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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A koronavirus kovetkezményei jelentésen megvaltoztattak a globalis novekedés feltételeit. A
jarvany gyors, helyenként dramai titemu terjedése mind keresleti, mind kinalati sokkot idézett
elé. Kinalati oldalon a munkaorak csékkend szama, egyes agazatok leallasa kdvetkeztében a
kibocsatas zsugorodasa tapasztalhat6é. Keresleti oldalon mind a maganfogyasztas
csokkenése, mind a termelés leallasa okozta keresletkiesés mar rovidtavon is erdteljesen
jelentkezik. A gazdasag atmeneti leallasa a munkaerépiacokat is megbolygatja: mindentitt a
munkanélkuiliség emelkedése varhato, aminek mértéke jelentésen fligg attol, hogy mennyire
huzodik el a valsag. A kialakult bizonytalansag (nem tudni meddig tart a valsag, milyen
intézkedésekkel avatkoznak be a kormanyok stb.) mind a keresletet, mind a kinalatot
visszafogja. A kinai termeléscstkkenés hatasai hamar érezhetékké valtak a vilag tébbi
orszagaban, elsésorban Europaban és az USA-ban. Mivel a jarvany — kis késéssel — itt is
felttotte fejét, a termelés akadozasa, visszaesése altalanosan jellemzévé valt. Azzal mindenki
egyetért, hogy a 21. szazad eddigi legnagyobb valsagaval allunk szemben, és ennek
kovetkezmeényei sulyosabbak lesznek, mint a 2008 /2009-es pénziigyi valsageé. Egyelére nem
vilagos, hogy V alakud, vagy U alaku vagy netan W alaku noévekedési gérbe varhato, azaz
elindul-e a nyari honapokban egy kilabalas, vagy a stabilizalodas csak ésszel indul meg. Ez
utobbi esetben nagy a kockazata annak, hogy a gazdasagi visszaesés olyan mértéku lesz, és
olyan tarsadalmi, gazdasagi veszteségeket okoz, amelyek mellett mar nehéz lesz az
gazdasagoknak talpra allni. A legnagyobb probléma az altalanos bizonytalansag: Senki nem
tudja, hogy hogyan lehet hatékonyan védekezni a jarvany ellen, hogyan lehet azt tartosan
megfékezni. Nem lehet tudni, hogy meddig tartanak a korlatozasok, kell-e még keményiteni,
rajtuk, és ennek koévetkeztében a légikdzlekedés, a turizmus, a vendéglatas, az egyéb lakossagi
szolgaltatasok, az autédipar, s egyre inkabb a tobbi feldolgozoéipari agazat valsaga mennyire
huzodik el, s milyen mértékti lesz. Ebben a helyzetben szamszer(sitett prognozisok készitése
nagyon nehéz: az elsé félévben a globalis névekedés negativ lesz, hogy a masodik félévben mi
torténik, az egyelére nehezen megmondhaté. Az valészinli, hogy a most bevezetett
korlatozasok feloldasa nagyon lassan fog bekovetkezni, s nem lehet tudni, hogy esetleg ijabb
visszalépésekre nem lesz-e sziikség. Europaban és az USA-ban a jarvany még a felfelé ivel6
szakaszban van, s nem lehet tudni, hogy Kinaban a pozitiv fordulat valoban tartos lesz-e.

