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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli 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 célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél koriili 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 kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté 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 meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetadris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében a kordabban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a Monetaris politikaért és kdzgazdasagi elemzésekért felelGs ligyvezetS igazgatd dltalanos iranyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbzgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikacidt Virag Barnabas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstél.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2020. junius 18-ig rendelkezésiinkre dll6é informdcidkat vettiik figyelembe.
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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) manddtuma a jelenlegi rendkiviili makrogazdasdgi kérnyezetben is az drstabilitds elérése
és fenntartdsa, a pénziigyi stabilitds megdérzése, valamint a Kormdny gazdasdgpolitikdjanak tdmogatdsa. A beérkezett
adatok alapjdn a hazai gazdasdg idei évi teljesitménye a kordbban vdrtndl mérsékeltebben alakul, mikézben az infldcids
kilatasok tartosan lefelé mozdultak el.

Az egészségligyi veszélyhelyzet idébeli lefutdsa, valamint a vildggazdasdg helyredlldsdnak sebessége tovdbbra is csak
rendkiviil nagy bizonytalansdggal itélhet6 meg.

A koronavirus-jarvany megjelenésével a vildggazdasag aktivitdsa jelentésen mérsékl6dott az els6 negyedévben, ami a
havi konjunkturaindikatorok alapjan a masodik negyedévben is varhatéan folytatodik. Majus elejétSl a korlatozasok
enyhitésével a gazdasagi élet fokozatosan ujraindult.

A jarvany terjedése ellen hozott intézkedések a masodik negyedévben a redlgazdasdagi aktivitas visszaesését okoztdk,
mikozben a munkanélkiliségi ratak vildgszerte emelkedtek. 2020 elsd negyedévében az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves
alapon még enyhén ndvekedett, mig a kinai GDP — az elmult 50 év legnagyobb visszaesését mutatva — 6,8 szazalékkal
csokkent. Az eurozdna gazdasagi teljesitménye is jelentGsen mérséklédott, mikézben a konjunkturaindikatorok alapjan a
masodik negyedévben még erdteljesebb visszaesés varhatd. A kelet-kdzép-eurdpai régio tobb orszaga — jelentds lassulas
mellett — éves 6sszevetésben tovabbra is ndvekedést mutatott az elsé negyedévben.

A korladtozé intézkedések hatdsai leginkabb a masodik negyedévi adatokban tikréz6dnek majd. Majus elejétél a
korlatozasok enyhitésével a gazdasagi élet fokozatosan Ujraindult. Az egészséglgyi veszélyhelyzet id6beli lefutasa, valamint
a vilaggazdasag helyreallasanak (iteme tovabbra is csak rendkivil nagy bizonytalansaggal itélheté meg.

A globalis inflacidé mérséklédott az elmult honapokban. A dezinfldciés hatdsok altaldnosan erdsodtek. Az eurodvezet
inflaciéja majusban nulla szazalék kozelébe csokkent, mikozben a maginflacié néhany orszag esetében negativ értékd lett.
A régi6 orszagaiban az atmeneti hatdsok kifutdsaval a fogyasztéi arak emelkedésének Uteme ismét mérsékl6dott. A
koronavirus-jarvany hatasara a vildggazdasag és az eurdzona inflacios kilatasai tartésan, érdemben lefelé mozdultak el.
Ezzel 6sszhangban a globalisan meghatarozd jegybankok elGrejelzései Iényegesen visszafogottabb inflacids kornyezettel
szamolnak a kovetkez6 évekre.

A koronavirus-jarvany hatasara a vilaggazdasag noévekedési kilatasai érdemben romlottak. A dezinflaciés hatasok
altalanosan erdsodtek. Ezzel parhuzamosan a jegybankok tovabbi lazito Iépéseket vezettek be. A kiils6 monetaris
politikai kérnyezet igy jelentésen lazabba valt.

A globalisan meghatarozé jegybankok koziil a Federal Reserve (Fed) véltozatlanul nulla szazalék kozelében tartotta az
iranyadd rata célsavjat az elmult negyedévben. A Fed szamos Uj likviditasnyujtd és hiteleszkéz bevezetésérél dontott,
mikozben folytatta eszkozvasarlasi programjat. Az erGteljes lazitas eredményeként a Fed mérlege marcius eleje 6ta
megkdzelit6leg 3000 millidrd dollarral emelkedett. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) is valtozatlanul hagyta az irdnyadd
ratakat és tovabbi likviditasnyujtd intézkedéseket vezetett be. Az EKB a jarvany hatasainak ellensilyozasara inditott
eszkozvasarlasi programjat (PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme) 1350 millidrd eurdra bdévitette, valamint
meghosszabbitotta a program id6tartamat is.

Régidnkban a cseh és a lengyel jegybank dontéshozadi is nulla kozelébe csokkentették az irdanyado ratakat. A lengyel jegybank
a kotvényvasarlasi programjdval parhuzamosan egy Uj refinanszirozasi programot is elinditott. Ennek keretében a jegybank
a vallalati hitelezés tamogatasa érdekében kedvez6 kondicidk mellett nyujt forrasokat a kereskedelmi bankok szamara. A
roman jegybank dontéshozdéi az elmult negyedévben kétszer is mérsékelték az irdnyadd ratat, valamint folytattak az
eszkozvasarlasi programjukat.
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A gazdasagok ujraindulasaval és a globalisan meghatarozé jegybankok lazité lépéseivel parhuzamosan az elmuilt
negyedévben javult a befektet6i hangulat és mérséklédott a pénzpiacok volatilitasa.

Az id8szak elejét még a koronavirus-jarvany miatt kialakult bizonytalansag hatarozta meg, azonban a korlatozé intézkedések
feloldasaval és a gazdasagi aktivitds Ujraindulasaval érzékelhetd hangulatjavulas kévetkezett be a globalis pénzpiacokon. A
f6bb részvényindexek aprilis 6ta emelkedd trendet kdvetnek, ezaltal korrigdltak az els§ negyedéves esésiik jelentls részét.
A fejlett orszagok hosszi hozamai mérséklédtek az id&szak soran. A javuld hangulat kdvetkeztében a menedékdevizak
gyenglltek, mikdzben enyhilt a dollarlikviditds hianya. A vildgpiaci olajarak magas volatilitdst mutattak: a hataridés
jegyzések rovid ideig negativ tartomdanyba csokkentek, majd az idGszak masodik felében az olaj iranti kereslet
helyreallasaval ismét 40 dollar kozelébe emelkedtek.

Aprilis 6ta a hazai bankkézi és az allampapirpiaci hozamgérbe meredeksége is csokkent.

A hazai bankkozi hozamok az aprilisi emelkedést kdvet6en fokozatos mérsékl6dést mutattak, igy a bankkozi hozamgérbe
lejjebb tolddott az elmult negyedévben. A hosszu allampapirhozamok jelent6s mértékben csokkentek, igy az
allampapirpiaci hozamgorbe is laposabba valt, amihez a jegybanki dllampapir-vasarlasok is hozzajarultak. Az id6szak soran
a forint a régids devizakkal 6sszhangban er6s6do6tt az eurdval szemben.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erés novekedés mellett érte el a koronavirus-jarvany. A jarvany negativ
kovetkezményeit a magyar Kormany és a Magyar Nemzeti Bank gyors és hatékony lépései mérsékelték.

A hazai gazdasdg fundamentumai erdsek, az elmuilt évtizedben kovetett gazdasdgpolitika fenntartotta hazank
makrogazdasagi egyensulyat, valamint csdkkentette kiilsé és belsd sérilékenységét. A koronavirus-jarvany hatasai a hazai
makrogazdasdagi adatokban is megjelentek: 2020 els6 negyedévében a magyar gazdasagi ndvekedés 2,2 szazalékra lassult
éves Osszevetésben. A magyar gazdasag eurozonahoz viszonyitott névekedési tébblete azonban igy is joval meghaladta az
elmult években latott 3 szazalékpont koriili értéket. Bar a beérkezé havi konjunkturaindikatorok alapjan a jarvany hatasa a
masodik negyedévben lesz a legmarkansabb, ugyanakkor az év masodik felében a gazdasagi novekedés helyreallitasaval
parhuzamosan ismételten élénkiilés varhata.

Magyarorszag sikeresen védekezett a koronavirus-jarvany elsé hullamaval szemben, ami megfelel alapot jelent a gazdasagi
novekedés helyredllitdsdhoz. A koronavirus-jarvany okozta negativ redlgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények mérséklését
a magyar Kormany és a Magyar Nemzeti Bank gyors és hatékony |épései tamogattak. A kormanyzati Gazdasagvédelmi
Akcidterv hozzajarul a véllalatok mikodésének fenntartdsahoz, a munkahelyek meg6rzéséhez és az Uj munkahelyek
teremtéséhez, mikoézben a hiteltérlesztési moratérium pénzigyi védelmet nyuljt a nehéz helyzetbe kerilt magyar
csalddoknak és vallalkozdsoknak. Az MNB intézkedései elGsegitették a hazai pénzpiaci folyamatok stabilizdlédasat,
mik6zben a gazdasag minden szerepldje szamara kedvezd feltételekkel elérhetd likviditas tdmogatja a gazdasagi ndvekedés
helyreallitasat.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében a magyar gazdasagban is erds dezinflacios hatasok jelentek meg. Az inflacié erés
valtozékonysaga elGretekintve is fennmarad, azonban az aremelkedés iiteme a koltségérzékeny tételek hatasainak
kifutasaval ujbol a 3 szadzalékos jegybanki cél kozelében stabilizalédik. A koronavirus-jarvany miatt romlé gazdasagi
konjunkttra tobb csatornan keresztiil mérsékli az addsziirt maginflaciot.

A fogyasztdidr-index az év eleji dtmeneti emelkedést kdvetben a vdrakozdsoknak megfelel6en gyorsan visszatért a jegybanki
toleranciasavba, majd annak alsé széléig csokkent. Az Gzemanyagarakhoz két6d6 bazishatasok miatt az inflacid erGs
valtozékonysaga el6retekintve is fennmarad. Az élelmiszerek historikusan magas ardinamikaja emeli az inflaciét, azonban
az aremelkedés Uteme a koltségérzékeny tételek hatdsainak kifutasaval Gjbdl a 3 szazalékos jegybanki cél kozelében
stabilizalédik.

A koronavirus-jarvdny miatt romld gazdasagi konjunktura tébb csatorndn keresztil mérsékli az addszlirt maginflaciot. A
visszafogottabb kiilsG inflacids kornyezet mellett a korabbi évekhez képest gyengébb hazai kereslet is egyre inkabb fékezi
az inflacios alapfolyamatokat. Az erés dezinflacids hatdsok mellett az addszlirt maginflacio 3 szazalék ala csokken: 2020-ban
3,3-3,5, majd 2021-ben 2,6-2,7 szazalékon alakul.
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A Novekedési Hitelprogram Hajra! elGsegiti a hitelpiac és a beruhazasok élénkiilését, ami tamogatja a gazdasagi
novekedés helyreallitasat is.

2020 els6 negyedévében a vallalatok hiteldllomanya 16,5 szadzalékkal, mig a kkv szegmensé kozel 14 szazalékkal béviilt éves
Osszevetésben. A dinamikus novekedést részben a korabban elinditott hiteligénylések folydsitasa, valamint a fizetési
moratdriummal kapcsolatos felfliggesztett torlesztések tamogattak. A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatdsainak
ellensulyozasa érdekében elinditott NHP Hajra!, valamint az MFB hitel- és garanciaprogramok el&segitik a hitelpiac és a
beruhdzasok élénkiilését. Az elérejelzési horizonton a vallalati hiteldllomany névekedési (iteme 6 szazalék kdzelébe lassul,
majd 2021 masodik felétél fokozatosan visszatér a 10 szazalék korili szintre.

A hdaztartasi hitelallomany az els6 negyedév sordn 16 szazalékkal bévilt éves alapon, amelyhez a csaladvédelmi
tdmogatdsokhoz kapcsolédd hitelfelvételek is érdemben hozzajarultak. 2020-ban a jarvany negativ gazdasagi hatdsai,
valamint a lakaspiaci aktivitas csokkenése mérsékli a fogyasztasi és a beruhdzasi hitelkeresletet. Ugyanakkor a babavaré
hitelek tdmogatjak a haztartasi hitelezési folyamatokat. A haztartasi hiteldinamika 2021 els6 felében a moratérium
megszlinése utan 5 szazalékhoz kozeli szintre lassul, majd az elérejelzési horizont végére ismét kétszamjegyd lesz.

Osszességében a hazai GDP 2020-ban szerény iitemben novekedhet. A gazdasdg masodik félévi gyors, ,V” alaku
kilabalasanak feltétele az allami beruhazasok felfutasa és a vallalati hitelezés boviilése. A korlatozé intézkedések
enyhitésével a gazdasagi kilatasok javultak, mikozben azokat valtozatlanul nagyfoku bizonytalansag ovezi.

A makrogazdasagi adatokat az idei évben jelentds valtozékonysag és kettGsség fogja jellemezni. A jarvany negativ gazdasagi
hatasai a masodik negyedévben érvényesiilnek a leginkabb. A GDP tavaszi jelentls visszaesését kovetSen, a harmadik
negyedévtdl a gazdasagi novekedés helyredllasa varhatd. A gazdasag masodik félévi gyors, , V" alaku kilabalasanak feltétele
az allami beruhdzasok felfutasa és a vallalati hitelezés bévilése. A varhatdan lassabban helyredlld kiilsé kornyezettel
dsszhangban az exportra értékesits ipari d4gazatok termelése az év végéhez kdzeledve élénkiilhet. Osszességében a hazai
GDP 2020-ban szerény ltemben névekedhet. A novekedés 2020-ban 0,3-2,0 szazalék, 2021-ben 3,8-5,1 szazalék, mig
2022-ben 3,5-3,7 szazalék lehet. A korabbi valsagid&szakokkal ellentétben hazank eurozénahoz viszonyitott novekedési
tobblete eléretekintve is fennmarad.

A vdllalati beruhdzasok a megemelkedett bizonytalansag kovetkeztében id6ben kitolédnak, azonban a gazdasagi ndvekedés
helyreallitasat a 2020 masodik felében felfutd allami beruhazasok is tamogatjak. Az allami hitel- és garanciaprogramok,
valamint a jegybanki NHP Hajra! és Novekedési Kotvényprogram egyarant a beruhdzdsok élénkiilését segitik. Mindezek
hatasara a beruhazasi rata tartésan magas szinten alakul. A hiteltorlesztési moratérium 2000 milliard forinttal jarul hozza a
vasarlder6 és a munkahelyek megGrzéséhez. A lakossag magas megtakaritasi ratdjanak atmeneti mérsékl6dése, az elmult
években felhalmozott magas vagyon, illetve a lakossagi hiteltorlesztési moratérium jelentds névekedési tartalékot jelent.
fgy a 2008-09-es valsagtdl eltérSen a haztartasok fogyasztasa tovabbra is tdmogatja a gazdasagi névekedés felgyorsulasat.

A jarvany kovetkeztében kilkereskedelmi partnereink novekedési kilatasai hirtelen és nagy mértékben romlottak, amivel
Osszhangban a hazai export és import is mérsékl6dik 2020-ban. A nagy hazai jarm(igydrak aprilis kozepétdél djraindultak,
ugyanakkor a beszallité lancokban tapasztalt fennakaddasok, a globalis kereslet csdkkenése, illetve a megvaltozo fogyasztoi
szokdsok is nehezitik az export korabbi ndvekedési palyahoz vald visszatérését. A varhatéan lassabban helyreallé kiilsé
kornyezettel 6sszhangban az exportra értékesits ipari agazatok termelése az év végéhez kozeledve élénkilhet. A globalis
turizmus esetében lassu kildbalas varhatd, ami a hazai turizmus teljesitményét is cskkenti. A negativ nettd export idén még
fékezi, majd exportpartnereink Ujraindulasaval 2021 és 2022 kdz6tt ismét tamogatja a GDP béviilését.

A folyo fizetési mérleg egyenlege idén Osszességében a tavalyi évhez hasonléan alakul, majd az el6rejelzési horizont
végéig fokozatosan javul. A tartésan fennmarado finanszirozasi képesség eredményeként az orszag kiilsé addssagratai
tovabb mérséklédnek.

2020-ban a folyé fizetési mérleg egyenlegét ellentétes folyamatok alakitjak. A visszaes6 kiilsé kereslet kovetkeztében
mérsékl6d6 arukivitel és turizmus, illetve a jarvany elleni védekezéshez kapcsolédd eszkozbeszerzések csokkentik a
kilkereskedelmi egyenleget. Ezen hatasokat a csereardnyok javuldsa mérsékli. Ugyanakkor a folyd fizetési mérleg
egyenlegét a jovedelemegyenleg hidnyanak csokkenése javitja, ami az alacsonyabb kiilsé és belsé kereslettel 6sszhangban
varhatéan a kilféldi vallalatok alacsonyabb nyereségével all 6sszefliggésben. El6retekintve azonban a jarvany hatdsainak
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kifutasdval a folyo fizetési mérleg egyenlegének fokozatos javuldsa varhatd. A tovdbbra is magas transzferegyenlegnek
kdszonhet6en fennmarad az orszag kilsé finanszirozasi képessége, aminek eredményeként a kiils6 addssagratak is tovabb
csokkennek.

2020-ban a koltségvetés hianya a GDP 3,8 szazalékara emelkedhet a koronavirus-jarvany elleni védekezés koltségei, a
Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, a mérsékl6d6 addbevételek, illetve a lassabb nominalis GDP novekedés hatdsara.
A koltségvetési mozgastér teljes egészének kihasznaldsa tdmogatja az allami beruhazasok masodik félévi felfutasat, ami
el6segiti a gazdasagi novekedés helyredllitdsat. A koltségvetés idei évi hidnya azonban nemzetkodzi 6sszehasonlitdsban
alacsony marad. A majusban benyujtott 2021. évi koltségvetési térvényjavaslat 2,9 szazalékos hianycélt tartalmaz. A GDP-
aranyos allamaddssag rata 2011 6ta tarté folyamatos csdkkenése a magasabb koltségvetési hidny és a nominalis GDP
mérsékelt novekedésének hatdsara 2020-ban atmenetileg megall. Azonban 2021-ben a gazdasag novekedés
helyreallitasaval parhuzamosan az dllamaddssag rata ismét csokkend palyara all.

A koronavirus-jarvany hatasa és idGbeli lefutasa tovabbra is lefelé mutaté kockazatot jelent a gazdasagi novekedés
helyreallitasanak szempontjabal.

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alappalydja korlil harom alternativ forgatokdnyvet emelt ki. A globdlis
koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbdl vald fokozatos (alappalyanal lassabb) kilabalast, illetve a lassu kilabalast
és a virus masodik hullamat feltételez6 alternativ forgatokonyvek alappalyahoz képest alacsonyabb inflacios és
visszafogottabb novekedési palyat eredményezhetnek. A dinamikus fogyasztasb@viléssel szamold alternativ palya
esetében az inflacid6 magasabb, mig a hazai gazdasagi novekedés er6teljesebb az alappalya-elérejelzésnél. A kiemelt
forgatékonyvek mellett a Monetdris Tandacs tovabbi alternativ szcenaridként a versenyképességi reformok megvaldsulasat
valdszinUsit6 palyat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2019 2020 2021 2022
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacié! 3,8 3,8-4,0 30-31 2,9
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,4 3,3-3,5 2,6-2,7 2,9
Inflacié 3,4 32-33 32-33 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0 0,3-1,8 2,8-3,8 3,1-3,2
K6z0sségi végs6 fogyasztas® 2,0 1,3-1,8 1,0-1,4 1,2-1,3
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 15,3 1,7-2,9 6,2-7,2 3,7-4,1
Belfoldi felhasznalas 5,6 2,8-4,0 3,3-39 2,8-3,0
Export 6,0 (-8,1) - (-5,1) 5,8-8,4 5,2-5,6
Import 6,9 (-5,4) - (-3,0) 52-69 4,5-4,8
GDP 4,9 0,3-2,0 3,8-51 3,5-3,7
Munkatermelékenység> 3,2 2,5-3,5 2,1-3,2 2,8-3,3
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,8 (-1,9)-(-1,5) (-1,1)-(-0,9) (-0,8)-(-0,5)
Kulsé finanszirozasi képesség 1,0 0,3-0,7 1,2-1,3 1-1,2
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg -2,0 -3,8 -2,9 (-2,2) - (-2,1)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset3 11,4 6,5-7,5 7,9-8,6 7,1-7,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,0 (-2,5) - (-1,7) 1,6-1,9 0,4-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset3 11,6 5,3-6,4 9,1-9,7 7,8-8,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 (-2,5) - (-1,5) 2,1-2,5 0,4-0,8
Munkanélkiliségi rata 3,4 4,8-5,5 3,8-4,3 3,4-3,7
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 6,4 09-1,2 4,0-4,6 3,1-34
Lakossdgi redljovedelem* 4,7 (-0,7)-0,4 3,3-4,1 3,3-3,5

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapulé 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

A koronavirus-jarvany kovetkeztében a magyar gazdasagban is erés dezinflacids hatasok jelentek meg. A romlé gazdasagi

konjunktura tébb csatornan keresztlil mérsékli az addszlirt maginflaciot. A kiilsé inflacié tartdsan visszafogottan alakulhat,

ami a hazai aremelkedés Gtemét is mérsékli. Emellett a piaci szolgaltatasok iranti atmenetileg gyengébb kereslet miatt az

inflacids alapfolyamatok mérséklédését varjuk. Ezen hatasok kovetkeztében az addszlirt maginflacio 3 szdzalék ala sillyed,

éves atlagban 2020-ban 3,3-3,5, majd 2021-ben 2,6-2,7,

2022-ben pedig 2,9 szdzalékon alakul. Az inflacio er&s

valtozékonysaga el6retekintve is fennmarad, azonban az aremelkedés a koltségérzékeny tételek hatasainak kifutdsaval

Ujbdl a 3 szazalékos jegybanki cél kozelében stabilizalddik.

1-1. dbra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutdsa
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Bizonytalansagi sav

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az elérejelzési
savot mutatja a korabbi évek elGrejelzési hibdjanak szérasainak
figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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Az inflacid a tavaly év végi atmeneti emelkedést kdvet6en
marciusban varakozasainknak megfelel6en ismét visszatért
a toleranciasavba és tovdbb mérsékl6dott. A globalis
koronavirus-jarvany az inflaciés folyamatok alakuldsat is
Az
hénapokban az inflaciéd bazishatdsok miatt dtmenetileg
enyhén emelkedik (1-1. abra). Az inflacié 2020-ban és
2021-ben 3,2-3,3 szazalékon alakul, majd a volatilis,

jelent6s mértékben befolyasolja. elkévetkezendd

koltségérzékeny tételek hatdsainak kifutasaval az inflacié a
3 szazalékos jegybanki cél kozelében stabilizalédik
(1-2. dbra). Az addsziirt maginflacié 2020-ban 3,3-3,5, majd
2021-ben 2,6-2,7, 2022-ben pedig 2,9 szazalékon alakul
el6rejelzésiink szerint.

A hazai aremelkedés iitemére a kiilsé inflacios kornyezet
tovabbra is érdemi mérséklé hatassal bir. A koronavirus-
jarvany negativ gazdasagi hatdsai kovetkeztében az EKB az
inflacios céljatdl elmaradé ardinamikat prognosztizal a
teljes eldrejelzési horizonton. Az eurozdna inflacids és a
hazai ardinamika

szempontjabol meghatarozdbb

maginflacids varakozasat is jelent6s mértékben lefelé
revidealta. A romlé eurdpai névekedési kilatasok hatasara
mérsékeltebb importalt inflacié visszafogja az iparcikkek
aralakulasat. Emellett a koronavirus-jarvany miatt
bevezetett kijarasi korlatozdsok kévetkeztében gyengébb
illetve a lassulé bérnovekedés a

kereslet, piaci

szolgaltatdsok visszafogottabb ardinamikajat

eredményezheti.

Az indirektado-valtozasok az el6rejelzési horizonton az
inflacio emelkedésének iranyaba hatnak. Ennek hatterében
egyrészt a dohanytermékeket érinté jovedéki adé harom
lépcsGben torténd emelése all (2020 januarjatol 2021
januarjaig). Emellett a hatalyos szabalyozas szerint 2020.
julius 1-jétél az lUzemanyagok jovedéki addja némileg
emelkedik (a benzin esetén literenként 5 forinttal, mig a
gazolaj esetében literenként 10 forinttal), ugyanis a Brent
tipusu kéolaj vilagpiaci dra 2020 masodik negyedévében
atlagosan az 50 dollar/hordds szintnél alacsonyabban



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei alakult. Osszességében az indirektadé-valtozasok 2020-ban

2020 2021 2022  és 2021-ben egyarant 0,4 szazalékponttal ndvelik az

) L L inflaciot, mig 2022-ben semleges inflacids hatasuk lesz.
Indirekt addktdl szlirt maginflacié  3,3-3,5 2,6-2,7 2,9

A maginflacion kiviili tételek esetében a feldolgozatlan

Maginflacié 3840 3031 29 élelmiszerek arai a marciusi feltevésiinkh6z képest

Feldolgozatlan
élelmiszerek

13,0 55 3,6 magasabban alakulnak, amit tébb tényez6 egylttes hatasa

magyardz. Egyrészt a koronavirus-jarvany kovetkeztében
Jarm(lzemanyag

e ; 52 58 36 bevezetett hatdrzdrak a kindlat csokkenését okoztdk
és piaci energia ! ! !

Maginflacion

kivili tételek (szallitasi és betakaritasi akadalyok). Masfel6l agazati

Szabalyozott aru

termékek 0,7 2,4 2,5 informéaciok alapjan a gylimolcstermés idén kifejezetten

Bsszesen 18 39 3.0 rossz lehet. A kedvez6tlen id6jarasi korilmények

Inflacié 3233 3233 30 kovetkeztében a friss zoldségek és gyimolcsok jelentGs
)&=, )&=, » , , P . 2

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. karokat szenvedtek el. Idén tavasszal a kordbbi évek

Forris: MNB atlaganal tébb fagyos éjszaka volt, ami nagymértékd karokat

okozott a termésekben. Junius kdzepén a sokéves atlagos
csapadékmennyiség tobbszorose érkezett hazankba, ami a
névények megbetegedését eredményezheti. Az
Gizemanyagok esetében a hataridGs jegyzésarak alakuldsaval
Osszhangban az idei évben az arak csokkenése, mig 2021-
ben bazishatas és a korrigadld jegyzésarak egyittes
hatasaként az drak emelkedése prognosztizalhaté. A
szabalyozott energiaarak nem valtoznak az elGrejelzési
horizont végéig, a nem-energia jellegli szabalyozott arak
esetében pedig a marciusi feltevésiinknél mérsékeltebb
ardinamikdra szamitunk. A koronavirus-jarvany
terjedésének lassitasa érdekében az oktatasi intézmények
bezarasra keriltek. Ennek kovetkeztében a bolcsédei,
ovodai, illetve iskolai étkezéseknél elmaradtak a korabbi
években tapasztalt dremelések. Egyes sportrendezvények
elmaradasa, illetve muzeumok atmeneti zarvatartasa
szintén a szabdlyozott ard termékek mérsékeltebb
ardinamikajat okoztak az idei évben. Osszességében a
koltséghatasok kifutdsaval a maginflacidon kivili tételek
ardinamikdja az el6rejelzési horizont végén 3 szazalék korl
alakul (1-1. tablazat).
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett eldrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényezdk alakuldsa, tovabba az azokra vonatkozo feltevések valtozdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiilsé feltevéseinek alakulasa

Meghatarozé feltevések 2020 2021 2022 Valtozds

El626 Aktudlis El626 Aktudlis El626 Aktudlis 2020 2021 2022
EUR/USD 1,12 1,11 1,12 1,12 1,12 1,12 -0,9% 0,0% 0,0%
Olajar (USD/hordd) 40,3 40,8 42,4 43,0 42,8 43,6 1,2% 1,4% 1,9%
Olajar (EUR/hordd) 36,2 36,6 379 38,2 38,3 38,7 1,1% 0,8% 1,0%
Eurozdna inflacidja* (%) 0,7 02-03-04 1,3 04-08-1,1 1,6 09-13-17]| (-0,5) - (-0,4) - (-0,3) szp. (-0,9) - (-0,5) - (-0,2) szp. (-0,7) - (-0,3) - 0,1 szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 0,9 0,8 1,3 0,7 1,5 0,9 -0,1szp. -0,6 szp. -0,6 szp.
Eurozéna novekedése*(%) 0,8 (-12,6) - (-8,7) - (-5,9) 1,3 3,3-52-6,8 1,4 2,2-3,3-3,8((-13,4) - (-9,5) - (-6,7) szp. 2,0-3,9-5,5szp. 0,8-19-2,4szp.
Felvevépiacaink névekedése** (%) 08-1.2 (-7,0) - (-3,0) 2,4-29 1,0-4,5 1,9 0,5-3,0 (-7,8) - (-4,2) szp. (-1,4) - (1,6) szp. (-1,4)-(1,1) szp.

