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Gazdasag a koronavirus arnyékaban*
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Az elorejelzo jelenleg a megszokottnal joval nehezebb helyzetben van. A prog-
nozisokat hétrol hétre, naprol napra, percrol percre lehetne valtoztatni. Ennek meg-
felelben a novekedés is tag hatdrok kozétt mozoghat. Igy szokdsainktdl eltérve két,
egymassal gyakorlatilag egyenrangu (hasonlo valdsziniiségii) palyat ismertetiink a
tovabbiakban: az alappalyan 0,3 szazalékos, mig az alternativ palyan 4,8 szdzalé-
kos visszaeséssel szamolunk. Becslésiink elkészitése sordn figyelembe vettiik azt is,
hogy lesznek gazdasagélénkito kormanyzati intézkedések, de ezek tartalma a kézirat
lezarasakor még nem ismert. A gazdasag palydjanak szempontjabol meghatdrozo
lesz, hogy a jarvanyhelyzet mennyire huzodik el, azaz a gazdasag mennyire tartosan
nem tud normalisan miikédni: akar jogszabalyi korlatozasok, akar a kiilsé kereslet
zsugorodadsa, akar a kiilfoldrél meg nem érkezd alapanyagok miatt.

Bevezetés

2020 elején bekdvetkezett az, amirdl mar évek oOta beszéltiink: eljott a valsag
iddszaka. Tudtuk, hogy elébb-utdbb bekovetkezik majd egy valsag, mivel a torténe-
lemben a konjunktirakat mindig visszaesések kovették, a bizonytalansagi tényezo
minden esetben az id6 és a kivalto ok volt. Ezuttal nagyon gy tlinik, hogy a valsag
f6 oka nem a pénziigyi szektorbol vagy a redlgazdasagbol érkezik, hanem a termé-
szetbdl, egy virus form4jaban. Ugyanakkor a valsdgot nem maga a virus, hanem
az annak megfékezéséért hozott egészségiigyi intézkedések, valamint a tarsadalmi
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reakci6 valtotta ki. De ez jol is van igy, a gazdasag sosem élvezhet elsObbséget az
emberéletekkel szemben.

A kozgazdaszok feladata ilyen esetben kettds: egyrészt felmérni a varhato gaz-
dasagi hatasokat, masrészt tanacsot adni a gazdasagi dontéshozok részére a tar-
sadalmi és gazdasagi karok mérséklése érdekében. Jelen cikkiink célja az eldbbi.
Ugyanakkor a feladatunk nem egyszerii, tulsagosan sok a bizonytalansagi tényezd,
amelyeket figyelembe kell venniink az elérejelzés készitése soran. A kiindulasi pont
azonban minden elérejelzés esetén ugyanaz: mérjiik fel, milyen helyzetben érte a
koronavirus a vilaggazdasagot és Magyarorszagot.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a helyzet megitélés¢hez érdemes elsd-
ként minden esetben a nemzetkozi folyamatokat attekinteni.

Az USA gazdasaga 2019-ben 2,3 szazalékkal boviilt, ami elmarad a 2018-as
2,9 szazalékos novekedéstdl. Lassult az Eurdpai Unid novekedési iiteme is, a
2018-as 2 szazalékrol 1,5 szazalékra. A haztartdsok fogyasztdsa 1,5 szazalékkal, a
beruhazasok 5 szazalékkal, mig a kormanyzati kiadasok 2 szazalékkal emelkedtek.
A harom tényez6 hozzajarulasa igy a béviiléshez rendre 0,83, 1,02 és 0,4 szazalék-
pont volt. A kiilkereskedelmi mérleg ugyanakkor 0,31 szdzalékponttal lassitotta a
novekedést, az import 3,7 szazalékos és az export 2,7 szazalékos boviilésének ere-
dojeként. A tagorszagok kozott a jelentds eltérések a novekedési rataban fennmarad-
tak, bar bizonyos szempontbol kedvezd, hogy a kés6bb csatlakozott, kevésbé fejlett
tagallamok fokozatosan felzarkéznak. Ugyanakkor a német 0,6 szdzalékos, az olasz
0,3 sz4zalékos vagy a francia 1,3 szazalékos ndvekedés rossz kiinduldpontot jelent a
jelenlegi valsag tiikrében.

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) a tavalyi évben harom alkalommal is
kamatot csokkentett, igy a koronavirus-jarvany kitdrésekor az iranyad¢ rata az
1,5-1,75 szazalékos savban allt az USA-ban. A Fed mar a tavalyi 1épések okaként
is a céltol elmarado inflaciot jeldlte meg, annak ellenére, hogy a foglalkoztatas és
a haztartasok fogyasztasa a vilag legnagyobb gazdasagaban valtozatlanul béviilt.
A korabbi évek soran felépitett monetaris politikai mozgasteret ugyanakkor a Fed
gyorsan felélte: marciusban két soron kiviili kamatdontés keretében 0 szazalékra
csokkentette irdnyado ratajat, valamint repomiiveleteket, dollar-swap tendereket €s
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az eszkozvasarlasi program Gjrainditasat is bejelentette. Mindezen 1épések egyiittes
célja a piaci likviditas biztositasa és a vallalati hitelezés timogatasa volt.