Ma még ugyan alig hallhatunk hireket a Covid-19 harmadik vilagban térténé megjelenésérdl,
a fejlédé orszagok zémeében a jarvanynak mar most is igen sulyos gazdasagi hatasai vannak
a nyersanyag- €és energiahordozoexportbol, a nemzetkozi termelési lancok szamara gyartott
termékek értékesitésébdl, a turizmusbol és a hozza kapcsolédd agazatokbol, a kitlféldon
dolgozo polgarok hazautalt jévedelmeibdl szarmazo bevételeik radikalis csdkkenése révén.
Belathatatlan kovetkezményei lesznek annak, ha az egészségligyi ellatérendszeriiket
forrashianybol fakadoan felkésziteni képtelen fejlédé orszagok magas népstruségu
varosaiban, ktilonosen azok szegénynegyedeiben is feltiti a fejét a jarvany. Ugyanakkor azok
a fejlédé orszagok, igy Dél-Korea, Tajvan és Szingapur, amelyek a kulénféle adat- és
személyiségjog védelmi aggalyokkal mit sem torédve batran éltek a korszeru
infokommunikaciéos technologia és az adattudomanyok altal felkinalt lehetéségekkel,
latvanyos eredményeket értek el a koronavirus ellen vivott kiizdelem terén.
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A vilagkereskedelem nagy valoszinliséggel mar az 2020 els6 negyedévében OGsszeomlott,
amikor a globalis értéklancok egyébként meghatarozo kinai tagjai nem tudtak szallitani az
eurdpai és az amerikai termel6knek. Az Osszeomlas a jarvanyuligyi helyzet fokozodasaval
egyltt sulyosbodott, egyes még csak nem is tal pesszimista becslések szerint akar 20-30
szazalékos meértékti is lehet a zsugorodas. Szerencsére azonban a vilagkereskedelem
meglehetésen rugalmas, ami azt jelenti, hogy korlatozasok feloldasaval jo eséllyel gyors
novekedésnek indul, kiilénésen, hogy a kiilénb6z6 gazdasagélénkité programok ezt erésen
tamogatni fogjak. A szolgaltatasokkal kapcsolatban mar valamelyest pesszimistabb az
elérejelzéstink, mivel az aruk szabadabb mozgasat valoszin1 joval lassabban fogja kévetni a
személyek szabad mozgasa.

A termelés fokozatos lassulasaval egyultt kezdtek csékkenni a nyersanyagok arai,
kuléndsen az ipari fémeké. Az élelmiszerek arai egyelére még csak a tavalyi emelkedés
korrekciojanal tartanak, itt egy atmeneti arcsékkenésre, majd Ujra aremelkedésre
szamitunk, mivel a korlatozasok miatt joval dragabb lesz a betakaritas a
vendégmunkasok hianya miatt, valamint nagy valoszintiiséggel egyes exportér orszagok
akar tovabb is probalkozhatnak a termelés visszafogasaval az arak emelkedése
érdekében. Ez kivaltképp Braziliara igaz, ahol a kavébab arat tavaly ota sikerrel veri fel
a kormany.

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globalis olajkereslet — 2009 6ta el6szor — a
koronavirus és a kinai lassulas hatasara visszaesik, az optimista becslések szerint
mintegy napi 90 ezer barrellel. Az olajarak jelenleg 20-30 dollar/hordo kértil mozognak
az év eleji 50-60 helyett, s nagy volatilitas jellemzi a piacot. Az idei év elsé negyedében a
kinai nyersolajkereslet napi 1,8 milli6 hordoval csokkent, ami paratlan jelenségnek
szamit; pozitiv forgatokdényv esetén a masodik negyedévben a kinai nyersolajkereslet
ujbol néni kezdhet, s igy a globalis kereslet csak kismértékben lesz alacsonyabb, mint
egy évvel korabban, s az év masodik felében ismét megindulhat egy élénktilés.
Pesszimista szcenari6 esetében azonban, ha a jarvany kovetkeztében a fejlett nagy
orszagokban a gazdasagi visszaesés athtizodik a masodik félévre, a globalis olajkereslet
— éves szinten — akar napi 730 000 hordoéval is visszaeshet. Az olajarak alakulasa
szempontjabol lényeges, hogy sikertil-e a nagy olajtermeléknek a koézeljovében a
termeléskorlatozas mértékében megallapodniuk. Ettél és a konjunkturalis kilatasok
alakulasatol fliggéen a nyersolaj ara éves szinten 25-50 dollar k6ézott akarhol mozoghat.

Mindekozben a befekteték a nemesfémek piacan keresnek maguknak menedéket, az
arany ara folyamatosan emelkedik, ahogy egyre nagyobbak a tézsdei veszteségek, uigy
fog tovabb tartani az arany szarnyalasa. Azonban, amint a piacok latjak a gazdasag
Ujrainditasanak realis esélyét, uigy fogjak elhagyni a nemesfémet, igy — egy optimista
szcenariot feltételezve — az arany ara mar dsszel visszatérhet a tavalyi szintekre.

