidrd forint
szabad forrdssa valik majd.
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Az dllamaddssag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozd ardnybdl készitett becslésliink mellett
figyelembe vette intézetiink a megujulé kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét. A
koronavirus-jarvany miatt megemelkedé hozamok a gazdasdg Ujraindulasaval mérséklédni
kezdhetnek. A fentieket figyelembe véve 2021-re 70,0 millidrd forintos netté kamatkiadas-
novekedést varunk az elSirdnyzatban foglalthoz képest.

3. tdbldzat: A 2021. évi irdnyszamoktdl vett eltérés a GDP szdzalékdban

Kockazat . Mrd Ft ~ AGDP ETEELED
D (%)
Gazdalkodoi befizetések —290,9 —0,58
Fogyasztasi addk 180,5 0,36
Lakossagi befizetések 117,9 0,24
Bevételi oldali kockazatok 7,5 0,02
Csed emelése 28,5 0,06
Nemazeti csalad- és szocialpolitikai alap 15,4 0,03
Koltségvetési szervek kiadasai 314,4 0,63
Nyugellatasok 41,7 0,08
Nyugdijprémium -53,4 -0,11
Start munkaprogram -9,4 -0,02
Tartalékok felhasznalasa -118,8 -0,24
Kiadasi oldali kockazatok 218,4 0,43
Netté kamatkiadasok 70,0 0,14
Koézponti alrendszer egyenlege -280,9 -0,55
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0,0
ESA-hid 0 0,0
Osszesen —-280,9 -0,55

Forrds: Szdzadvég-szamitds.

Az dllamaddssag 73,3 szazalékra csokkenhet

Az 6nkormanyzatok gazdalkodasa, valamint az ESA-hid tekintetében elfogadtuk a kormanyzati
el6zetes becslést, igy Osszességében a kormdnyzat altal a 2021-es koltségvetésitorvény-
tervezetben prognosztizaltndl 0,6 szdzalékponttal kedvezétlenebb, 3,5 szazalékos GDP-
aranyos hiannyal szamolunk a jové évre vonatkozéan. Kivetitésiink alapjan az allamaddssag
maastrichti kritériumok alapjan kalkuldlt értéke a GDP 73,3 szdzalékat érheti majd el.
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4. Tdblazat: Révidtavu elbrejelzés

(volumenindex)

éves l. Il. . IV. éves . . 1. V. éves
Brutto hazai termék (volumenindex) 4,9 20 -136 -57 -3,3 -5,2 -3,4 13,5 3,4 4,6 45
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,0 50 -84 2,6 2,9 0,5 3,2 9,8 2,6 0,9 4,1
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) 153 -2,6 ~-135 -2,5 -0,9 -4,9 -25 13,5 1,8 -0,5 3,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,0 -0,5 -240 -58 -4,0 -8,6 -5,1 26,8 1,4 58 7,2
Behc?atal volumenindexe (nemzeti szamlak 6,9 13 -158 0.9 0.3 3,3 0,2 216 12 12 54
alapjan)
A k.u!lfereskef:lelml aruforgalom egyenlege 4,9 187 02 10 0,2 0,2 05 13 04 10 0,6
(milliard eurd)
Fogyasztéiar-index (%) 3,4 4,3 2,5 4,0 4,1 3,7 3,4 4,9 4,0 4,1 41
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 09 09 0,75 0,60 0,60 0,6 0,60 060 060 060 0,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 3,7 4,6 4,4 4,1 42 3,9 3,7 3,6 3,4 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 114 91 110 102 89 98 88 52 43 42 56
A folyé fizetési mérleg egyenlege a
GDP szazalékaban 0,3 41 3,2
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,6 -1,9 -0,8
Az adllamhaztartas ESA-egyenlege a
GDP szazalékaban 2,0 7,3 3,5
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 20 16 12 13 13 14 15 15 16 16 15

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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