Az Eurodpai Kozponti Bank (EKB) mar a 2019-es évet is 0 szazalékos irany-
ado rataval kezdte, igy szeptemberi iilésén csak a betéti kamatot tudta csokkenteni
0,1 szazalékponttal —0,5 szazalékra. Ezen feliil novemberben havi 20 millidrd eurds
itemmel Gjrainditotta eszkdzvasarlasi programjat, amelyet 2018 végén allitott csak
le. Ebbdl is latszik, hogy az EKB Iényegében eszk6zok nélkiil 1épett be a valsagba.
Az immar Christine Lagarde vezette intézmény marciusi iilésén bejelentett ugyan
egy 4j TLTRO programot, valamint novelte eszkdzvasarlasi programjanak iitemét,
és egy 1j eszkozvasarlasi programot (PEPP) is meghirdetett, azonban ezek, a ko-
rabbiak tapasztalataibol kiindulva, varhatéan egyiittesen sem lesznek elegendok
az eur6zona problémainak kezelésére. Az EKB, szemben a Feddel, nem épitett ki
mozgasteret az elmilt években (nem is tudott), igy a valsadgra sem képes érdemben
reagalni. Az az eurdzonaban egyértelmiien a fiskalis politika feladata lesz.

A régids jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank tavaly sem valtoztatott
iranyadoé ratajan, annak ellenére sem, hogy az inflacio kismértékben a 2,5 szazalé-
kos cél folott alakult Lengyelorszagban. A koronavirusra vélaszul viszont a jegybank
50 bazisponttal 1,0 szazalékra csokkentette az alapkamatot, amely mellett sziikitette
a kamatfolyosot, mérsékelte a tartalékratat és masodpiaci allampapir-vasarlasi prog-
ramot jelentett be. A Cseh Nemzeti Bank ezzel szemben a tavalyi évben és az idei
¢év elején is emelte irdnyado ratajat a cél folé emelkedd inflacié miatt. Ugyanakkor a
koronavirus kitorése utan két 1épésben, 6sszesen 1,25 szazalékponttal 1,0 szazalékra
csokkentette alapkamatat. Vagyis a régios jegybankok is gyorsan valaszoltak a ko-
ronavirus-valsagra, azonban a reakcidé mértékét nagyban meghatarozta a korabban
kiépitett mozgastér.

A benchmarkként szolgalé Brent kdolaj hordonkénti ara a janudri 60,2 dollarrol
aprilisra 71,6 dollarra nétt, majd kisebb ingadozasokkal decemberig 65,2 dollarra
csokkent. Az idei év elején ugyanakkor az olaj ara jelentds csokkenésnek indult:
marcius végén kicsivel 20 dollar folott alakult az 4r. E mogott egyrészt a koronavirus
miatti vilaggazdasagi lassulés all, de jelentds szerepe volt annak is, hogy az OPEC
ilésén Szaud-Arabia és Oroszorszag nem tudott megegyezni a kitermelés csokken-
tésérdl. Az Eurdpai Unidban az inflacié a 2018-as 1,9 szazalékrol 1,5 szazalékra las-
sult. Az arszinvonal-emelkedést els6sorban az élelmiszerarak huztdk, mig az ipari
termékek vagy az lizemanyagarak visszafogtak azt. Mérséklddést mutatott az inf-
laci6é az USA-ban is: a fogyasztoi arak a tavalyi évben 1,8 szdzalékkal emelkedtek,
szemben a megeldz6 évi 2,4 szazalékkal. Vagyis a koronavirus alacsony inflacios
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kornyezetben érte mind az Eurdpai Unidt, mind az USA-t, igy hozzéjarult ahhoz
is, hogy a 2008-as valsaghoz viszonyitva a monetaris politikai mozgastér sokkal
szlikosebb volt.

Az eurdzona varhatdé novekedésére vonatkozoan jelenleg a koronavirus okoz-
ta bizonytalansag nyomdan szinte lehetetlen megbizhato elorejelzést talalni. Inté-
zetiink alapvetden az Eurdpai Bizottsag és az EKB el6rejelzéseit szokta felhasz-
nalni. Ugyanakkor az el6bbi jelenleg még nem érhetd el, mig az utdbbi a marciusi
kamatdontd iilésén publikalta ugyan az elérejelzését, azonban az ahhoz felhasznalt
adatbazist februar kozepén zarta. gy a koronavirus eurdpai elterjedése még nem
jelenik meg benne, csak a Kindra gyakorolt hatas. Az elérejelzésben a jegybank arra
szamitott, hogy az eurdézona gazdasaga az idei évben mindossze 0,8 szazalékkal no-
vekszik, ami 2022-ig is csak 1,4 szazalékra gyorsul. Az inflacié esetében azzal sza-
molt, hogy az idei 1,1 szazalékos rata a kovetkezo két év soran is csak 1,6 szazalékig
gyorsul, azaz joval a jegybanki cél alatt marad. Azota a jegybank eloljardi olyan
nyilatkozatokat is tettek, hogy a virus miatt akar 5 szazalékkal is visszaeshet az
eurdzona gazdasaga az idei évben.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