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kévetkeztében a monetaris politika
tavaly megindult lazitasa folytatodott. A 2008/2009-es pénzligyi valsag kovetkeztében
kialakult alacsony kamatszinvonal normalizalodasa alig kezdédoétt meg, maris
visszafordult. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte az alapkamatot, s
mennyiségi kdnnyitéseket vezetett be. Az EKB, amely a kamatokhoz nem is nyult hozza
a kotvényhozamok emelkedésére reagalva marcius koézepén 750 milliard eurods
kotvényvasarlasi programot jelentett be. Ezzel sikeruilt lenyomnia a hozamokat s
tovabbra is viz felett tartani a nagyobb, sértiléekeny adoéssagpalyaval rendelkezé
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allamokat is. Felmerult egy ko6z0s eurdopai koronakétvény gondolata, azonban ez a
németek és az osztrakok ellenallasan megbukhat. A Bank of England az idén két
lépésben 65 bazisponttal csdkkentette az iranyado kamatot, ezzel itt is O kdzelébe jutott
a kamatszint, s 645 milliard fontra bévilt a kdtvényvasarlasi program. A japan jegybank
szintén Ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be és a fiskalis politikaval egytitt ontjak
a pénzt a gazdasagba. Vilagosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoztara
kimerulében van, a jelenlegi valsagban elsésorban nagyszabasu fiskalis intézkedések
kompenzalhatjak a termeléscsdkkenés kévetkezményeit. Ezek, mint az eur6zonaban az
allamhaztartasra vonatkozé Maastricht-i kritériumok atmeneti hatalyon kivil helyezése,
a kulénb6zé orszagokban meghirdetett allami mentécsomagok, az allami kiadasok
béviilésének nagy lendtiletet adhat. A probléma majd azokban az orszagokban merul fel,
ahol a pénzligyi valsagot kévetden felhalmozott adossagallomanyt nem sikertilt leépiteni,
és az Uj intézkedések csak tovabb névelik azt. A kormanyok altal meghirdetett példa
nélkili segélyprogramok a vallalatok millidinak megsegitésére, a maganhaztartasok
tamogatasara, a jegybankok gyakorlatilag korlatlan likviditast biztosité intézkedései a
jelen helyzetben megkertilhetetlenek voltak, de hosszu tava kovetkezményei egyeldre
belathatatlanok.

Az Europai Unié6 kilsé kérnyezetében mindentuitt a gazdasagi visszaesés jellemz6. Az idei
évre vonatkozo legfrissebb amerikai eldrejelzések jelentés bizonytalansaggal -2,3%-o0s
GDP csokkenést varnak az USA-ban, s jovore is csak 2% korilire gyorsulhat a
novekedés. De ez a prognozis csak egy V alaku kilabalasi gérbe esetén igaz. A legsotétebb
prognozisok szerint a masodik vilaghabora 6ta nem latott recesszio is bekdvetkezhet a
koronavirus kovetkeztében az amerikai gazdasagban, s az egyik legnagyobb probléma
lehet, hogy a lakossagi fogyasztas nem indul be Gjra. A munkanélktliség dramaian né:
a jelenlegi 4,4%-o0os munkanélkiliségi rata akar 10-15%-ra is emelkedhet. A monetaris
és fiskalis politika — egyelére nem sok sikerrel — igyekszik enyhiteni a helyzeten: a
mennyiségi lazitasok mellett az alapkamat ujra 0 kdzelébe stllyedt, mig a Szenatus egy
2000 milliard dollaros segélycsomagot fogadott el, amely a munkanélkuiliek
megsegitésén kiviil a vallalatoknak nyujtott hiteleket, valamint az amerikai
allampolgaroknak nyujtando egyszeri 1200 dollaros tamogatast is tartalmaz.