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

A COVID-19 jarvany globalis elterjedése alapjaiban befolyasolja a vildggazdasag teljesitményét. Fontos kiilkereskedelmi
partnereink névekedési kilatasai hirtelen és nagy mértékben romlottak az elmult hetekben és hénapokban. A tobb orszag
esetében is recessziot hozd elsé negyedév utan még mélyebb visszaesés prognosztizalhaté a masodik negyedévre.
Exportpartnerink ndvekedési kilatasait az eltéré gazdasagszerkezetek (export és belsé kereslet sulya, turizmus és jarmdipar
jelentG6sége), valamint a jarvany elleni védekezés kilénb6zGsége kovetkeztében is jelents bizonytalansag ovezi. A nagy
eurodpai gazdasagok majustdl a jarvanygorbék laposoddsaval parhuzamosan elkezdték a korlatozasok fokozatos enyhitését,
igy a feldolgozdipari és a szolgaltatoszektorhoz kot6dd zleti bizalom is javult. Legfébb kilkereskedelmi partneriink,
Németorszag a gépjarmiiértékesitések élénkitésére 34 milliard euro keretdsszegili programot jelentett be. Jelentds
készpénz tamogatast nyujtanak Uj elektromos és hibrid autdk vasarlasa esetén, illetve a program tovabbi kedvezményeket
is tartalmaz (vallalati autdvasarlas afajanak feltételes eltorlése, gépjarmiadé feltételes eltorlése és innovacids tamogatas a
gyartoknak). Kindban az Ujraindulé gazdasag teljesitménye a hivatalos statisztikakban mar érzékelhetd javulast mutat. Az
eléretekinté indikatorok alapjan a kiilsé konjunktirahangulat majusban a virus terjedésének lassuldsaval és a
gazdasagok fokozatos ujraindulasaval parhuzamosan kismértékben javult. A feldolgozdipari bizalmi indexek Eurdopa-
szerte és a régidban is korrigaltak, ugyanakkor még mindig érdemben negativ tartomanyban alakulnak.

A tartésan visszafogott eurdpai noévekedési kilatasokkal OGsszhangban az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb
elérejelzésében tovabbra is az inflacids céljatol elmarado ardinamikat prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton. Az
eurozbna GDP novekedésére vonatkozd progndzis — a nagymértékl bizonytalansagot és a kiilonb6z6
jarvanyforgatokonyveket szemléltetve — széles tartomanyban alakul. Az Eurépai K6zponti Bank 2020-ra 12,6 és 5,9 szazalék
kozotti visszaesésre szamit, amit 2021-ben 3,3 és 6,8 szazalék kozotti, 2022-ben 2,2 és 3,8 szazalék kozotti ndvekedés
kovethet. A magyar ardinamika szempontjabdl meghatarozé maginflacios el6rejelzés 2020-ban, 2021-ben és 2022-ben
egyarant mérséklédott. Az eurozéna inflacidja az aktualis progndzis alapjan a teljes el6rejelzési horizonton csékkent a
marciusi prognodzishoz képest.

A Brent nyersolaj vilagpiaci ara valtozékonyan alakult az elmdlt idészakban. Aprilis folyaman Szadd-Arabia jelentésen
noévelte a kindlatot, ami az olajar rendkiviili csdkkenéséhez vezetett. Emellett a Nemzetkodzi Energia Ugyndkség becslése
szerint dprilisban a koronavirus miatt bevezetett korlatozasok kovetkeztében negyedével csokkent az olaj iranti kereslet.
Az eredetileg julius 1-ére tervezett termeléscsokkentést végiil majus elsejétdl vezették be, ami a torténelem soran
legmagasabb, napi 9,7 millié horddnyi korlatozast jelent — azaz az 6sszes termelés 10 szazalékat vontak ki a piacrdl. A
termeléscsokkentés kovetkeztében emelkedni kezdett a Brent nyersolaj dra, és majus kézepén 30 dollar/hordé kbzelében
alakult. Junius 6-an a termeléskorlatozds meghosszabbitdsardl dontottek az OPEC+ orszagok. Ezt kovet6en havonta fogjak
fellilvizsgalni a termeléscsokkentés mennyiségét, melyrél a legutdbbi egyeztetés junius 18-an volt, ahol az OPEC+ orszagok
megegyeztek a termeléscsokkentés tovabbi fenntartasardl és a szigorubb megfelelésrdl juliusig bezardlag. Az olajarra
vonatkozé varakozasokat ovatos optimizmus Ovezi a piaci elemz6k korében, akik volatilis, de enyhén emelkedé
olajarakra szamitanak.
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Szamottevé hatast gyakorolhat a hazai koltségvetésre a koronavirus vilagjarvany alakuldasa. 2020-ban a deficit
novekedése egyrészt a gazdasagi ndvekedés lassulasabdl, masrészt a koltségvetés egészségligyi célu és gazdasagvédelmi
intézkedéseibdl ered. A jarvany egészségiigyi és gazdasagi hatasainak kezelését célzé kozvetlen koltségvetési hatassal
jaro intézkedések a GDP 5,2 szazalékat teszik ki a kormanyzati tervek szerint. Az intézkedések jelentGs részét
atcsoportositasokbdl, a tartalékok felhasznaldsabdl, adéemelésekbdl (kiskereskedelmi kilonadd, pénzigyi szervezetek
hozzajaruldsa), valamint az eurdpai unids forrasok atcsoportositasabdl fedezheti a Kormanyzat. Szamitasaink szerint igy az
intézkedések netté egyenleghatdsa a GDP 1,1 szazaléka lehet. Emellett a gazdasagi novekedés lassulasa csokkenti a
tervezetthez képest az addbevételeket (automatikus stabilizator), igy a koltségvetés hianya 3,8 szazalékra emelkedhet
2020-ban, ami anticiklikus fiskalis politikat eredményez (1-3. dbra). 2020-ban és 2021-ben a koéltségvetési mozgdastér
mértékéig az allami beruhazasok emelkedésével szamolunk.

1-3. abra: A fiskalis keresleti hatas (bal panel) és az uniés tamogatasok effektiv felhasznalasa (jobb panel)

_ a GDP szazalékdban a GDP szazalékaban

a GDP széazalékaban a GDP szazalékaban 9 -9
2,0 - 3 . g
1,5 - 7 - 7
6 - - 6
1,0 5 5
0,5 - 4 -4
3 -Q\Q\@ -3
0,0 2 - -
-0,5 - 1 - -1
0 T T T T T T T T 0

-1,0 - 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2019 2020 2021 2022

—O— Effektiv felhasznalas (junius)
— Effektiv felhasznalas (marcius)
Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatas a kiegészitett (SNA) elsGdleges egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti hatas az EU tamogatasok

hatasat csak a koltségvetési onrész mértékéig tiikrozi. Pozitiv el6jel keresletbdvitést, negativ eléjel keresletszikitést jelent.
Forras: PM, MNB

A 2021. évi koltségvetési torvényjavaslatban a GDP 2,9 szazalékara csokken a 2020. évi koltségvetési hiany, ami
el6rejelzésiink szerint elérhetd. A kedvez6bb gazdasagi kornyezetben egyrészt a ciklikus folyamatokbdl adédé magasabb
bevételek, mdasrészt az alacsonyabb kiadasok egyardnt kisebb hidnyt eredményezhetnek. A hidany csdkkenése
kovetkeztében a fiskalis keresleti hatas negativ lehet 2021-ben.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A hazai GDP 2020 masodik negyedévében érheti el mélypontjat, ezt kbvetGen a gazdasag gyors, ,,V” alaku helyredllasara
szamitunk. Az idei gazdasagi ndvekedés feltétele az allami beruhdzasok felfutdsa és a vallalati hitelezés béviilése. Emellett
a hitelezési moratériumnak koszonhet6en a lakossagi fogyasztas az idei év egészében enyhén emelkedhet. El6rejelzésiink
szerint idén a GDP szerény mértékben noévekedhet, mig 2021-ben 3,8 — 5,1 szdzalékkal, 2022-ben 3,5 — 3,7 szazalékkal
bévilhet a gazdasagi teljesitmény. Hazank eurozdénahoz viszonyitott novekedési tébblete fennmarad. Az EKB legfrissebb
el6rejelzésében jelentGsen mérsékelte az eurozéna gazdasagi teljesitményére vonatkozd vdrakozdsat, amit jelentds
bizonytalansag ovez. A hazai gazdasagi folyamatokat szerkezeti kettGsség jellemzi: a visszafogottabb kiilsé kérnyezet miatt
az idei novekedésben a belfoldi kereslet valik meghatarozova. A beruhdzasi rata tartésan — és eurdpai 6sszehasonlitasban
is — magas szinten alakul. A vdllalati beruhazasok a koronavirus hatdsara megemelkedd bizonytalansag kovetkeztében
id6ében kitolédhatnak, azonban az NHP Hajrd! és a vallalati hitelezés béviilése a beruhazasi aktivitas helyrealldsat segiti. A
gyors gazdasagi kilabalast varakozdasaink szerint a 2020 masodik felében felfutd allami beruhazasok jelentésen tamogatjak.
A haztartdsok fogyasztdsa a 2008-2009-es valsagtol eltér6en tdmasza marad a ndvekedésnek, amit az elmult években
felhalmozott magas vagyon és megtakaritdsi rata, illetve a bevezetett lakossagi hitelezési moratérium is tdmogat. A lakossag
magas megtakaritdsi ratdja novekedési tartalékot jelent, igy ennek atmeneti mérséklédése a fogyasztds helyreallasat
tdmogatja. Kilkereskedelmi partnereink ndvekedési kilatasai jelent6sen romlottak, amivel 6sszhangban a hazai export és
import is mérséklédik 2020 folyaman. A varhatdan lassabban helyrealld kiilsé kornyezettel 6sszhangban az exportra
értékesitd ipari dgazatok termelése az év végéhez kozeledve élénkilhet. A nettd export idén visszafogja a novekedést, mig
exportpartnereink gazdasagi Ujrainduldsaval 2021 és 2022 kozott ismét tamogatja a GDP béviilését.

1-4. dbra: Az 4thuz6dé hatasok alakulasa a 2020-as GDP A hazai GDP-novekedés 2020 elsé negyedévében az
novekedésre eurdpai orszagok élmezényében alakult, amit a tavalyi
% kedvez6 gazdasagi teljesitmény hatasara jelentGs
(o
2,5 - 4thuzdédo hatds is magyarazott (1-4. dbra). Ugyanakkor a
2,0 koronavirus gazdasagi hatdsai marcius kozepétdl a hazai
1,5 - makrogazdasagi adatokban is megjelentek. A bevezetett
J korlatozé intézkedések és a vildggazdasag lassulasa
1,0
05 - kovetkeztében a hazai gazdasagi teljesitmény 2020
7
00 madsodik negyedévében érheti el mélypontjat.
7
-0,5 - A koronavirus gazdasagi hatdsai miatt az elGrejelzéseket
0@ © 00Bn® © 0 @ HOBNE © BOLY® £ AT BOBYILNLN T BOBD B e . . L ao
NGNS S S 3N e NN I NN e NN Ovez6 bizonytalansag tovabbra is jelentds, igy
S ESS Y00 ES5 33553 25555G553555 - . el
2758253 o282 00853 5 322 %2R prognodzisunkat savban kommunikaljuk.
SRR XLSHTORTIPEILC LR
B @ 58 £ -a=st oig Feltételezéseink alapjan a virushelyzet javuldsaval a
s o =T 3 Pz ©
- v :;D“' tarsadalmi tdvolsagtartas gyorsan olddédik, a gazdasag
w

gyors helyredlldasaval pdarhuzamosan a masodik
Forras: Eurostat, MNB

negyedévet kovetSen a GDP Ujra bévil. Az idei gazdasagi
teljesitményt a sikeres egészségiigyi védekezés mellett
a felfuté allami beruhazasok, a vallalati hitelezés
boviilése, illetve a lakossagi fogyasztasban rejlé
névekedési tartalék is tamogatja. A névekedés 2020-
ban 0,3 — 2,0 szazalék, 2021-ben 3,8 — 5,1 szazalék, mig
2022-ben 3,5 — 3,7 szazalék lehet (1-5. abra).

A magyar gazdasag eurozénahoz torténd felzarkézasa
folytatédik, a korabbi valsdgidészakok tdbbségével
ellentétben hazank eurozénahoz viszonyitott névekedési
tobblete fennmarad.

Az NHP Hajral, a béviilé vallalati hitelezés, valamint az
idei masodik félévben felfuté allami beruhazasok
kovetkeztében a nemzetgazdasagi beruhazasok segitik
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1-5. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja a gazdasagi kildbalast (1-3. tablazat). 2020-ban a
o 0 koronavirusnak kdszénhetéen ndvekvd bizonytalansag
10 % % 10
eredményeként a vallalati beruhazdsok visszafogottan
8 - -8 alakulhatnak, amit az allami beruhazasok felfutasa
6 | L6 ellenstlyoz. Osszességében idén a nemzetgazdasagi
beruhdazasok 1,7-2,9 szazalékos béviilése mehet végbe.
4 -4 Vérakozésaink szerint az idei évben a jarvanyhelyzet
2 5 miatt csokken6 gazdasagi aktivitds kovetkeztében
/\ kitol6dé vagy elmaradd vallalati beruhazdsok a
0 N/ &+ 0 kovetkezd években potlasra keriilnek. A kapacitasbGvitd
2 L beruhdzasok segitik a szektor beruhazasainak
S S92 3IL S 38 2R 8N élénkiilését. Az NHP Hajrda! és a Novekedési
o o o o o o o o o o o o
(a\] o~ N o~ o~ [a\] o~ (a\] [a\] o~ (a\] [a\] o~

m— E[Grejelzési tartomény MINB ténybecslés Kétvényprogram is a vallalati szektor hitelezését

Osztonzi, ami tdmasza marad a vallalatok beruhdzasi

Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan aktivitasanak. 2020-ban a vallalati hitelezés 6-10
Forras: KSH, MNB

szazalékos bGviilését varjuk (1-7. abra).

1-6. sbra: Beruhazasok éves valtozasa A lakossag beruhazasi aktivitdsa a lakaspiaci ciklus

% kifutasaval, valamint az atmenetileg bizonytalanabba
20 5 vél6 jovedelmi kildtasokkal Gsszhangban mérséklédik.
151 Az dllamilag tdmogatott hitelprogramok (CSOK, Babavaro
10 A . . . ‘.
hitel) ugyanakkor tamaszt adhatnak a haztartasi
5 4 . , . U . .
hitelezésnek, ami 0sztondzheti a lakossagi
0 T T T T T T 1 P ’ . s . . .
/ beruhdazasokat a jarvany miatt kialakult helyzetben is.
-5 -
-10 - Az allam szerepe valsdghelyzetekben jellemzGen
-15 - felértékelédik. A gyors gazdasagi kilabalas az allam
o ~ w m O by N e Ve ’ Yol o e, 7 Vs
P pa p P g N N élénk beruhazasi aktivitdsa mellett valésulhat meg. Az
N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ’ . ’ ’ Ve Ve . ’ .. re 77
) ) L allami beruhdzasok az év masodik felében torténd
ElGrejelzési tartomany = Beruhazas ., L, , L,
felfutdsat az unidés effektiv felhasznalasi keret
Forras: KSH, MNB novekedése is tamogatja, ezen felil pedig a sajat

i . . o forrasb6l  torténé  beruhdzasok  emelkedésére
1-7. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor .. ) 3 .

o o i i i szamitunk. Emellett az allam a maganberuhazasok

hitelallomanyanak éves valtozasa

élénkitésére is jelents t6ketranszfereket biztosit. 2020

20 % 90 utan az allami beruhdazasi rata mérséklédik, 6sszhangban
az EU-forrasok kifutasaval.
15 - 15
10 L 10 A nemzetgazdasagi beruhdzdsi rata 2019-ben 28,6
szdazalékon alakult, amellyel hazank Eurdpa élmezényébe
> -5 tartozott. El6rejelzésiinkben tartésan és nemzetkozi
0 0 Osszevetésben is magas beruhazasi ratara szamitunk
(1-3. tablazat).
5 - -5
10 10 Varakozdasaink szerint a lakossagi fogyasztas tovabbra is
DO d N M T INON0 OO N M a gazdasagi novekedés meghatarozé tényezGje marad
O d H d4 d d d d 4 d4 4 &N NN N
R RSRRIRRIIRRIRRLIRERR (1-8.4bra). A koronavirus és a jarvany elleni
Kkv Villalat Elérejelzés marcius védekezéshez kapcsolddd korlatozasok a masodik

_ ) y . o .. negyedévben a fogyasztds szintjének visszaesését
Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé , N L. L,
) ) ) ) oo L eredményezik. Ugyanakkor a lakossagi megtakaritasok
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati névekedési item a | L. intie novekedési
teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hiteldllomany €s a netto penzugyl vagyon magas szintje novekedesi

alapjén. Forras: MNB tartalékot jelent a lakossagi fogyasztas szamara, mig a

fizetési moratérium tovabbi fogyasztasra kolthet6
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2019 2020 2021 2022
Tény ElGrejelzés
Bruttd alldeszkbz- o5 1 59 62.72 3,7-4,1
felhalmozas
Allami beruh. 7,9 55-6,7 (-8,1)-(-6,6) (-0,8)-0,0
Privat beruh. 17,6 0,7-19 10,2-11,0 4,8-5,0
Beruhazasi rata 28,6 28,7-28,9 29,4-29,5 29,6

Megjegyzés: Az EU27 orszagok beruhazasi rataja az Eurdpai Bizottsag

el6rejelzései alapjan.
Forras: KSH, MNB, Eurdpai Bizottsag

1-8. abra: Fogyasztas éves valtozasa

%

2016
2017
2018
2019
2020
2021

ElGrejelzési tartomany — e Fogyasztas

Forras: KSH, MNB

2022
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jovedelmet szabadithat fel a  haztartasoknal
(részletesebben lasd 3-1 keretes iras). Varakozasaink
szerint a korlatozdsok feloldasa utan az év masodik
felében a fogyasztds ujra béviil, a fogyasztéi viselkedés
rovidtavi  valtozdsatél  (fogyasztas  elhalasztasa,
jarvanytdl valé félelem, moratérium igénybevételének
mértéke) fuggben 0,3 — 1,8 szazalékos novekedésre
szamitunk.

A korabbi években dinamikusan bd&vilé haztartasi
hitelezés  novekedési ilteme a hitelkereslet
csokkenésével 6sszhangban mérséklédhet (1-9. dbra). A
romlé gazdasagi kilatasok a kockazati tolerancia
csokkenéséhez és a hitelfeltételek szigoritasahoz
vezethetnek. Ugyanakkor az allamilag tdamogatott
hitelprogramok mellett a hitelezési moratérium is
tamaszt adhat a haztartasi hitelezésnek, a babavaro
hitelek iranti kereslet a romlé gazdasagi kérnyezet
ellenére is erételjes.

A moratérium a lakossagi jovedelem felhasznalasanak
atrendezédését eredményezi feltevéseink szerint (Id. az
1-2. keretes irast). Ennek hatdsara, illetve a korabbi
években jellemzdnél érdemben lassabb
bértomeghdviilés kovetkeztében 2020 soran
mérséklédhet a lakossag nettdé pénziigyi megtakaritasa
(1-4. tdblazat), ugyanakkor a lakossdag pénzigyi
vagyonanak novekedése tovabb folytatddik. A gazdasag
helyreadlldsaval a kovetkez6 években ujra emelkedhet a
lakossagi megtakaritas, melyet a vonzd feltételeket
kindld Magyar Allampapir Plusz (MAP+) konstrukcid,
valamint az allampapir-keresletet 6szténzd intézkedések
(szdmlavezetési dijmentesség, kedvezs visszavalthatdsag
és kamatadd eltorlés) is segitenek (részletesebben lasd
4-1 keretes iras). Ezzel 6sszhangban a fogyasztasi rata
2020-ban atmenetileg emelkedik, majd 2021-t6l ujra
csokken, mig a lakdspiaci ciklus  kifutasaval
parhuzamosan a beruhazasi rata fokozatos csokkenésére
szamitunk.

A COVID-19 globalis elterjedése alapjaiban rajzolta at a
vilaggazdasag teljesitményére vonatkozo varakozasokat.
Kiilkereskedelmi partnereink novekedési kilatasai
hirtelen és nagy mértékben romlottak. A tobb orszag
esetében is recessziot hozd els6 negyedév utan még
mélyebb visszaesés prognosztizalhaté a masodik
negyedévre. Exportpartnerink ndvekedési kilatasait az
eltéré gazdasagszerkezetek (export és belsd kereslet
sulya, turizmus és jarmlipar jelentGsége), valamint a
jarvany elleni védekezés kiilonbozésége kovetkeztében
jelentGs bizonytalansag 6vezi. Az Eurdpai Kézponti Bank
juniusi prognodzisa szerint a hazai kivitelben
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1-9. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése 60 szazalékot meghaladé eurdzona tagorszagok

% % gazdasagi  teljesitménye  széles  tartomanyban

20 7 r 20 szorédhat, a GDP visszaesése 5,9 és 12,6 szazalék
15 7 -5 kozotti savban alakulhat 2020-ban.

10 - - 10

5 Hazdank kis nyitott gazdasag, amely mélyen integralddott

0 az eurdpai (német) jarmdipari értéklancba. A korlatozo

| intézkedések bevezetésével marciusban és aprilisban a

10 hazai iparban nagy sulyt képvisel6 exportra termeld

alagazatokat (els6sorban a jarm(- és gépipart) hetekig

- -15 . T . P o ere

teljes leallas jellemezte. A nagy hazai autégyarak aprilis

-20 O N S h O~ O a N m 20 kozepétdl ugyan sorra Gjraindultak, azonban a

O d d d d d d d d d ddad o o o . , e

2382882323888 818928-°.8 beszallité lancokban tapasztalt fennakadasok, a globalis

kereslet csokkenése és a megvaltozo fogyasztoi
szokasok is lassithatjak az export korabbi ndvekedési

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik palydhoz valé visszatérést. Emellett az elmult években
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.

Forras: MNB

El6rejelzési tartomdny — emm=Haztartasi hitelezés

felfutd kulféldi turizmust lassu kilabalas jellemezheti,

ami  befolydsolja a  szolgdltataskulkereskedelem
alakuldsat. Eldrejelzésink szerint a hazai export és

import is mérséklédik 2020 folyaman (1-10. abra). A

1-4. tablazat: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és netté netté export visszafogja az idei évi novekedést. A

megtakaritasl rataja a rendelkezésre allo jovedelem varhatéan lassabban helyredllé kiilsé koérnyezettel

aranyaban osszhangban az exportra értékesité ipari agazatok
Netto termelése az év végéhez kozeledve élénkilhet.
Fogyasztasi rata megtakaritasi Beruhazasi rata Exportpartnereink Gjraindulé novekedésével
rata
6sszhangban a netté export novekedési hozzdajaruldsa
2019 828 89 84 2021 és 2022 koz6tt ismét pozitiv lesz.
2020 83,5-83,9 7,8-8,3 8,2-8,3
2021 83,2-83,5 9,1-9,3 7,4-7,5
2022 83,1-83,3 9,5-9,6 7,2-7,3

Forras: MNB-szamitas

1-10. abra: Az export alakuldsa

%
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Forras: KSH, MNB
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1-2. keretes iras: A lakossagi és vallalati hitelmoratérium gazdasagi hatasai

A koronavirus gazdasagi hatasainak kezelését szolgdlja az altalanos fizetési moratérium bejelentése, amellyel a 2020.
marcius 18-ig folydsitott vallalati és lakossagi hitelszerzodések torlesztései automatikusan felfiiggesztésre keriilnek 2020
végéig. Az intézkedés jelent6s mértékben enyhiti a hitellel rendelkezé gazdasagi szerepl6k likviditasi fesziiltségeit. Aldbbi
keretes irdsunkban a moratérium lehetséges gazdasagi hatasait szamszer(sitjuk, ami feltevéseink szerint hozzajarul a
gazdasagi kilabalashoz a vallalatokra és haztartdsokra rakddé terhek enyhitésén keresztiil.

A moratéorium a vallalati hitelek esetében hozzdjarul ahhoz, hogy a koronavirus hatdsara alacsonyabb
kapacitaskihasznaltsag és a csédratak megemelkedése kovetkeztében a gazdasagban m(ikodo termelési lancok, valamint a
kialakult munkafolyamatok ne szakadjanak meg. A fizetési moratérium emellett tdmogatja a hiteldllomany bdviilését,
hiszen a vallalatoknak folydsitott hitelek visszafogottabb torlesztéssel parosulnak. A moratdrium altal érintett vallalati
hiteltorlesztések 6sszesen kériilbeliil 2500 milliard forintot tehetnek ki. Feltevéseink szerint mintegy 1500 milliard forint
értékben veszik igénybe a vallalatok a torlesztés felfliggesztését. Az igy felszabaduld, atmenetileg szabadon felhasznalhaté
O6sszeg — amely becslésiink szerint az éves vallalati bérkoltség-tomeg megkozelitéleg 6,5 szazaléka — nagyobb
mozgasteret biztosit a vallalatoknak a gazdasagi kilabalas id6szakaban. (1-11. dbra)

1-11. abra: A vallalati és lakossagi hitelmoratérium hatasa

VALLALATI

HITELMORATORIUM LAKOSSAGI

HITELMORATORIUM

VALLALATI ,
HITELTORLESZTES LAKOSSAGI
‘TE“ES HATAS) HITELTORLESZTES 1100 mrd

v
v Eves netté keresettomeg FELSZABADULO Mintegy
. kézel 4,5 szazaléka MEGTAKARITAS 600 mrd
S heas Mintegy T50-70 szézalékit
! 50-70 szazaléka
(VARHATO HATAS) 1500 mrd V fogyasztjak el

Eves vallalati bérkoltség-tomeg Eves fogyasztasi kiadas | JEY(ee]:Je 3 o1/ ] 300-420 mrd
kozel 6,5 szazaléka 1,4 - 1,9 szazaléka FOGYASZTASRA

A lakossagi hitelekre vonatkozo torlesztési moratorium elGsegitheti a jovedelmek esetleges csokkenése miatt kiesé

Forras: MNB

fogyasztas potlasat, ezaltal a haztartasok fogyasztasanak idébeli simitasat (1-11. abra). A haztartasi hitelek moratérium
altal érintett torlesztorészletei 6sszesen korilbeliil 1100 milliard forintot tehetnek ki. Feltevéseink szerint korilbelul 600
millidrd forint értékben veszik igénybe a haztartasok a moratériumot. A torlesztés atmeneti elhalasztasa lehet&séget
biztosit, hogy a lakossag a rendelkezésére allé jovedelem ezen részét fogyasztasra, vagy beruhdzasra forditsa. Becslésiink
szerint a 2020-ban felszabadulé megtakaritds az éves netto keresettomeg kozel 4,5 szazaléka. A moratdrium igénybevétele
hozzajarul a fogyasztas szintjének gyors helyredllasahoz, varakozasaink szerint a felszabadul6 6sszeg 50-70 szazalékat
fordithatjak fogyasztasra a haztartasok.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

Varakozasaink szerint a gazdasagi kildbalassal 6sszhangban a munkaerdpiac visszarendezddése is megindul az év masodik
felében. A foglalkoztatottsag gyors helyrealldsat a kkv-k szdmdra nydjtott Gj hitelforrasok (NHP Hajra!), valamint a
munkahelyvédelmi és munkahelyteremtd intézkedések is tamogatjak. A munkakereslet emelkedése és a gazdasagpolitikai
intézkedések hatasdra az elveszett munkahelyek jelent6s része mar év végéig potlasra kertilhet. A kijarasi korlatozdsok
kdvetkeztében ideiglenesen inaktivvd valt alldsveszt6k visszatérésével a munkanélkiiliségi rata 2020 harmadik
negyedévében tet6zik. A munkanélkiliségi rata a teljes foglalkoztatottsag ujbdli megkozelitésével 4 szdzalék ala sillyed. A
bérek Ujratargyalasaval, a mozgdbérek és jutalmak visszafogasaval a bérdinamika szamottevd lassuldsa varhatd 2020-ban.
A gazdasdg gyors helyreallasaval ismét erdsodik a verseny az Uj munkaerds felvételéért és az eddigi allomany megtartdsaért,
az idei atmenetileg alacsonyabb béremelkedést korrekcid koveti 2021-ben.

1-12. dbra: A foglalkoztatds éves valtozasa a A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi hatasok a masodik
versenyszféraban negyedévt6l a  munkaer6piacon is  jelentkeznek.

o Varakozasaink szerint a vallalatok a 2008-2009-es valsaghoz

4 képest gyorsabban reagdlhatnak elbocsatasok, ideiglenes
3 ledllasok és csokkentett munkadraszam formajaban.
2 - Vdrakozasaink szerint a gazdasagi kilabalassal 6sszhangban
1 - a munkaerdpiac visszarendez6dése is megindul az év
0 masodik felében.
17 A vdllalatok t6kehelyzetikt6l flggéen igyekeznek
2 7 megtartani a munkaer6 nagy részét, a foglalkoztatottsag
-3 - gyors helyredllasat a kkv-k szamara nyujtott Uj
2016 2017 Eléigjleilgzésizt(a)i?oméa?/zo 2021 2022 hitelforrasok (NHP Hajra!), valamint a munkahelyvédelmi
=\/ersenyszféra foglalkoztatas és munkahelyteremt6 intézkedések is tamogatjak. A
Forras: KSH, MNB roviditett munkaidére vonatkozéd bértamogatds a

vallalatokat tovabbi |étszamcsokkentés helyett intenziv
oldali alkalmazkodasra 6sztonzi, azaz a részmunkaidGben

1-13. 4bra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa dolgozdk ardanyanak gyors emelkedését prognosztizaljuk (a

részmunkaidGsodés hatasairdl részletesebben a 6.2 kiemelt

6,0 % témaban  foglalkozunk).  Vdrakozasaink szerint a
munkaerdpiaci kapacitasok gyorsan visszaépiilnek, igy a

55 részmunkaid&sek aranya is visszatér a korabbi szintjére.
>0 - A jarvany gazdasagi hatasai miatt tobb, mint 100 ezer
4,5 - munkahely sziinhet meg. A munkakereslet emelkedése és
a gazdasagpolitikai intézkedések hatdsara az elveszett
40 - munkahelyek jelent6s része mar év végéig potlasra
3,5 - keriilhet, igy a versenyszféra foglalkoztatottsdga 1,5-2,5
szazalékkal mérséklédik az idei év atlagaban. (1-12. dbra) A
30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ kijarasi korlatozdsok kovetkeztében ideiglenesen inaktivva

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

valt dllasveszt6k visszatérésével a munkanélkiliségi rata
Elérejelzési tartomany  ====Munkanélkilliségi rata 2020 harmadik negyedévében tetézik, majd ezt kévetSen
Forras: KSH, MNB csokkenésnek indul. A munkanélkiliségi rata a teljes

foglalkoztatottsag Ujbdli megkozelitésével 4 szazalék ala
stllyed (1-13. abra).