2019-ben tovabb folytatodott hazankban a dinamikus boviilés: 4,9 szazalékkal
n6tt a magyar gazdasag az eldz6é év azonos id6szakahoz képest. Ezzel Magyaror-
szag a masodik legmagasabb mutatét érte el az Eurépai Unidban, minddssze fror-
szag 5,5 szazalékos boviilése haladta meg a teljesitményét. A tavalyi boviilés még
az elemz6i varakozasokat is érdemben feliilmulta: a Reuters elemzd6i konszenzusa
3,7 szazalékos, az Eurdpai Bizottsag 3,4 szazalékos, mig az OECD 3,9 szazalékos
novekedést vart 2018 végén. Az elmult években tapasztalt dinamikus boviilés azon-
ban az idei évben a koronavirus-jarvany miatt varhatéan megtorik, az elemzok vara-
kozasa alapjan recesszioba fordulhat.

A tavalyi évben termelési oldalrdl nézve a legtobb nemzetgazdasagi 4g hoz-
zéjarult a boviiléshez. A legnagyobb mértékben a szolgaltatasok tamogattak a
novekedést: az agazat teljesitménye 4,2 szazalékkal nétt, igy 2,3 szazalékpontot
adott a bdviilés liteméhez. Mig az 5 szazalékkal ndvekvo ipari teljesitmény, valamint
a 21,4 szazalékkal b6viild épitdipar 1-1 szdzalékponttal jarult hozzé a gazdasagi no-
vekedéshez. Az épitdipar tekintetében a vallalkozasok novekvd beruhazasai mellett
a kedvezményes, 5 szazalékos afakulcs, valamint a csaladi otthonteremtési kedvez-
mény eredményeképpen megépiild lakasokat érdemes kiemelni: Magyarorszagon
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2019-ben 21 127 1j lakas épiilt, 19,5 szazalékkal tobb mint 2018-ban, és 2009 6ta ez
a legmagasabb adat.

A novekedés motorja felhasznalasi oldalrél nézve valtozatlanul a haztartasok
fogyasztasa, illetve a bruttd alloeszkoz-felhalmozas volt: az elébbi éves alapon
5 szazalékkal, mig utobbi 15,3 szazalékkal emelkedett. gy 2,4 és 3,9 szazalékponttal
jarultak hozza a boviiléshez. A haztartasok fogyasztasa hatterében a dinamikusan
emelkedd bérek, tovabba a novekvd foglalkoztatas huzodott meg. A beruhazasok
boviilését az unids forrasok felhasznalasa, a vallalkozasok beruhazasai, valamint a
lakas- és egyéb ingatlanberuhdzasok tAmogattak.

A kiilkereskedelmi mérleg valtozatlanul fékezte a novekedést a tavalyi évben
is: Osszességében 0,4 szazalékponttal. Ennek hatterében az export 6 szazalékos és
az import 6,9 szazalékos béviilése huizodott meg. Elébbit a kiilsé kereslet ndveke-
dése, illetve a kapacitasndveld beruhazasok, mig utobbit az export boviilésén tul a
fogyasztas és a beruhdzas emelkedése indukalta.

Folytatodott a béviilés a munkaerdpiacon is 2019-ben, bar a ndvekedés iiteme
lassult. A foglalkoztatottak szama egy év alatt 43 ezer fével 4 millié 512 ezer fére
emelkedett. A foglalkoztatasi rata ennek eredményeként a 15—74 éves korosztalyban
60,8 szazalékra emelkedett, ami Iényegében megfelel a hasonld uniés mutatdnak,
mikdzben 2010-ben még 8,5 szazalékponttal elmaradt attol. Az elsédleges munka-
erépiacon foglalkoztatottak szama 68 ezer fével, mig a kiilfoldi telephelyen munkat
vallaloké 11 ezer fovel ndvekedett, ugyanakkor tovabb csokkent a kozfoglalkoztatas
keretében dolgozok 1étszama, 6sszesen 37 ezer fovel 111 ezer fore.

A bérek 2019-ben is dinamikusan néttek, atlagosan 11,4 szazalékkal, aminek
hatterében a minimalbér és a garantalt bérminimum 8-8 szazalékos emelése, a szo-
cialis hozzajarulasi ado juliusi 2 szazalékpontos csokkentése, illetdleg a koltségveté-
si szféra bérrendezései huzodtak meg. A netto atlagkereset nemzetgazdasagi szinten
2446 ezer forintra, a csaladi adokedvezményt is figyelembe véve pedig 252,1 ezer fo-
rintra emelkedett. Ez realértéken 7,7 szdzalékos ndvekedést jelent. Osszességében a
netto realkereset 2010 6ta 51,8 szazalékkal nott.

Nem valtoztatott monetaris politikajan a Magyar Nemzeti Bank tavaly, annak
ellenére sem, hogy az inflacio6 szinte az év egészében a jegybanki cél folott alakult,
sOt az idei év elején még a toleranciasavbol is kilépett. 2019-ben a fogyasztoiar-emel-
kedés 3,4 szazalékot tett ki 2018-hoz viszonyitva, mig idén februarban 4,4 szdzalé¢k-
ra gyorsult. E mogott egyrészt a dinamikus béremelkedés koltségfelhajtd hatasa,
valamint az extrém laza monetaris politika miatt bekovetkezett arfolyamgyengii-
1és allt: a forint eurdhoz viszonyitott arfolyama a 2018-as 318,9-es szintrdl 325,4-re
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gyengiilt, mig az idei év elején 330 folé is emelkedett. A jegybank ugyanakkor az
1-t6l 12 honapig terjedd futamidejii FX-swapok tendereinek, mennyiségeinek mo-
dositasaval folyamatosan beavatkozott a piaci folyamatokba, hogy a piaci likviditas
befolyasolasan keresztiil hatast gyakoroljon a rovid hozamokra.

