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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 sujtd 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 infldcio vdrhatd 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 vdrhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordabban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a KOzgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs Ugyvezetd igazgatd altalanos irdnyitdsa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetdris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabdas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetdris Tandcstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2020. december 10-ig rendelkezésiinkre dll6 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) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdat és a Kormadny gazdasdgpolitikdjat.

A vilag nagy gazdasagainak teljesitménye a 2020 masodik negyedévi csokkenést kdvetden jelentds korrekciot mutatott
a harmadik negyedévben. Ugyanakkor a jarvany masodik hulldma és az egyre szigorubb jarvanyiigyi korlatozasok
bevezetése a gazdasagi kildbaldas elhtizédasat okozzak, igy a vilaggazdasag helyredllitasanak sebessége koriili
bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas.

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga 2,9 szazalékkal zsugorodott 2020 harmadik negyedévében. Kina az egyetlen olyan
meghatarozo gazdasag, amely éves alapon novekedett (4,9 szazalék). Az eurdpai gazdasagok jellemz&en a varakozasok
felett teljesitettek, és az el6z6 negyedévhez viszonyitva sok esetben jelentés korrekcid ment végbe. Az eurozdna
4,3 szazalékkal, mig legnagyobb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye éves alapon
4,0 szazalékkal csokkent a harmadik negyedévben. A kelet-k6zép-eurdpai régid orszdgaiban a gazdasagi aktivitds
novekedése volt megfigyelhetd az el6z6 negyedévhez képest.

.....

csokkenésével jart. A vilaggazdasag helyreallitdsanak Gteme tovabbra is kiemelked8en bizonytalan, mivel az jelentésen fligg
a jarvany masodik hullamatdl, illetve a korlatozasokkal kapcsolatos kormanyzati dontésektdl.

Az elmult hénapokban a globalis inflacié enyhén tovabb mérséklédott. A fejlett gazdasagok tobbségében az inflacids ratak
elmaradtak a jegybanki céloktél 2020 harmadik negyedévében, mikdzben az eurodvezetben negativ tartomanyba siillyedt
a fogyasztoéiar-index. Az Gszi hdnapokban a régios orszagok tobbségében enyhén mérséklédott az inflacio.

A koronavirus-jarvany madsodik hulldma miatt a globalisan meghatarozé jegybankok visszafogottabb inflacids
kornyezetre szamitanak a kovetkez6 években. Ennek megfeleléen a jegybankok fenntartottdk a laza monetaris
kondicidkat és folytattak gazdasagosztonzdé programjaikat.

Az elmult negyedévben a globalisan meghatdrozo jegybankok koziil a Federal Reserve valtozatlanul nulla szazalék kozelében
tartotta az iranyado rata célsdvjat, valamint folytatta eszkdzvasarlasait. A jegybank mérlegf66sszege tovabb emelkedett,
igy december elejére megkozelitette a 7300 milliard dollar kordli szintet. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) decemberi
kamatdont6é Ulésén vdltozatlanul hagyta az irdanyadd ratdkat, azonban uUjabb lazitd lépéseket jelentett be. Az EKB
500 milliard eurdval 1850 milliard eurdra bdvitette a vészhelyzeti eszkdzvasarlasi programjanak (PEPP) keretdsszegét,
mikdzben a TLTRO Il program paramétereit is kedvez&bbé tette. Emellett a jegybank a szlikséges bankrendszeri likviditas
biztositasa érdekében tovabbi hosszabb tavu refinanszirozasi tendereket is tart. Az EKB jelezte, hogy mindaddig fenntartja
a laza monetaris irdnyultsagdt, mig az inflacid6 nem konvergdl tartdésan a jegybank inflaciés céljahoz. A jegybank
mérlegféosszege december elejére 7000 millidrd euro kézelébe emelkedett.

Régidnkban a cseh, a lengyel és a roman jegybankok valtozatlanul alacsony szinten tartottdk az iranyadé rataikat.

A pénz- és tékepiaci hangulat a koronavirus-jarvany masodik hulldma és az amerikai elndkvalasztas koriili bizonytalansag
miatt november elejéig romlott, majd az elnékvalasztassal kapcsolatos bizonytalansagok csokkenésével, illetve a
vakcinafejlesztésekkel kapcsolatos kedvezd hirek hatasara javult.

Az idGszak els6 felében a jarvany megfékezésére hozott korlatozo intézkedések kovetkeztében a globalis pénzpiacokon
romlott a befektet6i hangulat, majd oktdber végétsl az amerikai elndkvalasztas korili bizonytalansag tovabb fokozta a
kockazatkerulést. A valasztasokhoz kot6dé bizonytalansag csokkenésével, a vakcinafejlesztéséhez kapcsolédd kedvezd
hirek, valamint az eurdpai unids koltségvetés és helyredllitasi alap el6zetes elfogaddsanak hatdsara javult a nemzetkozi
befektetdi hangulat. Ugyanakkor a kockazati mutatok még mindig magas szinten tartézkodnak. A vizsgalt idGszak soran a
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pénzpiacok volatilitdsa mérséklédott, a fejlett és a feltorekvs részvényindexek tobbségében emelkedtek. A fejlett hosszu
hozamok koziil a német mérséklédott, mig az amerikai emelkedett. Az arany arfolyama csdkkent.

Az arazasi dontéseket a kévetkez6 negyedévekben is nagy valtozékonysag jellemzi, mig az inflacids alapfolyamatok
esetében a gazdasagi kilabalas elhizddasa a dezinflaciés hatasok tartés fennmaradasat okozza. Ugyanakkor a
jarvanyhelyzet id6beli lefutdsa és a gazdasag varhato helyredllasa a tovabbiakban is valtozékony arazasi mintazatokat
eredményezhet.

A nyari hénapok magasabb atarazasait kbvetGen szeptembertél a dezinflacids hatasok er6sddése volt megfigyelhets. A
visszafogottabb drdinamika elsésorban a piaci szolgaltatdsokhoz, az lGzemanyagokhoz, illetve az élelmiszerekhez volt
kothet6. A beérkezett adatok alapjan az idei évben az inflacids rata a szeptemberi el6rejelzéshez képest némileg
alacsonyabban, 3,4 szazalékon alakul.

Az arazasi dontéseket a kovetkez6 negyedévekben is nagy valtozékonysag jellemzi. A dohanytermékek jovedéki addjanak
év eleji novekedése és bazishatdsok kovetkeztében a fogyasztdidr-index 2021 tavaszi hdnapjaiban varhatéan atmenetileg
4 szazalék koral alakul. Az 4 intézkedésekbdl ered6 addhatasok az inflaciét 2021-ben 0,4, mig 2022-ben 0,1 szazalékponttal
emelik. Az inflacids alapfolyamatok esetében a gazdasagi kildbalds elhizdddsa a dezinflacids hatasok tartds fennmaradasat
okozza. A mérsékelt kilsé inflacids kérnyezet mellett a gyenge belsé kereslet is az arnévekedés lassulasanak iranyaba hat.
Osszességében az inflacié 2021-ben a 3,5-3,6 szazalékos tartomanyban, mig 2022-t6l Gjra a jegybanki cél kériil alakul. A
jarvanyhelyzet idébeli lefutdsa és a gazdasag varhatd helyredlldsa a tovabbiakban is valtozékony arazasi mintazatokat
eredményezhet, ezért a tartdsabb inflacids hatasok megitélésében a szokasosnal is nagyobb évatossag indokolt.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és er6s novekedés mellett érte el a koronavirus-jarvany. A koronavirus elsé
hullamaval szemben Magyarorszag sikeres egészségiigyi védekezést hajtott végre. Ugyanakkor a jarvany masodik
hullamanak kdvetkezményeként a gazdasagi kilabalas a korabban vartnal jobban elhizodik.

Az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika fenntartotta hazank makrogazdasagi egyensulyat, valamint csokkentette
kiils6 és bels§ sériilékenységét. A koronavirus-jarvany elsé hulldma altal okozott negativ redlgazdasagi és pénzpiaci
kovetkezményeket a magyar Kormany és a Magyar Nemzeti Bank gyors és hatékony Iépései mérsékelték. Az egészségligyi
és a gazdasagi védekezés kiadasai miatt az dllamhdztartas hianya né és a folyd fizetési mérleg egyenlege romlik, azonban
az orszag kulsé finanszirozasi képessége tartdsan pozitiv marad. A jarvany hatasainak mérsékl6désével és a fenntarthato
gazdasagi novekedés helyredllasaval parhuzamosan az dllamaddssag az dtmeneti emelkedése utan ujra csokkend palyara
all.

A jegybankmérleg nagysdga az elmult években szlkilt, megfelel§ beavatkozdasi potencidlt teremtve a gazdasagi kihivasok
tartds kezelésére. Az MNB a jegybankmérleg jelent6s mértékl bévitésével reagalt a koronavirus-jarvany okozta negativ
gazdasagi hatasokra, amivel a gazdasagi novekedés helyredllasat is tdmogatja. A jegybanki allampapir-vasarlasok
hozzajarultak az dllampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartasahoz, valamint ergsitették a monetaris transzmisszio
hatékonysdgat. Emellett az MNB a Novekedési Hitelprogram Hajrd segitségével nyujt forrdsokat a kkv-k folyamatos
mikodésének biztositasahoz és beruhdzasaik megvaldsitasahoz.

A hazai gazdasagi aktivitds az aprilis-majusi mélypontot kbvet6en nagymértékben korrigalt. 2020 harmadik negyedévében
a hazai GDP 11,4 szazalékkal névekedett az el6z6 negyedévhez képest, mig éves dsszevetésben 4,6 szazalékkal elmaradt az
egy évvel korabbi szinttél.

A korlatozo intézkedések mellett a hazai gazdasagi aktivitds 2020 negyedik negyedévében ismét csokken, amivel a GDP
Osszességében 2020-ban 6,0-6,5 szazalékkal zsugorodik. A gazdasagi élet normalizalodasa a koronavirus elleni vakcina
széles korii elterjedésével parhuzamosan, 2021 masodik negyedévétdl indulhat meg.

A lakossagi fogyasztds az év végén ismét mérséklédik, a szolgdltatdsok irdnti keresletet a korlatozé intézkedések mellett a
lakossag onkorlatozé magatartasa is csokkenti. Ugyanakkor a fogyasztas idei évi mérsékldését jovedelmi oldalrdl a 2009-
es gazdasagi vilagvalsagban tapasztaltnal enyhébb munkaerépiaci alkalmazkodas csillapitotta, amihez a kormanyzati
munkahelyvédelmi intézkedések, a hitelpiac miikod6képességének fennmaradasa, valamint a hiteltorlesztési moratérium
is hozzajarult. Az 6vatossagi motivumok miatt megemelkedett megtakaritasokkdvetkeztében alacsony szintre sillyedt
fogyasztasi rata a jovs év kozepétdl ismét emelkedik, amellyel megindul a fogyasztas helyreallasa.
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A vdllalatok a bizonytalan vildggazdasagi kornyezet miatt egyes beruhazasaikat elhalasztjak, mig masokat nem valésitanak
meg. A jov6 évt6l azonban a beruhdazasi aktivitas a lakossagi, a vallalati és a kormanyzati szektorban is egyarant ujra
emelkedésnek indul. A beruhdzasi rata helyredllasahoz a véllalati hitelek érdemi béviilése mellett az elhalasztott vallalati
beruhazasok jelent8s részének potlasa és a mar bejelentett nagyberuhazasok is hozzajarulnak. A lakossagi beruhazasok
élénkiilését 2021-t6l a kormanyzati otthonteremtési programok is tamogatjak.

A kiils6 konjunktura alakuldsat tovabbra is érdemi bizonytalansag jellemzi, igy a gazdasagi kilabalast felvev@piacaink
helyrealldsanak sebessége is befolydsolja. A visszafogott kiils§ kereslettel 6sszhangban a nettd export az idei évben
negativan alakul. Azonban 2021-t6l a koronavirus elleni vakcina varhatdan egyre szélesebb kor( alkalmazasanak, valamint
exportpartnereink meginduld gazdasagi béviilésének kdszonhet6en a nettd export névekedési hozzajaruldsa ismét pozitiv
lesz.

A jarvany masodik hulldma és a vakcina széleskorU elérésének varhatd idépontja érdemi bizonytalansagot eredményez a
gazdasagi kildbalas id6beli lefutasaval kapcsolatban. Az idei évben a magyar gazdasag varhatdan 6,0-6,5 szazalék kozotti
mértékben zsugorodik, majd 2021-ben 3,5-6,0 szazalék, 2022-ben 5,0-5,5 szazalék, 2023-ban pedig 3,0-3,5 szdzalék kozotti
Utemben bévl.

A hiteltorlesztési moratdrium és a tamogatott hitelkonstrukcidk a jarvanyhelyzet idején is tdmaszt nyudjtanak a hitelezési
folyamatok fenntartasahoz.

A pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hitelallomanya 305 milliard forinttal emelkedett 2020 harmadik negyedévében, igy
a vallalati hiteldllomany éves novekedési Giteme 0,5 szdzalékponttal mérséklédve 7,9 szdzalékra lassult szeptemberben. A
kkv szegmens esetében kozel 11 szazalékos novekedés volt megfigyelhets éves Gsszevetésben. Az NHP Hajra az elmult
hénapokban érdemi szerepet jatszott a vallalati hitelezés tamogatasaban: az aprilis 6ta kibocsatott Uj hitelek nagyjabol fele
a program keretein belil valdsult meg. Az egyéb allami hitel- és garanciaprogramok lassabb elinduldasat kovet6en
augusztustol a kihasznaltsaguk érdemi novekedése volt megfigyelhetd. A villalati hiteldllomany éves névekedési Gteme
2022 elejére 6 szazalékra lassul, majd fokozatosan visszatér a 10 szazalék kordli szintre.

2020 harmadik negyedévében a teljes pénziigyi kbzvetitGrendszer haztartasi hiteldllomanya 298 milliard forinttal bévdlt,
ami éves Osszevetésben 14,2 szdzalékos novekedést jelent. A korldtozasok enyhitésével a haztartasi hitelek piaca részben
normalizalodott: a lakascélu hitelek kibocsatdasa mar 9 szazalékkal meghaladta, mig a személyi hitelek kibocsatasa
47 szazalékkal elmaradt 2019 harmadik negyedévétdl. A fizetési moratérium mellett a babavaré hitelek harmadik negyedévi
152 millidrd forintos szerz6déskotései is jelentGsen hozzajarultak a hiteldllomany dinamikus névekedéshez. ElGretekintve a
babavard hitelek a program lezartdig tdmaszt nyujthatnak a hdztartadsi hitelezésnek. A haztartasi hiteldinamika 2021
masodik feléig az altaldanos moratérium megsziinése és az elhlzddo jarvanyhelyzet miatt 10 szazalék kordli szintre lassul,
azonban 2022 végére Ujra 13 szazalékra emelkedik.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2021-t6l fokozatosan javul, mig a t6kemérleg tobbletének kdszonhetéen az orszag
stabil, pozitiv kiilsé finanszirozasi képessége fennmarad. Ennek hatasara az orszag netté kiils6 adéssaga a kovetkezo
években tovabb mérséklédik.

2020-ban a folyd fizetési mérleg egyenlegét ellentétes folyamatok alakitjak. A jarvany miatt mérsékl6dé kiilsé kereslet
mellett a lezdrasok kévetkeztében visszaes turisztikai bevételek is csokkentik a nettd export nagysagdt. Emellett a jarvany
elleni védekezéshez és a honvédelmi fejlesztésekhez kapcsolddo kiadasok is a kiilkereskedelmi egyenleg romlasa iranyaba
mutatnak. Ugyanakkor ezt részben ellensulyozza az alacsonyabb belsé felhasznalas hatdsara mérsékl6dé importkereslet és
a cserearanyok javulasa. A kiilsé és belss kereslet visszaesésével a kilfoldi vallalatok nyereségének csokkenése mérsékli a
jovedelemegyenleg hianyat, valamint javitja a folyd fizetési mérleg egyenlegét. Az elGrejelzési horizonton a javulé kiilsé
kereslet és a gazdasagi novekedés helyredllasa kovetkeztében emelkedik a folyo fizetési mérleg egyenlege és fennmarad a
gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége, amelyhez a transzferegyenleg tobblete is hozzajarul. Ennek kdvetkeztében a kiilsé
addssagratak mérsékldése a kdovetkezd években tovabb folytatddik.

2020-ban a koltségvetés hianya a GDP 8-9 szadzalékara emelkedik a koronavirus-jarvany elleni védekezés koltségei, a
Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, illetve a gazdasag lassuldsa kovetkeztében csokkend addbevételek miatt, a
koltségvetés idei évi hidnya azonban varhatéan a nemzetkozi atlag kézelében alakul. 2021-t6l a koltségvetési deficit
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csokken. A GDP-ardnyos allamadéssag-rata a 2011 6ta tartd folyamatos csokkenés utdn 2020-ban atmenetileg emelkedik,
azonban a gazdasagi novekedés helyreallasdval és a hiany mérséklédésével parhuzamosan 2021-t6l ismét csdokkend palyara
all.

Szeptember 6ta a hazai hosszu lejarati hozamok mérséklédtek.

Osszességében az allampapirpiaci hozamgdrbe kdzépsé szakasza kisebb, mig a hosszt vége nagyobb mértékben lejjebb
tolddott. A hosszu lejarati hozamok mérséklédéséhez a jegybanki dllampapir-vasarlasok jelent8sen hozzdjarultak. A forint
az idGszak soran a régios devizak kozil a lengyel zlotyval Iényegében egylitt mozgott és 6sszességében erésodott az eurdval
szemben.

A makrogazdasagi kilatasokat valtozatlanul kétiranya kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapel6rejelzése korll két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A
koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalds globdlis elhtizddasat feltételezd alternativ forgatékonyv az alapel6rejelzésnél
enyhén alacsonyabb hazai inflaciés és érdemben visszafogottabb ndvekedési palya felé mutat. A feltérekvé piacokkal
szembeni kockazatkeriilés erGsddése alternativ pdlya esetében az inflacid magasabb az alapelérejelzésnél. A kiemelt
forgatokdonyvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridként az erételjes hazai munkaerdépiaci
alkalmazkodast, a versenyképességi reformok megvaldsulasat, valamint az élelmiszerarak tartos emelkedését valdszin(sité
palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2019 2020 2021 2022 2023
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)?
Maginflacio 3,8 42 3,8-4,0 2,9-3,0 3,0
Indirekt adéhatasoktdl sziirt maginflacioé 3,4 3,7 2,8-3,0 2,7-2,8 3,0
Inflacid 3,4 3,4 3,5-3,6 2,9-3,0 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,6 (-4,1) - (-3,7) 2,4-4,9 4,6-5,0 3,0-3,3
K6z0sségi végs6 fogyasztast 3,5 0,9-1,2 1,0-1,7 2,1-2,2 1,3-1,8
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas 12,2 (-13,7) - (-11,8) 6,4-838 6,8-8,6 3,0-3,5
Belfoldi felhasznalds 6,0 (-4,6) - (-4,0) 2,9-5,1 4,7-5,1 2,7-2,9
Export 5,8 (-9,7)-(-9,3) 6,1-8,8 6,6-7,7 4,0-4,9
Import 7,5 (-7,5) - (-7,0) 53-7,9 62-7,1 3,7-4,3
GDP 4,6 (-6,5) - (-6,0) 3,5-6,0 50-5,5 3,0-3,5
Munkatermelékenység> 33 (-3,2)-(-3,0) 42-58 33-45 24-32
Kiilsé egyenstly?
Folyé fizetési mérleg egyenlege -0,2 (-0,7) - (-0,6) (-0,4)-(-0,2) (-0,3)- (-0,1) (-0,2)-0,1
Kiils6 finanszirozasi képesség 1,5 1,7-1,8 2,0-2,1 1,8-1,9 2,3-2,6
Allamhaztartas
ESA-egyenleg 2,1 (9,0)-(-80)  (-65)-(-60  (-40)-(-30)  (-3,5)-(-2,5)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 11,4 9,4-9,6 66-7,3 6,9-7,4 6,6-7,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,0 (-1,5) - (-1,3) (-1,1)-(-0,2) 0,9-1,5 0,4-0,7
Versenyszféra brutto atlagkereset? 11,6 8,9-9,2 56-6,5 6,2-6,9 7,0-7,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag 14 (-1,3)-(-1,0) (-1,3)-(-0,2) 1,2-20 04-0,7
Munkanélkiliségi rata 3,4 4,3-4,5 4,6-5,4 3,9-4,3 3,5-3,6
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaer&koltség 6,7 10,9-11,0 -1,0- (-0,3) 0,6-1,4 3,2-3,4
Lakossagi realjovedelem? 4,2 (-27)-(-2,2) 3,2-5,0 39-43 3,0-33

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben eldrejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaid6s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

>Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

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

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az drazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kévet6en nagyobb valtozékonysag és a szokasostol eltéré
szezonalis mintazat jellemezte. Ez a valtozékonysag a kdvetkez6 negyedévekben is fennmarad. A dohanytermékek jovedéki
addjanak év eleji novekedése és bazishatdsok kdvetkeztében a fogyasztéiar-index 2021 tavaszi hdnapjaiban varhatdan
atmenetileg 4 szazalék korul alakul. Az 0 intézkedésekbél ered6 addhatdsok az inflaciét 2021-ben tovabbi 0,4, mig
2022-ben 0,1 szazalékponttal emelik. Az inflacids alapfolyamatok esetében a gazdasagi kildbalas elhiizédasa a dezinflacids
hatdsok tartds fennmaraddsat okozza. A mérsékelt kilsé inflaciés kornyezet mellett a gyenge belsé kereslet is az
arnovekedés lassuldasanak iranyaba hat. Ezzel 6sszhangban az addszlirt maginflacio az elGrejelzési horizont jelentGs
részében 3 szdzalék alatt alakul. A dohanytermékek — jovedéki add névelésbdl és piaci aremelésekbdl adédd — atmenetileg
megugro inflacidja egyedi hatasként 2021-ben érdemben ndveli mind az inflacidt, mind a maginflaciot. Az inflacié az idei
évben 3,4, 2021-ben 3,5-3,6 szdzalékos tartomdanyban, mig 2022-t6l ismét a jegybanki cél korll alakul. Az addsz(irt
maginflacié 2020-ban 3,7, 2021-ben 2,8-3,0, 2022-ben 2,7-2,8, mig 2023-ban 3,0 szazalékon alakul elérejelzésilink szerint.
A jarvanyhelyzet idGbeli lefutdasa és a gazdasdg varhatd helyredlldsa a tovabbiakban is valtozékony drazasi mintadzatokat
eredményezhet, ezért a tartdsabb inflacids hatasok megitélésében a szokasosnal is nagyobb évatossag indokolt.

A fogyasztéi arak névekedési liteme elmaradt szeptemberi
varakozasunktol, és novemberre éves 6sszehasonlitasban
2,7 szazalékra mérséklédott az inflacié. Az arazasi
dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kovetGen

nagyobb valtozékonysag és a szokasostdl eltéré szezonalis
1-1. abra: Rovid tavu inflacids elérejelzésiink havi lefutasa  intazat jellemezte, 6sszel azonban a dezinflaciés hatasok

5 % erdsodését figyelhettiik meg. A koronavirus-jarvany masodik

hulldma el6retekintve ismét felerdsitheti a mérési
4 torzitasokat az inflacidban (lasd 2020. juniusi Inflacids
3 jelentés 6.2. kiemelt téma), emellett az év eleji atarazasokra,
5 azok szezonalitdsara is kifejtheti hatdsat. Historikus

tapasztalatok alapjan a piaci szolgaltatasok esetében a
vallalatok atarazdsai tipikusan az év elején jelennek meg a

fogyasztdi darakban, azonban a jarvany hatasai fokozhatjak az

-

év eleji atarazdsokat 6vez6 bizonytalansagot. Az inflacié

-1 -
3583883588 dsesgsesdse s alakulasat a  kovetkez6 negyedévekben is nagy
CCCLNNENEEE209S5SS858  ysiosekonysg jellema
OO0 0000000000000 O0O0O0O0OOo VaozeonysagjeemZI'
[V I o\ A o I oV A o I o N AN N I o N AN o N I o N AN oN I o N AN o N I o N A o N I o\ AN o N I o N A oV I o\ i o\
Bizonytalansagi sav [ fl4cCiG A kovetkez6 hénapokban elérejelzésiink szerint az inflacié

) . o ) L . az arstabilitassal 0Osszeegyeztethetéen a jegybank
Megjegyzés: Eves vdltozds. A bizonytalansdgi sdv az el6rejelzési

savot mutatja a korabbi évek elGrejelzési hibdja szoérasainak 3 szazalékos célja korill alakul (1-1. dbra). Ezt kvetGen a

figyelembevételével, dohanytermékek jovedéki adojanak év eleji novekedése és

Forras: KSH, MNB bazishatasok kovetkeztében a fogyasztéiar-index 2021

masodik negyedévében varhatéan atmenetileg 4 szazalék
koral alakul. Révid tavon a jarvanyhelyzet idébeli lefutdsa és
a gazdasag varhatd helyredlldsa a tovabbiakban is
valtozékony 4drazasi mintazatokat eredményezhet. Az
inflaciés alapfolyamatokat tekintve a gazdasagi kildabalas
elhizédasa a dezinflacidés hatdsok tartés fennmaradasat
okozhatja. K6zéptavon a mérsékelt belsé kereslet és kiilsé
konjunktuira dezinflacidos hatasai lehetnek meghatarozok az
aralakuldas szempontjabdl. Ezzel 6sszhangban az adészrt
maginflacié az elGrejelzési horizont jelentds részében
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3 szazalék alatt alakul. Az inflacid az idei évben 3,4 szazalék,
mig 2021-ben a 3,5-3,6 szazalékos tartomanyban, 2022-t6l
- dbra: Az inflaci6s elGrejelzés legyezdabraja pedig ismét a jegybanki cél kéril alakul (1-2.4bra). Az

e
N

% 9% adodszirt maginflacid 2020-ban 3,7, 2021-ben 2,8-3,0,
2022-ben 2,7-2,8, mig 2023-ban 3,0 szazalékon alakul
el6rejelzésiink szerint.

Infldcids cél Toleranciasdv

A hazai aremelkedés iitemére a kiilsé inflaciés kérnyezet
tovabbra is mérséklé hatassal bir. A dezinflacids hatasokat

a visszafogott kulsé inflacids kdrnyezet is tamogatja, hiszen
kozéptavon a koronavirus-jarvany miatti negativ gazdasagi
folyamatok kovetkeztében az EKB az inflacids céljatdl
szamottevden elmaradé  eurodvezeti ardinamikat

o [ N w Y (6] [e)] ~N
1 1 1

T
o [ N w H (€] [e)] ~N

prognosztizal a teljes el6rejelzési horizonton aktudlis

'
=
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el6rejelzése alapjan. Az eurozéna inflaciés és a hazai

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

ardinamika szempontjabol meghatdrozébb maginflaciés

Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. varakozasat szintén lefelé revidedlta. Az eurozdnas

Forrs: KSH, MNB alapmutaté minddssze 2023-ban haladja meg az

1,0 szazalékot.

Az indirekt adodktol sziirt maginflaci6 esetében a kiilsé
inflaciés kornyezet az iparcikkek aralakulasat mérsékli
kézéptavon, mig a visszafogottabb belsé kereslet és a
lassulé bérdinamika a piaci szolgaltatasoknal okozhat
alacsonyabb  arazasi magatartast. El6retekintve a

jarvanyhelyzet kovetkeztében a vallalatok a bérek oldalan is
1-3. dbra: A dohanygyartmanyok NAV altal publikalt

kiskereskedelmi eladdsi arainak havi valtozasa

alkalmazkodnak, igy a bérkoltségek lassulasanak hatasa az
inflaciés alapfolyamatok alakuldsaban is megjelenik. A

% szolgdltatdsok esetében a hazai gazdasagi folyamatok

atlagosan 4-6 negyedévvel késGbb fejtik ki hatdsukat a
4 - munkaerG@piacon keresztil (lasd 2020. szeptemberi Inflacids
jelentés 6.1. kiemelt téma). Emellett a koronavirus-jarvany
vartnal intenzivebb  masodik  hulldma  dvatosabb
2 - viselkedésre, Onkorlatozasra 0Osztonodzheti a lakossagot.
Ennek kovetkeztében az egyes szolgdltatdsok irdnti
gyengébb bels6 kereslet visszafoghatja a szolgaltatasok
0 - elmult idészaki jelentds aremeléseit.

-1 - A dohanytermékek — jovedéki adé novelésbél és piaci
: aremelésekbdl adodo — atmenetileg megugré inflacioja

2018.jul
2019.jdl

egyedi hatasként 2021-ben érdemben néveli mind az

2018.jan
2018.apr
2018.0kt
2019.jan
2019.apr
2019.0kt
2020.jan
2020.apr

2020.jal
2020.0kt

) o inflaciot, mind a maginflaciot. A dohanygyartmanyok NAV
Forras: NAV, MNB-szamitas

altal publikalt kiskereskedelmi eladasi arai alapjan december
héonapban a korabbi években megfigyeltnél jelentGsebb
mérték( piaci aremelés prognosztizalhaté (1-3. abra). Az
ebbdl fakadd inflacids hatdsok dont6 része 2021-ben
jelentkezhet az athuzédd hatas kovetkeztében (1-4. abra).
Ezen hatdst kiszlirve az alapfolyamatok mérsékeltebb
alakuldsa prognosztizadlhaté a kovetkezd negyedévekben. Az
alkohol, dohany termékkor elhagyasaval szamitva a
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1-4. abra: Rovid tavi addsziirt maginflacids elérejelzésiink
dekompozicidja

szazalékpont
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e AdGsz(irt maginflacio (szdzalék)

Megjegyzés: A felbontds az el6rejelzési sdv kozepe alapjan készdlt.
Forras: KSH, MNB-elGrejelzés

1-5. dbra: Az inflacié adoétartalmanak alakulasa a
jovedékiado-emelések hatasara

szazalékpont
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Uzemanyag jovedékiadd-emelés (2020. jul.)
I J6vedékiadd-emelés (2021. apr.)
Jovedékiadd-emelés (2021. jan.)
. J6vedékiadd-emelés (2020. jul.)
I Jovedékiadd-emelés (2020. jan.)
Jovedékiado-emelés (2019. jul.)
I JGvedékiadd-emelés (2019. jan.)
e |nflacié addtartalma
Megjegyzés: Az lUzemanyagon kivili jovedéki add a

dohanytermékekhez kapcsolddik.
Forrds: 2016. évi LXVIII. torvény a jovedéki adérdl, MNB
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maginflaci6 és az adoészlirt maginflacié egyarant

2,6-2,8 szazalékkal emelkedne 2021-ben.

Az indirektadé-valtozasok az el6rejelzési horizonton az
inflacio emelkedésének irdnyaba hatnak (1-5. abra). Ennek

oka egyrészt, hogy 2020 januarjdban az EU-s
jogharmonizacidval Osszhangban elkezd6dott a
dohanytermékeket érintd jovedékiadd-emelések

haromlépcsbs sorozata, melyet idén egy tovabbi emeléssel
egészitettek ki. Az emelések masodik szakasza 2020
juliusdban kezd6dott, és az utolso fazisra 2021 januarjaban
keriilt volna sor. A kormanyzat 3altal elfogadott jov6 évi
adécsomag alapjan azonban 2021 aprilisaban egy Ujabb
IépcsGvel béviil, és egyben zarul a dohanytermékek jovedéki
addjanak emelése, amivel hazank teljesiteni fogja az EU-s
elGirasokat. Raaddasul a korabbi informacidokhoz képest a
2021. Az Uj
intézkedésekbdl eredd addhatdsok az inflacidt 2021-ben
tovabbi 0,4, 2022-ben pedig 0,1 szazalékponttal emelik.
Osszességében az indirektadé-valtozasok 2020-ban 0,4,
2021-ben 0,8, 2022-ben 0,1 szazalékponttal novelik az
inflaciét, mig 2023-ban semleges lesz az inflacios hatasuk.

januari adomértékeken is emeltek.

A maginflacion Kkiviili tételek esetében a szeptemberi
elérejelzésnél alacsonyabb aralakulasra szamitunk. A

feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja a szeptemberi
progndzishoz hasonléan idén érdemben, mig jovére az
kisebb

meghaladja a historikus atlagot. Ennek hdtterében tobb

athuzéddé hatds  kovetkeztében mértékben
tényezG egylttes hatasa all. Egyrészt a kedvezGtlen idGjarasi
korulmények (tavasszal a kordbbi évek atlaganal tébb fagyos
éjszaka, illetve nyaron a kelleténél b&ségesebb csapadék)
kovetkeztében a friss zoldségek és gyimolcsok jelentds
karokat szenvedtek el. Az afrikai sertéspestis kovetkeztében
mérsékl6dott globalis sertésallomany a hazai sertéshus
aranak jelentés mértékl emelkedését okozta az év elsé
hénapjaiban. Masfel6l a koronavirus-jarvany kovetkeztében
bevezetett hatarzarak miatt az elmult hdnapokban tobb
orszag elesett a mez6gazdasagban foglalkoztatott kiilfoldi
idénymunkasoktdl, jelent6sen megnehezitve ezzel a
termények betakaritdsdt. Az Uzemanyagok esetében a
hataridGs jegyzésarak alakuldsaval 6sszhangban az idei
évben az arak csokkenése, mig 2021-ben bazishatds és a
korrigdlo jegyzésarak egylttes hatasaként az darak -
szeptemberi el6rejelzésiinknél mérsékeltebb — emelkedése

prognosztizalhatd.

A szabalyozott energiaarak nem valtoznak az elGrejelzési
horizont végéig, mig a nem-energia jellegili szabalyozott
szeptemberi
visszafogottabb ardinamikara szamitunk. A koronavirus-

arak esetében a feltevésiinknél

jarvany masodik hulldma kovetkeztében bevezetett
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1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei ingyenes parkolas, a sportrendezvények elmaradasa, illetve
2020 2021 2022 2023 a muzeumok atmeneti zdrva tartadsa a szabalyozott aru
Indirekt adoktol sz(irt maginflacié 3,7  2,8-3,0 2,7-2,8 3,0 termékek alacsonyabb ardinamikajat okozzak az idei évben.
Maginflacié 42 3,8-40 2,9-30 3,0 Mindezek mellett az ingyenes tankdnyvek valamennyi
Feldolgozatlan s 47 42 42 évfolyamra torténd kiterjesztésébdl fakadd athuzédéd hatas
élelmiszerek ' ’ ’ ' koévetkeztében a kordbbi progndézisunknal alacsonyabb
. |parmiiizemanyag . a1 3s 36 szabdlyozottér-dinamikara ~ szamitunk  2021-ben  is.
mjﬁ;fgﬁ;ﬁﬂ €s piaci energia ' ' ' ' Osszességében a koltséghatasok kifutasaval a maginflacién
Szabalyozottard 11 - - kivali tételek ardinamikaja az el6rejelzési horizont végén
termékek ' ' ' ' 3 szazalékon alakul (1-1. tablazat).
Osszesen 1,5 2,7 2,8 3,0
Inflacié 34 35-36 29-30 3,0

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiils6 feltevéseinek alakulasa

2020 2021 2022 2023 Valtozas
Meghatarozé feltevések

El626 Aktudlis El626 Aktudlis El626 Aktudlis Aktudlis 2020 2021 2022
EUR/USD 1,14 1,14 1,19 1,21 1,19 1,21 1,21 -0,2% 1,1% 1,1%
Olajar (USD/hord6) 42,2 42,2 46,4 48,0 47,4 47,8 47,8 -0,1% 3,5% 0,8%
Olajar (EUR/hord6) 36,9 36,9 38,9 39,8 39,7 39,6 39,6 0,1% 2,4% -0,2%
Eurozéna inflacidja* (%) 0,3 0,2 0,7-1,0-1,2|0,7-1,0-1,1{0,7-1,3-1,8/0,6-1,1-1,3|0,8- 1,4 - 1,5| -0,1szp. (-0,1) - 0,0 szp. (-0,5) - (-0,2) - (-0,1) szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 0,8 0,7 0,9 0,8 1,1 1,0 1,2 -0,1szp. -0,1szp. -0,1szp.
Eurozéna névekedése*(%) (-10,0) - (-8,0) - (-7,2) | (-7,6) - (-7,3) - (-7,2) |0,5- 5,0 - 8,9|0,4 - 3,9- 6,0(3,2- 3,4 - 3,5/3,0-4,2-4,3| 2,1-29 0,0-0,7-2,4szp. (-2,9) - (-1,1) - (-0,1) szp. (-0,2) - 0,8 szp.
Felvevépiacaink névekedése** (%) (-8,6) - (-7,1) (-6,5) - (-6,0) 3,7-6,4 2,8-57 31-43 3,7-4,8 1,3-16 (1,2) - (2,1) szp. (-0,7) - (-0,9) szp. 0,5-0,6 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *Az EKB decemberi elérejelzési savja. **21 legfontosabb exportpartneriink novekedési Giteme
az exportbdl vett részarannyal sulyozva. Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A vilag gazdasagi folyamatait tovabbra is els6sorban a koronavirus-jarvany és a megfékezésére adott politikai, gazdasagi
és tarsadalmi reakciok alakitjdk. A mélypontot jelenté hénapokat (marcius-aprilis-majus) kovetéen fontos
kiulkereskedelmi partnereink gazdasaganak ujrainditasaval lassu, de folyamatos kilabalas vette kezdetét. A vilag
legnagyobb gazdaséga, az Egyesiilt Allamok jelentds javuldst mutatott a masodik negyedévhez képest, és az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2,9 szazalékkal zsugorodott a harmadik negyedévben. Az eurdpai dllamok gazdasagai jellemzGen a
varakozasok felett teljesitettek a harmadik negyedévben. Az eurozéna 4,3 szazalékkal maradt el a tavalyi év azonos
id6szakaban regisztralt szintt6l, Németorszag gazdasagi teljesitménye pedig 4,0 szazalékkal csokkent a harmadik
negyedévben. Kereskedelmi partnereink jovGbeni teljesitményére vonatkozd varakozasok bizonytalanok, és jelentGsen
flggenek a jarvany masodik hulldmdanak alakuldsatdl és a tovabbi, korlatozdsokkal kapcsolatos kormdnyzati dontésektdl. A
legtobb gazdasagi elemzé véleményét tomorité Consensus Economics novemberi elemzése alapjan az ismételt lezarasok
novelik az Ujabb gazdasagi visszaesés esélyét Nyugat-Eurdpaban. A vakcina tomeges elterjedése pedig jelentGsen
befolyasolja a jové évi kilabalast. A kilfoldi kereslet alakuldsatdl leginkabb fliggé orszagokat kiilondsen erésen érinti a
jarvanyhelyzet, igy a vilagkereskedelem ismételt lassuldsa a hazai kilabalasi folyamatot is negativan befolyasolhatja.

