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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtdol a 3 szdzalékos kézéptdvu cél koériili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljeskériien az infldcié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetadris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében a kordabban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a KOzgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs Ugyvezetd igazgatd altalanos irdnyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbzgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikaciot Virag Barnabds, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mds szakteriileteit6l és a Monetdris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2020. szeptember 17-ig rendelkezésiinkre dllo informdcidkat vettiik figyelembe,
emellett a fizetési mérleg esetében a szeptember 21-én publikdldsra keriilt Il. negyedéves adat is az elemzésiink részét
képezte.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdat és a Kormdny gazdasdgpolitikdjdt.

A koronavirus-jarvany a vilaggazdasagot legyengiilt allapotban érte. A jarvany terjedésének lassitdsa érdekében
bevezetett korlatozé intézkedések miatt érdemben csékkent a legtobb orszag gazdasagi teljesitménye. A korlatozasok
fokozatos visszavondsdval a kiils6 gazdasagi kilatasok javulni kezdtek, ugyanakkor tobb orszag fert6zési gorbéje ujra
emelkedésnek indult. A koronavirus-jarvany id6beli lefutasa és a vilaggazdasag helyreallitdsanak sebessége koriili
bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

A beérkezett masodik negyedéves GDP-adatok alapjan az Egyesiilt Allamok (-9,1 szazalék) és az eurozdna (-14,7 szazalék)
gazdasagi teljesitménye soha nem latott mértékben esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kinai GDP
3,2 szazalékkal novekedett éves Gsszevetésben, ami jelentGs bdviilést jelent az els6 negyedévi 6,8 szazalékos csékkenés
utan. A kelet-kdzép-eurdpai régid orszagai szintén jelentés mértékl, nagyrészt két szamjegyl visszaesést mutattak a
masodik negyedévben.

A vildggazdasag aktivitasat az elmult idészakban a koronavirus-jarvany és az emiatt tobb orszagban Gjbdl bevezetett
korlatozd intézkedések hatdroztak meg. Juniustdl Uj szakaszba, a fokozatos helyredllds fazisaba léptek a gazdasagok,
ugyanakkor tobb orszag fert6zési gorbéje Ujra emelkedésnek indult. A jarvany masodik hulldmanak megjelenése a
kockazatok novekedését okozza. Az egészségligyi veszélyhelyzet id6beli lefutasa, valamint a vildggazdasag helyredllasanak
sebessége tovabbra is csak rendkiviil nagy bizonytalansaggal itélheté meg.

A globdlis inflacié a visszafogott gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan alacsony szinten alakult, egyes orszagokat a
masodik negyedévben deflacid jellemzett. Az eurodvezet inflacidja a masodik negyedévben nulla szazalék kozelébe
csokkent, augusztusban pedig negativ tartomanyba fordult. A régid orszagaiban az inflacié az elmult id6szakban a jegybanki
célok felett alakult.

A koronavirus-jarvany masodik hullama miatt a globdlisan meghatarozo jegybankok elGrejelzései lényegesen
visszafogottabb inflaciés kornyezettel szamolnak a kdvetkez6 évekre. Ennek megfelel6en a jegybankok fenntartottak a
laza monetaris kondiciokat és folytattak gazdasagdsztonzé programjaikat.

Az elmult negyedévben a globalisan meghatarozé jegybankok koziil a Federal Reserve (Fed) valtozatlanul nulla szézalék
kozelében tartotta az irdnyado rata célsavjat, valamint megerd@sitette az eszkdzvasarlasi programok és a likviditasnyujto
miveletek folytatdsat. A Fed augusztusban bejelentette, hogy a tovadbbiakban egy adott id6szak atlagaban kivanja elérni a
2 szazalékos inflacids célt, mikbzben aszimmetrikusan reagal a munkaerGpiac kilengéseire. A 2 szazalékos atlagos inflacios
cél lehet6vé teszi a Fed szdmara, hogy atmeneti jelleggel tolerdlja a cél folé emelkedé inflaciot. Szeptemberben a
dontéshozdk ezzel 6sszhangban a kovetkez6 harom évben az iranyado rata jelenlegi alacsony szintjének fennmaradasara
szamitanak. A Fed mérlege szeptember elején a juniusban elért 7000 milliard dollaros szint kozelében alakult, amely GDP-
aranyosan 30 szazalék feletti értéket jelent. Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) szintén valtozatlanul hagyta az iranyadé ratakat
és az eszkodzvasarlasi programok paramétereit. Az EKB mérlegf66sszege szeptember elején az eszkdzvasarlasi programok
eredményeként megkozelitette a 6500 milliard eurdt, amely a GDP ardnyaban tobb mint 50 szazaléknak felel meg.

Régidnkban a cseh és a lengyel jegybank nulla kozeli szinten tartotta az irdnyadd ratakat, mig a roman jegybank augusztusi
ilésén 25 bazisponttal 1,5 szazalékra csokkentette az alapkamatot. A lengyel és a roman jegybank folytatta allampapir-
vasarlasi programjat. A piaci drazasok alapjan a laza monetdris kondicidék varhatéan mind a globalis jelent&ségl, mind a
régids jegybankok esetében tartésan fennmaradnak.
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A gazdasagok ujrainduldasaval parhuzamosan az elmult negyedévben javult a befektet6i hangulat és mérsékl6dott a
pénzpiacok volatilitdsa, ugyanakkor a koronavirus-jarvany terjedésének elmult hetekben tapasztalt gyorsulasa a
bizonytalansag fokozédasanak iranyaba mutat.

Az elmult negyedévben a koronavirus-jarvany miatt hozott korlatozd intézkedések tobbsége feloldasra keriilt, a gazdasagi
aktivitds djraindult, amelyek kévetkeztében a globalis pénzpiacokon érzékelhetSen javult a hangulat. Janius 6ta a f6bb
részvényindexek tobbsége 0Osszességében emelkedett, a fejlett orszagok hossza allampapir-hozamai nagyrészt
mérséklédtek. A kockdazati indikatorok szintén javultak a vizsgalt id6szak folyaman. Ugyanakkor az elmult hetekben a virus
terjedésével parhuzamosan ismét romlott a hangulat. A fejlett piaci t6zsdeindexek estek, és az er6s6dé kockazatvallalasi
hajlanddsag kovetkeztében a feltorekvd orszagok devizai jellemz&en gyengultek.

Magyarorszagon az elmult honapokban a gazdasag ujraindulasahoz kétheté keresleti-kindlati surlédasok az inflacié
emelkedését okoztak. Ugyanakkor a multbeli valsagtapasztalatok alapjan el6retekintve dezinflaciés hatasokra
szamitunk, amelyek 5-6 negyedév késleltetéssel jelentkeznek az inflacids alapfolyamatokban. Az inflacié 2022-t6l a
volatilis, kéltségérzékeny tételek hatasainak kifutasaval a 3 szazalékos jegybanki célon stabilizalodik.

A nyari hdnapokban az inflacié emelkedését okozta, hogy egyes részpiacokon koncentraltan megugré kereslet jelent meg,
mig mashol a jarvanyhelyzet miatt kies6 kinalat csak lassan allt helyre. Az inflacié augusztusra éves 6sszehasonlitasban
3,9 szazalékra emelkedett, amelyet els6sorban az alkohol, a dohanytermékek, illetve a feldolgozott élelmiszerek
aremelkedése okozott.

A kovetkez6 negyedévekben a keresleti és kinalati surlédasok és a gyenge kereslet varhatéan egyre szélesebb kdrben
kibontakozé dezinflaciés hatasainak eredéje hatdrozza meg az alapfolyamatok alakuldsat. Osszességében a beérkezett
adatok alapjan az idei évben az inflacid 3,6—-3,7 szazalék lehet, 2021-ben 3,5-3,7 szdzalékon alakul, majd 2022-t6l a volatilis,
koltségérzékeny tételek hatdsainak kifutasaval a 3 szazalékos jegybanki célon stabilizalodik.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erés névekedés mellett érte el a koronavirus-jarvany. A jarvany elsé
hullamaval szemben Magyarorszag sikeres egészségiigyi védekezést hajtott végre.

A hazai gazdasag fundamentumai erdsek, az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika fenntartotta hazank
makrogazdasagi egyensulyat, valamint csdkkentette kiils§ és belsd sériilékenységét. A koronavirus-jarvany elsé hulldma
altal okozott negativ readlgazdasagi és pénzpiaci kovetkezményeket a magyar Kormany és a Magyar Nemzeti Bank gyors és
hatékony lépései mérsékelték.

A koronavirus-jarvany elsé hulldma alatt a legtobb nemzetgazdasagi ag termelése visszaesett, igy 2020 masodik
negyedévében a hazai GDP 13,6 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben. Nyar végén Eurdpa legtébb orszagahoz
hasonléan Magyarorszagon is Ujbdl novekedésnek indult a megbetegedések szdma. A jarvany masodik hullamanak
kovetkezményeként a gazdasagi kilabalds a kordbban vartnal jobban elhizddik.

Az év végéig a hazai gazdasag visszaesésének korrekciojat feltételezziik, azonban a magyar GDP dsszességében varhatéan
5,1 és 6,8 szazalék k6zotti mértékben zsugorodik. A névekedés 2021-ben 4,4-6,8 szazalék, mig 2022-ben 4,5-5,7 szazalék
lehet. Ezzel a gazdasagi teljesitmény 2022 forduldjan érheti el a jarvany el6tti szintet.

A koronavirus gazdasagi hatasaként a kedvez§ elsé negyedéves novekedési adatot (+2,2 szazalékos éves novekedés)
kovetBen a hazai gazdasag a masodik negyedévben kiilonésen mély visszaesést élt at (-13,6 szazalékos éves zsugorodas). A
korlatozd intézkedések kovetkeztében a hazai gazdasagi teljesitmény 2020 masodik negyedévében érhette el mélypontjat.
Feltevéseink szerint a haztartasok fogyasztasaban a jové év elejétdl pozitiv éves dinamikat figyelhetlink meg, amit az elmult
években felhalmozott pénziigyi vagyon egy részének felhasznalasa is tdmogat.

Avidllalatok a munkahelyek nagy részének megtartasa mellett elsGsorban a munkaidd csokkentésével és a részmunkaid&sok
szamanak emelésével alkalmazkodtak a megvaltozo korilményekhez. A kedvezményes lakasafa kifutdsa miatt megtorpand
lakaspiaci ciklussal 6sszhangban a lakossagi beruhdzasi aktivitds is mérséklédott. Emellett az allami és vallalati beruhazasok
is jelentésen csokkentek az elsé félévben. A koronavirus-jarvany elhlzédasa miatt a gazdasagi kilatasokat ovezd
bizonytalansag érdemben megemelkedett, ami a vallalatokat tervezett beruhdazasaik elhalasztasara, illetve tovabbi
munkaerdpiaci alkalmazkoddsra kényszeriti.
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A kils6 konjunktura alakuldsat tovabbra is érdemi bizonytalansdag jellemzi. A kedvez6tlen kiilsé kereslettel 6sszhangban a
hazai ipari termékexport visszafogottan alakul, mig a szeptember 1-jétél életbelépett beutazasi korlatozasok a szolgaltatas-
export ismételt visszaesését eredményezik. igy az export az idei évben 10,4 és 13,3 szazalék kozotti mértékben csékkenhet
éves bazison. A belsé keresleti tételek alakuldsa is alulmulta korabbi varakozasainkat, igy az import is alacsonyabb lehet
varakozasainknal, és 7,9-10,4 szazalékkal csokkenhet 2020-ban.

A jegybanki, valamint az allami hitelprogramok a hitelezés legf6bb mozgatorugoi.

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasainak kovetkeztében a pénziligyi kozvetitérendszer (a hitelintézetek és a
pénziigyi vallalkozasok) vallalati hiteldllomanya 131 millidrd forinttal csékkent a masodik negyedévben. Emiatt a vallalati
hiteldllomany éves névekedési Giteme 8,2 szazalékra mérsékl6dott juniusra, a kkv szegmensben pedig 9 szazalékos éves
novekedés volt megfigyelhetS. Az elmult hdnapokban az NHP Hajra keretében megkotott szerzédések jelent8s szerepet
jatszottak a vallalati hitelezés tdmogatdsaban. Az egyéb allami hitelprogramok elinduldsa lassabban zajlott, igy e programok
kihasznaltsaganak érdemi ndvekedése is csak az év masodik felében varhaté. Varakozasunk szerint a vallalati hitelallomany
éves novekedési Uteme tovabbra is pozitiv tartomanyban marad, és 2021 masodik felétél fokozatosan emelkedve
visszatérhet a 10 szazalék korili szintre.

2020 masodik negyedévében a teljes pénziigyi kozvetitérendszer lakossagi hitelallomanya 230 milliard forinttal béviilt a
tranzakcidk eredGjeként, amellyel 15,3 szadzalékos éves novekedés valdsult meg. A korlatozasok feloldasaval és a lakaspiaci
tranzakcidk Ujbodli emelkedésével mind a fogyasztasi-, mind a lakashitelek kibocsatasa normalizalodni kezdett. Az allomany
amortizaciéjanak visszafogasan keresztil a fizetési moratorium életbe |épése jelentésen tamogatta a haztartasi
hiteldllomany bdévilését. Emellett a babavard hitelek masodik negyedévi 142 millidard forintos szerzdéskotései is
nagymértékben hozzajarultak a dinamikus novekedéshez, amely a program lezardsdig tamaszt nydjthat a haztartasi
hitelezésnek. A haztartdsi hiteldinamika 2021 els6 felében a moratérium megsz(inése miatt 5 szazalék kozeli szintre
lassulhat, majd az el6rejelzési horizont végére visszatérhet a 12 szazalékos névekedési ttem.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2020-ban kismértékii hianyt mutat, majd az el6rejelzési horizont végéig javul. A stabilan
fennmarado kiilsé finanszirozasi képesség mellett az orszag kiils6 addssagratai a kévetkez6 években is mérséklédnek.

2020-ban a folyd fizetési mérleg egyenlegét ellentétes folyamatok alakitjak. A visszaesd kilsé kereslet kovetkeztében
csokkend arukivitel és turizmus, illetve a jarvany elleni védekezéshez, valamint a honvédelmi fejlesztésekhez kapcsolodo
eszkozbeszerzések csokkentik a kiilkereskedelem tobbletét. Mindezt részben ellensulyozza az alacsonyabb belsd
felhasznalas miatt mérséklédd import és a cserearanyok javulasanak hatasa. A jévedelemegyenleg hianyanak mérsékl6dése
javitja a folyo fizetési mérleg egyenlegét, mivel a visszafogott kiilsé és belsé kereslettel 6sszhangban a kulféldi vallalatok
nyeresége alacsonyabb lehet. El6retekintve a jarvany hatdasainak kifutasa, a kilsé kereslet és a gazdasag helyredllasa mellett
a tovdbbra is magas transzferegyenlegnek koszonhetéen fennmarad a kiils6 finanszirozasi képesség, aminek
eredményeként a kiils6 addssagratak a kovetkez6 években is csékkennek.

2020-ban a koltségvetés hidnya a GDP 7-7,5 szazalékdra emelkedhet a koronavirus-jarvany elleni védekezés koltségei, a
Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, illetve a gazdasag lassuldasa kovetkeztében csokkend addbevételek miatt. A
koltségvetés idei évi hidnya azonban a nemzetkozi atlag kozelében alakulhat. A deficit 2021-ben a koltségvetési torvény
altal kit(izott cél kozelében alakulhat és a GDP 2,9-3,4 szazalékat érheti el. A GDP-ardnyos allamaddssag-rata a 2011 6ta
tarté folyamatos csokkenés utan 2020-ban emelkedik, azonban a gazdasagi ndvekedés helyredllasdval és a hidny
mérsékl6désével parhuzamosan 2021-t6l ismét csdokkend palyara all.

Junius dta a hazai hosszu lejarati hozamok mérséklédtek.

Az elmult negyedévben az éven bellli piaci hozamok csékkentek, amihez els6sorban az alapkamat két |épésben torténd
csokkentése jarult hozza. A hozamgorbék kézéps6 szakasza feljebb tolddott, ugyanakkor a hosszi hozamok csokkentek. A
hosszu allampapir-hozamok mérséklédését a jegybanki dllampapir-vasarlasok nagyban tamogattak. A forint az id&szak alatt
Osszességében gyengiilt az eurdval szemben.
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A makrogazdasagi kilatasokat kétiranya kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alappalyaja koral két alternativ forgatokényvet emelt ki. A globalis
koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbdl vald ,,W” alakd kildbalast feltételez6 alternativ forgatokonyv az
alappalyanal enyhén alacsonyabb hazai inflacids és érdemben visszafogottabb novekedési palya felé mutat. A feltérekvé
piacokkal szembeni kockazatkeriilés novekedése alternativ palya esetében az inflaci6 magasabb az alappalya-
el6rejelzésnél. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenariéként az élelmiszerarak
tartds emelkedését és a versenyképességi reformok megvaldsuldsat valdszin(sitd palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2019 2020 2021 2022
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacio? 3,8 4,2-43 3,3-3,5 2,9
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 3,4 3,7-38 2,9-31 2,9
Inflacio 3,4 3,5-3,6 3,4-3,6 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 5,0 (-4,0)-(-2,2) 4,1-55 34-44
K6z0sségi végsé fogyasztast 2,1 09-1,1 0,8-2,4 2,2-2,4
Brutto alldeszkoz-felhalmozés 15,3 (-11,2)- (-9,2) 51-10,3 6,7-8,4
Belfoldi felhasznalas 5,6 (-4,1)-(-2,9) 3,5-6,0 4,1-51
Export 6,0 (-13,3) - (-10,4) 7,3-10,2 5,7-8,0
Import 6,9 (-10,4) - (-7,9) 6,1-9,2 54-73
GDP 4,9 (-6,8) - (-5,1) 44-638 4,5-5,7
Munkatermelékenység> 3,2 (-3,2)- (-1,8) 3,5-5,0 3,4-3,9
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,3 (-1,3)-(-0,9) (-1,0)-(-0,5) (-0,9) - (-0,6)
Kulsé finanszirozasi képesség 1,6 1,3-1,7 1,7-2,1 1,2-1,5
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -2,0 (-7,5)-(-7,0) (-3,4)-(-2,9) (-2,9)-(-2,2)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3? 11,4 8,7-9,2 6,6-7,1 6,1-6,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,0 (-2,1)-(-1,8) (-1,0)-(-0,1) 1,1-1,7
Versenyszféra brutto atlagkereset3 11,6 7,8-8,5 6,6-7,3 6,2-69
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 (-1,9)- (-1,5) (-1,2)-(0,0) 1,4-2,2
Munkanélkiliségi rata 3,4 4,4-47 4,8-538 4,1-4,6
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 6,4 8,9-10,2 1,8-33 0,4-0,7
Lakossagi realjovedelem? 4,9 (-3,3)-(-1,5) 3,9-5,0 3,9-43

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elbrejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

5>Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

6Tartalmazza a kozosségi fogyasztdst, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az elmult honapokban a koronavirus-jarvany jelentGs atrendezddést eredményezett egyes piacok keresleti és kinalati

viszonyaiban, aminek inflaciéemel6 hatasa volt. Ugyanakkor a multbeli valsagtapasztalatok alapjan a gyenge kereslet

dezinflaciés hatdsai megjelennek, melyek szdmitdsaink szerint 5-6 negyedév késleltetéssel jelentkeznek az inflacids

alapfolyamatokban. Az inflacids el6rejelzésiinket igy a keresleti és kinalati surléddsok és a gyenge kereslet dezinflacids

hatasanak ereddje hatarozza meg. A koronavirus gazdasagi hatasai miatt az elérejelzéseket 6vez6 bizonytalansag tovabbra

is jelentGs, igy progndzisunkat savosan készitettiik. Az inflacié az idei évben 3,5-3,6, 2021-ben 3,4-3,6 szazalékon alakul,

majd 2022-t6l a volatilis, koltségérzékeny tételek hatasainak kifutasaval a 3 szazalékos jegybanki célon stabilizalédik. Az
adosz(irt maginflacié 2020-ban 3,7-3,8, majd 2021-ben 2,9-3,1, 2022-ben pedig 2,9 szazalékon alakul.

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutdsa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az elSrejelzési
savot mutatja a kordbbi évek el6rejelzési hibdjanak szdérasainak
figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB

1-2. abra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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Aktualis el6rejelzésiink szerint 2020-2021-ben az inflacié
éves atlagban 3,5 szazalék koriul alakul, majd 2022-ben
3 szazalékra mérséklodik. Az arak novekedési Uteme a
juniusi varakozasunkat meghaladé mértékben augusztusra
éves Osszehasonlitdsban 3,9 szazalékra gyorsult. Az éves
inflaciés adatot a gazdasag ujrainduldasahoz kapcsolodo, a
keresleti és kinalati viszonyok hirtelen atrendez&désébdl
adddd atdrazasok erdteljesen befolyasoltak. A kovetkezd
hénapokban az inflacid az Uzemanyagdrak csokkenése,
illetve bazishatas kovetkeztében mérséklédik, azonban
Osszességében a jegybank 3 szdazalékos célja folott alakul
(1-1. abra). Ugyanakkor a multbeli valsagtapasztalatok
gyenge
megjelenésére  szamitunk,

dezinflacidos hatdsainak
5-6

késleltetéssel jelentkeznek az inflaciés alapfolyamatokban

alapjan a kereslet

melyek negyedév
(részletesebben lasd 6-1. kiemelt téma). Az inflacidé az idei
évben 3,5-3,6, 2021-ben 3,4-3,6 szdzalékon alakul, majd
2022-t6l a volatilis, koltségérzékeny tételek hatasainak
kifutdsaval a 3 szazalékos jegybanki célon stabilizalodik (1-2.
abra). Az addsz(rt maginflacié 2020-ban 3,7-3,8, majd 2021-
ben 2,9-3,1, 2022-ben pedig 2,9
el6rejelzésiink szerint.

szazalékon alakul

A hazai aremelkedés iitemére a kiilsé inflaciés kornyezet
bir.
jelent6sége felértékel&dik, ahogy kozéptavon a koronavirus
kifutnak korabbi
0sszhangban  megjelennek a

tovabbra is érdemi mérséklé hatassal Ennek

miatti dremel6 hatdsok és a
valsagtapasztalatokkal
dezinflaciés hatasok. Utdbbiakat a visszafogott kiilsG
inflaciés kornyezet is tamogatja, hiszen kozéptavon a
koronavirus miatti

kedvezStlen gazdasagi folyamatok

kovetkeztében az EKB az inflacids céljatél elmaradd
eurodvezeti ardinamikat prognosztizal a teljes elGrejelzési
horizonton. Az eurozdna inflacids és a hazai ardinamika
szempontjabdl meghatarozobb maginflacids varakozasat

ugyanakkor a kinalati korldtozasok kovetkeztében enyhén
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felfelé revidedlta. Ennek ellenére az eurozénas alapmutaté
mindossze 2022-ben haladja meg az 1,0 szdzalékot.

Az indirekt addktol sziirt maginflacio esetében a kiilsé
inflaciés kornyezet az iparcikkek aralakulasat mérsékli

1-1. tablazat: Az inflacios el6rejelzésiink részletei kozéptavon, mig a visszafogottabb belsé kereslet és a

2020 2021 2022 lassulé bérdinamika a piaci szolgaltatasoknal alacsonyabb
Indirekt addktdl sz(rt 37-38 2931 . arazasi magatartast okozhat. Az elmult években az inflacids
maginflacio C T ' alapfolyamatok gyorsuldsdban fontos szerepe volt a
Maginflacié 4,2-43 3,335 2,9 kétszdmjegyl bérdinamikanak, melynek hatdsa legnagyobb

Feldolgozatian .mértékben a piaci szolgaltatasok éremellkedésében

&lelmiszerek 12/6-12,7 5,557 4,2 jelentkezett. A versenyszféra bérezésének inflacids hatdsat

| sarmiazemanyag ugyanakkor mérsékelte a vdllalatokat terhelé szocidlis
Mag'_"f[aC'O" és piaci energia 43 6,9 38 hozzdjarulasi add csoékkentése. El6retekintve azonban a
kivali tetelek Szabélyozott aru 07 16 )3 jarvanyhelyzet kovetkeztében a véllalatok a bérek oldalan is
termekek ' ’ ’ alkalmazkodnak, igy a bérkoltségek lassuldasanak hatasa az

Osszesen 19 3738 31 inflaciés alapfolyamatok alakuldsaban is megjelenik.

Inflécié 3536 3436 3,0 Emellett a szolgdltatdsok elmult idGszaki jelent8s
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. aremeléseit visszafoghatja, hogy a szolgaltatd szektorban a

Forras: MNB kereslet tartésan alacsonyabb lehet a kilféldi turizmus

permanens  visszaesése, a hdaztartdsok Ovatosabb
viselkedése és magasabb megtakaritasa miatt.

Az indirektado-valtozasok az elGrejelzési horizonton az
inflici6 emelkedésének iranyaba hatnak. Ennek oka
egyrészt, hogy 2020 janudrjaban az EU-s jogharmonizacioval
O0sszhangban elkezd6dott a dohanytermékeket érinté
jovedékiadd-emelések haromlépcsés sorozata. Az emelések
masodik szakasza 2020 jualiusaban kezd6dott, és az utolso
fazisra 2021 januarjaban keriil sor. Osszességében az
indirektadd-valtozasok 2020-ban és 2021-ben egyarant
0,4 szazalékponttal noévelik az inflaciét, mig 2022-ben
semleges inflacids hatdsuk lesz.

A maginflacion kivili tételek esetében a juniusi
elérejelzéssel lényegében megegyez6  aralakulasra
szamitunk. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja a juniusi
progndzishoz hasonléan idén érdemben, mig jovére az
athuzédd  hatas  kovetkeztében  kisebb  mértékben
meghaladja a historikus atlagot, melyet tobb tényezd
egylttes hatdsa magyardz. Egyrészt a koronavirus-jarvany
kovetkeztében bevezetett hatdrzarak miatt az elmult
hénapokban tobb orszag elesett a mez6gazdasagban
foglalkoztatott kilfoldi idénymunkasoktdl, ami jelentésen
megnehezitette a termények betakaritasat. Masfeldl a
kedvezGtlen idGjarasi koriilmények (tavasszal a korabbi évek
atlaganal tobb fagyos éjszaka, illetve nyaron a kelleténél
bGségesebb csapadék) kdvetkeztében a friss zoldségek és
gylimolcsok jelentés karokat szenvedtek el. Az izemanyagok
esetében a hataridGs jegyzésarak alakulasaval 6sszhangban
az idei évben az arak csékkenése, mig 2021-ben bazishatas
és a korrigald jegyzésarak egyittes hatdsaként az drak
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emelkedése prognosztizdlhatd. Ezt kovetGen az el6rejelzési
horizonton az Uzemanyagok inflacidja fokozatosan a
historikus atlag kozelébe mérséklédik A szabalyozott
energiaarak nem valtoznak az el6rejelzési horizont végéig, a
nem-energia jellegli szabalyozott arak esetében pedig a
juniusi  feltevésinknél  mérsékeltebb  ardinamikara
szamitunk. Osszességében a koltséghatasok kifutasaval a
maginflacion kivlli tételek ardinamikdja az elGrejelzési
horizont végén 3 szazalék koril alakul (1-1. tablazat).