Az allampapirpiaci hozamok a tavalyi év egészét tekintve csokkentek. 2019 vé-
gén egyéves lejaratig nulla szdzalékon alakult a mésodpiaci referenciahozam, de
a 10 éves allampapir hozama is csupan 2 szazalékon allt, mig 2018 végén még
3 szazalékon. A hozamok csokkenésében kozrejatszott, hogy 2019 februarjaban az
S&P ¢és a Fitch is felmindsitette a magyar allamadodssag besorolasat. Ugyanakkor
jelentds szerepe lehetett a Magyar Allampapir Plusz bevezetésének, amely amellett,
hogy 0sztonzi a lakossagi megtakaritasokat, a kiemelked6 kereslet miatt csokkenti
az intézményi befektetdk szerepét, a visszaesd kinalat pedig kedvezden hat a hoza-
mokra.

Az allamhaztartds kdzponti alrendszere a 2019. évi elézetes pénzforgalmi mér-
leg alapjan 1 219 milliard forintos hidnnyal zart, amely 232,6 milliard forinttal ma-
radt el a 2018. évi adattol. Ehhez a kdzponti koltségvetés 1023,8 milliard forint, a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai pedig 234,9 milliard forint deficittel, mig az
elkiilonitett allami pénzalapok 39,6 milliard forint tobblettel jarultak hozza. A tava-
lyi év egészére jelzett, elézetes pénzforgalmi hiany 22,1 szazalékkal haladta meg az
eldiranyzatban foglalt 998,4 milliard forintos cé€lt, amit fleg a koltségvetési szervek
kiadasainak tulteljesiilése indokolt. Bar az eredményszemléletli hidny a tervezett
1,8 szazaléknal magasabban, 2 szdzalé¢kon alakult, Magyarorszag immaron nyolca-
dik éve nem 1épi tl a maastrichti kritériumok kozt megadott 3 szazalékos korlatot.

Koltségvetési szempontbdl az év egészét a vartnal is kedvezobb realgazdasagi
folyamatok, a hatéves bérmegallapodas addbevétel-generalo hatdsa, a Gazdasagvé-
delmi és Csaladvédelmi Akcioterv életbe Iéptetett intézkedései, valamint a hazai €s
uniés forrasbol megvaldsuld projektek hataroztdk meg. Az unios iranyelvnek valo
megfelelés érdekében két 1épcsdben tovabb emelkedett a dohanytermékeket terheld
jovedéki ado, ezenfelill a népegészségligyi termékado kulcsa is, tovabba kiboviilt az
érintett termékek kore. Fékezbleg hatott a maganszemélyek egyes jovedelmei kii-
lonadojanak, az egyszerisitett vallalkoz6i adonak, a hitelintézeti kiilonadonak az
eltorlése, a kisvallalati ado értékhataranak emelése, illetve az ESL és az UHT te-
jek afakulcsanak mérséklése. Ezenfeliil 2019-t6l a nyugdij mellett munkat vallalok
kizarolag a személyi jovedelemadot kotelesek megfizetni a bériik utan. A Gazda-
sagvédelmi Akcioterv keretében eltorolték az adoeldleg-kiegészitési kotelezettséget,
kibovitették a fejlesztési adokedvezményt, 2022 végéig felfliggesztették a reklam-
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adot, valamint tovabb mérsékelték a szocidlis hozzédjarulasi addo mértékét. A fenti
intézkedések nyoman a kdzponti koltségvetés halmozott adobevételei 1319,4 milli-
ard forinttal haladtak meg az el6z6 évit.

A személyi jovedelemadobol szarmazo bevételek 11,3 szazalékkal, a szocialis
hozzajarulasi adobol szarmazod bevételek pedig 9,6 szazalékkal emelkedtek az ado-
kulcsnak az év kozepétol érvényes, 2 szazalékpontos mérséklése ellenére is. Altala-
nos forgalmi adobol 15,4 szazalékkal tobb bevétele keletkezett az allamhéztartasnak,
mint 2018-ban, az eldiranyzott értéket pedig 5,6 szazalékkal haladta meg a teljesiilés.
A gazdalkodo szervezetek befizetései 1,2 szazalékkal alakultak alacsonyabban, mint
tavaly, amit els@sorban az addel6leg-feltoltési kotelezettség eltdrlése miatti alacso-
nyabb tarsasagiado-befizetések magyaraztak.

A kozponti koltségvetés adossaga 29 682,0 milliard forintot tett ki 2019 végén.
Az allamaddssagon beliil a devizaaddssag részardnya tovabb csokkent, egészen
17,3 szazalékra, vagyis az addssagfinanszirozas arfolyamkockazata még alacso-
nyabba valt. A maastrichti adossag a GDP 66,3 szazalékat tette ki a tavalyi év végén
a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan, ez 3,9 szazalékponttal kedvezébb a megeld-
70 évi adatnal.