A gazdasagi helyzet gyors megvaltozasa és a munkaerGpiaci
feszesség enyhiilése felilirja az eddigi béremelési terveket,
amihez a jogi feltételek is adottak. A bérek
ujratargyalasaval, a mozgdbérek és  jutalmak
visszafogasaval a bérdinamika szamottevé lassulasa
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1-14. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset és atlagos  varhaté 2020-ban (1-14. 4&bra). A gazdasag gyors

munkaer6koltség éves valtozasa helyreallasaval ismét er6sodik a verseny az Uj munkaerd
felvételéért és az eddigi dllomany megtartdsaért, az idei
12 - % atmenetileg alacsonyabb béremelkedést korrekcio koveti
eldrejelzésiink szerint: a versenyszféra bérek 2021-ben

10 4 9,1-9,7, 2022-ben 7,8-8,3 szazalékkal nének.
8 - Az atlagos munkaerd6koltséget adocsokkentések mérséklik.
Egyes agazatokban a  munkaltatéi  jarulékfizetési
6 - kotelezettségek elengedésre keriilnek rovid tdvon, valamint
a szocialis hozzajarulasi addé 2020. julius 1-jétél
4 2 szazalékponttal csokken. Az el8rejelzési horizonton
, tovabbi 2 szazalékponttal mérséklédhet a szocidlis

hozzajarulasi add, varakozasunk szerint 2022 elején.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Brutto atlagkereset = Atlagos munkaerékoltség

Forras: KSH, MNB

22

1-3. keretes iras: A beruhazasok szerepe a gazdasagi kilabalasban

1,8 szazalékkal mérséklodtek a nemzetgazdasagi beruhazasok 2020 els6 negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, ezzel megtort a beruhazasok hosszu ideje tarto béviilése. A gépberuhazasok 7 szazalékkal cs6kkentek, mig az
épiiletjellegili beruhazasok 2,8 szazalékkal emelkedtek. A beruhazasi teljesitmény 58 szazalékat megvaldsito, legalabb 50
f6t foglalkoztaté vallalkozasok korében a fejlesztések volumene a korabbi idGszakok atlagos Gteménél Iényegesen
mérsékeltebben, 4 szazalékkal nétt, a beruhazasok 10 szdzalékdt realizalé koltségvetési szerveknél a fejlesztések 17
szazalékkal elmaradtak a bazisid6szakitol. Vélhet6en mar a koronavirus-jarvany is visszafoghatta a legnagyobb sullyal bird
agazat, a feldolgozoipari fejlesztések dinamikajat, amely a tavalyinal csak jelent6sen kisebb mértékben, 1,1 szazalékkal
novekedtek. A beruhazasi teljesitménybdl szintén nagyobb részt képvisel6 ingatlaniigyletek 10,4, a mez6gazdasag 30,8, és
a kereskedelem és gépjarmujavitds 1,5 szazalékos novekedését ellensulyozta, hogy a harmadik legnagyobb sulyu
szallitmanyozds és raktarozas 5,7 szazalékkal csokkent, valamint a nemzetgazdasagi agazatok tobbségében szintén
mérséklodést mutatott a beruhazasok volumenindexe 2020 elsé negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz mérten.

2019-ben a hazai beruhazasi rata 28,6 szazalékon alakult, ami az Eurdpai Unié élmezényébe tartozik. A rdta
emelkedéséhez az allami beruhazasok mellett a vallalati és lakossagi beruhazasok egyarant hozzajarultak. Hazankban az
elmult években a vallalati szféra jelentds kapacitasbovitéseket végzett, a vallalatok beruhdazasi aktivitdsa 2017-2019-ben
kétszamjegyl boviilést mutatott. A Samsung SDI, Mercedes-Benz, MOL, Granit Pdélus, SK Innovation, BMW, Budapest
Airport, FAKT AG és a Toray egyiittesen tobb ezer millidrd forint érték(i — egyenként is 100 milliard forintot meghaladd —
beruhazast hajtottak végre, melyek kozil szdamos projekt megvaldsitasa jelenleg is folyamatban van (1-15. abra).
Ugyanakkor a MAPI Magyar Fejlesztési Iroda Zrt. informaciéja alapjan a jarvanyhelyzet altal okozott gazdasagi karok
ellenére is van Magyarorszagon 3500, tobbségében hazai tulajdonu vallalkozas, amely készen all el6remutato
befektetésekkel (hozzavet6leg 500 milliard forint értékben) névelni a termelés hatékonysagat.
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1-15. dbra: 2020-2022-es évekre litemezett nagyberuhazasok

Mercedes | ] 490
MOL [ 390
Samsung SDI | 390
SK Innovation 339
FAKT AG 313
BMW | ] 310
Budapest Airport 225
Toray 127
Zala Springs 77
Jysk I 65
Pannonia Bio Zrt. 52
Mercedes I 50
BorsodChem ] 45
Lotte Aluminium 44
Lufthansa = 43
Hanon | ] 36,7
Doosan _ 32
cMC | 32
Continental 31
Pepco 27,2
2020 2021 2022

Megjegyzés: Adatok millidrd forintban. Az lres oszlopokkal jelolt beruhazasok
lefutdsara nem all rendelkezésre informacié. Forras: Sajtdinformaciok alapjan MNB

A koronavirus-jarvany hatasara érdemben megemelkedett a gazdasagi kilatasokat 6vezé bizonytalansag, aminek
kovetkeztében szamos vallalat kiadasainak feliilvizsgalatara és atstrukturalasa kényszeriil, amely sok esetben a
beruhazasok idébeli kitolasaval, rosszabb esetben elhalasztasaval jar. Magyarorszagi példa erre a BMW debreceni
gyarépitésének honapokkal torténdé halasztasanak bejelentése. Amennyiben a vildggazdasagi kilatasokat oOvez6
bizonytalansag hosszu tavon fennmarad, illetve a hazankban kapacitasbGévitést tervezs és végrehajto iparagak (elsGsorban
jarmlipar) kilabalasa elhuzédik, az a vallalati beruhazasok atiitemezéséhez vezethet.

Vilsaghelyzetekben az anticiklikus fiskalis politika a gazdasagi kilabalas fontos tdmasza. Erdemes megjegyezni azonban,
hogy a fiskalis intézkedések gazdasagi hatasai szerkezetiik alapjan kiilonb6znek (1-5. tablazat). Az allami beruhazasok
jelent6sége a magas multiplikator hatasanak koszénhet6en felértékel6dik, mivel hatékonyan képes a rendelkezésre allo
forrasokat gazdasagi névekedésre forditani. Becslésiink szerint egységnyi allami beruhazas koézel 0,8 egységgel emeli a GDP
szintjét, aminek rovid tava hatasa az épliletjellegii beruhdzasok esetén ennél is magasabb. Eppen ezért kiemelten fontos,
hogy az allami beruhazasok mar idén megvaldésuljanak, ezzel is tamogatva a gyors gazdasagi kilabalast.

A kormanyzati beruhazasok novekedését osztonzik a jarvany elleni védekezés egyes kiadasai és a Gazdasagvédelmi
Akcidterv beruhazasi intézkedései is. A Gazdasagvédelmi Alapbdl tobbek k6zott 82 milliard forint kerilt atcsoportositasra
a Budapest-Belgrad vasutvonal kivitelezésére, 79 millidrd forint kozutfejlesztésre és 24 milliard forint a Magyar Honvédség
beruhazasi és felljitasi kiadasaira. Emellett a K6zponti Maradvanyelszamolasi Alapba befizetett tobb mint 300 milliard
forint forrds els6sorban a beruhazasi és felhalmozasi célu kiadasokra keril felhasznalasra. Ezek tényleges hatdsat
csokkentheti, hogy a Gazdasagvédelmi Alapnak fedezetet nyujtd atcsoportositasok is érinthettek beruhazasi tételeket.
El6rejelzésiinkben ugyanakkor a koltségvetési mozgastér mértékéig az allami beruhdzisok emelkedésével és azok
gazdasagélénkitd hatasaval szamolunk.

1-5. tablazat: Multiplikator hatasok beruhazasi szektorok és a felhasznalas jellege szerint

Epiilet Gép Egyéb Teljes
Villalati 0,77 0,34 0,77 0,43
Lakossagi 0,89 0,43 0,84 0,78
Allam 0,90 0,41 0,88 0,77
Teljes 0,84 0,35 0,81 0,52

Megjegyzés: A tablazat azt mutatja, hogy egységnyi beruhazas megvaldsitasa hany egységgel emeli a
GDP-t az adott évben. Egyéb beruhazas: Nem éplilet és nem gépjellegli beruhazas (pl.: tenyészallatok,
immaterialis javak). Forrds: MNB
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1-6. 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 3,7-4,0 3,8-4,0 3,3-34 3,0-31 3,0 2,9

'm”:igriil;lt;?;hatésokté' szdirt 3,4 3,2-35 33-35 2,9-3,0 2,6-2,7 3,0 2,9

Inflacié 3,4 2,6-28 3,2-3,3 3,4-3,5 3,2-3,3 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 5,0 3,7-4,0 0,3-1,8 3,2-3,5 2,8-3,8 3,0 3,1-3,2

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

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 15,3 1,1-2,9 1,7-2,9 4,6-6,2 6,2-7,2 3,0 3,7-4,1

Belfoldi felhasznalas 5,6 2,3-3,0 2,8-4,0 3,0-3,6 3,3-3,9 2,7 2,8-3,0

Export 6,0 1,7-3,7 (-8,1) - (-5,1) 7,5-9,6 58-8,4 6,2 5,2-5,6

Import 6,9 2,1-3,8 (-5,4) - (-3,0) 6,4-8,3 52-6,9 5,4 4,5-4,8

GDP 4,9 2,0-3,0 0,3-2,0 4,0-4,8 3,8-5,1 3,5 3,5-3,7

Munkatermelékenység® 3,2 2,6-3,2 2,5-3,5 3,9-4,4 2,1-3,2 3,4 2,8-3,3
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,8 (-0,6) - (-0,5) (-1,9) - (-1,5) (-0,4)-0,2 (-1,1)- (-0,9) 0,0-0,7 (-0,8) - (-0,5)

Kulsé finanszirozasi képesség 1,0 1,6-1,8 0,3-0,7 1,7-2,4 1,2-1,3 1,6-2,3 1-1,2
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -2,0 (-2,0) - (-1,6) -3,8 (-1,2) - (-0,8) -2,9 (-1,1)-(-0,8) (-2,2)-(-2,2)
Munkaerépiac

gltTargiZtiasze‘:fSégi brutts 11,4 85-9,1 6,5-7,5 8,4-8,6 7,9-86 7,7 71-75

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 1,0 (-0,6)-(-0,3) (-2,5)-(-1,7) 0,1-0,4 1,6-1,9 0,1 0,4-0,6

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 11,6 8,8-9,6 53-6,4 9,0-9,2 9,1-9,7 8,4 7,8-8,3

Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 (-0,4)-0,1 (-2,5) - (-1,5) 0,2-0,6 2,1-2,5 0,1 0,4-0,8

Munkanélkiiliségi rata 3,4 3,9-4,2 4,8-5,5 3,8-3,9 3,8-4,3 3,7 3,4-3,7

ﬁ;ﬁ;gizfg liszc;mi”é'is fajlagos 64 48 09-12 3,5-37 4,0-46 4,2 3,1-34

Lakossagi realjovedelem? 4,7 3,8-4,1 (-0,7)-0,4 2,9-31 3,3-41 2,5 3,3-35

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen 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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1-7. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2020 2021 2022
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2020. junius) 3,2-3,3 3,2-3,3 3,0
Consensus Economics (2020. junius)’ 2,4-3,0-3,9 0,7-2,9-3,8
Eurdpai Bizottsag (2020. mdjus) 3,0 2,7
IMF (2020. aprilis) 3,4 3,3 3,2
OECD (2020. junius) 3,5 1,8-2,1
Reuters-felmérés (2020. junius)’ 2,6-3,1-3,5 1,9-3,0-3,7 2,9-3,2-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2020. junius) 0,3-2,0 38-51 3,5-3,7
Consensus Economics (2020. junius)' (-6,8) - (-4,8) - (-2,8) 2,0-4,2-7,3
Eurdpai Bizottsag (2020. majus) -7,0 6,0
IMF (2020. aprilis) -3,1 4,2 2,6
OECD (2020. junius) (-10,0) - (-8,0) 1,5-4,6
Reuters-felmérés (2020. junius)’ (-6,8) - (-4,9) - (-3,0) 2,8-4,3-6,3 2,1-3,4-4,2

Folyd fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2020. junius)

Eurdpai Bizottsag (2020. majus)
IMF (2020. aprilis)

OECD (2020. junius)

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3

MNB (2020. janius)

Consensus Economics (2020. junius)’
Eurdpai Bizottsag (2020. majus)

IMF (2020. aprilis)

OECD (2020. junius)

Reuters-felmérés (2020. junius)’'

(-1,9) - (-1,5)
1,3
-0,1
(-1,3)-(-1,2)

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

(-1,1)-(-0,9)
1,5
-0,6
(-1,3)-(-0,4)

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

Kilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo elérejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2020. junius)

EKB (2020. junius)

Consensus Economics (2020. junius)?
Eurdpai Bizottsag (2020. majus)?
IMF (2020. aprilis)?

OECD (2020. jlnius)?

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

(-12,6) - (-8,7) - (-5,9)

-6,5

-6,6

-6,2
(-10,1) - (-7,9)

1,0-4,5
3,3-52-6,8
5,0
5,7
4,7
2,7-6,0

(-0,8) - (-0,5)

-0,3

(-2,2) - (-2,1)

1,5

(-2,0) - (-1,9) - (-1,5)

0,5-3,0

2,2-3,3-3,8

1,8

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 Monetdris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alappalydja kortl harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A globalis
koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbdl valo fokozatos (alappalyanal lassabb) kildbaldst, illetve a lassu kildbaldst
és a virus masodik hulldmat feltételez6 alternativ forgatdkonyvek alappdlydhoz képest alacsonyabb inflacidés és
visszafogottabb novekedési palyat eredményezhetnek. A dinamikus fogyasztasbdéviiléssel szdmold alternativ palya
esetében az inflacid6 magasabb, mig a hazai gazdasagi novekedés erGteljesebb az alappalya-elérejelzésnél. A kiemelt
forgatokonyvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridéként a versenyképességi reformok megvaldsuldsat
valdszin(sitd palyat targyalta.

A globadlis  koronavirus-jarvdany  okozta  gazdasagi
visszaeséshbdl vald fokozatos (alappalydnal lassabb) kilabalas

Alappalya-feltevésiink szerint a globalis kockazatok
kozvetlen és kozvetett hatasainak eredményeként hazank
gazdasagi novekedése mérséklédni fog, ugyanakkor az
eurodvezethez torténd felzdrkdzas varhatdan tovdbbra is
legalabb 2 szizalékpontos ndvekedési tobblet fennmaraddsa

2-1. dbra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa az éves mellett folytatodik.

inflaciés elSrejelzéstinkre Alternativ palyankban a globalis gazdaségi teljesitmény

helyredllasa elhizdédik, az eurozdéna recesszidbdl vald

%

4 - kildbaldsa hosszabb id6t vesz igénybe, ami gyenge kiilsé
——=N keresletet eredményez. Az euro6vezetbdl érkezé inflaciés
L., > . s .

3 1 \;;-;-,-3 nyomas alacsony marad. A nyersanyagok iranti kereslet és

azok drai tartdsan mérsékeltek maradnak. Ennek alapjan
hazdnk gazdasagi teljesitménye az alappalydban
1 feltételezettnél nagyobb mértékben esik vissza az idei
évben, azonban 2021-t6l a hazai GDP ismét jelentds

0 A = ' ' ' ' ' ' ' mértékben bévil. A ndvekedési tdbblet az eurodvezethez
q képest tovabbra is fennmarad. A vartndl lassabb kilsé
MY Ny N 9 o9 9 O o konjunktura, illetve a visszafogottabb eurodvezeti inflacios
o o o o o o o o o o P .. s ez 4,
N & & 4 4 4 J 7 S A folyamatok az alappalyanal alacsonyabb hazai inflacios és

Alappalya novekedési palya felé mutatnak.
eeeeee Aglobalis koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaeséshdl
valo fokozatos (alappalyanal lassabb) kilabalas
= = = A globilis koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaeséshsl  Visszaesésbdl vald lassu kildbalds és a virus masodik hulldma
vald lassu kilabalas és a virus masodik hulldma

A globdlis  koronavirus-jarvany  okozta  gazdasagi

== == == Dinamikus fogyasztashdviilés Az el6z6 palyan kifejtett globalis helyzetértékelés

érvényessége mellett a jarvanyligyi szakért6k a jarvany

Megjegyzés: Alappalyankban elGrejelzési savot alkalmazunk az masodik hullimat valészindsitik eléretekintve, ami ismét
el6rejelzési horizonton.

szamottevs negativ hatast gyakorolhat mind a globalis, mind

Forras: MNB a hazai névekedési kilatasokra.

Az alternativ. = forgatékonyvben a koronavirus
redlgazdasagra gyakorolt negativ hatdsa tartdsan
fennmarad, emellett a jarvany masodik hullama tovabbi
visszaesést eredményez mind globdlisan, mind a magyar
gazdasagban. A vilagpiaci nyersanyagarak tartésan
mérsékeltek maradnak. Mindezek hatdsara az egyébként is
visszafogott novekedést mutatd Eurdpai Unids orszagok
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2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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== e == A globalis koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbdl

vald lassu kildbalas és a virus masodik hulldma
== == == Dinamikus fogyasztasbdviilés

Megjegyzés: Alappalydnkban elérejelzési savot alkalmazunk az
el6rejelzési horizonton.
Forrds: MNB

2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

1,5 1
1,0 1
lé 015 <> . A
% Y
g 0,0 r T T T T 1
Hel
] \
a-0,5 . .
a
o 10 1A Monetaris Tandacs
! \ altal kiemelten
-1,5 >[ fontosnak tartott
alyak
2,0 || paly
-2,5 J
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6
Inflacio

M A globdlis koronavirus-jarvany okozta gazdasagi

visszaesésbdl valo fokozatos (alappalyanal lassabb) kilabalas
® A globalis koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesésbdl vald

lassu kilabalas és a virus masodik hulldma
A Dinamikus fogyasztasbévilés

& Versenyképességi reformok megvaldsuldsa

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflacids és novekedési pdlyaja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zOld szinnel jelzett pdlyak lazdbb monetaris politikai kondicidkkal

konzisztensek. Forras: MNB

még nehezebb helyzetbe keriilhetnek. A gyenge eurdpai
konjunkttra ciklikus és strukturalis tényezG6k
kovetkeztében tartos lesz. Az eurodvezethez képest a
novekedési tobbletlink fennmarad, azonban a hazai
névekedés jelentGsen visszaesik 2020-ban — ugyanakkor a
kovetkez6 két évben ismét a gazdasag boviilésére
szamitunk. A vartnal lassabb kiilsé konjunktura, illetve a
visszafogottabb eurodvezeti inflacios folyamatok az
alappalyanal érdemben alacsonyabb hazai inflacids és
novekedési palya felé mutatnak.

Dinamikus fogyasztasbgviilés

Aprilisban a lakossagi fogyasztas visszaesése jelentds
lehetett, ennek helyredlldasa azonban a korabbi
valsagtapasztalatoknal gyorsabb lehet. Magas frekvenciaju
adatokbol mar latszik a fogyasztoi kereslet emelkedése
majusban. Az elmult évek érdemi fogyasztasbGvilése
egészséges szerkezetben valdsult meg, a haztartasok
beruhdzasi és megtakaritasi rataja, valamint netté pénzigyi
vagyona is nagymértékben novekedett. A lakossagi fizetési

moratorium szintén tdmogatja a lakossagi fogyasztas
simitasat 2020-ban. A kedvezé vagyoni helyzet és

megtakaritasi rata novekedési tartalékot jelent a

kovetkez6 id6szakban.

Amennyiben a virushelyzetet kévetGen a fogyasztdi bizalom
gyorsan visszatér, illetve a haztartdsok korabban
felhalmozott megtakaritasaik nagyobb részét fogyasztasra
forditjak, a hazai gazdasagi kilabalas gyorsabban megy
végbe. A haztartdsok megtakaritasainak nagyobb
csokkenése és a fogyasztds nagyobb emelkedése az
alappdlyaban feltételezettnél magasabb GDP-bdviiléssel
van dsszhangban.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs egy
tovabbi tovabbi
versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezd

alternativ. palyat mérlegelt. A

kockazati forgatékonyv magasabb aggregalt

termelékenységgel, igy a gazdasag magasabb potencialis
teljesit6képességével van 0Osszhangban. A magasabb
potencialis novekedés mellett az alappalyanal nagyobb GDP-

novekedés nem emeli az inflaciot.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult idészakban a koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések
hatdroztdk meg. A globdlis turizmus marcius kdzepén Iényegében leallt. A nagy gazdasdgok gazdasagi teljesitménye 2020
elsé negyedévében mar jellemzéen mérsékl6dott, amit Eurdpaban az daprilis-majusi konjunkturaadatok alapjan még
jelentésebb kontrakcid kdvethet a mdsodik negyedévben. A jarvanygorbék laposoddsaval parhuzamosan az eurdpai
gazdasagok Ujrainditdsa megkezd&dott. Ugyanakkor bizonyos feltorekvé gazdasagok (Brazilia, India) jelentik a koronavirus
terjedésének Gj gdcpontjait, emellett az Egyesiilt Allamok fert&zési gorbéje tovabbra sem enyhiilt érdemben. A koronavirus-
jarvany gyors terjedése a jegybankokat vilagszinten a monetaris kondiciok lazitasara késztette. A globalisan meghatarozé
jegybankok koziil a Federal Reserve Ujra nulla kézelébe mérsékelte irdnyado ratajat, emellett erételjes mennyiségi lazitdsba
kezdett és Uj hiteldsztonzd programokat inditott. Az Eurdpai Kézponti Bank likviditasnyujto eszkdzokkel és Gj eszkozvasarlasi
program inditdsaval igyekszik mérsékelni a koronavirus negativ hatdsait. Az er6teljes lazitdas eredményeként mindkét
jegybank mérlegf66sszege dinamikus Gtemben emelkedett. A fejlett orszdgok jegybankjaihoz hasonléan a feltérekvé
gazdasagok jegybankjai is jellemz&en kamatcsokkentést hajtottak végre. Emellett tobb jegybank eszkdzvasarldsi programot
inditott, illetve U] hiteleszkdzoket vezetett be a koronavirus jarvany hatdsara kialakuld dezinflacios kockazatok mérséklése

és a megfeleld likviditas biztositdsa érdekében.

3-1. abra: A COVID-19 megbetegedések szama és a virus terjedésének lassitasara hozott intézkedések szigorusaga
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Megjegyzés: Esetszam a populacié aranyaban (millié f6). Az index 0 és 100 kozotti értéket vehet fel.
Forras: Johns Hopkins University, Hale és szerz6térsai (2020): Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of

Government
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3-2. abra: Az észak-amerikai szallitasi index éves valtozasa
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Eszak-amerikai szallitasi index

Megjegyzés: Az észak-amerikai szallitasi index Eszak-Amerika foldi,
|égi és hajozasi arusszallitasat foglalja magaba.
Forras: Cassinfo

3-3. abra: Globalis repiil6jaratok szamanak alakulasa
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Forras: Flightradar24

3-4. abra: Kinai makrogazdasagi adatok éves valtozasa
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Forras: Macrobond

3.1.1. A nemzetkdzi konjunktura alakuldsa

A gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmult idészakban a
koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések
hataroztak meg (3-1. dbra). A jarvany a vilaggazdasagot mar
legyengiilt allapotban érte, negativ gazdasagi hatasai az
orszagok széles korében gyorsan megjelentek. Az észak-
amerikai teljes foldi, l1égi és hajozasi szallitast mér6 index
aprilisban 10 éves mélyponton tartézkodott, az esés kozel
23 szazalékos volt 2019 aprilisdhoz viszonyitva (3-2. dbra). A
globalis turizmus marcius kozepén gyakorlatilag ledllt. A
repUléjaratok szdma az év elejét jellemz8 kozel 200 ezerrdl
— az utazasi korlatozdsok széleskorl bevezetését kdvetSen —
meredeken zuhant. Az aprilis k6zepi mélyponton — a teher-
és utasforgalmat lebonyolitd jaratokkal egylitt — minddssze
46 ezer gép kozlekedett naponta, ami kézel 80 szazalékos
visszaesést jelent az év elejéhez képest. Az elmiilt heteket a
légiforgalom esetében fokozatos korrekcio jellemezte,
amiben a gazdasagok folyamatos ujrainditasa mutatkozik
meg (3-3. dbra).

A jarvany kitorésének helyéiil szolgalé Kinaban jelentkeztek
eldszor a koronavirus gazdasagi hatasai. A karanténok,
Uzletbezdrasok és gyarleallasok kovetkeztében a kinai
gazdasag teljesitménye érdemben visszaesett. 2020 els6
negyedévében a kinai GDP 6,8 szazalékkal mérsékl6dott az
el6z6 év azonos idészakdhoz képest, ami az elmult 50 év
leggyengébb teljesitménye. A kiskereskedelmi forgalom és a
gépjarmuregisztracidk szdma a januar-februari mélypontot
koveten aprilisban és majusban mar javult (3-4. dbra). A
kinai jarm(értékesitések esetében az eurdpai markdk
dontéen jol teljesitettek az év elsé négy hodnapjaban
(3-5. 4bra). A gazdasag Ujrainditasa kovetkeztében az elmult
hetekben a kapacitaskihasznaltsag emelkedett és a kinai
konjunktirahangulat javult, aprilisban az ipari termelés és
az export is 3 szazalék felett béviilt éves 6sszevetésben. A
kinai gazdasagi teljesitmény javuldsa segitheti az eurdpai
konjunktira helyrealldsat a termelési lancok fokozatos
helyreallasan keresztil.

2020 els6 negyedévében az USA GDP-je enyhe litemben,
0,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A jarvany marcius kdzepére az amerikai kontinenst
is elérte, amelynek gazdasagi hatasai jelent&sen visszafogtak
a lakossagi fogyasztas dinamikajat, tovabba a privat
beruhdzasok is mérséklédtek az idei els6 negyedévben az
el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Az Egyesiilt Allamok
meglehetdsen késén hozott intézkedéseket, melyek hidnya
lehet6vé tette elGszor a legnagyobb gécpontoknak szamitd
Washington allamban és New York varosdban, majd az
orszag egész terlletén a virus gyors terjedését. Az orszag

fert6zési gorbéjét tovabbra sem sikeriilt ellapositani.
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3-5. dbra: Kinai gépjarmuértékesitések éves valtozasa
(2020. januar-aprilis)
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Forras: Carsalesbase

3-6. abra: A gépjarmii-regisztraciok éves valtozasa (2020.
aprilis-majus)
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Forras: ACEA, Macrobond

3-7. dbra: A munkanélkiili segélykérelmek és a
munkanélkiiliségi rata alakuldsa az Egyesiilt Allamokban
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Megjegyzés: A munkanélkiliségi rata a 16 év feletti korosztalyt
mutatja, szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Fred, U.S. Bureau of Labor Statistics
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Majusban az amerikai ipari kibocsatas 15,3 szazalékkal
mérsékl6dott éves Osszevetésben. A kiskereskedelmi és
értékesitések 2020 dprilisaban 19,9
az autdregisztraciok kozel 50
szazalékkal mérséklédtek az el§z8 év azonos id6szakahoz

vendéglaté-ipari
szazalékkal csokkentek,
képest (3-6. abra), mig a majust enyhébb visszaesés
jellemezte. A jarvanyhelyzet akut id6szakdban, az aprilis 28-
aval 6,867 millié
segélykérelmet nyujtottak be az USA-ban, amire 1967 6ta
nem volt példa. Majus végére folyamatos mérséklGdést

zarulé héten uj munkanélkiili

kdvetéen a benyujtott Uj kérelmek szama 1,9 millié ala
a 16 éven feliliek
14,7
majd mdjusban enyhe csokkenéssel

csokkent. Ezzel 0Osszhangban
szazalékon

13,3

munkanélkiliségi rataja dprilisban
tet6zott,

szazalékon alakult (3-7. abra).

Jelenleg egyes feltérekvé piacok (Brazilia, India) jelentik a
koronavirus terjedésének Uj gocpontjait. Oroszorszagban
2020 els6 negyedévében
novekedési szamokat lathattunk, Oroszorszag jelenleg is a

és Torokorszadgban pozitiv

fert6zési gorbéje tetején tartézkodik.

A koronavirus kovetkeztében folyamatosan romld gazdasagi
helyzet mdarciusra Eurdpat is elérte. Az Egyesiilt Kirdlysag
gazdasagi teljesitménye 2009 negyedik negyedéve ota a
legnagyobb mértékben, 1,6 szazalékkal csokkent az idei
els6 negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(3-8. abra). Az ipari dgazatok koziil a jarmiigyartas csokkent
a legnagyobb mértékben. A kiskereskedelmi forgalom kézel
23 szazalékkal esett, mig az Gj gépjarmdregisztraciok koézel
nullara zuhantak aprilisban.