14

1-1. keretes iras: ElGrejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakulasa, tovdbba az azokra vonatkozé feltevések valtozdsa. Progndzisunk
atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre vonatkozé valtozasok rovid bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiils6 feltevéseinek alakulasa

Meghatarozé feltevések 2020 2021 2022 valtozas

El626 Aktualis El626 Aktualis El626 Aktualis 2020 2021 2022
EUR/USD 1,11 1,14 1,12 1,19 1,12 1,19 2,7% 6,1% 6,1%
Olajar (USD/hord6) 40,8 42,2 43,0 46,3 43,6 47,4 3,4% 7,8% 8,8%
Olajar (EUR/hord6) 36,6 36,9 38,2 38,8 38,7 39,7 0,7% 1,5% 2,5%
Eurozéna inflacidja* (%) 02-03-0,4 0,3 04-08-1,1 07-10-12| 09-13-17 |07-13-18 -0,1-0-0,1szp. 0,1-0,2-0,3szp. (-0,2)-0-0,15s2p.
Eurozéna maginflacisja (%) 0,8 0,8 0,7 0,9 0,9 1,1 0,0szp. 0,2s2zp. 0,2s2p.
Eurozéna novekedése*(%) (-12,6) - (-8,7) - (-5,9) [ (-10,0) - (-8,0) - (-7,2) 33-52-68 05-50-89| 22-33-38 |32-34-35 (-1,3)-0,7-2,6 szp. (-2,8)-(-0,2) - 2,1 s2p. (-0,3)-0,1-1,05szp.
Felvevépiacaink névekedése** (%) (-7,0) - (-3,0) (-8,6) - (-7,1) 1,0-4,5 3,7-6,4 0,5-3,0 31-43 (-4,1) - (-1,6) szp. 1,9-2,7 szp. 1,3-2,6 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *Az EKB szeptemberi el6rejelzési savja. **21 legfontosabb exportpartneriink névekedési liteme
az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A masodik negyedéves novekedési adatok alapjan lathatd, hogy a koronavirus-jarvany terjedésének megfékezésére
hozott intézkedések drasztikus kovetkezményekkel jartak a legtobb kiilgazdasagi partneriink teljesitményére nézve.
Fontos kiilkereskedelmi partnereink névekedési kilatasai hirtelen és nagy mértékben romlottak. A vildg legnagyobb
gazdasaga, az Egyesiilt Allamok rekordméretl visszaesést élt meg, ahogyan az eurozdna is torténete legnagyobb
visszaesését tapasztalta. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasdga 11,3 szazalékkal zsugorodott a
masodik negyedévben. A tobbi orszag esetében is historikus visszaesést hozé masodik negyedév utan a korabban vartnal
lassabb kildbalds prognosztizalhaté a masodik félév soran. A legfrissebb elemz&i értékelések szerint kereskedelmi
partnereink legkorabban csak 2022-re érhetik el a valsag el6tti termelési szintjiket. A legtobb gazdasagi elemzs véleményét
tomorit6 Consensus Economics augusztusi elemzése alapjan az Egyesiilt Allamok 2022-re 2 szazalékponttal haladhatja meg
a 2019-es év szintjét. Az eurozona kildbalasa érdemben lassabb lesz, a nyugat-eurdpai nagy gazdasagok termelése még
2022-ben is mintegy 1-3 szazalékponttal maradhat el a valsag el6tti szinttdl. A kilfoldi kereslet alakulasatol leginkabb fliggd
orszagokat kiilléndsen erdsen érinti a jarvanyhelyzet, igy a vilagkereskedelem ismételt lassulasa a hazai kilabalasi folyamatot
is negativan befolydsolhatja.

A gyenge eurodpai novekedési kilatasokkal 6sszhangban az Eurépai Kozponti Bank legfrissebb el6rejelzésében tovabbra
is az inflacios céljatél elmaradé ardinamikat prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton. Az eurozédna GDP névekedésére
vonatkozd progndzis — a nagymérték(li bizonytalansagot és a kiilonb6z6 jarvanyforgatékonyveket szemléltetve, a juniusi
el6érejelzéshez hasonléan — széles tartomanyban alakul. Az Eurdpai Kézponti Bank 2020-ra vonatkozdan 10 és 7,2 szazalék
kozotti visszaesésre szamit, amit 2021-ben 0,5 és 8,9 szazalék kozotti, 2022-ben 3,2 és 3,5 szazalék kozotti novekedés
kovethet. Az eurozona inflacidja az aktualis progndzis alapjan 2020-ban 0,3 szazalék, amely Iényegében nem viéltozott az
el6z6 el6rejelzéshez képest. 2021-re vonatkozéan a progndzis enyhén emelkedett, mig 2022 tekintetében alig tortént
valtozas a juniusi progndzishoz képest.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében romlo gazdasagi teljesitmény és kilatasok, majd a korlatozasok fokozatos feloldasa
az elmult hénapokban jelentds hatast gyakoroltak a fontosabb nyersanyagok aralakulasara. A jarvany terjedésének
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visszaszoritasa érdekében bevezetett kijarasi korlatozdsok és hatarzarak fokozatos feloldasaval parhuzamosan a szarazfoldi,
illetve légi kozlekedés Ujraindult, mely a kGolaj iranti kereslet novekedését okozta. A globalis termelés helyreallasa — ezen
beliil az ipari fémek irant nagy keresletet mutaté autdipari gyartas — szintén elkezd6détt. Osszességében mind a kéolaj,
mind pedig az ipari fémek iranti kereslet novekedése ezen nyersanyagok esetében aremelkedést okozott a nyari
hénapokban.

A Brent nyersolaj vilagpiaci ara az elmult idészakban 43 dollar/hordé kériil alakult. Augusztus 1-t6l az OPEC+ orszagok
termeléskorldtozasa a korabbi megallapodas értelmében 9,7 millié hordé/nap mennyiségrél 7,7 millio hordd/napra
csokkent. Az elmult egy hétben a kéolaj vilagpiaci dra 40 dollar/hordé ala mérséklédott, tobb tényezd egylttes hatdsara.
Szaud-Ardbia csokkentette a prémium mértékét az oktéberi hataridGs eladasokon, emellett Kina augusztusi olajimportja
csokkent juliushoz képest, amit a piac a gyenge kereslet jeleként értelmezett. Az Amerikai Energiatigynokség (EIA) jelentése
szerint az USA nyersolaj készlete majus 6ta a legmagasabb szintre emelkedett, ami szintén hozzajarult a kolaj vilagpiaci
aranak csokkenéséhez. ElGretekintve az olaj aralakulasat lefelé mutato kockazatok dvezik, ugyanis a koronavirus-jarvany
masodik hullama felerdsitette a piac globalis olajkereslettel kapcsolatos aggodalmait.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabdol meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a juniusi feltevésiinkhoz
képest enyhén magasabban alakulnak. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozo feltevésiink a juniusi progndzishoz
képest magasabban alakul.

JelentGs hatast gyakorolhat a hazai koltségvetésre a koronavirus vilagjarvany alakulasa. A koltségvetés hianya
7-7,5 szazalékra emelkedhet 2020-ban. A deficit ndvekedése egyrészt a gazdasagi novekedés lassulasabol, masrészt a
koltségvetés egészségligyi célu és gazdasagvédelmi intézkedéseibdl ered. A gazdasagi névekedés lassulasa csokkenti a
tervezetthez képest az addbevételeket (automatikus stabilizator). A jarvany egészségligyi és gazdasdgi hatdsainak kezelését
célzo kozvetlen koltségvetési hatassal jard, eddig bejelentett intézkedések a GDP kozel 7 szazalékat teszik ki a kormanyzati
tervek szerint. Az intézkedések jelent6s részét atcsoportositdsokbdl, a tartalékok felhasznalasabol, addéemelésekbdl
(kiskereskedelmi ado, pénziigyi szervezetek hozzajarulasa), valamint az eurdpai unids forrasok atcsoportositasabol
fedezheti a kormdnyzat. Szamitasaink szerint igy az eddig bejelentett intézkedések nettd egyenleghatdsa a GDP
2,8 szazaléka lehet. Ennél magasabb lehet azonban az intézkedések koltségvetési hatasa, amennyiben a Gazdasagvédelmi
Alapbdl felhasznalt forrasok 6sszege ugy lépi tul az eredetileg tervezett keretet, hogy azt nem fedezik atcsoportositasok. A
gazdasagvédelmi intézkedések hatasara megemelked6 koltségvetési kiadasok érdemi keresletélénkitést jelentenek, ami
el6segiti a gazdasagi novekedés helyredllitasat. A koltségvetési deficit 2021-ben varhatdéan csdkken, és jelenleg ismert
programok alapjan becslésiink szerint a GDP 2,9 — 3,4 szazaléka lehet, azonban el6rejelzésiink nem szamol a Kormany altal

2021-re tervezett, de még nem ismertetett Uj gazdasagélénkits intézkedések koltségvetési hatasaval.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A koronavirus jarvany azokat a tényez6ket érintette elsésorban kedvezé6tlenil, amelyeken a hazai gazdasdgi ndvekedés
jelentds része nyugodott az elmult években. A kivitel, ezen belil is els6sorban a jarmipari export és a — turizmushoz
kothet6 — szolgaltatasexport, valamint a beruhazasok élénk névekedése 2013-tdl kezdve erGteljesen tamogatta a gazdasag
gyors felzarkdzasat, azonban a jarvany miatt ezek a tényezb6k szenvedték el a legnagyobb veszteséget. A hazai GDP 2020
masodik negyedévében elérhette mélypontjat, azonban a gazdasag teljesitménye az év hatralévs részében is visszafogottan
alakulhat, igy a valsagbdl torténd kildbalas kordbbi vdrakozdsunknal lassabb lehet. A hazai GDP szintje a harmadik
negyedévben részbeni korrekciot mutat, azonban a jarvany masodik hulldama a folyamat elakadasat, 6sszességében a hazai
gazdasagi teljesitmény idei évi sz(ikllését eredményezi. 2020-ban a hazai gazdasag 5,1 és 6,8 szazalék kozotti mértékben
zsugorodhat, ugyanakkor 2021-ben 4,4 — 6,8 szazalékkal, mig 2022-ben 4,5 — 5,7 szazalékkal bévilhet a gazdasagi
teljesitmény. Hazdnk eurozénahoz viszonyitott noévekedési tobblete a teljes el6rejelzési horizonton 4tlagosan
2-3 szazalékpont koril alakul. 2020-ban a bizonytalan kérnyezetben a haztartasok dvatossagi tartalékot képeznek, tehat a
fogyasztasukat elhalasztjdk és a megtakaritasaikat novelik. Az idei év visszaesése utan a jové év elejétdl pozitiv éves
fogyasztasi dinamikat varunk, azzal szamolva, hogy az évatossagi motivumok a korlatozasok enyhilésével 6sszhangban
oldédnak. A vallalatok is tobb csatornan keresztil alkalmazkodnak a kordbban vartnal lassabb helyredllashoz, igy példaul az
Uzleti terveik Ujragondoldsa miatt a vallalati beruhazasok nagyobb mértékben csékkennek az idei évben. A jové évtdl
azonban a maganberuhazasok helyreallasaval 6sszhangban a nemzetgazdasagi beruhazasi aktivitas ujra élénkilhet. A
koronavirus-jarvany terjedésének megfékezésére hozott intézkedések drasztikus kévetkezményekkel jartak a legtobb
exportpiaci partneriink teljesitményére nézve, igy a kordbban vartnal lassabb kilpiaci helyreallas prognosztizdlhatd. Az
er@sen nyitott gazdasagokat kilonosen sulyosan érinti a jarvanyhelyzet, igy a vilagkereskedelem ismételt lassulasa a hazai
kilabalasi folyamatot is negativan befolydsolhatja.

A hazai GDP 2020 masodik negyedévében jelentGs

1-3. 4bra: A GDP-elérejelzés legyezéabraja mértékben, 13,6 szazalékkal cs6kkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A koronavirus-jarvany gazdasagi
10% %10 hatssai marcius kozepétsl jelentek meg a hazai
8 -8 makrogazdasagi adatokban. A bevezetett korlatozd
6 1 -6 intézkedések és a vilaggazdasag lassuldsa kdvetkeztében a
; ) \ i ; hazai gazdasagi teljesitmény 2020 masodik negyedévében
0 /\ Y A U A érhette el mélypontjat.
-2 1 - -2 A konjunktura alakulasat befolyasolo egyik legfontosabb
-4 -4 tényez0 a jarvany tovabbi folytatddasa, a jarvany masodik
6 - -6 hullamanak mértéke és kiterjedtsége, illetve az erre a f6bb
-8 1 - -8 kereskedelmi partnereink és hazank fogyasztéi és
-10 _g g g 08., § g g g g g g § g - 10 Zé!lalatai részérél ladott reakciok. E,I6rej,elzés[]'nkll:>en a ,mér
Q 2 2 8288288818828 1. 8§ ejelentett, részleges korlatozé intézkedések
B E|Grejelzési tartomany === MINB ténybecslés fenntartdsdaval, a tarsadalmi tavolsagtartassal szamolunk.

: , . - Az elGrejelzési sdv tetején a tavaszi szabdlyozdsokhoz
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB hasonld, a gazdasag nagyobb részét érint6 korlatozasokkal

nem szdmolunk, mig a sav aljan a negyedik negyedévben a
jarvany terjedésével Gsszhangban tovabbi szigoritasokat
valészinUsitiink fébb  kiilkereskedelmi partnereink és
hazank esetében, melyek a kiilsé keresletet és a fogyasztasi
dontéseket hosszabb tavon is befolyasolhatjak. Azzal
szamolunk, hogy a koronavirus elleni vakcina 2021 elsé
felében késziilhet el. El6retekintve az el6rejelzési sav aljan
2021-ben késGbb szamitunk a jarvany visszaszoruldsara,
ezzel a korlatozasok és a tarsadalmi tdvolsagtartas
fokozatos oldddasdra.
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A masodik fontos kérdés, hogy a virus eddig ismert hatasai
mekkora tartds veszteséget okoznak a gazdasagoknak.
El6rejelzéstinkben az  allami programok  eddigi
eredményeinek és a monetdris politika lakossagi és vallalati

1-4. abra: Beruhazasok éves valtozasa A . e e (s
likviditast egyarant konnyit6 dontéseinek hatdsaként

% egyelére nem szamolunk azzal, hogy a vdlsag tartds

20 1 veszteséget okozhat a hazai gazdasagnak.

15 +

10 - Magas frekvenciaju adataink alapjan a gazdasag kilabalasa
5 majusban megindult, am juliusban a folyamat
megtorpant. A gazdasag teljesitménye az év hatralévd
0 ' ' ' ' ' ' ' részében is visszafogottan alakulhat, igy a vélsagbol térténé
5 kildabalds kordbbi vdrakozasainknal lassabb lehet. A hazai
-10 + GDP szintje év végéig korrigdlhat, dm Gsszességében a
-15 - gazdasag 2020-ban 5,1 és 6,8 szazalék kozotti mértékben

zsugorodhat. El6rejelzéslink szerint 2021-ben
4,4- 6,8 szazalékkal, mig 2022-ben 4,5 — 5,7 szazalékkal
bévilhet a gazdasagi teljesitmény (1-5. dbra). A gazdasagi

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

ElGrejelzési tartomdny  e===Beruhazas

Forras: KSH, MNB teljesitmény 2022 forduldjan érheti el a jarvany elGtti

szintet.

A magyar gazdasag eurozénahoz torténd felzarkdzasa a
kedvezétlen koriilmények ellenére folytatodik. A korabbi
valsagid6szakok  tobbségével ellentétben hazank
eurozénahoz viszonyitott névekedési tobblete fennmarad.
A hazai gazdasag eurozéndhoz viszonyitott novekedési
1-5. abra: A teljes vallalati szektor hiteldllomanyanak éves igbblete a teljes horizonton &tlagosan 2-3 szazalékpont

valtozasa koril alakul.
% 2 . L T .. sy
20 A beruhazasok jelentés mértékben csokkennek az idei
15 évben, melyek 9,2 és 11,2 szazalék kozotti visszaesésére
szamitunk (1-4 3abra). A visszaeséshez a lakossagi, a
10 vallalati és az allami szektor egyarant hozzajarul. Az idei
5 csOkkenést a kovetkez6 években érdemi korrekcid

0 kovetheti.

5 Bizonytalan kornyezetben a maganszektor

kockazatkeriilése feler6sodik, a vallalatok a korabban

-10 (s . .
D O -4 N M < N O N OO o N M tervezett beruhazasaikat elhalasztjak. A vdllalatok
o i i — i i i — i i — o o o o . L , A A X X ,
R RRIILIIIRIRLRLLRELR feliilvizsgéljak kordbbi terveiket, a jelenleg is futd
El6rejelzési tartomdny emmmmV3llalati hitelezés kapacitasbGvitések idézitése bizonytalanna valik, sokan a
=== Kkv hitelezés fejlesztéseik elhalasztasa mellett dontenek. Az elhalasztott

Megjegyzés: Tranzakcids alapt éves valtozés. A kkv szektor az 6néll6  projektek egy részét a kovetkezd években pétoljak, igy a
vallalkozokat nem tartalmazza. A teljes véllalati ndvekedési item a jov6é évt6él a vdllalatok beruhazdsai ismét bdvilnek az

teljes pénzligyi kozvetitérendszerrel szemben fennallo hiteldllomany  emelkedd  kereslettel, a tdmogaté finanszirozasi
alapjan. kornyezettel 6sszhangban. Tovdbbra is jelent6s a kdzép-
Forras: MNB

kelet-eurdpai gazdasagok, ezen belll is Magyarorszag

elénye a termelés koltségszintjében, ami a kalfoldi
beruhdzdsok id6beni eltolasanak és nem pedig
elhalasztasanak iranyaba hat.

A vallalati beruhazasok talpraallasat a vallalati hitelezés
tamogatja, a vallalati hiteldllomany éves novekedési Giteme
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhdazasi rata alakulasa

2019 2020 2021 2022
Tény El6rejelzés
Brutto allo,eszkoz- 153  (-11,2)-(-9,2) 51-103  6,7-84
felhalmozds
Allami beruhazas 7,9 2,6 -0,5 -3,8
Privat beruhazas 17,6  (-13,5)-(-11,0) 6,7-9,3 9,3-11,6
Beruhdzési rata 28,6 27,3-27,5 27,8-28,6 28,6-29,3
Forras: KSH, MNB
1-6. abra: Fogyasztas éves valtozasa
%
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ElGrejelzési tartomany e Fogyasztas

Forras: KSH, MNB
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prognodzisunk szerint az év hatralévé részében tovdbbra is
pozitiv tartomanyban alakul (1-5. abra). A vallalati hitelezés
és beruhdazasok élénkiilését tamogatjak az allami hitel- és
garanciaprogramok, valamint az NHP Hajrd! és a
Novekedési Kétvényprogram.

A haztartasok beruhazasainak mérsékl6dését a lakaspiaci
ciklus kifutasa erdsiti. A visszaemelkeds lakasafa, a
lakossag korében megjelent dvatossagi motivum és a
jovedelmi helyzet atmeneti romldsa visszafogottabb
beruhdazasi aktivitast vetit elére. Ugyanakkor az allamilag
tamogatott hitelprogramok (CSOK, babavaré hitel) tamaszt
adhatnak a haztartasi hitelezésnek, ami mérsékelheti a

lakossagi beruhazasok csokkenésének titemét.

El6rejelzésiinkben a nemzetgazdasagi beruhazasok
jelent6s csokkenésével 6sszhangban a beruhazasi rata az
idei évben mérséklédik, majd a kovetkezd évt6l ismét
emelkedni kezd (1-3. tabldzat). ValsagidGszakban
felértékel6dik az allami beruhazasok szerepe, azonban az
idei év els6 félévében ezek elmaradtak varakozdasainktdl,
amely az év egészére is hatassal lehet.

A rendelkezésre allo jovedelem cs6kkenése és a magas
megtakaritasi rata a haztartasi fogyasztas
2,2-4,0 szazalékos csokkenését eredményezi az idei
évben. Bizonytalan kornyezetben a  haztartdasok
fogyasztasukat elhalasztjdk, megtakaritasaik nének,
emellett pedig a jarvany miatt kialakulé
kényszermegtakaritasok is visszafogjdk a fogyasztasi
kiadasokat (1-6. dbra). A korlatozé intézkedések kilonosen
érzékenyen érintették a szolgaltatasok fogyasztasat,
melynek az atmeneti mérséklédésével szamolunk, viszont a
tartds termékek iranti, visszaesé kereslet csak késébb, a
jovedelmi viszonyok javuldsaval allhat helyre. A korabbi
varakozasainkhoz képest a lakossagi megtakaritasok
magasabb szintjével szamolunk, ugyanis a fogyasztok
viselkedésében tovabbra is az dvatossagi motivumok
dominalhatnak. A lakossdg realjovedelmének
mérséklédésére szamitunk az idei évben, melyhez kisebb
mértékben a nettd keresettomeg (alkalmazotti bérek),
nagyobb mértékben pedig az egyéb jovedelmek (pl.: egyéni
vallalkozok bevételei) visszaesése jarulnak hozza.

Az idei év visszaesése utan a jovo év elejétdl pozitiv éves
fogyasztasi dinamikat figyelhetiink meg, az d6vatossagi
motivumok és a kényszermegtakaritasok a korlatozasok
enyhiilésével 6sszhangban oldédnak. Vdarakozasaink
szerint a lakossagi fogyasztas 2021 masodik negyedévétdl
tdmogathatja ismét a gazdasagi ndvekedést, mely a jarvany
masodik hulldmanak alakulasa, illetve a munkaerGpiaci
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1-7. abra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves

valtozasa
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El6rejelzési tartomdny — e==Haztartasi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl szdirt adat.
Forras: MNB

. abra: Az export alakulasa

%

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

El6rejelzési tartomany @ F xpOrt

Forras: KSH, MNB

alkalmazkodas fliggvényében 2021 masodik felében érheti
el valsag elbtti szintjét.

A korabbi
hitelezés novekedési liteme a hitelkereslet csokkenésével

években dinamikusan bdviil6 haztartasi

és a moratdrium kifutasaval 6sszhangban mérséklédhet
(1-7. abra). A romlé gazdasagi kilatasok a kockazati
tolerancia csokkenéséhez és a hitelfeltételek szigoritasahoz
vezettek, viszont az allamilag tdmogatott hitelprogramok
mellett a hiteltorlesztési moratérium is tamaszt adhat a
haztartasi hitelezésnek. A babavaré hitelek irdnti kereslet a
Az
folyamatok

romlé gazdasagi kornyezet ellenére is er6teljes.

el6rejelzési  horizonton vart hitelezési
hozzajarulhatnak a lakossdgi fogyasztas visszaesésének

mérséklédéséhez.

A vilagkereskedelem ismételt lassuldasa a hazai kilabalasi
folyamatot is negativan befolyasolhatja. Kilkereskedelmi

nagy
mértékben romlottak az elmult idGszakban. A legfrissebb

partnereink novekedési kilatasai hirtelen és

elemz8i értékelések szerint kereskedelmi partnereink
legkorabban csak 2022-re érhetik el a valsag el6tti termelési
lassabb kildbalds

szintjiket, igy a korabban vartnal

prognosztizalhaté a masodik félév soran.

El6rejelzésiinkben a hazai export teljesitménye az idei

évben érdemben visszaesik - mintegy
10,4- 13,3 szazalékkal zsugorodik — és a belsé kereslethez
képest csak lassabb iitemben all helyre (1-8. abra).
2020-ban az export csokkenésének és a bizonytalansag
hatasdra elhalasztott véllalati beruhazdsok eredményeként
az import is mérséklédik. A termelés lassu helyreallasaval
parhuzamosan az elmaradt kivitelt a véllalatok idén csak
részben potoljak. Exportpartnereink névekedése 2021-ben
indulhat Ujra, igy a hazai export tartds kildbaldsa csak a jové
év masodik felére tehetd. Az elGrejelzési horizont masodik
felében az export és a bels6 keresleti tételek (haztartasok
fogyasztasa, beruhazasok) bdévilésévél parhuzamosan az
import Ujra novekszik. A mérsékelt kilsé kereslet és a
visszaesG bels6 keresleti tételek hatdsara a nettd export
idei
novekedési hozzdajarulasa 2021 és 2022 kozott ismét pozitiv
lehet.

jelent6sen visszafogja az évi novekedést, am
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi hatasok a masodik negyedévtél a munkaerGpiacon is jelentkeztek. A tavaszi és nyari

honapok sordn a vallalatok t6kehelyzetuktdl fliiggben igyekeztek megtartani a munkaerd nagy részét és elsésorban

munkaidG-csdkkentéssel, a részmunkaid6sck szamanak emelésével és egyéb intenziv oldali valtozdsokkal alkalmazkodtak a

megvaltozé koérilményekhez. A folyamathoz a munkahelyvédelmi és munkahelyteremtési tamogatasok is hozzajarultak. A

koronavirus-jarvany elnyujtottabb lehet, mint arra kordabban szamitani lehetett, ezért a munkadrdkban torténd vallalati

alkalmazkodas mellett a vallalatok tovabbi |étszamleépitésbe kezdhetnek. A koronavirus gazdasagi hatdsainak varhato

kifutasaval 6sszhangban a munkanélkiliségi rata 2021 masodik negyedévétsl csokkenésnek indul, és 2022 végére a teljes

foglalkoztatottsadg ujboli megkozelitésével 4 szazalék ald siillyedhet. Varakozdsaink szerint a koronavirus-jarvany miatt

visszaesG gazdasagi teljesitmény kdvetkeztében az idei év mdsodik felében a véllalatok mind a rendszeres keresetek, mind

a prémiumok tekintetében fokozatosan alkalmazkodhatnak, ami a 2019-es évhez képest lassuld bérdinamikakat

eredményezhet 2020-ban.

1-9. abra: A foglalkoztatas éves valtozasa a
versenyszféraban

%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ElGrejelzési tartomany
e \/ersenyszféra foglalkoztatas

Forras: KSH, MNB

1-10. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi hatasok a
masodik negyedévtdl a munkaerdpiacon is jelentkeztek. A
tavaszi és nyari hdnapok soran a vallalatok t6kehelyzetiktdl
fliggben igyekeztek megtartani a munkaer6 nagy részét és
elsGsorban munkaidé csokkentéssel, részmunkaid&sok
szamdnak emelésével, egyéb intenziv oldali valtozadsokkal
alkalmazkodtak a megvaltozd korialményekhez. A
folyamathoz a munkahelyvédelmi és munkahelyteremtési
tdmogatdsok is hozzajarultak. A hazai foglalkoztatasi
adatok mar juniusban és juliusban is jelezték a
munkaerdpiacon a helyredllas kezdetét, amihez a kkv-k
szamara nyujtott Uj hitelforrasok (NHP Hajrd!) és a
intézkedések s

munkahelyvédelmi és tamogatasi

hozzajarultak.

A korabbi varakozasokhoz képest a hazai gazdasagi
teljesitmény tartdsan visszafogottabban alakulhat, ezért a
munkadrakban térténd vallalati alkalmazkodas mellett a
vallalatok Iétszamleépitésbe kezdhetnek. A jarvany
elhlzodasa kovetkeztében a versenyszféraban
foglalkoztatottak szdma 2021 els6 negyedévében — 2021
kozepén érheti el mélypontjat, ami tobb mint 100 ezer fGs
csokkenést jelent az el6z8 év azonos id6szakdhoz képest. A
gazdasag lassabb helyreallasaval és a korabban bevezetett
munkahelyvédelmi intézkedések kifutdsaval 6sszhangban a
munkaerdpiac visszarendez6dése varhatdan elnyujtottabb
lehet (1-9. dbra), igy a versenyszféra foglalkoztatottsaga
varhatéan 1,5-1,9 szazalékkal mérséklédik az idei év

atlagaban, és 0,0-1,2 szazalékkal esik vissza 2021-ben.