A magyar gazdasag varhato fejlédési palyaja

Eldrejelzésiinket marcius 16-an készitettiik el az addig rendelkezésre all6 ada-
tokat figyelembe véve. Az azdta eltelt idO alatt elkészitettitk a késébb bemutatasra
keriild alternativ palyat, amelynek bekdvetkezési valoszinlisége megegyezik az alap-
palyéaéval. Az alappalya viszonylag révidebb, néhany honapos virushelyzetet felté-
telez, de az alternativ palya is azzal a feltevéssel él, hogy a harmadik negyedévben
mar megkdzelitéleg normalis medrében mikddik a gazdasag.

Varakozasaink szerint az alappalyan a GDP 2020-ban 0,3 szazalékkal visszaes-
het, amit 2021-ben 3,4 szazalékos felpattanas kdvethet. Vagyis a koronavirus-jarvany
miatt lealld gazdasagok, a mérsékldédo fogyasztasi kedyv, illetve beruhdzasi aktivi-
tas miatt idén kismértékii recessziora szamitunk. Fontos azonban hangstlyoznunk,
hogy becslésiink elkészitésekor azt feltételeztiik, hogy a virusveszély elmulasa utan
a gazdasag Ujraindul, a kormanyzat pedig meghozza az ennek elésegitéséhez sziik-
séges intézkedéseket.

Becslésiink szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasai minddssze kismértékben,
0,4 szazalékkal néhetnek, aminek hatterében egymassal ellentétes folyamatok hi-
zodnak meg. Egyrészrol érdemben emelkedik az élelmiszerek és a haztartasi cikkek
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iranti kereslet a koronavirus okozta panik kdvetkeztében, mig egyes szolgaltatasok
elérhetetlenné valnak (példaul szorakozas), vagy elérhet6k ugyan, de kevésbé keresik
Oket (példaul fodrasz). Masrészrél a keresletet a visszaeso foglalkoztatas is mérsékli.
Végezetiil az elmaradt, illetve az elérehozott fogyasztas egy része a jarvany elmulta-
val varakozasaink szerint kompenzalodik. Jovire a korabbi években megszokottnal
lassabb, 3 szazalékos ndvekedési litemet valosziniisitiink, a kedvezétlen folyamatok
¢és az alacsonyabb teljesitmény miatt visszaesé haztartasi jovedelmek, a lanyhuld
koltekezési kedv kovetkeztében.

Prognézisunk szerint a beruhdzasok volumene idén 1,2 szazalékkal mérsék-
16dhet, ami azonban a bazis miatt tovabbra is magas beruhazasi szintet jelent. Ezt
egyrészrol a vallalkozasok, masrészrol az allami szféra elhalasztott beruhazasai in-
dukaljak. 2021-ben a beruhazasok volumene 4,9 szazalékkal béviilhet: ekkor valo-
sulhatnak meg a korabban elhalasztott beruhdzasok, viszont fékezdleg hat majd az
uni6s forrasok kifutdsa, valamint az j unios koltségvetés elfogadasanak kitolodasa.

A kivitel 2020-ban a korlatozo intézkedések és a visszaesd termelés eredmé-
nyeképpen 1,4 szazalékkal csokkenhet, mig jovére 4,4 szazalékkal néhet. A behoza-
tal esetében — figyelembe véve a belsé fogyasztds mérsékeltebb visszaesését — idén
0,1 szazalékos csokkenést varunk, amit 2021-ben 3,9 szazalékos ndovekedés kdvethet.
A fentiek nyoman tehat a kiilkereskedelmi mérleg az idei évben varhatéan romlik, a
nettd export fékezi majd a novekedést. Bar 2021-ben javul a kiilkereskedelmi mérleg
egyenlege, az dgazat tovabbra sem tud majd érdemben hozzajarulni a GDP boviilé-
séhez.

A GDP novekedésével kapcsolatos kockazatok koziil egyértelmiien a koronavi-
rus-jarvany elhizodasa a legjelentdsebb, azonban ezen tul érdemes kitérni az alab-
biakra is:

— Az olajar alakulasa: az elmult idészakban jelent6ésen csokkent az olaj ara.
Amennyiben tartosan alacsony marad, az az exportald orszagokat érinti
kedvezdtleniil, mig a gyors aremelkedés az importald orszagokra gyakorol
hasonl6 hatast.

— Brexit: maga a kilépés mar bekdvetkezett, és elindult az év végéig tartd
atmeneti idészak, amelynek soran az Europai Unionak és az Egyesiilt Ki-
ralysagnak meg kéne allapodnia a jovobeli viszonyrendszer kereteirdl. Az
ellentétes érdekek miatt ez a koronavirus-jarvany nélkiil is kihivast jelentett
volna, a jarvany kitorésével pedig még tovabb tolédhat a végsé megallapo-
das ideje.
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— A gazdasag 0jjaszervezddése: a koronavirus-jarvany nyoman a gazdasag
szerkezete atalakulhat (példaul termelés athelyezése, ellatasi lancok rovidii-
Iése, nemzetkozi turizmus visszaszoruldsa), ami eltéréen érintheti az egyes
orszagokat.