2020 els6 negyedévében az eurozéna 3,1, az EU 27
tagallamanak gazdasaga pedig 2,6 szazalékkal zsugorodott
az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. Az EKB juniusi
prognodzisa szerint az eurdzona gazdasagi teljesitménye
2020 masodik negyedévében érheti el mélypontjat, az
Ovezet GDP-je 13 szazalékkal maradhat el az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Azok az orszagok, amelyek a
fert6zési gorbe emelkedését megel6zGen vezettek be
szigorubb  korlatozdsokat, a jarvanyhelyzet teljes
id6tartaman keresztiil képesek voltak laposan tartani a
fert6zési gorbéiket. A meredekebb gorbékkel bird orszagok
ugyanakkor a  fert6zés  megallitasara  szigorubb
intézkedéseket voltak kénytelenek meghozni — az Oxford
Stringency Index egyediil Olaszorszagban, Franciaorszagban
és az Egyesiilt Kirdlysagban haladta meg a 90-es értéket. A
szigorubb intézkedések jellemzen magasabb gazdasagi
aldozatokkal jarnak, a kijarasi korlatozasoknak kilondsen
kitett turizmus-vendéglatas sulya a déli orszagokban a
leginkdbb meghatdrozd. Olaszorszag, Franciaorszag és

Spanyolorszag elsé negyedéves GDP-csokkenésében mar
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3-8. abra: A 2020. els6 negyedévi GDP-novekedések éves

valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok
alapjan. Forras: Eurostat

3-9. dbra: Az energiaterhelés éves valtozasa a legnagyobb
eurdpai exportpartnereinknél 2020-ban
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Megjegyzés: Exportpartnerek: Ausztria, Németorszag, Romania,
Csehorszag, Olaszorszag, Szlovakia. Forras: ENTSO-E alapjan MNB

3-10. abra: Németorszag magas frekvencias indikatorainak
éves valtozasa 2020-ban
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Forras: Bloomberg

megjelent a koronavirus hatasa. Az energiatermelés alapjan
legf6bb felvevdpiacaink a tavalyi kapacitasuk korulbeliil 90
szazalékan Gzemelhettek junius kozepén (3-9. dbra).

Legfébb  kilkereskedelmi  partneriink, = Németorszag
gazdasagi teljesitménye az utdbbi évek visszafogott
novekedését kovetéen 2020 els6 negyedévében
2,3 szazalékkal mérséklédott. A kijarasi korlatozdsok
bevezetése tobb szolgdltatéi agazatot is leallasra
kényszeritett. Az ipari termelés jelent6s Iéptéki

visszaesésével (-25,3 szazalékék aprilisban) parhuzamosan
érdemben csokkent az aruexport. A német autdipart az
alternativ hajtaslancra val6é atallas, valamint az unids
szabalyozadsok szigorodasa mar az elmult években is
megujuldasra kényszeritette. A koronavirus az autdipar

kihivasait tovabb erdsitette, ami az agazat helyreallasat

lassithatja. A  német  kiskereskedelmi  forgalom
6,5 szazalékot esett aprilisban éves alapon, amihez az
autodregisztraciok 61,1 szazalékos csOkkenése tarsult
(3-6. abra). Junius elsé6 két hetében a gazdasagi indikatorok
lathaté (3-10. 4bra).

idGszakban a német uzleti hangulat rendkiviili mértékben

fokozatosan javuldsa Az elmdlt
romlott, aprilisban mar negativ rekordon allt, ezt majusban
korrekcio kovette (3-11. abra és 3-12. 4bra).

Az eurdpai orszagok tobbségében a fert6zési gorbék mar a
leszallé fazisban vannak. A jarvanygorbék laposodasaval
parhuzamosan a kormdnyok elkezdték a korlatozasok
20-tol,
Spanyolorszagban  és

Németorszagban aprilis
4-t6l,
Franciaorszagban majus 11-t6l indult meg a fokozatos

fokozatos enyhitését.
Olaszorszagban  madjus
visszarendez6dés, amit a Google mobility index lakossag

aktivitasara vonatkozé mutatészama is alatamaszt

(3-13. abra).

2020 els6 negyedévében is a kelet-k6zép-eurdpai régiobal
keriiltek ki az EU leggyorsabban bdviil6 gazdasagai. A
jarvanyhelyzetnek kdszonhetGen azonban a régids orszagok
kozll Szlovakia (-3,8 szazalék) és Csehorszag (-2,0 szazalék)
GDP-je mérséklodott 2020 els6 negyedévében az elGz6 év
azonos id&szakahoz képest. Szlovakia gyenge teljesitményét
elsGsorban a jarmdipar visszaes6 termelése magyarazta.
Szezondlisan igazitott adatok alapjan Romanidban 2,7,
Lengyelorszagban 1,7 szazalékos névekedést regisztraltak,
amit jelent6s pozitiv 4thuzédé hatasok is tdmogattak. A
régidos orszagok esetében a fert6zési gorbék relative
laposan alakultak, igy a korladtozasok feloldasa ezekben az
orszagokban is megkezdddott.
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3-11. abra: A feldolgozéipari PMI alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.

Forras: Bloomberg

3-12. abra: PMI alakulasa a szolgaltatészektorban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Bloomberg

3-13. abra: A Google mobility index alakulasa
(kereskedelem, vendéglatas)

AN

o

o
L

2020.02.22
2020.02.27
2020.03.03
2020.03.08
2020.03.13
2020.03.18
2020.03.23
2020.03.28
2020.04.02
2020.04.07
2020.04.12
2020.04.17
2020.04.22
2020.04.27
2020.05.02
2020.05.07
2020.05.12
2020.05.17
2020.05.22
2020.05.27

C
0
>

UK DE

-
)

2020.06.06

2020.06.01
2020.06.11

Megjegyzés: Az dbran 7 napos mozgdatlagok szerepelnek.
Forras: Google
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3.1.2. Nemzetkdzi monetaris politikai, inflacios és pénzpiaci
folyamatok

A globdlis inflaci6 az elmult hoénapokban csékkent

(3-14. dbra). Az Egyesiilt Allamok, Japan és az eurozéna

inflaciés ratdja elmarad a jegybanki céltél, mig -

Torokorszag kivételével — a tobbi fejlett és feltorekvd

gazdasag esetében az inflacido valtozatlanul a jegybanki

célértékek koral alakult. (3-15. abra).

A Federal Reserve a koronavirus terjedésének hatdsara
marcius 6ta 150 bazisponttal mérsékelte iranyadd ratdjat,
hogy lazitsa a monetaris kondicidkat. Az allampapir-piac
stabilizdldsa érdekében el6szor egy 750 millidard dollar
Osszértékld, majd egy nyiltvégli, korlatlan eszkozvasarlasi
programot hirdetett a kdzponti bank. A bankkoézi likviditas
biztositasa céljabdl 1000 milliard dollar értékben kinal
repokat (fedezett hiteleket) a jegybank, hogy a vallalati és
lakossagi hitelek koltsége alacsony maradjon. Emellett
Osszesen

$zamos, hozzavetéleg 700 milliard dollar

Osszérték program indult a pénzlgyi részpiacok
mikodésének tamogatdsara, amelyek keretében a jegybank
megvasarolja vagy fedezetként befogadja az értékpapirokat.
Ezen feliil a Fed aprilisban a kozépvallalkozasok tdmogatdsa
érdekében Uj hitelprogramot inditott (Main Street Lending
Program), amelynek keretében 600 milliard dollar értékig
vasarol a program keretében folydsitott hiteleket a
kereskedelmi bankoktdl. Az erGteljes lazitds eredményeként
a Fed mérlege marcius eleje 6ta megkozelitéleg 3000
milliard dollarral emelkedett. A jegybank megitélése szerint
a koronavirus-jarvany miatt kialakult kozegészségligyi valsag
szamottev6en fogja befolyadsolni az inflacié és a
foglalkoztatds alakulasat rovid és kdzéptavon egyarant. Az
el6retekintd iranymutatds alapjan a jegybank egészen addig
nem valtoztat az irdnyadd ratdn, ameddig nem lesz biztos a
teljes foglalkoztatasi és arstabilitasi céljainak elérésében.
Juniusban a Fed bejelentette, hogy elkezdi a vallalati
valamint frissitette mdasodpiaci
kereteit. Az utdbbi

keretében a Fed egy meghatdrozott kotvényportfolio

kotvények vasarlasat,
kotvényvasarlasi  programjanak
aranyaban fog vallalati kotvényeket vasarolni, az eddigi
vallalati kotvényre specializalédott ETF-eken tul.

A japan jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott
marciusban  az
folytatott ETF
6 ezer millidrd jenes keretdosszegének

a kamatkondiciokon, ugyanakkor

eszkdzvasarlasi programja keretében
vasarlasok évi
megdupldzasardl dontott, azaz mostantdl a japan jegybank
évi 12 ezer millidrd értékben vasarolhat ETF-eket. Emellett a
jegybank uj, vallalat finanszirozasi mlivelet bevezetésérdl is
dontott, valamint 2 ezer milliard jennel novelte a vallalati

kotvényekre és addssaglevelekre vonatkozd vasarlasi
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3-14. abra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozds az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forras: OECD

3-15. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakuldsa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
cél koriili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében

hangsulyos a savkozép, amit tres rombusszal jeloltiink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

keretdsszegét. A jegybank tovabba aprilisban eltérolte a
japan allampapirokra meghatarozott éves maximalis
vasarlasi keretdsszegét, amely eddig évi 80 ezer milliard jen
volt, azaz a jegybank korldtlanul vasarolhat japan
allampapirokat annak érdekében, hogy a 10 éves hozamot 0
szazalék kozelében tartsa. Ezen fellil, majusi kamatdonté
lésén a jegybank uj, kkv-kat célzé hiteleszkdz bevezetésérdl
dontott. Az Uj hiteleszkoz keretében a kkv-k O szazalékos
kamat mellett juthatnak maximum 1 éves futamidejd
hitelekhez. Juniusban a jegybank a kordbban, a koronavirus
jarvany kitorése 6ta hozott Ujabb, a vallalatok finanszirozasi
fesziiltségeit oldé eszk6zok nomindlis keretdsszegét 110

ezer milliard jenre emelte.

A Bank of England dontéshozéi az elmult id6szakban két
lépésben, Osszesen 65 bazispontos kamatcsékkentést
hajtottak végre, ezzel az irdnyadd rata 0,1 szazalékra
csokkent. A jegybank emellett egy kkv-kat hitelezé program
(TFSME) dontott,
résztvevé bankok hitelallomanyanak 10 szazaléka lehet. A

bevezetésérdl melynek mértéke a
jegybank elinditott egy korlatlan keretdsszegli vallalat-

finanszirozasi programot (CCFF) is, melynek soran a
jegybank kozvetleniil vasarolja meg a vallalatok altal
kibocsatott révid lejaratu kotvényeket. A likviditas novelése
érdekében a jegybank O szdzalékra csokkentette az
anticiklikus tékepuffert, valamint rugalmas repoeszkoz
(CTRF) dontott. A

eszkdzvasarlasi programjat 200 milliard fonttal bdvitette,

alkalmazasarol s jegybank az
melynek sordn allamkoétvényeket és vallalati kdtvényeket
vasarol. A jegybank legfrissebb, majusi elGrejelzése szerint
2020-ban a koronavirus miatt idén akar 14 szdazalékkal is
zsugorodhat a gazdasag. A visszaesést gyors fellendiilés
kdvetheti, igy 2021-re 15 szazalékos bdviiléssel szamol a
jegybank. A Bank of England juniusban eszkozvasarlasi
programjat tovabbi 100 millidrd fonttal bdévitette annak
hogy
forrasbevonas koltségét.

érdekében, alacsonyan tartsa a kormanyzati

A kinai jegybank marcius o6ta tovabb csokkentette az
egyéves benchmark hitelkamatldbat, amely ezzel 3,85
szazalékra csokkent. A kozéptavu jegybanki hitelkamatot és
a hét és a tizennégy napos forditott repo mdveletek ratajat
is csokkentette a PBoC. A kinai jegybank tovabba arrdl is
dontott, hogy mérsékli a bankok altal a kotelezén felil
tartott tobblettartalékok utan jaré kamat mértékét. A
tébblettartalékokra aprilis 7-t6l 0,72 szazalék helyett 0,35

szazalékot fizet a jegybank.

Az elmult negyedévben jelentGsen javult a globalis

pénzpiaci hangulat, a volatilitds mérséklodott, a

emelkedtek.
pénzpiaci fesziltség marcius kdézepén csucsosodott ki, ezt

részvényindexek A koronavirus miatti
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3-16. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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3-17. abra: Feltorekvd piaci t6kearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa
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Forras: EPFR, Bloomberg

3-18. abra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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kovet6en fokozatos megnyugvas volt tapasztalhaté a
pénzpiacokon. Ez tiikr6z6dott abban is, hogy a részvénypiaci
és a kotvénypiaci volatilitas is jelentésen mérséklédott.
Mindehhez hozzajarultak a virus enyhitését célzo fiskalis és
monetaris intézkedések, a korlatozo intézkedések fokozatos
feloldasa. A kedvezé hangulatban a fejlett és a feltérekvé
30-40
emelkedtek. A devizapiacon a dollar gyengiilése volt

részvényindexek is szamottevéen, szazalékkal
jellemz8, ami szintén a kockazatvallalas feler6sodéséhez
kotédhetett. A fejlett
bazisponttal mérséklédtek,

eszkozvasarlasi programjai is tdmogattak (3-17.4bra). Az

piaci kotvényhozamok 20-40

amit a  jegybankok
olasz kdtvényhozamok az EKB junius eleji dontését kovetden
napon beliil 15-20 bazisponttal csoékkentek. A kockazatos
eszk6zok iranti kereslet is novekedett az elmult idészakban,
ami azt eredményezte, hogy a marciusi és az aprilisi jelentds
t6kekivonast kovetéen majusban mar a feltérekvé piaci
kotvényalapok is t6kebedramldst konyveltek el. A
kotvényhozamok igy a feltorekvd piacokon is mérséklédtek,
tovabba a felarak is csokkentek (3-18. abra).

Tartésan laza monetaris politikdt var a piac fejlett
jegybankoktdl a kedvezétlen gazdasagi kilatasok miatt. A
piaci arazasokbdl az rajzolddik ki, hogy a Fed a jelenlegi
kamatszintet korilbellil harom évig tartja, ezt kovetGen
kezdi csak meg a kamatemeléseket. Marcius kozepén még
egy kordbbi idépontra, 2021 végére varta a piac az elsé
Az EKB-val
piaci arazasok

kamatemelést. kapcsolatos varakozasok
jelenlegi
Ez

szintén lazdbb kondicidkat jelent a marciusban vartnal,

hasonléak, a alapjan a

kamatkondicidk 2023 kozepéig maradhatnak fenn.

akkor a piac 2022 tavaszara vdrta az elsé kamatemelést.

Az elmult id6szakban jelentGsen csokkent az inflacié az
eurodvezetben, az Ovezet egészét tekintve majusban
0,1 szazalék volt a fogyasztéi arak emelkedési liteme. A
fogyasztoidr-index a tagdllamok tobbségében a jegybanki cél
alatt alakult, mind6ssze Szlovakiaban volt ennél magasabb
inflacié dprilisban. A maginflacié a februari 1,2 szdzalékrol
majusra 0,8 szazalékra mérséklédott (3-19. abra). Tagallami
szinten vizsgdlva az orszagok tobbségében mérsékl6dott a
maginflacié az elmult idSszakban, Esztorszag, Portugélia és
Ciprus esetében pedig a maginflacié negativ tartomanyba
slllyedt.

Az EKB Kormanyzdotanacsa marciusi kamatdonté iilésén
valtozatlanul hagyta az iranyadé ratdkat, ugyanakkor
egyéb eszkozokkel lazitott a monetaris kondicidokon. Az EKB
tobb
forrasellatottsagat,

I[épésben novelte az eurodvezeti bankrendszer

megakadalyozva a pénzlgyi piacok

befagyasat és a hozamok emelkedését: a jegybank enyhitett

a célzott refinanszirozasi mf(iveleteinek (TLTRO |lll)
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3-19. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-,
dohanytermékek daratdl sziirt inflacio az eurozéna
tagallamaiban (2020. majus)

0,
3,0 %
2,5 -
2,0
1,5 -
1’0 il ¥ N @ N Ny s
0,5 -
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
-0,5 -
-1,0 -

L .0 © 0 g Q0D T B0 B0 @ WO LO B BT B 4

CSCEeR23APHNETUUSRRRITHE

S > o o »n [ ST R ST O O G O

£Eoz2g582288°2882L228°

AETTXLSRT R S98 o
= c c = o .0~ L
U @© c O ®
Z o K
(%]
Maginflaci6 = === Eurozdna atlag

Forras: Eurostat

3-20. abra: Jegybankok inflacids célja, az inflacié alakulasa
és az elemzGi varakozasok
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Megjegyzés: Az elemz6i varakozdsok 2020 éves atlagara

vonatkoznak. Forras: OECD, Trading Economics, National Institute

of Statistics Romania, Consensus Economics

paraméterein, igy a bankok kedvez6bb kamatok mellett
EKB U],
refinanszirozasi miveletek (Pandemic Emergency Longer-

jutnak forrashoz, illetve az hosszabb tavu
term Refinancing Operations — PELTRO) inditasardl is
dontott. Az Uj eszkdz célja, hogy biztositsa az eurodvezet
bankrendszerének likviditasellatottsagat és simitsa a
pénziigyi piacokon jelentkezd fesziiltségeket. A PELTRO 7
addiciondlis tendert foglal majd magdba és a hitelek 2021
julius és szeptember koz6tt fokozatosan futnak majd ki. Ezen
fellil az EKB eszkozvasarlasait is jelentGsen novelte: az idei
évre addicionalis, 120 millidrd euro eszkdzvasarlast jelentett
be, a jelenlegi havi 20 milliard euro érték( vasarlasok
mellett. Ezen felil az EKB egy uj, 750 milliard euro
keretdsszegli eszkozvasarlasi programot is inditott (PEPP —
Pandemic Emergency Purchase Programme) célzottan a
jarvany hatasainak ellensulyozdsara. Ezen program esetében
az EKB feloldotta azt a szabalyt is, hogy az egyes tagorszdgok
altal kibocsatott kotvényallomdnynak csak 33 szdzalékat
vasarolhatja meg. Juniusi kamatdont6 (ilésén az EKB 600
milliard eurdval kib6vitette a mdrciusban inditott PEPP
programjat, ezzel a PEPP teljes keretosszege 1250 milliard
eurdra emelkedett. Az EKB a vasarlasok id6beli horizontjat is
kitolta, az eddigi 2020 év vége helyett legaldbb 2021
juniusaig, vagy mindaddig folytatédnak a vasarlasok, mig a
koronavirus negativ hatasai jelen lesznek. A PEPP keretében
értékpapirok legaldbb 2022
Ujrabefektetésre kerilnek. A
kovetkeztében az EKB mérlegf60sszege 950 millidrd eurdval

vasarolt lejard végéig

jegybank |épései

emelkedett marcius eleje 6ta.

A jegybank az értékpapirvasarlasi program keretében
vasarolt értékpapirok t6keosszegét ujra befekteti joval azt
kévetéen is, hogy megkezdte az irdnyadé kamatok
emelését. A Kormanyzotanacs kiemelte a jelent6sen laza
irdnyultsdg tartés fennmaraddsanak sziikségességét, mivel
mind az aktualis, mind az elGrejelzett inflacido elmarad a

céltol.

A régio orszagait tekintve a fogyasztoi arak emelkedésének
liteme mérsékl6dott, ugyanakkor tovabbra is az inflaciés
célok kozelében tartézkodik (3-20. dbra). Lengyelorszagban
az inflacio janudrban tet6zott 4,7 szazalékon, majd ezt
kovet6en fokozatos mérséklédés volt megfigyelhetd.
Csehorszagban a fogyasztoi arak februarban 3,7 szazalékkal
indultak,

majusra 2,9 szazalékra lassult az inflacié. Romanidban az

emelkedtek, majd fokozatos csokkenésnek

inflacié januar 6ta csokkent és tartdsan a toleranciasavon
belll alakult, majusban 2,3 szazalék volt a fogyasztéi arak
emelkedési Uteme. A maginflaci6 Magyarorszagon és

Romaniaban  mérséklédott, mig Csehorszagban és

Lengyelorszagban emelkedett (3-21. abra).
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3-21. abra: Energia-, dohdny-, alkohol- és élelmiszeraraktél A cseh jegybank dontéshozéi marcius 6ta 3 Iépésben 0,25

szlirt inflacid alakuldsa a régio orszagaiban
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szazalékra csokkentették az irdnyadd ratat a koronavirus
kedvezé6tlen gazdasagi hatasaira valaszul. A cseh jegybank
ezen felll likviditasbévits intézkedéseket is eszkdzolt. A cseh
jegybank legfrissebb el6rejelzésében az idei évben
8 szazalékos visszaeséssel szamol, amelyet 2021-ben
4 szazalékos névekedés kovethet.

A lengyel jegybank déntéshozéi marcius 6ta 3 Iépésben
1,5-r6l 0,1 szazalékra csokkentették az iranyado ratat. A
lengyel jegybank emellett repo miveleteket is folytat, illetve
Uj hiteleszkdz bevezetésérdl is dontott, amely kedvezd
kondicidk mellett nyujt refinanszirozasi hitelt a bankoknak
vallalatok hitelezésére. Tovabba a jegybank nagyvolumend
kotvényvasdrlasi programot is inditott. A jegybank
megitélése szerint az év elején a gazdasag helyzete még
viszonylag kedvez6en alakult, de éves bdazison a GDP
novekedés igy is lassult. Azota a gazdasagi aktivitast mérd
indikatorok romlottak.

A roman jegybank dontéshozdi az elmiilt negyedévben két
lépésben, 2,5 szazalékrdl 1,75 szazalékra mérsékelték az
iranyado ratat. Az év elsé két hdnapjaban a névekedés még
robusztusan alakult, 2020 els6 negyedévében 2,7 szazalékra
lassult a gazdasag az el6z6 negyedév 4,3 szazalékos
novekedéséhez képest. A jegybank Uj elGrejelzése alapjan az
inflaciés rata 2020 masodik negyedévében mérsékelten
csokken. Ezt kovetden az inflacid az év masodik felében a
toleranciasav felsé részébe emelkedik, majd az el6rejelzési
horizont végéig az inflacids cél koril alakul.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasag 2020 elsé negyedévében 2,2 szazalékkal, az eurdpai orszagok élmezényében bévilt. A koronavirus-jarvany
gazdasagi hatdsai marciusban jelentkeztek hazankban, ami igy az elsé negyedéves novekedési szdmokat csak mérsékelten
befolydsolta. A koronavirus okozta kulonleges helyzetben kiemelt jelent&séggel bir a gazdasagi teljesitmény folyamatos
monitorozasa és a legszélesebb informdacids bazis haszndlata. A naprakész informacidval szolgdlé magas frekvencids adatok
szerint a gazdasagi teljesitmény aprilisban érhette el a mélypontjat, azéta a gazdasagi helyredllas fokozatosan megindult.

3-22. dbra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas 2020 els6 negyedévében a brutto hazai termék 2,2

Py

s szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
_szdazalékpont

10 képest, negyedéves 0Osszehasonlitdsban 0,4 szdazalékkal
2 zsugorodott a GDP. Magyarorszag az Eurdpai Unid
4 - I novekedési rangsordban el6kel6 helyet foglal el, a
2 - koronavirus hatdsainak koszonhetéen szamos eurdpai
0 - [ BN orszag GDP-je mar az elsé negyedévben mérséklédott.
2 I - Felhasznalasi oldalrdl a gazdasagi ndvekedést a haztartasok
:g: fogyasztdsa és a pozitiv készletvaltozds tamogatta

2016 2017 2018 2019 2020 (3-22. dbra), mig a nemzetgazdasagi beruhazasok és a nettd
m Nettd export
Készletvaltozas
I Bruttd alldeszkoz-felhalmozés
K6z6sségi fogyasztas
mmm Haztartasok fogyasztasa teljesitményében mar megjelent a koronavirus gazdasagi
—O—GDP (szazalek) hatdsa (3-23. 4bra). Az informacié és kommunikacid szektor
Megjegyzés: A kdzosségi fogyasztds tartalmazza a kormanyzattél és - hozzaadott értéke élénk Gitemben béviilt (8,8 szazalék), amit

nonprofit intézményekt8l kapott természetbeni tarsadalmi 5 marcius hénapban széleskériien elterjedé otthoni
juttatasokat. Forrds: KSH

export visszafogtdk a GDP bdviilését.

Termelési oldalon a nemzetgazdasagi agazatok tobbségének

munkavégzés és digitalis oktatds is magyarazhatott.

, ; , , . , A szolgaltatasok forgalomkiesésének akut szakasza marcius
3-23. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa & g

kozepétdl aprilis végéig tarthatott, ugyanakkor az utana

g -szazalékpont szazalékpont ¢ yasvetkezs idészakban széles korben a  forgalom
5 1 5 visszarendez&dését tapasztaltuk.
: | : A kijarasi korlatozasok és a hatarzarak kovetkeztében
2 2 marcius eleje 6ta nagymértékben visszaesett a turisztikai
1 - 1 kereslet. A legnagyobb mérték(i bevételkiesést elszenvedd
(O 0 turizmus és vendéglatas forgalma is enyhén erdsédni tudott
-1 4 majusban, ugyanakkor tovabbra is minddssze a marciusi eleji
2 - 6 a4 N ® < 1 6 ~ % o > érték 60 szazaléka kdzelében alakul. A koronavirus gazdasagi
§ § § § § § § § § § c hatdsainak  kovetkeztében az 4gazat teljesitménye
Mez6gazdasig — lpar S varhatéan csak lassabban térhet vissza a korabbi szinthez a
. FpitSipar mmm Szolgaltatdsok & korlatozasok fokozatos feloldasaval és a hatarok
Addk és tamogatasok  ———GDP (%) megnyitasaval parhuzamosan. A belféldi turisztikai kereslet
Forras: KSH az elkovetkezd id&szakban gyorsabban helyredllhat,

ugyanakkor a nemzetkozi turizmus kildbaldsa akar évekig is
eltarthat, amit a koronavirus kovetkeztében megvaltozo
fogyasztasi és utazasi szokasok is befolydsolhatnak.

A jarvany hazai kitorésének és elterjedésének hatasara a
kiskereskedelmi és gydgyszerértékesitések marcius elsé
felében jelentsen emelkedtek, amit készletfelhalmozas és
panikvasarlasok is magyaraztak. Aprilisban mar érdemi
csokkenés volt megfigyelhet6 a nem élelmiszer-
kiskereskedelmi (izletek széles korében, ugyanakkor a
csomagkildé és internetes kiskereskedelmi forgalom 104
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3-24. abra: A bolti kiskereskedelem és vendéglatas
forgalomvaltozasa, majus
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Szamitastechnikai
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kiskereskedelem
Kisker. 6sszesen
Elelmiszer vegyes

Piaci nem bolti kisker.

Megjegyzés: Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Forras: KSH

3-25. abra: A kiskereskedelmi forgalom éves névekedése
az Eurdpai Unidban marcius és aprilis honapokban

_éves yaltozas, %
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. *Aprilisra nem
all rendelkezésre adat.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas.

3-26. abra: Kozuti forgalom valtozasa a bazisidészakhoz
képest
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Megjegyzés: Hét napos mozgdatlagot haszndlva.
Forras: NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia

INFLACIOS JELENTES e 2020. JUNIUS

szazalékkal emelkedett 2019 aprilisdhoz képest. Majusban a
teljes kiskereskedelmi forgalom volumene 2,6 szazalékkal
volt alacsonyabb (aprilisban -10,2 szazalék), mint 2019
azonos idGszakaban. A  kiskereskedelmi agazatok
tobbségében megkezd6dott a forgalom visszatérése, az
élelmiszer jellegli vegyes lzletek forgalma 9,8 szazalékkal
mar meghaladta az egy évvel korabbi értéket. Lassabb
helyreallas varhaté ugyanakkor a vendéglatas
(-46,3 szazalék)

személyauté-forgalommal Osszhangban — az (zemanyag

esetében, valamint — a visszafogott
(-36,5 szazalék) és az informacidés és hiradastechnikai
termékek esetében tovdbbra is jelentds visszaesés lathato
(3-24. abra). Az eddig ismertté valt nemzetkoézi adatok
alapjan a magyar kiskereskedelmi forgalom visszaesése az
atlagosnal kisebb mértékii volt. A jarvany altal érintett
marcius és aprilis hdnap atlagos teljesitménye -2,1 szazalék
volt hazankban, mely a jelenlegi adatok alapjan ezen két
hénap harmadik leger8sebb

atlagdban a europai

kiskereskedelmi dinamika (3-25. abra).

A szdllitmanyozas dagazat valds idejl teljesitményére
szolgalhat informacidval a teherforgalom alakulasa. A NUSZ
Zrt. Uzleti Intelligencia adatai szerint a kézuti teherforgalom
aprilisban érhette el a mélypontjat, amikor a marcius eleji
atlagos érték 60-80 szazalékan alakult. Az adatokbdl Iatszik
a forgalom majus elejétél tarté folyamatos novekedése,
mely a hénap kodzepére mar 90 szazalék kornyékére
emelkedett (3-26. abra). Az dagazat helyredlldsa az ipari
termelés felfutdsaval 6sszhangban vélhetéen majd csak
fokozatosan megy végbe, azonban a kozuti teherforgalom
visszarendez6dése a koronavirus hazai elterjedését
megel6z8 szintekre mar a kildbalas elsé jeleire utalhat. A
személyautd forgalom kordbban térténd és drasztikusabb
visszaesése otthoni széles  kor(

az munkavégzés

alkalmazdsa, valamint a kijarasi korlatozdsok eredménye.