A teljes foglalkoztatas ismételt elérése hosszabb idGt vesz
igénybe. A munkahelyvédelmi bértamogatasi program
kifutdsaval decemberben mar minden fennmaradd
munkavallalé esetében véget ér a 3+1 foglalkoztatasi
id6tartam. A program megsz(inése, valamint a jarvany
elhizdodasa miatt a munkanélkiliségi rata varhatdan
5,2-6,3 szazalékig emelkedhet 2021 els6 negyedévében. A

koronavirus gazdasagi hatdsainak varhatd kifutdsaval
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1-11. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa

0
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e Brutto atlagkereset e Atlagos munkaerékoltség

Forras: KSH, MNB

rata 2021 masodik
negyedévétdl csokkenésnek indul, és 2022 végére a teljes

o0sszhangban a munkanélkiliségi

foglalkoztatottsag ujbdli megkozelitésével 4 szazalék ala
sullyedhet (1-10. abra).

Varakozasaink szerint az idei év masodik felében a

vallalatok mind a rendszeres keresetek, mind a

prémiumok tekintetében fokozatosan
alkalmazkodhatnak, mely az elmtilt évekhez évhez képest
lassabb bérdinamikakat eredményezhet. Az idei évben
7,8-8,5

versenyszféraban a bérek, amelyben a statisztikai hatdsok

varhatdan szazalékkal emelkedhetnek a
is szerepet jatszanak, ezekkel részletesebben a 3 3. keretes
irds foglalkozik (1-11. abra). A versenyszféra bérek
2021-ben varhatdan 6,6-7,3, 2022-ben 6,2-6,9 szazalékkal

emelkedhetnek.

Az atlagos  munkaerdkoltséget  addocsokkentések
mérséklik. Egyes dgazatokban a munkaltatdi jarulékfizetési
kotelezettségek elengedésre keriltek 2020 marciusa és
juniusa kozo6tt, valamint a szocialis hozzajaruldsi ado 2020.
julius 1-jét6l 2 szazalékponttal csokkentette a magyar
Kormany. Az el6rejelzési horizonton varhatdan 2022 elején
tovabbi 2

hozzdjarulasi ado.

szazalékponttal mérsékl6dhet a szocialis
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2019 2020 2021 2022
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacio! 3,8 3,8-4,0 4,2-4,3 3,0-31 3,3-35 2,9 2,9

'mngigriil;lt;?;haté”kté' szlirt 34 33-35 3,7-38 2,6-2,7 2,9-31 2,9 2,9

Inflacio 3,4 3,2-33 3,5-3,6 3,2-33 3,4-3,6 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 5,0 0,3-1,8 (-4,0) - (-2,2) 2,8-3,8 4,1-5,5 3,1-3,2 3,4-4,4

K6z8sségi végss fogyasztas® 2,1 1,3-1,8 09-1,1 1,0-1,4 0,8-2,4 1,2-1,3 2,2-2,4

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 15,3 1,7-29 (-11,2) - (-9,2) 6,2-7,2 5,1-10,3 3,7-4,1 6,7-8,4

Belfoldi felhasznalds 5,6 2,8-4,0 (-4,1) - (-2,9) 3,3-39 3,5-6,0 2,8-3,0 4,1-51

Export 6,0 (-8,1) - (-5,1) [-13,3)-(-10,4) 5,8-8,4 7,3-10,2 52-56 5,7-8,0

Import 6,9 (-5,4)- (-3,0)  (-10,4)- (-7,9) 52-6,9 6,1-9,2 4,5-4,8 54-73

GDP 4,9 0,3-2,0 (-6,8) - (-5,1) 3,8-5,1 4,4-6,38 3,5-3,7 4,5-5,7

Munkatermelékenység® 3,2 2,5-35 (-3,2) - (-1,8) 2,1-3,2 3,5-5,0 2,8-3,3 3,4-3,9
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,3 (-1,9)-(-1,5) (-1,3)-(-0,9) (-1,1)-(-0,9) (-1,0)-(-0,5) (-0,8)-(-0,5)  (-0,9)-(-0,6)

Kulsé finanszirozasi képesség 1,6 0,3-0,7 1,3-1,7 1,2-13 1,7-2,1 1-1,2 1,2-15
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -2,0 -3,8 (-7,5)-(-7,0) -2,9 (-3,4) - (-2,9) (-2,2) - (-2,1) (-2,9) - (-2,2)
Munkaerépiac

g‘t‘fa";iztiasze‘:fs‘;‘gi brutto 11,4 65-75 8,7-92 7,9-86 6,6-7,1 71-75 61-66

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,0 (-2,5) - (-1,7) (-2,1) - (-1,8) 1,6-19 (-1,0) - (-0,1) 0,4-0,6 1,1-1,7

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 11,6 53-64 7,8-8,5 9,1-9,7 6,6-7,3 7,8-8,3 6,2-6,9

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 (-2,5) - (-1,5) (-1,9) - (-1,5) 2,1-2,5 (-1,2) - (0,0) 0,4-0,8 1,4-2,2

Munkanélkuliségi rata 3,4 4,8-5,5 4,4-4,7 3,8-43 4,8-58 3,4-3,7 4,1-4,6

\rfqel:;izzigf;(égﬁsr;c;minélis fajlagos 6,4 0,9-1,2 8,9-10,2 4,0-4,6 1,8-3,3 3,1-34 0,4-0,7

Lakossagi redljovedelem* 4,9 (-0,7)-0,4 (-3,3) - (-1,5) 3,3-41 3,9-5,0 3,3-35 3,9-43

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.
3 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

6 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2020 2021 2022
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2020. szeptember) 3,5-3,6 3,4-3,6 3,0
Consensus Economics (2020. augusztus)' 2,5-3,2-3,9 1,4-3,0-4,0
Eurdpai Bizottsag (2020. julius) 3,5 2,8
IMF (2020. aprilis) 3,3 3,2
OECD (2020. junius) 3,5 1,8-2,1
Reuters-felmérés (2020. szeptember)’ 2,8-3,4-3,7 2,6-3,3-4,1 3,0-3,3-4,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2020. szeptember) (-6,8) - (-5,1) 4,4-6,8 45-5,7
Consensus Economics (2020. augusztus)' (-8,0) - (-5,2) - (-3,0) 3,2-4,7-7,6
Eurdpai Bizottsag (2020. julius) -7,0 6,0
IMF (2020. aprilis) -3,1 4,2
OECD (2020. junius) (-10,0) - (-8,0) 1,5-4,6
Reuters-felmérés (2020. szeptember)’ (-6,7) - (-5,5) - (-4,1) 3,5-4,8-7,2 3,0-4,0-5,4

Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2020. szeptember) (-1,3)-(-0,9)
Eurdpai Bizottsag (2020. majus) 1,3
IMF (2020. aprilis) 0,1
OECD (2020. junius) (-1,3) - (-1,2)
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2020. szeptember) (-7,5) - (-7,0)
(-6,1) - (-5,0) - (-3,9)
-5,2
-3,0
(-9,9)-(-8,8)
(-8,0) - (-6,8) - (-5,0)

Consensus Economics (2020. augusztus)'
Eurdpai Bizottsag (2020. majus)

IMF (2020. aprilis)

OECD (2020. junius)

Reuters-felmérés (2020. szeptember)’

(-1,0) - (-0,5)
1,5
-0,6
(-1,3)-(-0,4)

(-0,9) - (-0,6)

(34) - (-2,9)
(4,8) - (-3,4) - (-1,9)
-4,0
-1,6
(-9,0) - (-7,3)
(-5,0) - (-3,9) - (-3,2)

(-2,9) - (-2,2)

(-3,0) - (-2,7) - (-2,0)

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2020. szeptember)
EKB (2020. szeptember)

(-8,6) - (-7,1)
(-10,0) - (-8,0) - (-7,2)

Consensus Economics (2020. augusztus)? -6,4
Eurdpai Bizottsag (2020. julius)? -7,3
IMF (2020. junius)? 7,3
OECD (2020. szeptember)? (-7,0)

3,7-6,4
0,5-5,0-8,9
4,8
5,6
5,1
5,3

3,1-4,3
3,2-3,4-3,5

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i vélaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd eldrejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elérejelzést.

3 A GDP aranyéban.
Forrds: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacios jelentés alappalyaja korul két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A globalis

koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbdél valé ,W” alaku kildbalast feltételez6 alternativ forgatokonyv az

alappalyanal enyhén alacsonyabb hazai inflaciés és érdemben visszafogottabb ndvekedési palya felé mutat. A feltdrekvé

piacokkal szembeni

kockdazatkeriilés novekedése alternativ palya esetében az inflaci6 magasabb az alappdlya-

el6rejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenariéként az élelmiszerdrak

tartds emelkedését és a versenyképességi reformok megvaldsuldsat valdszin(sité pdlyakat targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa az éves
inflacids eldrejelzésiinkre
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Megjegyzés: Alappalyankban elGrejelzési savot alkalmazunk az
el6rejelzési horizonton.
Forras: MNB

2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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== e == o Feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkeriilés novekedése

Megjegyzés: Alappalydnkban el6rejelzési savot alkalmazunk az
el6rejelzési horizonton.
Forras: MNB
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A globalis  koronavirus-jarvany  okozta

visszaesésbdl vald ,W” alaku kildbalas

gazdasagi

Alappalyankban arra szamitunk, hogy a hazai gazdasag az
idei évben zsugorodik. El6retekintve ugyanakkor az élénkilé
belsé kereslet eredményeként 2021-ben ujra boviil.

Az alternativ forgatokdnyvben a koronavirus tartds és erds

negativ realgazdasagi hatast okoz, és igy jelentGs
visszaesést eredményez mind globdlisan, mind a magyar
gazdasagban. Ebben a palyaban azzal szamolunk, hogy a
koronavirus elleni vakcina, az alappalydban feltételezettnél
kés6bb allhat

egyébként is visszafogott ndvekedést mutatd eurdpai unios

rendelkezésre. Mindezek hatdsara az

orszagok még nehezebb helyzetbe keriilhetnek és Eurdpa

Ujra az egyik leggyengébb lancszem lehet a magas

addssagszint, a strukturdlis gyengeségek, a merev
intézményrendszer, az eurozénaban kiujuld fesziiltségek és
Az

eurodvezethez képest a névekedési tobbletlink fennmarad,

a sérilékeny bankrendszer kovetkeztében.
azonban a hazai gazdasag nagyobb mértékben esik vissza
2020-ban. A vartnal lassabb kiils6 konjunktura, illetve a
visszafogottabb eurodvezeti inflacids

folyamatok az

alappalyanal enyhén alacsonyabb hazai inflacids és

jelent6sen visszafogottabb ndvekedési palya felé mutatnak.
Feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkerilés novekedése

Az elmilt negyedév soran Osszességében javult a
befektet6i hangulat a globalis pénz- és t6kepiacokon. A
javuld piaci hangulatban a volatilitas csokkent, mikézben a
biztonsagosabb  eszkdznek gyengiilt.
El6retekintve arra szamitunk, hogy a feltérekvd piacok
relativ kockazatmegitélése
kovetkeztében a feltorekvd piacokrdl nem torténik jelentds

szamité dollar

nem romlik. Ennek

t6kekivonas, igy a pénzligyi piacokra gyakorolt hatas sem
lesz jelentds.

Amennyiben a  feltorekvé  piacokkal szembeni

kockazatkeriilés felerGsodik, megnovekedhet a volatilitas a

pénz- és tlékepiacokon. Ennek megfelel6en a



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek  kockdzatosabbnak itélt feltorekvé gazdasdgok deviza- és

hatdsa elGrejelzésiinkre kotvénypiacai eladasi nyomas ala kerllhetnek, ami a
1,5 - sériilékenyebb régidkban a hosszi hozamok emelkedését és
1,0 4 a hazai eszkdzdrak csokkenését vonja maga utdn, ami az

$05 O . importalt termékek aremelkedésén keresztil magasabb
[} . s ez . z ’. P
<00 T T 3 inflacids palyat vetit elére.
30,5 : A
%-1,0 4| A Monetéris Tanacs Tovabbi kockazatok
0-1,5 - 4| altal kiemelten
20 “ fontosnak tartott A kiemelt forgatékényvek mellett a Monetaris Tanacs két
25 JL_palyak tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A tovabbi
0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 versenyképességi reformok megvaldsuldsat feltételezd
Inflacio kockazati f ko bb It
W A globdlis koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbél valé ,W” alaku kilabalas OCKazatl Orga 0 OnyV magasa aggrega
A Feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés novekedése termE|ekenyseggel’ Igy a gaZdasag magasabb pOtenCIallS
O Versenyképességi reformok megvaldsuldsa teljesit6képességével van  Gsszhangban, amely az
© Elelmiszerarak tartés emelkedése el6reje|2ési horizont masodik felében valdsulna meg. A

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ magasabb potencidlis novekedés mellett az alappalyanal
forgatékonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris Nagyobb GDP-novekedés nem emeli az inflaciot. Az
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilénbozik az €élelmiszerdrak tartés emelkedése kockdzati forgatokdnyv
alappalyatol. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigoribb, esetében a kedvez6tlen idGjarasi viszonyok miatt az
a z6ld szinnel jelzett palydk lazabb monetaris politikai kondiciokkal &lelmiszerek 4ra nagyobb mértékben névekszik az
konzisztensek. alappalyaban szémoltnal. Az &rak nagyobb mértéki

Forras: MNB novekedése egy magasabb inflaciés palyaval konzisztens,

mikdzben a hazai GDP-ben lényegében nem tér el az
alappalyatal.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetko6zi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

A vildggazdasdgi teljesitmény alakuldsat az elmult hdnapokban a koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések

hataroztak meg. A jarvany a vilaggazdasagot legyengilt allapotban érte, a negativ gazdasagi hatasok az orszagok széles

korében gyorsan megjelentek. Az eurdpai allamok térténetiik legmélyebb gazdasagi visszaesését élték at 2020. masodik

negyedévében. A nagy eurdpai gazdasagok a jarvanygorbék laposodasaval parhuzamosan a masodik negyedév kozepén

elkezdték a korlatozasok fokozatos enyhitését, melynek hatdsara a rovid bazisu havi indexekben megjelentek a kildbalas

jelei. Az aprilis—majusi mélypont éta elindult fokozatos korrekcié azonban a harmadik negyedév folyaman jelentGsen lassult.

A vilaggazdasag masodik féléves teljesitményére vonatkozd varakozdsok mérsékl6dtek. A nagy eurdpai gazdasdgokra

kialakitott valds idejl aktivitasi indikatorok mintazata a V alaku fellendiilés helyett egyre inkabb a ,madarszarny” vagy

»pipa” alaku elnyujtott kildbalas forgatokonyvét valdszindsiti. A gazdasagi helyzet év végi alakuladsa jelentdsen fligg a jarvany

masodik hulldmanak er&sségétdl is. Az elmult idészakban a jegybankok tovabbra is tdmogatd monetaris politikat folytattak

és jellemz6en fenntartottdk a koronavirus elsé hulldma alatt bevezetett intézkedéseket. A globdlisan meghatdrozé

jegybankok kozul a Fed valtozatlanul, nulla kozeli szinten hagyta az irdnyadd ratdjat és jelezte, hogy fenntartja

eszkozvasarlasainak jelenlegi itemét. A Fed emellett bejelentette monetdris stratégiai keretrendszerének modositdsat. Az

Eurdpai Kdzponti Bank szintén valtozatlanul hagyta az irdanyado ratdkat és az eszkézvasarlasi programok paraméterein sem

valtoztatott. A régidt tekintve a cseh és lengyel jegybank nem mddositott a monetaris kondicidkon, mig a roman jegybank

Ujabb, 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre.

3-1. bra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan.
Forras: Flightradar24
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3.1.1. Globalis makrogazdasdgi folyamatok

A vilaggazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult
hénapokban a koronavirus és annak megfékezésére hozott
intézkedések hataroztak meg. A jarvany a vilaggazdasagot
legyengiilt allapotban érte, a negativ gazdasagi hatasok az
orszagok széles korében gyorsan megjelentek. A vilag
Osszes orszaga jelentds korlatozdsokat vezetett be,
révidebb-hosszabb idére teljesen ledllitva a gazdasag
korforgasat, melynek kovetkeztében a mar rendelkezésre
allo adatok alapjan a fejlett nyugati orszagokban, Kozép-
Kelet-Eurépaban, de Azsidban is egyarant jelentds gazdasagi
visszaesés tortént 2020 masodik negyedévében. A globalis
turizmus marcius kodzepén gyakorlatilag leallt, amit a
repulGjaratok szamanak meredek zuhandsa is alatamasztott
(3-1. &bra). Erdemben lassult a nemzetkodzi tengeri
szallitmanyozas is a kelet-azsiai kinalati korlatok, valamint a
nyugati gazdasagok keresletének ledllasa miatt (3-2. dbra).
Ledlltak az ipari létesitmények, és a jarvany terjedésére
hozott kormanyzati intézkedések kovetkeztében a
vilagkereskedelem és a vilag ipari termelése a 2011-es
szintekre esett vissza (3-3. abra).

Az eurdpai allamok torténetiik legmélyebb gazdasagi
visszaesését élték at 2020 masodik negyedévében: az
eurozéna gazdasagi teljesitménye 14,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva (3-4.
abra). Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasaga 11,3 szazalékkal zsugorodott a masodik
negyedévben. A jarvany a nyugat-és dél-eurdpai allamokat
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3-2. dbra: A Dow Jones Global Shipping Index alakulasa
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3-3. dbra: A vilag ipari termelésének és a

vilagkereskedelemnek az alakulasa
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mind makrogazdasdgi, mind finanszirozasi szempontbdl mar
legyenglilt allapotban érte el, igy a negativ gazdasagi
hatasok az orszagok széles korében szinte azonnal
megjelentek. Az Eurdpai Unié masodik, harmadik és
negyedik legnagyobb gazdasagai a jarvany altal leginkabb
sUjtott orszagok kozé tartoznak, melyek visszaesése a
turizmusnak vald kitettségiik eredményeként kilondsen
jelent6s volt. Franciaorszdg (-18,9 szazalék), Olaszorszag
(-17,7 szazalék) és Spanyolorszag (-22,1 szazalék)
visszaesésében a kés6i kormanyzati reakcid miatti
kilobndsen szigoru korlatozdsok lakossagi fogyasztasra
gyakorolt hatdsa és a szolgaltatasok teljes ledllasa is
szerepet jatszottak. Az Egyesiilt Kirdlysag torténetének egyik
legnagyobb visszaesését élte at a masodik negyedévben: a
brit GDP éves Gsszevetésben 21,7 szazalékkal zsugorodott.
Historikusan magas éves visszaesést mértek Belgiumban
(-14,4 szazalék) és Ausztriaban (-12,9 szazalék) is.

A masodik negyedévben a kézép-kelet-eurdpai régioban a
GDP kisebb mértékben csokkent, mint a nagyobb eurdpai
gazdasagokban. Szezondlisan és naptarhatdssal igazitva
hazankban 13,6, Szlovakidban 12,2, Csehorszdgban 11,
Romdnidban 10,5, Bulgdridban 8,2, Lengyelorszagban
7,9 szazalékkal csokkent a gazdasagi teljesitmény éves
indexe. A mély gazdasagi visszaesésben jelentds szerepet
jatszik, hogy a régidban a jarmuipar hozzaadott értéken
bellli sulya eurdpai 6sszehasonlitdsban magas. Tovabbi
fontos tényez6 a nemzetkdzi turizmus szerepe, mely hazai
szempontbdl meghaladja a régios tarsak kitettségét, eurdpai
viszonylatban ugyanakkor elmarad a kiilonésen nagyot
zsugorodd déli dllamokétdl. A teljes elsé félévet vizsgalva a
hazai gazdasag a visszaesés tekintetében kozépmez6nyben
helyezkedik el (3-4. abra).

A vilag két legnagyobb gazdasaga, az Egyesiilt Allamok és
Kina eltéré masodik negyedéves dinamikat mutatott fel. Az
amerikai GDP 9,5 szazalékkal csokkent a masodik
negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,
melynek mintegy hdromnegyedét a munkanélkiliség
megemelkedésével  Osszhangban  alakuld  drasztikus
fogyasztas-visszaesés eredményezte. A jarvanyhelyzet akut
id6szakaban, az aprilis 28-aval zaruld héten 6,867 millid 4]
munkanélkili segélykérelmet nyujtottak be az USA-ban, mig
ez az érték szeptember elejére 1 millid ala mérséklédott (3-
5. dbra).

e

A jarvany eltéré idobeli lefutasa kévetkeztében Kinaban a
masodik negyedévben mar 3,2 szazalékkal emelkedett a
GDP éves oOsszevetésben. Az ipari termelés aprilis 6ta
novekedést mutat: janiusban az ipari termelés
4,8 szazalékkal bévilt éves Osszevetésben, ami az elmult
félév legmagasabb Uteme. A korlatozd intézkedések
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3-4. dbra: A 2020. els6 és masodik negyedévi, valamint
elsé félévi GDP éves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok
alapjan.
Forrds: Eurostat

3-5. abra: Az uj munkanélkiili segélykérelmek alakulasa az
Egyesiilt Allamokban
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fokozatos  enyhitésével Gsszhangban a  harmadik

negyedévben tovabbi kedvez6bb adatok varhatdk.

Az aprilis-majusi mélypont 6ta az elmilt heteket a
légiforgalom és a szdllitmanyozas esetében fokozatos
korrekcio jellemezte, amiben a gazdasagok folyamatos
ujrainditasa mutatkozik meg. Az észak-amerikai teljes foldi,
légi és hajozasi szdllitdast méré index aprilisban 10 éves
mélyponton tartézkodott, de augusztus végére ledolgozta a
korabbi esést. A napi kereskedelmi célu repiiléjaratok szama
az év elejét jellemz6 kozel 110 ezerr6l az utazasi
korlatozasok széleskorl bevezetését kdvetéen minddssze
46 ezerre csokkent, de még szeptember elejére is csak

70 ezer gépre korrigdlt a forgalom.

A gazdasagi kilabalas jelei megjelentek az eurozdna
legfrissebb havi indikatoraiban is (3-6. dabra). A valutaunié
ipari termelése a majusi 12,2 szazalékos és juniusi
9,5 szazalékos havi novekedést kovetGen juliusban ismét
pozitiv, 4,1 szadzalékos dinamikaval bdévilt. Az épitSipari
termelés havi dinamikaja majusban 29,6, juniusban 5,1,
juliusban 0,2 szazalékon alakult, de még mindig csak a
januari szint 95 szazalékat éri el. A kiskereskedelmi forgalom
éves Osszevetésben 1,5 szdazalékkal béviilt janiusban és

0,6 szazalékkal juliusban, igy elérte a januari szintjét.

A vilaggazdasdg masodik féléves teljesitményére
vonatkozé varakozasok, valamint az egyes gazdasagok
kilabalasi mintazataira utalé jelek meglehet6sen
bizonytalanok, és jelentGsen fiiggenek a jarvany masodik
hulldmanak megjelenésétdl, és az arra adott kormanyzati

reakcioktol.

A fokozatos lazitasok eredményeként szamos eurdpai
orszag fert6zési gorbéje ujra emelkedésnek indult, ami
ismételt szigoritdsokat vonhat maga utdn. A haldlozasok
szama viszont alacsonyabb szinten novekszik, mint az elsé
hulldm esetében, mivel a szélesebb korl tesztelés révén
gyorsabban azonosithaték a jarvanygocok. A novekvd
tobb
jellemz&ek. Rdadasul a feltérekvé gazdasagok kézil szamos

esetszamok kelet-kdzép-eurdpai  orszagra s
esetben (Brazilia, India) most tetézik elGszor a jarvany, mely

a globalis kockazatok tovabbi fennmaradasat vetiti el6re.

A Bloomberg Economics altal a nagy eurdpai gazdasagokra
alaku fellendiilés elméletével szemben , madarszarny”,
vagy ,pipa” alaku elnyujtott kilabalas forgatokényvét
valészin(siti. A makroadatok azt mutatjak, hogy a lezarasok
feloldasaval a gazdasagok névekedésnek indultak, azonban
a kezdeti dinamika lassult, és a valsag el6tt latottnal
10-20 szazalékkal alacsonyabb szintre allt be a német, a

francia, az olasz és a spanyol gazdasag kibocsatasa. A brit
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3-6. dbra: Az eurozéna egyes makroindikatorainak

alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.

Forras: Eurostat
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3-7. dbra: A Bloomberg valés idejii aktivitasi

indikatorainak alakulasa
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gazdasagi aktivitas lemaradva, az orszag jarvanyra adott
lassu és késleltetett reakcidja miatt még a valsag el6tti szint
65 szazalékat érheti csak el (3-7. dbra).

A vartnal lassabb gazdasagi helyreallast tamasztjak ala
egyes intézetek agazati el6rejelzései is. A német Ifo intézet
altal végzett legujabb felmérés alapjan a német
szolgaltatdipari vallalatok azzal szdmolnak, hogy a
koronavirus jarvany negativ hatasai 2021 aprilisaig — illetve
egyes dgazatokban ennél is tovabb — érezhetbek lesznek. A
Nemzetkozi Repiilési Szovetség (IATA) elGrejelzése szerint a
repllések gyakorisdga 2024-re érheti el a koronavirus-
jarvany el6tti szintet. Az Oxford Economics szakértdi szerint
a globalis turizmus tavalyi, valsag el6tti szintre vald
visszatérése szintén csak 2024-re varhatd, dm még a vilag
ipari termelése is csak 2022-re allhat helyre.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

Az elmult hénapok fokozatos mérséklédése utan a globalis
inflacio juliusban kismértékben emelkedett (3-8. abra). A
fejlett gazdasagok tobbségében azonban az inflacios rata a
masodik negyedévben elmaradt a jegybanki céloktdl.
Ausztralidban negativ tartomanyba sillyedt az inflacids rata,
mig Torokorszagban az inflacid tovabbra is jelentGsen
meghaladja a jegybank inflacids céljat. A tobbi fejlett és
feltorekvé gazdasag esetében az inflacié valtozatlanul a
jegybanki célértékek koral alakult (3-9. dbra).

A Federal Reserve dontéshozéi juliusi és szeptemberi
kamatdonté lilésiikon valtozatlanul hagytak az iranyadé
rata célsavjat, amely igy tovabbra is 0-0,25 szazalékos
szinten maradt. A jegybank jelezte, hogy fenntartja
eszkOdzvasdrlasainak jelenlegi Utemét, emellett év végéig
meghosszabbitotta likviditast nyujtd programjait. A
jegybank mérlegf6osszege a 7000 milliard dolldros szint
koral alakult az elmult hénapokban. A jegybank megitélése
szerint javultak a pénzigyi kondicidk, amelyek igy
tdmogatjak az amerikai haztartasoknak és vallalatoknak
nyujtott hitelek aramldsat. A dontéshozok véleménye
szerint az amerikai foglalkoztatds helyzete is javult az elmult
hénapokban, azonban a gazdasag teljesitménye tovabbra is
a virus terjedésétdl és az arra adott kormanyzati reakcioktol
fog fliggeni. Az el6retekinté irdnymutatas alapjan a jegybank
nem fog valtoztatni az irdnyadd ratdn, ameddig a
munkaerdpiaci kondiciok nem érik el a Kormanyzdtandcs
altal feltételezett teljes foglalkoztatasi szintet, és ameddig az
inflacié nem tartézkodik enyhén 2 szazalék felett egy ideig.
A Fed szeptemberi el6rejelzése alapjan az irdnyadd rata
legaldbb 2023-ig nulla kdzeli szinten maradhat
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3-8. abra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szdzalékos vdltozas az el6z6 év azonos idészakdhoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forras: OECD

3-9. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jelolik, mig a tobbi orszag esetében
a cél korili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében
hangsulyos a savkozép, amit tres rombusszal jeloltiink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania
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Jerome Powell, az FOMC elndke, az idei Jackson Hole
konferencian bejelentette a Fed monetaris politikai
felllvizsgalat

keretrendszerének modositasat. A

eredményeként mostantol atlagban kivanja elérni a
2 szdazalékos inflacids célt a jegybank, igy eléretekintve egy
bizonyos ideig 2 szazalék folé engedné emelkedni az
inflaciét. Emellett a jovében a teljes foglalkoztatdsi céljat
aszimmetrikusan értelmezni a

fogja jegybank

(részletesebben lasd 3-1. keretes iras).