A gyenge eurdpai novekedési kilatasokkal 6sszhangban az Eurépai K6zponti Bank legfrissebb elGrejelzésében tovabbra
is az inflacios céljatdl elmaradé ardinamikat prognosztizal a teljes elGrejelzési horizonton. Az eurozéna GDP névekedésére
vonatkozd progndzis — a nagymérték( bizonytalansidgot és a kiulonb6z6 jarvanyforgatokonyveket szemléltetve, a
szeptemberi el6rejelzéshez hasonléan — széles tartomanyban alakul. Az Eurdpai Kézponti Bank 2020-ra vonatkozdan 7,6 és
7,2 szazalék kozotti visszaesésre szamit, amit 2021-ben 0,4 és 6,0 szazalék kozotti, 2022-ben 3,0 és 4,3, 2023-ban pedig
2,1 és 2,9 szazalék kozotti ndvekedés kovethet. Az eurozdna inflacidja az aktualis progndzis alapjan 2020-ban 0,2 szazalék,

amely az el6z6 el6rejelzéshez képest enyhén csokkent. 2021-re vonatkozdan a progndzis lényegében nem valtozott, mig
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2022 tekintetében csokkent a szeptemberi progndzishoz képest. 2023-ban az eurozéna inflaciéja tovabbra is elmarad az
Eurdpai Kozponti Bank céljatol.

A Brent nyersolaj vilagpiaci ara oktober végére 37 dollarig cskkent hordénként, majd decemberre egészen 50 dollarig
emelkedett. A Brent nyersolaj dra oktdber végén Othavi mélypontra, hordénként 37 dollarra csdkkent, tébb tényezd
egylttes hatasara. Libia novelte kitermelését, Eurdpa-szerte pedig a koronavirus-jarvany masodik hullamanak
feler6sodésével parhuzamosan egyre tobb orszag jelentette be az utazasi korlatozasok szigoritdsat, illetve lezarasokat. Ezek
utan a Brent nyersolaj vilagpiaci dra 40 dollar/hordé szintig korrigalt az amerikai elnokvalasztassal, illetve az OPEC+ talalkozd
lehetséges kimenetelével kapcsolatos hirek hatasara. November végén a Brent nyersolaj vildgpiaci ara nyolc havi csucsra,
47 dollar/hordé kozelébe emelkedett, miutan az amerikai olajtartalék-adatok nem vart csokkenést mutattak. A december
3-an tartott OPEC+ taldlkozon — 5 napos vita utdn — a résztvevik egyezségre jutottak a kibocsatasi korlatozasok fokozatos
enyhitésével kapcsolatban. A megegyezés értelmében 2021. januartdl az OPEC+ napi fél millid horddval emeli a piacra
keriil6 mennyiséget. Tovabbda, minden hénapban egyeztetnek a kdvetkezd havi kvotakrdl. A megallapodas hirére a Brent
nyersolaj vilagpiaci ara emelkedéssel reagalt. ElGretekintve az olajpiac volatilitdsa az OPEC-en belili feszlltségek mellett az
olaj iranti kereslet aszimmetridja kovetkeztében is fennmaradhat. Utdbbi az azsiai és az eurdpai, illetve az amerikai
gazdasagi helyreallas eltérd palyajabol fakad.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabol meghatarozé euréban kifejezett olajarak a szeptemberi feltevésiinkhoz
képest alacsonyabban alakulnak. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozo feltevésiink a szeptemberi prognézishoz
képest alacsonyabban alakul.

Jelent6s hatast gyakorolhat a hazai koltségvetésre a koronavirus vilagjarvany alakulasa. A koltségvetés hianya
8-9 szazalékra emelkedhet 2020-ban. A deficit ndvekedése egyrészt a gazdasagi novekedés lassulasabdl, masrészt a
koltségvetés egészségligyi célu és gazdasagvédelmi intézkedéseibdl ered. A gazdasagi névekedés lassulasa csokkenti a
tervezetthez képest az addbevételeket (automatikus stabilizator). A jarvany egészségligyi és gazdasagi hatasainak kezelését
célzo kozvetlen koltségvetési hatassal jard, eddig bejelentett intézkedések a GDP 9,8 szazalékat teszik ki a kormanyzati
tervek szerint. Az intézkedések jelent6s részét atcsoportositdsokbdl, a tartalékok felhasznalasabol, addéemelésekbdl
(kiskereskedelmi ado, pénziigyi szervezetek hozzdjarulasa), valamint az eurdpai unids forrasok atcsoportositasabdl
fedezheti a kormanyzat. Szamitasaink szerint igy az eddig bejelentett intézkedések nettd egyenleghatdsa a GDP mintegy
5,7 szazaléka lehet. A gazdasagvédelmi intézkedések hatasara megemelkedé koltségvetési kiadasok érdemi
keresletélénkitést jelentenek, ami elGsegiti a gazdasagi névekedés helyreallitasat.

A koltségvetési deficit 2021-ben varhatéan némileg mérséklodik, elGrejelzésiink szerint 6-6,5 szazalék koriil alakulhat. A
koltségvetési hidny korabban varthoz képesti emelkedését elsésorban a meghozott kormanyzati intézkedések okozzak. Az
Orszaggylilés elfogadta az orvosok jelentGs mértékd, tobblépcsés béremelésére vonatkozd javaslatot, amely alapjan az
orvosok alapbére 2023-ig a jelenlegi 2-3-szorosara emelkedik. A béremelések brutté koltségvetési hatdsa a GDP
0,5 szazaléka lehet 2021-ben. Tovabba a Kormany tobb |épésben Otthonteremtési Programot jelentett be, melynek
keretében tobbek kozott 5 szazalékra csokken az G épitésl lakasok afaja, a csaladi otthonteremtési kedvezmény
segitségével vasarolt Uj épitésd ingatlanok esetében visszaigényelhet6 lesz az 5 szdzalékos lakdsafa, illetékmentessé vdlik a
csaladi otthonteremtési kedvezménnyel vdasarolt Uj vagy hasznalt ingatlan és otthonfelujitasi program indul, amelynek
keretében a legalabb egy gyermeket nevel6 csaldadok lakasfelujitasi koltségeinek felét atvallalja az dllam legfeljebb 3 millié
forintig. Az otthonteremtést tamogatd intézkedések koltségvetési hatasa a GDP 0,3-0,4 szazaléka lehet 2021-ben. Az
intézkedéseknek a koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat ugyanakkor részben ellensilyozzdk a gazdasagi kildbalas
kovetkeztében emelkedd addbevételek.

A dohanytermékek jévedéki addja idén januar 1-jén és julius 1-jén ismét emelkedett az EU-s szabalynak valé megfelelés
érdekében, amit 2021 januarjaban és aprilisaban tovabbi lépések kovetnek. Az EU jovedéki add szerkezetérdl és
addkulcsardl sz6lé 2011/64/EU tandcsi iranyelvben meghatarozott jovedékiadé-minimumra vonatkozo elGirdsa szerint az
add mértékének legalabb 90 eurdnak kell lennie 1000 szalanként, és el kell érnie a sulyozott atlagar 60 szazalékat, vagy
minimum 115 eurdnak kell lennie 1000 szalanként fliggetleniil az arhoz viszonyitott ardnyatol. Az 6szi adécsomag részeként
elfogadott valtozasok szerint a korabban térvénybe iktatottnal magasabb lesz az adéemelés januartdl. Az ezer darabonkénti
22.800 Ft helyett januartdl 24.000 Ft-ra, majd aprilisban 26.000 Ft-ra emelkedik a jovedéki adé mértéke. A minimumarra
vonatkozé add pedig 37.300 Ft-ra, majd aprilis 1-t61 39.300 Ft-ra né a jelenleg hatalyos minimum 34.500 Ft-rél. A mintegy
20 szazalékos adéemelés jovére 35-40 millidrd forinttal javithatja a koltségvetés egyenlegét.
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1.2. Redlgazdasagi eldrejelzésiink

A hazai GDP 2020 harmadik negyedévében 11,4 szazalékos korrekciot mutatott a masodik negyedévben latott mélypont
utan, azonban a hozzaadott-érték tovabbra is 4,6 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakdban regisztralt szinttdl.
Megindult a valsaghdl térténd kildbalas, ami azonban a nyar folyaman megtorpant, és a koronavirus-jarvany masodik
hulldmanak megjelenése, valamint a bevezetésre keriilt korlatozé intézkedések koévetkeztében varhatéan a gazdasagi
teljesitmény ismét szlikul az év végén. A visszaeséshez elsGsorban a szolgdltatasok hozzaadott értékének csékkenése
jarulhat hozza, mig az ipari teljesitmény palydja kedvezébben alakul a tavaszi lezarasok idészakahoz viszonyitva. A hazai
gazdasag 6,0 és 6,5 szazalék kozotti mértékben zsugorodhat 2020-ban. A jarvany masodik hullama, a korlatozo intézkedések
fenntartdsa, illetve a vakcina széleskor( elérésének varhaté id6pontja érdemi bizonytalansagot eredményez a jové évi
gazdasagi teljesitmény vonatkozasaban is. A magyar gazdasag 2021-ben 3,5 és 6,0 szazalék, 2022-ben 5,0 és 5,5 szazalék,
2023-ban pedig 3,0 és 3,5 szdzalék kozotti Gtemben béviilhet. Hazdnk eurozédndhoz viszonyitott novekedési tobblete a teljes
el6rejelzési horizonton atlagosan 1,5 szazalékpont kordl alakul.

2020-ban a jarvanyligyi intézkedések, valamint a lakossag oOnkorldtozé magatartdsa és Odvatossaga a lakossagi
megtakaritasok magas szintjét eredményezik. A fogyasztas helyreallasa a jové év kozepétdl indulhat meg, ennek hatasara
az alacsony szintre sillyedt fogyasztasi rata ismét emelkedik. Az idei év visszaesése utdn a jov6 év masodik félévétdl pozitiv
éves fogyasztasi dinamikat varunk, azzal szamolva, hogy a lakossag dvatossaga a korlatozasok enyhiilésével 6sszhangban
oldddik, illetve a kordbban elhalasztott fogyasztds egy része is realizdlédhat. A jarvany miatti gazdasdgi visszaesés
elsGsorban a vallalatok jovedelmez&ségét rontotta, a munkaerdpiaci alkalmazkodas egyel6re enyhe maradt. A vallalati
jovedelmek alacsonyabb szintje, illetve a bizonytalan vilaggazdasagi kornyezet a beruhdzdsok markans csdkkenését
eredményezik az idei évben. A bizonytalansdg megemelkedése ugyanakkor nagyobb készletek felhalmozasat is
eredményezhette, ami tompithatta a gazdasdg visszaesését. A kormdnyzati fejlesztések mérséklédnek az idei évben
csakugy, mint a haztartasi (lakds)beruhazasok. A jové évt6l a maganberuhazasok helyreallasaval és az allami beruhazasok
ismételt emelkedésével 6sszhangban a nemzetgazdasagi beruhdazasi aktivitas Ujbdli emelkedésére szamitunk az el6rejelzési
horizonton. Az elhalasztott vallalati projektek tobbsége a kovetkezd években realizalodhat, amihez a véllalati hitelek érdemi
bbévilése és a mar bejelentett nagyberuhdzdsok is hozzajarulnak. A lakossag beruhdzasi aktivitdsanak élénkilését a
kormanyzati otthonteremtési programok tamogatjdk a kovetkezd évt6l kezdddden. Legtdbb exportpiaci partneriink
teljesitménye a 2020. masodik negyedévi csokkenést kovetben jelentds korrekcidét mutatott a harmadik negyedévben. A
jarvany masodik hullamanak megjelenésével és az egyre jelentGsebb jarvanylgyi szigoritasok bevezetésével a korabban
vartnal lassabb kiilpiaci helyreallas prognosztizalhatd, igy a vildggazdasag helyreadllitdsanak sebessége korili bizonytalansag
tovabbra is kiemelked6en magas. A nemzetkézi turizmus hosszan elhizédd helyredlldsaval parhuzamosan
szolgaltatdsexportunk az druexportnal jéval lassabban allhat majd helyre. Kiilpiacaink kedvezé6tlen teljesitménye és a hazai
belsé kereslet gyengililése 6sszességében atmenetileg negativ nettd exportot és hazank piaci részesedésének csokkenését
eredményezi 2020-ban. 2021-t6l ugyanakkor a kilféldi miikodétéke bedramlas termelére forduld beruhdzésai miatt a piaci
részesedéslink novekedésére szamitunk, igy 2021-t6l a nettd export ndvekedési hozzdjaruldsa ismét pozitiv lehet.

1-6. abra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja A hazai GDP 2020 harmadik negyedévében 11,4 szazalékos
10 % % 10 korrekciét mutatott a masodik negyedévben latott
mélypont utan. A korlatozd intézkedések enyhitésével
8 1 O0sszhangban megindult a koronavirus-jarvany okozta
6 1 gazdasagi valsagbdl torténd kilabalds, azonban a hazai
4 1 gazdasag teljesitménye igy is 4,6 szazalékkal elmaradt tavalyi
2 1 szintjétSl a harmadik negyedévben.
; /\ S ] gy
5 ] V A konjunktura alakulasat szamos tényezé befolyasolja a
4] kovetkez6 idészakban, ami tovabbra is rendkivili
bizonytalansagot eredményez az el6rejelzési horizonton. A
: 1 jarvany mértékének és elhlizdodasanak fliggvényében a

korlatozé intézkedések fenntartasa és tovabbi szigoritdsa
valhat sziikségessé hazankban és exportpiacainkon, ami a
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jovo évi gazdasagi teljesitményre negativ hatast gyakorol. A
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. Forrds: KSH, MNB , . ,
kormanyzati programok ugyanakkor hatékonyan
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1-7. dbra: Beruhazasok éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

1-3. tablazat: A brutto alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2019 2020 2021 2022 2023
Tény ElGrejelzés

Brutté

alldeszkoz- 12,2 (-13,7)-(-11,8) 6,4-88 6,8-8,6 3,0-3,5

felhalmozas

Villalati

. 15,9 (-15,1)-(-13,4) 51-7,7 103-13,2 59-65

beruhazasok

struhazam 27,2 255-259  26,4-26,8 27,0-27,7 27,0-27,8

rata

Megjegyzés: A bruttd alldeszkdz-felhalmozds és a vallalati

beruhazasok esetében éves valtozas szerepel, mig a beruhazasi rata
GDP aranyos értéket mutat.
Forrds: KSH, MNB
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mérsékelhetik a visszaesést, és tdmogathatjdk a jarvany és a
leginkabb  kitett
agazatokat. Tovabba a konjunktura alakuldsat érdemben

korldtozé intézkedések hatdsainak
befolyasoljak a munkaerdpiaci folyamatok is. Az elGrejelzési
sav aljan kés6bb szdmitunk a jarvany visszaszorulasdra,
intézkedések

valamint ezzel 6sszhangban a korlatozo

kivezetésére és az 6nkorlatozas oldédasara.

Magas frekvenciaju adataink alapjan a hazai gazdasag
kilabalasa a harmadik negyedév kézepén megtorpant,
majd a negyedik negyedévben a jarvany masodik hullama
és a bevezetett korlatozo intézkedések kovetkeztében a
gazdasagi aktivitas ismét mérséklGdik. igy elSrejelzésiink
szerint az idei évben a hazai GDP 6,0 és 6,5 szazalék kozotti
mértékben zsugorodhat. A jarvany masodik hullamanak
lefutdsa, a korlatozd intézkedések fenntartasa, illetve a
vakcina széleskorl elérésének varhaté idGpontja érdemi
bizonytalansagot eredményez a

jové évi gazdasagi

teljesitmény vonatkozasaban is. A negyedik negyedévi
csOkkenés — a negativ athuzddd hatdsok révén — a jove évi
GDP-t is mérsékli, igy el6retekintve a korabban vartnal
lassabb kildbalds prognosztizdlhaté. Az alappalyankon a
vakcina 2021 tavaszan, 2021 masodik felében bekovetkez6
széleskorl elterjedésére szamitunk, aminek hatdsara a
jarvany visszaszorul, és ezzel a korlatozasok és a tarsadalmi
tavolsagtartas is oldddik. A hazai gazdasag 3,5 és 6,0 szazalék
kozotti mértékben bévilhet 2021-ben. 2022-ben 5,0 és
5,5 szazalék kozotti, mig 2023-ban 3,0 és 3,5 szazalék kozotti
novekedés varhato (1-6. dbra).

A magyar gazdasag eurozéndhoz torténd felzarkdézasa a
kedvezétlen kérilmények ellenére folytatodik. A korabbi
valsagid&szakok tobbségével ellentétben hazank
eurozonahoz viszonyitott novekedési tobblete fennmarad. A
hazai gazdasag eurozéndhoz viszonyitott novekedési
tobblete a teljes horizonton atlagosan 1,5 szazalékpont koral

alakul.

A nemzetgazdasagi beruhazasok jelentés mértékben
csokkennek az idei évben (1-7. dbra). A visszaeséshez az
allami és a maganszektor egyarant hozzajarul. A jové évtdl a
maganberuhazasok helyreallasaval és az allami beruhazasok
ismételt emelkedésével O6sszhangban a nemzetgazdasagi
beruhdzasi aktivitds Ujboli emelkedésére szamitunk az

el6rejelzési horizonton.

Az allam beruhazasai a maganszektorhoz hasonléan
csokkennek az idei évben. Az idei kiemelt allami beruhdzasi
része kifizetésre keriilt,

projektek nagy a tényleges

beruhdzdsi aktivitds azonban néhany esetben jovére
csuszhat. A kormanyzat fejlesztései 2021-ben tdmogatjik a

gazdasagi kilabaldast, 2022-t6l azonban ismét mérséklédnek.
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1-8. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az
onallo vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes véllalati ndvekedési
Utem a teljes pénzlgyi kozvetitérendszerrel szemben fenndlld
hiteldllomany alapjan.

Forras: MNB

A vallalati jovedelmek alacsonyabb szintje, illetve a
bizonytalan vilaggazdasagi kornyezet a beruhazasok
markans csokkenését eredményezik az idei évben. A
koronavirus-jarvany miatti gazdasagi visszaesés elsGsorban a
vdllalatok jovedelmez8ségét rontotta, a munkaerdpiaci
alkalmazkodas egyel6re enyhe maradt. Ehhez a vallalatok
beruhazdsaik jelentds visszafogasdval alkalmazkodtak: a
projektek egy része id6ben késGbb valosul meg, mig egy
résziik torlésre keriil. A vallalati profitok vdrhatdéan a
masodik negyedévi jelent6s visszaeséshez hasonld
mértékben csokkennek a negyedik negyedévben is, ami
ujbol A vallalatok

fellilvizsgaljak korabbi beruhazasi terveiket, a jelenleg is futo

visszaveti a beruhdzasi aktivitdst.
kapacitasbdvitések id6zitése bizonytalanna valik, sokan a
fejlesztéseik elhalasztasa mellett dontenek. Az elhalasztott
projektek egy részét a kdvetkez6 években valdsitjdk meg, igy
a jové évtSl a vallalatok beruhazasai ismét bévilnek
(1-3. tablazat). Tovabbra is jelentds a kozép-kelet-eurdpai
gazdasagok, ezen belll is Magyarorszag el6nye a termelés
koltségszintjében, igy hazdnk tovabbra is vonzd célpont a
kilfoldi beruhdazék szamara, amit az elmult hénapokban
beruhazasi

bejelentett (j projektek is aldtamasztanak

(részletesebben lasd a 3-2. keretes irast).

A vallalati beruhazasok helyreallasat tamogatja a vallalati

hitelezés élénkiilése. A vallalati hiteldllomany éves
novekedési Uteme kordbbi varakozdsainknal kedvezébben
alakulhat az idei évben, mig 2021 elsé félévében a
moratdrium célzott meghosszabbitasa, illetve az allami- és
jegybanki hitelprogramok bévitése jarulhat hozza az élénk
vallalati hiteldinamika fennmaradasahoz (1-8.3bra). A
vallalati hitelezés és beruhazasok élénkiilését tamogatjak az
allami hitel- és garanciaprogramok, valamint az NHP Hajra!

és a Novekedési Kotvényprogram.

A haztartasok beruhazasai a kormanyzati otthonteremtési
programoknak készonhetéen a  kovetkezé  évtdl
emelkednek. A lakossag korében megjelent dvatossag és a
jovedelmi helyzet atmeneti romldsa visszafogottabb
beruhdzasi aktivitast eredményez az idei évben. Ugyanakkor
a kormany oktdberben $Zamos, a csaladok
otthonteremtését elGsegité intézkedést (részletesebben
lasd az 1-2. keretes irast) jelentett be, amelyek érdemben
tdmogatjak a lakossag beruhdzasi aktivitasanak élénkilését
a kovetkez6 években. Az otthonfeldjitasi program mar 2021
elsé felétdl hozzdjarulhat a haztartasok beruhdazasainak
béviiléséhez, mig az elérejelzési horizont masodik felében a
lakasépitések emelkedése is tamogatja majd a novekedést.
Az

haztartasi hiteldinamika szintén hozzajarul a

otthonteremtési intézkedések mellett a kedvez6
lakossagi

beruhazasok élénkiiléséhez.
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1-9. dbra: Fogyasztas éves valtozasa
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1-10. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranydaban
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Megjegyzés: Az el6rejelzési horizonton az értékeke a sav kozepét
jelolik.
Forras: KSH, MNB
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El6rejelzésiinkben a nemzetgazdasagi beruhazasok
jelent6s csokkenésével 6sszhangban a beruhazasi rata az
idei évben 26 szazalék ala mérséklodik, majd a kovetkezd
évtdl kezdédden fokozatosan emelkedik, és a jarvany el6tti
értékét megkozelitve 27 szdzalék felett stabilizdlodik az

el6rejelzési horizont masodik felében (1-3. tablazat).

A jarvany elhuizodasa magas megtakaritasi ratat, illetve a
fogyasztas 3,7-4,1 szazalékos csokkenését
idei (1-9. dbra).  Korabbi
varakozasainktol eltér6en a negyedik negyedévben ismét

haztartasi

eredményezi az évben
jelent6sen mérséklédhet a fogyasztds a masodik hulldam
megfékezésére érvénybe léptetett jarvanyligyi intézkedések
és a lakossag o©nkorldtozé6 magatartasanak hatasara. A
korlatozé intézkedések kilonosen érzékenyen érintették a
szolgaltatasok fogyasztdsat, melynek azonnali
mérséklédésével szamolunk. Emellett a tartdés termékek
irdnti, visszaesd kereslet is csak kés6bb, a jovedelmi
allhat

varakozasainkhoz hasonldéan a lakossagi megtakaritasok

viszonyok javuldsaval helyre. A szeptemberi
magas szintjével szamolunk, ugyanis a jarvany masodik
hulldma miatt a fogyaszték viselkedésében tovabbra is az
Ovatossag domindl. Ugyanakkor a fogyasztas idei évi
csokkenését jovedelmi oldalrdl visszafoghatta a valsagban
tapasztaltnal enyhébb munkaerGpiaci alkalmazkodas, és a
lakossag redljovedelmének enyhe mérséklédése. A jarvany
korabbi

varakozasainknal nagyobb mértékben csdkkenhetnek az

masodik hulldmanak kovetkeztében
egyéb jovedelmek (pl.: egyéni vallalkozok bevételei), amit
nem tud ellenstlyozni a netté keresettomeg (alkalmazotti
bérek),
alkalmazkoddsnak kdszonhet6en az idei évben enyhén

bévilhet.

amely a visszafogott munkaerGépiaci

Az idei visszaesés utdn a jovo év elejétdl a korlatozasok
enyhiilésével osszhangban oldddik az ovatossag, és
csokkenhetnek a kényszermegtakaritasok (1-10. dbra). A
jové év kozepétdl megindulhat a fogyasztas helyredllasa,
amivel az alacsony szintre sillyedt fogyasztasi rata ismét
emelkedik. Varakozasaink szerint a lakossagi fogyasztas
2021 masodik negyedévétél tdmogathatja ismét a gazdasagi
novekedést, mely a jové évi jarvany helyzet, illetve a
munkaerdépiaci alkalmazkodds fliggvényében 2021 masodik
feléve és 2022 elsG féléve kozott érheti el valsag elbtti
szintjét. Emellett szamithatunk az elhalasztott fogyasztas
potlasara is 2021 masodik felétél. A lakossagi fogyasztas
helyrealldsat tdmogatjak a kormanyzati munkahelyvédelmi
mikodéképességének

intézkedések, a hitelpiac

fennmaradasa, valamint a hiteltorlesztési moratérium is.
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1-11. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves

valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forras: MNB

1-12. dbra: Az export alakuldsa
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A haztartasi hitelezés novekedési iiteme a moratérium

kifutasa, illetve a  koronavirus-jarvany  negativ
readlgazdasagai hatasai ellenére is relative magas szinten
(1-11. abra).

elmarad korabbi varakozasainktdl, a hitelezési feltételek a

maradhat A novekedési Utem lassuldsa
harmadik negyedévben mar nem szigorodtak, az allamilag
tdmogatott hitelprogramok mellett élénkilé kereslet, illetve
a hiteltorlesztési moratérium is tdmaszt ad a haztartasi
hitelezésnek. A babavdard hitelek iranti kereslet a romlé
gazdasagi kornyezet ellenére is erételjes. Az elGrejelzési
horizonton vart hitelezési folyamatok hozzajarulhatnak a

lakossagi fogyasztas visszaesésének mérséklGdéséhez.

A koronavirus-jarvany masodik hullama és az egyre
jelent6sebb jarvanyligyi szigoritasok bevezetése varhatéan
a globalis gazdasag kilabalasanak elhtizédasat okozzak.
Kilkereskedelmi partnereink névekedési kilatasai a jarvany
megjelenésének hatdsara hirtelen és nagy mértékben
romlottak. A jarvany elsé hulldmanak sikeres megfékezését
kovetéen a jarvany elleni korlatozasok nagy tobbségét
jellemzéen a nyari id&szakra kivezették, ennek hatasara
pedig jelentSs korrekcid kdvetkezett be a gazdasagokban a
masodik negyedévi mélyponthoz képest. Ugyanakkor a
jarvany masodik hulldma és a megfékezésére bevezetett
egyre jelent8sebb jarvanylgyi szigoritasok kiilpiacainkon
Ujabb gazdasagi visszaesést eredményeznek az év végén, és
igy a
korali

a gazdasagi kilabalds elhdzodasat okozzak.

vildggazdasag helyreallitdsanak sebessége

bizonytalansdg tovabbra is kiemelked6en magas.

El6rejelzésiinkben a hazai export teljesitménye az idei
évben jelent6sen (9,3—9,7 szazalékkal) visszaesik, ami
részesedésiink cso6kkenését, illetve
(1-12. 4bra). A
korrekciot kovetéen a

atmenetileg piaci
negativ nettd exportot eredményez
harmadik negyedéves érdemi
korladtozasok ismételt bevezétese és a romldé nemzetkozi
konjunktura kovetkeztében a negyedik negyedévben az
export kildbalasa varhatdan lelassul, és ujfent nagyobb
mértékben csokken kivitellink volumene. A szolgaltatasok és
az ipar teljesitményének kettGssége a hazai exportban is
éreztetni fogja hatasat, a nemzetkozi turizmus hosszan
elhuzodo gyengélkedésével parhuzamosan
szolgaltatasexportunk az druexportnal joval lassabban allhat
majd helyre. Az ipari teljesitmény palydja a tavaszi lezarasok
id&szakahoz viszonyitva kedvez6bben alakul. A nettd export
negativan jarul hozza a 2020. évi gazdasagi teljesitményhez,
elsésorban a kedvezGtlen

amit szolgaltatasexport

teljesitménye magyaraz. A koronavirus elleni vakcina
varhatéan a jov6 év folyaman egyre szélesebb korben
elérhetévé valik, tovabba exportpartnereink névekedése is

2021-ben indulhat Ujra, igy a hazai kivitel kilabaldsa is jovére
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kezdédhet meg. 2021-t61 ugyanakkor a kiilfoldi miikodétéke
bedramlas termelére forduld beruhdzéasainak kdészénhet6en
a piaci részesedésiink névekedésére szamitunk, igy 2021-t6l
a netto export novekedési hozzdjarulasa ismét pozitiv lehet.
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1-2. keretes iras: Az otthonteremtési intézkedések gazdasagi hatasai

A Kormany 2020 oktdberében szamos, a csalddok otthonteremtését elGsegité intézkedést jelentett be, melyek
varakozasunk szerint érdemben novelhetik a lakaspiaci keresletet, a lakasfejleszt6i aktivitast, valamint a feldjitasokat is
a kovetkezo években. Jelen keretes irasunkban attekintjik az intézkedéseket a jelentés készitésekor ismert informaciok
alapjan, és megvizsgaljuk lehetséges hatasukat a hazai lakdspiacra. A bejelentett intézkedések részletei: *

® 2021 elejétdl 2026. december 31-ig ismételten 5 szazalékos afakulcsot lehet alkalmazni Uj épités(i lakoingatlanok esetén,
amennyiben az épitési engedély 2022. december 31-ig véglegessé valt, vagy az egyszerli bejelentéshez kotott épitési
tevékenységet legkés6bb 2022. december 31-ig bejelentették. A rozsdadvezeti akcidteriletek kijelolését kdvetGen
ezeken a teriileteken értékesitett lakasokra id6korlat nélkiil vonatkozik az 5 szazalékos afakulcs. Az afacsokkentés a
150 négyzetméternél nagyobb hasznos alaptertlet(i lakasokra, illetve a 300 négyzetméternél nagyobb hazakra nem
vonatkozik.

e 2021. januartol a csaladi otthonteremtési kedvezményt (CSOK) igénybevevd, gyermekes, vagy gyermek sziiletését
vallalé csalddok mind Gj, mind hasznalt lakas vasarlasa esetén illetékmentességet élveznek.

» Azok, akik CSOK-kal vasarolnak uj épitésd ingatlant, 2021. januartdl visszaigényelhetik az 5 szdzalékos afatartalmat is.

* A jovo év elejétdl 2022. december 31-ig a legalabb egy gyermeket nevel§ csalddok otthonuk szamlaval igazolt feldjitasi
koltségeinek a felét atvallalja az allam, legfeljebb harommillié forintig. A tdamogatast legalabb egy 25 éven aluli gyermek
esetén igényelhetik a csaladok. A tamogatast 50-50 szazalékban lehet anyagkoltségre és vallalkozéi dijra felhasznalni,
és utolag lehet visszaigényelni az allamkincstarnal a szamlak benyujtasaval.

¢ A Kormany a tobbgeneracids otthonok |étrehozdsat tamogatva csaladi hazak tet6tér-beépitéséhez is elérhetévé teszi a
CSOK igénybevételét.

¢ A Kormany maximalni fogja a lakdsvasarlas esetén fizetendd kozjegyz6i dijakat.

Az otthonteremtés tamogatasat célzo intézkedések hatasara az elkdvetkez6 években jelentsen emelkedhet a kereslet
az Uj épitésii lakoingatlanok irant, 2021 elejéig azonban kivaras jellemezheti a tamogatasra palyazo lakasvasarlokat. A
meglévé tamogatasok mellett a Kormany altal bejelentett otthonteremtési kedvezmények a kovetkez6 év elejétél érdemi
tdmaszt adhatnak a lakdspiaci keresletnek, a kereslet bévilése azonban az intézkedések 2021. januar 1-jei induldsat
kovet6en jelentkezhet, a lakdspiacot addig kivaras jellemezheti. 2020 negyedik negyedévében Osszességében visszafogott
lakasvasarlasi aktivitasra lehet szamitani, mig az 5 szazalékos afakulccsal rendelkezé G lakdsok piacrdl torténé fokozatos
elfogyasa kovetkeztében néhany év mulva az el6rehozott, spekulativ kereslet is megjelenhet a még afakedvezményben
érintett lakasok irant, ami arfelhajté hatassal birhat majd. A hasznalt lakasok piacat a CSOK-kal vasarlo csaladok korében az

illeték megfizetése aldli mentesség, mig altalanosan a csaladosok korében a feltjitasok tamogatasa élénkitheti.

1 A felujitdsi koltségek tdmogatasarol szl rendelet megjelent a Magyar K6zI6ny 2020. évi 259. szamdban. Az 5 szazalékos afakulcs ismételt bevezetése,
valamint a CSOK-kal vasarlok illetékmentessége torvényjavaslatként benyudjtasra kerllt a Parlamenthez. A tetétér-beépitésre igénybeveheté CSOK, a
CSOK-kal vasarlok kérében visszaigényelhetd 5 szazalékos afa, valamint a kdzjegyzGi dijak maximaldsa a Jelentés készitésekor egyel6re csak bejelentésre
kerlltek. A bejelentések és torvényjavaslatok elfogadasa esetén az intézkedések varhatéan 2021. janudr 1-t6l Iépnek hatalyba.
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A felujitasi tamogatas kovetkeztében varhatéan érdemben né az épitGipari szakmunka, valamint a felujitas soran
felhaszndlhaté vagy beépithet6 alapanyagok és tartds fogyasztasi cikkek iranti kereslet, ami kivitelezési kapacitasok
szlikiilésével hatassal lesz a lakasépitések koltségére, litemezésére, de az érintett arukor arara is. A feldjitdsi tamogatas
utolagos igénylése miatt a csalddoknak rendelkezniiik kell elére a teljes 6sszeggel, igy n6het a fogyasztasi hitelek iranti
kereslet.

A kinalati oldalt tekintve a bejelentett altalanos afakedvezmény hatasara 2026. év végéig varhatéan addicionalis uj
lakasfejlesztések jelennek meg, novelve ezzel a lakasallomany megujulasi ratajat. Az afakedvezmény igénybevételéhez
2022. december 31-ig rendelkezni kell mar végleges épitési engedéllyel, igy az elkbvetkezd két év telekszerzései, valamint
tervezési és engedélyezési kapacitasai fogjak meghatarozni, hogy 2026. év végéig mennyi addicionalis Uj lakas éplilhet fel
alacsonyabb afakulccsal. A kedvezmény igénybevételére rendelkezésre allo kétéves id6tav hatasara rovid tavon, 2021-t6l
2026-ig a lakasépitések egy magasabb szintre allhatnak be. Az dfacsokkentés 2021-ben a megkezdett épitkezések magasabb
szaman, 2022-t6l pedig mar az uj atadasokon keresztiil is kifejtheti pozitiv redlgazdasagi hatasait.

Az atmeneti idGre sz6l6 altalanos afakedvezmény — pozitiv hatasai mellett — az épitGipari kapacitasok koncentralt
felhaszndlasahoz vezethet az elkovetkezd években. Az egyszerre elinduld, nagy szamu lakasfejlesztések az épitGipari
kapacitasok koncentralt felhasznalasat eredményezheti, ami a kivitelezések ismételt cstiszasahoz, a koltségek (munkaerd,
alapanyag) emelkedéshez vezethet, mely akar a kivitelezések minGségét is veszélyeztetheti. Egy hosszu tavon tartésan
bevezetésre keriil§6 kedvezményes dafakulcs ezzel szemben elGsegithetné Uj épitSipari kapacitdsok kiépulését, ami
mérsékelhetné az iparag ciklikus kapacitas problémait, és az importra vald rautaltsagat is. Az elkovetkez6 két évben 2022.

december végi hataridé miatt jelent6s adminisztracids teher nehezedhet az engedélyezési és ellenérzési munkakra.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A jarvany masodik hulldma alatt ismét feler6sodhetnek a kedvezétlen foglalkoztatasi hatdsok, azonban az elbocsatasok

mértéke érdemben elmaradhat az el6z6 valsdgban tapasztalttdl. A versenyszférdban foglalkoztatottak szama vdarhatéan
1,0-1,3 szazalékkal mérsékl6dik 2020-ban, és tovabbi 0,2—1,3 szazalékkal csokken 2021-ben. A gazdasag korabban vartnal
lassabb kildbaldsaval és a kordbban bevezetett munkahelyvédelmi intézkedések kifutdsaval 6sszhangban a munkaerdpiac

helyrealldsa is elhtizdédik. A munkanélkiliségi rata 2021 masodik negyedévétdl indul csdkkenésnek, és 2022 folyaman

slllyed 4 szazalék ala a teljes foglalkoztatottsag ujbdéli megkdzelitésével. A koronavirus-jarvany hatdsa a jové évi

béremeléseket érintheti a legnagyobb mértékben, ezt kovetSen a bérdinamika tovabbra is elmarad a valsag el6tti

meértékétdl.