Az ipari termelés a legnagyobb hazai jarmligyarak
ledllasanak és a vilaggazdasagi kilatasok érdemi

romlasanak eredményeként jelentésen csokkent aprilisban
(-36,8%). Az ipar teljesitmény visszaesését Eurdpa-szerte
jellemzéen a kilpiacra termel6 agazatok csokkenése
domindlta (3-27. abra). Az energiafogyasztasi adatok arra
engednek kovetkeztetni, hogy az agazat termelésének
fokozatos helyreallasa elindult (3-28. abra). Ugyanakkor
piaci informacidk alapjan a legnagyobb autdipari vallalatok
csak fokozatosan térhetnek vissza a teljes
kapacitaskihasznaltsagra. A termelés egyel6re tobb helyen
nem teljes muszakban indult Ujra. Az ipari termelés
helyreallasat alapvet6en meghatarozza a vilaggazdasag
kilabalasanak mintazata és Uteme, a beszallitoi lancokban

elfoglalt hely, illetve a megvaltozo fogyasztdi trendek.
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3-27. abra: Az ipari termelés éves ndvekedése az Europai A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének 2017 eleje
Unidban marcius és aprilis honapokban Gta tarto boviilése megallt az els6 negyedévben, az el6z6 év

) s azonos iddszakahoz viszonyitva 1,8 szazalékkal csokkent a
30 -€évesvaltozas, %

beruhdazasi aktivitas (3-29. abra). Az épitési beruhazasok
20
10
0
-10

-20

volumene enyhén novekedett (+2,8 szazalék), mig a gép- és
berendezésberuhazasoké csokkent (-7 szazalék). Az
épitGipari termelés volumene 2020 A&prilisaban
2,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A két focsoport koziil az épiileteké 1,4 szazalékkal,
az egyéb épitményeké 2,8 szazalékkal csékkent. A
rendelkezésre allé6 eurdpai adatok alapjan a magyar

épitSipari termelés az élmezénybe tartozik. Egyeddl
Romania esetében jegyezhettink fel érdemi bdviilést

mércius-aprilis  atlagdban (3-30. 4&bra). Aprilisban a
Megjegyzés: Nyers adatok alapjan. *Aprilisra nem &ll rendelkezésre megkotott Gj szerz6dések volumene 3,9 szazalékkal
adat. emelkedett, a hd végi szerzédésallomany volumene

Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas. 15,4 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitél. A

3-28. abra: Heti aramfogyasztas éves valtozasanak rendelkezésre allo eurdpai adatok alapjan a magyar

. épitGipari termelés az élmezénybe tartozik. Csak Romania
alakulasa

(9,9 szazalék), Németorszag (0,8 szazalék) és Finnorszag
(0,8 szazalék) esetében nétt az épitSipar termelése éves
bazison aprilisban. Franciaorszagban volt a legjelent6sebb
visszaesés (-61 szdazalék), de az Egyesilt Kiralysagban
(-44 szazalék) és Spanyolorszagban (-34 szazalék) is
érdemben mérsékl6dott az agazat kibocsatasa (3-30. dbra).

2020 els6 harom hénapjaban 4 775 uj lakast adtak at, ami

Py

30 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. Ugyanakkor a lakdaspiaci ciklus
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© ©o o o© kifutdsdval 6sszhangban 2020 els6 negyedévében

Gazdasagi aktivitas hatasa
mm H6mérséklet hatasa
e Heti dramfogyasztds (éves vilt.) éves alapon. ElGzetes adatok szerint folytatodott a

27 szazalékkal csokkent a kiadott épitési engedélyek szama

Forras: ENTSO-E alapjan MNB-becslés lakasarak éves novekedési litemének lassulasa Orszdgosan

12,3, Budapesten pedig 9,5 szazalék volt az atlagos
3-29. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

aremelkedés. A koronavirus-jarvany terjedése és az ellene
30  szazalékpont hozott intézkedések a piaci aktlivités hirtelen és drasztikus
visszaesését eredményezték. Aprilis folyaman érdemben
kevesebb tranzakcidé valdsult meg, mint 2019 ugyanezen
id6szakdban, Osszhangban a kijarasi korlatozasokkal és a
lakossag jovedelmi helyzetének oOvez6 megndvekvs
bizonytalansdggal. Az dprilisban bekdvetkez6 mélypont utan

majusban jelentGsen élénkilt a hazai lakdspiac, éves

Osszehasonlitdsban ugyanakkor tovdbbra is jelentés a

visszaesés (3-31. d4bra). Budapesten 75, vidéken pedig

67 szazalékkal tobb addasvétel valdsult meg majusban, mint
2015 2016 2017 2018 2019 2020 L . . D L
az el6z6 hoénapban. Eves 0Osszehasonlitdsban a févarosi

. Vallalat Lakossag
e Sz0k dllam mm Kvazifiskalis kor tranzakcidszam 42, mig a vidéki 27 szazalékkal alacsonyabb,
Nemzetgazdasag (%) mint a tavaly majusi. A majusi ingatlandrakban mar
Forras: KSH megfigyelhet6 volt a koronavirus-jarvany negativ hatasa.

Ezzel 6sszhangban a lakasarak éves novekedési titeme mind
Budapesten, mind pedig vidéken tovabb lassult majusban.

INFLACIOS JELENTES ¢ 2020. JUNIUS | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

40

3-30. abra: Az épitGipari termelés éves novekedése az
Eurdpai Unidban marcius és aprilis hénapokban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. *Aprilisra nem
all rendelkezésre adat.

Forras: Eurostat alapjan MNB-szdmitas.

3-31. abra: Lakaspiaci kézvetiték altal bonyolitott
tranzakcidk szama heti bontasban
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[——10rszagos (2019)
I Budapest
1 Vidék
= Fv/év véltozas (orszagos, jobb tengely)
Megjegyzés: Az atlatszo oszlopok a 2019-es orszagos

tranzakciészamok. Forrds: MNB, Lakaspiaci kozvetitGi adatbazis.

3-32. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcio alapu,
a teljes pénziigyi kozvetit6rendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozokat nem tartalmazza.
Forras: MNB
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A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves bdéviilése
meghaladta a 16 szazalékot. A tranzakcidk eredGjeként a
pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben 238 milliard forinttal nétt,

haztartasok hiteldllomanya a teljes
mellyel 16 szdzalékos novekedési Gtem volt megfigyelhetd
2020 els6é negyedévében. A dinamikus béviilést tamogatta a
kordbban megkotott szerz8dések folydsitasa, valamint
marcius masodik felében a fizetési moratérium kapcsan
visszaesett torlesztések. A lakashitelezés egyel6re robusztus,
de a személyi kdlcsonok negyedéves kibocsatasa mar enyhe
mérséklédést mutatott, részben a fedezetlen fogyasztasi
hitelek
termékfejlesztési lealldas miatt. A Hitelezési felmérésben

maximalis THM-szintjével kapcsolatos
részt vevl bankok a negyedév sordn még nem tapasztaltak a
lakashitelek

fogyasztasi hitelek esetében a bankok kozel 40 szazaléka

iranti kereslet csOkkenését, ellenben a
érzékelte a visszaesést. A kovetkez6 fél évre elSretekintve
nettd értelemben vett 80 szdzalékuk szamit mérsékl6dé
hitelkeresletre mindkét termék esetében. Az allamilag
(CSOK, hitel)

ugyanakkor tdmaszt adhatnak a haztartdsi hitelezésnek a

tdmogatott  hitelprogramok Babavaré

jarvany miatt kialakult valsag idején is.

Az
hiteldinamika (3-32. 3dbra). A vallalatok teljes pénziigyi

els6 negyedévben tovabb gyorsult a vallalati

kozvetitérendszerrel szemben fennalld hiteldllomanya
416 milliard forinttal bévilt a negyedév soran, ezzel az éves
novekedési item 16,5 szazalékot tett ki. A kkv-szegmens
hiteldllomanya el6zetes adatok alapjan kodzel 14 szazalékkal
nétt éves Osszevetésben, melyet az NHP fix konstrukcio
keretében a negyedév soran megkotott 71 millidrd forint
értékl hitelszerz6dések is tamogattak. A nemzetkozi

Osszehasonlitdsban is kiemelked§ bdviilés mogott
alapvet6en egyedi, nagy volumeni (gyletek folydsitasa,
illetve a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak
mérséklése érdekében bevezetett torlesztési moratérium
technikai hatasa 4llt. A Hitelezési felmérés eredményei
alapjan a bankok csdkkend keresletrél szamoltak be a hosszu
lejaratu, valamint a devizaban denominalt hitelek irant. A
kovetkez6 fél évre elGretekintve tovabba vallalatméret-
kategoriatdl fliggetlentl csokkend kereslettel szamol a
bankok netto értelemben vett 40 szazaléka. Ennél is nagyobb

aranyban, a valaszadé bankok mintegy 80 szadzaléka szamit

az Uzletiingatlan-hitelek iranti keresletcsokkenésre. Az
ingatlanpiac helyzetével 6sszhangban valamennyi szerepl6
az ingatlanberuhazasi kedv csokkenésével elmaradd

hitelkeresletet feltételez a lakasprojektek esetében.
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3-1 keretes iras: A lakossagi vagyon és megtakaritasi rata két valsagid6szakot megel6z6 években (2008-ban és 2019-ben)

Az elmult években a magyar haztartasok fogyasztasa dinamikusan béviilt. 2013 6ta a hazai lakossagi fogyasztas volumene
Osszességében 28 szazalékkal emelkedett, amellyel hazank az eurépai élmezényben foglal helyet (Romania és Izland utan
a harmadik). 2020 els6 negyedévében a lakossagi fogyasztds tovabbra is dinamikusan ndvekedett, ugyanakkor a
koronavirus és az ezzel jaré korlatozasok a lakossagi fogyasztas atmeneti mérséklédését eredményezhetik. A fogyasztas
bévilése az elmult években a hazai gazdasag egyik novekedési motorja volt, a gazdasagi helyreallas szempontjabol
kulcsfontossagu kérdés hogyan valtozik a fogyaszti magatartas.

A 2008-2009-es valsag a magyar lakossagot sériilékeny allapotban, alacsony tartalékok mellett érte. 2002 és 2007 k6zott a
lakossdg fogyasztasi kiaddsa Osszességében 25,9 szazalékkal emelkedett (3-1. tdblazat). Ugyanakkor a fogyasztds
fenntarthatatlan szerkezetben ment végbe, a 2008-as valsag elGtti években a lakossag a rendelkezésre allo jovedelmének
kozel 90 szazalékat fogyasztdsra, mintegy 8 szazalékat beruhazasra forditotta, mikdzben a megtakaritasi rata kifejezetten
alacsonyan alakult. A fenntarthatatlan fogyasztdsbGviilés a lakossag tulzott és nem egészséges szerkezetben torténd
eladésoddsa mellett ment végbe. A kilabalas id6szakaban lezajlé mérlegkiigazitasi folyamatok tartésan visszavetették a
valsag miatt egyébként is mérséklodo fogyasztast. A haztartasok fogyasztasi kiadasa (2005. évi atlagaron szamolva)
2007-r6l 2012-re tobb, mint 12 szazalékkal mérséklédott.

3-1. tablazat: Fogyasztashdviilési id6szakok 6sszehasonlitasa

2008 el6tti fogyasztasbéviilés 2020 el6tti fogyasztasbéviilés
£ Eves novekedés (%,  Nettd pénziigyi Nettd megtakaritasi £ Eves novekedés (%, Nettd pénzigyi Nettd
Y 2005. évi atlagéron) vagyon® rata’ ’ 2005. évi atlagaron) vagyon® megtakaritdsi rata”
2002 7,9 64,2 3,4
2003 8,5 62,1 0,1 2014 2,5 89,6 9,2
2004 1,8 62,1 2,3 2015 3,7 96,9 10,3
2005 2,8 65,5 4,1 2016 49 102,7 8,4
2006 1,8 67,6 3,3 2017 4,4 105,1 9,0
2007 1,0 68,2 0,6 2018 4,9 106,4 10,9
2008 -1,2 59,6 -0,2 2019 5,0 107,9 8,9
2002-2007 25,9 2014-2019 6sszesen 28,3
2008-2012 -12,4 32020-2022 sszesen 7,3-8,0

Megjegyzés: 1A GDP szazalékaban, 2A rendelkezésre allé jovedelem aranyaban, 3MNB-elérejelzés.
Forras: KSH, MNB

Ezzel szemben az elmuilt idészakban a haztartasok fogyasztasa a rendelkezésre allo jovedelemmel Gsszhangban
névekedett. A fogyasztasboviilés egészséges szerkezetben, magas megtakaritasi és beruhazasi rata mellett valésult meg
(3-1. tablazat). Ennek kdvetkeztében a koronavirus okozta gazdasagi visszaesés a lakossagot kedvez6 egyensulyi helyzetben
éri. A haztartasok netté megtakaritasa és netté pénziigyi vagyon historikus csucsok koézelében, nemzetkozi
Osszevetésben is kimagaslo szinten alakult, ami tdmasza lehet a fogyasztasbéviilésnek és 6sztonozheti a gazdasagi
kildbalast. A lakossdag kedvezd egyensulyi pozicidja mozgasteret biztosit a koronavirus hatdsara romld gazdasagi

kornyezetben és névekedési tartalékot jelent az elkovetkez6 évekre.
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3.3. Munkaerépiac

A bérezési folyamatot meghatdrozé munkaerdpiaci feszesség a 2017. év eleji szintre esett vissza, amivel 6sszhangban a

bérdinamika egyes szolgaltaté agazatokban marciusra mar jelent6sen lassult. 2020 aprilisdban a nemzetgazdasagban

foglalkoztatottak szama 4 millié 368 ezer f6re mérséklédott, az allasukat elvesztSk tébbsége — a koronavirus és a kijarasi

tilalom kovetkeztében — a munkanélkiliek helyett az inaktivak szdmat emelte. Az allasvesztés a feldolgozdiparban és a

szolgaltatd szektorban dolgozdkat egyarant sujtotta. Majusban a vallalatok tobbsége az aprilisi hdnapnal kisebb mértékben,

de tovdbbra is létszdmcsokkentést tervezett. A Google keresési tendencidk alapjan az valdészinGsithetd, hogy a

munkanélkiliség jelent6sen emelkedik révid tavon, majd ezt kdvet6en csokkenésnek indul.

3-33. dbra: A rendszeres atlagkereset havi valtozasa a

versenyszféraban
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Megjegyzés: 2019-t61 KSH-becslés.
Forrds: KSH

3-34. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontasa
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Munkanélkiiliek mEEEE Inaktivak e Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2020. Il. negyedéve helyett dprilis havi adatok allnak

rendelkezésre. A munkanélkiiliek és az inaktivak szamanak
valtozasa ellentétes elGjellel szerepel.

Forras: KSH
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3.3.1. Bérek

A bérek éves dinamikajat a koronavirus gazdasagi hatasai az
elsé negyedévben még csak kisebb mértékben érintették. A
versenyszféra bruttd atlagkeresete 9 szdazalékkal nétt az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A versenyszférahoz
kothet6 egyes
szolgaltaté agazatokban marciusra mar jelentGsen lassult.
A leginkdbb érintett dgazatokban (szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas; informacié, kommunikacid; adminisztrativ és

agazatokat vizsgidlva a bérdinamika

szolgaltatast tamogatd tevékenység; egyéb szolgaltatds) az
éves bérnovekedés 5 szazalék ala kerdlt.

A vallalatok jellemz&en évente egyszer vdltoztatnak a

béreken, ami dontéen a prémiumkifizetéseket nem

tartalmazd rendszeres kereset marciusi emelkedésében
jelenik meg. Az idei évben a rendszeres atlagkereset havi

Py

emelkedése érdemben elmaradt az el6z6 években
(3-33.

kovetkeztében a

regisztralt értékektdl abra). A mérsékeltebb

béremelések rendszeres  kereset

7,4 szazalékra lassult a versenyszféraban éves alapon.

A jarvany miatt a vallalati felmérések alapjan a cégek egy
része a bérek csokkentését tervezi vagy mar meg is
valésitotta a masodik negyedévben. A munkavallaldk
alkupoziciojat gyengiti, hogy a bérezési folyamatot
meghatarozé6 munkaerépiaci feszesség a 2017. év eleji

szintre esett vissza mar az els6 negyedévben.

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

A Munkaer6-felmérés szerint az aprilisi hdénapot a
koronavirus-jarvany munkaerépiaci koévetkezményei az

el6z6 hdénapokhoz képest mar erGteljesebben érintették.
2020 aprilisaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
szama 4 millié 368 ezer fére mérséklédott, ami az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest 136 ezer fGs csdkkenést jelent
(3-34. abra).

A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsagot az alkalmazottak és
alkotjak.  Utdbbi
csoportba tartoznak az egyéni vallalkozok, akik koziil sokan

az onfoglalkoztatottak egylttesen

ideiglenesen felfliggesztették a tevékenységiket a

koronavirus-jarvany  miatti  veszélyhelyzetre valé

tekintettel. Marciusban és aprilisban kozel 40 ezerrel nétt a
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3-35. abra: Sziineteltetések az egyéni vallalkozok kdrében
(2020)
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Megjegyzés: * Junius 4-ig rendelkezésre 4all6 adatok alapjan.
Forras: EVNY alapjan KSH

3-36. abra: A regisztralt dllaskeres6k zaronapi szama havi
frekvencian
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Megjegyzés: A statisztika zaronapja a hdnap 20. napja.
Forrds: NFSZ

3-37. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

30 - Egyenlegmutaté

20 -
I\
10 1Y

0 T T T

-10 -

220 -

-30 -
2017 2018
== Fel|dolgozdipar

2019 2020

e FpitGipar

Kereskedelem e S70lgdltatasok

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége |étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezondlisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

sziineteltet6k szdma, a legtobb sziineteltetés a személyes
kontaktust igényl6 szolgaltatasok korében mutatkozott.
Majustél a sziineteltetetésb6l kilépok szama mar
meghaladta a belép6két (3-35 abra), ami arra utal, hogy a

gazdasag helyrealldsa mar megkezdddott.

A koronavirussal és a kijarasi korlatozasokkal 6sszhangban a

foglalkoztatds csokkenése nem jart parhuzamosan a

munkanélkiliség azonnali, nagyobb mértékl
novekedésével, igy a szezonalisan igazitott

munkanélkiiliségi rata csak kisebb mértékben, 4 szazalékra
emelkedett. A jelenség oka, hogy a Munkaer6-felmérés —
nemzetkdzi 6sszehasonlitdshoz harmonizalt — definicidja azt
tekinti munkanélkiilinek, akinek nincs munkdja és az elmult
4 hétben aktivan keresett munkat, és ha talalna, 2 héten
belil munkdba is tudna allni. Ez a mddszertani feltétel a
koronavirus-jarvany  id6szakaban  meghozott  kijardsi
korlatozasok mellett sok esetben nem teljesithets, igy az
allasukat elveszt6k tobbsége a munkanélkiiliek helyett az

inaktivak szamat emelte.

Az NFSZ (Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat) adatkozlésében
az szamit munkanélkilinek, aki bejelentett munkaviszonnyal
nem rendelkezik és munkaiigyi hivataloknal regisztraltatta
magat. A havi adatok alapjan 363,3 ezer regisztralt
allaskeresét tartottak nyilvdan majusban (3-36. dbra), ami
98,2 ezer fovel haladja meg az els6 negyedéves értéket. Az
Ujonnan regiszterbe bekerilé allaskeres6k szama magasabb,
mig a regisztraciobol kilépdk (elhelyezkedés,
kozfoglalkoztatas, egyuttmikodés hidanya, egyéb ok miatt)
szdma érdemben alacsonyabb volt az elmult iddszak
értékeinél.

Az allasvesztés a feldolgozdiparban és a szolgaltatd
szektorban dolgozékat egyarant sUjtotta. A
szolgdltatdsokon beliil a leginkdbb érintett agazatok a
kereskedelem, a turizmus, az adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd tevékenységek (példaul munkaerdkolcsonzés),

illetve egyéb (személyi) szolgaltatasok voltak.

Az ESI — konjunktura hangulatot monitorozé — vallalati
felmérése is a foglalkoztatds mdsodik negyedévi visszaesését
tdmasztja ala. A kovetkez6 3 hdnapra vonatkozd
foglalkoztatdsi varakozdsok Aaprilisra a vizsgdlt agazatok
mindegyikében a negativ tartomanyba keriltek, a korabbi
évek pozitiv tendenciadjat megtorve. Mdjusban a vallalatok
tobbsége az aprilisi honapnal mar kisebb mértékben, de

tovabbra is létszamcsokkentést tervezett (3-37. abra).

Az ESl lakossagi felmérésében is hasonlé mintazatot mutat a

munkaerdépiaci  folyamatok alakuldsa. A haztartasok
kovetkez6 12 hodnapra vonatkozd ~munkanélkiiliségi
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3-38. abra: Google-keresések a munkanélkiiliséghez
kapcsolddoé kifejezésekre
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—— Munkanélkli segély (Google Trends)
—— Alldskeresési 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
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varakozdsa madjusban historikusan magas maradt,

Py’

ugyanakkor mar mérsékl6dott az el6z6 hdnaphoz képest.

A Google keresések elemzése (Google-Trends) lehetGséget
teremt arra, hogy a munkaer@piaci valtozasokat valds
id6ben figyeljik meg. A magas frekvencias internetes
keresések elsGsorban a rovid tavid munkanélkiiliség (uj
allasvesztok) alakulasara tartalmaznak informaciot, példaul
azt, hogy a felhasznalék milyen aranyban kerestek ra a
»munkanélkili segély” vagy az ,allaskeresési jaradék”
kifejezésre.

A munkanélkiiliséghez kapcsolodé Google-keresések
marcius végén, aprilis elején mar tetdztek (3-38. abra),
azonban tovabbra is a historikus atlagot meghaladd szinten

tartézkodnak. A keresési tendencidk is megerGsitik azt a

feltételezést, hogy — a Munkaer6-felmérés adataiban
1-2 havi késéssel — a munkanélkiliség jelent&sen

emelkedhet majd révid tdvon, ezt kovetSéen pedig

csokkenésnek indul.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A koronavirus gazdasagi hatdsainak kovetkeztében a hazai GDP 2020 masodik negyedévében érheti el a mélypontjat, amivel

0sszhangban becslésilink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja negativ tartomanyba fordul. A ciklikus pozicié alakuldsat a

szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag ovezi, a keresleti és kindlati hatdsok szamszerUsitése és szétvalasztasa komoly

kihivast jelent. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihaszndltsdga jelentGsen visszaesett. Varakozdsunk szerint a hazai

gazdasag talpra allasa gyorsan végbemehet, azonban az aktualis elérejelzések szerint a legf6bb exportpartneriinknek

szamito eurozéna gazdasagi teljesitménye érdemben visszaesik az idei évben.

3-39. abra: A munkaerdpiaci feszesség alakulasa
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Megjegyzés: Szezonadlisan igazitott, negyedéves adatok alapjan. A
munkaerépiaci feszességet méré mutatot az Ures allashelyek és a
munkanélkiliek aranyaként szamitjuk.

Forrds: KSH

3-40. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozéiparban
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Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB

2020 els6 negyedévében a bruttd hozzdadott érték
novekedése folytatddott, azonban a koronavirus hatasai
marciusban mar befolyasoltdk a gazdasagi teljesitmény
alakulasat. Elérejelzésiink szerint a GDP a masodik
negyedévben érheti el a mélypontjat, amihez a legf6bb
jarmdipari szerepl6k atmeneti ledlldsa, a turizmusban és
vendéglatasban jelentkezé keresletkiesés, illetve a kijarasi

korlatozasok altalanos hatdsa egyarant hozzajarul.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja a masodik
negyedévben negativ tartomanyba fordul, a kibocsatasi rés
jelentésen  mérséklédik az elmult negyedévekhez
viszonyitva. A ciklikus pozicié alakulasat a szokasosnal is
nagyobb bizonytalansag dvezi. A jarvany koévetkeztében a
gazdasagi szereplGket éré hatdsok  tartdssaganak
megbecslése és természetének azonositdsa (kinalati vagy
keresleti) kihivast jelent. A romlé jovedelmi kilatasok és a
globalis kereslet mérséklGdése jellemz6en keresleti oldalrol
befolydsolja a GDP alakulasat, mig a kijarasi és érintkezési
korlatozasok hatasara bezaré mozik és szinhazak, illetve a
gyartosorok mellett dolgozdk egészségiigyi védelmét célzé
intézkedések hatdsara alacsonyabb kapacitaskihasznaltsag

inkabb kinalati természetd.

A koronavirus hatasa a hazai munkaer6piacon is éreztette
hatasat, a munkaerdpiaci feszesség 2017-es szintjére
sillyedt az els6 negyedévben (3-39. abra). KérdGives
felmérések  alapjan a  feldolgozdipari  vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga 2020 masodik negyedévében
érdemben visszaesett, 6sszhangban a nem teljes mlszakon
lizemeléssel és a globdlis kereslet mérséklGdésével
(3-40. abra). A koronavirus kovetkeztében a vilaggazdasagi
kilatasok érdemben

teljesitményre vonatkozé

mérsékl6dtek, emellett az ezt 0Ovezd bizonytalansag
nagymértékben megemelkedett. Ezzel 6sszhangban a hazai
feldolgozdipari vallalatok jovGbeli termelési varakozasai
jelent6sen csokkentek. Varakozdsunk szerint a gazdasag
kildbalasa gyorsan végbemegy, aminek kovetkeztében az
atmenetileg alacsony kapacitdskihaszndltsag fokozatosan
felfut.

teljesitménye érdemben visszaeshet 2020-ban — illetve

Ujra Ugyanakkor az eurozoéna gazdasagi

bizonyos elGrejelzési forgatdkényvek szerint tartdsan

gyengén alakulhat.
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3.5. Inflaciés folyamatok

Az inflacié a tavaly év végi dtmeneti emelkedését kdvetSen mdrciusban ismét visszatért a toleranciasavba, majd majusban

2,2 szazalékra mérsékl6dott. Az ardinamika jelentés mértékdl csokkenésének hatterében elsésorban a vildgpiaci olajarakkal

0sszhangban az lizemanyagarak érdemi mérséklédése allt. Az addszlirt maginflacio az elmult idészakban mérséklédott, és

majusban 3,5 szazalékon alakult. Az elmult hdnapokban a tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdink kozil a

keresletérzékeny termékek inflacidja mérsékl6dott, mig a ritkdn valtozd aru termékek és szolgaltatasok inflacidja

Iényegében nem valtozott.

3-41. abra: Fontosabb nyersanyagarak szintjének
alakulasa
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Megjegyzés: USA dollarban megfigyelt arakbdl szamitva.
Forras: Vilagbank

3-42. abra: Az inflacié dekompozicidja

2016 2017 2018 2019 2020

Indirekt addk és szabalyozott arak
mmmm (zemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
m |ndirekt adoktdl szlirt maginflacid
e |nflacid

Forrds: MNB-szamitds
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3.5.1. Nyersanyagarak

A koronavirus-jarvany kovetkeztében romld gazdasagi
teljesitmény és kilatasok jelent6s hatast gyakoroltak a
fontosabb
terjedésének visszaszoritdsa érdekében bevezetett kijarasi

nyersanyagok dralakuldsara. A jarvany
korlatozasok és hatarzarak kovetkeztében a szarazfoldi,
illetve légi kozlekedés jelentds része ledllt, amely a kéolaj
iranti kereslet szamottevé csdokkenését okozta. A globalis
termelés jelent@s visszaesése az ipari fémek iranti kereslet
mérsékl6désén keresztiil arcsokkenést eredményezett. Az
elmult hénapokban az autdipari gyartas ideiglenes leallasat
tapasztalhattuk vilagszerte, amely jelentés mértékben
mérsékelte tobb ipari fém arat. Az aluminium iranti kereslet
nagy része az autdipar fel6l érkezik, raadasul az autdipari
globalis
négyotodét. A koronavirus-jarvany terjedésének lassuldsaval

akkumuldtorgyartds adja a S6lomkereslet
parhuzamosan fokozatosan enyhiiltek a korlatozasok, ami
mind a k&olaj, mind pedig az ipari fémek iranti kereslet
novekedésén keresztiil aremelkedést okozott majusban
(3-41. abra).

3.5.2. Fogyasztoi arak

Az inflacio a tavaly év végi atmeneti emelkedését kévetGen
marciusban ismét visszatért a toleranciasavba, majd
mdjusban 2,2 szazalékra mérséklédott. Az ardinamika
jelent6s mértékl csokkenése hatterében elsGsorban a
vilagpiaci olajarakkal 6sszhangban az izemanyagarak érdemi
mérséklGdése allt (3-42. abra).

Az adészlirt maginflaci6 az elmult id8szakban
mérséklodott, és majusban 3,5 szazalékon alakult. Az
elmult honapokban a tartdsabb inflaciés tendenciakat
megragaddé mutatdink koziil a keresletérzékeny termékek
inflacidoja mérséklédott, mig a ritkan valtozo aru termékek
és szolgdaltatasok inflacidja lényegében nem vdltozott

(3-43. abra).

Az iparcikkek éves inflacidja az elmult hénapokban a
mérsékelt
tovabbra is visszafogottan alakult. A termékkéron beldl a
tartds iparcikkek inflacidja emelkedett, mig a nem tartds

kils6 inflacios koérnyezettel 6sszhangban

iparcikkek inflaciéja mérséklédott.
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3-43. abra: Az inflaciés alapmutatok A piaci szolgaltatasok inflacidjanak emelkedése

mdrciusban megallt, és majusban 4,8 szazalékra
mérséklodott. A koronavirus-jarvany  terjedésének
visszaszoritdasa szempontjabol hatékony intézkedésnek
bizonyult az emberi érintkezések minimalizalasa, igy a mozik
és szinhazak mellett egyéb szolgaltatasok és rendezvények is
bezdrtak, elmaradtak. Mindez jelent6sen megnehezitette az
adatok gydjtését, illetve ezen termékkordk arvaltozasanak
mérését is (lasd 6.2. kiemelt téma).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara a tavaszi hdnapokban

S 5 ¥ @ % oy o8N % ogog . nonapotban
S 9 9 89 g9 g g g g g 38 emelkedett, amit a dohanytermékeket érint6 janudri
Adészlrt maginflacié jovedékiadd-emelés  arnovel§6 hatdsa  okozott. A
= Keresletérzékeny termékek inflacicja dohanytermékek jovedékiadé-emelésének esetében a
= = = Ritkan valtoz6 ari termékek inflacioja korabbi addvaltozasokat jellemzénél némiképp lassabb

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas begytir(izést tapasztaltunk.