A japan jegybank dontéshozdi juliusi és szeptemberi

kamatdoént6é tiléslikon nem madositottak a

kamatkondiciokat. Az aprilisban inditott hiteloszténzé

programot és az eszkozvasarlasi programot szintén
vdltozatlan formaban folytatja a jegybank. Az el6retekintd
iranymutatds nem valtozott juniushoz képest, a jegybank
szorosan nyomon kéveti a koronavirus-jarvany hatdsat és a
mar meghozott |épéseken tul kész Ujabb lazitd Iépéseket
eszkdzolni, ha szikséges. Az irdnyadd rovid és hosszu
lejaratu kamatok a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinten
maradnak. A jegybank el6rejelzése alapjan az inflacio a teljes
el6rejelzési horizonton érdemben a jegybanki cél alatt
alakulhat. Az idei évben a jegybank 0 szazalék alatti, mig

2021-ben és 2022-ben 1,0 szazalék alatti inflacidval szamol.

A Bank of England dontéshozoéi augusztusi és szeptemberi
tilésiikon 0,1 szazalékon tartottak az iranyado ratat és az
eszk6zvasarlasi program paraméterein sem mddositottak.
A vallalati- és allamkotvény vasarlasok egészen addig
folytatodnak, mig a kotvények teljes allomdanya el nem éri a
jegybank altal korabban meghatarozott 745 milliard fontos
szintet. A jegybank jelezte, hogy egészen addig nem tervez
szigoritani a monetaris kondicidkon, mig a
tartalékkapacitasok kihaszndldsra nem keriilnek és az
inflacié tartésan nem stabilizalédik a 2 szézalékos inflacids

cél korul.

Az elmult id6szakban nem valtozott a banki hitelek
iranyadé benchmark hitelkamatlab (loan
prime rate, LPR) Kindban. Az egyéves LPR igy aprilis 20-a 6ta

arazasaban

3,85 szazalék, az 6téves LPR pedig 4,65 szazalék. Juliusban
ugyanakkor a jegybank tobb hiteleszkzének is csokkentette
a kamatlabat, melynek eredményeképp a kisvallalkozasok és
a mezb6gazdasagi vallalkozasok, valamint a valsagba keriilt
pénziigyi intézmények forrdsszerzése olcsébba valt.

A gazdasagok ujraindulasaval parhuzamosan az elmult
negyedévben javult a befektet6i hangulat és mérséklédott
a pénzpiacok volatilitasa, ugyanakkor a koronavirus-
terjedésének hetekben tapasztalt
gyorsulasa a bizonytalansag er6sodésének iranyaba mutat.

jarvany elmult

Az id6szak elején a koronavirus-jarvany miatt hozott
korlatozd intézkedések feloldasra keriiltek, a gazdasagi
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3-10. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett

orszagokban
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3-11. abra: Feltorekvo piaci t6kearamlas heti bontasban
és a 10 éves amerikai dllampapirhozamok alakulasa
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3-12. abra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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aktivitds Udjraindult, amelyek kovetkeztében érzékelhet6
hangulatjavulds kovetkezett be a globalis pénzpiacokon, az
elmult hetekben a virus terjedésével parhuzamosan
ugyanakkor ismét romlott a hangulat. A fejlett és a
feltorekvé részvényindexek is tobbségében emelkedtek a
vizsgalt id6szak folyaman. Az amerikai indexek mintegy
6-11 szazalékkal, mig az eurdpaiak 1-6 szazalékkal néttek, a
brit t6zsdeindex viszont a Brexittel kapcsolatos negativ hirek
hatasdra 3 szazalékkal csokkent. Az id6szak soran a dollar a
fejlett és a feltorekvé devizdkkal szemben is gyengilt. Az
elmalt  negyedévben  Osszességében az  amerikai
fizet6eszkdz a japan jenhez képest hozzavetblegesen 2, a
svajci frankkal és az angol fonttal szemben mintegy 4, illetve
3 szazalékkal, mig az eurdval szemben 5 szdzalékkal
értékel6dott le. A fejlett kotvénypiaci hozamok az elmult
negyedévben tobbségében 2-7 bazisponttal mérséklédtek.
(3-12. abra). A feltorekvé piaci kotvényhozamok ennél
nagyobb mértékben, 5-45 bazisponttal

tébbségében mérséklddtek (3-11. abra).

mozdultak el,

Tartésan laza monetaris politikat var a piac a fejlett
jegybankoktdl a kedvezétlen gazdasagi kilatasok miatt. A
piaci drazdsokbdl az rajzolddik ki, hogy a Fed a jelenlegi
kamatszintet koérilbelll harom évig tartja, ezt kovetSen
kezdi csak meg a kamatemeléseket, amely megegyezik a
Az EKB-val
varakozdsok hasonldak, a piaci arazasok alapjan a jelenlegi

junius kozepi varakozasokkal. kapcsolatos
kamatkondiciok 2024 kozepéig maradhatnak fenn, amely
szintén megegyezik a junius kdzepi varakozasokkal.

Juniusban és juliusban enyhén emelkedett, augusztusban
azonban negativ tartomanyba csékkent az inflacié az
eurodvezetben. A korabbi hénapok enyhe emelkedését
kovet6éen augusztusban a vdrakozasokat meghaladd
mértékben, -0,2 szazalékra csdkkent az inflacié az ovezet
egészét tekintve. Az elmult honapokban az inflacids rata az
Osszes eurodvezeti tagallamban elmaradt a 2 szazalékos
jegybanki céltdl, augusztusban tizenkét orszag esetében
pedig nulla alatti szinten alakult. A maginflacié a juniusi
0,8 szazalékrol juliusban 1,2 szazalékra emelkedett, majd
augusztusban 0,4 szazalékra esett (3-13. abra). Tagallami
szinten vizsgdlva augusztusban az orszdgok tobbségében
csokkent a  maginfldcié, Belgiumban, irorszédgban,
Portugalidban, Esztorszagban, Cipruson és Gorogorszagban
pedig negativ tartomanyban maradt.

Az EKB Kormanyzétanacsa a juliusi és a szeptemberi
kamatdonté ulésén valtozatlanul hagyta az iranyadoé
ratakat és az eszk6zvasarlasi programok paraméterein sem
Az EKB
bevezetett eszkdzvasarlasi

valtoztatott. folytatjia a koronavirus miatt
(PEPP)

jegybank mérlegfosszege

program keretében

eszk6zolt  vasarlasokat. A
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Forras: Bloomberg

3-13. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-,
dohanytermékek aratdl sziirt inflacié az eurozéna
tagdllamaiban (2020. augusztus)
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Megjegyzés: Eves véltozas, szazalék. *A maginflacié esetében az
Eurostat szerinti definici6 (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék terilet az inflacids célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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szeptember kézepére 6470 millidard euréra emelkedett. A
vasarlasok tovdbbra is rugalmas modon torténnek és
legalabb 2021 juniusdig vagy mindaddig folytatédnak, mig a
koronavirus negativ hatasai jelen vannak. A PEPP keretében
legaldbb 2022

korabban

vasarolt lejaré értékpapirok végéig

Ujrabefektetésre keriilnek. A bevezetett
eszkozvasarlasi program (APP) keretében torténd vésarlasok
sem maddosultak, az EKB mindaddig folytatja a vasarlasokat
de els6 kamatemelés

id6pontjaig. A jegybank juniusi célzott refinanszirozasi

amig szlkséges, legaldbb az
mliveleteinek (TLTRO IlI) tenderén nagyon magas volt a
forraslehivas mértéke, ami tdmogatja a vallalati és haztartasi
hitelezést. Az EKB mindaddig fenntartja a laza monetaris
irdnyultsagat, mig az inflaci6 nem konvergdl tartésan a
jegybank inflacios céljdhoz. A jegybank emellett kész
eszkozeinek Ujabb mddositasdra, ha sziikséges. A jegybank
emellett jelezte, hogy a koronavirus miatti atmeneti
sziinetet kovet6en folytatodik a monetaris stratégiai
keretrendszer feliilvizsgalata.

Az EKB szeptemberi elGrejelzése alapjan az idei évben
0,3 szazalékos inflacié varhaté az eurozonaban. 2021-ben a
juliusi el6rejelzéshez képest kissé magasabb, 1 szazalékos
inflaciéval szamol a jegybank. Ezt kévetGen, 2022-ben
1,3 szazalékra emelkedhet az inflaciés rata, azonban az
el6rejelzési horizont végén sem fogja elérni az inflacio az
EKB céljat.

A nyari honapokban a régids orszagok tobbségében
gyorsult a fogyasztéi arak emelkedésének iiteme, igy az
inflacids ratak némileg a jegybanki célok fol6tt alakulnak
(3-14. abra). Lengyelorszagban jlniusban 3,8 szazalékra
emelkedett az inflaciés rata, majd juliusban és augusztusban
3,7 szazalékra lassult a fogyasztéi arak emelkedésének
Gteme. Csehorszagban juniusban és juliusban is emelkedett
a fogyasztéiar-index, az inflacios rata rendre 3,4 szazalék és
3,6 szazalék volt. Augusztusban 3,5 szazalékra csékkent az
inflacié. Romanidban az inflacidés rata — a januar 6ta tartd
csokkend tendenciat megtorve — juniusban 2,2 szazalékra,
2,5 pedig
valtozatlan maradt. Szlovakidban az inflacid juniusban és

juliusban szazalékra né6tt, augusztusban
juliusban egyarant 1,8 szazalék volt, augusztusban pedig
1,4 szazalékra csokkent. A maginflacié Lengyelorszagban,
Csehorszagban és Romanidban tébbnyire emelkedett az
elmult hdnapokban, mig Szlovakidban enyhén mérséklédott

(3-15. abra).

A cseh jegybank dontéshozdi juniusi és augusztusi
kamatdonté ilésiikon 0,25 szazalékon tartottak az
iranyado ratat. Az Uj elGrejelzésben az inflacid varhaté
palydja felfelé mddosult, mely alapjan az inflacido az év

hatralévd részében a toleranciasav felett alakulhat.
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3-15. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és A lengyel jegybank juliusi és szeptemberi kamatdonté
élelmiszeraraktdl sziirt inflacié alakulasa a régio lilésén nem valtozatott a 0,1 szazalékos iranyado ratan,
orszagaiban emellett az egynapos hitelkamat és a betéti kamat is

valtozatlan szinten maradt. A jegybank kézleménye szerint

% %

tovabb folytatja allampapir-vasarlasait, amelynek célja,

hogy a bankszektor hosszu tavu likviditasi strukturaja

megvaltozzon és biztositva legyen az allampapirok

masodlagos piacanak likviditdsa. A jegybank juliusi

el6rejelzésben az inflacié a teljes el8rejelzési horizonton

lefelé modosult.

A roman jegybank dontéshozdi augusztusban ujabb,
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Lengyelorszag Romania betéti kamatldbat is 25-25 bazisponttal mérsékelték. A

Forras: Eurostat jegybank jelezte, hogy folytatni fogja a koronavirus karos

gazdasagi hatasai miatt bevezetett repo miveleteket és a
masodpiaci allampapir-vasarlasokat. A jegybank szerint az
inflacio az év végéig a toleranciasav felsé részében marad,
majd ezt kovetSen az elérejelzési horizont végéig az inflacids
cél koril alakul.

3-1. keretes iras: Uj monetaris politikai keretrendszer az Egyesiilt Allamokban

A Federal Reserve 2020 augusztusaban bejelentette monetdris stratégiai keretrendszerének modositasat. Az amerikai
jegybank legutdobb 2012 januarjaban hajtott végre valtoztatdst stratégiajaban: akkor a kett6s mandatum altal
meghatarozott keretben 2 szazalékos inflacids célt jelentett be a jegybank az inflaciés varakozdsok megfelel6 horgonyzasa
érdekében. A dualis mandatum, azaz az arstabilitas és a teljes foglalkoztatas elérésére vald torekvés a jelenlegi valtoztatasok
mellett is fennmarad. A jov6ben azonban aszimmetrikus médon fog viszonyulni a munkaerdpiaci folyamatok alakulasahoz
a Fed és az eddigiekkel ellentétben ezentul atlagosan kivanja elérni a 2 szazalékos inflacidt a jegybank.

Jerome Powell, a Federal Reserve elnoke az idei Jackson Hole konferencian jelentette be a Fed monetaris politikai
keretrendszerének modositasat. Az FOMC elndke elmondta, hogy a monetaris politikai keretrendszer feliilvizsgalata
lezarult, és ismertette a legfontosabb valtozdsokat. A keretrendszer valtozasat az egyensulyi kamatlab mérsékl6désével és
a zéro also korlat okozta kihivassal magyarazta, emellett kitért a gazdasag hosszu tavu névekedési titemének szamottevd
lassulasara.

A Fed monetaris politikajat 6sszegz6 stratégiai nyilatkozat kiemeli az alacsony kamatkérnyezetb6l fakado kockazatokat.
Az Uj stratégiai nyilatkozat bemutatja a monetaris politika aktualis kihivasait, amelyeket a tartésan alacsony kamatkérnyezet
okoz. Jerome Powell hangsulyozta, hogy mind az Egyesiilt Allamokban, mind globalisan a monetéris politikdt jobban
korlatozza a nominalis kamat effektiv alsé korlatja, mint barmikor a multban. A jegybank kormanyzdja jelezte, hogy a Fed
felkészllt a kockazatok lekiizdésére, és a teljes monetaris politikai eszkoztar felhasznalasara a gazdasag tamogatdsa
érdekében.

A jelenlegi helyzetben az inflaci6 emelése a Federal Reserve célja, hogy elkeriiljék az inflaciés varakozasok tartds
mérséklodését és egy dezinflacios spiral kialakulasat. A Fed kormanyzdja hangsulyozta, hogy a tartésan alacsony inflacié
komoly kockdzatot jelenthet a gazdasag szamdra. A kivant szint ald csokkend inflacié ugyanis a hosszu tavu inflacids
varakozasok nemkivant csokkenéséhez vezethet, ami mérsékelheti a tényleges inflacidt és dezinflacids spiralt alakithat ki.

A hosszu tavu, 2 szazalékos inflacids cél elérése érdekében az FOMC valtoztat inflacids célkovetd stratégiajan. Jerome

Powell elmondta, hogy az FOMC véleménye szerint tovdbbra is a 2 szazalékos inflaciés rata felel meg legjobban a Fed
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mandatumaban foglaltaknak, hogy elérjék a teljes foglalkoztatast és fenntartsdk az arstabilitast. Ugyanakkor az arstabilitast
illetéen az FOMC moddositotta stratégiajat a hosszu tavu, 2 szazalékos inflacios cél elérése érdekében, és a jov6ben
atlagosan kivanja elérni a 2 szazalékos inflaciét a jegybank. Az Uj keretrendszerben, amennyiben az inflacié tartésan
2 szazalék alatt tartozkodik, akkor a monetaris politika a késébbiekben egy bizonyos ideig 2 szazalék feletti inflacio elérésére
fog torekedni. A Fed nem hatdrozott meg konkrét id6horizontot az atlag kiszamitasara vonatkozdan, igy az atlagos inflacids
célzas rugalmasan értelmezendé. Ez a lehet6ség nagyobb mozgasteret biztosit a jegybanki dontéshozdk szamdra.

Az inflacids atlag célzas koztes rezsim az inflacios célkovetés és az arszint célzas kozott. Az, hogy az Uj rezsim melyik
stratégiahoz all kozelebb, az inflacids ratak atlagolasi évei szamanak a fliggvénye. A stratégia lényege, hogy amennyiben az
inflacids rata évekig a cél alatt volt, a kdvetkez6 id6szakban a jegybank szandékosan a cél folé igyekszik emelni az inflaciot.
A fellillévés mértéke az atlagolandé évek szamatdl flgg.

A Fed Listens programbol szerzett tapasztalatok fényében a jegybank a munkaerdpiaci célok ujraértelmezésérdl is
dontott. A Fed azt a visszajelzést kapta a lakossagtol, hogy a feszes munkaerdpiaci koriilmények jelentésen tamogatjak a
munkavallalast, és lehetdvé teszik, hogy olyanok is munkat talaljanak, akik évek, akar évtizedek 6ta nem dolgoztak. A feszes
munkaerdpiac fenntartasat tamogatja a Phillips-gorbe ellaposodasa is, amelynek eredményeképpen a historikusan alacsony
munkanélkiiliség mellett alacsony maradt az inflacié az Egyesiilt Allamokban. Ez tulajdonképpen a magas nyomasu gazdasag
(high pressure economy) egyfajta megvaldsulasat jelentheti az Egyesilt Allamokban. A magas nyomasu gazdasag elméleti
megfontolasai a Magyar Nemzeti Bank 2016-os Novekedési Jelentésében keriiltek bemutatdsra.

A feliilvizsgalat eredményeképpen aszimmetrikussa valik a Fed viszonya a munkaerépiachoz. Az FOMC tovdbbra sem
tartja indokoltnak a foglalkoztatasra vonatkozé numerikus cél meghatarozasat, mivel a foglalkoztatas maximalis szintje
kozvetleniil nem mérhetd, és idével a monetaris politikatol fliggetlen tényez6k miatt valtozik. Powell hangsulyozta, hogy a
teljes foglalkoztatas széleskor( és inkluziv cél, ezért a monetaris politikai keretrendszer a teljes foglalkoztatasi céltél vett
eltérést aszimmetrikusan fogja értelmezni a jov6ben. Ennek megfelel6en csak a strukturalis munkanélkiiliségnél magasabb
tényleges munkanélkiliségre fog reagalni a jegybank, mig az annal alacsonyabb munkanélkiiliség esetén nem feltétlen fog
szigoritani a monetaris kondicidkon, amennyiben azt az inflaciés folyamatok is lehet6vé teszik.

A Fed monetaris stratégiai keretrendszerében tortént modositasok kozil mind az inflaciét, mind a foglalkoztatottsagot
érintd valtoztatasok abba az iranyba mutatnak, hogy a jelenlegi alacsony inflaciés kdrnyezetben a korabban vartnal is
hosszabb ideig maradhatnak fenn a laza monetaris kondiciék az Egyesiilt Allamokban.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasag 2020 masodik negyedévében 13,6 szazalékkal esett vissza. Az eurdpai 6sszevetésben kedvezd elsé
negyedévet kovetbéen 2020 masodik negyedévében a bruttd hazai termék hazdnkban az eurdpai atlag kozelében
mérsékl6dott éves bazison, amit a jarvany megjelenésének idépontja, a jelentds jarmlipari kitettség, illetve a régidban
magas sulyu turizmus magyardz. Szintén negativan hatott a gazdasag teljesitményére az épitSipari termelés megtorpanasa.
Amennyiben az elsé féléves teljesitményt vizsgaljuk, Ugy a hazai GDP valtozasa megfelelt a régids atlagnak és a visszaesés
3,2 szazalékponttal enyhébb volt, mint az eurozénaban. Felhaszndlasi oldalrél a masodik negyedévben a haztartdsok
fogyasztasa relative kedvez&en alakult nemzetkdzi 6sszevetésben, mig az export és a beruhazasok jelentGsen visszaestek.
A magas frekvenciaju adatok szerint a gazdasagi teljesitmény daprilisban érhette el a mélypontjat, a gazdasdagi helyreallas
fokozatosan megindult, am a harmadik negyedév folyaman lelassult. A kordbban vartnal a harmadik negyedév soran csak
lassabb korrekcié valdsulhat meg.

3-16. abra: Az elsé féléves GDP valtozasa és a kormanyzati 2020 masodik negyedévében a brutté hazai termék

szigorusag mértéke 13,6 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
2 - képest, negyedéves Osszehasonlitdsban 14,5 szazalékkal
fo) zsugorodott a GDP. A hazai gazdasag teljesitménye az

o

(0] eurdpai atlag kozelében mérséklédott éves bazison, amit a

{
N
!

, jarvany megjelenésének id6pontja, a jelent6s jarmdipari
Magyarorszég J Y 8) pontja, a | J p

S

©

s

S

T -4 - o kitettség, illetve a régidban magas sulyu turizmus magyaraz.
§ 6 - Hazank novekedési tobblete a masodik negyedévben is

]

N g | fennmaradt, a GDP-visszaesés mértéke 1,2 szazalékponttal

o 8 volt enyhébb, mint az eurobvezet tagdllamaiban. A
[ -

@'10 koronavirus hatdsai eltéré Utemben érték el a régio

O

‘:.-12 T o OO orszagait, szdamos eurdpai orszag mar marciusban érdemi
14 o szigoritasokat vezetett be (3-16. dbra), igy tobb allam GDP-je

20 30 40 50 60 mar az els6 negyedévben mérsékl6dott.

Oxford Stringency Index 1. félév atlaga
_ ) R o ) Felhasznaldsi oldalr6l a gazdasagi visszaeséshez
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Forras: Oxford University, Eurostat
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S 2 993898533 9w enyhe munkaerg-piaci reakcid.
O O o o o o o o o o £ £
R g A haztartasi hiteldllomany 15 szazalékkal bdviilt éves
o
o N . . s . .
m— Nett6 export Készletvaltozas © N szinten. 2020 masodik negyedévében a haztartdsi

I Brutté all6eszkoz-felhalmozas Koz0sségi fogyasztas hiteléllomény a tranzakcidok eredé’jeként 230 milliard
. Hiztartasok fogyasztasa GDP (szazalék)

forinttal bévilt, ezzel az éves névekedési Utem 15 szazalékot

Megj 3s: A kOzosségi f tas tartal k g ttol é . .. , 4 ., .
celegyzes: Akozossegliogyasztas tartalmazza a Kormanyzatioles yore ki A névekedést elsésorban a babavaré hitelek

nonprofit intézményektS6l kapott természetbeni tarsadalmi . . . L, . . L. L. .
) ) dinamikus kibocsatasa, valamint a fizetési moratérium miatt
juttatdsokat.

Forras: lecsokkent amortizdcid tdmogatta. A hitelintézetek
orras: KSH

142 milliard  forint  értékben  kotottek  babavaréd
hitelszerz6déseket a masodik negyedévben, mellyel a
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3-18. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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Forrds: KSH

3-19. abra: A GDP-valtozas jovedelem oldali felbontasa
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Forras: KSH

3-20. abra: A turisztikai kereslet alakulasa

Eves valtozés (%)
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Forrds: Budapest Airport, Filmforgalmazdk Egyesiilete, NUSZ Zrt.
Uzleti Intelligencia, KSH és Magyar Turisztikai Ugyndkség alapjan
MNB-becslés
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termék junius végén mar a hitelintézeti szektor hdztartasi
hiteldllomanyanak mintegy 10 szazalékat adta, és kérdGives
kutatdsunk alapjan az addsok haromnegyede valamilyen
lakdscélra hasznalja fel a terméket. A negyedév sordn
csokkent az Uj szerz6déskotések volumene, a legnagyobb
mérsékl6dés a személyi kolcsonok esetében volt meg-
figyelhetd, ahol a kibocsatds 63 szdzalékkal multa alul az
el6z6 év azonos idGszaki szintjét. A Hitelezési felmérés keret-
ében valaszadd bankok nettd értelemben vett 81 szazaléka
visszaesG keresletrél szamolt be a lakashitelek piacan a
negyedév soran, a fogyasztasi hitelek esetében pedig ennél
is nagyobb ardnyban érzékelték a keresletcsokkenést. Az év
masodik felére azonban pozitivabbak a piaci kilatasok, és a
lakashitelek esetében a bankok fele, a fogyasztasi hitelek
tekintetében a bankok egyotdde ismét keresletélénkilést
var. Az allamilag tamogatott hitelprogramok (CSOK, Babava-
ro hitel) a kovetkezd id6szakban is tamaszt adhatnak a
haztartasi hitelezésnek.

Termelési oldalon az ipar, épitGipar és a kozosségi
szolgdltatasok teljesitettek kiilonésen gyengén, mig a piaci
szolgaltatasok sztikilése az eurdpai atlagnak megfeleld volt
(3-18. 4abra).
(jarmdipar, turisztika) a koronavirus-jarvany specialis hatasai

Magyarorszagon a korabbi sikerdgazatok

miatt gyengeséggé valtak. A jarm(igyartds az elmult években

a hazai gazdasag egyik hlzoagazata volt, amely
teljesitménye kozel 50 szazalékkal esett vissza a mdsodik
negyedévben. Tovabba kilondsen nagy szerepet jatszott a
visszaesésben a korlatozé intézkedéseknek leginkabb kitett
kereskedelem, gépjarmjavitds, szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas agazat zsugorodasa, mely forgalomkiesésének
akut szakasza marcius kozepétdl aprilis végéig tarthatott. A
jarvanylgyi  védekezés  kovetkeztében  korlatozasok
érintették az egészségligyi szolgdltatasokat is, igy az allam
altal nyujtott szolgdltatasok hozzaadott értéke is jelent6sen
visszaesett a masodik negyedévben (-13 szazalék). Az
informacié és kommunikacid szektor a széleskoériien
elterjed6 otthoni munkavégzés és digitdlis oktatas hatdsara
a tobbi kisebb  mértékben

(-1,8 szazalék). Az &gazatok kozil egyedil a pénzigyi,

agazatnal esett vissza

biztositdsi szektor hozzdadott értéke tudott bdvilni
(3,4 szazalék).

Jovedelmi oldalrol a GDP  visszaeséséhez a
profitjiovedelmek csokkenése jarult hozza meghatarozo
mértékben, feltehet6en a vallalkozéi jovedelmek jelentGs
mérsékldésének kdszénhetGen. A munkavallaléi
jovedelmek csokkenését a munkahelyvédelmi intézkedések

is tompitottak (3-19. dbra).

A turisztikai dgazatnak és a szdérakoztato iparnak csupan
nagyon mérsékelt korrekcidjat figyelhettilk meg a masodik
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3-21. abra: A bolti kiskereskedelem és vendéglatas és harmadik negyedévben a korlatozasok oldddasanak
forgalomvaltozasa, augusztus ellenére (3-20. abra). A vendégéjszakak szama 87 szazalékkal
10 4 9 maradt el a mdsodik negyedév soran az egy évvel korabbi
g ] szintjétdl. A szallashelyek belfoldi eredetl kereslete juliusra
-5 tavalyi forgalmanak 82 szazalékaig korrigalt. A kulturdlis
-10 A . et . . TR
15 - terek kihasznaltsagdt a mozik forgalmdval kozelithetjik,
3(5) ] melyek arbevétele csak a tavalyi szint 30 szazalékat érte el
-30 - augusztus végén. A hazai folyamatokkal ellentétben a
350 E £ £ = £ E 9 8&e ¥ 4 nemzetkdzi turizmus kildbaldsa akar évekig is eltarthat, amit
23 ,3 8 853 ,0 B Bs Be B3P , R , G
S 88 3. 5T 2 2% » 33 ge o a koronavirus kovetkeztében megvaltozé fogyasztasi és
52 £L L5 35 3% 8¢ v ¢ £g £ . . . . .
T8 8% 8% E< 53 % 5 & 5% £ g8 utazasi szokasok is befolyasolhatnak. A budapesti repiilGtér
82 08 g3 9° g£ §¢ 42 2L 58 . s .. ..
§2 ggdw £ 732 S2 5 ¢ ET forgalmi statisztikdi alapjan augusztusban a tavalyi szint
vy = o @ 2 >% 59 . . p
£ = K & 3 £ 85X 23 25 szazalékat érte el a nemzetkozi utasszam, mig a koéziton
Z o
>

érkez6 kulfoldi eredetl személyforgalom a tavalyi szint
Megjegyzés: Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Forras: KSH

50-60 szazalékan tartdzkodik. A szeptember elsejével
bevezetett hatdrzar kovetkeztében a turisztikai kereslet

3-22. 4bra: A kiskereskedelmi forgalom alakuldsa az kildbalasa még a kordbban vartnal is lassabb lehet.