1-13. dbra: A foglalkoztatds éves valtozasa a
versenyszféraban

%

.2 B
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
El6rejelzési tartomany
e \/ersenyszféra foglalkoztatas

Forras: KSH, MNB

1-14. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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A jarvany masodik hullama alatt ismét feler6sédhetnek a
kedvez6tlen foglalkoztatasi hatasok, azonban az
elbocsatasok mértéke érdemben elmaradhat az el6z6
valsagban tapasztalttol. A madsodik negyedév sordn a
vallalatok, bizva a gazdasag gyors kilabalasaban, sok
esetben a munkaid6 roviditésével reagdltak a létszam
csokkentése helyett. Az el6z6 valsaghoz képest a
munkaerdépiac eddig ellenallébbnak bizonyult a gazdasagi
hatasokkal szemben, amihez a kormanyzati
bértamogatasok, a jegybanki célzott hitelprogramok,
valamint a hiteltorlesztési moratérium is hozzajarult. A
gazdasagi kilatasok romlasaval azonban ujra munkahelyek
kertlhetnek veszélybe, mert meggyengilt profithelyzetiik
miatt a vallalatok nagyobb aranyban doénthetnek
elbocsatasokrél. Arra szamitunk azonban, hogy az
elbocsatasok mértéke tovabbra is érdemben elmarad az
el6z6 valsagban tapasztalthoz képest (ld. 6.2. kiemelt
téma).

A versenyszféra foglalkoztatas a kovetkez6
negyedévekben mérséklédik, majd 2021 madsodik
negyedévétdl novekedésnek indul. ElGrejelzéslink szerint a
jarvany masodik hulldama miatt 55-110 ezer munkahely
szlinhet meg 2020 harmadik negyedévéhez képest a 2021
elsé negyedévére vart mélypontig. A gazdasag kordbban
vartndl lassabb kildbaldsdval és a kordbban bevezetett
munkahelyvédelmi intézkedések kifutdsdval 6sszhangban a
munkaerdpiac  helyredllasa elhdzodik (1-13. 4bra). A
munkaer6 megtartasat tamogatd, U intézkedések
célzottan, az agazatok szlikebb korére vehet6k igénybe. A
versenyszférdban foglalkoztatottak szdma vdrhatdan
1,0-1,3 szazalékkal mérséklédik 2020-ban, és tovabbi
0,2-1,3 szazalékkal csokken 2021-ben.

A munkaer6piac elnyujtott helyreallasaval a teljes
foglalkoztatottsag ismételt megkozelitése 2022-ben
valésulhat meg. Az aktivak szama rovid tdvon volatilis
maradhat, az elmult id6szakhoz hasonldan az allasveszt6k
egy része inaktivva valhat, majd a korlatozasok feloldasaval
visszatér a munkaer6piacra. Az elGrejelzési horizont
tovabbi részében a demografiai folyamatok korlatozzak a
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munkaerdé-kindlat tovabbi béviilését. A munkanélkiiliségi
rata varhatéan 4,9-5,7 szazalékig emelkedhet 2021 elsé

i i L L negyedévében. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak
1-15. dbra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos 3 L, . I
Kaerékoltsée & (Itozd vdrhaté kifutdsdval 6sszhangban a munkanélkiiliségi rata
munkaer6koltség éves valtozasa

& 2021 masodik negyedévétdl csokkenésnek indul, és 2022

9% folyaman a teljes foglalkoztatottsag ujboli megkozelitésével

2 4 szézalék alé siillyed (1-14. 4bra),
10 1 ‘ A koronavirus-jarvany hatdsa a jovo évi béremeléseket
érintheti a legnagyobb mértékben, ezt kovetéen a
8 1 bérdinamika tovabbra is elmarad a valsag elGtti
6 . mértékétSl. A vallalatok a bérekben késleltetve
alkalmazkodnak a megvaltozott gazdasagi helyzethez,
4 - el8szor az idei év végén kifizetésre kerlld prémiumokat
foghatjak vissza. A versenyszféra bruttd atlagkereset
2 . . . . . . . , 2020-ban vdérhatéan 8,9-9,2 szazalékkal emelkedik,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ugyanakkor ebben statisztikai hatdsok is szerepet jatszanak,
———Bruttd atlagkereset === Atlagos munkaeréksltség amelyek felfelé torzitjak a statisztikat. Progndzisunk szerint

Forras: KSH, MNB 2021-ben az éves bérndvekedés 5,6—6,5 szazalékra lassul a

versenyszférdban, ami az el6rejelzési id6szak masodik
felében a munkaeré iranti kereslet erdsodésével
fokozatosan gyorsul (1-15. dbra). Az orvosi bérek jelents
emelésével a nemzetgazdasagi bérek a versenyszektorban
varhaté mértéknél nagyobb Utemben ndvekednek
2021-ben és 2022-ben.

Az el6rejelzési horizont végére lezarulnak a 2016.
novemberi bérmegallapodasban rogzitett
jarulékcsokkentések, amelyek az atlagos
munkaerdkoltséget mérséklik. A szocialis hozzajarulasi ado
kulcsat 2020. julius 1-jét6l 2 szazalékponttal 15,5 szazalékra
csokkentette a magyar Kormany, és a megallapodas alapjan
még tovabbi két csokkentésre keril sor.
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2019 2020 2021 2022 2023
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 3,8 42-43 4,2 3,3-35 3,8-4,0 2,9 2,9-3,0 3,0

Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 3,4 3,7-3,8 3,7 2,9-3,1 2,8-3,0 2,9 2,7-28 3,0

Inflacié 3,4 3,5-3,6 3,4 3,4-36 3,5-36 3,0 2,9-3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,6 (-4,0)- (-2,2) (-4,1)-(-3,7) 4,1-55 2,4-49 34-44 4,6-50 3,0-33

K6z6sségi végss fogyasztds® 3,5 09-1,1 09-1,2 0,8-24 1,0-1,7 2,2-24 2,1-22 1,3-1,8

Brutto alléeszkoz-felhalmozas 12,2 (-11,2)-(-9,2)  (-13,7)-(-11,8) 51-10,3 6,4-838 6,7-8,4 6,8-8,6 3,0-3,5

Belfoldi felhasznalas 6,0 (-4,1) - (-2,9) (-4,6) - (-4,0) 3,5-6,0 2,9-51 4,1-5.1 4,7-5,1 2,7-2,9

Export 5,8 (-13,3)-(-10,4)  (-9,7)-(-9,3) 7,3-10,2 61-838 5,7-8,0 6,6-7,7 4,0-4,9

Import 7,5 (-10,4)-(-7,9)  (-7,5)-(-7,0) 6,1-9,2 53-7,9 54-73 62-7,1 3,7-43

GDP 4,6 (-6,8) - (-5,1) (-6,5) - (-6,0) 4,4-6,8 3,5-6,0 45-57 50-5,5 3,0-35

Munkatermelékenység® 3,3 (-3,2) - (-1,8) (-3,2) - (-3,0) 3,5-5,0 4,2-58 3,4-3,9 3,3-45 2,4-32
Kiils6 egyensuly?

Folyé fizetési mérleg egyenlege 02 (13)-(-09)  (07)-(-06)  (10)-(-05  (04)-(-02)  (09)-(-06)  (03)-(-01) (-02)-0,1

Kulsé finanszirozasi képesség 1,5 1,3-1,7 1,7-1,8 1,7-2,1 2,0-2,1 1,2-1,5 1,8-1,9 2,3-2,6
Allamhéztartas

ESA-egyenleg 2,1 (-7,5)-(-7,0) (-9,0) - (-8,0) (-3,4)-(-2,9) (-6,5) - (-6,0) (-2,9)-(-2,2) (-4,0) - (-3,0) (-3,5)-(-2,5)
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 11,4 8,7-9,2 9,4-9,6 6,6-7,1 66-7,3 6,1-6,6 6,9-7,4 6,6-7,2

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 1,0 (-2,1)-(-1,8) (-1,5)-(-1,3) (-1,0)-(-0,2) (-1,1)-(-0,2) 11-17 09-15 04-0,7

Versenyszféra bruttd atlagkereset® 11,6 7,8-85 89-9,2 6,6-7,3 56-6,5 6,2-6,9 6,2-6,9 7,0-7,8

Versenyszféra foglalkoztatottsag 14 (-1,9) - (-1,5) (-1,3) - (-1,0) (-1,2)-(0,0) (-1,3)-(-0,2) 1,4-22 1,2-2,0 0,4-0,7

Munkanélkiliségi rata 3,4 4,4-47 43-45 48-58 4,6-54 4,1-46 3,9-43 3,5-3,6

Versenyszféra nominalis fajlagos

munkaerékaltség 6,7 8,9-10,2 10,9-11,0 1,8-33 -1,0-(-0,3) 04-0,7 0,6-1,4 3,2-3,4

Lakossagi redljovedelem* 42 (-3,3)- (-1,5) (-2,7)-(-2,2) 3,9-5,0 3,2-5,0 3,9-43 3,9-43 3,0-3,3

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

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

Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)

MNB (2020. december)

Consensus Economics (2020. november)'
Eurdpai Bizottsag (2020. november)

IMF (2020. oktéber)

OECD (2020. december)
Reuters-felmérés (2020. december)’
GDP (éves novekedés, %)

MNB (2020. december)

Consensus Economics (2020. november)'
Eurdpai Bizottsag (2020. november)

IMF (2020. oktéber)

OECD (2020. december)
Reuters-felmérés (2020. december)’
Foly6 fizetési mérleg egyenlege®

MNB (2020. december)

Eurdpai Bizottsag (2020. november)

IMF (2020. oktdber)

OECD (2020. december)

2020

34
3,2-3,4-3,6
34
3,7
3,5
3,0-3,3-3,7

(-6,5) - (-6,0)
(-6,9) - (-6,0) - (-4,1)
-6,4
6,1
-5,7
(-6,6) - (-5,9) - (-4,5)

(-0,7)- (-0,6)
-1,1
-1,6
-2,5

Allamhéztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?

MNB (2020. december)

Consensus Economics (2020. november)!
Eurdpai Bizottsag (2020. november)

IMF (2020. oktdber)

OECD (2020. december)

Reuters-felmérés (2020. december)’

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

2021

3,5-3,6
0,8-3,0-3,8

3,3

3,4

3,3
2,8-3,2-3,8

3,5-6,0
3,0-4,7-7,22
4,0
3,9
2,6
3,5-45-7,1

(-0,4)-(-0,2)
-0,3
-0,9
-2,0

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

2022 2023
2,9-30 3,0
3,0
3,0 3,0
3,6
3,0-3,2-35 3,0-32-3,5
50-5,5 3,0-3,5
4,5
4,0 3,8
3,4
3,6-4,7-6,0 3,0-3,6-4,0
(-0,3)-(-0,1) (-0,2)-0,1
0,3
0,6 -0,5
-1,3
(-4,0) - (-3,0) (-3,5)-(-2,5)
4,3
2,3 -1,3
-6,0

(-4,5) - (-3,3) - (-1,5) (-3,0)-(-2,6) - (-1,5)

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

MNB (2020. december)
EKB (2020. december)

Consensus Economics (2020. november)?

Eurdpai Bizottsag (2020. november)?

IMF (2020. oktdber)?

(-6,5) - (-6,0)
(-7,6) - (-7,3) - (-7,2)
-6,0
-6,4
-6,2

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

3,7-4,8 1,3-16
3,0-4,2-4,3 2,1-2,9
3,1
32 2,4

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzgi valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd elGrejelzéseit az MNB sajat kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A

koronavirus-jarvany és a gazdasagi kildbalas globalis elhizédasat feltételezé alternativ forgatokényv az alapelérejelzésnél

enyhén alacsonyabb hazai inflacids és érdemben visszafogottabb novekedési palya felé mutat. A feltérekvé piacokkal

szembeni kockazatkeriilés er6sodése alternativ palya esetében az inflacid magasabb az alapelGrejelzésnél. A kiemelt

forgatdkonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovdbbi alternativ szcendrioként az erételjes hazai munkaerdpiaci

alkalmazkodast, a versenyképességi reformok megvaldsuldsat, valamint az élelmiszerdrak tartés emelkedését valdszin(sité

palyakat targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa az éves
inflacios el6rejelzésiinkre
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= == == A feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés erGsédése

Megjegyzés: Alappalydnkban eldrejelzési savot alkalmazunk az
el6rejelzési horizonton. Forras: MNB

2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Megjegyzés: Alappdlydnkban eldrejelzési savot alkalmazunk az
el6rejelzési horizonton.
Forras: MNB
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A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kildbalas globalis
elhuzdédasa

Alapel6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a hazai
gazdasag az idei évben zsugorodik, el6retekintve
ugyanakkor a hatékony jarvanylgyi intézkedések
eredményeként 2021 kozepétél ujra bévil a gazdasag
teljesitménye.

Az alternativ forgatokonyvben a jarvanyhelyzet, illetve a
jarvany erds negativ redlgazdasagi
fennmarad, ami mind globdlisan, mind a magyar
gazdasagban jelentGs visszaesést eredményez. Az eurdpai
unios tagallamok esetében kiilon kockdzatot jelentenek
tobbek kozt a magas addssagszint és a strukturalis
gyengeségek, amelyek sz(ikitik a negativ gazdasdgi hatdsok
mérséklésének mozgasterét. Az alapel6rejelzésben vartnal
gyengébb kilsé kereslet, illetve a visszafogottabb inflacios

hatasa tartésan

kornyezet tartés és jelentds hatdst gyakorol a magyar

novekedésre, és kisebb  mértékben inflacios

folyamatokra.

az

Feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkerilés ersodése

SzeptembertSl a pénziigyi piaci hangulat romlasaval
6sszhangban a kockazatosabb eszk6z6k fel6l fokozatosan a
menedékeszkozok felé fordultak a befektet6k. Oktdberben
a részvénypiaci kockazatokat mérd indexek emelkedése volt
megfigyelhetd,
szamontartott arany arfolyama historikus csucsa kozelében

mikdzben a menedékeszkdzként
tartdzkodott. A biztonsdgosabb devizak kozé sorolhatd
dollar arfolyama szintén er8sodott. Ezt kdvetben azonban a
nemzetkozi befektetSi hangulat javulasanak hatdsara az
arany arfolyama csokkent, és a régids devizak az oktdberi
mélypontrél ismét er6sodtek. El6retekintve arra szamitunk,
hogy a globalis kockazati attitlid nem valtozik, és a
feltorekvd piacok relativ kockazatmegitélése a jelenlegi szint
koral stabilizalédik. Ennek kovetkeztében a feltérekvd
piacokrdl nem torténik jelentés tékekivonas, igy a pénzigyi
piacokra gyakorolt hatds sem lesz jelentGs.
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatdsa el6rejelzésiinkre
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M A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalds globalis elhizédasa
@ A feltorekvd piacokkal szembeni kockdzatkeriilés er6sodése
O ErGteljes alkalmazkodas a hazai munkaer&piacon
A Versenyképességi reformok megvaldsuldsa

X Elelmiszerarak tartés emelkedése
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflacids és ndvekedési palyadja a monetaris politikai
horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palydk lazabb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

Amennyiben a  feltorekvé  piacokkal szembeni
kockazatkeriilés nagyobb  mértékben felerGsodik,
megnovekedhet a volatilitas a pénz- és tékepiacokon.
Ennek megfeleléen a kockazatosabbnak itélt feltorekvd
gazdasagok deviza- és kotvénypiacai eladasi nyomas ala
kertlhetnek, ami a sériilékenyebb régidkban a hosszu
hozamok emelkedését és a hazai eszkdzarak csokkenését
vonja maga utan. Ez az importalt termékek aremelkedésén
keresztlil magasabb inflacids palyat vetit el6re.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdonyvek mellett a Monetaris Tanacs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt. Az erételjes
munkaerdpiaci  alkalmazkoddst feltételez6  kockazati
forgatékonyvben a visszafogott kiils6 és bels6é konjunktura
hatasdra, a kormanyzati intézkedések kifutasat kévetéen a
legyengiilt vallalatok jelentds |étszamleépitéssel
alkalmazkodhatnak. A jarvanyhelyzet alatt szamos vallalat
kimeritette tartalékait, ezért a jarvany masodik hulldma az
elbocsatasokon tul a vallalati csédesetek emelkedésével is
jarhat, ami tartdsan és jelentGsen visszaveti a gazdasagi
tovabbi

megvalodsulasat feltételez6 kockazati forgatdkdnyvben a

teljesitményt. A versenyképességi reformok

versenyképesség javulasa a termelékenység és a
beruhdzasok oldaldrdl élénkiti tovdbb a hazai gazdasagot,
ami a gazdasag magasabb potencialis teljesit6képességével
van 0sszhangban. A magasabb potencidlis novekedés
mellett az alapelGrejelzésnél nagyobb GDP-névekedés nem
emeli az inflaciot. Az élelmiszerdrak tartés emelkedését
valdszinlsit6  kockazati  forgatokonyv — esetében a
kedvezétlen id6jardsi viszonyok miatt az élelmiszerek ara
nagyobb mértékben nodvekszik az alapelGrejelzésben
szamoltnal. Az arak nagyobb mértékli novekedése egy
magasabb inflacids palyaval konzisztens, mikdzben a hazai

GDP-ndvekedés |ényegében nem tér el az alapeldrejelzéstdl.
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2-1. keretes iras: A koronavirus vakcinafejlesztés eddig elért eredményei

2020 december elején a vakcinafejlesztések el6rehaladott fazisba keriiltek a rendelkezésre allt id6 szlikossége ellenére:
300 vakcinajeloltet fejlesztenek a vilag tobb mint 20 orszagaban, melyek koziil 1 alkalmazasat jovahagytak, és tovabbi
6 vakcina korai/korlatozott hasznilatat engedélyezték. Miutan az els§ koronavirusos esetek megjelentek a 2020-as év
elején, szamos gyogyszeripari cég kezdett fejlesztésekbe, hogy egy biztonsagos és hatdsos vakcinat hozzon létre, és ezzel
megallitsak a jarvany terjedését. Osszesen 300 vakcinajeldltet regisztral az Egészségiigyi Vilagszervezet (WHO), melyek
kozll tobb mint egy tucat mar a klinikai tesztelés utolso, tomeges teszteléseket jelent6 harmadik fazisaban van, egyet pedig
mar hatdsagilag is jovahagytak az Egyesiilt Kiralysagban. Emellett a helyi hatdsagok korlatozott hasznalatra Oroszorszagban
és Kindban is hagytak jova vakcinat.

2-1. tablazat: A gyogyszerfejlesztés kiilonboz6 fazisaiban Iévé vakcinak szama

Fazis I. Fazis Il.  Fézis Ill. Osszesen
41 17 14 72

Megjegyzés: december 9-ig rendelkezésre allé adatok alapjan.
Forras: Financial Times: Covid vaccine tracker

A BioNTech/Pfizer vakcinaja az egyik legigéretesebb, melynek alkalmazasat els6ként hagytak jova hatdsagilag az Egyesiilt
Kirdlysagban december 1-jén. Ezt az oltdanyagot a német BioNTech és az Egyesiilt Allamokbeli Pfizer gydgyszeripari cég
fejleszti kozosen. A vakcina hatékonysaga a fazis Ill. vizsgalatok alapjan 95 szazalékos, azonban a szallitast és a tarolast
neheziti, hogy az oltdanyag jelentGs hitést igényel. Az Egyesiilt Kirdlysag utan varhatéan december kdzepén az Egyesiilt
Allamokban, december végén pedig az Eurépai Unidban is jovahagyhatjak a vakcinat. 2021-ben 1,3 millidrd dézist terveznek
gyartani belGle, elsésorban Németorszagban, Belgiumban és az Egyesiilt Allamokban.

A Moderna vakcindja szintén sikeresnek bizonyult a fazis Ill. vizsgalatokban, hatasossaga 94,1 szazalék volt a teszt adatok
alapjan. A vakcinat az Egyesiilt Allamokban fejlesztették ki, és a jovahagyasat — szintén az Egyesiilt Allamokban — december
kozepére, végére varjak. Az eurdpai unids jovahagyas januar elejére varhatd. A gyartasa 2021-ben Spanyolorszagban,
Svajcban és az Egyesiilt Allamokban fog zajlani, a j6v6 évben legyartandé vakcinak szamat 500 millié és 1 millidrd kozotti
ddzisra becsilik.

Az AstraZeneca az Oxfordi Egyetemmel k6z6sen az Egyesiilt Kiralysagban fejleszti vakcinajat, melynek hatasossagat az
el6z6 kett6nél alacsonyabbra, 70 szazalékra becsiilik a klinikai tesztek utolsd, harmadik fazisanak eredményei alapjan. A
kisebb hatasossag ellenére a vakcina mellett szél, hogy kevesebb htitést igényel. A jovahagyasat decemberre varjak az
Egyesiilt Kirdlysdgban, az Eurdpai Unid és az Egyesiilt Allamok jéovahagyasa 2021-ben térténhet meg. 3 millidrd vakcina

gyartasa varhatd 2021-ben, tébbek kozott az Egyesult Kiralysagban, Indidban és Brazilidban.

Oroszorszag augusztusban korlatozott haszndlatra jovahagyta a Gamaleya kutatdintézet altal naluk kifejlesztett
Sputnik V vakcinat. Vizsgalati eredményeik alapjan 92 szazalékos a vakcina hatdsossaga, azonban a jévahagyas menetét
tobben kritizaltdk, mivel a jovahagyds még a fazis lll. klinikai tesztek elkezdése el6tt tortént. A vakcinafejleszté cég
kapacitasainak bdvitését tervezi, miutan vilagszerte mar 1,2 milliard ddzist rendeltek belGle, és a vart keresletet
2,4 millidrdra becsulik.

Kindban tébb vakcinat is jovahagytak korlatozott hasznalatra, ezek hatasossagarol azonban egyel6re nem all
rendelkezésre informacid. A jovahagyott vakcinak koziil kettdt is a Sinopharm cég fejleszt, az orosz vakcindhoz hasonléan
ezeket is azel6tt hagytak jova, hogy lezarult volna a klinikai tesztelések harmadik fazisa. Novemberben a Sinopharm vezetdje
azt nyilatkozta, hogy Kinaban mar kézel egy millio ember megkapta valamelyik oltéanyagot. A két vakcinabdl 6sszesen tobb
mint 1 millidrd dézist gyartanak majd 2021-ben.

Idén egyel6re nem, csak a jovo évtdl varhato széles kori oltoprogramok inditasa. Az oltéprogramok elinditasakor elsé
korben kivalasztott — munkajuk sordn a jarvanynak leginkabb kitett — csoportok (pl.: egészségligyi dolgozdk, pedagdgusok)
kaphatjak meg az oltasokat. Amennyiben tomegesen elérhet6vé valik az oltdanyag, az allithatja meg véglegesen a
koronavirus-jarvany terjedését.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

A vilag gazdasagi folyamatait tovabbra is elsGsorban a koronavirus-jarvany és a megfékezésére adott politikai, gazdasagi és
tarsadalmi reakcidk alakitjak. A jarvany elsé hulldmdanak megfékezését kovetéen a gazdasagok Ujranyitdsa a teljesitmény
meredek emelkedését eredményezte, azonban a helyredllds a legtobb orszdagban hamar elakadt. Az arukereskedelem
fokozatos élénkiilésével ellentétben a turizmussal kapcsolatos szolgdltatasok helyredlldsa elhlzédni latszik, amihez a
jarvany és a korlatozé intézkedések masodik hulldma is hozzdjarul. A harmadik negyedévben a vildag meghatarozé
gazdasagai jellemzGen a varakozasoknadl jobban teljesitettek, az adatok érdemi korrekciot mutattak a masodik negyedévhez
képest. Ennek ellenére a vilag egyetlen nagy gazdasagaként csak Kina tudott ndvekedni a harmadik negyedévben az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest. A legfrissebb, magas frekvencidju adatok a gazdasagi aktivitas ismételt csokkenését mutatjdk
a negyedik negyedévben az ismét bevezetett korlatozasok miatt. A vilaggazdasag jovébeni teljesitményére vonatkozd
varakozasok bizonytalanok, és jelentGsen fliggenek a jarvany masodik hulldmanak alakuldsatol és a tovabbi, korlatozasokkal
kapcsolatos kormanyzati dontésektdl. Az elmult hdnapokban a globalis inflacio enyhén tovabb mérséklédott. A fejlett
gazdasagok tobbségében az inflacids ratak elmaradtak a jegybanki céloktél a harmadik negyedévben, mikozben az
eurobvezetben negativ tartomanyba sillyedt. A régids orszagok inflacidos mutatdi vegyes képet mutattak az Gszi hdnapok
soran. Az elmult idészakban a jegybankok tovabbra is tdmogatdé monetdris politikat folytattak. A globdlisan meghatarozé
jegybankok kozil a Fed valtozatlanul, nulla kozeli szinten hagyta az iranyadd ratdjat, és jelezte, hogy fenntartja
eszkozvasarlasainak jelenlegi Utemét. Az Eurdpai Kdzponti Bank szintén valtozatlanul hagyta az iranyadé ratakat, azonban
bdvitette és meghosszabbitotta eszkdzvasarlasi programjat. A régiét tekintve a cseh, lengyel és a roman jegybank sem
modositott az irdnyado ratan.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

A vilag gazdasagi folyamatait tovabbra is els6sorban a
koronavirus-jarvany és a megfékezésére adott politikai,

3-1. dbra: A vilag ipari termelésének és a gazdasagi és tarsadalmi reakciok alakitjak. A jarvanyhelyzet
vilagkereskedelemnek az alakulasa miatt kialakult valsag legmélyebb szakaszat a marcius-

2010=100 aprilis-majus hdnapok jelentették. Az eurdpai allamok
130 torténetiik legmélyebb gazdasagi visszaesését élték at 2020

120 masodik negyedévében. A mélypontot jelenté hdnapokat

kovetSen a gazdasagok Ujranyitasa a teljesitmény meredek

110 emelkedését eredményezte, azonban a helyredllas hamar

100 elakadt. A harmadik negyedéves adatok 6sszességében igy

90 is érdemi korrekcidt mutattak az el6z6 negyedévhez képest.
A javulds elsGsorban az ipari termelés helyreallasanak

80

tulajdonithatd, ugyanis a beszallitdi lancokban jelentkezé

zavarok elharitasat kovetden a vilagkereskedelemben is

70 T T T T T T T T T T T T T T T T
S88538338d084933185%3938% érdemi korrekcié kovetkezett be a majusi mélyponthoz
O O O O O O O 0O O 0O O 0O 0O o o o o , , . . , '
NN NSNS NN NN képest (3-1. dbra). Szeptemberre a vilag ipari termelése és a
Vildg ipari termelése ====- Vilagkereskedelem . . . - s
g1p & vilagkereskedelem is meghaladta a januari szintjét. A
Forras: CPB szolgaltatd szektor ezzel szemben tovabbra is gyengélkedik,

és a masodik hullam hatasaival hosszan elhuzédhat a
helyredllds. A széllitmanyozas esetében az &aprilis—majusi
mélypont Ota az idGszakot a fokozatos korrekcio jellemezte
a beszallitéi lancok viszonylagos stabilitasanak és az élénkiild
ipari konjunkturanak kdszonhetéen. Az észak-amerikai teljes
foldi, légi és hajozasi szallitdst mérd index marciusban
10 éves mélyponton tartézkodott, de november kozepére
mar a januari szint folé emelkedett (3-2. dbra). A nemzetkozi
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3-2. dbra: A Dow Jones Global Shipping Index alakulasa
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Forras: S&P Global

3-3. abra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan

Forras: Flightradar24

3

3-4. dbra: A 2020. harmadik negyedévi, valamint az elsé
harom negyedév atlagos GDP-novekedése éves
Osszevetésben
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Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok
alapjan. Forras: Eurostat
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turizmus ezzel szemben nem mutatott érdemi korrekciot a
két hullam kozott, amit a repill6jaratok szamanak alakulasa
is aldtamaszt. A napi kereskedelmi célu repulGjaratok szama
az év elejét jellemzd kozel 110 ezerr6l az utazasi
korlatozasok széleskorli bevezetését kdvetGen minddssze
30 ezer ala csokkent, majd lassu emelkedést kovetGen
augusztus Ota 65-70 ezer kornyékén stagnal a forgalom

(3-3. abra).

Az eurdpai allamok gazdasagai jellemz6en a varakozasok
felett teljesitettek a harmadik negyedévben (3-4. abra). A
dinamikus, negyedéves bazisu noévekedés ellenére az
eurozona gazdasagi teljesitménye 4,3 szazalékkal maradt el
a tavalyi év azonos id&szakaban regisztralt szinttél. A legfébb
kilkereskedelmi partneriink, Németorszdag gazdasagi
teljesitménye pedig 8,5 szazalékkal emelkedett a masodik
negyedévhez képest, ami 4,0 szazalékos csokkenést jelent
A  masodik

negyedévben legnagyobb mértékben visszaesd, valamint a

éves bazison a harmadik negyedévben.
jarvany elsé hullamaban erésen érintett orszagok koziil azok
teljesitettek jobban, ahol a jarvany két hulldma kéz6tt lazabb
korlatozasok voltak érvényben (Franciaorszagban 3,9,
Olaszorszdgban 5,0 szazalékkal zsugorodott a gazdasag az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest). Ahol kénytelenek
voltak tartésan szigorubb intézkedéseket fenntartani, ott a
gazdasagi teljesitmény is jobban elmaradt a jarvanyt
megel6z6 szinttdl (Spanyolorszag 8,7, az Egyesiilt Kirdlysag
9,6 szazalékos kontrakcidt szenvedett el éves bazison) annak
ellenére, hogy negyedéves bdzison az emlitett orszdgok
mindegyike kétszamjegyl novekedést tudott felmutatni,

csakugy, mint az eurozéna.

A kozép-kelet-eurdpai régiéo orszagaiban a GDP eltéréen
alakult. Szezondlisan és naptarhatassal igazitva hazdnkban
az eurozénahoz hasonlé Gtemben, 4,6 szazalékkal csokkent
a gazdasagi teljesitmény, mig Lengyelorszagban
(-1,8 szazalék) és Szlovakidban (-2,3 szazalék) az eurdpai
atlagnal sokkal kedvezébben, Csehorszagban (-5,0 szazalék),
(-5,2 szazalék), (-6,0 szazalék)

pedig rosszabbul alakult a gazdasagi teljesitmény éves

Bulgariaban Romaniaban
indexe (3-4. dbra). A régid tobb orszagaban jelent8s sulyt
képvisel6 jarm(ipar kildbalasa folytatdédott, ugyanakkor a
nemzetkozi turizmus gyengélkedése tovabbra is érdemben
visszafogja a novekedést. Az évben eddig eltelt id6szakot
tekintve hazank gazdasagi teljesitménye a kozépmezdnyben
helyezkedik el. Kilkereskedelmi partnereink tobbsége még
mindig jelentGsen elmarad a 2019. negyedik negyedévi
szinttdl.

A vildg legnagyobb gazdasiga, az Egyesiilt Allamok
2,9 szazalékkal zsugorodott a harmadik negyedévben az

el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva. A masodik
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3-5. dbra: Az tjonnan benyujtott munkanélkili
segélykérelmek alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Forras: Fred

3-6. abra: Kina egyes makroindikatorainak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Kinai Statisztikai Hivatal, Tradingeconomics

negyedévhez képest tortént jelentSs javulas fékent az el6z6

id6szakban érdemben visszaes6é lakossagi fogyasztas

korrekcidjanak koszénhetd. Ezt tdmasztja ald az Uj
munkanélkili segélykérelmek alakulasa is, mely novemberre
800 ezer ald csokkent. Ugyanakkor el6retekintve int6 jel
lehet, hogy az Ujonnan benyujtott kérelmek szamanak tartds
mérsékl6dése megdllhatott és a december 5-ével zaruld

héten 850 ezer folé emelkedett (3-5. dbra).

Kina a vilag egyetlen meghatarozé gazdasagaként tudott
ujra novekedést (4,9 szazalék) felmutatni a harmadik
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
orszagban a termelési indikatorok jellemz6en novekedési
tartomanyban mozognak, oktdberben a kiskereskedelmi
forgalom 4,3 szdzalékkal, az ipari termelés volumene
6,9 szazalékkal, a novemberi export 21 szazalékkal
emelkedett éves bazison (3-6.abra), a fert6zések szama

pedig a hivatalos statisztikak szerint tovabbra is minimalis.

Az eurozéna legfrissebb havi indikatorai a kilabalas
(3-7. abra).
termelése négy havi ndvekedést kovetdéen szeptemberben

elakadasat mutatjak A valutaunidé ipari
0,4 szazalékkal visszaesett és tovabbra is a janudri szint alatt
tartdzkodik. Az épitGipari termelés szintén majus ota tartd
havi  novekedés utan  csokkent  szeptemberben
2,8 szazalékkal, és csak a janudri szint 95 szazalékat ériel. A
kiskereskedelmi forgalom éves Osszevetésben
4,1 szazalékkal bévilt oktoberben, a kildbaldas ebben a

szektorban is lelassult, de igy is a januari szint felett alakul.

A koronavirus-jarvany 0&szi hullamanak elmélyedésével
parhuzamosan a kijarasi korlatozasok ismételt bevezetése
tobb orszagban a gazdasagi aktivitas csokkenésével jart a
Bloomberg Economics altal a nagy eurdpai gazdasagokra
kialakitott valds idejli aktivitasi indikator alapjan. A
makroadatok azt mutatjak, hogy a lezarasok hatadsara a
gazdasagok ismét zsugorodni kezdtek, és a kinai gazdasaggal
ellentétben Eurépaban nem ment végbe a gazdasagok
helyredlldsa. A jarvany masodik hullama altal okozott,
oktéber kozepén induld csokkenésig a valsag eldtt
tapasztaltnal 15-40 szazalékkal alacsonyabb szinten allt be a
német, a francia, az olasz, a spanyol, valamint a brit gazdasag
aktivitasa is (3-8. dbra). A valsag két hullama kozotti eltérést

a 3-1. keretes iras mutatja be részletesen.

A legtobb orszagban hamar elakadt a

helyreallasa. A vilaggazdasag jovébeni teljesitményére

gazdasag

vonatkozé varakozdsok bizonytalanok, és jelentGsen
fliggenek a jarvany masodik hullamanak alakulasatoél és a
tovabbi, kapcsolatos  kormanyzati
dontésektdl.

korlatozasokkal

INFLACIOS JELENTES » 2020. DECEMBER | 33



MAGYAR NEMZETI BANK

34

3-7. dbra: Az eurozéna egyes makroindikatorainak
alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Eurostat, EB, EKB

3-8. dbra: A Bloomberg valés idejii aktivitasi
indikatorainak alakulasa
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3-9. dbra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozads az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forrds: OECD
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3.1.2. Nemzetkdzi monetaris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

Az elmult hénapokban enyhén mérsékl6dott a globalis
inflacié (3-9. dbra). A fejlett gazdasagok tobbségében az
inflaciés rata a harmadik negyedévben elmaradt a jegybanki
céloktdl. Az eurozénaban negativ tartomanyba sullyedt az

inflaciés rata, Japanban, az Egyesilt Kirdlysagban,
Svédorszagban, Kanadaban és Ausztrilidban pedig
1szazalék alatt alakult az aremelkedés Uteme. Ezzel

szemben Torokorszagban az inflacié tovabbra is jelent8sen
meghaladja a jegybank inflacids céljat. A tobbi fejlett és
feltorekvé gazdasdg esetében az inflacid valtozatlanul a
jegybanki célértékek koril alakult (3-10. abra).

A Federal Reserve dontéshozéi novemberi kamatdonté
lilésiikon, egyhangu dontéssel, valtozatlanul hagytak az
iranyado rata célsavjat, amely igy tovabbra is 0-0,25
szazalékos szinten maradt. A jegybank megitélése szerint a
pénzigyi

allampapir

kondiciék tovabbra is lazak maradtak, de az

és jelzdlogfedezett-értékpapir  vasarlasok
legalabb az eddigi ltem szerint folytatddni fognak. A
jegybank mérlegf66sszege 7300 milliard dolldr kérili szintre
(a GDP 34 szazalékara) emelkedett az elmult hénapokban
(3-11. abra). A dontéshozdk véleménye szerint az amerikai
foglalkoztatas helyzete javult, azonban a gazdasag
teljesitménye tovabbra is a virus terjedésétél és az arra
adott kormanyzati reakcidktdl fog fliggeni. Az elGretekintd
iranymutatas alapjan a jegybank nem valtoztat a monetaris
politika irdnyultsagan, ameddig a munkaerépiaci kondicidk
nem érik el a Kormanyzdtanacs altal feltételezett teljes
foglalkoztatasi szintet, és ameddig az inflacidé nem
tartdzkodik tartésan 2 szazalék felett. A Kincstar jelzése
alapjan a kozos kockazatvallalasu vallalati eszkdzvasarlasi és

hitelprogramokat 2020 végén a Fednek le kell allitani.