Az élelmiszereket Osszességében 9 szazalék korili
aremelkedés jellemezte az elmilt honapokban. Mind a

. . . . e X feldolgozott, mind a feldolgozatlan élelmiszerek esetén a
3-44. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa g &

korabbi években tapasztaltaknal magasabb ardinamika volt

18 2018. januar=1 megfigyelhet6. A nyers élelmiszerek ara a tavalyi év
’ masodik felét6l fokozatosan emelkedett, ami a fogyasztoi
1,6 - arakba is begylir(iz6tt (3-44. dbra). Az afrikai sertéspestis
14 | kovetkeztében mérséklédott globdlis sertésallomany hatdsa
a hazai sertéshus ardban is érzékelhet6 — majusban kozel
12 1 21 szazalékkal volt magasabb a sertéshus ara, mint egy évvel
1,0 - kordbban. Rdaddsul a kedvezdtlen id6jarasi viszonyok
kovetkeztében gyengébb termés a friss zoldségek és
08 P th o~ o o a m o ~ @ o w o  gyumolcsok  jelentds  dremelkedését  okozta. A
© © © 9 o «+4 9 o 9o 9 o < 9 Q9 " . ) .
0 0 0 B 0 B O A @ O O O O O megnovekedett kereslet szdmos termék esetén az
R R i — — — — R B — — — [\ [\
o O O O O O O O o o o o . , o s ;o , .
N 8 & § & & & R ] A& Q& AX értékesitési arrések emelkedéséhez vezetett, igy mind a
=== Allati eredet(i termékek emmm=Szezonalis termekek feldolgozott, mind a feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztdi
e (Gabona

ara szdmottevéen emelkedett az elmdlt id&szakban
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.

Forras: KSH

hazankban.

A Brent olaj vilagpiaci aranak marciusi és aprilisi jelentds
mérséklodésével osszhangban a hazai lGzemanyagarak
szdmottevé mérséklédését tapasztalhattuk. Bar a benzin
nagykereskedelmi ara 6sszesen 100 forinttal, illetve a gazolaj
nagykereskedelmi dra 77 forinttal mérsékl6dott marcius 1 és
majus 1 kozotti idészakban, a koronavirus-jarvany
terjedésének megfékezése érdekében bevezetett
korlatozasok jelentGs mértékben csokkentették a hazai
forgalmat, amely az (zemanyag iranti kereslet jelentGs
mérsékl6dését okozta. Az elmult id6szakban enyhild
korlatozasok ellenére az utazasi hajlanddsag tovabbra is
kisebb a lakossag részérdl, igy a toltGallomasok forgalma
elmarad az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacio
varakozasainknak megfeleléen mérsékl6dott, azonban
szerkezetében enyhén eltért a marciusi Inflacios jelentés
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3-45. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Megjegyzés: Romanidra vonatkozdéan nem 3all rendelkezésiinkre
majusi adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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elorejelzését6l. A piaci szolgdltatasok dralakuldsa
kovetkeztében a maginflacid, illetve az indirekt addktdl sz(irt
maginflacio magasabban alakultak a marciusi
prognozisunknal. Ezt részben ellensulyozta az izemanyagok,
illetve a szabalyozott arak mérsékeltebb aralakulasa. A
koronavirus jarvany miatt bevezetett ingyenes parkolas a

szabalyozott arak mérséklédését okozta.

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossag inflacios varakozasai az Aaprilisi atmeneti
névekedést kévet6en madjusban csokkentek. Az elmult

id6szakban a koronavirus hatasara a varakozasok
alakuldsdban statisztikai és viselkedési hatasok is

megjelentek (lasd 6.2. kiemelt téma). A régios orszagokban
a lakossag inflacios varakozasai vegyes képet mutatnak: az

aprilisi emelkedést kovet6en Csehorszagban tovabb
novekedtek, mig Lengyelorszagban és Szlovdkidban

hazankhoz hasonléan csokkentek az inflacids varakozasok
(3-45. abra).
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben javult a globalis piaci hangulat, ami a koronavirus kapcsan bevezetett korladtozasok enyhitéséhez

volt kothets elsGsorban. A f6bb részvénypiacok nagyrészt korrigdltdk a marciusi esésiiket, a tézsdei volatilitdst mérd VIX

index az id&szak elejei 75 szazalék korili szintjérdl 35 szazalék kbzelébe mérsékl6dott vissza. Az amerikai, német és japan

hosszu futamidejd allampapirhozamok tovabb csokkentek a negyedév soran, amelyben jelentGs szerepet jatszhattak a

fejlett jegybankok eszkdzvasarlasi programjai. A feltérekvd piaci kotvények felara szintén jelentésen csokkent.

A nemzetkozi hangulat javuldsdval a magyar hitelkockazati felar mérséklédott. A kilféldiek dllampapireladasai ellenére a

hazai 10 éves allampapirhozam a régids mutatokkal egyltt, de azoknal nagyobb mértékben, tébb mint 100 bazisponttal

csokkent. A hosszi hozamok jelentds csokkenése hatdsdra a hazai bankkozi és allampapirpiaci hozamgorbe laposabba valt.

A rovid bankkozi hozamok viszont emelkedtek, a 3 honapos BUBOR 27 bazisponttal nétt. A forint a régids devizakkal egyitt,

tobb mint 2 szazalékkal er6s6dott az euréhoz képest.

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

bazispont bazispont

120 - 450
80 400
40 350
0 300
-40 250
-80 200
-120 150
-160 100

-200 50

MNWONHNMOLANMNOANNMNONNMNONNMNONNMNONNMO
OOO—HOOO—T0OO—OO0O0O—00O—O0OO—0OO00O—H0O0O

0O0000000000O0000O00000000000000
NN AN NN

1 Nemzetkézi komponens

[ 0rszéagspecifikus komponens
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirasa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forrds: Bloomberg

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jeldlik.
Forrds: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara az elmult negyedévben
csokkent (4-1. dbra). Az idGszak elsé felében a CDS felar még
10 bazispont korili mértékben emelkedett, ugyanakkor az
id6szak masodik felében a hazai CDS felar jelent&sen
csokkent, elsGsorban a nemzetkozi befektetdi hangulat
javuldsaval. igy az id6szak 6sszességében 9 bazispontos
mérséklédés volt lathatd a felarban, amely 76 bazisponton
alakult.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint mintegy 2,2 szazalékkal erds6dott az eurdval
szemben, amely beleillett a régiés folyamatokba. A régios
devizak koziil a cseh korona 4,8, a lengyel zloty 1,9, mig a
roman lej 0,7 szazalékkal er6sodott az eurdval szemben
(4-2. dbra). Az idGszak elején a 370-es szint kozelébe
gyengilt a forint arfolyama, majd fokozatosan er6sodott
vissza a 345-6s szint kdzelébe. A forint a dollarral szemben
6,3 szazalékkal értékel6dott fel, mig a cseh korona nagyobb
mértékben 8,6 szazalékkal, a lengyel zloty és roman lej pedig
kisebb mértékben 5,6, illetve 4,4 szazalékkal er6sodott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulds

Csokkent a kilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3. abra). A nem rezidensek forint
allampapir-dllomanya a 2015 6ta tartd gyakorlatilag
folyamatos csokkenését kovetGen el6bb stabilizalddott,
majd 2018 elejétél emelkedni kezdett. Az emelkedés
2019 kozepére megallt, majd fokozatosan csdkkenni kezdett
az allomany. Az idei év eleji emelkedést kdvetéen marcius
kozepétdl elébb erGteljesen csokkent, majd majustdl kissé
emelkedett a kilfoldiek forint allampapir-allomanya, igy az
elmult harom hoénapban mintegy 45 milliard forinttal
mérséklédott. A forint allampapirokon bellli tulajdoni
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forrds: MNB

4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok
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4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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részarany szintén enyhén csokkent, igy kismértékben 23
szazalék alatt alakul.

Az dllampapirok elsédleges piacan tobbnyire megfeleld volt
a kereslet, a meghirdetett mennyiségeknél altalaban
tobbet fogadott el az AKK. A 3 hénapos DKJ aukciéjan az
atlaghozam nem valtozott szamottevéen az el6z6 id&szak
végi aukcidkhoz képest, mig a hosszu lejaratokon csokkentek

az aukciés atlaghozamok. igy az idGszak végén a
haromhdnapos aukcié atlaghozama 0,67 szazalékon, mig a
tizévesé 2,12 szazalékon alakult. Mindemellett a

negyedévben 0Osszesen 4,5 millidard euro devizakotvény
kibocsatassal jelent meg Magyarorszag a nemzetkozi

kotvénypiacokon.

Az allampapir-piaci hozamgérbe laposabba valt (4-4. abra).
A hozamgorbe rovid szakaszan atmeneti emelkedés utan
visszatértek a hozamok a marcius kozepi szintekhez, mig a
hozamgorbe hosszu szakasza lejjebb toléddott. A 10 éves
111 bazisponttal
csokkent, marcius kozepéhez képest, amelyben szerepe

benchmark hozam  Gsszességében
lehetett az MNB allampapirvasarlasi programjanak is. A révid
bankkozi hozamok koziil a 3 hénapos BUBOR-kamat 27
bazisponttal, 0,9 szazalékra emelkedett az id6szak végére. A
hosszabb bankkozi hozamok ugyanakkor csokkentek, az
otéves futamidén 0,95 szazalék, mig a tizévesen 1,45

szazalék korili szintre.

A hazai és régios hosszu referenciahozamok szamottevéen
csokkentek (4-5. dbra). A tizéves forinthozam csokkent a
legnagyobb mértékében, a marcius kozepi, 3,31 szazalékrdl
tobb mint 110 bazisponttal, 2,2 szazalékra. A lengyel hosszu
hozam 85, a cseh 79 bazisponttal szintén jelentdsen
csokkent, mig a szlovak kisebb mértékben, 22 bazisponttal
mérsékl6dott.
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4-1 keretes iras: A MAP Plusz turbulens idGszakban is stabil forrast jelentett

A MAP Plusz induldsa éta eltelt egy év egyik legfontosabb tanulsiga, hogy a lakossagi megtakaritasok képesek
kiemelkedd szerepet betdlteni az allamadéssag finanszirozasaban. Az AKK 2019. aprilis 8-an jelentette be a lakossagi
allampapir stratégia megujitasat, amelynek célja egy egyszer(i és atlathaté termékpaletta megteremtése, illetve egy
kénnyen elérhetd Gj lakossagi csticstermék bevezetése volt. A MAP Plusz irant a kezdetektdl erds kereslet mutatkozott, igy
az dllomany oktéberre mar a PMAP és az IMAP mennyiségét is lehagyta. Az j allampapir értékesitése 2020 elején elGszor
szezondlis hatdasok miatt lassult, majd a koronavirus altal okozott bizonytalansag miatt csokkentek a jegyzések. A virus altal
okozott sokk és a kijarasi korlatozasok enyhiilésével parhuzamosan azonban Ujra névekedett a kereslet és 30-50 milliard
forintos szinten stabilizalédott a heti értékesités, igy a haztartdsoknal 1évé MAP Plusz allomany napjainkra meghaladja a
4000 milliard forintot.

Az allam szamara érdemi valsagkezelési mozgdsteret teremtettek a MAP Plusz &ltal timogatott kedvez6 sériilékenységi
mutatok és a nagybani piacinal stabilabb finanszirozas. A magyar gazdasagot a 2008-as sokkhoz képest joval kedvez6bb
helyzetben érte a koronavirus valsag, amiben a lakossagi allampapir stratégidnak és azon beliil a MAP Plusz egy évvel
ezel6tti elinditasanak is kulcsszerepe volt. Az elmult évek dinamikus bérndvekedése kozepette a lakossagi allampapir
stratégia és a MAP Plusz tdmogatta a haztartasi megtakaritdsok magas szinten stabilizalédasat, amely hozzajarult ahhoz,
hogy a kiils6 finanszirozasi képesség tartdésan pozitiv maradhasson. Az allamaddssag devizaaranya és a kilfoldiek altal
finanszirozott addssag részaranya is csokkent, igy az orszag onfinanszirozasanak er6sédésével parhuzamosan a kilsé
sérilékenység jelent6sen mérsékl6dott.

A MAP Plusz nemcsak nyugodt piaci kdrnyezetben nyuijt stabil finanszirozast, hanem turbulens helyzetben is relative
kedvezébben viselkedik, mint az alternativ finanszirozasi csatornak, ami az alabbi tényez6kkel indokolhato:

e ahogy a korabbi hazai példak is bizonyitjak, a nagybani piacon a masodpiaci turbulenciak egy pillanat alatt az
elsédleges piac lefagyasahoz vezethetnek, igy fennakadasokat okozhatnak az allam finanszirozasaban;

® alakossagi tulajdonosi kor kevésbé koncentralt, mint pl. a kiilfoldi tulajdonosi kor, raadasul a ,home bias” jelenség
is a belfoldi lakossagi befektet6k stabilitasa iranyaba mutat (ezt a 2008-as hazai valsagtapasztalatok is igazoltak);

e valtozé kornyezetben a MAP Plusz minden valészin(iség szerint relativ értelemben a legvonzébb hazai termék
marad, hiszen minden ilyen esemény hatna az alternativ befektetésekre is.

Az elmult hénapok fejleményei igazoltak a fenti érveket:

e az allampapir aukciokban marcius masodik hetében fennakaddasok voltak, a piaci turbulenciak miatt marcius
harmadik hetében pedig elmaradtak;

e mig a hazai szerepl6k eladasai elhanyagolhatok voltak, a kiilfoldi befektet6k marcius masodik felében mintegy
300 milliard forinttal csokkentették magyar allampapir allomanyukat, ami magdba foglal egy-egy nap alatt
bekovetkezett, 150 milliardos csokkenést. Raaddsul a jelek arra utalnak, hogy a kilféldi tulajdonosok kdzt ennél is
nagyobb volt az atrendezédés (,forrd krumpli” effektus: egyes nagy kilfoldi eladék helyére mas kilfoldiek szalltak
be). A vételi oldalon beszall6 kulfoldi tulajdonosok ugyanakkor csak magasabb hozam mellett vasaroltak, ami par
nap alatt 150 bazispontot meghaladd ugrast eredményezett a hosszi hozamok esetében;

e alakosség a portfolié dtrendezése kdzepette is viszonylag stabilan tartotta, s6t novelte MAP Plusz allomanyat (4-6.
abra);

e az ingyenes visszavaltas nemcsak a kilsé-belsé sokkoktél mentes id6szakban maradt alacsony (az adott sorozat
1 szazaléka kordli), hanem a bizonytalansag névekedése utan is visszafogott maradt (1-3 szazalék), amely azzal
magyarazhato, hogy —a lépcsdzetesen emelkeds kamatnak készonhetSen — aki egyszer MAP Pluszt vasarolt, annak
egyre er6sodd 6sztonzGje van arra, hogy megtartsa a papirt;

e a3 turbulens id6szakban a lakossag jelentds veszteségeket tapasztalhatott meg a befektetési jegyeken és a t6zsdei
részvényeken az arfolyamesés miatt, mikozben a MAP Plusz dllomanya tovabb emelkedett, ami azt jelzi, hogy a sokk
ellenére a MAP Plusz a legvonzébb kockazatmentes hazai befektetési termék maradt.
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4-6. abra: A kiilfoldiek allampapir-allomanyanak és a lakossag MAP Plusz
dllomanyanak kumulalt netté megvaltozasa (2020. jan. 31 = 0)
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e | akossag MAP+, PMAP, 1MAP és PEMAK allomanya
Megjegyzés: 5 napos mozgodatlagok.
Forras: MNB
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

A koronavirushoz kétheté romld gazdasagi kilatasok hatdsara a bankok szigoritottak a negyedév soran mind a vallalati, mind

a haztartasi hitelfeltételeken. A kovetkezd fél évre eléretekintve tovabbi, és a vallalati hitelek esetében nagyobb aranyu

szigoritast helyeztek kilatasba. A vallalati eurdhitelek atlagos finanszirozasi kdltsége érdemben csokkent a negyedév soran.

Hasonld tendencia volt megfigyelheté a személyi kdlcsondk atlagos hitelkdltségét illetéen, azonban az év hatralévé

részében a torvényben meghatarozott, a jelenlegi kondicidknal jéval alacsonyabb THM-szint mellett lesz elérhet6 a termék.

Az éven tul kamatfixalt lakashitelek esetében is csokkent az atlagos hitelkoltség, amellett, hogy az Uj kibocsatas 72 szdzaléka

legaldbb 10 évre, vagy a futamidé végeéig fixalt kamatozasu volt. A negyedév soran érdemben emelkedett a redlkamatszint,

melyet az inflacids varakozasok csokkenése, valamint a vallalati betéti kamatok emelkedése magyaraz.

4-7. abra: A vallalati Gj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozé kamatozasi vagy maximum egy éves
kamatfixdldssal rendelkezé hitelek. 2015-t61 az 1 milli6 euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.

Forras: MNB

4-8. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz§ bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020 masodik
és harmadik negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

A nagyo6sszegli eurohitelek finanszirozasi koltségei
csokkentek a negyedév soran. Az Uj vallalati forinthitel-
szerz6dések simitott atlagos kamatszintjében — a pénzpiaci
Ugyletek kiszlirése mellett — a kis6sszegl hitelek esetében
valtozatlansag, mig a nagyosszegl forinthitelek esetében
0,7 szazalékpontos csokkenés volt megfigyelhet6 az el6z6
negyedévhez képest. Ezzel az atlagos forinthitel-kamat
csokkent eurdhitelek

tekintetében hasonlé tendencia volt megfigyelhet6, azaz

1,8 szazalékra marciusra. Az
vdltozatlansdg a kis6sszegl eurohitelek kamatdban, és
jelent8s, 1 szazalékpontos csokkenés a nagydsszegl hitelek
esetében. Ezzel az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége ismét a forinthitelek szintje ald csokkent, és a
negyedév végén 1,6 szazalékot tett ki (4-7. abra). Az
eurokamatokat a negyedév soran a felarak alakulasa
hatarozta meg, mig a forinthitelek esetében a feldrak
mérsékl6dését részben ellensulyozta a forraskoltségek

emelkedése.

A  bankok vallalati

hitelfeltételeken. A Hitelezési felmérésben részt vevd

egyharmada  szigoritott a
bankok egyharmada szigoritott a vallalati hitelfeltételeken
az els6 negyedév soran a koronavirushoz kapcsoléddé romld
gazdasagi kornyezet hatasara, a kovetkez6 fél évben
azonban ennél is nagyobb aranyban terveznek szigoritani: a
kis- és mikrovallalatok esetében magasabb fedezeti
kovetelmények révén, mig a nagy és kozepes vallalatoknal
a szigoribb monitoring altal (4-8. abra). A megkérdezett
bankok szintén egyharmada az tzleti céld ingatlanhiteleken
belil valamennyi kategdridban (lakdsprojektek, irodahazak
logisztikai kdzpontok, bevasarld kézpontok) szigoritott a
hitelsztenderdeken a negyedév sordn, elsGsorban
iparagspecifikus problémakra hivatkozva. A kovetkezé fél
évben tovabbi szigoritast tervez a bankok nettd értelemben
vett 61

megvaltozdsa is érdemben befolyasol.

szazaléka, melyet a kockazati tolerancia

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

Erdemben csokkent a személyi kolcsonok atlagos

hitelkoltsége. A negyedév soran enyhén csokkent az éven
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4-9. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forras: MNB

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz§ bankok ardnyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020 masodik
és harmadik negyedévére. Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan

4-11. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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= e = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**

Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekint6
elemz6i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB altal szamitott egyéves elGretekinté
elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll
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tul kamatfixalt lakdshitelek atlagos hitelkoltsége: az 1-5
évre fixalt lakashitelek esetében 0,1 szazalékpontos, mig az
hosszabb fixalt hitelek
0,2 szazalékpontos mérséklédés volt megfigyelheté az
atlagos THM szintjében (4-9. abra). A forraskoltségek
(relevans IRS-ek) emelkedését ellensulyozta a felarak

5 évnél idGre esetében

mérsékl6dése, ahol az 1-5 évre fixalt lakashiteleknél
fixaltak esetében
felarak. A

kamatkockazattal kevésbé érintett Uj kibocsatas aranya az

0,4 szazalékponttal, az 5 éven tul

0,5 szazalékponttal csokkentek a

elmult egy évben nem valtozott: a negyedév soran

megkotott lakashitel-volumen 72 szdzaléka legaldbb
10 évre vagy a futamidd végégig fixalt kamatozasu volt. A
személyi kélcsonok atlagos THM-szintje torténelmi

mélypontjara, 13 szazalékra mérséklédott marciusra,
ugyanakkor az év hatralév6 részében mar a térvényben
meghatarozott (jelenleg legfeljebb 5,9 szazalékos) THM
mellett nyudjtanak a bankok személyi kolcsondket. A vizsgalt
id6szak végén a haztartasi hitelkibocsatasban jelentGs
szerepet jatszé babavard kolcsonszerz6dések 38 szazaléka
torlesztési moratérium alatt allt, igy ezen hitelek a futamidé

végéig kamatmentessé valtak.

Mind a lakas-, mind a fogyasztasi hitelek sztenderdjei
szigorodtak a negyedév soran. A kockdzati tolerancia
csOkkenésére és  az

tgyfelek  hitelképességének

megvdltozdsara hivatkozva a Hitelezési felmérésben
résztvevé bankok nettd értelemben vett fele szigoritott a
lakds- és fogyasztasi hitelfeltételeken, elsésorban a
minimalisan megkovetelt hitelképességi szint kapcsan.
A kovetkezé fél évben a bankok 40 szdzaléka tovabbi
szigoritd lépéseket tervez mindkét termékkategdridban,
kilatasok indokoltak

melyet a gazdasagi romlasaval

(4-10. abra).
4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Jelent6s mértékben emelkedtek a redlkamatok a
negyedév soran. Az inflacids varakozasokkal csokkentett
redlkamatszint az allampapirpiaci hozamok alapjan
1 szazalékponttal, mig a betéti kamatok alapjan becsilve
0,7 szazalékponttal emelkedett a vizsgdlt id6szakban. Ennek
el6bbi -2,2

utdbbi -2,4 szdzalékos szintet ért el a negyedév végére

eredményeképpen szazalékos,
(4-11. abra). A redlkamatszint emelkedését az inflacids

varakozasok csokkenése, valamint a vallalati betéti

kamatok emelkedése magyarazza.
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4-2 keretes iras: A vallalati hitelezés a novekedés tamasza

A koronavirus-jarvany megjelenésével a fokozatosan romlé gazdasagi kilatasok a bankrendszer hitelezési hajlandosagat
is negativan érintették, hiszen a bankok prociklikus mékodésiikkel 6sszhangban visszafogjak hitelezési aktivitdsukat a
varhatoé veszteségek csokkentése érdekében. A vallalati hitelezés 2020. els6 negyedévi tényadata ugyan még kiemelkedd
volt, igy a pénzigyi kdzvetit6rendszernél fennallo vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben 16,5 szazalékkal béviilt, de a
kiemelked6 bévilés mogott alapvetéen egyedi, nagy volumenti tgyletek folydsitasa, illetve a koronavirus-jarvany gazdasagi
hatdsainak mérséklése érdekében bevezetett torlesztési moratérium technikai hatasa allt. Az éves 16 szazalékos ndvekedés
nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelked6nek szamit, elGretekintve ugyanakkor azzal szamoltunk, hogy a globalis
koronavirus-jarvany kévetkeztében a hitelezési aktivitds mar a kovetkez6 hénapokban mérséklédhet.

A vallalati forrasszerzés elsédleges csatornaja, a hitelezés fenntartasa érdekében az MNB, a Magyar Fejlesztési Bank és az
Eximbank is olyan intézkedéseket jelentettek be, amelyek egyiittesen legalabb 2200 milliard forintnyi forrast
biztositanak a vallalatoknak, és a szektor likviditasi problémaira hatékony megoldast kinalnak.

A Magyar Nemzeti Bank a megvaltozott hiteligényekhez igazodva a Noévekedési Hitelprogram keretében egy Uj
konstrukciot inditott el NHP Hajral néven. Az 1500 millidrd forintos keretdsszegil termék 2020. aprilis 20-atol érhetd el,
mely kedvez6 kamatozasu forrast nyujt a kis- és kozépvallalatok szamara legfeljebb 20 milliard forintos hitel6sszegig 20 éves
maximalis futamidé mellett. A konstrukcid keretében ismét lehet&ség nyilik forgdeszkozhitelek nyujtasara legfeljebb
haroméves futamidé mellett, melynek széleskorl felhaszndaldsa révén a vallalkozasok tobbek kozott készletallomany,
bérkoltség vagy vevikovetelés finanszirozasara is fordithatjak. Tovabba meglévé hitelek kivaltasa is engedélyezett, ezaltal
mérsékelhet6k az addssagszolgdlati terhek ezekben a nehéz id6kben.

4-1. tablazat: Az NHP Hajra!, az Uj Széchenyi Kartyaprogramok és az MFB hitelprogramok f6bb jellemzdi

Uj Széchenyi

MFB Versenyképességi
Hitelprogram

KKV Technolégia

MFB Krizis Hitel )
Hitelprogram

NHP Hajra .
Kartyaprogramok

Egy cég altal

felvehetd hitel 1-10 mrd

1 millié - 20 mrd 1millié -1 mrd 1-150 millié 1-150 millié

forgdeszkoz, forgdeszkoz, , . (. forgdeszkdz, beruhazas, . . .
o, RS o forgdeszkoz, beruhazas, LT eszkozbeszerzés, kezd6
Hitelcélok beruhazas (lizing is), beruhazas, ot LAtz akvizicio, hitelkivaltas, . . N
R L, ' beruhazast kivalto o L véllalkozdsok beinditasa
hitelkivaltas foly6szdmlahitel likviditasfinanszirozas
e forgdeszkoz: max. 3év  forgdeszkoz: 2-3 év forgdeszkdz: max. 3 év forgdeszkdz: max. 5 év )
Futamidé o ) s ) o ) ) ) 2-7év
beruhdzasi: max. 20év  beruhdazasi: 6/ 10év  beruhazasi: max. 10 év egyéb eset: max. 15 év
Kamat max. 2,5% 0,1-0,5% max. 2,5% k.edvezm(-::nyesl 0%
fix vagy valtozé
Sajat forras folyosito hitelintézet
) , ¥ } beruhazasi: min. 10%  beruhdzasi: min. 10% min. 0% vagy 25% min. 10%
nagysaga hatdrozza meg

Allami készfizetd
kezesség és dija

foly6sito hitelintézet
hatdrozza meg

folyositd hitelintézet
hatdrozza meg

folyositd hitelintézet

80%-ig (évi 0,1%) hatarozza meg

80%-ig (évi 0,1%)

Szerz6déskotési 2020.04.20.-tol 2020.05.15.-t6l 2020.04.30.-tol 2020.04.30.-tol . .
i . s . s . i Keret kimertléséig
id6szak (nincs végdatum) (nincs végdatum) 2021.06.30.-ig 2023.03.31.-ig

mikro-, kis- és mikro-, kis- és mikro-, kis- és kis-, kozép- és mikro-, kis- és
Jogosultak

kozépvallalatok kozépvallalatok kozépvallalatok nagyvallalatok kozépvallalatok

Megjegyzés: A Széchenyi Kartyaprogram 0,1-0,5%-0s kamatain tul tovabbi dijak keriilhetnek folszamolasra.
Forras: MNB

A Magyar Fejlesztési Bank kdzel 1500 milliard forintos keretosszeggel, minden vallalatméretre kiterjedd hitel-, garancia-
és tékeprogrammal segiti a vallalatokat a valsaghoz valé alkalmazkodasban. A 180 milliard forint keretdsszeg(i MFB Krizis
Hitel és a 98 milliard forint keretdsszegl KKV Technolégia Hitelprogram a mikro-, kis-, és k6zépvallalkozasokat, mig az MFB
Versenyképességi Hitelprogram 150 milliard forintos keretosszeggel a kozép- és nagyvallalatokat célozza. Emellett az MFB
csoport tovabbi 550 milliard forint keretosszeggel inditott garanciaprogramokat, amelyekben a vallalatok 90 szazalékos
kezességet vehetnek igénybe folydszamlahiteleikhez, forgdeszkoz- és beruhazasi hiteleikhez. A 371 milliard forint
keretdsszegli t6keprogram pedig a valsag miatt bajba jutott vallalatoknak biztosit t6kebevonasi lehet&séget.
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Az Eximbank egy-egy uj hitel-, garancia- és biztositasi terméket vezet be, amelyek az exportalé vagy a jarvany miatt nehéz
helyzetbe keriil6 vallalkozasoknak segit, ahol legaldbb egy gazdasagi mutatéban 20 szazalékot meghaladd visszaesés
figyelhet meg.