Eurdpai Unidban 2020 els6 félévében és juliushan A korlitozé intézkedések életbelépését kévetden
10 % — - jelent6sen visszaesett a kiskereskedelmi forgalom, ami
B o m o legnagyobb mértékben a textil- ruhazati és labbeli,

m = B - = valamint a kultar- és egyéb cikkeket, legkevésbé pedig az

o MENEEQ . 'i' 1] I 'i'i - élelmiszeriizleteket érintette  (3-21. abra). Juliusra
5 I!l I I I iIi | ‘ lényegében visszatért a kiskereskedelmi forgalom a tavalyi
=] szintjére és mar a féltartds és tartds termékek forgalma is

-10 H béviilni tudott. A csomagkildé és internetes kiskereskedelmi
15 forgalom a lezarasok alatt kiemelkedGen teljesitett, majd a
=] korladtozdsok oldéddsaval noévekedési lteme kozelitett az

20 - B2UE2RUHeZE08YRLRAyEESSE5LaE elmult években megfigyelt dinamikajahoz. igy

L, . feltételezhetd, hogy a butor és miiszaki cikkek, valamint a
M Januar-junius atlag @ Jalius L . o ) ) )

ruhazati termékek piacanak forgalma atmenetileg az online

Megjegyzés: A *-gal jelolt orszagok adatai julius hdnapra még nem térben zajlott, mely részben magyarazhatja a

elérhet8ek. Szezonalisan igazitott adatok. Eves véltozas. . . . . . -
| & termékcsoportok atmeneti forgalomcsokkenését. Juliusban

Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas . . . 3 3
i a teljes kiskereskedelmi forgalom volumene 0,4 szazalékkal

3-23. 4bra: Az ipari termelés alakuldsa az Eurépai Uniéban VoIt magasabb (janiusban +0,3 szazalék), mint 2019 azonos
2020 elsé félévében és juliusban id6szakaban. Tovabba julius hénapra visszaépiilt a gépjarm

] L és jarmUalkatrész forgalom is (+4,5 szézalék). Lassabb
15 -Evesvaltozds, szdzalék helyreallas varhaté ugyanakkor a vendéglatas
10 (augusztusban -9,3 szazalék) esetében, valamint a
szamitastechnikai termékek piacan

(augusztusban -29,8 szazalék).

A rendelkezésre all6 nemzetkozi adatok alapjan a magyar
kiskereskedelmi forgalom visszaesése az atlagosnal kisebb
mértéki volt a jarvany elsé hullamanak legintenzivebb

hénapjai alatt. Osszességében 2020 elsé félévében
hazankban — az Eurdpai Unid tagallamainak tobbségével

szemben — enyhén bdvilni tudott a kiskereskedelmi

M Januar-junius atlag O Julius

forgalom szintje az elmult év azonos idGszakdhoz képest
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok (+1,3 szazalék) (3-22. abra)

alapjan. *Juliusra vonatkozo6 adat még nem all rendelkezésre.
Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitds
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3-24. abra: Heti aramfogyasztdas éves valtozasa
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Forras: ENTSO-E alapjan MNB-becslés
3-25. abra: Koézuti teherforgalom valtozasa
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Forras: NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia, MNB-szamitas

3-26. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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Az ipari termelés a legnagyobb hazai jarmiigyarak aprilisi
ledllasanak és a vilaggazdasagi kilatasok érdemi
romlasanak eredményeként jelent6sen csokkent a masodik
negyedévben (-25,4 szazalék) (3-23. abra). Az ipari
teljesitmény visszaesését Eurdpa-szerte jellemzéen a
kiilpiacra termel$ agazatok csokkenése dominalta. A hazai
exportértékesitések juliusban tovabbra is a tavalyi szintek
alatt tartdozkodtak, mig az exportrendelések a juniusi
korrekcidt kovetGen ismét mérséklédtek. Juliusban nyers
adatok alapjan 8,1 szazalékkal maradt el az ipari termelés a
tavalyi szintjétél.

Az  energiafelhasznalasi adatok arra  engednek
kovetkeztetni, hogy az ipari aktivitas a nyar végére
fokozatosan megkozelitette a tavalyi szintjét, am a
szokasos nydri gyarleallasok hatasa lassitotta a korrekciét
(3-24. &bra). Piaci informacidk alapjan a nagy autdipari
gyartok  (Mercedes, Suzuki, Audi) egy-két hétig
szlineteltették termelésiiket (vagy annak egy részét) a nyar
folyaman. Az agazati szereplGk tovabbra is mérsékelt, a
jarvanyt megel6z6 szinttdl elmaradd keresletrél szamolnak
be. Hosszabb tavon az ipari termelés helyreallasat
alapvet6en meghatdrozza a vildggazdasag kilabaldsanak
mintdzata és teme, a beszallitéi lancokban elfoglalt hely,
illetve a megvaltozo fogyasztoi trendek.

A kozuti teherforgalom volumene a hazai ipari teljesitmény
mellett a logisztika (szallitmanyozas, raktarozas)
alakulasarél adhat képet, mely az agazatok elhizodo
helyreallasardl tanuskodik (3-25. dbra). A jarvany kezdetén
a nemzetkozi szallitmanyozas fennakadasai miatt a kilfoldi
eredetl teherforgalom sokkal erételjesebben reagalt,
visszaesése megkozelitette az 50 szazalékot. A hazai kozuti
teherforgalom visszaesése mérsékeltebb volt, aprilisban
érhette el a mélypontjat, amikor a tavalyi szint 70 szazalékan
alakult. A forgalom m3jus elejétél folyamatosan novekedett,
melyeket csak a mozgd Gnnepek okozta kilengések (husvét,
Plnkosd) tortek meg. Eltéré ugyanakkor a helyreadllas
mintdzata: mig a kalfoldi eredetl szallitmanyozas julius
végére elérte és meghaladta a tavalyi szintet, addig a hazai
eredetld fuvarozas kildbalasa megtorpant, és immar 2
hénapja a tavalyi szint 95 szdzalékan stabilizalédott. Az
agazat helyredllasa vélhetéen csak fokozatosan, az ipari
termelés felfutasaval 6sszhangban megy végbe, azonban a
tavalyi szinteknél alacsonyabb dinamika a kildbalas
elhizdédasara utalhat.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének 2017 eleje
6ta tarté bdviilése megdllt az els6 negyedévben és a
csokkenés a masodik negyedévben is folytatodott. Az el626
év azonos idGszakdahoz viszonyitva 9,9 szazalékkal
mérsékl6dott a beruhazasi aktivitas (3-26. dbra). Az épitési,
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valamint a gép- és berendezésberuhdzasok egyarant
jelent6sen csokkentek. 2020 masodik negyedévében tovabb
mérséklédtek az allam és az allamhoz kothetd vallalatok
beruhdazdsai az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig
a lakossag beruhdzasi aktivitasa csak enyhén csokkent.
3-27. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor

o o i . A vdllalati hiteldinamika 8 szazalékra lassult a masodik
hiteldllomanyanak éves valtozasa

negyedévben. A villalati hiteldllomany a teljes pénzlgyi

25 % % 25 kozvetitérendszer mérlegében 130 milliard forinttal
20 - . 20 mérséklédott 2020 masodik negyedévében, mellyel az éves
15 I\ novekedési (tem 8,2 szazalékra lassult (3-27. abra). A
10 | |‘ vallalati hitelezésen beliil a kkv hiteldllomany éves
5 [\ novekedési lteme 9 szdzalék volt juniusban, melyet az

NHP Hajra keretében a negyedév soran megkotott mintegy

TN L PV T T T Y 160 millidrd forint értékd szerzédés érdemben tamogatott.

= AL v Mo 2020 masodik negyedévében a legnagyobb
-10 - L -10 ‘ ‘ " ) . . A S

[a\] (a\] [a\] o~ [a\] o~ o~ [a\] (a\] o~ (a\] [a\] o~

gépjarmdjavitds d4gazatban valdsult meg. A Hitelezési
= Kkv-szektor = === Villalati szektor felmérésben részt vevs bankok a nagyobb méret(i vallalatok
esetében és a forintban denomindlt hitelek irant a

Megjegyzés: A vallalati szektor novekedési Uteme tranzakcio alapy, hitelkereslet élénkiilését érzékelték. Az Uzleti célu

a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelek ingatlanhitelek irdnt azonban a kereslet visszaesését jelezte

alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza. L s g
bl a bankok netté értelemben vett 60 szazaléka, ugyanakkor az

Forras: MNB L , , . . , . e
intézmények az év mdsodik felére a hitelezés ismételt
élénkilésére szamitanak.

Az épitGipari termelés volumene 2020 masodik

3-28. abra: Az épitGipari termelés alakuldsa az Eurépai negyedévében 12,4 szézalékkal csokkent az el6z6 év

Uni6ban 2020 elsé félévében és jiliusban azonos iddszakahoz képest. A két fécsoport kozul az

, éplleteké 12,9 szazalékkal, az egyéb épitményeké
Eves valtozas, szdzalék . . . , s P
q — 11,8 szazalékkal mérséklédott. A rendelkezésre all6 eurdpai
adatok alapjan a hazai épitGipari termelés az eurdpai atlag
kozelében alakult januar és junius kozott (3-28. abra).
Juliusban azonban jelent6sen (21 szazalékkal) csokkent a
termelés. A hd végi épit6ipari szerz6désallomany
21 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi szintjétdl. Az
épitGipari szerzédésallomany folyamatosan mérséklédik

tavaly aprilis 6ta és a csokkenést az elsGsorban az allamhoz

kothet6 egyéb épitményekre vonatkozd szerz6désallomany

-30 - visszaesése okozza.
QLBTLaZHULAE QR RSB 0L E
T - 2020 masodik negyedévében 3 922 Gj lakast adtak at, ami
H Januar-jdnius atlag OJulius 40 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év azonos
Megjegyzés: Szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok idGszakahoz képest. IngatlankézvetitSk adatai’ alapjan
alapjan. *Juliusra vonatkozé adat még nem &ll rendelkezésre. szamitott lakasarindexek 2019 vége — 2020 eleje ota
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas oldalazé trendet kovetnek, amit a koronavirus-jarvany

okozta lakdspiaci visszaesés, majd pedig a kereslet

12019-es adatok alapjan a felhasznalt lakdspiaci kézvetit6i adatok orszégos szinten a lakaspiaci tranzakcidk 12,3 szazalékat, Budapapesten pedig 17,4
szazalékat fedik le.
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40

3-29. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott
lakastranzakcidok szama havi bontasban
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Forras: MNB, Lakaspiaci kozvetit6i adatbazis
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tudott érdemben

Ugyanakkor Budapesten éves dsszehasonlitasban az elmult

visszatérése sem megvaltoztatni.
harom hdénapban mar arcsokkenés volt megfigyelhetd,
Vidéken
3,2 szazalékra, orszdgos dtlagban pedig 2,0 szdazalékra

augusztusban 3,0 szazalékos éves ltemmel.

csokkent a lakasarak éves novekedési Gteme augusztusban.
A koronavirus-jarvany terjedése és a kezelésére hozott
intézkedések a piaci aktivitas hirtelen és drasztikus
visszaesését eredményezték. Aprilis folyaman érdemben
kevesebb tranzakcidé valdsult meg, mint 2019 ugyanezen
id6szakdban, Osszhangban a kijarasi korldtozasokkal és a
lakossdg jovedelmi helyzetét 6vez6 bizonytalansaggal. Az
aprilisi mélypont utan a hazai lakaspiac fokozatos élénkilést
mutatott, a lakaspiaci kozvetit6k altal kotott adasvételek
szama a nyari honapokban mar meg is haladta az egy évvel
korabbi értékeket (3-29. dbra). Az élénkiilésben feltehetbleg
érdemi szerepet jatszott, hogy a korlatozo intézkedések
feloldasat kdvetben a korabban elhalasztott lakdsvasarlasok

is megjelentek a lakaspiacon.
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3.3. Munkaerépiac

A hazai foglalkoztatds az aprilisi mélypontot kdvetSen juliusban és augusztusban is emelkedést mutatott. 2020
augusztusaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama 4 milli6 514 ezer fére emelkedett, ami 18 ezer fével
alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A korlatozasok feloldasat kévetden a jarvany ideje alatt inaktivva valt allasveszték
kozil egyre tobben aktiv allaskeresésbe kezdtek, de ennek ellenére juliustdl ismét csokken a munkanélkiliek szama
(szezondlisan igazitva). A megvaltozd gazdasagi korGlményekhez a vallalatok elsGsorban intenziv oldalon - a
részmunkaiddében foglalkoztatottak szdmdanak emelkedésével és a munkaid6é csokkentésével — alkalmazkodtak. A bérek
éves dinamikajat a koronavirus gazdasagi hatdsai latszdlag nem érintették, azonban a masodik negyedév soran az
atlagkereset emelkedésének tobb mint felét statisztikai hatdsok magyaraztak. Az egyes dgazatokat jellemz6 munkaltatdi
jarulékfizetési kotelezettségek rovid tavu elengedése, valamint a szocialis hozzajaruldsi add mértékének 2020. julius 1-jétdl
2 szdzalékpontos csokkentése a vdllalatok atlagos munkaerékoltség-emelkedésének lassulasahoz jarult hozza.
Augusztusban — az épitGipar kivételével — az elmult kéthavi javulast kovetGen ismét romlottak a foglalkoztatottsagra
vonatkozé varakozasok.

3-30. abra: A rendszeres atlagkereset havi valtozasa a 3.3.1. Bérek
versenyszféraban

A versenyszféra bruttd atlagkeresete 9,5 szazalékkal nétt az

6 % el6z6 év azonos id&szakdhoz képest, ami tovabbra is
Z T magasnak mondhatd historikus és régids Gsszevetésben (a
3 bérezési folyamatokkal részletesebben a 3.3. keretes iras
2 foglalkozik). A versenyszférahoz kothet6 agazatokat
(1) vizsgalva a bérdinamika egyes szolgaltatd agazatokban és a
1 A feldolgozdiparban a tavaszi hénapokat kovetSen juniusra
g T mar a gyorsulas jellemezte. Ugyanakkor a jarvany altal
i P R NV N7 A" S G G U leginkabb érintett agazatokban (szallashely-szolgaltatas,
T8 2 £ 2 2 2 2 § 3 8 3 . L
S 5 g S e S5 = § € © € € vendéglatas; informacié, kommunikacid; adminisztrativ és
S 9 = [T TR 7}
< E %“ ‘é °© 3 é szolgaltatast tdmogatod tevékenység; mivészet,
c
a szorakoztatds egyéb szolgaltatds) az éves bérnovekedés
2016 2017 w2018 m 2019 2020 7 szazalék ald keriilt.
Megjegyzés: 2019-t6l KSH-becslés. ) . ) . .
Forras: KSH A masodik negyedévben a rendszeres atlagkereset havi
emelkedése érdemben meghaladta az el6z6 években
3-31. dbra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves regisztralt értékeket (3-30. 4dbra), mig a prémiumkifizetések
valtozasanak felbontasa mértéke elmaradt a korabbi évektsl. Osszességében a
- rendszeres kereset juniusban 12 szazalékra gyorsult a
200 T2€TTO i
versenyszféraban éves alapon.
150 - L. AL ls 4
3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiliség
100 - 2020. julius-augusztus
A MunkaerG-felmérés szerint az aprilisi mélypontot
50 { koévet6en a hazai foglalkoztatasi adatok mar juniusban és
0 i i i : juliusban is jelezték a munkaerépiacon a helyreallas
0 4 kezdetét. 2020 augusztusaban a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak szama 4 millié 514 ezer f6re emelkedett,
-100 1 ami az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest tovabbra is
-150 - 18 ezer f&s csokkenést jelent (3-31. abra).

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Munkanélklliek M Inaktivak e Foglalkoztatottak

A  korlatozé intézkedések  fokozatos feloldasa
kovetkeztében majustél a sziineteltetetésbdl kilépdk
Megjegyzés: 2020. Ill. negyedéve helyett julius és augusztus havi szdma (jalius kivételével) mar meghaladta a belépdkét
adatok dllnak rendelkezésre. A munkanélkiiliek és az inaktivak (3-32 abra). A nemzetgazdaségi foglalkoztatottsagot az
szamanak valtozasa ellentétes elSjellel szerepel. alkalmazottak és az dnfoglalkoztatottak egyiittesen alkotjak.

Forras: KSH Utdbbi csoportba tartoznak az egyéni vallalkozok, akik koziil

INFLACIOS JELENTES o 2020. SZEPTEMBER | 41



MAGYAR NEMZETI BANK

3-32. abra: Sziineteltetések az egyéni vallalkozok korében

ezer f6
25 -
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junius <>

januar
februar
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majus

julius
augusztus
szeptember*

Szlineteltetést megkezdd
© Nettd véltozas

B Sziineteltetést befejezd

Megjegyzés: * 2020. szeptember 10-ig rendelkezésre all6 adatok
alapjan. Forras: EVNY alapjan KSH

3-33. abra: Munkaerdpiaci alkalmazkodas lIétszamban és
munkadrak szamaban

%, éves valtozas

o ]
O _I |. T
-5
-10
-15
-20
g g 3 = 3 3 3
S 5 § g E 5 =

M Legalabb havi 60 6raban foglalkoztatottak (versenyszféra,
IMS)
M Foglalkoztatottak (versenyszféra, MEF)

Munkaorak (versenyszféra, MEF)

Megjegyzés: Az intézményi-munkaligyi statisztika (IMS) esetében
2020 juniusaig allnak rendelkezésre az adatok. Forras: KSH, MNB

3-34. abra: A regisztralt dllaskeresbk zarénapi szama havi
frekvencian

400 -8zer fé

350 -~
300 -~
250 -~
200 -
150 A
100 A
50 -

0 -

janudr februdr marcius aprilis
2018 m 2019

majus  junius

m 2020

julius

Megjegyzés: A statisztika zarénapja a hdnap 20. napja.
Forras: NFSZ

INFLACIOS JELENTES e 2020. SZEPTEMBER

a tavaszi hdnapokban sokan ideiglenesen felfliggesztették a

tevékenységiiket a koronavirus-jarvany miatti
veszélyhelyzetre valo tekintettel. A NAV egyéni vallalkozoi
nyilvantartasa alapjan az egyéni vallalkozasok legnagyobb
marciusban  és dontottek

mértékben aprilisban

tevékenységiik szlineteltetése mellett.

A koronavirussal és a kijarasi korlatozasokkal 6sszhangban
a foglalkoztatas csokkenése nem jart parhuzamosan a
nagyobb
névekedésével. Az allasvesztGk jelentls része — statisztikai

munkanélkiiliség azonnali, mértékd

moddszertan kovetkeztében — munkanélkiliek helyett
ideiglenesen inaktivak szamat emelte. A jelenség oka, hogy
a Munkaeré-felmérés — nemzetkdzi 6Gsszehasonlitdshoz
harmonizalt — definicidja azt tekinti munkanélkilinek, akinek
nincs munkdja és az elmult 4 hétben aktivan keresett
munkat, és ha talalna, 2 héten bellil munkdaba is tudna allni.
Azonban a korlatozasok feloldasat kovetéen, a gazdasag
fokozatos Ujrainduldsdval a jarvany ideje alatt inaktivva valt
allasveszték kozul
kezdtek,

eredményezte a

egyre tobben aktiv allaskeresésbe
emelkedését
hénapokban, igy a

ami a munkanélkiliségi rata
tavaszi-nyari
szezondlisan igazitott munkanélkiiliségi rata 5,1 szazalékos
értékkel majusban érte el csucspontjat. Az emelkedés
Osszehasonlitdsban a  hazai

ellenére  nemzetkozi

munkanélkiliség tovabbra is alacsonynak tekinthetd.
Juniustdl mérséklédik a munkanélkiiliségi rata, ami arra utal,

hogy a gazdasag helyreallasa mar megkezd6dott.

A megvaltozéo gazdasagi koriilményekhez a vallalatok
elbocsatasok mellett a foglalkoztatottak munkaidejének
(ledolgozott munkadrdk szamanak) mérséklésével
alkalmazkodtak. Havi adatok alapjan mind az intézményi
statisztika, mind a MunkaerG-felmérés alapjan mérséklédott
a foglalkoztatottak szama (3-33. dbra). Azonban a munkaeré-
piaci alkalmazkodas a legnagyobb mértékben a munkadrak

csokkenésében tortént.

Az NFSZ (Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat) havi adatai
alapjan a juniusi csticspontot kovetden juliusban mar csak
365,8 ezer regisztralt allaskeresét tartottak nyilvan (3-34.
abra), ami 118 ezer fével haladja meg az el6z6 év azonos
id6szakat. Az  NFSZ
munkanélkilinek, aki bejelentett munkaviszonnyal nem

adatkozlésében az  szamit
rendelkezik és munkaigyi hivataloknal regisztraltatta magat.
A regisztracidbadl kilépék (elhelyezkedés, kozfoglalkoztatas,
egylttm(kodés hianya, egyéb ok miatt) szama mar
érdemben meghaladta az Ujonnan regiszterbe bekerild
allaskeres6k szamat.

Az allasvesztés a feldolgozdiparban és a szolgaltatd
dolgozdkat sUjtotta. A
szolgdltatdsokon beliil a leginkdbb érintett agazatok a

szektorban egyarant
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3-35. dbra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

_Egyenlegmutaté

30
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0

-10

220 -

.30 -
2017 2018
== Fel|dolgozdipar

2019 2020
= EpitSipar

Kereskedelem e S70lgaltatasok

Megjegyzés: Az egyenlegmutaté értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége |étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag

3-36. abra: Google-keresések a munkanélkiiliséghez
kapcsolédo kifejezésekre

‘Maximum=100
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2019.03 2019.06 2019.09 2019.12 2020.03 2020.06 2020.09
—— Munkanélkdli segély (Google Trends)
—— Allaskeresési jaradék (Google Trends)

Megjegyzés: A Google a keresett kifejezés relativ gyakorisagat teszi
kozzé, a legmagasabb értéket 100-nak veszi. A vastagabb vonalak a
volatilitastdl sz(irt trendet mutatjak.

Forras: Google

kereskedelem, a turizmus, az adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd tevékenységek (példaul munkaer&kdlcsonzés),
illetve egyéb (személyi) szolgaltatdsok voltak.

Az ESI — konjunktura hangulatot monitorozé — vallalati
felmérése is a foglalkoztatas harmadik negyedévi javulasat
tamasztja alda. A kovetkez6 3 hdénapra vonatkozd
foglalkoztatdsi varakozasok az aprilisi mélypontot kdvetéen
juniusban és juliusban a kereskedelmi és szolgaltatasi
agazatokban pozitiv tartomdnyban tartdzkodtak, mig a
feldolgozdiparban és az épitiparban a vallalatok tébbsége
tovdbbra is létszdmcsokkenést tervezett. Azonban
augusztusban — az épitbipar kivételével — az elmult kéthavi
javulast kovetSen ismét romlottak a foglalkoztatottsagra

vonatkozd vérakozasok (3-35. dbra).

Az ESI lakossagi felmérésében is hasonlé mintazatot mutat
a munkaerdpiaci folyamatok alakulasa. A haztartdsok
kovetkez6 12 hodnapra vonatkozd munkanélkiliségi
varakozdsa augusztusban historikus szinten alakult, ami mar

jelent6s mérséklédés az el6z6 hdnapokhoz képest.

A munkanélkiiliséghez kapcsolédé Google-keresések
marcius végi, aprilis eleji tetGzést kovetéen a nyari
hénapok soran jelentés mérsékl6dést mutatott (3-36.
abra), amely augusztusra megkozelitette a historikus atlag
szintjét. A Google keresések elemzése (Google-Trends)
lehet6séget teremt arra, hogy a munkaerGpiaci valtozasokat
valds idében figyeljik meg. A magas frekvencias internetes
keresések elsGsorban a rovid tavd munkanélkiliség (4]
allasveszt6k) alakulasdra tartalmaznak informaciot, példaul
azt, hogy a felhaszndlék milyen aranyban kerestek ra a
»munkanélkiili segély” vagy az ,allaskeresési jaradék”
kifejezésre.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A koronavirus gazdasagi hatasainak kovetkeztében a hazai GDP 2020 masodik negyedévében érhette el a mélypontjat,

amivel 6sszhangban becslésilink szerint a gazdasdg ciklikus pozicidja negativ tartomdnyba fordult. A ciklikus pozicid

alakuldsat a szokasosndl is nagyobb bizonytalansdg 6vezi, a keresleti és kindlati hatdsok szdmszerdsitése és szétvalasztdsa

komoly kihivast jelent. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga jelent6sen visszaesett. Varakozasunk szerint a

hazai gazdasag talpra allasa a harmadik negyedévben megindulhatott, azonban ennek kifutasat erételjesen befolyasolja,

hogy az aktualis el6rejelzések szerint a legfébb exportpartneriinknek szamitd eurozéna gazdasagi teljesitménye érdemben

visszaesik az idei évben.

3-37. abra: A munkaerdpiaci feszesség alakulasa

Az Ures allashelyek szama a munkanélkiliek szazalékaban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, negyedéves adatok alapjan.

Forras: KSH

3-38. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozéiparban
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== Termelési varakozasok a kévetkezé honapokban
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB
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2020 masodik negyedévében a brutté hozzaadott érték a
koronavirus-jarvany hatasainak kovetkeztében érdemben
csokkent. El6rejelzésiink szerint a GDP a masodik
negyedévben érhette el a mélypontjat, amihez a legfébb
jarmUipari szerepl6k atmeneti ledlldsa, a turizmusban és
vendéglatasban jelentkezd keresletkiesés, illetve a kijarasi
korlatozasok altalanos hatasa egyarant hozzajarult.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja a masodik
negyedévben negativ tartomdanyba fordult, a kibocsatasi
rés jelentésen mérséklédhetett az elmult negyedévekhez
viszonyitva. A ciklikus pozicié alakuldsat a szokasosnal is
nagyobb bizonytalansag ovezi. A jarvany kovetkeztében a
gazdasagi szerepl6ket ér6 hatasok tartdssaganak
megbecslése és természetének azonositasa (kinalati vagy
keresleti) kihivast jelent. A romlé joévedelmi kilatdsok és a
globalis kereslet mérséklGdése jellemzéen keresleti oldalrdl
befolydsolja a GDP alakulasat, mig a kijarasi és érintkezési
korlatozasok hatasara bezaré mozik és szinhazak, illetve a
gyartésorok mellett dolgozok egészségligyi védelmét célzé
intézkedések hatdsara alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag
inkabb kindlati természetd.