A japan jegybank dontéshoz6i oktoberi kamatdonté
lilésikon nem modositottak a kamatkondicidkat. Az
aprilisban inditott hitel6észtonz6 programot és az

eszkdzvasarlasi programot szintén vdltozatlan formdban
folytatja a jegybank. A jegybank mérlegf66sszege a GDP
127 szazalékdra emelkedett. Az el6retekintd iranymutatas
nem valtozott juniushoz képest, a jegybank szorosan
nyomon koveti a koronavirus-jarvany hatdsat, és a mar
kész Ujabb lazitd |épéseket

meghozott lépéseken tul

eszk6zolni, ha szikséges. Az iranyadd rovid és hosszu
lejaratu kamatok a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinten
maradnak. A jegybank el6rejelzése alapjan az inflacid a teljes
el6rejelzési horizonton érdemben a jegybanki cél alatt
alakulhat. Az idei évben a jegybank O szazalék alatti, mig

2021-ben és 2022-ben 1,0 szazalék alatti inflacidval szamol.
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3-10. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszdg esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a savkozép, amit tGres rombusszal jeloltink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

cél kordli toleranciasdvot. Kanada és esetében

3-11. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: K6zponti bankok adatbdzisa, Eurostat, FRED

A Bank of England dontéshozéi novemberi kamatdonté
lilésiikon az irdanyadd rata valtozatlan szinten tartasa
150 milliard fonttal bdvitették a jegybank
allamkotvény-vasarlasi programjat. A vasarlasok egészen
addig folytatddnak, mig az allamkotvények teljes dllomanya
el nem éri a 875 millidard fontos keretosszeget. A jegybank

mellett,

ezen felul fenntartja a 20 millidrd font 6sszegben vasarolt
vallalati koétvényallomanyat is. Az inflacié a szeptemberi
0,5 szazalékrol oktoberre 0,7 szazalékra emelkedett, ami
azonban tovabbra is elmarad a 2 szazalékos jegybanki céltél.
A jegybank szerint az év hatralévd részében az inflacié szintje
0,5 szazalék koril, vagy kissé afélott alakulhat, melyet egy
meredek emelkedés kovethet. A jegybank jelezte, hogy
egészen addig monetaris
kondicidkon, mig a tartalékkapacitasok kihasznalasra nem

nem tervez szigoritani a
kerlilnek, és az inflacié tartdsan nem stabilizdlédik a

2 szazalékos inflacios cél korul.

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

3,85 szazalék, az 6téves LPR pedig 4,65 szazalék.

A koronavirus-jarvany 6szi hullamanak elmélyedésével
parhuzamosan november elejéig romlott, majd a
vakcinafejlesztésekkel kapcsolatos kedvezé hirek hatasara
javult a befektet6i hangulat, és mérséklédoétt a pénzpiacok
volatilitdsa. Tovabba fokozta a nemzetkézi piacokon a
kockazatkeriilést a negyedik negyedévben a novemberi
amerikai elnékvalasztas korili bizonytalansag is. Oktober
masodik felétél a koronavirus-jarvany miatt hozott korlatozo
intézkedések Ujbdli bevezetésére keriilt sor szamos
orszagban, emiatt a gazdasagi aktivitassal kapcsolatos
varakozdsok ismét kedvezétlen fordulatot vettek a piaci
szerepl6k korében, amely kovetkeztében érzékelheté
hangulatromlas kovetkezett be a globadlis pénzpiacokon.
Tovabba oktdber végétdl az amerikai elndkvalasztas korli
bizonytalansag is fokozta a kockazatkeriilést. Az amerikai
elndkvalasztas utan, illetve a novemberben megjelend
kedvezd, vakcinakutatasokkal kapcsolatos hirek hatdsara
javult a nemzetkozi befektet6i hangulat, illetve csokkent a
piaci volatilitas. A fejlett és a feltérekvd részvényindexek is
tébbségében emelkedtek a vizsgdlt idGszak folyaman. Az
amerikai indexek 13 szdzalék korili mértékben, mig az
eurdpaiak 5-28 szazalékkal néttek. Az id6szak soran a dollar
a fejlett és a feltorekvé devizakkal szemben is gyengilt. Az
elmult negyedévben Gsszességében az amerikai fizetGeszkoz
a japan jenhez képest 0,8, a svdjci frankhoz képest
hozzavetdlegesen 4,3, az angol fonttal szemben mintegy 4,4,
mig az eurdval szemben 3,6 szazalékkal értékel6dott le. A
fejlett hosszu kotvénypiaci hozamok az elmdlt negyedévben

vegyesen alakultak (3-12. 34bra): a német 11 bazisponttal
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3-12. abra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok

2,0 % %- 2,0
1,5 - 1,5
1,0 - 1,0
0,5 - 0,5
0,0 - 0,0
-0,5 - -0,5
-1,0 Wm_ -1,0
5833835882305 538338853838=00

e Német kétéves dllampapirhozamok
e Spanyol kétéves allampapirhozamok
Olasz kétéves allampapirhozamok

Forras: Bloomberg

3-13. abra: Feltorekvd piaci t6kearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa
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3-14. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-,
dohanytermékek aratdl szlirt inflacié az eurozéna
tagallamaiban (2020. oktéber)
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csokkent, az amerikai 25 bazisponttal emelkedett, mig a

japan lényegében nem vdéltozott. A feltorekvé piaci
kdtvényhozamok szintén vegyesen alakultak a hulldmzé
befektetdi
hozamai koziil a magyar és a roman csokkent, mig a cseh

hosszi hozam kisebb mértékben

hangulattal parhuzamosan. A régid hosszu
lengyel
A két éves olasz és spanyol
kotvényhozamok  8-20 csokkentek. A
kockazatos eszk6zok iranti kereslet is ndvekedett az elmult

nagyobb, a
emelkedett. német,

bazisponttal

hogy a negyedik
kotvényalapok

idGszakban, ami azt eredményezte,

negyedévben a  feltorekvé  piaci

t6kebearamlast konyveltek el (3-13. dbra).

Tartésan laza monetdris politikat var a piac a fejlett
jegybankoktdl a kedvezé6tlen gazdasagi kilatasok miatt. A
piaci drazdsokbdl az rajzolédik ki, hogy a Fed a jelenlegi
kamatszintet korilbelll két évig tartja, ezt kovetSen kezdi
csak meg a kamatemeléseket, igy kissé kordbbra arazza az
elsé kamatemelést, mint a szeptember kdzepi varakozasok.
Az EKB-val kapcsolatos varakozdsok hasonléak, a piaci
arazasok alapjan a jelenlegi kamatkondiciok 2024 kozepéig
maradhatnak fenn, amely megegyezik a szeptember kozepi
varakozdasokkal.

Az eurodvezetben augusztus 6ta negativ tartomanyban
tartézkodik az inflacié. A nyar eleji enyhe novekedést
kovetSen augusztusban -0,2 szazalékra csokkent az inflacid,
majd szeptemberben és oktoberben
-0,3 szazalékra mérséklédott az inflacid az dvezet egészét
tekintve. Oktdberben az inflacids rata az 6sszes eurodvezeti
tagallamban a 2 szazalékos jegybanki cél alatt alakult,
tizenegy orszag esetében pedig negativ tartomanyba
stllyedt. A maginflacio a juliusban tapasztalt 1,2 szazalékrol
augusztusra 0,4 szazalékra, majd szeptemberre és oktdberre
0,2 szazalékra csokkent (3-14.34bra). Tagallami szinten
vizsgalva novemberben vegyesen alakult a maginflacid, ami
Olaszorszagban, Spanyolorszagban, frorszagban,
Portugalidban, Esztorszagban, Cipruson és Gérdgorszagban

negativ tartomanyban tartozkodik.

Az EKB Kormanyzétanacsa decemberi kamatdonté lilésén
hagyta az azonban
meghosszabbitotta

valtozatlanul iranyadé ratakat,
bévitette
programjat. Az EKB 500 millidrd eurdéval 1850 milliard eurdra
bévitette

keretdsszegét, valamint a keretdsszegen tul a vasarlasok

és eszkozvasarlasi

vészhelyzeti eszkozvasarlasi programja
id6horizontjat is meghosszabbitotta, igy legalabb 2022

marciusaig  folytatddnak a  vasarlasok. A lejard
értékpapirokat 2022 vége helyett 2023 végéig Ujrabefekteti
a jegybank. A swap és repo lgyleteit az EKB 2022 mdrciusaig
meghosszabbitja, valamint az EKB dontése alapjan a bankok
12 hénappal tovabb, 2022 juniusdig tudjak igénybe venni a
refinanszirozasi mf(veleteket. A

kedvezé kondiciéju
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3-15. abra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a

régioban
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3-16. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktol
szlirt inflacié alakuldsa a régio orszdgaiban
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(APP)
keretében torténd vasarlasok nem maddosultak. A jegybank

kordbban bevezetett eszkdzvasarldsi program
mérlegf60sszege december elejére 6923 millidrd eurdra
(a GDP 60,2 szazalékara) emelkedett. Az EKB mindaddig
fenntartja a laza monetaris irdnyultsagat, mig az inflacié nem
konvergal tartdsan a jegybank inflacios céljahoz. A jegybank
kész eszkozeinek ha

emellett Ujabb moddositasara,

szlkséges.
Az Gszi honapok soran a régios orszagok inflaciés mutatai
vegyes képet mutattak (3-15.4bra). Lengyelorszagban
szeptemberben 3,2 szazalékra emelkedett az inflaciods rata,
majd oktoberben 3,1 szazalékra, novemberben pedig
2,9 szazalékra lassult a fogyasztoi arak emelkedésének
3,3

novemberre 2,7 szazalékra mérsékl6dott az

Gteme. Csehorszagban az augusztusi szazalékrol
inflaciod.
Romaniaban az inflacids rata —az atmeneti nyari emelkedést
kovetéen — ismét csokkend palyara allt: szeptemberben
2,2

mérsékl6dott. A maginflacid Romaniaban mérsékl6dott, mig

2,5 szazalékra, majd  oktdberben szazalékra
Csehorszagban és Lengyelorszaghan az elmult hdnapokban

megfigyelt szintek koril alakult (3-16. dbra).

A cseh jegybank dontéshozéi szeptemberi és novemberi
kamatdonté ilésikon 0,25 szazalékon tartottdak az
iranyado ratat. Az Uj el6rejelzés szerint az inflacié idén év
végén a toleranciasavon belilre csokkenhet, és a kbvetkezé
negyedévekben fokozatosan a 2 szdzalékos cél kozelébe
érhet.

A lengyel jegybank decemberi kamatdonté ilésén nem
valtozatott a 0,1 szadzalékos irdanyadd ratdn, emellett az
egynapos hitelkamat és a betéti kamat is valtozatlan
szinten maradt. A jegybank kézleménye szerint tovdbb
folytatja allampapir-vasarlasait, amelynek célja, hogy a

likviditasi
legyen

bankszektor  hosszi  tavu strukturdja

megvaltozzon, és biztositva az allampapirok
mdsodlagos piacdnak likviditasa. A jegybank novemberi
el6rejelzésében az inflacio a teljes elérejelzési horizonton a
korabban vartnal magasabban alakulhat, azonban igy is a

tolerancia savon belilre varjak idén és jovére is.

A roman jegybank dontéshozéi novemberben
1,5 szazalékon tartottak az iranyadé ratat. Ugyanakkor
6 szazalékrol 5 szazalékra mérsékelték a kereskedelmi
bankok kilfoldi devizaban denominalt kotelezettségeire
vonatkozd kotelez6 tartalékrata szintjét. Tovabbi valtozas,
hogy a jegybank a kézleményben nem jelezte a koronavirus-
jarvany kdaros gazdasagi hatdsai miatt bevezetett repo
miveletek és a masodpiaci allampapir-vasarlasok
folytatasat. A jegybank U elGrejelzésében a korabbihoz
képest jelentésen lefelé moddositotta az inflacid varhatd
palyajat rovid tavon. Az elGrejelzési horizonton varhatdan a

cél kozelében alakulhat a rata a szintje.
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3-1. keretes iras: A koronavirus-jarvany két hullama kozotti eltérések

A jarvany jelenlegi, masodik hullama eltér6 karakterisztikakkal rendelkezik, mint a tavaszi els6 hullam. Jelentds eltérések
figyelhet6ek meg a megbetegedések szamat és a gazdasagi hatdsokat illetéen. Az alabbi keretes irdsban a jelenleg
rendelkezésre all6 tényadatok alapjan 6sszevetjik a jarvany két hulldmanak hatasait.

A jarvany masodik hullama érdemben magasabb igazolt fert6zési szamokat mutat, azonban a lezarasok szigorusaga még
nem érte el a tavaszi mértéket (3-17. dbra). A jarvanyhelyzet miatt kialakult valsag legmélyebb szakaszat az idei évben a
marcius-aprilis-majus hdénapok jelentették. A megbetegedésszam emelkedésének hirére a kormanyzatok azonnali és
nagymértékd szigoritasba kezdtek. A gazdasagok kozel teljes lezardsanak kovetkeztében az igazolt fert6zések szama
alacsonyan maradt. A jarvanyigyi korlatozasok tobbségének nyar eleji feloldasa azonban novelte a lakossag mobilitasat,
el6segitve a virus terjedését. Nyar végén-Gsz elején a napi Uj megbetegedések szama meredeken emelkedni kezdett
Nyugat-Eurépaban és Eszak-Amerikdban is. A masodik hulldm érdemben meghaladja az elsé hulldm megbetegedési
(és haldlozasi) szamait a nyugat-eurdpai és régios felvevépiacokon egyarant. A virus terjedésének megfékezésére, valamint
az egészséglgyi ellatorendszer tulzott leterheltségének elkerilése érdekében oktober ota tébb orszagban is a korlatozasok
szigoritasara mellett dontottek. Az eddigi korlatozasok azonban eddig 6sszességében f6bb kiilkereskedelmi partnereinkénél
és Magyarorszagon is enyhébbek, mint tavasszal voltak.

3-17. abra: A COVID-19 okozta napi igazolt fert6zések szamanak és a lezarasok mértékének alakulasa
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Megjegyzés: 10 legnagyobb kiilkereskedelmi partneriink exportpiaci részesedésével sulyozva.
Forras: Our World in Data

Az els6 hullamhoz hasonldan a szolgaltatasok teljesitménye a masodik hullam alatt ismét jelentGs visszaesést mutathat,
mikodzben a gazdasagi teljesitmény visszaesését tompithatja, hogy a feldolgozéiparban egyel6re nem latjuk jelét az elsé
hullamban tapasztalt kinalat oldali surlédasoknak. Tavasszal a kozel teljes lezarasok kovetkezében az eurdpai allamok
torténetiik legmélyebb gazdasagi visszaesését élték at. A lakossag dvatos magatartasa, illetve az azonnali és nagymértéki
hatdsagi korlatozasok egylittesen a szolgaltatdsok teljesitményének drasztikus visszaesését eredményezték. Emellett a
termelési lancok befagyasaval az ipari termelés is jelentés mértékben csokkent. A mélypontot jelenté honapokat kévetéen
a gazdasagok Ujrainditasaval a kezdeti gyors kilabalds a nyar végi honapokban elakadt. A masodik hulldam megjelenésévél
ismét jelentds kontrakcid varhato a negyedik negyedévi gazdasagi teljesitményekben, azonban tavaszhoz képest enyhébbek
lehetnek a hatdsok, amit az dgazatok eltérd érintettsége magyaraz. A szolgaltato szektor kilatasai az elsé hulldmhoz
hasonléan romlani kezdtek (3-18. dbra, jobb panel). A feldolgozdiparban tovabbra is kitart a kedvez6bb (zleti hangulat
(3-18. abra, bal panel). A termel6 vallalatok tavaszi leallasaik soran nagyrészt kiépithették a virus terjedését megakadalyozé
infrastruktdrat, igy a jarvany masodik hulldma az elsével ellentétben egyel6re nem okozott érdemi szakadasokat a
beszallitéi lancokban.
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3-18. abra: A feldolgozdipari (bal panel) és a szolgaltatdszektori (jobb panel) beszerzési-menedzserindexek alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Bloomberg

A hazai gazdasag év végi teljesitménye az els6 hullamhoz képest kedvezébb lehet a feldolgozdipar kedvezdé
teljesitményének készonhet6en, amit a jelenleg elérheté magas frekvencias adatok is alatamasztanak (3-19. abra). Az
ipari termeléssel szoros kapcsolatot mutaté villamosenergia-terhelés szeptember vége 6ta jellemzéen meghaladja az el6z6
évi szintet. Emellett a kozuti teherforgalom is élénkebb, mint a tavaszi elsé hullam alatt volt, ami a feldolgozdipar relativ
kedvez6bb teljesitményét vetiti elére 2020 negyedik negyedévében. Ezzel szemben — a lezarasok miatt — a szolgaltato
szektorban (elsGsorban a turizmushoz kapcsolddé agazatokban) a masodik hulldam alatt is jelentGs gazdasagi aldozatra
szamitunk. Kilkereskedelmiinkben is tiikr6z6dik ez a kett6sség: a harmadik negyedéves szolgaltatasexport 29,2 szazalékkal
maradt el 2019 azonos id6szakatdl, mig az aruexport 2,7 szazalékkal emelkedni tudott. A szolgdltatasexport esetében a
negyedik negyedévben sem varhato az ipari exporthoz hasonld javulas, hiszen a globalis turizmusban és a kapcsolodd

agazatokban a leallds a tavaszihoz kézeli szinteken mozog.

3-19. abra: A gazdasagi aktivitast monitorozo heti indikatorok hotérképe
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Megjegyzés: Adott naptari nap kezdetl hét adatai, Gsszevetés esetén szamolds a 2019-es év azonos hetéhez képest. A szinskaldban

minden idGsor esetén a z6ld szin a minél jobb, mig a piros a minél rosszabb értéket mutatja. Mértékegységek: 1: real éves valtozas,
2: nominalis éves valtozas 3: éves valtozas kozuti athaladasok szama alapjan, 4-7: éves valtozas, 8: éves valtozas tranzakciok szama
alapjan, 9: éves valtozds h6mérséklet-korrekcid utan, 10: ezer darab f6, 11: online keresések gyakorisaga a Google Trends alapjan, 12: 10
legnagyobb kiilkereskedelmi partneriink exportpiaci stlydval szamolt kormdanyzati korlatozasi indexe az Oxford Egyetem alapjan.

Forras: Pénziigyminisztérium/NAV, KHR, NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia, Magyar Asvényolaj Szovetség, Budapest Airport, Nemzeti
Turisztikai Adatszolgaltatd Kézpont, Lakdspiaci kdzvetitSi adatbazis, ENTSO-E, Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat, Google-Trends és Hale

és szerzGtdrsai (2020) alapjan MNB-szamitasok
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasdg 2020 harmadik negyedévében 4,6 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakdaban mérttdl. A bruttd

hazai termék hazankban az eurdpai atlag kozelében mérséklédott éves bazison (az eurozéna 4,3 szazalékkal, az Eurdpai

Unié egésze pedig 4,2 szazalékkal zsugorodott). A harmadik negyedévben megindult a jarvany okozta valsaghbdl vald

kildbalds: a gazdasag aktivitdsa a mdasodik negyedévben latott mélypont utdn jelentés korrekciét mutatott. A masodik

negyedévhez képest 11,4 szazalékkal bGvilt a kibocsatds, melyet elsGsorban a feldolgozdipari dgazat gyors helyreallasa,

illetve a régiods viszonylatban nagy sulyu belféldi turizmus kezdeti gyors élénkiilése tamogatott. Ezzel szemben negativan

hatott a gazdasag teljesitményére az épitdipari termelés megtorpanasa. Felhasznalasi oldalrdl a harmadik negyedévben a

haztartdsok fogyasztdsa relative kedvezéen alakult nemzetkozi 6sszevetésben, mig a beruhdzasok és a szolgaltatdsexport

jelentGsen visszaestek. A magas frekvenciaju adatok szerint a kilabalds soran a gazdasagi teljesitmény augusztusban érhette

el a tet6pontjat, ezt kdvetben a gazdasagi aktivitds fokozatosan csdkkenni kezdett. A gazdasdgi kildbalds a koronavirus-

jarvany masodik hulldmanak megjelenésével lelassult, a jarvany megfékezésére bevezetett Ujabb jelents korlatozo

intézkedések a gazdasagi ndvekedés helyredllitdsanak elhuzddasat okozhatjak.

3-20. dbra: Az els6 harom negyedév GDP valtozasa és a
kormanyzati szigorisag mértéke
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Megjegyzés: Az Eurdpai Unid orszagai, Dél-Korea és az Egyesiilt
Allamok.
Forras: Oxford University, Eurostat

3-21. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattol és

nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tdrsadalmi

juttatdsokat. Forras: KSH
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2020 harmadik negyedévében a brutté hazai termék a
nyers adatok alapjan 4,6 szazalékkal csdokkent az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest, mig szezonalisan igazitva az
el6z6 negyedévhez képest 11,4 szazalékkal n6tt a GDP. Az
érdemi korrekciét a nagysulyu jarmdipari agazat gyors
helyrealldsa tamogatta, viszont az épitSipar és a szallitas,
raktdrozds dgazat még nem mutatta a kildbalas jeleit. A
tavaszi korlatozo intézkedések felolddsat kovetéen atmeneti
javulast figyelhettiink meg a turizmus, vendéglatas,

szorakoztatds teriiletén is, ez azonban szeptemberre
elakadt. A hazai gazdasag teljesitménye az eurdpai atlagot
enyhén meghaladd mértékben mérséklédott éves bazison. A
Utemben

korlatozasok alkalmazasara az eurdpai orszagokat. Az elsé

koronavirus-jarvany  eltéré kényszeritette
harom negyedév egészét tekintve hazankban a régios és a
fejlett orszdgokhoz viszonyitva a meghozott korlatozd
kibocsatas

intézkedésekkel esett vissza a

(3-20. abra).

aranyban

Felhaszndlasi oldalrél a gazdasag tavalyitél elmaradé
teljesitményét leginkabb a beruhazasok csokkenése
eredményezte. A beruhdzasok csokkenése széles bazisu
volt, mindhdarom szektor (vallalatok, lakossag, allam)
hozzajarult a mérsékl6déshez. Ezzel szemben, a pozitiv
készletvaltozas tompitotta a gazdasag zsugorodasat. A nettd
export csokkenésében tovabbra is jelentGs szerepe volt a
szolgaltatas-kilkereskedelem csokkenésének, ugyanis az
aruexport mérlege pozitivan jarult hozza a kibocsatashoz

(3-21. abra).

A haztartasok fogyasztdsi kiadasai eurépai dsszevetésben
csak kis mértékben csokkentek. A fogyasztds relative
kedvez6 teljesitményét a vdlsag elsé hulldmara adott
viszonylag enyhe munkaerGpiaci reakcié tamogatta, amihez
a kormanyzati munkahelyvédelmi intézkedések, a hitelpiac
illetve a

mUkodGképességének fennmaradasa,

hiteltorlesztési moratérium is hozzajarult.
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3-22. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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3-23. abra: A GDP-valtozas jovedelem oldali felbontasa
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3-24.

abra: A turisztikai kereslet alakulasa
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Forras: Budapest Airport, Filmforgalmazok Egyesiilete, NUSZ zrt. elterjed6 otthoni

Eves valtozds (%)

019.12.30 !
020.01.13
020.01.27
020.02.10
020.02.24
020.03.09
020.03.23
020.04.06
2020.04.20
2020.05.04
2020.05.18
2020.06.01
2020.06.15
2020.06.29
2020.07.13
2020.07.27
2020.08.10
2020.08.24
2020.09.07
2020.09.21

2
2
2
2
2
2
2
2

s K16l

2020.10.05
2020.10.19
2020.11.02
2020.11.16
2020.11.30

Szallashely-index

személyforgalom

A korlatozasok feloldasaval a lakashitelezés ismét
élénkiilést mutatott a negyedév soran. 2020 harmadik
negyedévében a pénzigyi kozvetitérendszer haztartasi
hiteldllomanya 298 milliard forinttal bévilt a tranzakcidok
eredéjeként, mellyel éves szinten 14 szdzalékos novekedés
valésult meg. Az allomany bévilését a fizetési moratérium
miatt lecsokkent amortizdcié, valamint a babavard
hitelkibocsatas tovabbra is magas volumene érdemben
tamogatta. A negyedév sordn 154 millidrd forint értékben
kotottek a fiatal hazasparok babavard hitelszerz6dést,
mellyel a termék mdr a hitelintézeti szektor haztartasi
hitelallomanydnak mintegy 12 szazalékat adja. Az izolacids
lépések feloldasat kovetSen a lakashitelpiac fokozatosan
élénkult, a negyedéves kibocsatas 9 szdzalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos idGszaki szintet, a személyi hitelpiac
ugyanakkor még jelentésen elmarad a jarvany el6tti
méretétél. A lakdspiac normalizaldodasaval 6sszhangban
2020 harmadik

keresletélénkiilésrél szamolt be a bankok nettd értelemben

negyedévében a lakashitelek iranti
vett 84 szdzaléka a Hitelezési felmérés keretében, és a
kovetkezd fél évben nettd 10 szazalékuk tovabbi erésodést
var. A fogyasztasi hitelek iranti keresletben 0sszességében
nem érzékeltek valtozast a valaszadd intézmények, azonban
a kovetkez6 6 hdnapra elGretekintve a bankok nettd
29 szazaléka mar élénkulést var. Az allamilag tdmogatott
(CSOK,
id6szakban is tamaszt adhatnak a haztartasi hitelezésnek.

hitelprogramok Babavaré hitel) a kovetkezd

Termelési oldalon az épitGipar, a szallitas, raktarozas és a
szallashely szolgaltatas, vendéglatas agazatok teljesitettek

kiilbnosen gyengén, mig a visszaesést legnagyobb
mértékben az informacié, kommunikacio, illetve a
pénziigyi szolgaltatasok névekedése mérsékelte
(3-22. 4dbra). A masodik negyedévben legnagyobb

visszaesést elszenved§ dgazatok kozil az ipar és a kdzosségi
szolgaltatasok latvanyosan élénkiiltek. Az ipar esetében,
mindez a jarvany elsé akut szakaszaban elakadd ellatdsi
lancok helyredllasanak és a jarmdipar talpra allasanak volt
kdszonhet6, a kozosségi szolgdltatasokat pedig az allami
egészségligyi  szolgdltatasok  Ujrainditdsa  tamogatta.
Emellett a turizmushoz kothetd szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas, valamint mUvészet, szérakoztatads, egyéb
szolgaltatds agazatok teljesitménye is jelentésen korrigalt.
Ezzel szemben az épitGipar teljesitménye az épitGipari
tovabb

romlott, valamint a szallitds, raktarozas agazat sem tudott

beruhdzdsok mérsékl6désével parhuzamosan

érdemben javulni a masodik negyedévhez képest. Az

informacid és kommunikacid szektor a széleskor(ien

munkavégzés hatasara az agazatok

Uzleti Intelligencia, KSH és Magyar Turisztikai Ugynokség alapjan tébbségével szemben béviilni tudott (+5,3 szazalék).
MNB-becslés
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3-25. abra: A bolti kiskereskedelem és vendéglatas
forgalomvaltozasa, november 1-20
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Megjegyzés: Az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
Forrds: KSH

3-26. abra: A kiskereskedelmi forgalom alakulasa az
Eurdpai Uniéban 2020 els6 harom negyedévében és

oktoberben
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Megjegyzés: A *-gal jelolt orszagok adatai oktdber honapra még
nem elérhetSek. Szezonalisan igazitott adatok. Eves valtozas

Forras: Eurostat alapjan MNB-szdmitas.
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A GDP megkozelitette az egy évvel korabbi nominalis

szintj¢t a harmadik negyedévben, amihez a
profitjovedelmekben bekdvetkezett korrekcid jarult hozza
meghatarozé6 mértékben. A munkavallaloi jovedelmek
enyhén emelkedtek éves bazison, amihez a vdlsagra adott
enyhe munkaer@piaci reakcid, a bérek emelkedése és a

munkahelyvédelmi intézkedések is tamogattak (3-23. dbra).

A turisztikai agazatnak és a szdrakoztaté iparnak a

részleges korrekcidjat figyelhettiik meg a nyari

hénapokban a korlatozasok oldédasanak hatdsara,
azonban az agazatok teljesitménye a jarvany madsodik
(3-24. abra).

jaliusra

hullamaval visszafordult Vendégéjszakdak

szamat  tekintve az  aprilisi mélypont
forgalomkiesésének kétharmada visszaépiilt, ugyanakkor a
harmadik negyedévben tovabbra is 42 szazalékkal maradt a
forgalom az egy évvel kordbbi szintjét6l. A szdllashelyek
belfoldi eredetli kereslete augusztusra tavalyi forgalmanak
98 szazalékaig korrigalt, viszont a kiilféldi vendégéjszakak
szamaban csak mérsékelt korrekciot figyelhettiink meg.
Szeptemberben az utazdsi korlatozdsok visszatérésével
ismét visszaesett a vendégforgalom. A hazai turisztikai
kereslet a korlatozé intézkedések oldédasaval a mdsodik
hulldam utan is gyors ltemben térhet vissza, azonban a
nemzetkdzi turizmus kildbalasa akar évekig is eltarthat, amit
a koronavirus-jarvany kovetkeztében megvaltozé
fogyasztasi és utazasi szokasok is befolyasolhatnak. A
kulturdlis terek kihasznaltsagat a mozik forgalmaval
kozelithetjiik, melyek arbevétele augusztus végén mar a
tavalyi szint 80 szazalékat elérte, majd novemberre ismét
tavalyi forgalmanak 10 szazalékdra esett vissza. A budapesti
repulGtér forgalmi statisztikai alapjan augusztusra a tavalyi
szint 25 szazalékdig emelkedett a nemzetkozi utasszam,
majd augusztus végén és szeptember elején lényegében két
hét alatt a jarvany els6, akut szakasza soran megfigyelt
szintekre esett vissza a forgalom. A kozuton érkezd kilfoldi
eredetl személyforgalom a tavalyi szint 50-60 szdzalékan
tartézkodott a harmadik negyedévben egészen november
elejéig. A szeptember elsejével bevezetett hatarzar
kovetkeztében a turisztikai kereslet kildbaldasa még a

korabban vartnal is lassabb lehet.

A kiskereskedelmi forgalom a nyari hénapokra elérte a
tavalyi szintjét, majd azéta enyhén elmarad attol. Julius 6ta
ismét negativ dinamikat figyelhetlink meg a tartds termékek
forgalmaban, de a nem-tartds és féltartos
termékértékesitések novekedési Gteme is mérsékldott. A
internetes  kiskereskedelmi

csomagkilds  és forgalmi

dinamikdja a tavaszi lezardsok elmdltaval jelentGsen
mérséklédott, majd augusztusban és szeptemberben ismét
emelkedni kezdett. Az év utolsé hénapjaiban — a jarvany

masodik hulldmanak kovetkeztében — a kiskereskedelmi



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-27. abra: Az ipari termelés alakulasa az Eurépai Uniéban
2020 elsé harom negyedévében és szeptemberben

5 _Eves véltozas, szazalék

Januar-Szeptember atlag O Szeptember

Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok

alapjan.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas.

3-28. abra: Heti aramfogyasztas éves valtozasa
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Forras: ENTSO-E alapjan MNB becslés

3-29. abra: Koézuti teherforgalom valtozasa
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azai teherforgalom Kalfoldi teherforgalom

Forras: NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia, MNB-szamitas

forgalom tavaszi id6szakhoz hasonlé atrendezddését varjuk,

melyben nagyobb hangsulyt kaphat az online tér.
Oktéberben a kiskereskedelmi forgalom volumene
2,4 szazalékkal csokkent (szeptemberben

-1,6 szazalék) 2019 azonos id6szakdhoz képest. Oktdberben
ismét csokkent a gépjarmi és jarmualkatrész forgalom is
(-18,2 szazalék) valamint mar a vendéglatas forgalmaban is
latszik a koronavirus-jarvany masodik hullamanak hatasa
(november 27-éig -39,8 szazalék) (3-25. abra).

A rendelkezésre all6 nemzetkozi adatok alapjan a magyar
kiskereskedelmi forgalom valtozasa az eurdpai orszagok
kézépmezbényében alakult az év eddigi szakaszat tekintve.
Osszességében 2020 elsé hdrom negyedévében hazankban
enyhén, 0,5 szazalékkal bévilni tudott a kiskereskedelmi
forgalom szintje az elmult év azonos idészakahoz képest,
amivel az eurdpai orszagok kozépmezbnyében helyezkediink
el (3-26. abra).

Az ipari termelésben a legnagyobb hazai jarmiigyarak
aprilisi leallasat és a vilaggazdasagi kilatasok jelentds
romlasat kovetden szamottevé korrekcidt figyelhettiink
meg, a termelés volumene a harmadik negyedévben
mindéssze 2,6 szazalékkal maradt el egy évvel korabbi
szintjétol (3-27. dbra). Az ipari teljesitmény javulasa Eurdpa-
szerte jellemz6en a kilpiacra termel6 agazatok
korrekcidjanak kdszonhetd. Augusztustdl mar a nagy sulyu
tudott,

7,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet. A

jarmlgyartds  is  bd&vilni szeptemberben
hazai exportértékesitések szeptemberben mar enyhén a
felett  tartézkodtak,
exportrendelések is Az

oktdberben 0,6 szazalékkal multa folll a tavalyi szintjét az

tavalyi  szintek valamint az

korrigdltak. ipari  termelés

el6zetes nyers adatok alapjan.

Az adatok
kovetkeztetni, hogy a jarvany elsé hulldma alatt nem

energiafelhasznalasi arra  engednek

sériltek az ipari kapacitasok, az energiafelhasznalas
szeptember vége oOta jellemz6en meghaladta a tavalyi
szintet (3-28. abra). Az ipari

korrekcio

kibocsatasban megfigyelt

ellenére  novemberben a  legnagyobb
exportvallalatok kozel harmada érzékelt kereslethianyt,
amely akadalyozhatja termelésiik ndvelését. Hosszabb tavon
az ipari termelés helyredllasat alapvetéen meghatarozza a
vilaggazdasag kildbalasanak mintazata és Gteme, a termel§
vallalatok beszallitéi lancokban elfoglalt helye, illetve a

megvaltozé fogyasztdi trendek.

A kozuti teherforgalom volumene a hazai ipari teljesitmény
logisztika
alakulasardl adhat képet, mely az agazatok elhuz6dé
helyreallasardl tanuskodik (3-29. dbra). A jarvany hatdsara
jelent6sen

mellett a (szallitmanyozds, raktdrozas)

visszaes6 kulfoldi eredet(i teherforgalom
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3-30. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont
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3-31. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcio alapq,
a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forras: MNB
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augusztusra korrigalt, ugyanakkor az 6szi hénapokban ismét

a tavalyitél elmaradd aktivitast figyelhetink meg a
szallitmanyozasban. A hazai kozuti teherforgalom
visszaesése mérsékeltebb volt, de a korrekcio is

visszafogottabban alakult a nydri hédnapokban. A teher- és
személyforgalom oktober végi kiszUrdsa naptarhatasnak
koszonhet6 (mindenszentek Gnnepe hétvégére esett). Az
Gszi hdnapok alatt a kilfoldi eredetd forgalom 5, mig a hazai
eredet( forgalom 1 szazalékkal maradt el atlagosan a tavalyi
teljesitményétdl. Az agazat helyredllasa az ipari termelés
felfutdsdval 6sszhangban ment végbe, azonban a tavalyi
szinteknél alacsonyabb 6szi forgalom a kilabalas elakadasara
utalhat.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének a masodik

negyedévben elkezd6dott csékkenése a harmadik
negyedévben is folytatédott. Az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva 12 szazalékkal mérsékl6dott a
(3-30.4bra). A
elsGsorban az épitési beruhazasok csokkenése jarult hozza,
gép-
csokkentek.

beruhazasi aktivitas visszaeséshez
és berendezésberuhdzdsok mérsékelten
2020 tovabb

meérséklédtek az allam és az allamhoz kéthetd vallalatok

mig a
harmadik negyedévében
beruhdazasai az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mig
a lakossag beruhazdsi aktivitdsa ennél visszafogottabban
csokkenhetett.