Japanban a koronavirus jarvany hatasai és az Olimpia attitemezése kovetkeztében — a
jelentds fiskalis intézkedések ellenére is — -1,7%-0s visszaesés varhaté, de vannak ennél
sokkal pesszimistabb elérejelzések is. A tavalyi AFA-emelések mar 2019 utolsé
negyedében recesszioba dontotték a japan gazdasagot, igy — részben a tavaly évvégére
elérehozott vasarlasok koévetkeztében — a kiskereskedelmi forgalom mar januarban is
3,9%-kal volt kevesebb, mint egy évvel korabban. A szélséséges idéjaras pedig a
beruhazasokat befolyasolta kedvezétlentil. A vart élénktilés a COVID-19 kovetkeztében
nem tudott bekdvetkezni, s a kinai kereslet 6sszeomlasa az exportot is alaasta. Egyeldére
mind az inflacio, mind a munkanélkiliség alacsony, de a gazdasag leallasa
kovetkeztében ez utobbi valtozhat. Az expanziv monetaris és fiskalis politika egyeldre
kevés eredménnyel képes a valsag hatasait kompenzalni.

Ma mar nyilvanvalo, hogy nem sikertll Kinanak elérnie idén azt a 6%-os gazdasagi
novekedést, amire ahhoz lett volna sztiksége, hogy tiz év alatt megkétszerezze (!) a GDP-
jét. Elézetes adatok szerint 2020 elsé negyedévében 10%-os lesz a GDP visszaesése. Az
OECD szakeért6i 2020-ra éves szinten 4,9, 2021-re 6,4 szazalékos kinai GDP novekedést
varnak. Pesszimistabb eldrejelzések 2% kortli névekedést sem tartanak kizartnak.
Egyelére tigy ttinik, Kinaban marcius masodik felére sikertilt megallitani a jarvanyt, s a
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cégek kozel 90%-aban tjraindulhatott a munka. Az orszag f6 gazdasagi partnerei viszont
meég a jarvany sulyosbodasanak, a fertézés tomegessé valasanak fazisaban tartanak,
ezért még egy jo ideig nincs esély a globalis termelési lancok helyreallitasara. A jarvany
lektizdésében annak is komoly szerepe volt, hogy a termel6é Uizemek igen gyorsan at
tudtak allni a pillanatnyilag eladhatatlannak bizonyulo termékek gyartasarol az
egészségligy szamara szUkséges eszkozok (diagnosztikai berendezések, 1élegeztetd-
keésztilekek, egyéb korhazi berendezések stb.) és segédeszkézok (maszkok, védéruhak,
kesztyltik stb.) eldallitasara. A Covid-19 valsag alatt, majd annak lecsengését kévetéen
Kina vilaggazdasagi szerepe varhatoan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok
ujragondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag mutihelye” szerepkdérben nem fog tovabb
er6sddni, sét elképzelhetd, hogy egy kicsit gyengilni is fog a jelentésége, ugyanakkor
befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra fog szert tenni, mind a mukoéddtdke-
export, mind a likviditasi nehézségekkel ktizd6 allamok koltségvetéseinek finanszirozasa
terén.

A koronavirus az eurdéovezet orszagaiban is brutalisan érezteti hatasat. Jelen optimista
prognozisunk szerint — amennyiben az év masodik felében megindul egyfajta normalizalédas
a termelésben — az eurodvezet GDP-je 5,2%-kal csf6kkenhet. Azonban —amennyiben a leallas
4-5 honapra elhuizodik — 8-10%-o0s novekedéscsdkkenés is bekdvethet. Minden orszagban
beindultak a valsagot kompenzald intézkedések, azonban ezek csak akkor lehetnek
hatasosak, ha az egyéni utakat jar6 kormanyoknak sikertil a jarvanyt valamilyen moédon
megfékeznitik, a terjedést lassitaniuk. Jovére, attol figgéen, hogy mennyire lesznek
sikeresek a konjunktura élénkité intézkedések, 1% koruli névekedést varunk. Az EU-27
atlagaban az idén -5%-os noévekedéscsokkenésre szamitunk, ami pesszimista szcenario
esetén -7,3%-ra er6sddhet. Jovére 1,3%-os GDP béviilésre szamithatunk. A
novekedéslassulas az EU-13 orszagaiban is megmutatkozik: az idei évre -3,9%-s GDP
lassulast varunk, mig 2021-re akar 4%-os bévilés is bekovetkezhet. Elérejelzéstink
rendkivil sok lefelé mutato kockazatot rejt magaban: hiszen az olasz és a spanyol gazdasag
valsaga a koronavirus kovetkeztében a jelenleg vartnal sokkal stilyosabb is lehet. Nemcsak
az idei visszaesés, hanem az allami intézkedések hatasara egy olyan foku eladosodas johet
létre, amibe az egész eurdovezet belerokkanhat.