A koronavirus hatasa a hazai munkaerGpiacon is éreztette
hatasat, a munkaerépiaci feszesség 2016-os évkozepi
szintjére esett vissza a masodik negyedévben (3-37. abra).
KérdGives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
kapacitdskihaszndltsdga 2020 masodik negyedévében
érdemben visszaesett és a harmadik negyedévben is
alacsony szinten alakult, ©sszhangban a nem teljes
miszakban torténd (zemeléssel és a globalis kereslet
mérséklGdésével (3-38. abra). A koronavirus kovetkeztében
a vilaggazdasagi teljesitményre vonatkozo kilatasok
érdemben mérséklGdtek, emellett az ezt O6vezd
bizonytalansag is nagymértékben megemelkedett. Ezzel
o0sszhangban a hazai feldolgozéipari vallalatok jovébeli
termelési varakozasai jelent6sen csokkentek a masodik
negyedévben. A harmadik negyedévben azonban mar
korrekcid lathaté. Varakozasunk szerint a gazdasag
kildbaldsa megkezdédhetett az elmult hoénapokban.
Ugyanakkor az eurozdna gazdasagi teljesitménye érdemben
visszaeshet 2020-ban — illetve egyes forgatékonyvek szerint
tartésan gyengén alakulhat.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az arak novekedési iteme a masodik negyedév 2,5 szazalékos atlagos értékérél augusztusra éves Osszehasonlitasban
3,9 szdzalékra gyorsult. Az éves inflacids adatot a gazdasdg ujrainduldsdhoz kapcsolédo, a keresleti és kindlati viszonyok
hirtelen eltoléddsabol adodo atdrazasok erGteljesen befolydsoltak. A korlatozasok fokozatos felolddsa kovetkeztében
néhany részpiacon megugrott a kereslet, illetve egyes termékek esetén a termelési lancok fokozatos helyredllasa miatt
atmenetileg korlatozott elérhetGség volt jellemzé. Az addszlirt maginflacié az elmult id6szakban 4 szazalék f6lé emelkedett,
és augusztusban 4,2 szazalékon alakult. Az elmult hénapokban a tartésabb inflaciés tendencidkat megragaddé mutatdink —
a keresletérzékeny termékek, illetve a ritkan valtozoé ard termékek és szolgaltatasok inflacidja — szintén emelkedtek.

3.5.1. TermelGi arak

A hazai mezdgazdasagi termel6i arak novekedése éves
3-39. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa Osszehasonlitasban az el6z6 negyedévekhez képest
érdemben lassult 2020 masodik negyedévében. A

16 _2018.Januar=1 gylimolcsok esetében a masodik negyedévben az atlagos

termelGiar-emelkedés az el8z8 évhez viszonyitva
1,4 - meghaladta az 50 szazalékot, melynek hatterében a
kedvezétlen idGjarasi viszonyok (tavaszi fagyok majd nyari

1,2 1 esGzések) allnak. Ugyanakkor ezt az aremelkedést
10 | ellensulyozta a burgonya aranak szamottevé csokkenése, igy

Osszességében a szezonalis zoldségek és gylimolcsok
0,8 : : : : : : : : : ~ termel6i drai a historikus atlagnak lényegében megfeleld

itemben néttek. Az allati eredetl termékek esetében a
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sertéshis termelGi ara a sertéspestis aremel6 hatasainak

o B ) N ) kifutadsat kovet6en — a marciusi 55,1 szazalékos jelentds
== Allati eredetl termékek emm===Szezonalis termékek , . , , - , i s ..
Gabona arnovekedés utan — juniusban mar 5,8 szazalékkal csdkkent.

A gabonafélék arai 2020 masodik negyedévében az el6z6

Megi ‘s (lisan igazf lapidn. ) ) ) )
egjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan évhez képest enyhén emelkedtek (3-39. abra).

Forras: KSH
A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termel6 arak a
historikus atlagot meghaladé mértékben emelkedtek
3-40. abra: Az inflacié dekompozicidja juliusig az el626 év azonos idGszakahoz képest. Ugyanakkor
9% a teljes ipar belfoldi  értékesitési arai  éves

Osszehasonlitdsban az elmult hoénapokban a historikus
atlagnal alacsonyabb mértékben emelkedtek.

3.5.2. Fogyasztdi arak

Az drak novekedési ilteme a masodik negyedév
2,5 szazalékos atlagos értékérSl augusztusra éves
osszehasonlitasban 3,9 szazalékra gyorsult. Az elmult

id6szakban a koronavirus-jarvdny specidlis, a keresleti—

2016 2017 2018 2019 2020 kindlati surléddsokbdl fakadd inflacidt emel6 hatasokat
Indirekt addk és szabalyozott arak
mmmm Uzemanyagok és piaci energia Lo L, o,
Feldolgozatlan élelmiszer foglalkozunk. Az inflacié novekedését a juliustdl életbe
m |ndirekt adoktdl szlirt maginflacid

e | fl4CiO

fejtett ki, melyekkel részletesebben a 3-2. keretes irdsban

lépett jovedékiadd-valtozdsok is magyardzzak, melyek az

Uzemanyagokat, illetve a dohanytermékeket érintették és
Forras: MNB-szamitas

hatasuk a teljes inflacié szintjén szdmitdsaink szerint
juliusban 0,4, augusztusban pedig 0,5 szazalékpontot tett ki
(3-40. abra).

Az adoésziirt maginflacié az elmult id6szakban 4 szazalék
folé emelkedett, és augusztusban 4,2 szazalékon alakult. A
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3-41. abra: Az inflacidés alapmutatok
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-42. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Nem tartds iparcikkek

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatdl sz(irt adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-43. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addszlirt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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mutatd emelkedése f6ként az iparcikkek és a jarvanyigyi
korlatozdsoknak leginkabb kitett szolgdltatdasok (éttermi
étkezés, belfoldi Gdilés) arndvekedéséhez kapcsolddik. Az
elmult hoénapokban a tartdésabb inflacids tendencidkat
megragado mutatdink —a keresletérzékeny termékek, illetve
a ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatasok inflacidja —
szintén emelkedtek (3-41. dbra). Az Eurostat mddszertana
alapjan szamitott maginflaciés mutaté — a volatilis energia,
élelmiszer, alkohol és dohdnytermékek nélkiili inflacio —
vegyes képet  mutat: mig  Csehorszagban és
Lengyelorszagban meghaladja a jegybanki inflacios cél korili
toleranciasavot, addig hazank és Romania esetében a
célok kozelében

toleranciasavon bellil, az inflacids

tartézkodik (lasd 3.1 alfejezet).

Az iparcikkek éves inflacidja az elmult hénapokban a
tovabbra is visszafogott kiilsé inflacids kérnyezet ellenére
szamottevéen emelkedett, melynek hatterében
alapvetéen a személygépkocsik dardinamikaja alit. A
termékkoron beltl mind a tartds, mind pedig a nem tartds

iparcikkek inflacioja nétt (3-42. abra).

A piaci szolgaltatasok inflaciéja az elmult hdénapokban
atlagosan 4,9 szazalékon alakult. A koronavirus-jarvany
terjedésének visszaszoritasa érdekében hozott korlatozé
intézkedések fokozatos feloldasa utdn juliustél ismét
elérhet6vé valtak olyan szolgaltatasok, mint az éttermi
étkezés vagy a belfoldi Gdilési szolgaltatasok. Ezek esetében
a korabbi iddszakhoz képest magasabb arvaltozasokat
melyet tamogathatott a rendkiviili
SZEP-kartya

keresletélénkit6 — és ezéltal arndvel —hatasais (3-43. abra).

figyelhettiink meg,

maodon megemelt keretdsszegek

Az alkohol- és a dohanytermékek ara a nyari hénapokban
emelkedett,
jovedékiadd-emelés

amit a dohdnytermékeket érint6 juliusi
okozott. A
jovedékiadd-emelésének esetében a

arnoveléd  hatasa
dohanytermékek
korabbi

tapasztaltunk.

adodvaltozasokat jellemzé begy(rizést

Az élelmiszereket Gsszességében tovabbra is a korabbi
id6szaknadl magasabb ardinamika jellemezte az elmult
hénapokban, azonban mind a feldolgozott, mind a
feldolgozatlan élelmiszerek esetén a tavaszi hdnapokhoz
képest mérséklédé arindex volt megfigyelheté. A
mezG6gazdasagi termeldi drak alakuldsat jellemzé tendencidk
a sertéshus, illetve a friss zoldségek, gyiimolcsok esetében a

fogyasztdi arak alakulasaban is megjelentek.

Az lUzemanyagok ara az elmilt id6szakban emelkedett.
Mivel a Brent tipusu k&olaj vildgpiaci ara 2020 masodik
negyedévében atlagosan az 50 dolldr/hordds szintnél
alacsonyabban alakult (a NAV altal meghatarozott atlagar
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29,928 dollar/hordé volt), igy a hatédlyos szabalyozas szerint
2020. julius 1-jétél az Gzemanyagok jovedéki addja a benzin
esetében literenként 5, a gdzolaj esetében pedig literenként
10 forinttal emelkedett. Emellett a Brent kGolaj vilagpiaci dra

3-44. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
& a junius kozepi 40 dollar/hordd szintrél augusztusban

12 R 45 dollar/hordé korili szintre emelkedett, ami szintén
hozzdjarult a hazai lzemanyagarak novekedéséhez.
10 Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié magasabban
8 alakult a juniusi Inflaciés jelentés elGrejelzésénél. Az
6 iparcikkek és a piaci szolgdltatdsok aralakulasa
kévetkeztében a maginflacid, illetve az indirekt addktol sz(irt
4 maginflacié szintén meghaladta a juniusi progndzist. A
maginflacion kivili tételek esetében az Uzemanyagarak
2 emelkedése szintén az drindex varakozasunkat meghaladé
0 novekedését eredményezte.

20102011201220132014 201520162017 2018 2019 2020
RO ssseee SK PL cz HU

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossag inflaciés varakozasai az aprilisi atmeneti
Megjegyzés: Romaniara vonatkozéan 2020. mdjus 6ta nem all .. . .. L .. .. .
&l gyzl ' v <oz ) noévekedést kovet6en majusban csékkentek, majd
rendelkezésre adat. , , , . y
) o ) ) » o lényegében valtozatlanul alakultak augusztusig. Az elmult
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

id6szakban a koronavirus hatdasara a vdrakozasok
alakuldsdban statisztikai és viselkedési hatdsok s
megjelentek (ezzel részletesebben a 2020. juniusi Inflacids
jelentés 6.2. kiemelt témajaban foglalkoztunk). A régios
orszagokban a lakossag inflacids varakozasai 6sszességében
az elmult hoénapokban a hazankban megfigyelthez
hasonldan mérséklgdtek (3-44. abra).

3-2. keretes iras: A koronavirus inflaciés hatasainak elemzése

A koronavirus-jarvany a gazdasagi novekedés, illetve a munkaerdpiaci folyamatok mellett az inflacio alakulasat is
befolyasolja, utébbi mérésében pedig a szokasosnal nagyobb torzitashoz vezethet. Az elmult id6szakban a koronavirus-
jarvany specialis, a keresleti—kinalati surl6dasokbdl fakado inflaciét emeld hatasokat fejtett ki, illetve az drak szezonalitasat
is befolyasolhatta, melynek eredményeként az drak névekedési Gteme a korlatozasok altal leginkabb érintett marcius—
juniusi id&szak utdn augusztusig éves dsszehasonlitdsban 3,9 szazalékra gyorsult. Erdemes tehat megvizsgalni, hogy a
koronavirus-jarvany mekkora szerepet jatszhatott a hazai inflacio julius—augusztusi emelkedésében.

A gazdasag ujraindulasanak elsé honapjait az drazasi dontésekben a szokasosnal nagyobb valtozékonysag jellemzi
melynek hatterében tobb statisztikai és gazdasagi jellegli tényez6 egyiittes hatasa all. Egyrészt a KSH juliusban mar
szélesebb koérben végezte el az arfelirast a jarvany és az ezzel jard korlatozasok altal jobban érintett hénapokhoz (marcius—
junius) képest (a koronavirus-jarvany statisztikai hatasaival részletesebben a juniusi Inflaciés jelentés 6.2 kiemelt témajaban
foglalkoztunk). Masrészt a korldtozdsok fokozatos feloldasa kovetkeztében néhdny részpiacon koncentraltan megugré
kereslet, mig egyes termékek esetében a termelési lancok fokozatos helyrealldsa miatt korlatozott elérhet6ség volt
jellemzé. Ezen hatdsok féként a belfoldi Gdilési szolgaltatasokat, néhany tartds iparcikket (példaul személygépkocsik) és
alapvet6 élelmiszereket (kenyér, tej, tészta stb.) érintették.

Amennyiben a koronavirussal jaré darazasi surlodasok azonositdsa érdekében megvizsgaljuk a termékszintli havi
arvaltozasok eloszlasat az elmtilt 5 év julius—augusztus honapjaiban, akkor az idei év eltér a korabbi mintazattol (3-45.
abra, bal panel). Az elemzés soran kiszlirtik a dohanytermékeket, illetve az (izemanyagokat 2020 jaliusatol érinté
jovedékiadd-emelések hatdsait, mivel azok a monetaris politika szempontjabdl kiilsé (exogén) tényezéknek tekinthetdk.

Eredményeink alapjan azon termékek és szolgaltatasok aranya az elmult évekhez képest jelentGsen (5—-10 szazalékponttal)
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megemelkedett, ahol a havi drdinamika 1,0—3,5 szazalék kozott alakul. Ebbe a kategdridba tartoznak bizonyos élelmiszerek
(példaul tej és tejtermékek, tojas, rizs, kenyér, étolaj), néhany iparcikk (példaul uj személygépkocsik, moségépek, haztartasi
berendezések), illetve szolgdltatds (példaul takaritdas, mosatds, fényképészeti szolgdltatdsok, vagy a buféaruk, mely
kategoriaba tartoznak bizonyos vendéglatohelyi szolgaltatasok). A 0 szazalék koriili havi dinamikat mutato termékek aranya
ezzel szemben lecsokkent. Az lGzemanyagarak nélkil szamitott inflacid szezonalitasa szintén eltér az elmult 5 évben
megfigyelt atarazasi gyakorlattol, ami a vallalatok arazasi viselkedésének megvaltozasara utal. Korabban ugyanis a junius—
juliusi hénapokat nem jellemezte jelent6sebb arvaltozas (3-45. abra, jobb panel). Az augusztusi atarazds ugyanakkor
lényegében megfelelt a korabbi évek atlaganak.

3-45. abra: Az inflacié tételeinek julius—augusztus havi ardinamikainak eloszlasa (2015-2020, bal panel) és az
tizemanyagarak nélkili fogyasztdi arak havi valtozasa (jobb panel)

Relativ gyakorisag (szazalék) Addszlirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas
_(szazalék)
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Megjegyzés: Addszlirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas. A bal oldali dbra esetében 2020 julius—augusztus idészakon.
Forras: KSH, MNB

Részletesebben is megvizsgaltuk a julius—augusztusi inflacio, illetve maginflaci6 megugrasanak 6sszetevdit a keresleti—
kindlati dimenziok mentén attdl fliggéen, hogy az adott termék, illetve szolgaltatas esetén fennallt-e valamilyen
keresleti—kinalati torzitas. Becslésiink szerint az inflaciét a fennallé keresleti—kinalati siurlédasok 0,9 szazalékponttal
emelhették, mig az addsziirt maginflacio esetében ez a hatas 0,6 szazalékpontra tehet6. A jovedékiadd-valtozasok az
inflacio esetében tovabbi 0,5 szadzalékpontos aremel6 hatast fejtettek ki augusztusban (3-46. dbra). A torzitasok, illetve
aremeld hatasok oka, hogy a koronavirus altal érintett honapokban a termékkorok kozotti kereslet er6sen ingadozott, és
koncentraltan, révid id6szakokra a szokasos szintet jelent6sen meghaladta. Ezzel szemben a kinalat nem tudott rugalmasan
alkalmazkodni, illetve a termelési lancok akadozdsa miatt egyes esetekben csokkent is. Mindezek hatterében néhany jdl
azonosithaté folyamat huzodik meg:

Iparcikkek, belfoldi tidiilési és éttermi szolgaltatasok: bizonyos iparcikkek arai a korabbi években megfigyeltnél nagyobb
adremelkedést mutattak a korlatozasok felolddsat kdvetSen. Az tidiilés és a vendéglatas ujrainduldsdval — a karanténhelyzet
és az utazasi korlatozasok feloldasaval — parhuzamosan realizalédhattak ezen szolgaltatasok a korabbi hdnapokban
elmaradt atarazasai, melyeket 6sztondzhettek a megnovelt SZEP-kdrtya juttatasok is, illetve az ezen szolgéltatasok iranti
relativ és koncentralt keresletnévekedés.

Ruhazati cikkek és élelmiszerek: a ruhdazati cikkek esetében jelentésebb keresletnévekedés ugyan nem volt tapasztalhato,
viszont a boltbezarasok a fogyasztok szamara kinalati korlatokat jelentettek. Bizonyos élelmiszerek esetében egyes
id6szakokban a boltokban atmeneti készlethiany |épett fel, és a termelési lancok fennakadasai kovetkeztében a készlethiany
potldsa nemcsak idGigényesebb volt, de az Uj termékek magasabb aron is érkezhettek az tzletekbe.
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Szabdlyozott arak, dohanytermékek és alapvet6 szolgaltatasok: ezen szolgdltatasok az elmult hdénapokban a
jarvanyhelyzet ellenére is zavartalanul tudtak m(ikodni, illetve nem voltak kiilondsebb fennakadasok az ellatasban.

3-46. abra: Az augusztusi inflacio felbontasa

Szazalékpont
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2020.augusztus
B Koronavirus okozta inflacids hatds Addk
Alkohol, dohanytermékek Szabdlyozott arak
Uzemanyag B Alapfolyamatok

@ Inflacié (szazalék)
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds
El6retekintve a koronavirus akut szakaszaban a keresleti—kinalati surlodasok és a gyenge kereslet dezinflacids hatasanak

eredGje hatarozza meg az inflaciés folyamatok alakuldasat. Kozéptdvon ugyanis — a korabbi valsagtapasztalatokkal
o6sszhangban — kifutnak a koronavirus rovidtavu aremeld hatasai.
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3-3. keretes iras: A koronavirus-jarvany a vallalatok munkaerdékoltségére gyakorolt hatasanak mélyelemzése

Az elmult honapokat jellemz6 éves hazai bérdinamikat latszélag nem érintette a koronavirus-jarvany hatasa, azonban a
masodik negyedév sordn az atlagkereset emelkedésének tobb mint felét statisztikai hatasok magyaraztak. 2020. masodik
negyedévében a nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek 10,9 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, ami gyorsulast jelent az els6 negyedéves bérdinamikdhoz (9,1 szdzalék) képest. Az alapbér munkaidéaranyos
csokkentése és az ehhez igényelheté munkahelyvédelmi bértdmogatas a statisztikailag kimutatott bért kevésbé érintette.
Ennek oka, hogy a mutatét a KSH a teljes munkaidds alkalmazottakra szamitja. Tovabba a KSH altal kozzétett bérindex nem
tartalmazza a részmunkaid6ben dolgozdkat, amelyek ardnya az elmult hdnapokban jelentésen megemelkedett. Emellett a
vallalatok a megvaltozott gazdasagi helyzetben els6sorban az alacsonyabb kereset( dolgozdkat bocsatottak el, mely szintén
felfelé torzitja a hivatalos bérindexet (Iétszamvaltozas hatasa).

A bérnovekedés tekintetében Magyarorszag kimagaslik a régiés orszagok kézil (3-47. abra). A régidés béradatok a
részmunkaid&sokkel egyltt kertilnek szamszerUsitésre, mely alapjan a hazai bérnévekedés 8,7 szazalék volt az els6 félév
atlagaban. Mig Romadnidban 5,4, Lengyelorszagban 4,6 szdzalékkal néttek a bérek az elsé félév atlagaban. Szlovakia
esetében mindodssze 1,2 szazalékkal emelkedtek a keresetek éves 6sszevetésben. A tavaszi hdnapokat kdvet6en juniusban
mar gyorsuld bérdinamika jellemezte a régids orszagokat.

3-47. abra: A brutto atlagkereset éves valtozasa régios 6sszehasonlitasban
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B Lengyelorszag
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Megjegyzés: Csehorszagra havi frekvencidan nem all rendelkezésre adat, illetve a
lengyel béradatok kizarélag a versenyszektorra vonatkoznak havi frekvencian.

Forras: nemzeti statisztikai hivatalok alapjan MNB-gy(ijtés

A koronavirus-jarvany idején az atlagos munkaerdkoltség a 2018-2019-ben megfigyelheté magasabb értékekrdl 2017. év
eleji szintre siillyedt vissza. igy a vallalatok alacsonyabb bérkoltség-emelkedéssel szembesiiltek, amely tovabbra is
elmarad a brutté atlagkereset éves névekedésétdl (3-48. abra). A véllalati adéterhek, illetve az atlagos munkaerékoltségek
mérsékl6déséhez jelentésen hozzajarulhatott, hogy 2017 januarjatdl a magyar Kormany (a 2016-ban megkotott 6 évre sz616
bérmegallapodas értelmében) tobb Iépésben csdkkentette a szocialis hozzajarulasi addé mértékét. A magyar Kormany a
koronavirus-jarvany a gazdasagra és a munkaer6piacra gyakorolt hatasainak mérséklése érdekében az egyes dgazatokban
a munkaltatéi jarulékfizetési kotelezettségeket révid tdvon elengedte 2020-ban, valamint a szocialis hozzajarulasi ado
mértékét 2020. julius 1-jétél 2 szazalékponttal csokkentette. Ennek koszénhetéen hasonléan a kordbbi szocidlis
hozzajarulasi add csokkenésekhez 2020. masodik negyedévében a vallalatok az elmult évekhez képest mar alacsonyabb
atlagos munkaer6koltség-emelkedéssel szembesiiltek.
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3-48. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos munkaerdokoltség éves valtozasa

14
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

A hazai béradatokban a koronavirus-jarvany hatdsa kevésbé jelentkezett, azonban a megvaltozé gazdasagi
korulményekhez a vallalatok elbocsatasok mellett intenziv oldalon (3-33. abra a 3.3.-as fejezetbdl), a foglalkoztatottak
munkaidejének (ledolgozott munkadrak szamanak) mérséklésével alkalmazkodtak, ami a részmunkaidében dolgozék
aranyanak gyors emelkedésével jart. A visszaesd gazdasagi aktivitas ellenére a vallalatok a munkaer6 megtartasara
torekedtek, kilonben késébb a megfelel6 munkavallalék megtaldlasa, betanitasa szintén jelent8s koltségeket réna a
vallalatokra. Az alkalmazottak csdokkentett munkaidejének gyakori formaja a munkavallalék kotelezé szabadsagra kiildése
vagy részmunkaid6ben térténd foglalkoztatdsa.

%, éves valtozas

2017-2019. évi atlagos _
bérdinamika: 11,4 szazalék
2017-2019. évi atlagos

munkaerdékoltség: 8,9
szazalék

2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Brutté atlagkereset e Atlagos munkaerdkoltség
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A gazdasagok Ujraindulasdval parhuzamosan az elmult negyedévben javult a befektet6i hangulat és mérsékl6dott a
pénzpiacok volatilitdsa, ugyanakkor a koronavirus-jarvany terjedésének elmult hetekben tapasztalt gyorsuldsa a
bizonytalansag erésodésének irdnyaba mutat. A f6bb részvénypiacok nagyrészt emelkedtek junius kozepe 6ta, a tézsdei
volatilitast mérd VIX index az idGszak elejei 33 szazalék korili szintjérdl 28 szazalék kdzelébe mérséklédott vissza. Az
amerikai, német és angol hosszu futamidejl dllampapirhozamok enyhén tovabb csokkentek a negyedév soran. A feltérekvé
piaci kotvények felara szintén csokkent. A nemzetk6zi hangulat javuldsdval a magyar hitelkockazati felar mérséklédott. A
rovid allampapirpiaci és bankk6zi hozamok szintén mérséklédtek, a 3 hénapos BUBOR 27 bazisponttal csékkent. A bankkozi
hozamgodrbe feljebb tolddott, mig az dllampapirpiaci hozamgorbe rovid és hosszu szakasza lejjebb, k6zépsd szakasza pedig
feljebb tolddott. Az id6szak elején a hazai deviza még atmeneti leértékel6dését augusztus kozepétdl a kedvezGtlen
makrogazdasagi hirek hatasara a régiotdl elvald, mintegy 5 szazalékos forintgyengiilés, majd kisebb korrekcid kovette.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi

bazispont

bazispont

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

120 ~ 450 Hazank hitelkockazati felara az elmult negyedévben
ig - ‘3‘28 fokozatosan mérséklGdott (4-1. dbra). Az idGszak sordn
0 300 Szamottevden, 15 bazisponttal mérsékl6dott a CDS feldr,
-40 - 250 amihez az orszagspecifikus tényez6 nagyobb mértékben
-80 - 200 ., . . . . L
120 | 15p  jarult hozzd, mint a nemzetkdzi hatasok. A CDS felar igy
-160 - 100 jelenleg 60 bazispont korul alakul.
-200 i 50
-240 -0 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
M OO N AN OO N A M AN A MmO on
O O O O O O O O 0O O o o o o o o . . . . ” e g es .
Nt NN O8O NN®O®OGD & S O A forint 4,5 szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben.
D T e T e I = D = T = = I = s T = T = = e L
RRIRRRIIRRRIJIRKRRKRR A régids devizak koziil a roman lej 0,4 szazalékkal gyengiilt, a
C——1Nemzetké&zi komponens Y . ,
=1 0rszagspecifikus komponens cseh korona 0,5 szazalékkal gyengilt, mig a lengyel zloty
— Magyar CDS-felar (jobb tengely) 0,2 szazalékkal er6sodott az eurdval szemben (4-2. dbra). Az
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés mddszer leirasa id&szak elején mintegy 3 szazalékot gyengiilt a forint, majd
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak julius végén fokozatosan er6sodott vissza a kezdeti szint
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forrds: Bloomberg kozelébe, amelyet koévetSen az id8szak végéig Ujra
4-2. 3bra: A régios devizaarfolyamok alakulasa leértékel6dott, majd kismértékben korrigdlt. A forint a
dollarral szemben 0,8 szazalékkal értékel6dott fel, mig régios
16% 16% . Ve 7 7 7 Y7oy
12% 12% devizak ennél nagyobb mértékben erdsodtek: a cseh korona

(] (]

8% 8% 4,6 szazalékkal, a roman lej és a lengyel zloty pedig 4,7,

(1] (1]

4% 4% illetve 5,3 szazalékkal er6sodott.

0% 0% 4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

4% -4% .. PP Lo .2 < .