A vallalati hiteldinamika kozel 8 szazalékot ért el a
harmadik negyedévben. A vallalati hiteldllomany a teljes
pénzigyi 305 millidrd

forinttal névekedett 2020 harmadik negyedévében, mellyel

kozvetitérendszer mérlegében
az éves novekedési (item 7,9 szazalékot tett ki (3-31. dbra).
A vallalati hitelezésen belldl a kkv hiteldllomany éves
novekedési Uiteme el6zetes adatok alapjan 10,6 szazalék volt
szeptemberben, melyet az NHP Hajra keretében a negyedév
soran megkotott mintegy 570 milliard forint értékd
2020
negyedévében széles bdzisu novekedés valdsult meg, a

szerz6dés érdemben  tamogatott. harmadik
legnagyobb allomanynovekedés az ingatlantigyek és a

kereskedelem és gépjarmdjavitds agazatban volt. A
Hitelezési felmérésben részt vevé bankok nettd értelemben
vett fele a kereslet élénkiilésérél szamolt be a negyedévben.
Minden vallalatméret kategdriaban, illetve a révidebb és
hosszabb lejaratu hitelek esetében is a kereslet élénkiilését
tapasztaltak, és a kovetkez6 fél évre elGretekintve a bankok
tovabbi keresletélénkilést valdszinlsitenek. Az Uzleti célu
ingatlanhitelek irant azonban a kereslet visszaesését jelezte
a bankok 15

negyedévben, s el6retekintve sem varjak a részpiacon a

netté értelemben vett szazaléka a

kereslet érdemi megvaltozasat.
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3-32. 4bra: Az épitSipari termelés alakulasa az Eurdpai Az épitGipari termelés volumene 2020 harmadik
Unidban 2020 elsé félévében és szeptemberben negyedévében, a madsodik negyedévi visszaesést

Py

. e (s meghaladdan, 16,5 szazalékkal cs6kkent az el6z6 év azonos
Eves valtozas, szazalék

30 1 = id6szakahoz képest. A két f6csoport kozil az épileteké
15,0 szazalékkal, az egyéb épitményeké 17,5 szazalékkal

20 mérséklédott. A rendelkezésre all6 eurdpai adatok alapjan a
10 hazai épitbipari termelés dinamikdja januar és szeptember
ko6zott az eurdpai atlag alatt alakult (3-32.abra).
0 Szeptemberben 14,7 szazalékkal csékkent a kibocsatas
volumene éves bazison, valamint a hd végi épitGipari
-10 szerz6désallomany 16 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbi szintjét6l. Az épitbipari szerz8désillomany
-20 -g cxuczrreavagsaad-AnEx fonam’.’atosan mérs?klé’dik tavaily épllr,ilis ét? éslalcsékkenést
= az els6sorban az allamhoz kothetdé egyéb épitményekre

M Januar-szeptember atlag O Szeptember vonatkozd szerz6désallomany visszaesése okozza.

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok Nyaron érdemben béviilt a lakaspiaci tranzakciok szama,

alapjan. oktoberben azonban megszakadt a lakaspiaci élénkiilés a

Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas févarosban. A  koronavirus-jarvany elsé  hulldmanak

terjedése és a kezelésére hozott intézkedések a piaci
aktivitas hirtelen és drasztikus visszaesését eredményezték,

3-33. dbra: IngatlankdzvetitSk altal bonyolitott aprilis folyaman érdemben kevesebb tranzakcié valésult
lakastranzakciok széma havi bontasban meg, mint 2019 ugyanezen id6szakaban. Az aprilisi mélypont
2 000 db % 100 utan a hazai lakaspiac fokozatos élénkiilést mutatott, a
80 lakaspiaci kozvetit6k altal kotott adasvételek szdma a nyari
1500 60 honapokban mar meg is haladta az egy évvel korabbi
‘2‘3 értékeket  (3-33.4bra). 2020 oktoberében azonban
1000 0 megszakadt a megel6z6 hodnapokan tapasztalt lakaspiaci
-20  élénkilés a févarosban. A tranzakcidk szama éves
500 40 sszevetésben Budapesten 11,9 szdzalékkal ~csokkent,
28 vidéken pedig 4,0 szazalékkal emelkedett oktdberben. A
0 100 f6varosi adasvételek szamanak mérsékl6désében mar
5883388588355 5833388583S szerepet jatszhatott az oktéber folyaman bejelentett
§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§ otthonteremtési intézkedések miatti kivaras. 2020 masodik

[o Ko Ko Ne o \Noa oV NN NoVN oV N oV N oN N oV N oV N oV N oV oV i o\ N o\ o\ o\ [ o\
negyedévében orszagos atlagban 2,3 szazalékkal
Budapest mmmm Vidék ——Orszagos (év/év, jobbt.) emelkedtek nomindlisan a hazai lakdsarak az MNB
Forras: MNB, Lakéspiaci kézvetitSi adatbazis lakdsarindex értékei szerint, Budapesten azonban jelentGs

mértékl, 5,6 szazalékos mérséklédés volt megfigyelhetd.
El6zetes adatok alapjan a harmadik negyedévben orszagos
atlagban folytatodott a lakasarak emelkedése, mintegy
2,2 szazalékkal, a  f6varosban pedig  kismértékd,
0,3 szazalékos csokkenés volt tapasztalhatd.
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3-2. keretes iras: Az elmiilt id6szakban bejelentett vallalati nagyberuhazasok

Py

A jarvany altal okozott bizonytalansag ellenére hazankban az el6z6 negyedévekben is tovabb folytatodott a miikod6tSke-
bearamlas. A koronavirus-jarvany és a kovetkeztében kialakult gazdasagi valsag érdemi bizonytalansagot eredményezett a
gazdasagi szereplSk szamara. A kedvez6tlen gazdasagi kornyezetben szamos vallalat bevétele csokken, igy a tervezett
beruhazadsok elhalasztasra keriilhetnek vagy akdr el is maradhatnak. A kuilféldi beruhdzék szamara ugyanakkor
Magyarorszag tovabbra is vonzo célpont maradt: a nettd FDI-bedramlas 2020 mindharom negyedévében pozitivan alakult
(3-34. abra).

3-34. abra: A netto FDI-bearamlas alakulasa
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Forras: MNB

Az elmuilt honapokban szamos Uj nagyberuhdazas keriilt bejelentésre, amelyek a jové évtdl hozzajarulnak a vallalati
beruhazdsok bdviléséhez. A jarmuiparban, kiilondsen az elektromobilitas teriiletén jelenleg is tobb nagy volumend
fejlesztés zajlik. A hazankban létestil6 akkumulatorgyarak (SK Innovation, Samsung SDI, GS Yuasa, Inzi Controls) mellett
egyre tobb olyan beruhdzds érkezik, ami akkumuldtorokhoz vagy elektromos autdk gyartasahoz sziikséges alkatrészek
el6allitasat teszi lehetbvé.

A negyedik negyedévben tébb mint 280 milliard forint értékben jelentettek be uj beruhazasokat, amelyek t6bb mint
60 szazaléka jarmdiipari fejlesztés (3-35. abra). A dél-koreai Doosan idén nyitotta meg elsé eurdpai gyarat Magyarorszagon.
Az elektromos jarmuvek és akkumuldtorok iranti novekvé keresletre reflektdlva a vallalat vezetdi egy Ujabb eurdpai gyar
megépitése mellett dontottek, melynek helyszinéil ismét hazankat valasztottdk. A 75 milliard forintos, 2022-re
megvaldsuld beruhazas 200 Uj munkahelyet teremt, és az akkumuldtorokhoz sziikséges vorosréz félia gyartasi kapacitast
két és félszeresére noveli.

7 7,

A jarmdiparral kapcsolatos Uj fejlesztések tovabb erdsitik hazank poziciojat az elektromobilitas terén. A sanghaji
kézpontld Semcorp Magyarorszagon hozza létre els6 Kinan kivili gyarat, 65,5 milliard forintos beruhdzassal. Debrecenben
az elektromos autdk akkumulatoraihoz sziikséges szeparatorfdlidkat gyartanak majd. A beruhazas 440 Uj munkahelyet
teremt. A Semcorp-hoz hasonléan a Chervon Auto is hazankat valasztotta elsé Kinan kivili Gzemének helyszinéil. A
17,5 milliard forintbdl felépll6é miskolci gyarban hagyomdnyos, valamint elektromos és hibrid jarmivekhez gyartanak majd
alkatrészeket. A beruhdazassal 150 Uj munkahely jon létre. A szintén kinai Shenzhen Kedali Industry pedig 11 milliard
forintbdl épiti fel magyarorszagi Gizemét, ahol akkumulatorkomponensek késziilnek majd. A szigorodd kérnyezetvédelmi
szabalyozas kovetkeztében az autdipar jelent6s mértékben atalakul a jov6ben, egyre fontosabba valnak az alternativ
technoldgidk a hagyomanyos meghajtassal szemben. A mar megvaldsult és folyamatban 1évé jarmdipari beruhdazasi
projektek mellett ezek az uj fejlesztések tovabb erésitik hazdnk pozicidjat az elektromobilitas terén.

Az elmult id6szakban nemcsak jarmdiipari vallalatok dontéttek a fejlesztés mellett. A Nestlé Hungaria oktdberben

P

jelentette be, hogy 50 milliard forint értékii beruhazassal bdviti biiki allateledel-gyartékozpontjat. A fejlesztés a vallalat
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eddigi legnagyobb beruhazasa lesz, és 160 Uj munkahelyet teremt. A gyarépitések és kapacitas-bGvitések mellett a
szolgaltatd szektorba is érkezik egy jelentés beruhazas. Az amerikai, vallalatiranyitast tamogatd rendszerekkel foglalkozo
Diligent Corporation 11,3 milliard forintbdl Uj globalis termék innovacids kdzpontot hoz Iétre Budapesten. A beruhdazas
300 fels6foku végzettséget igényl6 Uj munkahelyet teremt, ami tamogatja hazank azon térekvését, hogy az ide érkezd
beruhazasok egyre magasabb hozzaadott értéket képviseljenek.

3-35. dbra: Az elmdilt id6szakban bejelentett nagyberuhazasok

Uj bejelentések Futo projektek

FAKT AG
Alumi 313 mrd Ft

Doosan
75 mrd

7

Samsung SDI SK Innovation

2. a B
390 mrd Ft R

Talakeramia

Semcorp
65,5 mrd

Wellis

Megjegyzés: A buborékok mérete a beruhazasok Gsszértékének nagysagat fejezi ki.
Forras: HIPA, sajtoinformacidk

A bejelentett Uj beruhazasok a jelenleg is futo fejlesztések mellett tamogatjak a vallalati beruhazasok bdéviilését a
kovetkez6 évtdl kezd6den. A gydrépitések és kapacitas-blvitések azonban nemcsak a beruhdzasok névekedéséhez jarulnak
hozza, hanem a fejlesztések lezarultat kovet6en bévilnek a hazai export kapacitasok is. A kivitel élénkilésének
kovetkeztében exportpiaci részesedésiink is emelkedhet. igy a beruhazasok hosszabb tdvon is tdmogatjak a gazdasagi

novekedést.
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3.3. Munkaerdépiac

2020 harmadik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 10,4 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakdhoz

képest. A bérezési folyamatokban tovabbra is jelen vannak statisztikai torzité hatdsok, ezeknek a mértéke azonban csékkent

a masodik negyedévhez képest. A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 486 ezer volt a harmadik

negyedévben, ami minddssze 35 ezer fével maradt el az el6z6 év azonos id6szakatol. A mdasodik hulldm negativ gazdasagi

hatasa mar tetten érhet6 a foglalkoztatottak szamdanak oktdberi csokkenésében. Novemberben kiilondsen a szolgaltatd

szektor foglalkoztatottsdgra vonatkozé varakozasok romlottak.

3-36. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forrds: KSH

3-37. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves
valtozasanak agazati felbontasa
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Megjegyzés: *mezBgazdasag, egyéb ipari és piaci szolgdltatd
agazatok. A 2020-as év esetén az I-lll. negyedév atlaga all
rendelkezésre.

Forras: KSH
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3.3.1. Bérek

2020 harmadik negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 10,4 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, enyhén meghaladva a masodik
negyedév atlagat (3-36. abra). A rendszeres atlagkereset
10,3 szazalékkal nétt éves alapon, igy a prémiumkifizetések
érdemben az el6z8 évben

nem tértek el regisztralt

mértéktdl.

A versenyszféran belil a feldolgozéiparban gyorsult, a piaci
szolgaltatd szektorban lassult a bérndvekedés lteme az

el6z6 negyedévhez képest. A  feldolgozdiparban
9,6 szazalékkal, a piaci szolgaltatasok korében

11,2 szazalékkal voltak magasabbak a keresetek a harmadik
negyedévben, mint egy évvel ezel6tt. A jarvany Aaltal
leginkabb érintett szolgaltaté &4gazatokban (szallashely-
egyéb szolgdltatds) az éves

szolgaltatds, vendéglatas;

bérndvekedés 6 szazalék ala kerdlt.

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

A koronavirus-jarvany els6 hullamanak hatdasara
megvaltozo gazdasagi koriilményekhez a vallalatok foként
(ledolgozott

munkadrak szamanak) mérséklésével, de elbocsatasokkal

a foglalkoztatottak munkaidejének
is alkalmazkodtak (a témaval b&vebben a 3-3. keretes irds
foglalkozik). A harmadik negyedévben viszont a ledolgozott
munkadrak mar jelentés korrekciét mutattak, és mind a
munkadrakban, mind a létszamban torténé alkalmazkodas
enyhiilt.

A Munkaeré-felmérés szerint a foglalkoztatas mindossze
35 ezer fével maradt el 2020 harmadik negyedévében az
id6szakatol.
foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millio 486 ezer volt

el6z6 év azonos A nemzetgazdasagban
ezekben a hdnapokban. A kozfoglalkoztatottak szama
16 ezer f6vel, a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
21 ezer fével mérsékl6dott éves alapon. A versenyszféra
foglalkoztatas 0,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos

id6szakdhoz képest, negyedéves Osszevetésben pedig
2 szazalékkal emelkedett. A versenyszféran belll az
épitGiparban, a kereskedelemben és az informadcio,

kommunikaciés dagazatban emelkedett a Ilétszam éves
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3-38. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves alapon, mig a feldolgozdiparban és egyes piaci szolgdltatasok
valtozasanak felbontdsa esetében (turizmus, szdllitds) csokkent (3-37.abra). Az
ezer f6 épitGiparban 368 ezer f6, a kereskedelemben 585 ezer {6, a
200 1 feldolgozdiparban 962 ezer f6, a szallitdé dgazatban 267 ezer

150 - f6 volt a foglalkoztatottak szama a harmadik negyedévben.

2020.
100 1 oktéber

50 { \ 2020 oktéberében a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
0 . . . . -t szama 4 milli6 451 fére mérséklodott, ami az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 72 ezer f6s csokkenést jelent
-50 1 (3-38. abra). A szezonalisan igazitott munkanélkiiliségi rata a
-100 - harmadik negyedéves 4,4 szazalékrol oktéberben
150 - 4,3 szazalékra mérséklédott. Nemzetkozi
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Osszehasonlitasban ugyanakkor tovdbbra is alacsonynak

Munkanélkiiliek HEEEE Inaktivak e Foglalkoztatottak tekinthetd a hazai munkanélkiliség.

A foglalkoztatas csokkenése a koronavirus-jarvany elsé

Megjegyzés: 2020. IV. negyedéve helyett oktdber havi adatok

allnak rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szdmdanak hullimahoz hasonléan nem jart parhuzamosan a

valtozasa ellentétes eléjellel szerepel. munkanélkiliség novekedésével. Az allasveszt6k —
Forras: KSH statisztikai mddszertan kévetkeztében — a munkanélkiiliek

helyett ideiglenesen az inaktivak szamat emelték
(Id. 3-3. keretes irast). Ennek oka, hogy a Munkaer6-
felmérés — nemzetkdzi 6sszehasonlitdshoz harmonizalt —
definicidja azt tekinti munkanélkilinek, akinek nincs
munkaja, de az elmult 4 hétben aktivan keresett munkat, és

3-39. dbra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati ha talalna, két héten beliil munkaba is tudna allni.

felmérésében Az ESI — konjunktdra hangulatot monitorozé — vallalati

_Egyenlegmutaté felmérése szintén a foglalkoztatas negyedik negyedévi

30 visszaesését vetiti el6re. A kovetkezd 3 hénapra vonatkozé
20 - foglalkoztatdsi varakozasok oktéberben még vegyes képet
10 mutattak az d4gazatokrdl, novemberben azonban mar
jelent6sen romlottak a kilatasok, kilénosen a szolgaltato
0 szektorban (3-39.4bra). A feldolgozdiparban és a
10 - kereskedelemben  kisebb ~ mértékd létszamleépitést

terveznek a vdllalatok.

-20 -

Az el6z6 mutatdkkal ellentétben a munkanélkiiliséghez
-30 - kapcsolédé Google-keresésekban és a regisztralt
2017 2018 2019 2020 sllask 5k szamab . ialentkeztek ssodik
Feldolgozdipar EpitSipar allaskeres6k szamaban még nem jelentkeztek a masodi

Kereskedelem Szolgaltatasok hullam negativ hatasai (3-40.3bra). A Google Trends

) o ) ) indikdtorok (munkanélkili segély, valamint 3allaskeresési
Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a _, , L. ., L ., . i
, L e L . , jaradék) marcius végén, aprilis elején tetdztek, jelenleg a
vallalatok tébbsége létszambdbvitést (Iétszamcsokkentést) tervez. ] : ) ] .
P historikus atlag kozelében alakulnak. A regisztralt
Szezonalisan igazitott adatok.

Forrds: Eurépai Bizottsig allaskeres6k szama a juniusi csucspontot kovetéen

folyamatosan mérséklédott, ugyanakkor novemberben még
57 ezer f6vel volt magasabb, mint egy évvel korabban.
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3-40. abra: Google-keresések a munkanélkiiliséghez
kapcsolado kifejezésekre

100 _maximum=100

80 -
60 -
40 -

A
20 - "‘ ,\' l:: “/)‘
0 : : :

2019.06 2019.09 2019.12 2020.03 2020.06 2020.09
—— Munkanélkiili segély (Google Trends)

—— Allaskeresési jaradék (Google Trends)

Megjegyzés: A Google a keresett kifejezés relativ gyakorisagat teszi
kozzé, a legmagasabb értéket 100-nak veszi. A vastagabb vonalak a
volatilitastél szlrt trendet mutatjak.

Forras: Google
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3-3. keretes iras: Munkaerdpiaci alkalmazkodas a jarvany elsé hullamaban

A koronavirus-jarvany megjelenésével gyorsan megvaltozott a gazdasagi helyzet, igy a vallalatok rovid id6n beliil a
munkaerdpiacon is alkalmazkodni kényszeriiltek. Az alkalmazkodasnak tébb csatornaja is létezik, a létszam csokkentése
esetén a jovedelmezdség tartdsabb romlasara szamitanak, mig a munkadrak visszafogasa inkabb a vallalati profit rovidebb
tavy, ideiglenes visszaesésére utal. Az elmult id6szak adatai alapjan attekintjik, hogy az elsé hulldm milyen valtozasokat
hozott a munkaerdpiacon. A gazdasag hirtelen ledllasaval a vallalatok egy része elbocsatasokra kényszeriilt, a
foglalkoztatas aprilisban érte el mélypontjat. A Munkaer6-felmérés szerint ebben a hénapban a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak szama 4 millié 368 ezer fére csokkent, ami 136 ezer fével maradt el az egy évvel korabbi értékétél. Az
allasukat veszt6k tobbsége statisztikailag inaktivnak minésilt, nem pedig munkanélkilinek, mivel a kijarasi korlatozasok
kovetkeztében nem tudtak aktivan munkat keresni. A kovetkezd hdénapok sordn az inaktivak munkaer6piacra vald
visszatérésével a foglalkoztatas gyors korrekcidét mutatott, igy a masodik negyedév atlagaban minddssze 103 ezer fével
mérsékl6dott éves alapon.

A foglalkoztatasi hatasokat a kormanyzat munkaerdpiaci programjai tompitottak, a bértdmogatasok 6sszesen kézel 280
ezer f6 munkavallalasahoz nyujtottak segitséget. A programokra valo jelentkezés augusztus végén lezarult, a vallalatok a
munkahelyek megtartasara legfeljebb 3 hdnapra, Gj munkahelyek teremtésére legfeljebb 6 honapra kérhettek tdmogatast.
A legnagyobb kereslet a csokkentett munkaidére vonatkozé munkahelyvédelmi bértdmogatasra mutatkozott, a vallalatok
mintegy 207 ezer alkalmazott tdmogatdsat kérelmezték aprilis és augusztus kozott. A gazdasag visszaesésekor kiemelten
fontos cél, hogy a munkaerépiac ne szenvedjen el tartds foglalkoztatasi veszteséget, ami tovabb lassitana a kilabalast. A
munkahelyek megérzését tamogatva, a gazdasagpolitika a munkadrak csokkentésének iranyaba terelte a versenyszférat.

A munkaerdpiaci alkalmazkodas nagyobb aranyban jelentkezett a munkaid6 roviditésében az elsé hullam alatt. A
vallalatok profithelyzetiiktél fliggéen igyekeztek megtartani a dolgozdikat, és inkabb a ledolgozott munkadrak szamat
mérsékelték. A masodik negyedév soran sokan tavol maradtak a munkajuktdl, azaz a megkérdezett héten egyaltalan nem
(0 6rat) dolgoztak. A Munkaerd-felmérés szerint 6k foglalkoztatottnak mindsiilnek, mivel csak ideiglenesen nem vették fel
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a munkat, a tavollét okait vizsgalva gazdasdgi és egyéb, ismeretlen okbdl 168 ezer fével tobben voltak, mint egy évvel
kordbban. Emellett a részmunkaidGs foglalkoztatottak szama is mintegy 49 ezer fével emelkedett.

A hazai versenyszférara vonatkozo teljes munkaidd egyenértékes (TME) foglalkoztatas 8 szazalékkal csokkent a masodik
negyedévben, ebbdl az egy fore jutd munkadrak visszaesése 6,4 szazalékpontot, mig a lIétszam csokkenése mindossze
1,6 szazalékpontot magyarazott (3-41. abra). Az alacsonyabb munkaid6ben torténd foglalkoztatas kovetkezményeként a
foglalkoztatottak szama — f6ben kifejezve — nem nyujt teljes képet a versenyszféra munkafelhasznaldsardl. Ezzel szemben
a TME létszam megmutatja, hogy a foglalkoztatottak a ledolgozott munkadrdik alapjan mennyi teljes munkaidében (heti
40 éraban) dolgozé munkajat végezték el 6sszesen. A |étszam és a TME foglalkoztatas kozott érdemi kilonbség alakulhat
ki, amennyiben az egy fére juté munkadrak szama jelentésen megvaltozik.

3-41. dbra: A teljes munkaid6 egyenértékes (TME) foglalkoztatds éves valtozasanak felbontasa

_ Szézalékpont

2016 2017 2018 2019 2020

Létszam m Munkadra/fé e TME foglalkoztatds

Megjegyzés: Versenyszféra, kiilfoldi telephelyen dolgozdk nélkiil.
Forras: KSH alapjan MNB-becslés

A jarvany elsé hullamanak lecsengésével a munkaerdpiaci alkalmazkodas is szamottevéen enyhiilt, azonban a masodik
hullam a helyreallas megtorpanasat eredményezi. A TME foglalkoztatds éves valtozasa a masodik negyedévi -8 szazalékot
kévetben -2,6 szazalékon alakult a harmadik negyedévben. A munkaerGpiaci helyzet mind a munkadrakban, mind a
létszamban gyors javulast mutatott. Azonban a tavaszi id6szakban meggyengilt profithelyzet( vallalatok a szolgdltatasok
és a tartds fogyasztdsi cikkek iranti kereslet ujabb gyengiilésével szembesiilnek, aminek hatdsara — a kormdanyzati
intézkedések kifutasaval —a munkaerdépiaci alkalmazkodas ismét feler6sodhet. Az eddig bejelentett, munkaeré megtartasat

tdmogato, Uj intézkedések célzottan, agazatok szlikebb korére vehetbk csak igénybe.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A koronavirus-jarvany elsé hullamanak lecsengése a hazai GDP jelent6s korrekcidjat eredményezte 2020 harmadik

negyedévében. Ezzel 6sszhangban becslésiink szerint a gazdasag ciklikus poziciéja javult, de tovdbbra is negativ

tartomanyban van. A ciklikus pozicié alakulasat a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi, a keresleti és kinalati hatdsok

szamszer(sitése és szétvalasztasa komoly kihivast jelent. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihaszndltsaga enyhén javult

a harmadik negyedévben. Varakozasunk szerint a hazai gazdasag talpra allasa a negyedik negyedévben megakad, majd a

kovetkezd évben elhuizddo kildbalasra szamitunk.

3-42. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozéiparban
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Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB
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2020 harmadik negyedévében a brutté hozzaadott
értékben jelentés korrekciot figyelhettiink meg.
ElGrejelzéslinkben a negyedik negyedévben a GDP ismételt
csokkenésére szamitunk, ezt kovetéen azonban folytatddhat
a gazdasag kilabalasa.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus poziciéja javult a
harmadik negyedévben, de tovabbra is negativ
tartomanyban van. A kereslet korrekciéjaval a kibocsatasi
rés jelent6sen mérséklédhetett az elmuilt negyedévhez
viszonyitva. A ciklikus pozicié alakuldsadt a szokasosndl is
nagyobb bizonytalansag ovezi. A jarvany kovetkeztében a
gazdasagi szerepl6ket ér6  hatasok tartdssaganak
megbecslése és természetének azonositasa (kinalati vagy
keresleti) kihivast jelent. A romlé jévedelmi kilatdsok és a
globalis kereslet mérséklGdése jellemz&en keresleti oldalrél
befolydsolja a GDP alakulasat, mig a kijarasi és érintkezési
korlatozdsok hatdsara bezadré mozik és szinhdzak kinalati
természetl hatdsokat fejt ki.

KérdGives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga 2020 harmadik negyedévében
enyhén javult, de a negyedik negyedévben is alacsony
szinten alakul, 6sszhangban a nem teljes miszakban torténé
lizemeléssel és a globalis kereslet mérséklGdésével
(3-42. abra). A kedvez8 harmadik negyedévi adatok ellenére
a koronavirus-jarvany kovetkeztében a vildggazdasagi
teljesitményre vonatkozd kilatasok enyhén mérséklédtek,
emellett az ezt 6vezd bizonytalansdg is nagymértékben
megemelkedett. Ezzel 6sszhangban a hazai feldolgozodipari
vallalatok jov6beli termelési varakozasai a harmadik
negyedévben emelkedtek, mikozben a negyedik
negyedévben mar korrekcid lathatd. Varakozasunk szerint a
gazdasag kilabaldasa megakadt, az aktivitas atmenetileg Ujra
csokkenni fog a kovetkezd hdnapokban. Az eurozéna
gazdasagi teljesitménye érdemben visszaeshet 2020-ban —
illetve egyes forgatokonyvek szerint tartésan gyengén
alakulhat.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az arak novekedési Uteme a harmadik negyedév 3,7 szazalékos atlagos értékér6l novemberre éves Gsszehasonlitasban
2,7 szdzalékra mérsékl6dott. Az drazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kévetéen nagyobb valtozékonysag
és a szokdsostol eltérG szezondlis mintazat jellemezte. A nyari hdnapok magasabb atarazasait kovetben szeptembertdl a
dezinflaciés hatasok erdsodését figyelhettiik meg. Ezzel 6sszhangban az 6szi hdénapokat altaldnosan alacsonyabb
ardinamika jellemezte. Az addsz(rt maginflacio az augusztusi 4,2 szazalékos értékét kdvetben az Gszi hdnapokban 3 szazalék
kozelébe csokkent. Az elmult hénapokban a tartésabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny
termékek, illetve a ritkan valtozé ard termékek és szolgaltatdsok inflacidja — 6sszességében szintén mérséklédtek.

3.5.1. Termel6i arak

A hazai mez6gazdasagi termel6i arak novekedése éves
osszehasonlitdisban az el6z6 negyedévekhez képest

3-43. dbra: Mezégazdasagi t I6i arak alakula
abra: Viezogazdasagl termelol arak aarutasa érdemben lassult 2020 harmadik negyedévében. A

160 2018. januar=1 gyumolcsok esetében a harmadik negyedévben az atlagos
’ termelGiar-emelkedés az el6z6 évhez viszonyitva atlagosan
140 40 szdzalék koril alakult, melynek hatterében az idei évet

jellemzé kedvezétlen idGjarasi viszonyok (tavaszi fagyok
1,20 - majd nydri es6zések) hatasai allnak. Ugyanakkor ezt az

aremelkedést ellensulyozta a burgonya aranak szamottevé
1,00 - csokkenése, igy Osszességében a szezondlis zoldségek és

gyumolcsok termel8i arai a historikus atlagtdl elmaradé
0,80 T T T T T T T T T T 1 i A 2 H (1 A A

W e ~ o 4 Y W 4 s = Utemben néttek. Az dllati eredetl termékek esetében a

o o o i o o o i o o o , , P ., . . P . .

® o o 6 o & &6 o o o o sertéshus termelGi ara a sertéspestis aremel6 hatasainak

H R R R R R R R [\ [a\] [a\]

S 8 8 8 8 8 8 &8 8 & <& kifutasat kovetSen — a marciusi 55,1 szazalékos jelentds
= Allati eredetii termékek —emm=Szezonalis termékek arnodvekedés utdn — szeptemberben mar 19,1 szézalékkal
——Gabona csokkent. A gabonafélék drai 2020 harmadik negyedévében

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. az el6z6 évhez képest kbzel 10 szazalékkal emelkedtek
Forras: KSH (3-43. 4bra).

A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termel6 arak a
historikus atlagot meghaladé mértékben emelkedtek

3-44. 4bra: Az inflacié dekompoziciéja oktoberig az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

Ugyanakkor a teljes ipar belfoldi értékesitési arai az elmult
hénapokban éves 6sszehasonlitdsban a historikus atlagnal
alacsonyabb mértékben emelkedtek.

3.5.2. Fogyasztoi arak

Az arak novekedési Uteme a harmadik negyedév
3,7 szazalékos atlagos értékér6l novemberre éves
osszehasonlitasban 2,7 szazalékra mérsékl6dott. Az arazasi

dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kovetGen

2016 2017 2018 2019 2020 nagyobb valtozékonysag és a szokdsostdl eltérd szezonalis

Indirekt addk és szabalyozott drak mintazat jellemezte. A nyari hénapok magasabb atdrazasait
mmmm ()zemanyagok és piaci energia

Feldolgozatlan élelmiszer
mmmm |ndirekt adoktol szdirt maginflacié figyelhettilk meg. Ezzel Gsszhangban az @szi hdnapokat
e |nflacid

kovetben szeptembertél a dezinflacids hatdsok erGsodését

altaldnosan alacsonyabb ardinamika jellemezte.
Forras: MNB-szamitas (3-44. 4bra).

Az addsziirt maginflaci6 az augusztusi 4,2 szazalékos
értékét kovetSen az Gszi hdnapokban 3 szazalék kézelébe
csokkent. A mutatd mérséklédését féként a piaci
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3-45. abra: Az inflacidés alapmutatdék
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Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-46. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatdl sz(irt adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-47. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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szolgaltatasok (els6sorban a mobiltelefon, internet, illetve a
belfoldi Gdilési szolgaltatasok) arainak csokkenése okozta.
Az elmult hénapokban a tartésabb inflaciés tendencidkat
megragado mutatdink —a keresletérzékeny termékek, illetve
a ritkan valtozé aru termékek és szolgaltatasok inflacidja —

Osszességében szintén mérséklédtek (3-45.abra). Az
Eurostat moddszertana alapjan szamitott maginflacids
mutatd — a volatilis energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacié — vegyes képet mutat: mig
Csehorszagban és Lengyelorszagban meghaladja a jegybanki
inflacids cél korili toleranciasdvot, addig hazank és Romania
esetében a toleranciasavon bellil, az inflacios cél kézelében
tartdzkodik (lasd 3-1. alfejezet).

Az iparcikkek éves inflaciéja az elmult hdénapokban
lényegében nem valtozott. A termékkoron beliil a tartds és
a nem tartés iparcikkek inflacidja egyarant nem mutatott
szamottevd valtozast (3-46. abra).

A piaci szolgaltatasok inflacioja az elmult honapokban
szamottevéen mérséklodott, és atlagosan 3,7 szazalékon
alakult. A kordbbi évek atlagandl alacsonyabb, illetve
csokkend havi ardinamikat féként a mobiltelefon, internet
szolgaltatasok, illetve a belfoldi
arainak csokkenése okozta (3-47.abra). ElGbbi termékkor
esetében azonban novemberben az arak korrekcidjat

tdilési szolgdltatasok

tapasztalhattuk. Ugyanakkor a koronavirus-jarvany masodik

hullamaban  bevezetett korlatozd intézkedések a

szolgdltatdsok elérhet6ségét, illetve  keresletét s

csokkentették, melyek hatasa az arakban is megjelent.

Az alkohol- és a dohanytermékek ara az Gszi honapokban
amit a dohanytermékeket érint6 juliusi
okozott. A
jovedékiadd-emelésének esetében a

emelkedett,

jovedékiadd-emelés  arndvel6  hatasa
dohanytermékek
korabbi

tapasztaltunk.

addvaltozasokat jellemzé begylirlizést

Az élelmiszereket Gsszességében tovabbra is a historikus
atlagnal magasabb ardinamika jellemezte az elmuilt
azonban mind a feldolgozott, mind a
fokozatosan

mérsékl6dd arindex volt megfigyelhet6. A mezégazdasagi

hénapokban,

feldolgozatlan  élelmiszerek  esetében

termelGi arak alakulasat jellemz& tendencidk a sertéshus,

illetve a friss zoldségek, gylimolcsok esetében a

feldolgozatlan élelmiszerek fogyasztéi drainak alakuldasaban
A feldolgozott arainak
mérséklGdése dontden a tej és a tejtermékek arvaltozasahoz

is megjelentek. élelmiszerek

kapcsolddott.

Az Gizemanyagok ara az elmiilt idészakban 6sszességében
mérséklédott. A Brent kdolaj vilagpiaci aranak alakulasat a
korabbi hogy a

honapokban jelentésen befolyasolta,
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koronavirus-jarvany masodik hulldmdanak feler6sodésével

i o . oo parhuzamosan egyre t6bb orszag jelentette be az utazasi
3-48. abra: Inflaciés varakozasok a régioban L, L, - L ,
korlatozdsok szigoritdsat. Az amerikai elndkvalasztds, az

12 R OPEC+ taldlkoz6  kimenetelével kapcsolatos piaci
varakozasok, illetve a vakcinafejlesztéssel kapcsolatos hirek
mindezt csak kismértékben tudtak ellensulyozni. Mindezek
mellett a termékkdr inflaciéjat a tavaly oktdéberi
lizemanyagar-emelkedés bazishatasa is mérsékelte.

A szabalyozott termékek arai az 6szi hdnapokban
szamottevéen csokkentek. Ezt egyrészt szeptemberben az
ingyenes  tankonyvek valamennyi évfolyamra vald

kiterjesztésének  utolsé6  fazisa okozta. Masfeldl

novemberben ismét bevezetésre kerilt az ingyenes

20102011201220132014201520162017201820192020 parkolés, mernek arcsokkenté hatasa megjelent a
e e e RO sesees SK PL cz HU szabalyozott termékek arainak alakulasaban.

Megjegyzés: Romadniara vonatkozéan 2020. majus 6ta nem &ll Az elmdlt hénapok adatait tekintve az inflacié

rendelkezésre adat. alacsonyabban alakult a szeptemberi Inflaciés jelentés

Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas eldrejelzésénél. Ennek hatterében féként a  piaci

szolgaltatasok arainak csokkenése, illetve az élelmiszerek és
az Uzemanyagok korabban vartnal alacsonyabb arindexe all.

3.5.3. Inflacidés varakozasok

A lakossag inflaciés varakozdsai az elmult idészakban
lényegében valtozatlanul alakultak. Ugyanakkor a lakossag
inflacios varakozasat mér6 mutatdkat, hasonléan a
fogyasztoidr-indexhez, a szokasosnal nagyobb
valtozékonysag jellemzi. A régioés orszagokban a lakossag
inflacids varakozasai az elmult hénapokban 6sszességében —
a hazankban megfigyelthez hasonléan — érdemben nem
valtoztak (3-48. abra).
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e 7/

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A koronavirus-jarvany Gszi hullama és az amerikai elnékvalasztas korili bizonytalansag november elejéig rontottak, majd a

vakcina fejlesztésekkel kapcsolatos kedvez6 hirek javitottak a globdlis befektetSi hangulatot. A VIX index az id6szak eleji

28,5 szazalékrdl oktober végére 40 szazalék kozelébe emelkedett, majd az id&szak végére 20 szazalék kordli szintre

csokkent. A fejlett és a feltorekvé részvényindexek is tobbségében emelkedtek a vizsgalt id6szak folyaman. A hulldmzoé

nemzetk6zi hangulat ellenére a magyar hitelkockazati felar szlik savban mozgott, és Gsszességében 1 bazisponttal

mérséklédott. A 3 hdnapos allampapirpiaci hozam mintegy 20 bazisponttal, mig a 10 éves hozam, 30 bazisponttal csokkent.