A kormany és az MNB altal meghirdetett hitel- és garanciaprogramok, valamint a fizetési moratérium egyiittesen
hozzajarulnak ahhoz, hogy a vallalati hitelezésben mérsékeltebb visszaesés kovetkezzen be. Mindezeket figyelembe véve
varakozasunk szerint az el6rejelzési horizonton a vallalati hiteldinamika 6 szazalék kozelébe lassul, mely 2021 masodik
felétél fokozatosan visszatérhet 10 szazalék koriili szintre.
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A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiils6 egyensuly és finanszirozas

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége 2019 negyedik negyedévében a GDP 1 szazalékan, mig a folyd fizetési mérleg
hidnya a GDP 0,8 szdzalékdn stabilizdlodott. A mutatok stagnalasa ellentétes folyamatok ereddjeként alakult ki. A
kilkereskedelmi egyenleg csckkenéséhez elsGsorban az éves szinten emelkedd aruimport jarult hozza, de a
szolgaltatdsegyenleg tobblete is mérséklédott. Ezzel szemben az emelked6é EU-transzfer felhasznalds és a
jovedelemegyenleg csokken6 hidnya javitotta a kilsé egyensulyi pozicidnkat. A finanszirozasi adatok alapjan a
tranzakcidkbol eredéen nétt a nettd FDI dllomdany, mig nettd a kiilsé addssag GDP-aranyos dllomanya 8 szdzalék ala
mérsékl6dott. Az elGzetes adatok alapjan 2020 els6 negyedévében a gazdasag finanszirozasi képessége és a folyd fizetési
mérleg egyenlege enyhén emelkedett, amivel parhuzamosan a nettd kils6é addssag tovabb mérsékl6dott.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

annak komponensei 2019 végén a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a
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12 |I|I||' 12 0,8szazalékan stabilizdlédott (5-1. abra). A negyedik
g Tl M g negyedévben ellentétes hatdsok eredSjeként megallt a
‘21 n ‘21 kilsé egyensulyi mutatdk mérsékliédése: a kilkereskedelmi
0 0 egyenleg alakulasa rontotta, mig a transzferegyenlegé és a
4 I""""" IIIIIIIII -4 jovedelemegyenlegé javitotta a finanszirozasi képességet. A
IS el — :S kilkereskedelmi  egyenleg ~ mérséklédése  mogott
83 2 g3 338 85 83 els@sorban az druegyenleg négy negyedéves értékének — az

R R S RR IR KR . oz ) o
emelkedd importhoz kot6d6 — csokkenése 4allt, de a

EEEN Transzferegyenleg

mmm J5vedelemegyenleg szolgaltatasegyenleg tobblete is enyhén mérsékl6dott. Az
Aru- és szolgdltatasegyenleg energiahordozdk arcsdkkenésével a csereardny javitotta a

e K{i|s6 finanszirozasi képesség . . . :
= Foly§ fizetési mérleg kilkereskedelmi egyenleget. A kiilkereskedelmi egyenleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a Gpp hatdsat donten a novekvS EU-transzferhez kétédSen

szazalékaban. béviilé transzferegyenleg ellensulyozta. Emellett a kilsé
Forras: MNB egyensulyt javitotta a jovedelemegyenleg enyhén

mérséklédé hidnya is, amely elsGsorban a kilféldre fizetett
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa kamatok tovabbi mérséki6désére vezethet6 vissza. Az

el6zetes havi adatok alapjan 2020 elsé negyedévében a

milliard euro milliard euro

folyd fizetési mérleg egyenleg kismértékben, a kilsé
finanszirozasi képesség jelentGsen javult.
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2019 negyedik negyedévében tovabb nétt az FDI allomany
mikozben az orszag nettdé kiils6 addssaga is csokkent

(5-2. dbra). 2019 végén is folyatddott az Ujrabefektetések

-4 T ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ 4 kiemelkedé bévilése, mikozben a hazai vallalatok
E 3 g2 g9 3 38 S 5843
S S . 8, _8 S 9 g 2 9 2 9 9 t6kekifektetésének emelkedése a nettd FDI tranzakciok
mmm— Derivativ Ugyletek tranzakcidi cs6kkenésének iranydba hatott. A nettd kiils6 adéssag
Addssagjellegti finanszirozas . 3 o, ; , o
mmmm Nem adéssagjellegli finanszirozas (FDI és portfélid részvény) csokkenése a konszolidalt allamhaztartashoz kot6dott, a
e Kiils§ finanszirozési igény (a pénziigyi mérleg alapjan) magénszektor mutatdja ezzel szemben bévilt. Az allam

e K (il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg) . L S L, .,
geny oy g csokkend netto kiilsé addssaga elsGsorban az EU transzfer
Megjegyzés: Az alulrél szamitott finanszirozasi képessé (1e . L et g .
eleey _ o T o o p, ®  felhasznélasra volt visszavezethetd, de a kiilféldiek forint
megegyezik a kilsé finanszirozdsi képesség és a fizetésimérleg- L, B X S
e L . , . . allampapir-dllomanya is mérsékl6dott. A bankrendszer
statisztika tévedések és kihagydsok egyenlegének 0sszegével.

. nettd kils6 addssaga — elsGsorban a kulféldi forrasok
Forras: MNB

bdviilése miatt — emelkedett, mint ahogy a vallalatok nettd

INFLACIOS JELENTES ¢ 2020. JUNIUS | 57



MAGYAR NEMZETI BANK

58

5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes

szektorok finanszirozasi képessége szerint
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e K{ils6 finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4

. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkil, a GDP szazalékaban.
Forrds: MNB
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kiils6 addssdaga is enyhén bévilt. A finanszirozdsra
vonatkozé havi adatok alapjan 2020 els6é negyedévében
tovabb csokkent az orszag nettd kiilsé addssaga, mig az FDI
forrasoknal tovabbi nettd bedramlas tortént.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan a magyar
gazdasag kiilsé egyenslilyi pozicidja az el6z6 negyedévhez
hasonléan alakult (5-3. abra). Az egyes szektorok pozicidja
nem valtozott jelentésen: a haztartasok tartdsan magas, a
GDP 5 szdzalékat kitevé nettd finanszirozdsi képessége
mellett csak kismértékd kiils6 forrasbevonasra volt sziikség.
A vdllalatok az el6z6 év végén dinamikus beruhdzasi
aktivitasa stabilan magasan tartotta a szektor finanszirozasi
igényét. Az alacsony allamhaztartdsi hidny az elSiranyzatot
érdemben meghaladd addbevétel és kiadas ereddjeként
alakult ki. Az el6zetes pénzugyi szdmlak alapjan 2020 els6
negyedévben a lakossdg négy negyedéves nettd
megtakaritasi ratdja a GDP 5 szazaléka felett alakult, illetve
az allam finanszirozasi igénye is enyhén javult.

A kiilféldi tartozasok cs6kkenésével 6sszefiiggésben a GDP
8 szazaléka ald mérsékl6dott az orszag netté kilsé
adoéssaga (5-4. dbra). A mutatd csokkenését az
addssagjellegl forrasok csokkenése mellett a nominalis
GDP novekedése is tamogatta, mikézben az allomanyok
hozamcsokkenés miatti atértékel6dése enyhén emelte a
mutatét. A bruttdé kils6é addssag 2019 végén a GDP
53 szazalékanak kozelébe mérséklédott. A nettd kilsé
addssag tranzakcidkbdl eredd csokkenése az el6zetes havi
adatok alapjan 2020 els6 negyedévében is tovabb
folytatddott.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi mutatdi az idei, a jarvany hatdsai miatt bekdvetkezd atmeneti csokkenés utdn az elére-
jelzési horizonton fokozatosan emelkednek. A folyé fizetési mérleg hidanya még az alacsonyabb névekedési palya mellett is
a GDP 2 szazaléka alatt maradhat, mig a nagyobb ndévekedési palya mellett a folyd fizetési mérleg egyenlege — a kilsé
kornyezet, illetve a hazai turizmus gyorsabb helyreallasaval 6sszefliggésben — kedvezSbben alakulhat. Az orszag kiilsé
finanszirozasi képessége a 2020-as mélypont utdn a GDP 1,0-1,3 szazaléka koril stabilizdlédik, mivel a magasabb
kiilkereskedelmi egyenleg hatadsat részben ellensulyozza a csékkené EU transzfer felhasznalds. A szektorok megtakaritasa
fel6l tekintve a jarvany elleni védekezés kiaddsai atmenetileg novelik az allamhdaztartas hidanyat, majd a kéltségvetési hiany
fokozatos mérséklédésnek indul. Ezzel parhuzamosan a lakossdg netté megtakaritdsa a GDP 5 szazaléka koril alakul, ami
jelentésen tamogatja a kiilsé egyensulyi poziciénkat.

5-5. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa A kiils& egyensulyi mutat6k dtmeneti csékkenése utan az
% % elérejelzési horizont végéig lassu javulasra szamitunk

10 ~ - 10 (5-5. abra). A folyo fizetési mérleg és ezzel parhuzamosan
8 - L8 a kulsé finanszirozdsi képesség ellentétes folyamatok
6 - L6 ered6jeként a 2020-as mélypont utan ismét bdvil. A
visszaes6 kils6 kereslet eredményeként mérséklédé

41 _T4 arukivitel, a jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos
2 A - -2 beszerzések és a turizmus hatasa a kilkereskedelmi
0 - @ E EEENS ol B 0 egyenleg tovabbi csokkenésében tlkréz6édik. Ezzel
o L S ellentétes iranyba hat a visszafogottabb beruhdzas és
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 fogyasztasbdviilés, illetve az olajar csokkenése miatt javuld

W Kiilsé finanszirozasi képesség cserearanyok. Az alacsonyabb kereslettel Gsszhangban
WFolyo fizetési mérleg mérséklédik a  kilféldi  vallalatok profitia, ami a

m Aru- és szolgaltatas egyenleg (elérejelzés savja) e Ty , ,
Aru- és szolgaltatas egyenleg jovedelemegyenleg hidnyanak mérsékl6dése, igy a folyd

fizetési mérleg javulasanak iranydba hat. A jarvan
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. L "g ) L y . ] y
hatasanak csokkenésével fokozatosan emelkedik a folyd

Forrds: MNB
fizetési mérleg egyenlege, amivel parhuzamosan a
finanszirozasi képeség magas szinten stabilizaldik.
5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének A kiilsé egyensulyi mutaték esetén is a két eldrejelzési
alakuldsa palya k6zotti savval mutatjuk be a bizonytalansagot. A
o % % o magasabb novekedési pdlya mellett az er&sebb kiilsé

kereslettel 6sszhangban magasabb lehet a nettd export

egyenlege. Emellett a folyd fizetési mérleg egyenlegét

profitegyenleg is befolydsolja. Ezen hatdsok ered6jeként a
finanszirozasi képesség az elGrejelzési horizont masodik

8
6
. m
2
0

8
: 6
e L4 kisebb mértékben a kilonbo6z6 palydk mellett feltételezett
2
0

'i I I i felében magas szinten stabilizalodik.

6 - SRR 6 A pénziigyi mérleg alapjan vett finanszirozasi képesség —
-8 - -8 atmeneti csokkenés utan — fokozatosan javul, amihez
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 v , . v ge . PP .

. o ) i o, dontéen az allam csékkend finanszirozasi igénye jarul
B Finanszirozasi képesség @ Vallalatok (el6rejelzési sav) i i L . . i
, hozzd (5-6. abra). A jarvany elleni védekezés
m Villalatok m Allam .. , . . «
kovetkeztében 2020-ban  atmenetileg megné az
® Haztartds (el6rejelzési sav) Haztartas

allamhdztartds hidnya, majd a kormanyzati kiaddsok

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A haztartasok nettd  mérsékldése és a gazdasagi névekedéssel Gsszhangban

finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij- emelkedd addbevételek kdvetkeztében csdkkend palyara

megtakaritasait. A pénzlgyi szamldban szerepld érték eltér az . . . P P .

all az allamhaztartas finanszirozasi igénye. Amennyiben a
abrén jelzettSl. ANEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan . L, ,
) ) o . magasabb GDP novekedési palya valdsul meg, akkor a
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrés: MNB haztartasok nettdé megtakaritdsa — a magasabb fogyasztasi

palyaval Osszhangban — alacsonyabb lehet. A vallalatok
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finanszirozasi igényét is befolyasolja a GDP pdlydja: a
magasabb ndvekedés hatterében allé erGsebb kereslet
nagyobb  jovedelmez&séggel jarhat egyltt, ami
alacsonyabb finanszirozasi igényt eredményez. Az
elérejelzési horizont egészében pozitiv finanszirozasi
képesség és folytatddd FDI-bedramlas a netto kiilsé
addssagmutato tovabbi csokkenését eredményezik.

5.3. Koltségvetési folyamatok

A koronavirus jarvany elleni védekezés és a Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, valamint a mérsékl6dé addbevételek
hatasara 2020-ban a koltségvetés hianya a GDP 3,8 szazalékara emelkedhet, igy a fiskalis politika 2020-ban anticiklikus.
El6rejelzéslinkben a koltségvetési mozgdastér mértékéig az allami beruhazasok emelkedésével és azok gazdasagélénkit6
hatasaval szamolunk. 2021-t6l a kedvez6bb gazdasagi kornyezetben egyrészt a ciklikus folyamatokbdl adédé magasabb
bevételek, mdsrészt az alacsonyabb kiadasok a hidny ujbdli csdkkenését eredményezik. A 2021. évi koltségvetési
torvényjavaslat 2,9 szazalékos hidanycélt tartalmaz, mely elérejelzéslink szerint elérhetd. A GDP-aranyos allamaddssag a
magasabb koltségvetési hidny és a gazdasagi novekedés lassuldsa kovetkeztében 2020-ban dtmenetileg emelkedik, de
2021-t6l az dllamaddssag ismét csokkend palyara allhat.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk és a fiskalis keresleti hatas

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték El6rejelzésiink  szerint a  kormdnyzati  szektor
2019 2020 2021 2022 GDP-aranyos eredményszemléletli hianya 2020-ban

3,8 szazalék, mig 2021-ban 2,9 szazalék Ilehet

ESA- [ -2,0 -3,8 2,9 -2,2)-(-2,1 L . , .,
esyenies t2.2)-22) (5-1. tablazat). 2019-ben a  koltségvetés hidnya

Elsédleges ESA-

cgyenleg 0,1 -1,6 -0,8 -0,1 kismértékben meghaladta az 1,8 szazalékos elGiranyzatot
Fiskalis keresleti és 2,0 szazalékot tett ki. 2020-ban a deficit novekedése
hatas 0,0 1,6 0,8 0,7

egyrészt a gazdasagi novekedés lassuldasabol, masrészt a
(pontbecslés)* gy g g !

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. 2020-ban és 2021-ben a koltségvetés egészséglgyi célu és gazdasagvédelmi
koltségvetés mozgastér mértékéig az  allami  beruhazasok intézkedéseibdl ered. A gazdasdgi ndvekedés lassuldsa

emelkedésével szamolunk. 2022-ben az el6rejelzési sév alsé értéke  csokkenti a tervezetthez képest az addbevételeket
mutatja az ESA-egyenleget akkor, ha a kozponti tartalekok (automatikus stabilizator). A kéltségvetési intézkedések

felhasznalasra keriilnek, a felsé értéke pedig az ESA-egyenleget pedig tobbletforrast juttatnak a gazdasagba, igy élénkitik a

abban az esetben, ha a tartalékok nem kerilnek felhasznaldsra. *A lassulé  névekedést anticiklikus  fiskdlis  politikat
)

kiegészitett (SNA) elsédleges egyenleg valtozdsa. A pontbecslés a , .
& ) (_ ,), 5o 8y ,g, ) p o eredményezve (5-7. dbra).

tartalékok torlését vagy felhaszndlasat annak fliggvényében

tételezi fel, hogy melyik esik kézelebb a korméanyzati hidnycélhoz. A 2021. évi koltségvetési térvényjavaslatban a GDP

Forras: KSH, MNB 2,9 szazalékara csokken a koltségvetési hiany, ami

elérejelzésiink szerint elérhetd. A kedvez6bb gazdasagi
kdrnyezetben egyrészt a ciklikus folyamatokbdl adédé
magasabb bevételek, masrészt az alacsonyabb kiadasok
egyarant kisebb hidnyt eredményezhetnek. A hiany
csokkenése kovetkeztében a fiskalis keresleti hatds negativ
lehet 2021-ben. A 2022-re vonatkozé technikai
kivetitésinkben a hiany tovabb csokken a megel6z6
évekhez képest.

5.3.2. A 2020. évi egyenleg

2020-ban a koltségvetés GDP-aranyos hianya azonos
lehet a célul kit(iz6tt 3,8 szazalékkal. A pandémia kitorése
el6tti tervek és progndzisok 1 szazalék kordli hidnyt
vetitettek el6re a GDP 1 szazalékdnak megfelel§ tartalékok
mellett. A minden korabbinal alacsonyabb hidanycélnak és
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5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

o B N

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

M Brutté kamatkiadasok
M Elsédleges egyenleg
ESA-egyenleg

O Korabbi koltségvetési hidnycél
Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés a hianyra vonatkozé
el6rejelzési sdvok kozéppontjat mutatja. A korabbi koltségvetési
hidnycél a 2020. évi koltségvetési torvény kivetitésében szereplé
hidnycélokat mutatja.
Forras: KSH, MNB

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

Koltségvetési hatassal jaro intézkedések -5,2
1. Addécsokkentések 0,8
2. Munkahelyvédelem 0,5
3. Munkahelyteremtési programok 0,7
4. Gazdasag Ujrainditasa 1,6
5. Csaladok és nyugdijasok védelme 0,0
6. Jarvany elleni védekezés kiadasai 1,7
Forrasteremt6 intézkedések 4,2
1. Bevételnoveld intézkedések 0,3
2. Koltségvetési atcsoportositasok a 2020. 30
évi koltségvetésben !

3. Unids forrasok atcsoportositasa 0,8
Koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatas -1,1

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

a magas tartalékoknak kdszonhet6en a koltségvetésben
allt
kezelésére. A jarvany egészségligyi és gazdasagi hatdsainak

megfelel6 mozgastér rendelkezésre a valsag

kezelését célzd kozvetlen koltségvetési hatdssal jaro
intézkedések a GDP 5,2 szazalékat teszik ki a kormanyzati
szerint. Az intézkedések részét

tervek jelent6s

atcsoportositdsokbdl, a tartalékok felhaszndlasabal,

addemelésekbdl (kiskereskedelmi kiilonadd, pénzigyi
szervezetek hozzdjaruldsa), valamint az eurdpai unios
forrasok atcsoportositasabdl fedezheti a Kormanyzat.
Szamitasaink szerint igy az intézkedések nettd
egyenleghatdsa a GDP 1,1 szazaléka lehet (5-2. tablazat). A
gazdasag lassulasa jelentésen mérsékli az addbevételeket
a tervezetthez képest. A gazddlkodd szervezetek
befizetései, a fogyasztasi addok és a munkat terhel6 ado- és
jarulékbevételek egyarant jelent6sen elmaradhatnak a
térvényi elGiranyzattdl, de a makrogazdasagi palyan
alapuld elérejelzésiink alapjan e bevételek kevésbé esnek
vissza, mint a Konvergencia Programban. A
gazdasagvédelmi intézkedések abba az irdnyba mutatnak,
hogy a tavaly a GDP 6 szazalékat érinté kormanyzati
beruhazdsok (uniods és sajat forrasbdl egyiittesen) tovabb
mértékben hozzdjarulva a

emelkedhetnek, jelentds

koltségvetés anticiklikus viselkedéséhez (5-8. dbra).
5.3.3. A 2021. és 2022. évi egyenleg

Az Orszaggylilésnek benyujtott

torvényjavaslat szerint 2021-ben az ESA-szemléleti

koltségvetési

koltségvetési hiany a GDP 2,9 szazaléka lehet. A kit(izott
hidnycél tehat mintegy 1 szdzalékponttal alacsonyabb a
2020-as 3,8 szazalékos célndl. A pandémia gazdasagi
valamint a

kovetkezményei, térvényjavaslat

gazdasagvédelmi és tovabbi intézkedései alapjan a
marciusban kodzolt progndzishoz képest emeltitk a 2021.
célt

évi hidnyra vonatkozé varakozdsunkat, de a

elérhet6nek latjuk.

A koltségvetési hiany 2020-hoz képesti csokkenése

els6sorban a kozponti koltségvetési szervek és
intézmények kiadasainak visszafogasa révén valdsul meg.
Els6sorban a magas szintre emelkedett kormanyzati
beruhazasok és dologi kiadasok GDP-aranyos csokkenése
varhatd, de mérséklédhetnek a GDP-ardnyos személyi
kiadasok és a pénzigyi transzferek is. A hiany csokkenését
a gazdasagi novekedés lassulasanak mérsékléséhez és a
gazdasag uUjrainditasahoz hozott intézkedések miatt 2020-
ban visszafogott add- és jarulékbevételek emelkedése is

tamogatja.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2021-ben
2,9 szazalék lehet, igy a koltségvetési torvényjavaslatban
hianycél teljesiilhet. A

szerepld koltségvetési
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5-8. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa

a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

N O O " N N < 1D O N 0 OO O 1 N
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W Sajat forrds M EU t6ketranszfer

Forras: KSH, MNB

5-9. abra: Az allamadodssag varhatoé alakuldsa

A GDP szazalékaban Az addssag szazalékaban
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= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)
Megjegyzés: Feltételezve, hogy a soron kovetkez6 évek
koltségvetési hianyai és a nomindlis GDP az el6rejelzési savok

kozéppontjan alakulnak.
Forras: MNB, AKK
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torvényjavaslathoz képest magasabb kereset-mutatdkkal
és mérsékeltebb fogyasztasi kiadasokkal szamolunk, igy az

elGiranyzattdl elmaradé fogyasztdsi addbevételeket

ellensulyozzak a magasabb személyi jovedelemadd és
Kiadasi oldalon

jarulékbevételek elSrejelzésunkben.

el6rejelzésiink szerint a kozponti szervek kiadasai
magasabbak lehetnek a koltségvetési térvényjavaslatban
feltételezettnél, lakdsépitési  tamogatdsok
Emellett 2021-ben a

koltségvetés kozponti tartalékainak 6sszege 270 milliard

mig a
elmaradhatnak a tervezettdl.

forint, azaz a GDP 0,5 szdzaléka lesz a tervek szerint, amely
a bevételek elGirdnyzattdol vald elmaradasa esetén

biztosithatja a hianycél teljesithetGségét.

Rendelkezésre all6 koltségvetési torvény hidanydban
2022-re technikai el6rejelzést készitlink, amely szerint a

hidny tovabb csokken a megel6z6 évekhez képest.

5.3.4. Az alappalyat 6vezé kockazatok

A legjelent6sebb kockazat a korona-virus jarvany esetleges
tovabb mérsékelné az

Ujabb
intézkedéseket tenne szikségessé. Alappalyankban a

visszatérése, ami egyrészt

addbevételeket, masrészt koltségvetési
kormdnyzati szektor beruhazdsi kiaddsai 2020-ban kissé
meghaladhatjak a 2019-ben elért magas, 6 szazalékos
szintjuket. A kormdnyzati beruhdzasokat novelik a jarvany
elleni védekezés egyes kiaddsai és a Gazdasagvédelmi
Akcidterv beruhdzasi intézkedései is. ElGrejelzésiinkben a
koltségvetési mozgdastér mértékéig az allami beruhazasok
emelkedésével és azok gazdasagélénkit6 hatasaval
szamolunk. A tényleges gazdasdgi hatdst ugyanakkor
csokkentheti, hogy a fennallé kapacitaskorlatok miatt a
tébblet beruhdazasi forrasok nem kertilnek maradéktalanul
felhaszndlasra. Emellett a Gazdasagvédelmi Alapnak

fedezetet nyujtd atcsoportositasok is  érinthettek

beruhazasi tételeket.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elGzetes adatok szerint 2020. els6 negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté adllamadéssag 66,8 szazalék
volt (5-9. abra). Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest az

addssagrata 2,7 szazalékponttal mérséklédott, mig
2019. év végi értékéhez képest 0,5 szazalékponttal

emelkedett. Az év els6 negyedévében a nettd

addssagkibocsatas mellett az atértékel6dés és a gazdasagi
névekedés lassulasa is

hozzajarult az adodssagrata

értékének novekedéséhez.

brutté
allamaddssag a 2019. végi 66,3 szazalékrol a koronavirus-

El6rejelzésiink  szerint a  GDP-aranyos
jarvany kovetkeztében kedvezGtlenebbé valé gazdasagi

kornyezet, valamint a jarvdny gazdasagi hatdsainak



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

enyhitése érdekében sziikséges intézkedések és
magasabb kiadasok miatt 2020-ban atmenetileg
68-69 szazalékra emelkedik. 2021-ben azonban a
gazdasagi novekedés élénkilése és a hidny vart
mérsékl6dése kovetkeztében az allamaddssdag ismét
csokkend palyara all. Progndzisunk szerint az atmeneti
emelkedést kdvetSen évente atlagosan 2 szazalékponttal
csokken az allamaddssag-rata értéke, ami igy 2022 végére
65 szazalék ald mérséklédhet. A devizakdtvény-kibocsatas
kovetkeztében 2020 végére a kozponti allamaddssag
devizaaranya 18 szazalék folé emelkedhet, majd az
el6rejelzési horizonton a negativ nettd devizakibocsatds az
arany csokkenését eredményezi, ami 2022-re 15 szazalék
korili szintre mérséklédhet.
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6. Kiemelt témak

6.1. Gazdasagi teljesitmény vizsgdlata a magas frekvenciaji adatok tiikrében

A kozgazdaszok egyik fontos feladata, hogy az olyan ismert aggregalt id6sorok és statisztikak, mint példaul a
munkanélkiliségi rata, az ipari termelés vagy a GDP ndvekedése alapjan meghatarozzak és elemezzék a gazdasagi aktivitas
alakulasat, és elGrejelzést készitsenek a varhatd gazdasagi folyamatokrél. A statisztikai hivatalok altal gydijtott és kozolt
makrogazdasagi adatok harmonizalt, nemzetkozileg is Osszehasonlithaté médon irjak le a gazdasagi folyamatok
alakulasat. Ugyanakkor a nemzetkozi szervezetek és statisztikai hivatalok altal rendszeresen publikalt idGsorok altaldban
jelent8s id6beli késéssel allnak rendelkezésre. Hazankban az eurdpai elSirdsokkal 6sszhangban a Kdzponti Statisztikai
Hivatal a targyid&szakot kévetSen jellemz&en 30 - 60 napos késleltetéssel kozli a hivatalos statisztikai adatokat (6-1. dbra).

6-1. dbra: A hivatalos statisztikai adatok el6allasa az adatszolgaltatas targyhdnapjahoz viszonyitva néhany esetben

Munkanélkiiliség
Ipar

Kiskereskedelem

GDP (el6zetes)

EpitSipar

GDP (részletes)

Kiilkereskedelem

Keresetek

[l

a tényid6szaktdl szamitott kozlés alapjan
Forrds: KSH tajékoztatasi naptara alapjan MNB

Turbulens idészakban a magasabb frekvencidju és valés id6ben rendelkezésre all6 adatforrasok informativ jelzést
adhatnak a gazdasagi aktivitas alakulasarél a dontéshozok szamara. A koronavirus-jarvany globalis terjedése a szokasosnal
is nagyobb bizonytalansagot okoz a gazdasagi folyamatokban. A jarvany terjedése a kdzgazdasagi Osszefliggések altal
indokolt hatasok helyett kiugré értékként (outlier) jelentkezik, ami jelentGsen megneheziti a gazdasagi folyamatok
értékelését és a progndzisok készitését. Ugyanakkor valds idejli adatok segitségével lehet6ség adddik a forduldpontok jobb
azonositasara és a gazdasagpolitikai dontéshozdk naprakész informaciokkal torténd elldtasara.

A virus terjedésének, valamint a terjedést akadalyozd kormanyzati korlatozd intézkedések hatdsdra a gazdasdg Osszes
szereplGje tevékenységeinek radikalis atalakitdsara kényszerll. Szamos ipari dgazat termelésének atszervezését vagy
ideiglenes leallitasat kényszerilt bejelenteni, mig a tercier szektor egységei egyik naprol a masikra bezartak boltjaikat,
felfuggesztették szolgdltatasaikat. A gyorsan bevezetett korlatozé intézkedések és hatarzarak kordbban nem latott
gazdasagi hatasokat eredményeztek a gazdasagi teljesitményben, ami 6sszhangban van az 4prilisi termelési adatokban és
indikdtorokban megfigyelhetd drasztikus csdkkenéssel.

Valsagiddszakokban kiemelten fontos a lehetd legnagyobb informacids bazis felhaszndldsa, ezzel is tdmogatva a
gazdasagpolitikai dontéshozatalt és a gyors gazdasagi kildbalast. A tovabbiakban alternativ mutatdk felhasznaldsaval
mutatjuk be a gazdasagi aktivitas elmult napokban és hetekben bekdvetkezd valtozasat, valamint ezek egylttmozgasat
a hivatalos makrogazdasagi statisztikakkal.
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6.1.1. A havi szakstatisztikak egylttmozgasa a valds id6ben rendelkezésre allé adatokkal

A hazai GDP mintegy felét kitevs lakossagi fogyasztas nyomon kdvetésére és elGrejelzésére tobbek kdzott a kiskereskedelmi
forgalom alakuldsat haszndlja a kdzgazdasdgtan. A gazdasag fehéritésének érdekében a magyar kormany 2013-2014
folyaman egyes agazatokban kotelezGvé tette az online pénztargépek hasznalatat, mely a hazai kis- és nagykereskedelmi
forgalom pontos megfigyelése mellett egyes szolgdltatasok — igy példaul a taxiszolgdltatds, a vendéglatds, a szallashely-
szolgaltatds, a kolcsénzési tevékenység, valamint a javitasi tevékenység — forgalmat is szamszer(siti. Az online
pénztargépek forgalma és a kiskereskedelmi szakstatisztika volumene kdzo6tt er6s a kapcsolat, mintegy 0,96-os korrelacio
figyelhet6 meg a 2015-2020-as id6szakon (6-2. abra, bal panel).

Magyarorszag a globalis értéklancokba torténd integraltsaga révén a vilag egyik legnyitottabb gazdasaga, igy kiilondsen
kitett a nemzetkozi kereskedelemnek és aruforgalomnak. A hazai teljes export a GDP aranyaban eléri 83 szazalékot, mig
ezen bellil az druexport aranya 65 szazalék. Mivel a termékek kiilféldre valé mozgatdsa elsGsorban kdzuton torténik, mely
a hazai druszallitas mintegy 85 szazalékaért felelGs, igy érdemes az aruexportot a teherforgalom volumenével kdzeliteni. Az
aruexport és a teherszallitas k6zotti 0,7-es parcidlis korrelacid erds kapcsolatot mutat (6-2. dbra, jobb panel).