Csokkent a kulfoldiek forint allampapir-allomanya az elmult

-89 _Q0,

8% 8% negyedévben (4-3. 3dbra). A nem rezidensek forint
-129% - o,

12% 12% allampapir-allomanya a 2015 o6ta tartd gyakorlatilag
-16% - -16% . - " P « R,

’ oo TONNNINOMO Ot P~ L ’ folyamatos csokkenését kovetSen el6bb stabilizalddott,
CO1000Q0T01000Q1000Q QO . . .
NN SINBEONN~IGRA RS majd 2018 elejétdl emelkedni kezdett. Az emelkedés 2019
[elojojojojojojojojojojojojojojooNololoNo] . 4, ; . .. .
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNS kozepére megallt, majd fokozatosan csdkkenni kezdett az

korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv

értékek a régids deviza felértékelGdését jelolik.
Forras: Bloomberg
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allomany. Az idei év eleji emelkedést koveten marcius

kozepétsl el6bb er6teljesen csokkent, majd majustdl
augusztus elejéig kissé emelkedett a kilfoldiek forint
allampapir-allomanya, végiil ismét mérséklédni kezdett. igy
az elmult harom hénapban mintegy 75 millidrd forinttal

mérséklédott. A forint allampapirokon bellli tulajdoni
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya részarany szintén enyhén csokkent, igy 21,5 szazalék
c200 mrd forint % o kozelében alakul.
5000 Az allamkotvény aukciokon a meghirdetett, vagy annal
4700 nagyobb mennyiségekben fogadott el ajanlatokat az AKK.
4400 Az aukciés atlaghozamok vegyesen alakultak az elmult
4100 negyedévben. A haromhdnapos aukcién mérséklédtek, mig
3800 a tizéves aukciokon emelkedtek az atlaghozamok, igy az
3500 id6szak végén rendre 33 bazisponton és 2,41 szazalékon
3200 alakultak.
2900
2600 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ 0 Az allampapir-piaci hozamgorbe révidebb szakaszan
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 mérséklédtek, mig hosszabb szakaszan emelkedtek a
Kiilféldiek forint dllampapir-allomanya hozamok (4-4.3abra). A hozamgodrbe rovid szakasza az
— Kulféldi allomany részaranya (jobb tengely) idészak elején jelentds mértékben csokkent, majd azt
Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények kovetSen kissé emelkedett. A hosszabb futamid6kon a
allomanyat mutatja. juniusi és juliusi kamatdéntések kornyezetében mérséklédés
Forras: MNB

volt megfigyelhet6, amelyet kovetSen azonban emelkedtek

4-4. 3bra: Az 4llampapir-piaci referenciahozamok a hozamok. A 10 éves benchmark hozam 0sszességében 5

alakulisa bazisponttal emelkedett junius kozepéhez képest. A

bankkdzi hozamoknal az id6szak végére a 3 hénapos BUBOR-

10 10 kamat 27 bazisponttal, 0,63 szazalékra mérsékl6dott, a
9 9 hosszabb bankkozi hozamok viszont 15-22 bazisponttal
8 8
7 7 emelkedtek.
6 6
i i A régios hosszu referenciahozamok vegyesen alakultak az
3 3 id6szak soran (4-5. abra). A tizéves forinthozam a junius
2 2 kozepi, 2,3 szazalékrdl a 2,4 szazalékos szintig emelkedett. A
(1) (1) cseh hosszui hozam kisebb mértékben, 8 bazisponttal nétt.
-1 -1 Ezzel szemben a lengyel tizéves hozam 8, mig a szlovdk
31 bazisponttal csokkent.
Forras: AKK
4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
% %
5 4 - 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
N A =N O AN DN O AN N O
O O O 0O 0O 000000000 oo o o
N B CENNNOWOWOWOGGO O S S O
D R = = T = T = = = e = = s I = I e o I o B
O O O O 0000000000 O oo oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN ANNANANANN
= Magyarorszag Csehorszag
Lengyelorszag Szlovakia

Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondiciéi

A koronavirus-jarvdny negativ gazdasagi hatasai kovetkeztében a bankok jelent8s ardnya szigoritott a vallalati és a haztartasi

hitelfeltételeken egyarant. 2020. masodik félévére elSretekintve a vallalati hitelsztenderdekben tovabbi szigoritast, mig a
haztartasi hitelek esetében mar lazitast helyeztek kilatdsba a Hitelezési felmérésben részt vevé bankok. A nagy6sszeg(
vallalati forint- és euréhitelek atlagos finanszirozasi koltsége emelkedett a vizsgalt id6szakban, ezzel szemben a személyi

kolcsonok atlagos hitelkoltsége a maximalis THM-szintre vonatkozo szabalyozas hatasara 7 szazalékpontos mérséklédést

kovetGen 5,9 szazalékra siillyedt. A lakdshitelek kibocsatdsa alacsony kamatkockazattal bir, a negyedév soran megkotott
lakashitel-szerz6dések 74 szazaléka legalabb 10 évre, vagy a futamid6 végéig fixalt kamatozasu. A negyedév soran a
realkamatszint emelkedett, melyet az inflaciés varakozdsok csokkenése, valamint a betéti kamatok emelkedése magyaraz.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

% %
14 - - 14
12 - - 12
10 - - 10
8 - - 8
6 - - 6
4 - 21::;;:-\@._:,/ -4
2 S0 -2
0 T T T T T T T T T T T T O

(o] [e2] o i o~ o < wn (] ~ (o] [e)] o

o o — — — ) i i Ll i i i o

o o o o o o o o o o o o

[a\] o (V] [a\] [o\] o~ o~ [o\] [a\] o (V] [a\] [o\]

e Forintkamatok < 1 M euro

== Forintkamatok > 1 M euro

----- Eurokamatok > 1 M euro

----- Eurokamatok <1 M euro
Megjegyzés: Valtozé kamatozasu vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millio euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati

részszegmenshen
0, 0,
100 % % 100
@ 80 1 80
£ 60 A L, 60
[e]
2 20 YA 20
a2 Yy NISN :
\ 7
w» -20 -20
L a0 -40
s -60 -60
w -80 -80
— o (42 < wn (o] ~ (o] )] o
i — i — i i i i — (o]
o o o o o o o o o o
N 8. & & N & & N N
= = = = Uzleti célt ingatlanra nyujtott hitelek

e Kis- és mikrovallalatok

Nagy- és kozepes vallalatok

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz§ bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020 masodik
félévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

Emelkedtek a vallalati forinthitelek finanszirozasi
koltségei a negyedév soran. Az Uj vallalati forinthitel-
szerz6dések simitott atlagos kamatszintje — a pénzpiaci
Ugyletek kisz(irésével — a kisosszegli hitelek esetében
forinthitelek

el6z8

0,1 szazalékponttal, mig a nagy6sszegl
esetében 0,7 szazalékponttal
negyedévhez képest. Ezzel az atlagos forinthitel-kamat
2,4 szazalékot tett ki juniusban. Az eurdhitelek tekintetében
0,3 szazalékponttal csokkent a kisdsszegli eurohitelek

volt

emelkedett az

kamata, és ugyanilyen mértéki emelkedés
megfigyelhetd a nagydsszegl eurohitelek kamatszintjében
a negyedév soran (4-6. dbra). A negyedév végére az
eurohitelek atlagos finanszirozasi koltsége 1,8 szdzalékra
nagyobb

emelkedett. A forintkamatok eurohiteleknél

mértékl emelkedését osszetételhatds magyardzza.

A jarvany hatasara bizonytalanna valt kornyezetben
szigorodtak a vallalati hitelfeltételek. A Hitelezési
felmérésben részt vevé bankok nettd értelemben vett
47 szazaléka a negyedév sordn szigoritott a hitelhez jutas
feltételein a vdllalati szegmensben, mely mogott legfGbb
indokként a gazdasdgi kilatasok
iparagspecifikus problémakat emlitettek. A kovetkezd fél

romlasat, valamint
évre elb6retekintve hasonld ardnyban jeleztek tovabbi
szigoritd lépéseket, melyben jelentGs szerepet jatszik a
banki Legnagyobb
aranyban, 86 szazalékuk az uzleti céld ingatlanhitelek

kockazati tolerancia megvaltozasa.
sztenderdjein szigoritott, azonban az év mdsodik felében
mar mindossze 14 szazalékuk tervez tovabbi szigoritd
Iépéseket e szegmens esetében (4-7. abra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A hosszabb tavra kamatfixalt lakashitelek atlagos
hitelkoltsége tovabb csokkent. A
kibocsatott lakashitelek atlagos THM-szintje az 1-5 évre
kamatfixalt lakdshitelek esetében 0,2 szazalékponttal
4,5 szazalékra emelkedett, mig az 5 évnél hosszabb idére

negyedév soran

fixalt hitelek esetében 0,1 szazalékpontos mérséklGdést
kovetSen 4,3 szazalékra csokkent az atlagos hitelkoltség
(4-8. abra). A BUBOR emelkedésével parhuzamosan a
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje valtozd kamatozdasu lakashitelek feldra 0,6 szazalékponttal
% o csokkent, a relevans IRS-ek valtozatlansdaga mellett pedig
12 ;g 2,8 szazalékponton maradt az 5 éven tul kamatfixalt hitelek
12 24 felara. A kamatkockazattal kevésbé érintett Uj
12 ig kibocsatasban a negyedév sordn megkotott lakdshitel-
6 12  volumen 74 szézaléka legalabb 10 évre vagy a futamidd
4 8 végégig fixalt kamatozasu volt, és 73 szazalékat MindGsitett
(2) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ g Fogyasztdbarat Lakashitelként kototték. A bankok
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 érvényesitették a fedezetlen fogyasztdsi hitelekre elrendelt
e | akdshitel - véltozé kamatozas THM-szintre vonatkozd korlatot, ezzel 7 szazalékpontos
Lakdshitel - 1-5 évre fixalt kamatozas mérsékl6dést kdvetSen 5,9 szazalékon allt a személyi
= Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas kélcsonok atlagos hitelkoltsége a negyedév végén, mig az
—,Személyi kblcson (jobb tengely) atlagos felar 4,9 szazalékpontra sillyedt.
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forras: MNB Tovabb szigoritottak a bankok a lakas-, és a fogyasztasi
hitelek sztenderdjein a negyedév soran. A Hitelezési
4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi felmérésre adott vélaszok alapjan a bankok 37 szazaléka
szegmensben szigoritott a lakashitelek feltételein, elsésorban a
% % minimalisan megkovetelt hitelképességi szint emelése
zg ] ; r 80 révén, melyet az tigyfelek hitelképességének romlasaval, és

20 a romlo gazdasagi kilatasokkal indokoltak (4-9. dbra). Ennél
is nagyobb aranyban, a bankok nettd 80 szazaléka

szigoritott a fedezetlen fogyasztasi hitelsztenderdeken, a

Szigoritas
N
[S)

lakashitelekéhez hasonlé okokbdl kifolydlag. 2020 masodik
félévére el6retekintve ugyanakkor mindkét

termékkategdriaban enyhitést helyezett kilatasba a bankok

Enyhités

16 szazaléka a piaci részesedési célok elérése érdekében.

015
016

2010
2011
2012
2013
2014
2017
2018
2019
2020

o~ o~
e | akdshitel

= = = « Fogyasztasi hitel

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Emelkedtek a redalkamatok a negyedév folyaman. Az

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak jnflicids véarakozasokkal csékkentett redlkamatszint az

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020 masodik 4llampapirpiaci hozamok alapjan becsiilve

félévére. Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjan 0,2 szazalékponttal, mig a betéti kamatok alapjan becsiilve

4-10. abra: Az elgretekinté realkamatlabak alakulisa 0,4 szazalékponttal emelkedett a vizsgalt idGszakban. Ennek

o o eredményeképpen mindkét redlkamatszint -2,4 szdzalékot
T 0 tett ki a negyedév végén (4-10. dbra). A realkamatszint
negyedéves emelkedését az inflacios varakozdsok

csokkenése, valamint a betéti kamatok emelkedése

egyarant magyarazza.

o - N o < N (o] ~ (o] )] o
- - - - - - - - — - [\
o o o o o o o o o o o
(o] N (o] N N N N N (o] N (o]

e 1 éves redlkamat benchmarkhozam alapjan
= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

*

Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemz6i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejl bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll
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5. A gazdasag egyensulyi pozici

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Oja

2020 masodik negyedévében a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a GDP 1,1 szazalékat, mig a folyd fizetési mérleg
hidnya a GDP 1,1 szazalékat tette ki. A koronavirus jarvany a mdasodik negyedévben mar jelentésen befolydsolta a kiilsé
egyensulyi folyamatokat. A nettd export csokkenésében féként a visszaesG ipari termelés, a jarvany elleni védekezési
koltségek importnovelS hatasa és a szolgaltatdsegyenleg csokkenése jatszott szerepet, amelynek hatasat tompitotta a
cserearanyok javulasa. A folyd fizetési mérleg javuldsanak iranyaba hatott ugyanakkor a jovedelemegyenleg hianyanak
mérséklédése, ami a kilfoldi vallalatok jovedelmének visszaesésével allt Osszefliggésben. A folytatédé EU-forras

felhaszndalas mellett a transzferegyenleg stabilan magas maradt. A finanszirozdsi adatok alapjan folytatddott a nettd

FDI-bedramlds, mikdzben a GDP-aranyos netto kiils6 addssag a marcius végi historikus mélypontrdl enyhén emelkedett.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei

14 % %14
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4 | 4
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EE Transzferegyenleg
mmm Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K (i|sG finanszirozasi képesség
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP

szazalékaban. Forras: MNB

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa

milliard euro

milliard euro
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mmmm Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Addssagjellegti finanszirozas

mmm Nem adéssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélid részvény)

e [ (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e K (il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg szerinti finanszirozasi képesség és a
fizetésimérleg-statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének

Osszege. Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi poziciénk alakuldsa

2020 masodik
finanszirozasi képessége a GDP 1,1 szazalékara csokkent a

negyedévében a gazdasag kiilsé
folyo fizetési mérleg hianyanak 1,1 szazalékra torténd
emelkedése hatdsara (5-1. abra). A kilsé egyensulyi
mutatok alakuldsdban a koronavirus jarvany hatdsa
tikr6z6dott. A folyd fizetési mérleg csokkenése a nettd
export visszaesésének és a jovedelemegyenleg javulasanak
eredGjeként valdésult meg. A kilkereskedelmi egyenleg
csokkenéséhez nagyobb részben a szolgaltatasegyenleg —
turizmus visszaesésével 0sszefligg6 — romlasa jarult hozza,
de az aruegyenleg hidnya is emelkedett. Az aruegyenleg
romlasdban a kilsG kereslet csokkenése, a jarm(igyarak
aprilisi lealldasa mellett lassuld ipari termelés és a virus elleni
védekezési koltségek importnovel6 hatdsa egyarant
szerepet jatszott. Mindezt tompitotta az energiahordozdk
arcsokkenésével parhuzamosan javuld cserearany. A
jovedelemegyenleg hianya csokkent a kilfoldi tulajdond
vallalatok alacsonyabb profitja miatt, a transzferegyenleg
tobblete pedig EU-forrasok

felhasznalasanak koszonhet6en nem valtozott érdemben.

az stabilan  magas

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2020 elsé6 félévében tovabbi FDI-bearamlasra keriilt sor,
mikézben emelkedtek az addssagjellegli forrasok is
(5-2. abra).
szokasos osztalékfizetések ellenére bdéviiltek, amiben a
tulajdonosi hitelek emelkedésének hatasa tukroz6dott. Az

A kozvetlent6ke-forrdsok a szezonalisan

els6 félévben 0©sszességében enyhén emelkedtek a

gazdasag adodssagjellegli forrasai: az els6 negyedévi

addssagkidramlast a  mdsodik  negyedévben  az
addssagijellegl forrasok szamottevé emelkedése kovette. A
bankrendszer nettd kiils6 addssaga a tranzakciokbdl
eredéen emelkedett a kilféldi kovetelések tartozasokét
meghaladé csokkenése hatasara. Az allam nettd kilsé
addssaganak emelkedése uUgy valdsult meg, hogy a

devizatartalék emelkedése — a jarvany elleni védekezés
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes koltségei és a forintlikviditast nyujté FX swap mérséklédése

szektorok finanszirozasi képessége szerint miatt — elmaradt a kilféldi tartozdsok novekedésétdl. Az

% % allam devizakotvényeinek lejarata és kibocsatasa egyarant

12 ] ;O befolyasoltak a devizatartalék és a kalfoldi tartozasok

6 J 6 szintjét, igy a nettd kiils6 addssag szintjét nem valtoztattak.

‘2‘ 1 ||II g A vallalatok kiilfoldi eszkdzei és hitelei hasonlé mértékben

_(2) 1 "I“II“I ?2 csOkkentek, igy a szektor addssagjellegli forrasai
4 4 Osszességében nem valtoztak érdemben az elsé félévben.

—g . -g A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve a

-10 7§ g 9 g g g § g g g g g g -10 ;i:na;:s::z:;cla(z:::::s:ﬁsncsszkkenése az a’II.'ilmhoz k6tf’id6tt’,

28 23328 2282238 2 8 % yozott a magdanszektor javulo

Villalat poziciéja (5-3. dbra). A lassulé fogyasztési dinamika mellett

e Allamhaztartds a pénziigyi eszkdzfelhalmozas magas szintet ért el, igy a

N Haztartds
e K {ils6 finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa tovabb emelkedett.
A vallalatok finanszirozasi igényének mérséklGdésében
Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban. elsésorban a beruhazasi aktivités csokkenésének hatasa

Forras: MINB tukroz3dott. A koronavirus gazdasagi hatasai, a védekezés

koltségei és a gazdasagvédelmi intézkedések hatdsdra a
masodik negyedévben jelent6sen emelkedett az dllam

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa finanszirozasi igénye.
70 - - 140  Junius végén a netto kiils6 addssag a 2019. végi szinten, a
60 - - 120 GDP 8 szazaléka kézelében alakult (5-4. abra). A marcius
50 - = - 100

végére historikus mélypontra siillyed6 mutaté a masodik

a0 N9 - 80 e N
30 - - 60 negyedévi addssdgbearamlas hatdsara emelkedett Ujra az
20 | -~ 40 év végén tapasztalt szintre. A masodik negyedévben a
10 - I"" - 20 tranzakcidk mellett kisebb mértékben a nominalis GDP
0 T T T - 0

alakuldsa és az atértékelGdési hatdsok is az addssagmutato

-10 - - -20 " ‘g s oLtz s
0 B O o N M <t N6 ~ 0 O O novekedésének iranyaba hatottak. A bruttd kiils6 addssag
o o - — — i i i i i i — o ” ) . , ) L, ) ,
R R I RIRILIRKIR’LLILR KL elsGsorban a devizakotvény kibocsatdsok miatt enyhén

Vallalatok emelkedett.
I Bankrendszer
s Kibgvitett dllamhaztartds
e N\ ett0 kiils6 addssag
= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban.
Forrds: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A kiils6 egyensulyi folyamatokat az idei évben a jarvany hatasai jelentdsen befolyasoljak. A folyd fizetési mérleg egyenlege
2020-ban atmenetileg csokken, majd a kovetkezd években fokozatosan emelkedik, mikézben fennmarad a kilsé
finanszirozasi képesség. A kilkereskedelmi egyenleg idei csokkenését részben ellensulyozza a jévedelemegyenleg javulasa,
igy a folyd fizetési mérleg hidnya a GDP 1 szdzaléka kozelében marad, és a kdvetkez6 években — a kilkereskedelmi tobblet
emelkedésével parhuzamosan — enyhén javul. Ekozben az orszag kilsé finanszirozasi képessége az EU-transzferek
alakulasanak koészénhetéen tartésan fennmarad. A szektorok megtakaritdsat tekintve a csokkend addbevételek, illetve a
jarvany elleni védekezés kiadasai jelentGsen novelik az dllam idei finanszirozasi igényét, azonban 2021-t6l a koltségvetési
hidny fokozatosan mérséklédik. A nagyobb hidnyt a maganszektor finanszirozasi képességének emelkedése ellensulyozza:
a vallalatok nettd pozicidja a beruhdzdsok megtorpanasa miatt atmenetileg jelentésen javul, mig a lakossagi nettd
megtakaritds magas, a GDP 5 szdzaléka feletti értéke tovabbra is jelent6sen tdmogatja a stabil kilsé egyensulyi pozicid

fennmaradasat.
A folyo fizetési mérleg egyenlege atmenetileg csokken,
majd az el6rejelzési horizonton fokozatosan javul
(5-5.dbra). A kilkereskedelmi egyenleg tovabb
5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa mérsékl6dik 2020 soran, amelyben a visszaes6 kiilsé
% % kereslet, a jarvany elleni védekezéshez és hadiipari
10 r 10 peszerzésekhez kapcsolédd import, illetve a turizmus lassu
8 - -8 kildbalasa miatt alacsony szolgaltatasegyenleg egyarant
6 6 szerepet jatszik. E tényez6k hatasat ugyanakkor részben
ellensulyozza, hogy a visszafogottabb belsé felhasznalas és
4 - 4 az energiahordozok aranak csokkenése miatt javulo
2 N -2 cserearanyok a nettd export emelkedésének iranydba
0 - B E EENENES I = 0 hatnak. Az alacsonyabb kereslet a kulféldi vallalatok
o | L jovedelmének alakulasaban is érezteti hatdsat: a profit
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 csokkenése a jovedelemegyenleg hianyanak
Kiilsé finanszirozasi képesség (folyd fizetési- és tékemérleg) mérsékl6dését eredményezi, ami javitja a folyo fizetési
Foly6 fizetési mérleg mérleg egyenlegét. E tényez6k egylttes hatdsanak

m Aru- és szolgaltatas egyenleg (elérejelzés savja)

Aru- és szolgaltatas egyenleg eredéjeként a folyo fizetési mérleg idei hidnya visszafogott

marad, a GDP 1 szazaléka ko&zelében alakul. A 2020-as
Megjegyzés: A GDP szazalékaban.

; mélypontot kdvetGen a jarvany hatdsainak csdkkenésével,
Forras: MNB

a gazdasag és a kiulsé kereslet helyredllasaval
parhuzamosan javul a folyd fizetési mérleg egyenlege.
Mindez az EU-transzfer felhaszndldas mérsékliédésével
egyltt azt eredményezi, hogy a kilsé finanszirozasi
képesség tartdsan fennmarad.

A  kiils6 egyensulyi mutaték elGrejelzésének
bizonytalansagat a két palya k6zotti sav szemlélteti. A két
novekedési palya mentén a kulkereskedelmi egyenleg
hasonlé alakuldsa rajzolddik ki: magasabb novekedés
esetén a beruhdazas és fogyasztas erGsebb lehet, amely
magasabb importtal jar, ugyanakkor a kiilsé kereslet
gyorsabb helyreallasa esetén az exportdinamika is gyorsul.
Emellett a folyd fizetési mérleg egyenlegére kisebb
mértékben hatdssal van a két palya mellett feltételezett
profitegyenleg is: a magasabb gazdasagi novekedés
hatasara emelked6 kulfoldi vallalati profit noveli a
jovedelemegyenleg hianyat. A fenti hatasok ereddjeként az

INFLACIOS JELENTES e 2020. SZEPTEMBER
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
0, 0,
10 % % 10
8 - 8
6 - - -6
4 {5 -4
2 - )
0 -0
-2 - -2
-4 - - -4
-6 )
-8 -+ - -8
-10 - - -10
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

B Finanszirozasi képesség % Vallalatok (el6rejelzési sav)

® Vallalatok ® Allam (elGrejelzési sav)
m Allam Haztartas (elSrejelzési sav)
Haztartas
Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. A haztartdsok nettd

finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépsk nyugdij-
megtakaritdsait. A pénzlgyi szdmldban szereplé érték eltér az
abrdn jelzettSl. ANEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

el6rejelzési horizonton mindkét palyan stabilan fennmarad
a gazdasag finanszirozasi képessége.

A szektorok megtakaritasat tekintve az atmenetileg
hianyt a maganszektor
képessége
(5-6. abra). A csokkend addbevételek, a jarvany elleni

megemelked6 koltségvetési

emelked6 finanszirozasi finanszirozza
védekezés és a gazdasagvédelmi intézkedések koltségei
miatt idén megnd a koltségvetési hiany, azonban az
atmeneti emelkedést kévetéen 2021-t8l a kormanyzati
kiadasok mérséklédése és a gazdasagi novekedéssel
o0sszhangban emelkedd addbevételek javitjak az allam
finanszirozasi pozicidjat. A vdllalatok nettd pozicidja a
beruhdzdsok megtorpandsa miatt datmenetileg nettd
megtakaritasba valt, majd 2021-t6l a beruhdazasi aktivitas
emelkedésével Ujra n6 a szektor finanszirozasi igénye. A
fogyasztds csokkenésével Osszhangban emelkedik a
haztartasok pénziigyi eszkozfelhalmozasa, igy a nettd
pénziigyi megtakaritas magas szintet ér el, meghaladja a

GDP 5 szazalékat.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koronavirus jarvany elleni védekezés és a Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, valamint a mérsékl6dé addbevételek

hatdsdra 2020-ban a koltségvetés hidnya a GDP 7-7,5 szazalékara emelkedhet, igy a fiskalis politika 2020-ban anticiklikus.

2021-t6l a kedvez6bb gazdasagi kdrnyezetben egyrészt a ciklikus folyamatokbdl adédé magasabb bevételek, masrészt az

alacsonyabb kiadasok a hiany ujbdli csokkenését eredményezik. igy 2021-ben a hidny a koltségvetési torvény altal kitlzott

cél kozelében alakulhat és a GDP 2,9-3,4 szazalékat érheti el. ElGrejelzéslink ugyanakkor nem szamol a Kormany altal

2021-re tervezett, de még nem ismertetett Uj gazdasagélénkité intézkedések esetleges koltségvetési hatasdval. A GDP-

aranyos allamaddssdg a magasabb koltségvetési hiany és a gazdasagi novekedés lassuldsa kovetkeztében 2020-ban

atmenetileg szdmottevéen emelkedik, de 2021-t6l az dllamaddssag ismét csokkend palydra dallhat.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2019 2020 2021 2022
ESA-egyenleg -2,0 (-7,5) - (-7,0) (-3,4) - (-2,9) (-2,9) - (-2,2)
ElsGdleges ESA-
egyenleg 0,1 -5,0 -0,9 -0,4
(pontbecslés)
Fiskalis keresleti
hatas 0,0 5,1 -3,7 -0,4

(pontbecslés)*
Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. Az elsédleges ESA-egyenleg és a

fiskalis keresleti hatas pontbecslések a hidanyra vonatkozd

elérejelzési savok kozéppontjaval konzisztensek. *A kiegészitett
(SNA) elsédleges egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

5-7. abra: allami

kamatkiadasok alakuldsa

A koltségvetési egyenleg és az

a GDP szazalékdban a GDP szazalékaban

1 -

<
—
o
N

2013
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés a hidnyra vonatkozé
el6rejelzési sdvok kdzéppontjat mutatja.
Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

El6rejelzésiink szerint a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemléletii hianya 2020-ban 7-7,5 szazalék, mig
2021-ban 2,9-3,4 szazalék lehet (5-1. tablazat). A deficit
novekedése egyrészt a gazdasdg lassuldsabdl, masrészt a
koltségvetés egészségligyi céli és gazdasagvédelmi
intézkedéseibél ered. A gazdasag lassuldsa csokkenti a
tervezetthez képest az adobevételeket (automatikus
stabilizator). A pedig

tobbletforrast juttatnak a gazdasagba, igy élénkitik a lassuld

koltségvetési  intézkedések
ndvekedést, anticiklikus fiskalis politikat eredményezve. A

vart hidny régids és nemzetkdzi 0©sszehasonlitasban
atlagosnak tekinthetd. A piaci elemz6k varakozdsa szerint
az Eurdpai Unidban atlagosan 7,5 szdzalék, mig a régids

orszagokban 7,9 szazalék lehet a hiany 2020-ban.