A bankkdzi- és az allampapirpiaci hozamgorbe is a teljes szakaszon lejjebb tolddott. Az oktéber végi bizonytalan hangulatban

a régiés devizak el6bb gyengiiltek, majd november elejétél korrigaltak, és 6sszességében erdsodtek az eurdhoz és a

dollarhoz képest is.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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N N AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
C—1Nemzetké&zi komponens
[ 0rszéagspecifikus komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids modszer leirasa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: 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 jelolik.
Forrds: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara a hullamzé nemzetkozi
befektet6i hangulat ellenére az elmult negyedévben sziik
savban mozgott, és az idGszak végére enyhén csokkent
(4-1. abra). Az idészak sordn 1 bazisponttal mérsékl6dott a
CDS feldr, amihez a nemzetkozi tényezd csokkenése jarult

hozza. A CDS felar igy jelenleg 61 bazispont korl alakul.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint kozel 2 szazalékkal értékel6dott fel az eurdval
szemben, a régios devizaknal enyhén kisebb mértékben.
A régidban a cseh korona 3 szazalékkal, mig a lengyel zloty
2,9 szazalékkal er6sodott (4-2. dbra). Oktdber végéig a
nemzetkdzi hangulat romldsdval parhuzamosan a forint és a
zloty 1,7 szazalékkal, a korona 1,3 szazalékkal gyengiilt, az
id6szak masodik felében viszont korrigaltak a devizak, és
Osszességében er@sodtek a negyedév soran. A forint a
dollarral szemben 5,9 szazalékkal értékel6dott fel, mig régios
devizdk kozil a zloty és a korona ennél nagyobb mértékben,
6,6 szazalékkal er6sodott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Emelkedett a kilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3.4dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-dllomanya a 2015 6ta mutatott csdkkenését
el6bb stabilizalodott, majd 2018 elejétdl
emelkedni kezdett. 2019 kozepétdl viszont mérsékl6dott,

kovetSen

majd az idei év eleji emelkedést kdvetGen marcius kozepétdl
erételjesen csokkent. 2020 majusatol viszont jellemzéen
emelkedett, és az elmult harom hdnapban 312 milliard
forinttal nétt. A forint dallampapirokon beldli tulajdoni
részarany szintén enyhén emelkedett, igy 22,1 szdzalékon
alakul.
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4-3, abra: A kiilféldiek forint allampapir-allomanya Az allamkotvény aukciékon tébbnyire a meghirdetett, vagy
c200 mrd forint % o a’nnal nagyobb mennyiségekben fogadott el ajanlatokat az
AKK. Az aukciés atlaghozamok a hosszabb futamidékén
5000 i . . . . .
4700 csokkentek az elmult negyedévben. Mig a haromhdnapos
4400 aukcidn kissé emelkedett, a tizéves aukcidkon nagyobb
4100 mértékben csokkent az atlaghozam: igy az id6szak végén
gggg el6bbi esetében 0,39, utdbbinal 2,24 szazalékon alakultak.
;;gg Az allampapir-piaci hozamgorbe révidebb szakaszan és a
2600 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ 20 hosszabb szakaszan is cs6kkentek a hozamok (4-4. dbra). A
5 3 3 838 3 3 38 B8 3 hozamgoérbe rovid szakasza november kdzepén csokkent
4 2 3 8 2 3 8 2 8 nagyobb mértékben, majd azt kovetSen kissé tovabb
(o] o~ (o] (o] o~ (o] o~ o~ N

mérsékl6dott. A hosszabb futamid6kon november elején
csokkent erGteljesebben, majd az id6szak végéig kissé
emelkedett a hozam, ami igy 6sszességében 22 bazisponttal

Kualfoldiek forint allampapir-allomanya
= Kilfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények

slloményat mutatja. csokkent. A 10 éves benchmark hozam 0Osszességében

Forras: MNB 30 bazisponttal csokkent szeptember végéhez képest. A
bankkdzi hozamoknal a BUBOR-kamat 75 bazispont korili

4-4. abra: Az allampapir-piaci referenciahozamok szinten stabilizalodott az idGszak soran.

alakulasa

A régios hosszu referenciahozamok vegyesen alakultak az

10 10 idG6szak soran (4-5.34bra). A tizéves forinthozam
g g 30 bazispontos csdokkenésével szemben a cseh hosszd hozam
7 7 48 bazisponttal, mig a lengyel 3 bazisponttal emelkedett. A
6 6 szlovdk hosszu hozam viszont 25 bazisponttal csokkent.

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 -1

Forras: AKK

4-5, dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg

INFLACIOS JELENTES o 2020. DECEMBER | 57



MAGYAR NEMZETI BANK

58

4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

A koronavirus-jarvany okozta romld gazdasagi kildtdsok miatt a bankok tovdbb szigoritottak a vallalati hitelfeltételeken a

harmadik negyedév soran, mig a lakaspiac normalizaléddsaval 6sszhangban a lakdshitelek feltételein lazitottak a Hitelezési

felmérésben részt vevs intézmények. A vallalati forint- és eurdhitelek atlagos finanszirozasi koltsége mérsékl6dott a vizsgalt

id6szakban, csakugy, mint a személyi kdlcsonoké, igazodva az elrendelt THM-szintre vonatkozé korlathoz. A negyedév soran
megkotott, legaldbb 5 évre kamatfixalt lakashitel-szerz6dések kétharmada Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel (MFL)
mindsitéssel rendelkezett, biztositva a hosszabb tdvon kiszdmithato torlesztérészleteket. A negyedév folyaman csokkent a

redlkamatszint, melyet az inflacids varakozasok emelkedése, valamint a betéti kamatok mérséklédése magyaraz.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozé kamatozdsu vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezd hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020 negyedik
és 2021 els6 negyedévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondiciok

Mérsékelten csokkentek a vallalati forint- és eurohitelek
finanszirozasi koltségei 2020 harmadik negyedéve soran.
Az uj vallalati forinthitel-szerz6dések simitott atlagos
kamatszintje — a pénzpiaci tgyletek kisz(irésével — a kis- és
nagyodsszeg( hitelek esetében egyarant 0,3 szazalékponttal
mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest (4-6. abra). Ezzel
forinthitel-kamat tett ki
A kis- eurdhitelek

kamatszintje szintén azonos mértékben, 0,1 szazalékponttal

az atlagos 2,1 szazalékot

szeptemberben. és nagyosszegl
csokkent a negyedév soran, ezzel szeptember végén az
eurohitelek atlagos finanszirozdsi koltsége 1,7 szdzalékon
allt. A forintkamatok eurohiteleknél nagyobb mértéki
forraskoltségek  erGteljesebb

csokkenését a  forint

mérsékl6dése magyarazza.

A tovabb vallalati

hitelfeltételek. A Hitelezési felmérésben részt vevé bankok

negyedévben szigorodtak a
nettd értelemben vett 31 szdzaléka a harmadik negyedév
soran szigoritott a hitelhez jutas feltételein a vallalati
legf6bb  indokként
iparagspecifikus problémakat, valamint a gazdasagi kilatasok

szegmensben, mely  mogott
romlasat jelolték meg. A kovetkezé fél évre el6retekintve
hasonlé aradnyban jeleztek tovabbi szigoritast, leginkabb
nem drjellegli feltételekben, mint a minimalisan
megkovetelt hitelképességi szint, illetve a maximalis hitel
nagysaga. Legnagyobb ardnyban — 50 szdzalékuk — az Uzleti
célu ingatlanhitelek sztenderdjein szigoritott, azonban 2020
negyedik és 2021 els§ negyedévére elGretekintve mar
minddssze 7 szazalékuk tervez tovabbi szigoritd |épéseket

ezen szegmensben (4-7. abra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidok

A lakashitelek atlagos hitelkoltsége nem valtozott a
negyedév soran. A 2020 harmadik negyedéve soran
kibocsatott lakashitelek atlagos THM-szintje mind a rovid,
mind a hosszu tavra kamatfixalt hitelek esetében valtozatlan
maradt az el6z6 negyedévhez képest, igy az atlagos
1-5 évre kamatfixdlt lakashiteleknél

hitelkoltség az
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forras: MNB

4-9. adbra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020 negyedik
és 2021 els6 negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

4-10. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakuldsa
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Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
inflacids varakozasok alapjan. **
betéti
felhasznalasaval az MNB 4ltal szamitott egyéves el6retekinté

elemzGi Legfeljebb 1 éves

futamidejd bankrendszeri kamatok és a Reuters-poll

elemzGi inflaciés varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll

4,4 szazalékot, migaz 5 évnél hosszabb idGre fixalt hiteleknél
4,3 szazalékot tett ki (4-8. dbra). A harmadik negyedév soran
az MFL mindsitéssel rendelkezd lakdashitelek tették ki a
legaldbb  5évre  kamatfixalt  lakashitel-szerz6dések
66 szazalékat. A bankok a személyi kdlcsonok esetében az
elrendelt THM-szintre vonatkozd korlathoz igazodva,
5,7 szdzalékra csokkentették az atlagos hitelkdltséget, az

atlagos feldr igy 5 szdzalékponton allt a negyedév végén.

A bankok enyhitettek a lakashitelek feltételein a negyedév
soran. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a
bankok nettd értelemben vett 15 szdzaléka lazitott a
lakashitelek sztenderdjein, mely elsGsorban az ar-jellegl
feltételeket érintette, és a piaci részesedési célok elérését
szolgalta. 2020 negyedik és 2021 els6 negyedévére
el6retekintve ugyanakkor nem terveznek valtoztatni a
lakadscélu hitelek sztenderdjein (4-9. abra). A fogyasztasi
hitelek

hitelfeltételeken a negyedév soran, a kovetkez6 fél évre

esetében nem valtoztattak a bankok a
el6retekintve azonban netté 17 szazalékuk enyhitést

helyezett kilatasba a piaci részesedési célokkal 6sszhangban.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Csokkentek a realkamatok a negyedév folyaman. Az

inflaciés varakozasokkal csokkentett realkamatszint az

allampapirpiaci hozamok alapjan becsilve
0,3 szdzalékponttal, mig a betéti kamatok alapjan becsulve
0,5 szazalékponttal csékkent 2020 harmadik negyedévében.
el6bbi

2,7 szazalékon, az utdbbi -2,8 szazalékon allt szeptemberben

Ennek eredményeképpen az redalkamatszint -
(4-10. dbra). A redlkamatszint negyedéves csokkenését az

inflacios varakozasok emelkedése, valamint a betéti

kamatok csokkenése egyarant magyarazza.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2020 masodik negyedévében a gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a GDP 1,1 szazalékara csokkent, mig a folyo fizetési

mérleg hianya a GDP 1,1 szdzalékat tette ki. A kiils6 egyensulyi folyamatokat a mdsodik negyedévben mar jelentésen

érintették a jarvany hatasai: a nettd export visszaesésében a csokkend ipari termelés, a jarvany elleni védekezési koltségek

importnovel6 hatdsa, valamint a szolgdltatasegyenleg csokkenése jatszott szerepet, mikdzben a cserearanyok javuldsa

tompitotta a nettd export visszaesését. A jovedelemegyenleg hidnyanak csokkenése a kilfoldi vallalatok jovedelmének

mérséklédésével allt 6sszefliggésben, mig a transzferegyenleg tébblete tovabbra is magasan alakult. A finanszirozasi adatok

szerint folytatédott a nettd FDI-bedramlas, mikézben a GDP-aranyos nettd kiilsé addssag a madrcius végi historikus

mélypontrél enyhén emelkedett. Az el6zetes adatok alapjan a harmadik negyedévben a gazdasag kiilsé finanszirozasi

képessége és a folyo fizetési mérleg is javult, amivel parhuzamosan jelent6s mértékben aramlott ki addssagjellegli forras az

orszaghbol.

5-1. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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Aru- és szolgaltatdsegyenleg
e {i|s6 finanszirozasi képesség
= Foly0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP

szazalékaban. Forrds: MNB

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
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I Derivativ tUgyletek tranzakcioi
Addssagjellegli finanszirozas

mmmmm Nem addssagjellegli finanszirozés (FDI és portfélio részvény)

e K (il finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e (il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg szerinti finanszirozasi képesség és a
fizetésimérleg-statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének
Osszege. Forrds: MINB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a masodik
negyedévben a GDP 1,1 szazalékara mérsékl6dott, amivel
parhuzamosan a folyo fizetési mérleg hianya a GDP

1,1 szazalékra emelkedett (5-1.3bra). A masodik
negyedévben a jarvany hatarozta meg a kils6 egyensulyi

folyamatok alakulasat. A kilkereskedelmi egyenleg
csokkenését féként a szolgaltatdsegyenleg — a turizmus
alakuldsaval 6sszefligg6 — visszaesése magyarazta, azonban
az aruegyenleg novekvé hidnya is hozzdajarult. Ez utébbiban

a kilsé kereslet csokkenése, a jarmlgyarak tavaszi leallasa,

az ipari termelés lassuldsa mellett a virus elleni
védekezéssel magyarazhatd novekvé import jatszott
szerepet. Az energiahordozék arcsokkenésével javuld

cserearany viszont az ellenkezé iranyba hatott. A kilfoldi

tulajdonu vallalatok alacsonyabb profitja a
jovedelemegyenleg mérsékl6dé hianyaban tiukrozédott,
mikdzben a transzferegyenleg magas szinten
stabilizalédott. A harmadik negyedévben az el6zetes adatok
alapjan mind a folyd fizetési mérleg, mind a kilsé
finanszirozasi képesség szamottevéen javult, amihez a
jovedelemegyenleg hidnyanak mérséklédése mellett a
transzferegyenleg béviilése jarult hozza. A kilkereskedelmi
egyenleg négy negyedéves értékének csokkenése megallt,

és az el6z6 negyedévi érték kozelében alakult.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2020 masodik negyedévében a netté FDI allomany
kismértékben, az addssagjellegii forrasok szamottevéen
emelkedtek (5-2. dbra). A masodik negyedévben a szokasos
osztalékfizetések ellenére a kozvetlentSke befeketések
enyhén béviltek, amihez a tulajdonosi hitelek emelkedése
jarult hozza. A gazdasag addssagjellegl forrasai jelentésen
emelkedtek, amihez a mindharom szektor hozzajarult. Az
allam netto kiils6 addssaganak boviilését a kiils6 tartozasok
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5-3. 4bra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes devizatartalékot meghaladd béviilése eredményezte. A
szektorok finanszirozasi képessége szerint bankok kllfoldi eszkdzei szamottevéen mérséklGtek, ami a
% % tartozasok csokkenése mellett is a szektor nettd

12 T ;0 addssaganak az emelkedésében tikrozédott. A vallalatok
6 - | 6 nettd kilsé addssaganak novekedése szintén a kilfoldi
‘21 1 ||II ‘2‘ eszk6z6k csokkenésére volt visszavezethetS. Az elGzetes
0 1 "I“II“I 0 adatok alapjan a harmadik negyedévben a nettd
i ‘21 kozvetlent6ke befektetések érdemben emelkedtek,
-6 - -6 mikézben az adossagjellegli forrdsok a tranzakcidkbdl
12 ] :?0 ered6en csokkentek. Az addssagjellegli nettd tartozasok
¥ I 92 I UVWY ™Y QT cs6kkenése a bankrendszerhez kot§détt, az allam nettd
gvfuas N8RRI/ RRRR kils6 adéssiga a kilfoldi tartozésok emelkedésével

Allamhaztartis Osszefliggésben emelkedett.

B Haztartas A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint a masodik
=—Kiils6 finanszirozasi képesség (pénzligyi mérleg alapjan)  pnegyedévben az allam névekvé finanszirozasi igényét nem
Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban. tudta ellenstilyozni a magdanszektor javulé pozicidja, amia
Forras: MNB finanszirozasi képesség csokkenését eredményezte

(5-3. abra). A jarvanyhelyzet a megtakaritasi folyamatokat
is érintette: a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdasa —a
lassulé fogyasztassal parhuzamosan - szdmottevéen
bévilt, mikézben a vallalatok finanszirozasi igénye a
visszafogott  beruhdzdsi  aktivitasnak  k&szonhetben

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa csokkent. Ezzel szemben az allam finanszirozasi igénye
% % jelent6sen emelkedett, ami a gazdasdg Osszehuzéddsa
70 7 S 190 iatt mérséklGds addbevétel mellett a jarvany elleni
60 - 120 . . . o Lsle s . . .
50 | S 100 védekezés novekvé koltségeire és a gazdasagvédelmi
20 N 30 intézkedésekre volt visszavezethet6. Az el6zetes adatok
30 - - 60 alapjan a harmadik negyedévben a megtakaritasi
20 40 folyamatok nem valtoztak érdemben: az allam
10 | 20 finanszirozasi igénye tovabb emelkedett, mikézben a
0 ‘ 0 maganszektor nettd megtakaritasa tovabb bévilt.
-10 - - -20
832 23332385383 R 2020 junius végén a nett6 kiils6 adéssag a GDP 8 szazaléka
R R RRIIISLIJIRKRRKRLELR , B . o
Véllalatok koriil alakult (5-4.34bra). Az elsé negyedéves historikus

I Bankrendszer

mmm KibGvitett dllamhaztartas
e Nt t6 kiils6 adGssag végi szintre emelkedett a nettd kiilsé addssag. A tranzakcidk
= e e Brutto kilsé addssag (jobb tengely)

mélypont utan a bedramlé addssag kovetkeztében az év

mellett kisebb mértékben az atértékel6déssel és a

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban. nominalis GDP alakuldsaval Gsszefiiggd hatasok a mutato

Forras: MNB novekedésének irdnydba hatottak. A masodik negyedévben

a brutté kilsé addssag els6sorban a devizakotvény
kibocsatasok miatt emelkedett. A harmadik negyedévben
tapasztalt addssagkiaramlas a nettd kiils6 addssagrata
csokkenésének iranydba mutat.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A jarvany hatasai szamottevéen befolydsoljak a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi folyamatait. Az idei évben a folyo fizetési

mérleg egyenleg atmenetileg mérséklédik, majd az elkovetkez6 években fokozatosan emelked6 palyara all, a kilsé

finanszirozasi képesség magas szintje mellett. A folyo fizetési mérleg atmeneti csokkenése alapvetGen a kiilkereskedelmi

egyenleg tobbletének mérséklGdésére vezethet§ vissza, amit némileg tompit a jovedelemegyenleg javulasa. A folyé fizetési

mérleg idei, 1 szazaléknal kisebb hianya a kovetkezd években a kilkereskedelmi egyenleg emelkedésének kdszonhetGen

fokozatosan javul. Mindezzel parhuzamosan a gazdasag finanszirozasi képessége az EU transzfereknek koszonhet6en magas

marad. A szektorok megtakaritdsa szerint az allamhaztartas idei hidnya a novekvé kiadasok és a kiesé addbevételek

kovetkeztében szdmottevéen novekszik, majd fokozatosan mérséklédik. Az allam magas finanszirozasi igényét a

maganszektor bévilé finanszirozasi képessége ellensulyozza: a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa a GDP 6 szazaléka

kordl alakulhat, mig a vallalatok csokkend beruhdazasa a finanszirozasi képességiik jelentGs javulasat eredményezi.

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa
% %
10 1~ 10
8 - -8
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B Kils6 finanszirozasi képesség
W Folyo fizetési mérleg
m Aru- és szolgaltatas egyenleg (elérejelzés savja)
Aru- és szolgaltatds egyenleg
Megjegyzés: A GDP szazalékaban.
Forras: MNB
5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa
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m Allam Haztartas (elGrejelzési sav)
Haztartas

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. A haztartasok nettd finanszirozasi
képessége nem tartalmazza az atlépSk nyugdijmegtakaritasait. A
pénziigyi szamlaban szerepld érték eltér az dbran jelzettél. A NEO
esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2020. DECEMBER

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-ban atmenetileg

mérséklédik, majd fokozatos javuldas varhaté az
elérejelzési horizonton (5-5. abra). A kiilkereskedelmi
egyenleg 2020-ban mérséklédik, amit a visszaesG kiilsé
kereslet, a jarvany elleni védekezéshez és hadiipari
beszerzésekhez kapcsolédd import, illetve a visszaesé
turizmus miatt mérsékl6dé szolgaltatasegyenleg magyaraz.
E tényezGket tompitotta a visszafogottabb belsé
felhasznalds és az energiahordozék aranak mérséklédése
kovetkeztében javuld csereardnyok nettd export javitd
hatdsa. Az alacsonyabb kereslet a kiilfoldi tulajdonban allé
vallalatok ami a

nyereségét is  csokkentette,

jovedelemegyenleg hidnyanak mérsékl6désében
tikrozédik, javitva a folyd fizetési mérleg egyenlegét.
Mindezek eredGjeként a folyd fizetési mérleg 2020-as
hidnya a GDP 1 szazaléka alatt alakul. A kovetkez6 években
a jarvany hatasainak csokkenésével, a gazdasag és a kiilsé
kereslet helyredllasaval javul a folyd fizetési mérleg
egyenlege. A kiilsé finanszirozasi képesség a horizont végén
a GDP 2 szazaléka kornyékére emelkedik, koszonhet6en az

EU transzfer felhasznalas magas szintjének.

A kulsé egyensulyi mutatok elGrejelzésének
bizonytalansagat el6rejelzési sav jeleniti meg. A magasabb
novekedés mentén erdsebb belsé felhasznalas magasabb
importot eredményez, azonban az exportdinamika is
gyorsul a kiils6 kereslet gyorsabb helyreallasaval. Emellett a
magasabb gazdasagi novekedés hatdsara emelked6 kilfoldi
vallalati profit noveli a jovedelemegyenleg hianyat. A fenti
hatasok ereddjeként az el6rejelzési horizonton stabilan

fennmarad a gazdasdg finanszirozasi képessége.

A szektorok megtakaritasa alapjan az idei évben
atmenetileg megemelked6 koltségvetési hianyt a
maganszektor béviilé finanszirozasi képessége

finanszirozza (5-6. abra). A jarvany elleni védekezés és a

gazdasagvédelmi intézkedések kiadasai, valamint a
visszaes6 adobevételek a koltségvetési hidny atmeneti

megemelkedését eredményezik. 2021-t6l a kormdnyzati
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kiadasok mérsékl6dése és a gazdasagi novekedéssel b6viilé
addbevételek javitjak az allam finanszirozasi pozicidjat. Az
idei évben a beruhdzdsok megtorpandsa kovetkeztében a
vallalatok nettd megtakaritokkd valnak, a beruhazasi
aktivitas boviilésével ugyanakkor az el6rejelzési horizont
végén a vallalatok finanszirozasi igénye ismét néhet. A
fogyasztas csokkenése a hdaztartdsok novekv6é nettd
pénziigyi megtakaritasaban tiukroz6dik, ami a kovetkezd
években a GDP 6 szazaléka korul alakulhat.

5.3. Koltségvetési folyamatok

A koronavirus-jarvany elleni védekezés és a Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései, valamint a mérsékl6dé adobevételek
hatasara 2020-ban a koltségvetés hidnya a GDP 8-9 szazalékara emelkedhet. A jarvany masodik hulldma, valamint az elmult
idészakban hozott kormanyzati intézkedések (otthonteremtési program, orvosi béremelés, egyedi kormanyhatarozatok)
kovetkeztében a hiany csokkenése lassabb lehet a kordbban vartnal, és az elGrejelzési horizont végén csokkenhet ismét
3 szazalék ala. El6rejelzésiink szerint 2021-ben a koltségvetés hidnya a GDP 6-6,5 szdzaléka kozott alakulhat a gazdasagi
novekedés és tovabbi intézkedések fuggvényében. Technikai elGrejelzésiink 2022-2023-ra fokozatosan csokkend
hidnypalyat jelez, amelyet a kedvez6 makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében novekvé addbevételek, valamint a
kormanyzati kiaddsok GDP-ardnyos mérséklédése tdmogat. A GDP-aranyos allamaddssag a magasabb koéltségvetési hiany
és a gazdasagi novekedés lassuldsa kovetkeztében 2020-ban atmenetileg szamottevéen emelkedik, de 2021-t6l az
allamaddssag ismét csokkend palyara dllhat. A jovébeni bizonytalansagokat jelent&sen csokkenti és a jarvany utani
gazdasagi helyreallast egész Eurdpaban erGteljesen tdmogathatja, hogy a tagallami vezet6k decemberi (ilésén
megallapodas sziiletett az Eurdpai Unid kdvetkez6 tébbéves koltségvetésérdl és a koronavirus utdni helyredllitasi alaprol.
A 2021 és 2027 kozotti tobbéves koltségvetési keret f66sszege 2018-as aron 1074 milliard euro, a helyreadllitast célzd Next
Generation EU alap mérete pedig 750 millidrd euro, amelyekbdl Magyarorszdg szamara 6sszesen tobb mint 40 milliard euro
vissza nem téritend6 tdamogatas és 10 millidrd euro hitel lesz elérhetd.

5.3.1. Af6bb egyenlegmutatdk

El6rejelzésiink szerint a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemlélet(i hianya 2020-ban 8-9 szazalék, mig
5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték 2021-ban 6-6,5 szazalék lehet (5-1.tdblazat). A magas

2020 2021 2022 2023 2020-as deficitet a gazdasag lassulasa, a koronavirus-

jarvany  elleni  védekezés  koltségei, illetve a
ESA-egyenleg (-9,0) - (-8,0) (-6,5) - (-6,0) (-4,0) - (-3,0) (-3,5) - (-2,5)

ElsGdleges ESA-

Gazdasagvédelmi Akcioterv mar bejelentett intézkedései
eredményezik, amelyek alapjan a GDP 8 szdzaléka lehet a

egyenleg -6,1 -3,9 -1,3 -0,8

(pontbecslés) koltségvetési deficit. Amennyiben a kormanyzati varakozas

Fiskalis keresleti . 14 L f s .
z z

hatas 61 20 28 06 mellett rendelkezésre 3ll6 tovdbbi mozgdastér s

(pontbecslés)* kihasznalasra kertl, abban az esetben 9 szazalékos lehet a

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. Az elsédleges ESA-egyenleg és a GDP-aranyos koltségvetési hiany. A gazdasag lassuldsa
fiskalis keresleti hatds pontbecslések a hianyra vonatkozd .cpkkenti a tervezetthez képest az addbevételeket
el6rejelzési savok kozéppontjaval konzisztensek. *A kiegészitett (automatikus stabilizétor), a koltségvetési intézkedések

SNA) elsédl | iltozasa. P . g Lies
(SNA) elsédleges egyenleg valtozdsa pedig tobbletforrast juttatnak a gazdasagba, igy élénkitik a

Forras: KSH, MNB

lassulé  novekedést, anticiklikus fiskalis  politikat
eredményezve. A 2020-ban vart hiadny régids és nemzetkozi
Osszehasonlitdsban atlagosnak tekinthet6. Az Eurdpai
Bizottsag {szi elGrejelzése szerint az Eurdpai Unidban
atlagosan 8,4 szazalék, mig a régids orszdgokban
8,2 szazalék lehet a hidny 2020-ban.

A 2021. évi koltségvetési hiany a GDP 6-6,5 szazalékat
érheti el. A jarvany masodik hulldma, valamint az elmult
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5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: Az abran lathaté pontbecslés a hidnyra vonatkozd
el6rejelzési savok kozéppontjat mutatja.
Forrds: KSH, MNB

5-8. abra: Egyes fontos adénemek és a kézponti alrendszer
bevételeinek valtozdsa az el6z6 év azonos hodnapjahoz
képest 2020-ban
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Forras: MAK
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id6szakban hozott kormanyzati intézkedések
(otthonteremtési program, orvosi béremelés, 2021-es
kiadasokat érinté egyedi kormanyhatdrozatok)

kovetkeztében a hidny csokkenése lassabb lehet 2021-ben
a kordbban vartnal. A gazdasdgi novekedés mértékétdl,
valamint a tovabbi intézkedésektdl fuggéen a GDP 6-6,5
szazaléka kozott alakulhat (5-7. dbra). Az intézkedéseknek a
koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsat ugyanakkor
részben ellensulyozzdk a gazdasagi kilabalas kovetkeztében
emelkedd addbevételek. Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése
szerint a tagorszdgok atlagos koltségvetési hianya 2021-ben
6,1 szazalékra mérséklédik, tehat a tagorszagok hianyanak
tobbsége 2021-ben is a maastrichti 3 szazalék folott
alakulhat.

5.3.2. A 2020. évi egyenleg

A koltségvetés GDP-ardnyos hidnya elérheti a
8-9 szazalékot 2020-ban Osszhangban a
Pénzigyminisztérium  varakozasaval. Az addé- és

jarulékbevételek a szamottevd elss félévi visszaesés utan a
harmadik negyedévben fokozatos, mérsékelt emelkedést
mutatnak, ugyanakkor a korabbi dinamikanal alacsonyabb
értéken stabilizalodtak (5-8. abra). A jarvany egészséglgyi
kdzvetlen
GDP
9,8 szazalékat teszik ki. Az intézkedések jelentGs részét

és gazdasagi hatasainak kezelését célzo,

koltségvetési hatdssal jaré intézkedések a

atcsoportositdsokbdl, a tartalékok felhasznaldsabdl,

addemelésekbdl (kiskereskedelmi kilénadd, pénzigyi
szervezetek hozzajaruldsa), valamint az eurdpai unids
fedezheti

az

forrasok atcsoportositasabol a kormanyzat.

igy
egyenleghatdsa a GDP 5,7 szazaléka lehet (5-2. tablazat).

Szamitasaink  szerint intézkedések nettd

5.3.3. A 2021. évi egyenleg

A 2021. évi eredményszemléletii koltségvetési hiany
elérheti a GDP 6-6,5 szazalékat, igy a koltségvetési
torvényben meghatarozott 2,9 szazalékos hianycél felett
alakulhat. A koltségvetési hiany korabban varthoz képesti
emelkedését elsGsorban a meghozott kormanyzati
intézkedések okozzak. Az Orszaggy(ilés 2020. oktdber 6-an
elfogadta az orvosok jelent6s mértékl, tobblépcss
béremelésére vonatkozé javaslatot, amely alapjan az
orvosok alapbére 2023-ig a jelenlegi 2-3-szorosara
emelkedik. A béremelések bruttd koéltségvetési hatasa a

GDP 0,5 szazaléka lehet 2021-ben.

Emellett a Kormany tobb Iépésben Otthonteremtési
Programot jelentett be, melynek keretében tobbek kézott
5 szazalékra csokken az Uj épitési lakdsok afaja, a csaladi
otthonteremtési

kedvezmény segitségével vasarolt Uj

épitésli ingatlanok esetében visszaigényelhet6 lesz az
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5-2. tablazat: A kormanyzati intézkedések koltségvetési
hatasa 2020-ban (a GDP szazalékaban)

Koltségvetési hatassal jaro intézkedések 9,8
1. Addécsokkentések és csaladtamogatasi 0,9
intézkedések

2. Munkahelyvédelem 0,7
3. Gazdasagvédelmi programok 6,4
4. Jarvany elleni védekezés kiadasai 1,8
Forrasteremt6 intézkedések 4,1
1. Bevételndveld intézkedések 0,3
2. Koltségvetési atcsoportositasok 3,1
3. Unids forrasok atcsoportositasa 0,7
Koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatas -5,7

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

5-9. dbra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa
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Forras: KSH, MNB

5 szdzalékos lakasafa, illetékmentessé valik a csaladi
otthonteremtési kedvezménnyel vasarolt Uj vagy hasznalt
ingatlan, és otthonfeldjitasi program indul, amelynek
keretében a legaldabb egy gyermeket nevel6 csaladok
lakasfelljitasi  koltségeinek felét atvallalja az dllam
legfeljebb 3 millio forintig. Az intézkedések koltségvetési

hatasa a GDP 0,3 — 0,4 szazaléka lehet 2021-ben.

A koltségvetési hiany 2020-hoz viszonyitott csékkenése

els6sorban a kozponti koltségvetési szervek és
intézmények rendkiviil magasra emelkedett kiadasainak
visszafogasa révén valésul meg. A kedvez6bb gazdasagi
kornyezetben egyrészt a ciklikus folyamatokbdl addédé
magasabb bevételek, masrészt az alacsonyabb kiaddsok

egyarant a hiany mérséklédése irdnydba hatnak.

El6rejelzésiink szerint 2021-ben a hidny meghaladja a
koltségvetési torvényben szerepl6 hianycélt. A kozponti
kormdnyzat bevételei elmaradhatnak az el8iranyzattdl, mig
a kozponti szervek kiaddsai magasabbak lehetnek a

koltségvetési torvényben feltételezettnél.

5.3.4. A 2022. és 2023. évi egyenlegek

Torvényi elGiranyzatok hidanyaban a 2022-2023-as évekre
technikai elGrejelzést készitettiink, amely fokozatosan
csokkend hianypalyat jelez. Az allamhdztartds hidnyanak
mérsékl6dését a kedvezd makrogazdasagi folyamatok

kovetkeztében novekvé addbevételek, valamint a
kormanyzati kiadasok (beruhazasok, dologi kiadasok és
pénzlgyi  transzferek)  GDP-aranyos  mérséklGdése
tdmogatja.

5.3.5. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

A legjelent6sebb kockazat a koronavirus-jarvany masodik
hullamanak gazdasagra gyakorolt hatasaval kapcsolatos.
Egy elhizédé masodik hullam az addbevételek tovabbi
mérsékl6déséhez vezethet, tovabbda ujabb koltségvetési
intézkedéseket tenne sziikségessé. Alappalyankban a
kormdnyzati szektor beruhdzasi kiadasai 2020-ban kissé
elmaradnak a 2019-ben elért GDP-aranyos 6 szazalékos
szintjiktél, ugyanakkor 2021-ben némileg meghaladhatjdk
azt (5-9. abra). A kormanyzati beruhdzasokat novelik a
jarvany elleni védekezés egyes kiadasai és a
Gazdasagvédelmi Akcidterv beruhdazasi intézkedései is. A
tényleges gazdasagi hatast ugyanakkor csékkentheti, hogy
a fenndlld kapacitaskorlatok miatt a tobblet beruhdazasi
forrdsok nem keriilnek maradéktalanul felhasznalasra.
Emellett a Gazdasagvédelmi Alapnak fedezetet nyujto

atcsoportositasok is érinthettek beruhdazasi tételeket.

ElGrejelzésiink alakulasat befolyasoljak az eurdpai unids
forrasbedramlasok mértékét érinté bizonytalansagok. A
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5-10. abra: Az allamadossag varhato alakulasa

A GDP szazalékaban Az addssag szazalékaban
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Allamaddssag
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)
Megjegyzés: Feltételezve, hogy a soron kovetkezd évek
koltségvetési hianyai és a nominalis GDP az el6rejelzési savok
kozéppontjan alakulnak.
Forras: MNB, AKK
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transzferek  felhaszndldsa az  eredményszemlélet(
egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat, mig a
tdmogatdsok  megelGlegezése és  beérkezése az
allamadodssag  alakuldasat  befolydsolja. Az unids
tamogatdasok effektiv felhasznaldsa progndzisunk szerint
2020-at kdvetSen enyhén csokken.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az el6zetes adatok alapjan 2020 harmadik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamaddssag 73,8 szazalékra
emelkedett. Az el6z8 év azonos id&szakdhoz képest az
addssagrata 6,8 szazalékponttal, mig 2019. év végi
értékéhez képest 8,4 szdzalékponttal emelkedett. Az
addssagrata emelkedéséhez a netté addssagkibocsatas
mellett az dtértékel6dés és a gazdasagi novekedés lassuldsa
is hozzajarult.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
a 2019. végi 65,4 szazalékrol a koronavirus-jarvany
kovetkeztében kedvez6tlenebbé valéo  gazdasagi
kornyezet, valamint a jarvany gazdasagi hatasainak
enyhitése érdekében sziikséges intézkedések és
magasabb kiadasok miatt 2020-ban atmenetileg
80 szazalék korili szintre emelkedik (5-10. dbra). Az MNB-
nél tartott kormanyzati betétek allomanya mintegy
2900 milliard forintot tett ki oktober végén, amely év végén
is varhatéan magasabb marad tavalyi szintjénél, mialtal
finanszirozasi tartalék képzédik az esetleges kockazatok
fedezésére. Ez a tartalék idén noveli az addssagot,
ugyanakkor a felhaszndldsa révén jovére hozzajarulhat az
addssag gyorsabb Gtem(i csokkentéséhez. Az addssagrata
14,6 szazalékpontos emelkedése nemzetkozi
Osszehasonlitasban atlagosnak tekinthetd. Az Eurdpai Unid
orszagaiban a GDP-aranyos allamaddssdg az Eurdpai
Bizottsag legfrissebb  progndzisa szerint atlagosan
14,7 szadzalékponttal emelkedhet 2020-ban az el6z6 évhez
képest, mig az eurodvezetben valamivel nagyobb mértékd,
15,8 szazalékpontos emelkedés varhaté. 2021-ben azonban
a gazdasagi novekedés élénkiilése és a hiany vart
mérséklédése kovetkeztében az allamaddssag ismét
csokkené palyara all, és elGrejelzési horizontunkon
folyamatosan mérséklédhet az addssagrata. Progndzisunk
szerint az atmeneti emelkedést kdvetGen évente atlagosan
1-1,5 szazalékponttal csokken az dllamaddssag-rata értéke,
ami igy 2023 végére 76 szazalék alda mérsékl6dhet. A
devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2020 végére a
koézponti allamaddssag devizaaranya 17,3 szazalékrol
20 szazalékra emelkedhet, majd az el6rejelzési horizonton
ismét mérséklédhet.