Az alappalyan arra szdmitunk, hogy a foglalkoztatottak szdma az idén éves at-
lagban akar 70 ezer fovel is visszaeshet, mig jovore ismét novekedés kovetkezhet be
a munkaerdpiacon. A koronavirus-jarvany tetdpontjan ennél varhatéan tébben vesz-
tik majd el az allasukat, azonban egy résziik a gazdasag ujraindulasaval ismét el tud
helyezkedni. A foglalkoztatas csokkenésével kapcsolatban tovabbi problémat jelent,
hogy az alldsvesztettek egy része akar ki is 1éphet a munkaerdpiacrol. Igy az aktivak
szamanak mérséklodését varjuk az idei évben, amit jovore kismértékii boviilés ko-
vethet. Emelkedhet a munkanélkiiliségi rata is, varakozasunk szerint éves atlagban
4,3 szazalékra, ugyanakkor a masodik negyedévben ennél magasabb szinten tetdz-
het a mutat6 értéke. A munkanélkiiliségi rata becslésekor figyelembe vettiik, hogy
a kormanyzat a valsagra adott valaszként felporgetheti a kozfoglalkoztatast, igy a
kozfoglalkoztatottak szama a tavalyi 100 ezer f6 koriili 1étszamrol akar 160 ezer £6
kozelébe is néhet. Viszont arra szdmitunk, hogy jovore ismét 4 szdzalék ald mér-
séklddhet a munkanélkiiliek részaranya és csokkenhet a Start munkaprogramban
foglalkoztatottaké is.

A bérfolyamatok eldrejelzése esetében két hatast kell figyelembe venni. Egy-
részt a gazdasagi visszaesés miatt a vallalatoknak sokkal kevesebb lehetdségiik lesz
a bérek emelésére, a nem rendszeres juttatasok kifizetésére. Ugyanakkor a minimal-
bér és a garantalt bérminimum is 8-8 szazalékkal emelkedett az év elején, illetve
tobb vallalat mar a jarvany kitorését megelézéen megallapodott a 2020-as bérekrol
a munkavallalokkal. A masik hatds, amellyel szamolni kell, hogy a vallalatok alap-
vetden az alacsonyabb termelékenységt, €s igy alacsonyabb béri munkavallaloktol
valnak meg els6ként, ami az Osszetételhatason keresztiil emeli az atlagbér szintjét.
A két ellentétes hatast figyelembe véve az atlagbér kicsivel 8 szazalék feletti néveke-
dését varjuk idén és jovore is, ez mindkét évben 4 szazalék feletti redlbér-ndvekedést
jelent, ugyanakkor tényleges joléti hatasa csak a jovo évi emelkedésnek lehet.

Az idei évre 3,7 szazalékos, jovore 3,5 szazalékos inflaciot valosziniisitiink,
vagyis a pénzromlas iiteme éves atlagban a Magyar Nemzeti Bank 3 szazalékos cél-
ja folott, de még a toleranciasavon beliil alakulhat. Az inflacié kapcsan kétirdnyu
kockazatok azonosithatdak: a gyenge forint, a gyartasi folyamatokban bekovetkezo
nehézségek, a magasabb koltségek és az élelmiszerek, illetve tartds fogyasztasi cik-
kek iranti magas kereslet a fogyasztoi arak novekedésének iranyaba hatnak. Ezzel
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egyidejiileg azonban az olaj ara historikus mélyponton, hordénként 25 dollar kor-
nyékén tartdézkodik, ami a recesszioval egyilitt visszafogja az inflaciés folyamatokat.
A becsiilt inflacios palya kapcsan fontos hangsulyoznunk a jegybank szerepét: a
prognosztizalt inflacios palya eléréséhez a forint arfolyamanak stabilizaldsa és ero-
sitése sziikséges.

A monetaris politikdnak két, egymasnak ellentmond6 célnak kell megfelelnie.
Egyrészt stabilizalnia, sot erdsitenie kell a forint arfolyamat, masrészt pedig lik-
viditast kell nyujtania a gazdasagi szereplok szamara és segitenie kell a gazdasag
ujrainduldsat. Varakozéasaink szerint a Magyar Nemzeti Bank e két cél kozott probal
majd lavirozni, ugyanakkor a forint tovabbi gyengiilése sem kizart, ami a magasabb
inflacidé mellett a hazai tulajdonu kkv-k szempontjabdl is karos.

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2020 februarjaban 254,6 milliard forint
deficittel zart. Jelentds mértékben feliilteljesiilt az el6z6 évhez képest a tarsasagiado-
bevétel, a személyijovedelemado-bevétel, illetve az altalanos forgalmiadd-bevétel is.
Kiadasi oldalon az uniés programok eléfinanszirozasa 569,4 milliard forintot tett
ki, de kismértékben néttek a koltségvetési szervek kiadasai is, mig a lakasépitési
tamogatasok raforditasai a tavalyi év azonos idészaka 6ta megduplazddtak. Hidba
azonban az els6 kéthavi sz€p teljesitmény, a koronavirus-jarvany kitorése alapjaiban
irja at az idei koltségvetést.