6-2. dbra: A kiskereskedelmi forgalom és az online pénztargépekbdl szerzett forgalmi adatok (bal panel), valamint az
aruexport és a kozuti teherszallitas adatainak (jobb panel) egyiittmozgasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott adatok alapjan. Bal panel esetén havi adatok 2015. janudr-2020. februar, jobb panel esetén
2018. januar-2020. februar esetén
Forras: KSH, Pénziigyminisztérium/NAV és NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia alapjan MNB-szamitasok

Az ipari termelés alakuldsa meghatdrozé a hazai novekedés szempontjabdl. A villamosenergia haldzaton torténd
energiaterhelés nemzetkozi tapasztalatok alapjan jol kozeliti az ipari tevékenységek teljesitményét. Az energiaterhelést 8
és 18 dra kozott vizsgalva, valamint a szezondlisan jelent&sen ingadozé hémérsékleti hatdsoktdl szlirve kozelithetjlik az ipari
aktivitas alakuldsat. A hazai ipari termelés szakstatisztikaja jol mozog egyiitt a villamosenergia-terhelés értékével, melyet
a 0,55-0s korrelacié jelez (6-3. abra, bal panel). A turizmus alakuldsdnak kozelitésére a kulfoldiek altal elt6ltott
vendégéjszakak szama, valamint a budapesti Liszt Ferenc repiil6tér személyforgalma alkalmas, amelyek kdzott 0,77-es
korrelacio all fenn (6-3. abra, jobb panel).
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6-3. abra: Az ipari termelés és a villamosenergia-terhelés (bal panel), valamint a kiilfoldi vendégéjszakak és a budapesti
Liszt Ferenc repiiltér személyforgalmanak (jobb panel) egyiittmozgasa
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Megjegyzés: Az ipari termelés szintje szezonalisan igazitott, mig a villamosenergia-terhelés h6mérséklet-hatastol szlrt adat alapjan.
Jobb panel szezonalisan nem igazitott adatok alapjan. Mindkett6 panel havi adatok 2015. januar-2020. februar esetén.
Forras: KSH, ENTSO-E és Budapest Airport alapjan MNB-szamitasok

6.1.2. A konjunktura alakuldsa a valds idejli adatok alapjan

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésre all6 magas frekvencidju adatok segitségével folyamatosan monitorozza a
gazdasag teljesitményének alakulasat. Gazdasagi aktivitasi monitorunk 14 indikatorbol all Ossze. A kis-és
nagykereskedelmi forgalmat a rendelkezésre allé online pénztargép adatok alapjan kozelitjuk. A pénziigyi szolgaltatasok
iranti kereslet alakuldsat a lakossagi hitelfelvétel adatokkal, mig az ingatlaniigyletek alakuldsat a lakaspiaci tranzakcidk
gyakorisagdval magyarazzuk. A logisztika és szallitmanyozas alakuldsardl a kozuti forgalmi adatok és az (izemanyag-
fogyasztas adnak képet, mig a turisztikai dgazat helyzetét a légi személyforgalom, a szdllodai vendégek szama kozeliti. Az
ipari termelés kapcsan a villamosenergia-terhelés adatai mutatnak iranyt. A munkaerépiac alakuldasat a regisztralt
allaskeres6k szdma, valamint a munkanélkili segélyre és az allaskeresési jaradékra vonatkozé Google-keresések adjak meg.
Végll a hazai gazdasag kiilkereskedelmi kilatasait a 10 legfontosabb exportpartneriinkre vonatkozo sulyozott korlatozasi
index alakulasa jellemzi (6-1. tablazat).
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6-1. tablazat: A gazdasagi aktivitast monitorozé heti indikatorok h6térképe

dec. ian. 6 jan. jan. jan. febr. febr. febr. febr. marc. marc. marc. marc. marc. dpr. &pr. d&pr. apr. maj. maj. maj. maj.
30. jan- 6 13.  20. 27. 3. 10. 17. 24 2. 9. 16. 23. 30. 6. 13.  20. 27. 4. 11.  18.  25.

jan. 1. jan. 8.

Kis- és nagy- Online pénztérgépek
kereskedel forgalma *
Pénziigyi
szolgaltatasok

Lakossagi hitelfelvétel >

Kézuti személyforgalom 3

Szallitas és satiti teherforgalom >
K6zlekedés Kozuti teherforgalom

Uzemanyag-fogyasztas *

Légi személyforgalom 5
Turizmus
Szallodai forgalom 6

Ingatlaniigyletek |Lakéspiaci tranzakciok ’

Ipar Villamosenergia-terhelés 8

Regisztralt allaskeresSk

szama®

) Google-keresés:
Munkaerdpiac ) . 10
munkanélk.segély
Google-keresés:
dllésker.jaradék '
Gazdasagi Exportpiacaink korlatozasai
bezarkézas u

Megjegyzés: Adott naptari nap kezdetl hét adatai, Gsszevetés esetén szamolas a 2019-es év azonos hetéhez képest. A szinskaldban

minden idésor esetén a zold szin a minél jobb, mig a piros a minél rosszabb értéket mutatja. Mértékegységek: 1: redl éves valtozas milliard
forint alapjan, 2: nominalis éves valtozas millidrd forint alapjan, 3: éves valtozas kozuti athaladasok szama alapjan, 4: millié liter, 5: 2019-
es szint aranyaban, 6: éves valtozas, 7: éves valtozas tranzakcidk szama alapjan, 8: 2019-es szint ardnyaban, 9: ezer darab f6, 10: online
keresések gyakorisaga a Google-Trends alapjan, 11: 10 legnagyobb kilkereskedelmi partneriink exportpiaci stulyaval szdmolt kormanyzati
korlatozasi indexe Hale és szerz6tarsai (2020) alapjan.

Forras: Pénzlgyminisztérium/NAV, KHR, NUSZ zrt. Uzleti Intelligencia, Magyar Asvanyolaj Szévetség, Budapest Airport, Nemzeti
Turisztikai Adatszolgaltatd Kozpont, Lakdspiaci kozvetiti adatbdazis, ENTSO-E, Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat, Google-Trends és Hale
és szerzGtarsai (2020) alapjan MNB-szamitasok

Hé6térképiinkbdl egyértelmiien kirajzolodik a korlatozo intézkedések bevezetését kovetéen a gazdasagi teljesitmény
lassuldsa. A marcius 9-ével kezd6dd héten — 6sszhangban a virus nemzetkézi terjedésével — a turisztikai agazatban mar
megjelentek a lassulas jelei. Csokkent a légi utasok szdma, mérséklédott a szallodai forgalom. A koronavirus terjedése
kapcsan a legtobb szektor szamdra a marcius 16-aval kezd6d6é hét volt a fordulopont. Drasztikus visszaesést
regisztralhattunk a vendéglatas és a turizmus teriletén, ami természetesen szorosan Osszefiigg a lakossdg mozgasanak
korlatozasaval. A visszaesést jelzi a kozuti személyforgalom mérséklGdése is, ami aprilis kozepére a korabbi évek szintjének
alig felére csokkent. A turizmus teljes leallasat jol mutatja, hogy mig tavaly aprilisban tébb, mint 1,3 millié utas fordult meg
a Liszt Ferenc repuilGtéren, idén aprilisban alig 10 ezer utast kezelt a Iégikikotd (6-4. dbra, jobb panel).

A globalis termelési lancok akadozdsa, valamint a vildgpiacrdl hirtelen eltlind kereslet eredményeként az ipari egységek
termelésiik szlineteltetését jelentették be szerte a vildgban. Marcius masodik felében a hazai feldolgozdipari lizemek,
koztiik a jarmligyarak és beszallitoik sorra jelentették be ideiglenes leallasukat. Az ipari termelés és az ipari arukivitel
szlikiilését jelzi, hogy a villamosenergia-terhelés mintegy 12-15 szazalékkal multa alul a tavalyi szintet aprilisban
(6-4. abra, bal panel).
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6-4. abra: A hazai villamosenergia-terhelés (bal panel), valamint a budapesti Liszt Ferenc repul6tér
forgalmanak (jobb panel) id6beli alakulasa heti frekvencian
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott adatok alapjan. Heti adatok 2018. 1. hete és 2020. 24. hete kozott.
Forras: ENTSO-E és Budapest Airport alapjan MNB-szamitasok

A kiskereskedelmi forgalom a marciusi bevasarlasi lazat kovetéen lecsengett, ezt kdvetéen jelent6sen mérséklédott a
volumen. A kereskedelmi forgalom az év elején a korabbi évek atlaga felett alakult, de a marcius 15-ét kbvet6 hetekben
mar jelent6sen elmarad attdl. A kézuati teherforgalom marcius masodik felétdl Gitemesen csokkent, és aprilisra a korabbi
évek atlaganak 75-80 szazalékara zuhant vissza (6-5. dbra). |dén marciusban a légi teherforgalom éves Gsszevetésben
nagyrészt az orvosi eszkdzbeszerzések miatt még 7 szazalékkal béviilt, de dprilisban mar ugyanennyivel esett az arutonnanyi

kereskedelem.

6-5. abra: A real online pénztargép forgalom (bal panel), valamint a kozuti teherszallitas forgalmanak (jobb panel)
id6beli alakulasa heti frekvencian
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott adatok alapjan. Heti adatok 2018. 1. hete és 2020. 24. hete kozott.
Forras: Pénziigyminisztérium/NAV és NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia alapjan MNB-szamitasok

Elemzésiink alapjan a hazai gazdasag teljesitményében aprilis jelenthette a mélypontot, majusban mar tobb agazatban
elindult a fokozatos helyredllds, amely 6sszhangban van a korlatozé intézkedések fokozatos lazitasaval. A pénztargép
adatok alapjan becsilt kiskereskedelmi forgalom egy némileg lassabb helyreallasrdl tanuskodik, dm mar csak alig
10 szazalékkal marad el a tavalyi mértéktdl az idei év dinamikdja. A villamosenergia-terhelés majus kozepén mar csak 5-10,
mig a kozuti szallitas 6-8 szazalékkal marad el az elmult évek atlagatél. Az utakon egyre tobb az autd, az élet kezd visszatérni
az ipari termelésbe és a logisztikaba is. Egymas utadn jelentik be a nagy autdipari vallalatok a termelésiik Gjrainditasat, a
kapacitasaik felfutd kihasznaltsagat.

A turizmus-vendéglatas agazatot ugyanakkor tovabbra is fokozottan érintik a korlatozasok, de itt is tapasztalhaté némi
korrekcid az aprilisi visszaesés utan. Néhany légitarsasag is fokozott el6vigyazatossag mellett Ujrainditotta budapesti
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mUikodését, majus hédnap masodik felében a vidéki szallashelyek elkezdtek kinyitni. A nemzetkozi szdllitasban a virus kezdeti
fazisaban kialakult fennakadasok gyors megoldasa, a hatarok aruforgalom el6tti megnyitasa, az élénkiilé kozuti forgalom
jo kilatasokat vetit elGre.

6-6. abra: A gazdasagi aktivitast mérd indikatorokon alapulé havi GDP ténybecslés
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Forras: KSH, MNB-szamitasok

Gazdasagi aktivitasra vonatkozo ténybecslési tartomany a jarvanyhelyzetnek kdszonhet6en érdemi bizonytalansag ovezi.
Bar a koronavirus marcius masodik felében mar érzékeltette hatdsat a hazai gazdasag teljesitményében, nem befolyasolta
érdemben a GDP els6é negyedéves novekedését. A Gazdasagi Aktivitasi Indikatorunk alapjan a magyar gazdasagi
teljesitmény marciusban kb. 4 szazalékkal cs6kkenhetett. A bevezetett korlatozasok gazdasagi hatasa mar a masodik
negyedévben realizdlédott. Aprilisban dsszességében 13-20 szazalékkal, mig a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan

Py’

majusban 3-13 szazalékkal mérséklédhetett a gazdasagi aktivitas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. (6-6. abra).
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6.2. A koronavirus-jarvany hatdsai az inflacios és munkaerdpiaci statisztikakban

A koronavirus-jarvany a gazdasagi kihivasok mellett az adatgyjt6k és az adatelemzék felé is Uj kihivasokat teremtett. A
jarvany terjedése és gazdasagi kévetkezményei ellen meghozott intézkedések miatt egyes adatok Osszeirasa vagy éppen
értelmezhet6sége a szokasostdl eltér6 megkozelitést igényel. A korlatozdsok kovetkeztében nehézkessé (vagy éppen
fizikailag lehetetlenné vald) adatdsszeiras alternativ megolddasok felé irdnyitotta a nemzeti statisztikai hivatalokat. Emellett
a kormanyzatok altal meghozott intézkedések szintén nyomot hagynak majd a statisztikakban, igy hazank esetén a lakossagi
hitelek torlesztési moratériuma a jovedelemfelhasznalasi statisztikakban is megjelenhet. A pandémia okozta mérési és
viselkedési dilemmak elsésorban az inflaciés és munkaerépiaci mutatok esetében azonosithatdak jél, amelyeket kiemelt
témankban részletesen kifejtiink.

6.2.1. A koronavirus hatasara bekdvetkezé mérési bizonytalansag az inflacidban

A globdlis koronavirus-jarvany az inflacios folyamatok alakulasa mellett a fogyasztoi drak gydjtését, mddszertanat, és
ezdltal az inflacié szamitdsat is befolyasolja. A K6zponti Statisztikai Hivatal — a nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban — a
fogyasztoidr-index elGallitasahoz kiilonbozé reprezentansok aktualis napon érvényes arat jegyzi fel az orszag tobb pontjan.
Az arfeliras szamottevé része a helyszinen torténik, az online arak szambavétele jellemzGen kiegészits jellegl a statisztikai
hivatalok gyakorlataban.

Az elmult hénapokban azonban a megndvekedett egészségligyi kockazatok, illetve bevezetett korlatozasok miatt alternativ
Osszeirdsi modszereket alkalmazott a KSH. A telefonos és e-mailes felkeresés, illetve internetes adatgydjtés
erGforrasigénye jelentésen magasabb a hagyomanyos helyszini arfelirashoz képest, ezaltal az OGsszegylijtott adat
szamossaga elmaradhat a korabbiaktdl. Rdadasul a hagyomanyos feliréhelyek egy része (példaul mozik, szinhazak,
éttermek, sportrendezvények) a jarvanyidGszak csucsaban bezarni kényszeriltek, igy a sziikséges darinformacidk a
hagyomanyos csatorndkon keresztiil nem voltak elérhet6ek. A kiilonleges helyzetben a nem megfigyelheté termékek
arainak potlasara a KSH nemzetkoézi szervezetekkel és mas orszagok statisztikai hivatalaival k6zosen kialakitott
moédszertant alkalmaz. A tényleges megfigyelésekkel nem rendelkez6 reprezentansok, illetve fogyasztdsi csoportok
arindexének pdtlasara az alabbi harom mddszertan egyikét alkalmazzak.

1) A legkozelebbi aggregatum alapjan torténd potlas esetén a potlando reprezentans hianyzo arindexét a hierarchiaban
eggyel felette 1év6 aggregatum arindexével pdtoljak, amennyiben ezen aggregatum esetén elegendd szamu megfigyelés all
rendelkezésre.

2) Abban az esetben, ha ezen aggregatumra nincsen elegendé adat, akkor a reprezentans arindexének pétlasahoz az 6sszes
olyan terméket, és szolgaltatast figyelembe veszik, amelyhez megfeleld szamu megfigyeléssel rendelkeznek. Ezen tényleges
megfigyelésekbdl szamitott teljes fogyasztdidr-index alapjan torténd potlas hatranya, hogy jelent6s mértékben
torzithatja az adott reprezentans valédi arvaltozasat.

3) Olyan reprezentansok esetén, melyek ara ritkan valtozik — illetve amelyekhez a hatdsagi korlatozasok miatt nem lehetett
hozzaférni az adott honapban — valtozatlan arat feltételeznek. llyen szolgdltatds példaul a mozi, illetve a szinhdz. Az erGs
szezonalitdssal biréd termékek — példaul repllGjegy — esetében az el6z6 év azonos havi ho/ho indexének alkalmazésa
indokolt.

Mindharom maddszer alkalmazasa esetén a nem megfigyelhet6 termékek arvaltozasanak becslése bizonytalan, ami rontja
a fogyasztéiar-index mindségét. Az adatgy(jtés uj kihivasai nem csak hazankban, hanem a vildg szdmos orszagaban
jelentkeztek. A marciusi amerikai inflacié szamitdsdhoz sziikséges adatgyljtés soran jelent6s mértékben csokkent a
személyes arfeliras ardnya, ugyanakkor az online adatgydjtés jelent6sége érdemben megemelkedett. Az alternativ
csatornakon keresztiil 6sszegyUjtott adatbazis kevesebb megfigyelést tartalmazott (6-2. tablazat).
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6-2. tablazat: Az aruk és szolgaltatasok arainak felmérésére adott valaszok eredményei

2019. marcius (szazalék) 2020. marcius (szazalék)

Felirt arak 87 75
Nem felirt arak 13 25
Arfelirds médja:

Személyes/fizikai 67 37

Telefonos 9 12

Online 14 35

Egyéb* 9 16

Megjegyzés: *Azok az adatok, melyeket egyéb mddon, példaul vallalati adatszolgaltatasbol
és a nemzeti iroddk gy(jtésébdl szarmaznak.
Forras: U.S. Bureau of Labor Statistics

6.2.2. Statisztikai és viselkedési hatasok az inflacios varakozasokban

Inflacids célkdvetés rendszerében mikods orszagokban az inflacids varakozasok kiemelt jelent&séggel birnak a monetaris
politika szempontjabdl, ugyanis informaciét hordoznak a lakossag és a vallalatok varakozdasairdl. A legtdobb kézponti bank
ezért rendszeresen monitorozza az egyes gazdasagi szerepl6k varakozasait. A haztartasok inflacids varakozasainak kvalitativ
felmérését az Eurdpai Bizottsag megbizasabdl havi gyakorisaggal végzik hazankban.

Aprilisban a haztartasok inflaciés varakozasainak atmeneti emelkedését tapasztaltuk, amelynek hatterében tobb
tényezl egyiittes hatasa all. Egyrészt a lakossag a varakozasai kialakitasakor f6ként a multban megfigyelt folyamatokra
tamaszkodik, a jovére vonatkozd vdrakozasukat az aktualis inflacios érzékelésiik befolyasolja. Az év els6 hdnapjaiban a
hazai fogyasztoiar-index néhany — a vilag nyersanyagpiaci viszonyainak erdsen kitett — valtozékony aralakuldsu tétel
kovetkeztében dtmenetileg a jegybanki toleranciasav f6lé emelkedett. Az inflacié év eleji (multbéli) alakuldsa az inflaciés
varakozasok emelkedésének iranyaba hatott. Raadasul a haztartasok a megkérdezésikkor jellemzéen fellilstilyozzak azon
termékek arvaltozasat, amelyeket gyakrabban vasarolnak. Ebben meghatarozé sulya van a napi sziikségleteket kielégit6é
élelmiszereknek, mig a ritkdbban vasarolt termékek aralakulasait jellemzéen figyelmen kivil hagyjak, vagy csekély
mértékben veszik figyelembe. Ez jelent6s mértékd kiillonbséghez vezet az érzékelt, illetve a hivatalos inflacié kozott. Az
ebbdl adddo torzitas kiilondsen nagy lehetett az elmult honapokban, amikor a hatarzarak bevezetése kovetkeztében az
ellatasi lancokban bekovetkezett akadozdsok, illetve a kijarasi korlatozasok kdvetkeztében a lakossagi készletek felépitésén
keresztiil az élelmiszerarak jelentds, a korabbi évek ardinamikajanal nagyobb mértékii emelkedését okoztak.

Emellett kijelenthetd, hogy a valsagban latott reakciék miatt a hangulatindikatorok valtozékonysaga a vilagon mindeniitt
tobbszorésére novekedett, tobb esetben kordabban soha nem latott értékeket is produkalva. Mindezek kdvetkeztében az
aprilisi varakozasokra vonatkoz6 adatpont nem vethetd Ossze teljes mértékben a koronavirus-jarvany el6tti idészak
idésoraval.

Marciusban az inflacid ismét visszatért a toleranciasavba, majd tovdbb mérsékl6dott (6-7. abra). Az Eurdpai Bizottsag
majusi felmérése alapjan ezzel 6sszhangban a lakossag inflaciés varakozasai is mérséklédtek. A kovetkez6 hdnapokban
az inflacid mérsékelt alakuldsa varhatd, ami az inflacids varakozdsok visszatekinté jellegén keresztil a varakozasok
mérséklGdését eredményezhetik.

INFLACIOS JELENTES  2020. JUNIUS | 71



MAGYAR NEMZETI BANK

72

6-7 abra: Lakossagi inflacids varakozasok alakulasa
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Forras: MNB-szamitas Eurdpai Bizottsag adatai alapjan, illetve KSH

6.2.3. Miért nem nétt a munkanélkiliség statisztikailag az elbocsatasok hatasara?

A koronavirus miatt megvaltozott gazdasagi helyzet kovetkeztében a vallalatok marciustdl elbocsatasokba kezdtek.
Aprilisban 136 ezer f6vel dolgoztak kevesebben, mint egy évvel kordbban, azonban a Munkaer§-felmérés nemzetkozi
Osszehasonlitasra alkalmas definicidja alapjan a foglalkoztatas cs6kkenésénél joval kevesebben valtak statisztikailag
munkanélkiilivé. Az ENSZ munkaligyi szervezete, az ILO munkanélkiiliségre vonatkozé harmas kritériuma a kijarasi
korlatozasok miatt kevésbé volt teljesithetd. ILO-definicid szerint munkanélkiili az,

1. akinek nincs munkaja (nem foglalkoztatott).
2. azelmult 4 héten keresett munkat (aktiv munkakeresés).
3. éshatalalna, 2 héten beliil munkaba is tudna allni (rendelkezésre allas).

Azok, akik az utdbbi két kritériumbdl egyet nem teljesitettek, a munkaerépiachoz szorosabban két6dé inaktivak kozé
soroljuk, mivel a munkanélkiliekhez hasonld jellemzékkel birnak, illetve kézel azonos allastaldlasi valdszinliséggel
rendelkeznek. Ennek megfelel6en a munkaer6piachoz két6dé inaktivak csoportja szintén a bevonhaté munkaerd-tartalék
részét képezi. Aprilisban a munkaerd-tartalék mértéke kozel masfélszerese volt az egy évvel korabbi értéknek, amit
féként az elbocsatasok miatt inaktivva valok emelkedése magyaraz. Ok ugyanis a kijarasi korlatozasok miatt nem tudtak
aktiv allaskeresést folytatni vagy 2 héten belll munkaba allni. Az Oxford Stringency Index alapjan a tarsadalmi kapcsolatok
korlatozasa aprilisban érhette el csucsat (6-8. abra), a kijarasi korlatozasok fokozatos feloldasaval a munkanélkiliek és
az inaktivak aranya kozott visszarendez6dés valdszin(isitheté a munkaerd-tartalékban, ahogy egyre tobben tudjik
teljesiteni mindharom kritériumot az allaskeres6k korében. Ezzel parhuzamosan a korabbi allasvesztés hatasa a
munkanélkiliségi ratat is emelheti.
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6-8. abra: A munkaerd-tartalékok és a korlatozé intézkedések szigorusaganak alakuldsa
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Megjegyzés: MunkaerGpiachoz kot6d6 inaktivak: A) inaktiv, keres munkat, de nem
tud munkdba allni 2 héten belll, B) inaktiv, szeretne dolgozni, de nem keresett
munkat. *Junius 4-ig rendelkezésre all6 adatok alapjan.
Forras: KSH, Hale és szerz6tarsai (2020)

6.2.4. A részmunkaidGsodés kovetkezményei a munkaerdpiaci mutatdokban

A gazdasag teljesitményének visszaesésekor altalanosan megfigyelhet6 jelenség, hogy a foglalkoztatas kisebb mértékben
esik vissza a termeléshez képest, ugyanis az alkalmazkodas nemcsak létszamban (extenziv oldalon), hanem a munkadrak
szamaban (intenziv oldalon) is végbemehet. A visszafogottabb létszambeli alkalmazkodassal, azaz a munkaerd
tartalékolasaval mérsékelhetéek a felvétel és a betanitas koltségei a kildbalasi id6szakban, illetve a dolgozdék allomanyban
tartasaval nem kopik meg a munkavallalék tudasa sem. Ennek fényében az elbocsatasokkal szemben alternativ
lehetdséget jelenthet, ha a vallalatok a teljes munkaidében dolgozék munkadrainak csékkentésével részmunkaidds
viszonyban foglalkoztatjak tovabb a munkavallalékat. A munkaerG-tartalékolas miatt bekovetkez6 részmunkaid&sodés
mértéke az egyes cégek és dgazatok jellemzdinek fliggvényében eltérd lehet.

A munkahelyek megdrzése kiemelt célkitlizése a gazdasagpolitikanak, ezért a koronavirus kovetkeztében kialakuld
gazdasagi helyzetben tamogatja a részmunkaidds foglalkoztatast. A cégek a roviditett munkaidére, az alkalmazottak
megtartasaért cserébe munkahelyvédelmi bértdmogatast igényelhetnek. A 15-75 szazalékkal csokkentett munkaidében
alkalmazott munkavallalé a kiesé bérének 70 szazalékat, maximum 112,5 ezer forintot megkapja az allamtdl. Junius 12-ig
13 ezer vallalat kérelmezte a tamogatast 160 ezer alkalmazottra vonatkozéan (6-9. abra), 6sszesen 26,5 milliard forint
értékben. A munkahelyvédelmi bértdmogatdsra 6sszesen 200 millidrd forintnyi forras, azaz tovabbi 173,5 milliard forint all
rendelkezésre.
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6-9. abra: A munkahelyvédelmi bértamogatast igényld vallalkozasok és munkavallalok szama
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Forras: MNB-gy(jtés

A munkahelyvédelmi bértamogatds hatdsa eltéréen jelenhet meg a kiilonb6z6 munkaerdpiaci mutatdkban. A bértamogatas
nem képezi részét a keresetnek, ugyanis a munkavallalé kozvetlenil az allamtdl kapja a tdmogatdst. Emellett a bérek
munkaidéaranyos csokkentése statisztikailag kevésbé érintheti a brutté atlagkereset alakulasat, mivel a mutatét a KSH a
teljes munkaidds alkalmazottakra vonatozéan publikdlja. A részmunkaidések ardnyanak emelkedésével az egy
alkalmazottra jutd atlagbér éves dinamikaja valdjaban nagyobb mértékben lassul, ami a lakossag rendelkezésre allé
jovedelmét is befolyasolja. A 2008-09-es valsag soran, 2009-ben a részmunkaidésédés hatasat is figyelembe véve
1 szazalékponttal volt alacsonyabb a versenyszféra éves bérnovekedése a publikalt mutatéhoz képest.

A részmunkaid6s6dés kovetkezményeként a foglalkoztatottak szama — fében kifejezve — nem nyujt teljes képet a
versenyszféra munkafelhasznalasarol. Alternativaként azonban a teljes munkaidé egyenértékes létszam megmutatja, hogy
a foglalkoztatottak a ledolgozott munkadraik alapjan mennyi teljes munkaidében dolgozé munkajat végezték el 6sszesen.
A létszam és a teljes munkaid6 egyenértékes létszam alakuldsa kozott érdemi kilonbség alakulhat ki, amennyiben a
részmunkaiddsek aranya szdmottev6en megvaltozik. Az elmult id6szakban meghozott, a munkaeré megtartasat célzo
gazdasagpolitikai intézkedések arra Osztonzik a vallalatokat, hogy elbocsatas helyett inkabb az alacsonyabb
munkaidében torténé foglalkoztatast valasszdk. A részmunkaidések ardanyanak novekedésével igy a teljes munkaidd
egyenértékes létszam nagyobb mértékben csdkkenhet révid tavon. A koronavirus jarvany gazdasagi hatdsai miatt ujbol
néhet az alulfoglalkoztatottsag is, azaz tobben kényszerbél vallalnak részmunkaidés munkat, valéjaban tébbet szeretnének
dolgozni, csak nem talalnak teljes munkaid&s allast.
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7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejévé és athuzédo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Inflacids hatas 2020-re
Athtzédo Bejovs Eves
hatds hatds index
Szabdlyozott 0,0 0,1 0,1
Piaci 1,3 1,4-1,5 2,7-2,8
Indirekt addk és intézkedések 0,1 0,3 0,4
Inflacié 1,4 1,8-1,9 3,2-3,3

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett dthuzodo

hatas és bejové hatas 6sszegeként all eld. Az athuzodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl addédik, mig

a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athizdédo és bejové hatasokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektadd-intézkedések, a szabdlyozott drak és a piaci arak

(indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adddé inflacids hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités

miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzdédoé és bejovo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2020
Atlagos Athuzédé Atlagos Bejové ;
4thizods  indirektads-  bejov  indirektads- - 2898
hatas hatas hatas hatas éves index
Elelmiszerek 2,3 0,0 6,2-6,4 0,0 8,5-8,7
nem feldolgozott 2,5 0,0 10,5 0,0 13,0
feldolgozott 2,2 0,0 4,0-4,3 0,0 6,2-6,5
Ipari termékek 0,3 0,0 0,4-0,6 0,0 0,7-0,9
tartos -0,1 0,0 0,0-0,2 0,0 (-0,1)-0,1
nem tartos 0,4 0,0 0,8-0,9 0,0 1,2-1,3
Piaci szolgaltatasok 1,7 0,0 2,7-2,8 0,0 44-4,5
Piaci energia 2,4 0,0 -0,5 0,0 1,9
Alkohol, dohany 2,0 0,8 1,3 2,6 6,7
Uzemanyag 1,8 0,0 9,1 1,2 -6,1
Szabalyozott drak 0,2 0,0 0,5 0,0 0,7
Inflacio 1,3 0,1 1,5-1,6 0,3 3,2-3,3
Maginflacioé 1,4 0,1 1,9-2,1 0,4 3,8-4,0

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzodo

hatas és bejové hatas 6sszegeként all el6. Az athizodd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbol adddik, mig

a bejové hatds az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizédo és bejové hatasokat megbontottuk a

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbél adddo inflacios hatdsokat 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.



INFLACIOS JELENTES
2020. junius

Nyomda: Prospektus Kft.

8200 Veszprém, Tartu u. 6.




mMnb.hu

©OMAGYAR NEMZETI BANK

1054 BUDAPEST, SZABADSAG TER 9.




	Blank Page