KIEMELT TEMAK

6. Kiemelt témak

6.1. A 2020-as hazai jegybanki programok piacstabilizal6 és gazdasagélénkit6 hatasai a
koronavirus-jarvany tiikrében?

A Magyar Nemzeti Bank innovativ Iépései szamottevé mértékben jarultak hozza a magyar gazdasag fundamentumainak
megerGsitéséhez és a koronavirus-jarvany kedvezétlen gazdasagi hatasainak tompitasahoz. Mig a 2008-as globalis
pénzigyi valsag Magyarorszagot rendkivil legyengiilt allapotban érte, addig 2020-ban a koronavirus-jarvannyal és annak
gazdasagot érint6 kedvezbtlen hatdsaival Magyarorszag mar kell6 felkésziiltséggel, erés alapokkal, jelent8s tartalékokkal és
megfeleld gazdasagpolitikai mozgastérrel néz szembe. Az MNB elsédleges célja a jelenlegi rendkivili makrogazdasagi
kdrnyezetben is az arstabilitas elérése és fenntartdsa. A jegybank az els6dleges cél veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a
pénzigyi stabilitas fenntartasat és a Kormany gazdasagpolitikajat. Ezzel 6sszhangban kiemelt feladatta valt a koronavirus-
jarvany okozta negativ redlgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitasa, a bankrendszer és mas gazdasagi szerepl&k
szamara szikséges likviditds rendelkezésre bocsatasa, valamint a gazdasag Ujrainditdsanak megalapozasa. A jegybank a
felmerilé kihivasokra az elmult id&szakban koordinalt Iépéssorozattal és célzott intézkedésekkel reagdlt, melynek részeként
atalakitotta és kibGvitette monetaris politikai eszkoztarat. Szemben a 2008-as valsaggal, amelynek hatasaként
Magyarorszagot a hitelésszeomlds (credit crunch) jelensége sujtotta, jelenleg — a jegybank intézkedéseinek koszonheten
— biztositott a szikséges mérték(i bankrendszeri likviditds és a kkv szektor fenntarthato, stabil és hosszu tavu
finanszirozashoz jutdsa. A 2008-as valsag kirobbanasaval kialakult helyzethez hasonléan az MNB megitélése szerint jelenleg
is olyan nehézségekkel kell szembenézni, amelyek célzott megoldasokat igényelnek. Az arstabilitas fenntartasa mellett
ezeket a megoldasokat szolgdlja az MNB kibGvitett és célzott intézkedéseket tartalmazd eszkoztdra, valamint a
jegybankmérleg mérete és szerkezete is, amelyek érdemi mozgdsteret biztositanak a jovébeli kihivasokra adhaté valaszok
tekintetében. A hazai monetdris politika megfelel§ tlizer6vel rendelkezik, és sziikség esetén be is vetheti minden
rendelkezésére allé fegyverét.

6.1.1. A jegybanki eszkoztar atalakitasa a szélesebb kord és rugalmasabb beavatkozas képességének megteremtése
érdekében

2020 tavaszan a Magyarorszagon is megjelené koronavirus-jarvany jelentds kihivasok elé allitotta a hazai gazdasagi
szerepl6ket. A SARS-CoV-2 virus okozta megbetegedés 2020 tavaszan az egész vilagot elérd jarvannya eszkaldlédott és
évtizedek 6ta nem tapasztalt egészségligyi veszélyhelyzetet okozott. Hamar lathatdva valt, hogy a tarsadalmi kontaktusok
minimalizalasara épul6 egészségligyi intézkedések nemzetkozi szinten jelent6s gazdasagi megtorpandast okoznak. A
jarvanybdl addéddé negativ gazdasagi-pénziigyi hatasok rovid idé alatt a vildggazdasdg egészébe begylirliztek. Bar
Magyarorszag kell§ felkésziiltséggel, er6s alapokkal, jelent8s tartalékokkal és megfelel§ gazdasagpolitikai mozgastérrel
rendelkezett, a 2020 els6 negyedévében Magyarorszagra is atterjedd jarvany szamos Uj kihivas elé allitotta a hazai gazdasagi
szereplGket. A koronavirus-jarvany altal feler6s6dé feltorekvs piacokkal szembeni kockazatkeriilés altal okozott pénzpiaci
turbulencia 2020. marcius kbzepén mar a hazai pénzligyi piacokon is éreztette kedvezGtlen hatasait.

Az MNB a jarvanybol fakado pénzpiaci és realgazdasagi kihivasokra koordinalt és célzott Iépéssorozattal reagalt. Az
intézkedések részeként atalakitotta és kibGvitette monetaris politikai eszkoztarat (6-1. tablazat). Az eszk6ztar megujitasat
tobb cél vezérelte: (1) az arstabilitas fenntartasa és a pénzigyi stabilitds megGrzésével 6sszhangban a bankrendszer és a
pénziigyi piacok megfelel6 likviditasanak biztositasa; (2) az operativ keretrendszer hatékonyabba tétele, a rovid
hozamszintek rugalmasabb alakithatdsaga; (3) az MNB kozvetlenil és minél tobb piacon képes legyen az elmult években
felértékel6dott szereppel bird hosszu lejaratu hozamok alakitdsara, befolyasoldsara, illetve (4) a koronavirus-jarvany
kedvezétlen gazdasagi hatdsainak tompitasa és a gazdasagi novekedés helyredllitasanak tdmogatasa. Ebbdl fakaddan az
atalakitott és kibGvitett monetdris politikai eszkdztar a révid hozamokra hatd eszk6zok mellett szamos a hosszui hozamokra

2 A Magyar Nemzeti Bank eszkoztar-atalakitdsaval kapcsolatos részletes elemzése az alabbi linken érhet§ el: https://www.mnb.hu/letoltes/jegybanki-
eszkoztar-2020-covid19.pdf
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haté eszkozt is tartalmaz. Ez lehet6vé teszi a hozamgorbe egészének a monetaris politikai céloknak megfelel§ alakitasat és
a hazai vallalati szektor fenntarthatd, stabil és hosszu tavu finanszirozdshoz jutasanak elésegitését.

6.1.2. Likviditas biztositasat szolgdld Uj jegybanki eszkdzok és intézkedések

A megfelel6 mértékdi likviditas biztositasa kiemelt jelentdséggel bir a kiilonb6z6 részpiacok miikodésének fenntartasa,
valamint a hitelcsatornak besziikiilésének elkeriilése érdekében. A koronavirus-jarvany kezdeti szakaszdban kialakult
pénzpiaci turbulencia sziikségessé tette, hogy az MNB mind rovid (éven beliili), mind hosszabb futamid6kon egyarant
tudjon likviditast nyudjtani a bankrendszernek, valamint a pénzpiac tovabbi szereplGinek. Ebbdél kifolydlag az MNB a bankkozi
likviditds hosszu tavu biztositdsa érdekében — az Eurdpai Kdzponti Bank gyakorlatidval 6sszhangban — a fedezeti kor
nagyvallalati hitelekkel valo kiterjesztése mellett dontott. Emellett sor kerilt a jegybanki partnerkor befektetési alapokkal
valé célzott kibSvitésére. A nyilvanos és nyilt végUl értékpapir-alapok helyet kaptak a jegybanki allampapir-vasarlasi program
és a Novekedési Kotvényprogram partnerkorében, a befektetési alapok szdmara elérhetévé valt a fedezett jegybanki
hitelfelvétel, illetve az MNB az elfogadhaté fedezetek korét kibdvitette az értékpapir- és ingatlanalapok befektetési
jegyeivel. A jegybank a hazai partnerkorbe tartozo, tartalékkoteles hitelintézeteknek atmenetileg felmentést adott a
tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkdvetkezményei aldl. Ezeken tulmenden a banki likviditaskezelés tartds
tdmogatdsa és a relevans pénzligyi piacok stabil mikddésének biztositasa érdekében az MNB fix kamatozasu, legfeljebb 5
éves futamidejli jegybanki fedezett hiteleszkozt vezetett be.

6.1.3. A rovid futamideji hozamok rugalmasabb alakitasat lehetévé tevs jegybanki eszk6zok

A koronavirus-jarvany negativ pénzpiaci és gazdasagi hatasai az MNB részér6l a rovid hozamok alakitasanak
rugalmasabba tételét indokoltak. A koronavirus-jarvany terjedésének negativ gazdasagi hatasaival 6sszefliggésben 2020
mdrciusdban valamennyi futamidén a hozamszintek volatilitdsanak emelkedése volt tapasztalhat6. Az MNB szamara
kiemelt szempont, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden id&szakban 6sszhangban alakuljanak a
Monetaris Tanacs altal optimdlisnak tartott kamatszinttel, valamint a gyorsan valtozd kornyezetben is biztonsagos
tdvolsagban maradjanak a nullakozeli tartomanytdl. A kialakult pénzpiaci turbulencidk és a kilatasokkal kapcsolatos
bizonytalansag novekedése az MNB részér6l nagyobb rugalmassag és mozgastér kialakitasat indokoltdk, ami a rovid
hozamokra hatd operativ keretrendszer fellilvizsgalatat is sziikségessé tette. A hozamgoérbe rovid oldalan végrehajtott
[épések, mint példdul az egyhetes betéti eszkdz aktivalasa és a kamatfolyosd kiszélesitése jelent6sen hozzdjarultak a
monetaris kondicidk stabilitdsdnak megbrzéséhez és ezen keresztiil az arstabilitas fenntartasahoz.

e

2020 aprilisdban doéntés sziiletett a kamatfolyosé szimmetrikussa tételérdl és az egyhetes jegybanki betéti eszkoz
aktivalasarol, amely intézkedések nagyobb rugalmassagot biztositanak az MNB részére a monetaris transzmisszio
hatékonysaganak fenntartasaban. Az MNB koronavirus-jarvanyt megel6z6en alkalmazott monetaris politikai
keretrendszerében — a kamatfolyoso tobbszori valtoztatasanak eredményeként — az alapkamat jelentette a kamatfolyosé
tetejét. Ugyanakkor a megvaltozott pénzpiaci kornyezet sziikségessé tette, hogy az MNB nagyobb mozgastérrel
rendelkezzen a révid kamatok alakitasaban. Mikozben az egynapos betéti kamatlab valtozatlan maradt, az egynapos hitel,
valamint az egyhetes fedezett hitel kamatat a korabbi alapkamattal megegyezs szintr6l 1,85 szazalékra emelte a jegybank
(6-1. abra). Az egyhetes betét a jegybanki eszkoztar része volt a 2016 Gszi bevezetése 6ta, alkalmazasara ugyanakkor 2020
aprilisaig nem kertlt sor. Az instrumentum aktivalasara a bankok likviditaskezelésének tamogatasa céljabol kerilt sor, majd
ezt kovetBen a bankrendszer egyik fontos sterilizacids eszk6zévé lépett eld. A bankok az eszkodz aktivalasat kévetSen a heti
tenderek keretében meghatarozott kamaton helyezhetnek el egyhetes betétet a jegybanknal.
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6-1. dbra: Magyar Nemzeti Bank iranyadoé eszkozeinek alakulasa
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Forras: MNB

Az alapkamat és az egyhetes betéti eszkoz kamatanak alakitasaval az MNB célja az inflacids kilatasokkal kapcsolatban
felmeriilt kockazatok kezelése és a gazdasagi novekedés helyreadllitdisanak tamogatasa. A tavaszi sikeres pénziigyi
stabilizaciot kovetGen a jarvany elleni gazdasagi védekezés madsodik szakaszdban az arstabilitds biztositasaval
parhuzamosan a gazdasagi ndvekedés helyredllitdsa kerilt fokuszba. Ezzel 6sszhangban a Monetaris Tandacs juniusban és
juliusban 15-15 bazisponttal mérsékelte a jegybanki alapkamatot. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az alapkamat
0,60 szazalékos szintje fenntarthaté moédon tamogatja az arstabilitast, a pénzlgyi stabilitds meg6rzését és a gazdasagi
novekedés helyreallitasat. A kamatcsokkentés hatasa kiszamithatdan és széles korben megjelent a piaci kamatokban. Az
alapkamatnak koordindlé szerepe van, és annak négy évnyi vdltozatlansdgat kovetéen a kamatcsokkentés fontos
lizenetértékkel birt a gazdasagi szerepl6k szamara. Emellett a stabilitds megdrzése valtozatlanul kiemelt szempont, igy az
alapkamat uj szintje mellett is megmarad a megfelel§ biztonsagi tavolsag a nullakdzeli tartomanytdl. Az egyhetes betét
kamata - 6sszhangban az alapkamat valtozasaval — juniusban és juliusban 6sszesen 30 bazisponttal csokkent. Mindazonaltal,
a feltdrekvd piacokkal szembeni kockdzatkerilés feler6sddése kiemelt kockazatot jelent az inflacids kildtdsok alakuldsa
szempontjabodl. Az MNB egyértelm(i szandéka elkertlni, hogy a bizonytalan globalis piaci kornyezet az inflaciés kockazatok
emelkedését okozza. Osszhangban a szeptemberi Inflacids jelentés kiemelt kockazati palyajaval 2020. szeptemberében a
jegybank az egyhetes betéti ratat 0,60 szazalékrdl 0,75 szazalékra modositotta (6-2. dbra). Amennyiben az inflacids
kockazatok indokoljak, abban az esetben az MNB az alapkamat és az egyhetes betéti eszk6z kamata kdzott kilonbséget
tarthat fenn.

A hazai FX swap piacon az MNB a devizalikviditast nyujté swapeszkoz ujboli alkalmazasaval biztositja, hogy a piaci
hozamok negyedév végi volatilitasa érdemben csékkenjen. A révid oldali hozamok alakuldsa és a bankkozi
likviditdsmenedzsment szempontjabdl kiemelt jelent6ségl devizaswap piacon az elmult negyedévek végén, a kereskedelmi
banki mérlegalkalmazkodds idGszakaiban nagymértékl volatilitdas alakult ki, ami a koronavirus-jarvany okozta piaci
turbulencia kozepette jelentésen feler§sodott. A Magyar Nemzeti Bank 2020 szeptemberi dontése alapjan a monetaris
transzmisszid erGsitése érdekében szlikséges esetekben jegybanki devizalikviditast nyujté swaptenderek alkalmazasara
kerdl sor. A tenderekkel az MNB azt kivanja elérni, hogy a révid pénzpiaci hozamok ezekben a kiemelt periddusokban is
igazodjanak a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinthez és azok valtozékonysaga jelentésen
csokkenjen. Az aktiv jegybanki jelenlét kovetkeztében a harmadik negyedév végén az MNB devizaswaptenderei sikeresen
simitottak a negyedév végi swappiaci folyamatokat, igy nem jelentek meg feszlltségek a swappiacon. A hozamgorbe révid
oldalan végrehajtott lépések hozzajarulnak a monetaris kondicidk stabilitdsanak megérzéséhez és ezen keresztiil az
arstabilitas fenntartdsahoz.

INFLACIOS JELENTES » 2020. DECEMBER | 69



MAGYAR NEMZETI BANK

70

6-2. abra: Egyhetes jegybanki betét dllomanyanak és kamatlabanak alakulasa
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6.1.4. HosszU hozamokra haté eszkdzok bevezetése és a jegybankmérleg béviilése

Az MNB a jegybankmérleg jelentGs mértéki bdvitésével reagalt a koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi
hatasokra, amihez a jegybank korabbi években végrehajtott stratégiaja biztosit kell6 mértékii mozgasteret. Az MNB
korabban ugy tudta érdemben lazitani a monetdris kondiciokat, célzott |épésekkel élénkiteni a hitelezést és mérsékelni a
gazdasag sérilékenységét, hogy kdzben szlkilt a jegybankmérleg. A globalis trendekkel szemben az MNB 2013 éta az
altalanos novelés helyett a mérleg szerkezetének hatékony atalakitasara fokuszalt. Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban tehat
az MNB mérlege nem béviilt a kordbbi években, ellentétben mas jegybankok mérlegeivel. Ez azt jelenti, hogy az MNB jéval
nagyobb mozgastérrel rendelkezett a mérleg méretének novelése tekintetében a koronavirus-jarvany okozta negativ
gazdasagi hatasok kapcsan. Az elmult években az MNB altal alkalmazott célzott eszk6zok eredményeként szerkezetileg is
atalakult mérleg a jegybanki mozgastér bévitésén tul nagymértékben hozzajarult Magyarorszag kiilsé sérilékenységének
csokkentéséhez is.

P

A jegybankmérleg jelentds mértéki bovitése elGretekintve a gazdasagi novekedés helyreallitasat is tamogatja. Az MNB
mérlegfé0sszege jelenleg Magyarorszag GDP-jének 37,5 szdzalékat teszi ki. A jegybankmérleg elmult id6szaki béviilésében
elsGsorban a gazdasagélénkitd programok jatszottak szerepet, amelyek a gazdasagi szereplGk széles kdrének biztositanak
kedvezd feltételekkel elérhet és kiszamithatd forrast. A célzott programok és a devizatartalék emelkedése miatt az idei év
eleje 6ta megkozelitleg a GDP 13,6 szazalékaval n6tt a mérlegf6osszeg. A nemzetkozi szinten is kimagasld 2020-as
mérlegbdvilés ellenére a mérleg mérete atlagosnak szamit a régidban (6-3. dbra). A nemzetkozi gyakorlatot tekintve a
fejlett orszagok jegybankjaihoz hasonldan a feltorekvé orszagok tobb jegybankja is eszkozvasarlasi programot inditott,
illetve Uj hiteleszk6zoket vezetett be. Ennek eredményeként a régid legtébb orszagdban is jelentésen nétt a
jegybankmérlegek nagysaga, ami varhatdan tartésan fennmarad.

Az eszkoztar-atalakitas sordan annak részévé valt a hosszi hozamokra haté allampapir-vasarlasi program, amelynek
elinditasardl 2020. aprilisdaban dontott a Monetaris Tanacs. A program célja az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének
fenntartdsa és a monetaris transzmisszid hatékonysaganak erdsitése volt. A program induldsakor az MNB nem hatarozott
meg keretdsszeget, de rogzitette, hogy addig folytatja a vasarlasokat, ameddig azt a koronavirus-jarvany miatti gazdasagi
és pénzigyi fejlemények indokoljak. A vésarlasok a masodlagos piacon zajlanak, ezekre a jegybank altal szervezett vasarlasi
aukcidkon és egyedi masodpiaci Ugyletek keretében is sor kerilhet. A program partnerkorét az allampapirpiac
szempontjabdl kiemelten fontos banki és nem-banki szerepl6k alkotjdk. A jegybank a mdjusban végrehajtott célzott
vasarlasokkal sikeresen stabilizalta az allampapirpiaci folyamatokat és csdkkentette a hosszu hozamokat.
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6-3. abra: Régids jegybankok mérlegf6osszeg/GDP aranyanak alakulasa

70 - a GDP szazalékaban (%) a GDP szdazalékaban (%) o
60 - - 60
50 - - 50
40 + - 40
30 30
20 20
10 A L 10
0 T T T T T T T T T T 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

| engyelorszdg === Csehorszag =====Romdnia Magyarorszag

Forras: MNB

Az MNB 2020 jdliusatol — atmeneti sziinet utan —, Gjra célzott allampapir-vasarlasokat hajtott végre a hosszu
szegmensben annak érdekében, hogy a juniusi és a juliusi alapkamat-csokkentés a hozamgorbe hosszabb szakaszan is
érvényesiljon. Ezt kdvet6en a Monetaris Tandcs a hatékony monetaris transzmisszio elGsegitése, illetve az allampapirpiac
likviditasanak tdmogatdsa érdekében 2020 augusztusatol tobbszor is megemelte a heti vasarlasok 6sszegét, illetve oktdber
elején mddositotta az allampapir-vasarlasi program stratégiai paramétereit. A Monetaris Tandcs az allampapir-vasarlasi
programot tovabbra is tartds piaci jelenlét mellett, folyamatosan, a szlikséges mértékben haszndlja. Az MNB heti
vasarlasainak O0sszegét rugalmasan alakitja. A jegybanki intézkedések hatasara stabilizalédott a forint allampapirpiac és
csokkentek a hosszu futamidejl allampapirhozamok. Az MNB intézkedései tdmogattdk a hosszabb lejaratu allampapirok
kibocsatasat és ezzel az dllamaddssag lejarati szerkezetének hosszitdsat, valamint a piacépités szempontjabdl is kiemelt
fontossaguak.

A Monetaris Tanacs novemberi (ilésén végrehajtotta az dllampapir-vasarlasi program technikai feliilvizsgalatat, és az
MNB tartds piaci jelenlétre rendezkedik be az allampapirpiacon. 2020. majusa 6ta a jegybank allampapir-vasarlasi
programja keretében november végéig tobb mint 820 millidrd forint értékben vasarolt allamkotvényeket, 36 milliard forint
értékben pedig allami kezesség mellett kibocsatott értékpapirokat.A jegybank heti vasarlasainak 6sszegét tovabbra is
rugalmasan alakitja, a vasarldsokat a hosszabb futamid6kre koncentrdlva. Az eszkdzvdsarlasi program végrehajtasanak
folyamatos nyomon koévetése mellett a Monetaris Tanacs legkdzelebbi technikai felllvizsgdlatat a 2000 milliard forintos
allomany elérésekor hajtja végre.

A 2020 elején kialakult pénzpiaci fesziiltségek enyhitésére az MNB marcius végén bevezette a fix kamatozasu, legfeljebb
5 éves futamidejii jegybanki fedezett hiteleszkozt. A korabban is aktivan alkalmazott forintlikviditast nyujté swapeszkoz
mellett a banki likviditaskezelést tartdsan, a hosszabb lejdratokon is segit8, valamint a relevdns pénzigyi piacok stabil
mikodéséhez is hozzajaruld, maximalisan 5 éves futamidej(, fix kamatozasu, fedezett hiteleszkdzt vezetett be az MNB. A
hiteleszkdz kezdetben 3-6-12 hdnapos, illetve 3 és 5 éves futamid&kkel keriilt bevezetésre majd 2020 masodik felében a
jegybank arrél dontott, hogy a tendereken csak a 3 és 5 éves futamiddket hirdeti meg, azzal, hogy az éven belili — 3, 6 és
12 hénapos — futamidék tovabbra is a potencialis eszk6ztdr részei maradnak. A hiteltenderen szerzett jegybanki forrast két
oldalrdl is hasznosithatjdk a bankok: egyrészt hosszu futamidejii, fix kamatozdsu eszkozokbe fektethetik, mdasrészt
javithatjak forrasszerkezetiiket a fix kamatozasu hitellel. A fedezett hitel nyujtasa nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a hazai
bankok aprilis eleje 6ta mintegy 2000 milliard forinttal novelték a 3 évnél hosszabb futamideji allampapir-allomanyukat. A
hiteleszkoz tehat tobb tekintetben is tdmogathatja a bankrendszer mérlegét, mig az eszkdzvasarlasok révén nem csupan a
bankrendszer likviditasat segiti az eszk6z, hanem jotékony hatdssal van a monetaris politikai transzmisszié hatékonysagara,
mivel lehetévé teszi a hozamgorbe kozépsd szakaszanak befolydsolasat. A bevezetése 6ta a fedezett hitelnyujtasra
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tulnyomo tobbségében 5 éves futamidén kerllt sor, a jegybank november végéig tobb, mint 2100 millidrd forint hosszu
futamidej(i forrast nyujtott a bankrendszer részére (6-4. abra).

6-4. dbra: Fedezett jegybanki hiteldllomany és az 5 éves allampapir referenciahozamok alakulasa
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Az MNB 2020 aprilisdban dontott a Novekedési Kotvényprogram (NKP) feltételeinek mdédositasarol és a Novekedési
Hitelprogram (NHP) uj konstrukcidja, az NHP Hajra elinditasardl. A két célzott program széles korben felhasznélhatd,
kedvez6 és kiszamithatd kamatozdsu forrdst biztosit a hazai véllalkozasoknak.

A jegybank az NHP Hajrat azzal a céllal inditotta el aprilisban, hogy a mikro-, kis- és k6zépvallalkozasok megvaltozott
igényeihez igazodva biztositsak szamukra miikodésiikhoz, novekedésiikh6z sziikséges forrasokat. A jelenlegi gazdasagi
kornyezetben ismét felértékel6dik a kedvezd kamatozasu és kiszamithatd (fix kamatu) finanszirozds szerepe., A
vallalkozasok megvaltozott igényeihez igazodva a kkv-k szamara sziikséges forrdsok biztositasa hozzajarul ahhoz, hogy ne
alakuljanak ki hitelpiaci zavarok, ezzel tdmogatva a gazdasagi novekedést. Az NHP Hajra irdnt az aprilisi indulds 6ta jelentés
érdekl6dés mutatkozik a vallalkozasok oldalardl, a program kihasznaltsaga december elején megkozelitette az 1200 milliard
forintot, a konstrukcio keretében tébb mint tizenhétezer vallalkozas jutott kedvezd finanszirozdshoz. A gazdasagi szerepl6k
fokozott érdeklGdése mellett az 1500 millidrd forintos keretdsszeg mar jové év elsé negyedévében elfogyott volna, ezért a
Monetaris Tandcs november 17-i Glésén a keretdsszeg 1 000 millidrd forinttal torténé megemelésérdl dontott. A program
igy 2021-ben is szamos vallalkozas m(ikodését, korszer(sitését és ndvekedését tudja majd segiteni.

A 2019 nyaran elinditott Novekedési Kotvényprogram jelentés mértékben hozzajarult a vallalatikotvény-piac
likviditasanak bdviiléséhez, ezaltal pedig a monetaris politikai transzmisszi6 hatékonysaganak erGsodéséhez. A
programnak koszonhetden a hazai vallalati szektor immar a bankhitelek mellett redlis és versenyképes finanszirozasi
alternativat jelenté kotvénykibocsatasokra is tdmaszkodhat, amely révén a hazai cégek addssagainak szerkezete is
egészségesebbé, diverzifikaltabbd valhat. A vallalatok forraselldtottsagat biztositd piacok kdzotti egészséges verseny a hazai
cégek forrasbevonasi koltségeire is kedvezd hatast gyakorolhat. A hazai vallalati-kétvény piac likviditasanak bdvitése
jelentésen hozzajarulhat a monetaris transzmisszids mechanizmusok hatékonyabb érvényesiléséhez, ndvelheti a pénziigyi
stabilitast, valamint a gazdasagi turbulencidk idején is hatékony eszkéznek bizonyulhat a negativ hatasok tompitasaban.
2020. oktdber végéig tobb mint 260 vallalat regisztrdlt a Novekedési Kétvényprogramba. Az id&szak végéig 35 vallalat
40 kotvénysorozat sikeres kibocsatasat hajtotta végre, 680 milliard forintot meghaladd forrast bevonva ezéltal, melynek
kdszonhet6en a hazai kotvénypiac szignifikdns névekedésnek indult. A program egyes paramétereinek mddositdsai,
valamint a keretdsszeg 750 millidrd forintra torténé emelése el@segitheti, hogy a hazai véllalatikotvény-piac folytassa a
felzarkdzast a nyugat-eurdpai és regionalis orszagok piacainak GDP-aranyos atlagahoz.
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A NHP Hajra és NKP programok keretei kdzo6tt kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB a preferencialis betéti eszkéz
segitségével semlegesiti, igy a programok hatasa monetaris politikai szempontbdl semleges. Az NKP és NHP Hajra
konstrukcidban torténd banki részvétel 6sztonzése érdekében az MNB preferencidlis betéti eszkdze sdvos kamatozasuva
alakult. A legnagyobb novekedési hatassal jard beruhdzasi hitelek nyudjtasanak, valamint a vallalati kétvények vasarlasanak
OsztOnzése céljabdl az MNB 2021 végéig magasabb, 4 szazalékos preferencidlis betéti kamatot fizet az idén julius 7-e utan
Iétrejott beruhazasi hitelekhez és kotvénykibocsatasokhoz kapcsoldddan. A beruhdazastol eltéré célra nydjtott hitelekhez
ennél kisebb mérték(i 6sztdénzés kapcsoladik.

6-1. tablazat: A monetaris politikai eszkdztarral kapcsolatos dontések id6rendben (2020. marciustol)

Dontés idSpontja INTEZKEDES

Az NHP keretében korabban |étrejott hitelek esetében rugalmas atstrukturalasi

2020.03.16 lehet8ség és év végéig tartd fizetési moratdrium
2020.03.17. 1 hetes devizaswap-tender meghirdetése
2020.03.17. Fedezeti kor bvitése nagyvallalati hitelekkel
2020.03.24. Uj, fedezett hiteleszkdz 3 hénaptdl 5 évig
2020.03.24. Tartalékteljesités szankcidjanak atmeneti id6szakra torténé feloldasa
2020.04.01. 1 hetes betéti eszkdz aktivaldsa
2020.04.07. Kamatfolyoso szimmetrikussa tétele
2020.04.07. Allampapir-vasarlasi program bejelentése
2020.04.07. Jelzaloglevél-vasarlasi program bejelentése
2020.04.07. Novekedési Hitelprogram Hajra konstrukcid
2020.04.07. Novekedési Kotvényprogram egyes feltételeinek rugalmasabba tétele
2020.04.07. Preferenciadlis betét feltételeinek kedvezébbé tétele
2020.06.23. Alapkamat csokkentése 0,75 szazalékra
2020.07.02. A Novekedési Hitelprogram igénybevételi lehetGségeinek szélesitése
2020.07.21. Alapkamat csokkentése 0,60 szazalékra
2020.08.25. A heti allampapir-vasarlasok mennyiségének novelése
2020.09.08. Devizalikviditast nyujté swapeszkdz meghirdetése
2020.09.23. A Novekedési Kotvényprogram kere.tt.isszegé.nek emelése 450 milliard forintrél 750
milliard forintra
2020.09.24. Az 1 hetes betéti kamat 0,75 szazalékra modositasa
2020.10.06. Az eszkozvasarlasi program kibdvitése és rugalmasabba tétele
2020.11.17 Az dllampapir-vasarlasi program technikai felllvizsgalata
2020.11.17 Novekedési Hitelprogram Hajra kerett’osszeg’ének 1000 milliard forinttal torténd
megemelése
Forras: MNB
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6.2. A koronavirus-jarvany altal kivaltott és a 2008/2009-es globalis pénziigyi valsag hazai gazdasagi
hatasainak 6sszevetése

A 2009-es pénziigyi és gazdasagi valsagot kévetéen 2020-ban ismét jelentSs gazdasagi visszaeséssel néz szembe a vilag
orszagainak donté tobbsége. Nincs két egyforma valsag, ez a két id6szak nemcsak az okok, hanem a valsagok természetét
és a valsagkezelést tekintve is jelentésen eltér egymastdl. Jelenlegi el6rejelzéslink alapjan a gazdasdgi visszaesés
hazankban az idei évben 6 és 6,5 szazalék kozott alakulhat, igy mértékében megkozeliti a 2009-es visszaesés nagysagrendjét,
amikor 6,7 szazalékkal zsugorodott a gazdasag. A 2008/2009-es pénzigyi vélsadg rendkivil sérilékeny allapotban érte a
magyar gazdasagot, ezzel szemben 2020-ban Magyarorszag stabil fundamentumokkal, jelentds tartalékokkal és megfelelé
gazdasdagpolitikai mozgastérrel rendelkezve néz szembe a koronavirus-jarvany altal okozott valsdggal, ami lehetdséget
biztosit a korabbinal sikeresebb valsdgkezelésre. A két valsag lefutasa jelentsen eltér egymastdl: a 2008/2009-es valsaghoz
képest a gazdasagi teljesitmény csdkkenése és a munkaerdpiaci alkalmazkodas gyorsabb lGtemben — szinte azonnal —
kovetkezett be, illetve az azonnali hatasokat egy negyedéven belil jelentés korrekcid kovette. Az orszag kedvezébb
helyzetének kdvetkeztében a valsagévet kovetd id6szakot is gyorsabb gazdasagi és munkaerdépiaci helyredllas jellemezheti.
Szemben a 2008/2009-es valsaggal, amelynek hatdsaként Magyarorszagot a hiteldsszeomlas (credit crunch) jelensége
sUjtotta, jelenleg — a jegybank intézkedéseinek készénhetden — biztositott a sziikséges mérték(i bankrendszeri likviditas és
a kkv szektor fenntarthato, stabil és hosszu tavu finanszirozdshoz jutdsa. A fiskalis politika célzott id6szakos intézkedésekkel
képes mérsékelni a gazdasag hirtelen ledlldasa miatti munkapiaci reakciét, ami alacsonyabb munkanélkiliséget
eredményezhet.

6-2. tablazat: A f6bb makrogazdasagi valtozék 6sszehasonlitasa a 2008/2009-es és a 2020-as valsag idején

2009 2010-12 2020 2021-23
GDP éves valtozasa 6,7 0,6 (-6,5) - (-6,0) 3,8-5,0
Beruhdzasi rata 22,7 19,6 25,5-25,9 26,8-27,4
Fogyasztas valtozasa -6,9 -0,9 (-4,1) - (-3,7) 3,6-4,2
Munkanélkiiliségi rata 10,0 11,1 43-45 4,0-4,4
Redlbér valtozasa -3,5 -1,0 5,8-6,0 3,5-4,0
Inflacié 4,2 4,8 3,4 3,1-3,2
Vallalati hiteldllomany valtozasa* -5,3 -4,8 9,3-11,0 5,7-9,7
Lakossagi hiteldllomany valtozasa* -0,6 -8,5 12,5-13,8 8,8-12,7
Koltségvetési egyenleg a GDP szazalékaban -4,8 -4,0 (-9,0) - (-8,0) (-6,5) - (-2,5)
Felvevépiacaink gazdasagi novekedése -4,6 2,2 (-6,5) - (-6,0) 3,0-3,5

Megjegyzés: A koltségvetési hiany esetében a savszélek minimumat és maximumat jelenitjik meg, mig a tobbi valtozé
esetében a 2021-23-as évek atlagat. * 2010-2012, illetve 2021-2023 éves atlagos novekedési titem lathaté 2009.1V.,
illetve 2019.1V. allomany, illetve az azt kovet6 12 negyedév tranzakcids szamai alapjan becsiilve.

Forras: KSH, MNB, Eurostat

A 2000-es évek végén az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacarél kiindulé pénziigyi valsag (subprime) gyorsan globalis
méreteket o6ltott és Magyarorszagot rendkiviil sériilékeny helyzetben érte, ami elmélyitette a hazai valsagot és
nehezebbé tette a kildbalast. A redlgazdasagi hatas id6ben elhUzddva, kés6bb okozott recessziét vildgszerte. A magyar
gazdasagba 2008 végén gylrizott be valsag, és a 2009-es novekedést érintette a legnagyobb mértékben — ekkor
6,7 szazalékkal zsugorodott a bruttd hazai termék. A valsag Magyarorszagot torékeny allapotaban taldlta, hiszen mar 2009
el6tt is érdemben lassult a novekedés lteme, és strukturdlis problémak nehezitették a hatékony valsagkezelést. A hatdst
felerGsitette a szektorok eladésodottsdga, az dllamhaztartds és a hazai haztartdsok jelentSs arfolyamkitettsége, illetve a
likviditasi problémakkal kiizd6 pénzigyi kozvetits rendszer. A jelent8s visszaesést kdvet6 években lassu Gtem( kilabalds
volt jellemz6 hazadnkra, amelyet tovdbb nehezitett a pénziigyi valsag eurdpai szuverén addssagvalsagga terebélyesedett,
aminek eredményeképp egészen 2012-ig eltartott a visszafogott ndvekedés id&szaka.

2020-ban Magyarorszag stabil fundamentumokkal, jelent8s tartalékokkal és megfelel6 gazdasagpolitikai mozgastérrel
rendelkezik, ami lehet6vé teszi, hogy aktiv monetaris és fiskalis intézkedésekkel tompitsa a koronavirus-jarvany negativ

INFLACIOS JELENTES o 2020. DECEMBER



KIEMELT TEMAK

gazdasagi hatasait, és timogassa a gazdasag mielébbi helyreallasat.? Az elmult tiz év soran hazank jelent8sen csokkentette
sérilékenységét, amelyet a lakossagi hitelek forintositasa, az 6nfinanszirozasi program, illetve a 2013 6ta tartd egyensulyi
felzarkdzas is tamogatott. A hazai gazdasag stabil fundamentumait jelezte az eImult években az alacsony munkanélkiiliség,
a dinamikus gazdasagi novekedés, a nettd kilsé addssag és az dllamaddssag-rata jelent6s csokkenése, a pozitiv kiilsé
finanszirozasi képesség és alacsony koltségvetési hiany, valamint a bankrendszer stabil és t6keerds allapota. A magyar
gazdasag immunrendszere tehat erds volt a koronavirus-jarvany kitorésekor. A jarvany okozta gazdasagi hatasok
enyhitésére a kormanyzat és a Magyar Nemzeti Bank is jelentds intézkedéseket hozott, amelyek hozzajarultak a
munkahelyek megvédéséhez és az aggregalt kereslet tamogatasahoz, illetve a Magyar Nemzeti Bank kibGvitett és célzott
intézkedéseket tartalmazdé eszkoztara (ld. 6.1. kiemelt téma) tdmogatja a pénziigyi- és hitelpiacok surlédasmentes
mikoédésének fennmaraddsat.