A jarvany negativ hatdsai nyoman a koltségvetés bevételei elmaradnak majd a
koltségvetési torvényben eldirdnyzott teljesiilésektdl, mig kiadasi oldalon a véde-
kezést és a gazdasag Ujrainduldsat eldsegitd intézkedések nyoman feliilteljesiilés
varhato. Ezek nagysagrendjét az hatarozza meg, hogy a program keretében milyen
Iépéseket foganatositanak majd.

Idén a koronavirus-jarvany elleni kiizdelem eredményeképp a koltségvetési tor-
vényben foglalt 1 szazalékos hidny helyett 3 szazalékos GDP-aranyos deficitet varunk
az alappalyan. A GDP-aranyos allamadossag pedig a fentiek nyoman 68,1 szazalék-
ra ndhet. A jarvanyiigyi helyzet miatt az Alaptorvényben meghatarozott addssag-
szabalyoktol eltérhet a kormanyzat, amennyiben kiilonleges jogrend 1ép életbe vagy
a nemzetgazdasag tartds és jelentds visszaesése megy végbe. A pandémiara vald
tekintettel az Europai Unid is enyhitett az adossagszabalyain, hogy a tagallamok
hatasosan tudjanak fellépni a jarvany ellen.

Bar a jovo évi koltségvetés még nem ismert, az idén meghozott intézkedések
atgylriizo hatasait figyelembe véve 2021-ben 2 szdzalékos hiannyal, illetve 65,6 sza-
zalékos GDP-aranyos allamadossaggal szamolunk. Vagyis a jarvany sikeres lekiiz-
dését és a gazdasag ujrainditasat kovetden folytatddhat az dllamadossag mérséklése.
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Fontos azonban hangsulyozni, hogy az egyenleg alakulasat befolyasolhatjak a kor-
many jovobeli intézkedései, amelyek ismertetése cikkiink megirasa utan varhato.

A magyar gazdasag varhaté novekedési palyidja
sulyosabb jarvanyhelyzet esetén

A koronavirus gazdasagi hatdsanak bizonytalansaga nyoman gy dontottiink,
készitiink egy alternativ elrejelzést is, amely stlyosabb visszaeséssel szamol. Az
alternativ palya 0sszeallitasakor azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a virushelyzet a
vartnal hosszabb lesz, viszont még a masodik negyedévben nagyrészt véget ér, igy
a harmadik ¢és negyedik negyedévben a vallalkozasok részben be tudjak potolni a
korabban elmaradt termelést. Feltételeztiik tovabba, hogy a versenyképesebb valla-
latok tulélik a virushelyzetet, ezaltal lehetéség nyilik a V alakt gazdasagi palyara.
A fiskalis politika itt is mindent megtesz a gazdasag ¢lénkitéséért és Gjrainditasaért.
A monetaris politika tovabbra is laza marad, biztositja a sziikséges likviditast, a
forintot ellenben révid tavon kevésbé, csak hosszabb tdvon tudja erdsiteni az inflacid
célsavon belill tartasa érdekében.

A fentiek nyoman a magyar gazdasag az alternativ palyan 2020-ban 4,8 szaza-
Iékkal esik vissza, mig 2021-ben egy erdteljes, 7,8 szazalékos felpattanast varunk.
A héaztartasok fogyasztasi kiaddsa az idén 4,8 szazalékkal csokkenhet a kiskeres-
kedelmi forgalom év elején tapasztalt jelentds boviilése ellenére is, majd jovore
10,6 szazalékkal ndhet. Az idei visszaesés hatterében egyrészt a munkanélkiiliség
megugrasaval és a lassabb bérndvekedéssel mérséklodo fizetoképes kereslet, mas-
részt pedig — és ez a hangstlyosabb — a kindlati oldali hatas all. Az iizletek nyitva
tartasdnak csokkentése, a vendéglato- vagy szorakozohelyek, illetve a kulturalis
létesitmények bezarasa miatt a fogyasztoknak kevesebb lehetdségiik nyilik a
jovedelmiik elkoltésére.

A beruhdzésok esetében tobb tényezd egylittes hatasat kell figyelembe venni.
A vallalatok beruhdzésai varhatoan elmaradnak, mig az allam kettds 6sztonzovel
szembesiil: egyrészrdl a sziikséges forrasok eldteremtéséhez célszerli visszafognia
a beruhazasait, masrészrél a gazdasag ujrainditasa érdekében serkenteni sziikséges
azokat. A kinalati oldalon kockazatot jelent, hogy az épitdipar be tudja-e szerezni
a szlikséges eszkozoket, rendelkezésére all-e munkaerd, valamint tud-e dolgozni.
A fentiek fényében 2020-ban a beruhazasok volumenében 4,8 szazalékos csokkenést
varunk, amit 2021-ben 5,2 szazalékos novekedés kovethet.
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Az export esetében is érdemi mérséklodésre szamitunk: idén 11,3 szazalékkal
eshet vissza a kivitel. Ezt jovore 16,4 szazalékos boviilés kovetheti. Az export csok-
kenését részben a kereslet visszaesése okozza, részben pedig a turizmus lassabb
Ujrainduldsa és az utazasi szokasok valtozdsa. Az import alakulasanal a belso ke-
resleten, valamint az exporton kiviil figyelembe vettiik azt is, hogy novekszik az
egészségiigyi felszerelések behozatala, illetve hogy az import megneheziilése a bel-
foldi eldallitasu termékek iranyaba mozditja el a fogyasztokat. Ennek megfeleléen
a behozatal 2020-ban 9,9 szazalékkal eshet vissza, mig 2021-ben 13,7 szazalékkal
ndhet.