A 2021. évi koltségvetési hiany a 2021. évi koltségvetési
torvény hianycélja kozelében alakulhat és a GDP
2,9-3,4 szazalékat érheti
kérnyezetben egyrészt a ciklikus folyamatokbdl addédé

el. A kedvez6bb gazdasagi
magasabb bevételek, masrészt az alacsonyabb kiadasok
egyarant kisebb hidanyt eredményezhetnek. A 2022-re
vonatkozé technikai kivetitésiinkben a hiany tovabb

csokken a megel6z6 évekhez képest (5-7. abra).
5.3.2. A 2020. évi egyenleg

A Kkoltségvetés GDP-aranyos elérheti a
7-7,5 szazalékot 2020-ban. A

7-9 szadzalékos varhaté 2020. évi hianyrdl szamolt be

hianya
Pénzligyminisztérium

augusztus végén, amely el6rejelzésiink szerint teljestlhet. A
majusi mélypontot kovetSen az addbevételek érdemi
korrekcidt mutatva emelkedtek, ugyanakkor a korabbi

dinamikandl alacsonyabb értéken stabilizalodtak. A
koltségvetés  kozponti  alrendszerének  addé-  és
jarulékbevételei juliusban mar 1,3 szazalékkal, mig

augusztusban 2,1 szazalékkal béviltek az el6z6 év azonos
hoénapjaihoz képest (5-8. abra). A leginkdbb jelentGs
visszaesés a fogyasztasi addkat, illetve a munkat terheld
addkat és jarulékokat érintette. A gazdasag lassulasa és az
addcsokkentések mérséklik éves

jelent6sen az
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5-8. abra: Egyes fontos adonemek és a kézponti alrendszer
bevételeinek valtozasa az el6z6 év azonos hénapjahoz
képest 2020-ban

% %
20 - 20
10 - - 10
0 - J-.I_rh_r 0
-10 - - -10
-20 - - -20
-30 - - -30
Afa (bruttd) SZJA Szocho és  Kdzponti
jarulékok alrendszer
M januar u februar B marcius
W aprilis majus M junius
jalius augusztus
Forras: MAK

5-2. tablazat: A kormanyzati intézkedések koltségvetési
hatasa (a GDP szazalékaban)

Koltségvetési hatassal jaro intézkedések 6,9
1. Addécsokkentések és csaladtamogatdsi 0,9
intézkedések

2. Munkahelyvédelem 0,7
3. Gazdasag Ujrainditasa 3,6
4. Jarvany elleni védekezés kiadasai 1,7
Forrasteremt6 intézkedések 4,1
1. Bevételndvels intézkedések 31
2. Koltségvetési atcsoportositasok a 2020. 03
évi koltségvetésben !
3. Unids forrasok atcsoportositasa 0,7
Koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatas -2,8

Megjegyzés: A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az
aggregalt értékektdl.
Forrds: Pénzigyminisztérium, MNB

adobevételeket a tervezetthez képest. A gazddlkodd
szervezetek befizetései, a fogyasztasi adok és a munkat

terhel6 ado6- és jarulékbevételek egyarant jelent8sen,

Osszesen  1150-1250 milliard  forinttal (a  GDP
2,5-2,7 szazalékaval) elmaradhatnak a torvényi
el6iranyzattdl. A jarvany egészségligyi és gazdasagi

hatdsainak kezelését célzé kdzvetlen koltségvetési hatassal
jard intézkedések a GDP 6,9 szazalékat teszik ki. Az
intézkedések
tartalékok

(kiskereskedelmi

jelent6s részét atcsoportositdsokbdl, a

felhasznalasabal, adoemelésekbdl

pénzigyi
eurdpai  unids

kiiléonado, szervezetek

hozzdjarulasa), valamint az forrasok
atcsoportositasabdl fedezheti a kormanyzat. Szamitasaink
szerint igy az intézkedések netté egyenleghatdsa a GDP

2,8 szazaléka lehet (5-2. tablazat).
5.3.3. A 2021. és 2022. évi egyenleg

Az eredményszemléletli koltségvetési hiany a 2021. évi
koltségvetési torvény 2,9 szazalékos hianycélja korul
alakulhat 2021-ben. A
kovetkezményei, valamint a Kormany gazdasagvédelmi és
tovabbi
progndzishoz képest kissé emeltilk a 2021. évi hianyra

pandémia gazdasagi

intézkedései alapjan a juniusban kozolt

vonatkozd varakozasunkat, de a célt tovabbra is
elérhetének latjuk. ElGrejelzésiink ugyanakkor nem szamol
a Kormany 3altal 2021-re tervezett Uj gazdasagélénkitd

intézkedések esetleges koltségvetési hatdsaval.

A Kkoltségvetési hiany 2020-hoz képesti csokkenése
els6sorban a kozponti koltségvetési szervek és

intézmények rendkivill magasra emelkedett kiadasainak
visszafogasa révén valosul meg. A hiany csokkenését a
névekedés
hozott
visszafogott ado-

lassuldsa és a gazdasag
intézkedések miatt 2020-ban
és jarulékbevételek emelkedése is

gazdasagi
Ujrainditasahoz

tdmogatja.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési torvényben szerepl6
hianycél teljesiilhet. A koltségvetési torvényhez képest
mérsékeltebb keresetmutatdkkal szamolunk, igy a munkat
terhel6 adénemek elmaradhatnak az el8iranyzattdl
el6rejelzésuink szerint. Kiadasi oldalon progndzisunk szerint
a kozponti szervek kiaddsai magasabbak lehetnek a

koltségvetési  torvényben  feltételezettnél, mig a
lakdsépitési tamogatdsok elmaradhatnak a tervezettdl.
Emellett 2021-ben a koltségvetés kozponti tartalékainak
Osszege 210 milliard forint, azaz a GDP 0,4 szazaléka lesz a
tervek szerint, amely a bevételek elGiranyzattdl vald
elmaraddsa esetén

biztosithatja a hidnycél

teljesithetGségét.
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5-9. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

NV A O =« N N < 1D O ™N 0 OO0 O + N

O O ™ ™ =« = ™ ™ = o o o &N N

O O O O O O O O O O o o o o o

N AN NN AN AN AN AN NN NN AN NN
M Sajat forrds M EU t6ketranszfer

Forras: KSH, MNB

5-10. abra: Az allamadodssag varhatoé alakuldsa

85 A GDP szazalékaban Az addssag szazalékaban
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Megjegyzés: Feltételezve, hogy a soron kovetkezd

koltségvetési hidnyai és a nomindlis GDP az elGrejelzési savok

kozéppontjan alakulnak.
Forras: MNB, AKK
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Rendelkezésre all6 koltségvetési toérvény hidnyaban
2022-re technikai el6rejelzést készitlink, amely szerint a
hiany tovabb csdkken a megel6z6 évekhez képest.

5.3.4. Az alappdlyat 6vez6 kockazatok

A legjelentGsebb  kockdzat a koronavirus-jarvany
visszatérésének gazdasdagra gyakorolt hatdsaval
kapcsolatos. Egy erd6s masodik hulldm egyrészt az
adobevételek tovabbi mérséklédéséhez vezethet, masrészt
Ujabb koltségvetési intézkedéseket tenne sziikségessé.
Alappadlyankban a kormanyzati szektor beruhdzasi kiadasai
2020-ban kissé elmaradnak a 2019-ben elért GDP-aranyos
6 szazalékos szintjikt6l (5-9. d&bra). A kormanyzati
beruhdzdsokat novelik a jarvany elleni védekezés egyes
kiaddsai és a Gazdasagvédelmi Akcidterv beruhazasi
intézkedései is. A tényleges gazdasdagi hatdst ugyanakkor
csokkentheti, hogy a fennallé kapacitaskorlatok miatt a
tobblet beruhdzasi forrdsok nem keriilnek maradéktalanul
felhaszndlasra. Emellett a Gazdasagvédelmi Alapnak
fedezetet nyujté atcsoportositasok is  érinthettek
beruhazasi tételeket.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakuldsa

Az el6zetes adatok szerint 2020. els6 félévének végén a
GDP-aranyos brutté allamadéssag 71,9 szazalékra
emelkedett. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az
addssagrata 3,7 szazalékponttal, mig 2019. év végi
értékéhez képest 5,5 szazalékponttal emelkedett. Az év elsé
félévében a nettd adodssagkibocsatas mellett az
atértékel6dés és a gazdasagi ndvekedés lassuldsa is emelte
az addssagrata értékét.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
a 2019. végi 66,4 szazalékrél a koronavirus-jarvany
kovetkeztében kedvez6tlenebbé valé  gazdasagi
kornyezet, valamint a jarvany gazdasagi hatasainak
enyhitése érdekében sziikséges intézkedések és
magasabb kiadasok miatt 2020-ban atmenetileg
76 szazalékra emelkedik  (5-10. abra). A rata
9,7 szazalékpontos emelkedése nemzetkozi
Osszehasonlitdsban alacsonynak szamit, az Eurdépai Unid
orszagaiban a GDP-aranyos allamaddssdg az Eurdpai
Bizottsag legfrissebb  progndzisa szerint atlagosan
12,5 szazalékkal emelkedhet 2020-ban az el6z6 évhez
képest. 2021-ben azonban a gazdasagi novekedés
élénkiilése és a hiany vart mérséklédése kovetkeztében az
allamaddssag ismét csokkend pdlyara all. Progndzisunk
szerint az atmeneti emelkedést kdvetGen évente atlagosan
2,8 szazalékponttal csokken az allamaddssag-rata értéke,
ami igy 2022 végére 70 szazalék kozelébe mérsékiGdhet. A
devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2020 végére a
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kozponti allamaddssdg devizaaranya 17,3 szdzalékrdl
17,6 szazalékra emelkedhet, majd az elGrejelzési
horizonton a negativ nettéd devizakibocsatas az arany
csokkenését eredményezi, ami 2022-re 14 szazalék kordli
szintre mérsékl6dhet.

5-1. keretes iras: A 2021-2027-es unios koltségvetési ciklussal kapcsolatos tervek

Az unios allam- és kormanyféket tomorité Eurdpai Tanacs julius 21-ei megallapoddsa alapjan a 2021 és 2027 kozotti
koltségvetési id6szak tobbéves pénziigyi kerete (MFF) 1074 milliard euro, a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi valsag
kezelésére létrehozott Next Generation EU alap kerete pedig 750 millidard euro lesz 2018-as arakon szamitva. A Next
Generation EU legnagyobb alapja a 673 millidrd eurés Helyreallitasi és Alkalmazkodasi Eszkéz (RRF), melynek mintegy
53 szazaléka kedvezményes kamatu hitel. Az RRF kozel felét kitev6, 313 milliard eurds vissza nem téritendé tamogatasait
két |épcs6ben, 2023-ig kothetnék le a tagallamok. Az elsé Iépcs6ben 2021 és 2022 kozott a tamogatasok 70 szazalékarol,
219 milliard euro szétosztasardl dontenének, és a tdmogatas felosztasahoz a 2015 és 2019 kozotti idészak makrogazdasagi
mutatoit vennék figyelembe. A masodik Iépcsében 2023 végéig 94 milliard eurdt osztanak szét a 2020-as és 2021-es
makrogazdasagi folyamatokat is figyelembe véve. Az RRF forrasok lehivasahoz a tagorszagoknak a Bizottsag
orszagspecifikus ajanlasait kovetve helyreallitasi terveket kell készitenitik 2021. aprilis 30-ig, melyet a Bizottsag legkés6bb
2021. junius 30-ig értékel. A tamogatasok folydsitasara a jelenlegi tervek szerint 2026. év végéig keriilne sor. A hétéves
koltségvetési keretrdl sz6l6 jogalkotasi folyamat lezarasahoz az Eurdpai Parlament jovahagyasara is sziikség van.

Magyarorszag 2018-as arakon varhatéan tobb mint 50 milliard eurényi forrashoz juthat a kovetkezd hétéves idészakban.
A kohéziés és agrarpolitikai alapokat magdban foglald tobbéves pénziigyi keretbdl hazank 2018-as arakon mintegy
32,9 milliard euro tdmogatasra lehet jogosult, a Next Generation EU alapjaibdl pedig tovabbi 7,7 milliard forintnyi vissza
nem téritendd forrashoz, valamint 10 milliard eurdnyi kedvezményes hitelhez juthat (5-3. tablazat). Folyd aron szamitva a
Magyarorszag szamdra elérhetd dsszes forras mértéke becslésiink szerint meghaladhatja az 56 milliard eurdt is.

5-3. tablazat: A Magyarorszag szamara elérhetd unios forrasok 2018-as arakon

milligrd euro, 2018-as drakon 2014-2020 2021-2027
becslés

Hétéves Kohéziés forrdsok 23,6 20,0
kéltségvetési Agrarpolitika (EMGA, EMVA) 12,7 10,6
keret (MFF) CEF, egyéb alapok 1,4 2,3
RRF tdmogatas - 6,3
Next Generation REACT-EU - 1,0
EU Egyéb alapok - 0,4
RRF hitel - 10,0
Elérhetd forrasok dsszesen 37,7 50,6

Forrds: Eurdpai Tanacs, Eurdpai Bizottsag, Pénziigyminisztérium, MNB-becslés

Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa prognozisunk szerint 2020-at kovetéen enyhén csékkeni fog (5-11. dbra).
2021-ben és 2022-ben az unids tdmogatasok effektiv felhaszndlasahoz mar hozzajarulhat a Next Generation EU forrasainak
lehivasa is. Azonban a kohézids és a helyreallitasi programokkal kapcsolatos forrasok felhasznalasat, valamint a
2021-2027-es programozasi idGszak forrasainak Osszegét a valsag kovetkeztében a megszokottnal is nagyobb mértéki
kockazatok ovezik. Az unios forrasok effektiv felhasznaldsa becsléstink szerint az elsé nyolc hdnapban 1000 milliard forint
felett alakulhatott és varakozasunk szerint az utolsé negyedévekben jellemzé jelent6s felfutas kévetkeztében 2020-ban
elérheti az 1900 milliard forintot.
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5-11. abra: Az unids tamogatasok effektiv felhasznalasa
a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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6. Kiemelt téma

6.1. Dezinflaciés hatasok megjelenése kdozéptavon az alapfolyamatokban

A koronavirus-jarvany gazdasagi, illetve drakra gyakorolt hatasainak elemzésében segithet a kordbbi valsagtapasztalatok
alaposabb elemzése. igy megvizsgaltuk, hogy a 2008—2009-es valsag idején a gazdasagi visszaesés milyen hatasokkal jart az
inflacié alakuldsdra. Varakozasunk szerint ugyanis kdzéptdvon a koronavirus-jarvany inflacios hatdsai enyhiilnek, és
kdzéptavon a kordbbi valsagtapasztalatokkal 6sszhangban megjelennek a dezinflaciés hatasok, melyeket a visszafogott
kllsé inflacids kornyezet is tamogat. Kiemelt témankban az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok drainak alakulasat elemezziik
a korabbi valsagtapasztalatok tiikrében, melyek az alapfolyamatok alakuldasaban kozéptavon a legnagyobb szerepet
jatszhatjak.

6.1.1. Az eurdpai konjunkturalis és inflacids kérnyezet hatasa a hazai iparcikkek araira

Hazank kis nyitott gazdasag, igy a globalis folyamatok jelent6s hatast gyakorolhatnak a fogyasztéi arak alakulasara. A
nemzetkdzi konjunktura az importdrakon és a hazai névekedésre gyakorolt hatasan keresztil jelentkezhet a hazai tartés
inflaciés folyamatokban. Tekintve, hogy a legfontosabb kereskedelmi partneriink az eurozéna és ezen bellil Németorszag,
igy ezen orszag(csoport) novekedése, illetve az iparcikkek Németorszagon beliili ardinamikaja a legmeghatarozébb hazank
inflacids folyamatai szempontjabdl. Kiemelt témank elsé részében felfrissitjik korabbi elemzésiinket, amit a 2019. juniusi
Inflacios jelentés 1-1. keretes irdsaban mutattunk be.

Az eurodvezeti konjunktura lassulasa eltérd késleltetéssel jelenik meg az eurozéna és hazank iparcikk ardinamikajaban.
Az ezredforduld 6ta az eurozéna gazdasagi teljesitményének novekedése tobb alkalommal — Osszesen négyszer — is
megtorpant vagy visszaesett, ami az inflacids folyamatokban is tikréz6dott (6-1. abra). A 2002 masodik negyedévétdl
tapasztalt eurooOvezeti lassuldssal parhuzamosan az iparcikkek inflacidja mérsékl6dott, azonban hazankban ennek
dezinflacios hatasait egyéb hatasok fedték el. Masodik alkalommal a 2008—2009-es gazdasagi valsag alatt esett vissza
jelent6sen az eurodvezet gazdasdagi teljesitménye. Az eurdzdéndban a recesszié utani negyedik negyedévben volt
megfigyelhets az inflacid lassulasa az iparcikkek kérében, mig hazankban a kilsé dekonjunkturat kéveté 6. negyedévben
mérsékl6dott az arindex. Az eurozéna addssagvalsaga az orszagcsoport novekedési dinamikajat 2011 kdzepétdl fogta vissza.
A lassulds az iparcikkek inflaciéjaban az 6vezetben és hazankban is hasonld id6zitéssel, 6 negyedévvel késébb jelent meg.

6-1. dbra: Az eurozéna GDP-valtozasa és az iparcikkek inflaciéjanak alakuldsa az eurozénaban és hazankban

Negyedéves véltozas (%) Eves valtozas (%)
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Eurozéna GDP-valtozasa
e |parcikkek inflacidja az eurozdéndban* (jobb tengely)
= |parcikkek inflaciéja Magyarorszagon* (jobb tengely)

2010
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2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Megjegyzés: *Afasziirt adatok alapjan. Az eurozéna esetében HICP adatokbdl szamolva.
Forras: Eurostat, KSH, MNB-szamitas
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Figyelembe véve a multbéli tapasztalatokat hazink és az eurozéna vonatkozasaban, a koronavirus altal okozott
recessziot kovetéen megkozelitleg 6 negyedév mulva, 2021 masodik felét6l szamithatunk a hazai iparcikkek arain
keresztiil a kiils6 konjunkttira romlasabol ered6 dezinflaciés hatasokra.

6-2. dbra: A német ipari termelés lassulasanak hazai drakra gyakorolt hatasanak folyamatabraja

' - ; _ Magyar

Német ipari +1-2 b Gl +5-6 iparcikk infléci

konjunktdra 4é termel&i arak Y e Y
s negyedév csékkendse gy merseklédese

6—8 negyedév késleltetés

Forras: MNB

A koronavirus-jarvany és az ebbdl ered6 kedvezétlen gazdasagi hatasok olyan iddszakban érték a vilag orszagait, amikor
a globalis konjunktura altalanos lassulasa mellett az elmult negyedévekben a kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa és
a jarmdipart érint6 kihivasok (a kinai és amerikai autéeladasok visszaesése, a valtozo globalis jarmdipari trendek) is
visszafogtak a névekedést. Mindezek kovetkeztében hazank legfontosabb kilkereskedelmi partnerének — Németorszag —
ipari folyamatait és azok arazasi hatdsait is kedvezétlen folyamatok befolydsoltak. A német ipari termelés dinamikaja 2018
elejét6l mérséklédik és az autdipart érinté szigorodo szabalyozasok (harmonizalt karosanyag-kibocsatasi szabvany, valamint
a dizelautdkra vonatkozo varhatd korlatozasok) kovetkeztében 2018 kozepétdl negativ tartomanyba siillyedt. Ezt kovetSen
2020. aprilis—majusban a koronavirus-jarvany miatt visszaesd kereslet, akadozo ellatasi lancok, valamint korlatozo
intézkedések kovetkeztében a német ipari termelés az éves 6sszehasonlitasban tébb mint 20 szdzalékos csokkenésével
elérte historikus mélypontjat. Vizsgdlatunk alapjan az ipari konjunktira lassuldsa hozzavetGlegesen fél év késleltetéssel
mérsékli a német termel6i drakat. A német termelGi arak csdkkenése — az importdlt arakon keresztil — atlagosan
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6-3. abra: A német ipari termelés és termeldi arak kapcsolata (bal panel), illetve a német termel&i arak és a magyar
iparcikk inflacié kapcsolata (jobb panel)

Német ipari termeldi arak Magyar iparcikk inflacié
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Megjegyzés: Negyedéves adatok. A bal oldali dbran a német ipari termelGi arak 2 negyedéves, mig a jobb oldali dbran a magyar iparcikk
inflacidé 5 negyedéves késleltetéssel kertilt abrazolasra.
Forras: Eurostat, KSH, MNB-szamitas

sz

Az iparcikkek inflaciéjanak alakulasa mellett a piaci szolgaltatasok arvaltozasa bir kiemelt fontossaggal a hazai
alapfolyamatok kézéptavu lefutdsara nézve. A piaci szolgdltatdsok esetében az ardinamika leginkdbb a belsé gazdasagi
folyamatokkal van Osszefliggésben. Kiemelt témank masodik részében a piaci szolgaltatasok inflaciojat elemezziik
részletesebben a korabbi valsagtapasztalatok tikrében.

A piaci szolgaltatasok inflaciéja a marciusi csucsat kovetéen az elmult honapokban mérsékl6dott, és atlagosan
4,9 szazalékon alakult (6-4. abra). Az elmdlt 7 hdnap dralakuldsat figyelembe véve az év eleje 6ta eltelt id6 rovidsége miatt
még nehéz Gsszehasonlitani a jelenlegi helyzetet a 2008—2009-es vélsag elnyujtottan jelentkezd arazasi hatasaival. A
gazdasagi valsag id6szakaban a szolgdltatdsok inflacidja a 2008 szeptemberében megfigyelt 5,0 szazalék kozeli szintrél
24 hénappal késébb, 2010 szeptemberére 2,0 szazalék kdzelébe, 2011 elejére pedig 1,8 szazalékig mérsékl6dott.
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6-4. dbra: A piaci szolgaltatasok inflacidja valsag-id6szakokban
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Megjegyzés: Atid6pont 2008 szeptemberét és 2019 decemberét jeloli. Addsz(irt, éves
valtozas.
Forras: KSH, MNB

A piaci szolgaltatasok esetében az arazasi folyamatokra érdemi hatassal bir a hazai konjunkturalis és munkaeré-piaci
helyzet. Ezek a hatasok azonban csak bizonyos késleltetéssel jelennek meg. Valsaghelyzetben — mint amilyen a
2008-2009-es valsag volt — elsGként a gazdasagi novekedésben kovetkezett be visszaesés, majd atgylir(izott a munkaers-
piacra, ahogyan a vdllalatok el6bb a bérezési folyamatokban alkalmazkodtak, végiil pedig az darazasi dontéseik
megvaltoztatasaval a fogyasztoi arak alakulasaban is megjelent a hatas. A jelenlegi jarvanyhelyzetben eléretekintve hasonld
folyamatokra szamitunk, ezért részletesebben elemeztik a tobb mint egy évtizede lezajlott gazdasagi valsag tapasztalatait.

6-5. dbra: A szolgaltato szektor hozzaadottérték-lassuldasanak a hazai szolgaltatasok araira gyakorolt hatasanak

folyamatabraja

A szolgaltatasok A bérdinamika A
hozzaadott +3-4 lassulasa a +1-2 szolgaltatasok
értékének negyedeév szolgaltaté negyedév
csokkenése szektorban

inflaciojanak
mérséklédése

4-6 negyedev késleltetés

Forras: MNB

A 2008-2009-es valsag soran a hozzdadott érték a szolgaltato szektorban a kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-
szolgaltatds és a vendéglatas terén esett vissza jelentGsen. A szolgaltatd szektor visszaesése 2009 negyedik negyedévében
érte el mélypontjat. Ami a munkaeré-piaci folyamatokat illeti, a bérdinamika mérsékl6dése a szolgdltatd alagazatok
tobbségében 2010 negyedik negyedévéig folytatddott, ami a hozzdadott érték mélypontjdhoz képest 4 negyedév
késleltetést jelent. Az arak alkalmazkodasa a szolgaltatdsok esetében a hozzdadott érték zuhandasat kovetGen
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5 negyedévvel, mig a bérek alakuldsdhoz viszonyitva minddssze 1 negyedévvel kés6bb kovetkezett be (6-5. abra és
6-6. dbra). Eredményeink aldtamasztdsdra regresszios becsléseket, illetve keresztkorreldcids vizsgalatokat is végeztiink. A
becslési eredmények alapjan a szolgdltatd szektor hozzaadott értékének alakuldsa a bérdinamikara 3—4 negyedévvel késébb
fejti ki hatasat. A késleltetés a szolgaltatasok volumenének valtozasa és a szolgaltatasok inflacidja kozott 4—6 negyedév, mig
a bérek alakuldsdra az drak 1-2 negyedév késleltetéssel reagalnak.

6-6. abra: A piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke, bérdinamikaja és inflacidja kozo6tti kapcsolat
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Megjegyzés: A hozzdadott érték valtozatlan (2015. évi) dron szamolva, termékaddk és
tamogatasok nélkul.
Forras: KSH, MNB

Osszességében az elmult kozel két évtized tapasztalatai alapjan a lassulé kiils6 konjunktura hatdsa atlagosan

s 2

5-6 negyedévvel késébb jelentkezik a hazai iparcikkek araiban. A szolgdaltatdsok esetében a hazai gazdasagi folyamatok
atlagosan 4-6 negyedévvel késGbb fejtik ki hatasukat a munkaerd-piacon keresztil. Mindezek alapjan el6retekintve a
kils6 és bels6 konjunkturdlis hatdsok, melyek az ardinamika mérsékl6dését okozhatjdk, 2021 madsodik felétdl
érvényesilhetnek a hazai alapfolyamatok alakulasaban az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacioja altal, ahogyan a
koronavirus-jarvany miatti specidlis, keresleti—kinalati surléddsokbdl fakadé inflaciés hatasok a normal gazdasagi miikodés

helyrealldsaval kifutnak.
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7. A 2020. és 2021. évi atlagos fogyasztoi

index felbontdsa

V4

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejové és athuzédo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

ar-

Inflacids hatas 2019-ra

Inflaciés hatas 2021-re

Athdzédo Bejové Eves index Athizédd  Bejovd Eves
hatas hatas hatas hatas index
Szabalyozott 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Piaci 1,3 1,7-1,8 3,0-31 09-12 1,8-19 28-3,0
Indirekt addk és intézkedések 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2 0,4
Inflacié 1,4 2,1-2,2 3,5-3,6 1,1-14 22-23 3,4-3,6

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjdk. Az éves valtozas az

ugynevezett athizédd hatds és bejové hatds 6sszegeként all eld. Az athuzédd hatds az éves indexnek az a része, amely az

el6z6 évi arvaltozdsokbdl adodik, mig a bejové hatas az aktudlis év Uj arvaltozdsainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az

athuzdédo és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az

indirektadd-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektadd-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak)

valtozasabol adodo inflacids hatdsokat is. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

s 31z

7

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athtizodé és bejovs hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2020 2021
) Athdzéds Bejové ) Athazéds Bejové .
Atlagos . Atlagos J Atlagos | Atlagos . Atlagos J Atlagos
ior 2. Indirekt- ., Indirekt- , cor sz 1. Indirekt- .., Indirekt- .
athuzodoé X bejové X éves athuzodoé , bejové , éves
) ado- ) ado- . ) ado- , ado- .
hatas , hatas . index hatas B hatas B index
hatas hatas hatas hatas

Elelmiszerek 23 00 6,2-6,3 0,0 85-8,6 13-15 0,0 42 0,0 55-57
nem feldolgozott 2,5 0,0 10,1-10,2 0,0 12,6-12,7 (0,1)-0,1 0,0 5,6 0,0 55-5,7
feldolgozott 2,2 0,0 43 0,0 6,5 21-2,2 0,0 3,4-35 0,0 55-5,7
Ipari termékek 03 0,0 1,1-1,2 0,0 1,4-15 0,8-1,2 0,0 03-04 0,0 1,1-16
tartos 0,1 0,0 1,0-1,1 0,0 09-1,0 (-07)-(-0,3) 0,0 02-03 0,0 (-0,5)-0,0
nem tartds 0,4 0,0 1,2-13 0,0 1,6-1,7 1,5-1,9 0,0 0,4-05 0,0 1,9-2,4
Piaci szolgaltatasok 1,7 0,0 3,1 0,0 48 11-1,4 0,0 2,6-2,8 0,0 3,9-4,0

Piaci energia 2,4 0,0 -0,7 0,0 1,7 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Alkohol, Dohany 2,0 0,8 1,4-1,5 2,4 6,7 0,5-0,7 1,3 0,6-1,0 1,5 41-4,3

Uzemanyag 18 0,0 83 1,2 53 2,8 1,2 3,9 0,0 7,9

Szaba'|yozott arak 0,2 0,0 0,5 0,0 0,7 03 0,0 1,3 0,0 1,6
Inflacié 1,3 0,1 1,8-19 0,3 3,5-3,6 0,9-1,2 0,2 2,0-2,1 0,2 3,4-3,6
Maginflacié 1,4 0,1 2,4-25 0,3 4,2-43 1,1-1,4 0,2 1,7-1,8 0,2 3,3-35

Megjegyzés: A tdblazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos véltozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az Ugynevezett athuzodo

hatas és bejovs hatds 6sszegeként 4ll el§. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adodik, mig a

bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozadsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4athuzédoé és bejové hatasokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbél adddo inflacids hatasokat is. A

részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késbbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, mdivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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