A jelenlegi valsagban a gazdasagi aktivitas csékkenését részben a jarvanyiigyi védekezés miatti belfoldi korlatozo
intézkedések, részben pedig az ellatasi lancokban tapasztalt zavarok, a nemzetkozi turizmus Gsszeomlasa és a
kereskedelmi partnereink keresletének csokkenése okoztak. A jelenlegi valsag és a 2009-es visszaesés bar mértékében
o0sszemérhetd, de fontos kilonbség, hogy mig korabban jelentés mérlegalkalmazkoddsra volt sziikség a gazdasagban az
egyensuly eléréséhez, jelenleg az alapfolyamatok kedvez&bbek és a varakozasok alapjan az elkdvetkezé negyedévekben a
vakcina megjelenésével parhuzamosan a korlatozasok feloldasra keriilhetnek. Ennek megfelel6en a gazdasagban meglévé
termel8kapacitasok donté tobbsége érintetlen maradhat ellentétben a 2009-es elhizdédd kildbaldsi periédussal, amely
eroddlta a névekedési lehetGségeket.

A mostani valsag id6beli lefutasat el6retekintve a jarvanyvédelmi intézkedések alakuldsa és a lakossag dvatossaga
hatarozza meg, mig a helyreallas gyorsasaga nagyban fiigg a virus elleni vakcina széleskorii hozzaférhet6ségétdl és
hatékonysagatdl. A koronavirus-jarvany er6s6dé masodik hulldma, és az ezzel kapcsolatos jarvanylgyi intézkedések
negativ gazdasagi hatasai vilagszerte tompitottak a gyors kilabaldssal kapcsolatos varakozasokat. A hazai névekedés a
kedvez6bb harmadik negyedévet kovetSen az év végén Ujbol gyengiilhet. Eléretekintve a kildbalas sebessége fligg a vakcina
széleskorben alkalmazasanak elterjedésétél és a jarvanylgyi intézkedések kivezetését6l (A vakcinafejlesztés jelenlegi
eredményeivel 2-1. keretes irasunk foglalkozik).

Az elmult hénapok adatai alapjan az ipari termelés egyértelmiien a motorja lehet a gazdasagi novekedés tjraindulasanak
az elkovetkez6 negyedévekben. A feldolgozdipar esetében a tavaszi elsé hulldm mutatott kedvezétlenebb képet, a
gyarledllasok és termeléskiesés a globalis értéklancokon keresztll vildgszerte okozott fennakadasokat a termelési
folyamatokban. Az ipari szerepl6k gyorsan alkalmazkodtak a megvéltozott kdrnyezethez, és a masodik hulldmban nem
jelentkeztek az ellatasi ldancokban kordabban megfigyelt zavarok. 2009-cel 6sszehasonlitva az ipar esetében kedvez6bb kép
rajzolodik ki, ugyanis mig 11 évvel ezel6tt az ipari kibocsatas visszaesése tartds, tébb negyedéven keresztiil hizédé folyamat
volt lassu feliveléssel, most a masodik negyedévet kdvet6en mar a harmadik negyedévben jelent8s pozitiv korrekcidt
l[athattunk, és elGretekintve is kedvez6bbek a kilatasok.

A kiils6 keresleti kérnyezet alakulasa szintén érdemben befolyasolhatja a hazai kildbalas gyorsasagat. Mivel a termel§
agazatok kozll elsGsorban az ipari dgazatoknal lathatdak pozitiv jelek, fontos, hogyan alakul a hazai termékek iranti
exportkereslet. 2009-cel 6sszehasonlitva rovid tavon kedvezdétlenebbnek tlnik a kilsé kereslet alakuldsa, azonban ugy
gondoljuk, hogy ezt részben a szolgaltatasok iranti kereslet magyarazza, mig az ipari szektor esetében kedvez6bb kép. Ennek
megfelelSen el6rejelzési horizonton arra szamitunk, hogy alacsonyabb szintrél, de dinamikusabban allhat helyre a magyar
termékek irani exportkereslet.

A szolgaltatasok iranti kereslet helyreallasa erételjesen fiigg a jarvanyhelyzet és a korlatozé intézkedések alakulasatal,
és varakozasunk szerint el fog huzodni. A széleskorl utazasi korlatozdsok miatt a nemzetkoézi turizmus drasztikusan
visszaesett, melyet csak részben tudott kompenzalni a belfoldi turizmus a nyari hénapokban. Az utazdssal kapcsolatos
bizalom helyredllasa és az orszagok eltérd szabalyozasai miatt a nemzetkozi személyforgalom varhatéan az agazatok koziil
a leglassabb kildbalast mutatja. Az egyéb szolgaltatasok esetében a belféldi korlatozdsok id6szakosan jelentds visszaesést

3 A 2008/2009-es pénzligyi vélsagrol és ezen id6szak altalanos makrogazdasagi kérnyezetérdl részletes kitekintést ad a ,, Trianon 100 — Tizszer tiz év
szamokban — Magyarorszag elmdult 100 évének torténete” c. jegybanki kiadvany.
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okoznak egyes aldgazatokban, melyet az alternativ értékesitési csatorndk csak részben tudnak ellensilyozni. Az el6z6
valsaggal dsszevetve eltéré kép rajzoldédik ki: mig a 2009-es valsagban a szolgdltatdsok csokkenése mérsékelt volt, most
sokkal eré6teljesebb a rovid tavu csokkenés a jarvanyvédelmi intézkedések miatt.

A gazdasagi kilabalast — a 2008/2009-es pénziigyi és gazdasagi valsagot kdvetd idGszaktol eltéréen— a kdvetkezd évek
folyaman elsGsorban a belsé kereslet vezérelheti a beruhazasokon és a fogyasztasi dinamikan keresztiil. A beruhdzasok
esetében az elmult években fokozatosan emelkedett a beruhdazasi rata (2019-ben elérte a 27 szazalékot). A mutatd idén a
nemzetgazdasagi beruhazdsok jelentds csokkenésével dsszhangban 26 szizalék ala mérséklédik, azonban ez az érték is
érdemben meghaladja a 2009-es 22,7 szazalékos aranyt. El6retekintve — a 2009-et kovetd évektdl eltéréen — a beruhazasi
aktivitds folytatddo — a gazdasagpolitika dltal is tamogatott — dinamizalédasara szamitunk mindhdrom szektorban, aminek
eredményeképp a beruhazasi rata a kovetkezd években fokozatosan emelkedik, majd 2022-t6l és a jarvany elGtti értékét
megkozelitve 27 szazalék felett stabilizalédik. A magas beruhdzasi rata kiemelt fontossdgu a gazdasagi helyreallas
folyamatdban, illetve a 25 szazalékot meghaladd beruhazasi rata a tartds gazdasagi felzarkdzas elengedhetetlen feltétele.
Avallalatok esetében az idei évben elhalasztasra kerllS projektek jelent8s része realizdlddhat a kovetkezd id8szakban, amit
érdemben tamogatnak a banki hitelezés és a jegybanki programok. Az allam esetében a beruhdzasi aktivitas emelkedése
segitheti a gazdasagi kilabalast a jov8 évben. A lakossagi szegmensben atmentileg megtorpant az elmult években lathato
erGteljes beruhazasi aktivitds, am a kozelmultban bejelentett kormanyzati intézkedések (kedvezményes lakasafa,
otthonfelUjitasi program, célzott korben illetékmentes lakasvasarlas és visszaigényelhet6 afa) érdemben tamogatjik a
lakossag beruhazasi aktivitdsanak élénkiilését a kovetkez6 években.

A lakossagi fogyasztas alakulasa kedvezébb lehet, mint a 2008/2009-es valsag soran, a jarvanyhelyzet elmulasat
kovetden pedig erételjes fogyasztas boviilésre szamitunk a kovetkezd években. A 2009-es valsagot kdvet6 idészakban a
hiteldllomanyok tartds leépitése (deleveraging) zajlott le a magyar gazdasag minden szektoraban, a haztartasok egy
részének pedig jelentds nehézséget okozott a devizahiteleinek torlesztése. Mindezek egyiittesen 2009-et kovetGen is
novelték a lakossagi dvatossagi megtakaritasait, és igy érdemben visszafogtak a lakossagi fogyasztas helyreallasat. Ezzel
ellentétben jelenleg sokkal kedvez6bb a haztartasok pozicidja: a munkaerdpiaci alkalmazkodas enyhébb, a kormanyzat
célzott tamogatasokkal segiti a munkahelyek védelmét, a hitelpiac mikddéképessége fennmaradt, a hiteltorlesztési
moratorium —némileg szlikebb kér szamara —a jové év kbzepéig meghosszabbitdsra kertlt. A haztartasok pénziigyi vagyona
2020-ban jelent6sen magasabb, mint a 2009-es valsag idején volt, igy a nagyobb tartalékok tovabbi tamaszt nyudjthatnak a
kedvez6 fogyasztasi palydnak.

A munkaerdpiaci folyamatok szintén sokkal kedvez6bb képet mutatnak, mint 2009-ben: érdemben magasabb
foglalkoztatas mellett kisebb mértékben emelkedett a munkanélkiiliségi rata, igy ez szintén tamogathatja a lakossagi
fogyasztas kedvezd alakuldsat. Osszehasonlitva az el6z6 valsdggal a foglalkoztatottsag egységnyi mérték(i GDP
visszaeséshez tarsuld véltozdsa kevesebb mint a fele volt a jarvany elsé hulldma alatt (6-5. dbra). Emellett a 2009-ben
kritikusnak szamité fiatalkori munkanélkiliség sem emelkedett meg a kordabban latott mértékben. Nemzetkozi
Osszehasonlitdsban tovabbra is nagyon kedvezé a hazai munkanélkiliségi rata. A kedvez6 foglalkoztatasi folyamatokat
részben a munkahelyek megGrzését célzd allami tamogatasok magyardzzak (ld. 3-3. keretes iras), részben pedig az ipari
szektor gyors alkalmazkodasa a jarvanyhelyzethez részmunkaid6 és mas atipikus foglakoztatasi formak révén. A vallalatok
szamara tovabbi segitséget nyujthat a jegybank NHP Hajra! programja, melyet a mikodési koltségek finanszirozasara,
atmeneti megolddsként vehetnek fel hitelt. A jegybank hitelprogramok segitségével a cégek egy része képesek lehetnek az
intenziv hataron (munkadra, részmunkaid6s foglalkoztatas) alkalmazkodni a rendkivili helyzethez, a munkahelyek
megtartasa mellett. A szolgdltatasok helyredllasanak elakadasa a munkanélkiliség tovabbi emelkedését okozhatja az év
végén és 2021 elején, amit a kormanyzat célzott intézkedései tompithatnak.
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6-5. abra: A foglalkoztatottsag valtozasa egységnyi GDP-valtozas esetén
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Megjegyzés: Az Okun paramétert (foglalkoztatas éves valtozasa/GDP éves valtozasa) a 2008/2009-es
valsag mélypontjai, valamint a 2020 Il. negyedéves adatok alapjan szamitottuk. Egyes orszagok para-
méterei adathiany vagy negativ elGjel esetén nem kerdiltek feltlintetésre.

Forras: Eurostat alapjan MNB

Az elmult évek monetaris politikaja 6sszhangban a horgonyzott inflacios varakozasokkal megteremtették az arstabilitas
feltételeit, mely segit megdrizi a bérek vasarloértékét és ezen keresztiil tamogatja a magyar gazdasag valsagbol térténd
kilabalasat. Az el6z6 valsag sordn a redlbérek csokkenését lathattuk, amely a 2009-et kovetd években is folytatddott. Az
elmult éveket azonban dinamikus realbérbdviilés jellemezte, ami kisebb mértékben 2020-ban és az kovetkezd években is
folytatddhat. Ez a bérpalya a kedvez6 munkaerépiaci folyamatokkal egylitt tdmogatja a fogyasztas enyhébb visszaesését az
idei évben és gyorsabb emelkedését a kilabalas fazisaban. Az inflacids alapfolyamatokat tekintve mind az idei évben, mind
az elkdvetkez6 években alacsonyabb lehet az arvaltozas tGteme, mint 2009-ben és az azt kovetd években. A monetdris
politika elsédleges célja az arstabilitas biztositasa.

Az el6z6 valsaggal ellentétben a banki mérlegek jelentGsen kedvez6bb képet mutatnak, a hitelezési aktivitast pedig
jegybanki programok is tamogatjak. A gazdasag valsagbol valé kilabaldasanak erds tdmaszt nyudjthat a hitelezés béviilése.
A 2008/2009-es pénzligyi valsag soran gyorsan kiapadtak a hitelpiacok (credit crunch), és érdemben szlkiltek a
hitelfelvételi lehet&ségek. Emellett a legtobb gazdasagi szerepl6 is probalta fokozatosan leépiteni korabbi hiteldllomanyait.
Ezen hatdsok ereddjeként egy lassu, elnyujtott kilabalas kdvetkezett érdemi hitelbéviilés nélkil (creditless recovery). Most
azonban nem tapasztalunk ilyen sulyos hitelkinalati és hitelkeresleti problémdkat. Mind a vallalati, és mind a lakossagi
szerepl6k oldalarél érdemben magasabb a hitelkereslet, mint az el6z6 valsadg idején, ami tdmogatja a lendlletesebb
gazdasagi kilabalast. A vallalati hitelezést elGsorban az erételjes vallalati beruhazas magyarazza, mely részben az idei évrdl
elhalasztott, de a kdvetkezé negyedévekben megvaldsuld beruhdzdsok finanszirozasara szolgdl. A lakossagi hitelkereslet
szintén jelent&sen bdvilhet idén és az elkdvetkez6 években, ami tdmogathatja a lakdsépitések Ujbdl novekedését, amelyhez
az elmult hénapokban bejelentett kormanyzati intézkedések is hozzajarulnak (Id. 1-2 keretes irds).

A koltségvetés helyzete 2009-ben a sériilékenység egyik elsédleges forrasa volt, mig 2020-ban a stabilitdshoz és a
gazdasagi kilabalashoz jarul hozza. A kordbbi valsag idején a valsagkezelés els6 éveiben a magas hiany és allamaddssag
kovetkeztében hidanycsékkentd, tehat prociklikus, a valsag gazdasagi hatdsat felerdsitd intézkedésekre kerilt sor. Ezzel
szemben az elmult évtizedben mutatott fegyelmezett fiskdlis politika megteremtette annak a lehetfségét, hogy a
koronavirus-jarvanyra adott vdlaszként jelentGs gazdasagélénkité és hianynovel§ intézkedéseket hajtson végre a
koltségvetés, amelynek kovetkeztében atmenetileg 8-9 szazalék korili mértékre emelkedd koltségvetési deficit mellett
torténjen a jarvany elleni védekezés finanszirozdsa, illetve a gazdasag és a munkahelyek védelme. JelentGs tamaszt nydjthat
a gazdasag kildbaldsahoz a kormanyzati beruhazasok felfutdsa, elsGsorban azokban az agazatokban, ahol alacsony az
importhdnyad, ezaltal magas a beruhdzasi multiplikator. Szamos allami és kvazifiskdlis dgazatban az idei év els6 harom
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negyedévében atmenetileg megtorpant a beruhazasok kivitelezése, és csokkent a beruhazasi aktivitas (6-6. abra). 2021-ben
ebben a korben jelent6s potencial nyilik a beruhazdsok érdemi bGéviilésére, ami szintén tamogatja a gazdasagi aktivitas
bdviilését.

6-6. abra: A beruhdazasok éves valtozasa agazatonként 2020. I-1ll. negyedévében (bal panel) és az épiiletjellegi
beruhazasok sulya dgazatonként 2019-ben (jobb panel)

%
Egészséglgy (4,4) - 48,1 0 20 40 60 80 100
Infokommunikacio (4,9) l 11,6

L | | ___J

Mez6gazdasag (4,0) I 8,8 Mdvészet, sport,... 89,9
Energetika (1,8) | A Kozigazgatas (7,9) [ NN 79,1
Tudoményos tev. (6,1) 11 Egyéb szolgaltatas (1,4) [N 76,2

Kereskedelem (11'1) -1,0 ‘ Bényészat (0/3) _ 70,5
Ingatlantiigyletek (9,4) 2,1 | Energetika (1,8) _ 69,9
Oktatés (4,4) 34 | Oktatds (4,4) [N 64,6

Feldolgozdipar (20,9) 6,9 || Turizmus (1,9) _—61'5
Adminisztrativ tev. (4,0) 73 Egészségiigy (4,4) NN 60,6
Epitsipar (5,6) 11,9 |} Szallitas (6,0) [N 49,9
Egyéb szolgaltatas (1,4) 122 B kozmivek (0,8) [N 45,2
szallitas (6,0) 130 M Mez6gazdasag (4,0) [N 36,3
Kézmivek (0,8)  -17.4 [l EpitGipar (5,6) [N 33,1
Kézigazgatas (7,9) 18,7 R Kereskedelem (11,1) [ 28,4
M(vészet, sport,... -29,1 - Ingatlantigyletek (9,4) [ 24,6
Turizmus (1,9)  -33,5 [l Feldolgozédipar (20,9) [N 23,1
Pénziigy (3,6) -36,4 [ Tudomdnyos tev. (6,1) Il 20,2
Banyaszat (0,3)-53,2 - Infokommunikacié (4,9) [ 15,9
-E;O _3;0 2'0 7.0 Adminisztrativ tev. (4,0) [l 15,6
éves véltozas, szazalék Pénziigy (3,6) M 11,3

Megjegyzés: Zardjelben az dgazatok hozzaadott értéken beliili 2019-es sulya szerepel. Bal panel: adatok a beruhazas szakstatisztika
alapjan. Jobb panel: adatok nemzeti szamla alapjan.
Forras: KSH, MNB

Osszességében a 2008/2009-es pénziigyi és a jelenlegi valsag jelentds kiilonbségeket mutat, amelyek 6sszességében
mind a gyorsabb gazdasagi helyreallas felé mutatnak. A 2008/2009-es pénziigyi vélsag rendkiviil térékeny allapotban érte
Magyarorszagot, ahol a fiskalis politikdnak nem volt érdemi mozgastere, illetve a jegybanki beavatkozas sem
iranyultsagaban, sem volumenében nem volt megfelel6 ahhoz, hogy az inflaciét a célon stabilizalja, sem pedig ahhoz, hogy
a hitelpiacok befagydsat megakadalyozza. Ez egy elnyujtott, évekig tarto kilabalast eredményezett, amelynek soran csak 6t
év alatt sikeriilt a valsag el6tti szintet elérni a gazdasag teljesitményét tekintve. A mostani valsag mértékében hasonlo
visszaesést mutat 2020-ban, am a valsag egy érdemben kedvezd kiinduld helyzetben érte hazankat. A fiskalis politika
jelent6s mozgastérrel bir, melyet ki is haszndl, a jegybank az elsédleges mandatuma teljesitése mellett atalakitotta
eszkoztdrat, amivel célzottan képes tdmogatni a gazdasagot. A bankszektor egészséges mérlege mellett a hitelpiacon tudja
tdmogatni a gazdasag fellendilését. Mindezek hatdsara — a visszaerGs6dé beruhdzasi aktivitas mellett — a korabbinal
enyhébb munkapiaci alkalmazkodas és a lakossag érdemben kedvez6bb jovedelmi és vagyoni helyzete is tdmogatja a belsé
kereslet altal vezérelt kilabalast. Az egy évtizeddel ezel6tti valsaghoz viszonyitva minden feltétel adott, hogy sokkal révidebb
id6 alatt, dinamikusabban alljon helyre a magyar gazdasag és 2022-ben mar meghaladja a valsag el6tti szintet.
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A 2020. ES 2021. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

V4

7. A 2020. és 2021. évi atlagos fogyasztoiar-

index felbontdsa

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

Inflacids hatas 2020-ra

Inflacidés hatas 2021-re ‘

Athtzédo Bejové e Athuzédo Bejové e
. , Eves index , , Eves index
hatas hatas hatas hatds

Szabdlyozott 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,3 0,2
Piaci 1,3 1,6 2,9 1,0 1,5-1,6 2,5-2,6
Indirekt adck és 0,1 0,3 0,4 0,2 0,6 0,8
intézkedések

Inflacié 1,4 2,0 3,4 1,1 2,4-25 3,5-3,6

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves datlagos valtozasanak felbontdsat mutatjdk. Az éves valtozas az

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

el6z6 évi arvaltozdsokbdl adddik, mig a bejovd hatas az aktuadlis év Uj arvdltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az

athuzédd és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az

indirektado-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabalyozott arak)

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

Forras: MNB

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

2020 2021
’Atllag’os’ . At.huzédé’ Atlﬁ.gt)'f . I.?vejévc'i ’ Atllagos ’Atllag’os’ . At.hl]zédé’ Atlagos . l.3ej6v6  Atlagos éves
athuz?do mdlrekt'ado— bejoyo mdlrekFado— 'eves athuz?do |nd|rek§ado— bejévs hatds mdlrekt}ado— index
hatas hatas hatds hatds index hatds hatas hatas
Elelmiszerek 2,3 0,0 5,7 0,0 8,0 0,2 0,0 4,4-4,6 0,0 4,6-4,8
nem feldolgozott 2,5 0,0 9,3 0,0 11,8 -1,6 0,0 6,3 0,0 4,7
feldolgozott 2,2 0,0 3,9 0,0 6,1 1,2 0,0 3,3-3,6 0,0 4,5-4,8
Ipari termékek 0,3 0,0 1,2 0,0 1,5 1,1 0,0 (-0,2)-0,1 0,0 09-1,2
tartos -0,1 0,0 1,3 0,0 1,2 (-1,0) - (-0,9) 0,0 (-0,7) - (-0,3) 0,0 (-1,7) - (-1,2)
nem tartds 0,4 0,0 1,2 0,0 1,6 2,0-21 0,0 0,2-0,3 0,0 2,2-24
:Zizfééltatésok 1,7 0,0 2,9 0,0 4,6 0,9-1,0 0,0 23-26 0,0 3,2-36
Piaci energia 2,4 0,0 -0,2 0,0 2,2 1,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Alkohol, dohany 2,0 0,8 1,7 2,4 6,9 3,0 1,3 0,9-1,0 6,0 11,2-11,3
Uzemanyag 1,8 0,0 -8,6 1,2 -5,6 2,4 1,2 1,0 0,0 4,6
Szabdlyozott arak 0,2 0,0 0,2 0,0 0,4 -1,0 0,0 2,1 0,0 1,1
Inflacié 1,3 0,1 1,7 0,3 3,4 0,9 0,2 1,8-1,9 0,6 3,5-3,6
Maginflacié 1,4 0,1 2,3 0,4 4,2 1,4 0,2 1,4-16 0,8 3,8-4,0

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

hatas és bejovd hatds 6sszegeként all el6. Az athuzédé hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig

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

fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbdél adddo inflaciés hatdsokat is. A

részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES » 2020. DECEMBER | 79



MAGYAR

NEMZETI BANK

80

Abrak és tablazatok jegyzéke

Abrék jegyzéke

1-1. 4bra:
1-2. dbra:
1-3. 4bra:
1-4. dbra:
1-5. 4bra:
1-6. dbra:
1-7. 4bra:
1-8. dbra:
1-9. 4bra:

Rovid tavud inflacios elGrejelzéstiink havi [EfULASa ........ieicciiie e

Az inflacids elBrejelzés 1egYEzZOADIAJA ... .coivii it s be e ere e
A dohanygyartmanyok NAV altal publikalt kiskereskedelmi eladasi arainak havi valtozasa
Rovid tdvu addszlrt maginflacios elérejelzésiink dekompozicidja ......ccceevveeeieeeniiiieieeniiiceieenne
Az inflacié addtartalmanak alakuldsa a jovedékiadd-emelések hatasara
A GDP-€l8rejelzes 1@8YEZBADIA]a....ccuii ittt et et st b e e sanee e 17
BErUNAZASOK BVES VAITOZASA ...evuviiiiieiiiiiiie ettt ettt ettt et ettt e sb b e st e e bt e e bt e e s bt e e beeesbbesabeeesbaeebeeenstesnbeeas 18
A teljes vallalati és a kkv-szektor hiteldllomanydnak éves valt0zasa .........cooveevieiiiiiiiiiiicee e, 19
(oY eAY LA AV IV | Lo y.2- 1Y ISR 20

1-10. dbra: A lakossag fogyasztasi, beruhdzasi és megtakaritasi ratdjanak alakuldsa a rendelkezésre allé jovedelem

1= 10171 o 1= 1 RSP

1-11. dbra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves valtozasa

1-12. dbra: Az export alakulasa ........ccceeeeiiiieiciiee e

1-13. dbra: A foglalkoztatas éves valtozasa a versenyszféraban

1-14. dabra: A munkan@lkUlisgi rata @lakUIASa .......cc.ueiiiiuiiieeiiiie et e e e stte e e e raba e e e sbb e e e e ataeeeeanaaeessreeeas

1-15. dbra: A versenyszféra brutto atlagkereset és atlagos munkaerékoltség éves valtozasa
2-1. abra:
2-2. 4bra:
2-3. abra:
3-1. dbra:
3-2. abra:
3-3. dbra:
3-4. abra:
3-5. abra:
3-6. abra:
3-7. abra:
3-8. abra:
3-9. abra:

Az alternativ forgatokonyvek hatadsa az éves inflacids el6rejelzésiinkre
Az alternativ forgatokonyvek hatdsa GDP-el8rejelz@SUNKIe.........cueiveiiiieriiieieee ettt
Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek hatdsa el6rejelz€sinKre.........cccveeeeeciieeieciie e
A vildg ipari termelésének és a vilagkereskedelemnek az alakuldsa..........cooveerieeiiiiiiiiniieieeeeee e
A Dow Jones Global Shipping INdeX alaKulAsa ........ccccuiviiiiiee et e et searae e e sataeeeeaes

Globalis kereskedelmi célu repulSjaratok szamdnak alakulasa ..........cooveeeiiiiiiiiiiiiii e
A 2020. harmadik negyedévi, valamint az elsé harom negyedév atlagos GDP-novekedése éves Gsszevetésben.32
Az Gjonnan benyujtott munkanélkiili segélykérelmek alakuldsa az Egyesiilt Allamokban ............cccoceevevreruennnen. 33
Kina egyes makroindikatorainak alakulasa ...........cocuuiiiiiiii it et ettt

Az eurozdna egyes makroindikatorainak alakulasa
A Bloomberg valds idejl aktivitasi indikatorainak alakulasa
(€1 le] LT g i = Tel (e 3R o 1V L4 - o1 SR

3-10. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacid alakuldsa ...........c.oiiiuiiiiiiiiii e

3-11. dbra: Jegybanki mérlegf6dsszeg a fejlett orszagokban ............oovciiii i e

3-12. dbra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol Allampapirh0zamok..........c..cceeciiiiiiiiie i e 36

3-13. dbra: Feltorekvd piaci t6kearamlds heti bontasban és a 10 éves amerikai dllampapirhozamok alakulasa .................. 36

3-14. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-, dohdanytermékek aratdl szlrt inflacié az eurozéna tagallamaiban (2020.

oktdber)

3-15. abra: Az inflacié és a maginflacid alakuldsa a régiéban ...
3-16. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktdl sziirt inflacié alakuldsa a régié orszagaiban

3-17. dbra: A COVID-19 okozta napi igazolt fert6zések szamdanak és a lezdrdsok mértékének alakuldsa........ccccceecvveeernnnnnn.

3-18. abra: A feldolgozdipari (bal panel) és a szolgaltatészektori (jobb panel) beszerzési-menedzserindexek alakulasa.....39

3-19. dbra: A gazdasagi aktivitdst monitorozé heti indikatorok hétérképe
3-20. abra: Az els6 harom negyedév GDP valtozésa és a kormanyzati szigorisag mértéke

3-21. dbra: A GDP éves valtozdsahoz vald hozzAJArUIAS ..........c..eeiieiiii it e s e e et e e e ere e e snreee s

3-22. dbra: A GDP-valtozds termelés oldali fRIDONTASE ......uvvviiiiiiiiiiiiec e e e e e e eas

3-23. dbra: A GDP-valtozas jovedelem oldali felDONTASA........ccuiii i e e

3-24. abra: A turisztikai Kereslet @lakUlEsa ......cooouuveiiiiiiiiiiiiiiie e e e et e e e e e et b e e e e e e e seabareeeseeesas

3-25. dbra: A bolti kiskereskedelem és vendéglatas forgalomvaltozasa, november 1-20 ........cccceeecierivcieeeeriiee e 42

INFLACIOS JELENTES o 2020. DECEMBER



ABRAK ES TABLAZATOK JEGYZEKE

3-26. abra: A kiskereskedelmi forgalom alakuldsa az Eurdpai Unidban 2020 elsé harom negyedévében és oktdberben ....42
3-27. abra: Az ipari termelés alakuldsa az Eurdpai Unidban 2020 els6 harom negyedévében és szeptemberben ............... 43
3-28. dbra: Heti daramfogyasztds EVeSs VAITOZASA .....cc.eeriiiiiieiiiieeee ettt st et s
3-29. dbra: K6zUti teherforgalom VAITOZASEA ........ceiiiiiiieciee ettt e et e et e e s te e e e st e e e eaete e e saateeeestaeesnnnsaeesnsaeeean

3-30. dbra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontdsa
3-31. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak éves valtozasa

3-32. dbra: Az épitGipari termelés alakuldsa az Eurdpai Unidban 2020 elsé félévében és szeptemberben .........cccceeeennneen. 45
3-33. dbra: IngatlankozvetitSk altal bonyolitott lakdstranzakciok szama havi bontasban .........ccccoeceveiiiieecccie e, 45
3-34. 3bra: A nettd FDI-bearamlds @lakUlAsa........ccoiuiiiiiiiiiiiiee ettt e et e st e s sare e e et ee e s sareeesaaeeenn 46
3-35. dbra: Az elmult idGszakban bejelentett NagyberuhazasokK..........cccuuiiiiiee it 47
3-36. dbra: A versenyszféra bruttd atlagkereset éves VAIt0ZASa ........coovviiiiiiiiiiiii e 48
3-37. dbra: A versenyszféra foglalkoztatas éves valtozdsanak dgazati felbontdsa......cccceveiieviniiiiiniee e 48
3-38. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves valtozasanak felbontasa.......cccccocveeeeiiiie e, 49

3-39. dbra: Foglalkoztatdsi kilatasok az ESI vallalati felmérésében .......cccccovvvvviiicieeincnnenn.

3-40. abra: Google-keresések a munkanélkiiliséghez kapcsolodo kifejezésekre
3-41. abra: A teljes munkaid6 egyenértékes (TME) foglalkoztatas éves valtozasanak felbontadsa ........ccccceevvevveeciiecneenen, 51
3-42. dbra: Kapacitdskihasznaltsag és termelési varakozasok a feldolgozdiparban
3-43. dbra: Mez6gazdasagi termelGi drak alakuldsa

3-44. dbra: AZ inflACIO deKOMPOZICIOJA..cccccuiiii ettt e e e st e e e et e e e s tbe e e e s abaeeeeaataeesasbeeeastaeeeeasaaeesnssaaean
3-45. 3bra: Az inflacios @lapmMUEAtOK .....cooueiiiiieie e ettt st bt e aeeeenee s
3-46. Abra: AZ iParCiKKEK ArVAITOZASA ....eccecviiieiciiiee et e ettt e e et e e e et e e e e st b b e e e ettae e s abeeeeastaeeeeastaeesassaseastaeeeansaeaessrneann
3-47. dbra: A piaci 5z0lgaltatasok havi ArVAITOZASA ........eoeuieiiiiiiie e
3-48. abra: Inflacids vArakozasok @ rEZIODAN ........ccccuiiiiiiiii et e et e e et e e e st e e eeate e e sabeeeeeabaeeeeataeesareeenn
4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tENYEZGI .......ccuueiiiiiiiieiie et s
4-2. abra: A régios devizadrfolyamok alakuUlAsa ..........c.uueiiiiiiii i et e et e e e tte e e s rare e e e etaeeeeaes
4-3. 4bra: A kiilfoldiek forint Allampapir-allomMANYa......cc.ei i s
4-4. abra: Az allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa.....

4-5. dbra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakuldsa ......c..eeeiieiiiiiiiii e
4-6. abra: A vallalati Uj kihelyezések Kamatlaba.............ooe it e e et e e e e tae e e s sabe e e e etaeeeeaes
4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati részszegmenshen ..........coccuiiiiiiieieciee e e
4-8. abra: Az U] hAztartasi NitelEK THM-SZINTI@ ....ccuiiiiiiiee ettt ettt e e et e e e e tte e e e s tte e e e eatee e sabeeeessbaeeeassseesaaseeaeanseeeeanes
4-9. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a |akossagi SZ€EMENSHEN .......ooiuiiii i e
4-10. abra: Az elGretekintd redlkamatldbak alakulasa .......ocvevcuiiiiiiiiiie e
5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa és annak kOmMPONENSEI ........eeeveiriiiiiriiniiieie e
5-2. dbra: A pénzigyi MErIEE @laKUIASa ........eiiiiiiii ittt e e e st e e e et e e e ettt e e e sabeeeeeaateeesasbeeeestaeesensaeeessanaann

5-3. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség az egyes szektorok finanszirozasi képessége szerint

5-4. dbra: A nettd kllsG adiSSAg alaKUIASa..........oeiiiiiiiecie e ettt e e e st e e e et e e e s ab e e e e abeeeeenaaeeeetaeaean
5-5. dbra: A kiils6 finanszirozasi KEPESSEZ alaKUlASa ......c..ueiiiuiiiiiiiiie et et e e et e e e aee e e saaee s
5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi kEpességének alaKUlAsa ..........cccecuviiiiiiiie et e aae e e e aaee e
5-7. 4bra: A koltségvetési egyenleg és az allami kamatkiaddsok alakuldsa
5-8. abra: Egyes fontos adonemek és a kdzponti alrendszer bevételeinek valtozésa az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest
2020-0@N 1.ttt ettt e e bt skt e e bt e s b et e bt e e b e e e bt e ea bt e e b e e ea bt e e bt e e be e e b e e e be e e hee e be e e aaee e bt e e nabeenneeesaneenneeas
5-9. dbra: A kormanyzati beruhazasok @alakUlASa ..........cccuiiiiiiii ittt e e et e e e e arae e eeareeaan
5-10. dbra: Az allamaddssag vArhatd @lakulasa..........eeeeeeiiii et et e e e e e e e e enreae s
6-1. dbra: Magyar Nemzeti Bank irdnyadd eszkozeinek alakulasa ........c..eeoocuvieiiiiiii it e
6-2. dbra: Egyhetes jegybanki betét allomanyanak és kamatlabdnak alakuldsa .........ccceeveieeeiiciiececee e
6-3. abra: Régios jegybankok mérlegf§6sszeg/GDP ardnyanak alakulasa........ccccovieeeeeiiiiieiieccieeecee et et
6-4. dbra: Fedezett jegybanki hiteldllomany és az 5 éves allampapir referenciahozamok alakuldsa

6-5. dbra: A foglalkoztatottsag valtozasa egységnyi GDP-valtozas esetén
6-6. abra: A beruhazasok éves valtozdsa agazatonként 2020. I-1ll. negyedévében (bal panel) és az épuletjellegl beruhazasok
stlya dgazatonként 2019-ben (JODD PANEI) ....eoo ittt et e e et e e et a e e e e bb e e e e ab e e e eeatae e e etbeaeearaeeenres 78

INFLACIOS JELENTES » 2020. DECEMBER | 81



MAGYAR NEMZETI BANK

82

Tablazatok jegyzéke

1-1. tablazat:
1-2. tablazat:
1-3. tablazat:
1-4. tablazat:

1-5. tablazat

5-1. tablazat

6-1. tablazat

7-1. tablazat

7-2. tablazat:

: A monetaris politikai eszkoztarral kapcsolatos dontések idérendben (2020. marciustdl)
6-2. tablazat:

AZ inflacids elOrejelzESUNK FESZIETEI ....ccicuviee e e ere e e st e e e s e e e e erte e e snreeeesntaeeennes 15
El6rejelzéslink fEbb kiils6 feltevéseinek alakulasa.........oouueeieiiiiiiiiiiiie e

A brutto alldeszkoz-felhalmozas és a beruhazasi rata alakulasa.........coocvuvveeiiiiieiiiiieiiec e
Elérejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacios jelentéshez képest ....

: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisSokKal..........coocuiveieiiiiiiciie e
2-1. tablazat:

A gyogyszerfejlesztés kulonb6z8 fazisaiban 16vE vakcindk szama........cooceeiiiiiiiiiiiii e

: AllamhAztartasi @ZYENIEEMULATOK . ......cvcvivieeeceeeeeeeeee ettt ettt sttt n st et e e e et ne s s eesesesesens
5-2. tablazat:

A kormanyzati intézkedések koltségvetési hatdsa 2020-ban (a GDP szazalékaban).............

A f6bb makrogazdasagi valtozok Gsszehasonlitdsa a 2008/2009-es és a 2020-as valsag idején...........cc........ 74
: Az inflaciéd megbontasa bejové és athlizodo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék) .........cooveeevvieeeeninennen, 79

El6rejelzéslink részleteinek dekompozicidja athuzddo és bejovs hatdsra (szazalékpont, illetve szazalék).....79

INFLACIOS JELENTES o 2020. DECEMBER






Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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