Az alternativ palyan azzal lehet szdmolni, hogy éves atlagban akar t6bb mint
250 ezer fovel csokkenhet a foglalkoztatottak szama az idén, ugyanakkor ezt jovore
visszapattanas kovetheti. Figyelembe véve, hogy az allasvesztettek akar harmada
is inaktivva valhat, a munkanélkiiliségi rata e forgatokonyv szerint 7,2 szdzalékra
emelkedhet 2020-ban, majd jovére mérséklddhet ismét 5 szazalék ala. A munkanél-
kiiliségi rata kapcsan azonban fontos hangsulyozni, hogy azt a kozfoglalkoztatas és
az inaktivva valok aranya mellett az is befolyasolja, hogy mennyire probaljak meg
a vallalatok megtartani az alkalmazottaikat, akar csokkentett munkaidében, vagy
mennyire épitik le dket. Ami a bérfolyamatokat illeti, kicsivel 5 szazalék feletti no-
vekedéssel szamoltunk 2020-ra. Ez részben szintén az Osszetételhatas eredménye,
nem pedig a tényleges keresetemelkedésé. Ugyanakkor 2021-ben az alternativ palya
mentén a dinamikusabb gazdasagi ndvekedés nyoman ismét két szamjegyli bérno-
vekedést prognosztizalunk.

Az inflacio alakulasa kapcsan ugyanazok a folyamatok azonosithatdéak, mint az
alappalyan, a két tényez6 — az ellatasi lancok problémai és az egyes termékek no-
vekvd kereslete miatti gyorsulas, illetve az alacsony olajarral bekovetkezd lassulas —
hatdsa azonban az alternativ palyan erésebben van jelen. Ugyanakkor a két tényez6t
Osszesitve nem varunk jelent6s eltérést: az inflacié mindkét évben a célsavon beliil,
annak felso részén alakulhat, bar a kockazat itt az alappalyan vartnal is jelentGsebb.
Ennek valtozatlanul feltétele, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris tanacsa, nem
konvencionalis eszkoztarat felhasznalva idejében meghozza a szigoritast jelentd 1é-
péseket.

A nagyobb gazdasagi visszaesést feltételezé palyank mentén a koltségvetés be-
vételi oldaldn azonositott negativ kockazatok nagyobb méreteket 6ltenek, mint az
alappalyan. A mogottes indokok valtozatlanok. Kiadasi oldalon a tartalékokat val-
tozatlanul teljes egészében felhasznaljak a jarvany elleni kiizdelemhez, mig a kolt-
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ségvetési szervek kiaddsai a kisebb mozgastér eredményeképp kisebb mértékben
haladhatjak meg a tervezett teljesiilést, mint az alappalyan.

A fentiek nyoman a koltségvetés idei hianya, amennyiben a magyar gazdasag
jelentds recesszidba keriil, 3,8 szazalékot tehet ki, mig a GDP-aranyos allamados-
sag 72,6 szazalékra emelkedhet. A deficit kapcsan fontos kiemelniink, hogy minél
nagyobb volumenl gazdasagélénkitd csomagot jelent be a kormanyzat, annal ma-
gasabbra emelkedik a koltségvetés hianya. Tovabbi kockazati tényezoként kell még
megemliteniink a hosszabb leallast is, ami a kies6 termelés és az intézkedések meg-
hosszabbitasa nyoman hasonl6 kimenetet eredményez. A jelentds visszaesést érdemi
felpattanas kovetheti 2021-ben, azonban a kildbalds elhuz6d6 folyamat lesz. Ennek
kovetkeztében az alternativ palya mentén jovore 2,2 szazalékos GDP-aranyos defi-
cittel és 67,2 szazalékos GDP-aranyos allamadossaggal szamol intézetiink.

Osszefoglalas

Jelenleg lehetetlen megmondani, hogy a két alternativa koziil melyik fog be-
kovetkezni, vagy egyaltalan melyik bekévetkezésének van nagyobb valdszintisége,
esetleg nem kovetkezik-e be ezeknél is kedvez6tlenebb palya. A koronavirus-jarvany
merdben U helyzetbe hozta a haztartasokat, a politikai dontéshozokat és a kozgazda-
szokat. Jelen sorok szerzdi Oszintén reménykednek egy minél kisebb mértékii gaz-
dasagi lassulasban, amelyet gyors felpattanas kdvet majd, annak érdekében, hogy az
elmult évek gazdasagi eredményeit (emelkedd bérek, foglalkoztatas, csokkend al-
lamadossag stb.) minél inkabb meg tudjuk 6rizni a veszélyhelyzet elmulasaig, hogy
minél kdnnyebben vissza tudjunk térni a kordbban megszokott életviteliinkhdz, még
ha ennek a lehetdségét jelenleg nehéz is elképzelni.
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