A fogyasztéi darak mérsékeltek maradnak. Ebben az olajarak jboli visszaesése is
szerepet jatszik: az energiaarak augusztus 6ta majdnem folyamatosan estek, januarban
ugyan kicsit emelkedtek, mig februar-marciusban ismét esni kezdtek. Februarban a
fogyasztéi arindex 1,2%-ot ért el, marciusban 0,7%-ra stllyedt, tehat valtozatlanul az
EKB célértéke alatt mozgott, a maginflacié 1,2%-on ingadozik. A legerételjesebb mozgast
az élelmiszerarak februari 1,9%-os emelkedése mutatta. A jelenlegi helyzet meglehet6sen
bizonytalan: a kereslet csékkenése az arak mérséklédése iranyaba hathat, a termelés
leallasa azonban aruhianyokat idézhet elé, ami viszont felfelé nyomhatja az arakat. A
kulénbozé korlatozasok kovetkeztében a lakossagi szolgaltatasok iranti kereslet erésen
visszaeshet, ami szamos szolgaltaté csédjét hozhatja magaval. Eves atlagban egyelére az
idei évre 1,2%-o0s, jovére valamivel magasabb 1,5%-os inflaciés ratat varunk az
eurdovezetben. Az EU-27 atlagaban 1,4%, illetve 1,6% a két mutato.

A munkanélkiiliség Ujra emelkedni kezd. A recesszido a tavaly meég robusztus
munkaerdpiacokat is kikezdi. Az idei évre az eurdzonaban ujra 9-10% koruli
munkanélkuiliségi rata varhat6é, ami 8,2%-ra csokkenhet, amennyiben a remélt
élénkulés megindul. Az EU-27 atlagaban 8,3% az idei, 7,3% a joévo évre vart adat.
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Az eurd tovabbra is gyenge. jelenleg 1,10 USD/EUR korul mozog, tehat valamelyest
tavalyi 1,12 USD/EUR éves atlag alatt. Jelentés valtozasra nem szamitunk. A gyenge
makrogazdasagi fundamentumok, a bizonytalan pénzpiaci helyzet, a vilagjarvany
egyelore belathatatlan kovetkezményei parosulva a Brexit vart és nem vart hatasaival,
egy esetleges olasz adossagvalsag mind olyan tényezék, amelyek lefelé nyomjak az euro
arfolyamat.

A koronavirus a mar tavaly év végén is a recesszioé hataran billegé német gazdasagot
nagyon sulyos valsagba rantotta. Az IFO konjunktarabarométer 1991 6ta nem zuhant
akkorat, mint idén marciusban, s 2009 augusztusa ota nem volt ilyen alacsony szinten.
Kulénodsen a koévetkezd hat honapra vonatkozo varakozasok zuhantak. A visszaesés
minden agazatot elért. Amennyiben a koronavirus okozta leallas majus elejére
megszUnik, Ggy nagyjabol egy -4,5%-os GDP csdkkenéssel lehet szamolni, amennyiben
azonban elhuzodik akar a -10%-os visszaesés sem kizart. Egyelére a vendéglatas, a
szallodaipar, a légikozlekedés, a szabadidds termékek gyarto agazatok és az autégyartas
a nagy vesztesei a jarvanynak. A munkanélkiiliség emelkedése mar megindult.

Az Egyesiilt Kiralysag esetében a Brexit kedvezétlen hatasait a koronavirus gazdasagi
kovetkezmeényei csak felerdsitik. A viszonylag erételjesen béviilé maganfogyasztas volt a
konjunktura legfébb tamasza az elmult honapokban, azonban a jarvany hatasara e téren
jelentés visszaesés lesz tapasztalhatdo. A munkaeréhiany problémaja enyhtl, hiszen a
gazdasag leallasa kovetkeztében munkaer6 szabadul fel. A Brexit miatti bizonytalansag
kovetkeztében a beruhazasok eddig is stagnaltak, a jelenlegi helyzetben ez a tendencia
tovabb erésodik. A netto export negativ, lefelé htuizva a névekedést. 2020-ban az expanziv
monetaris és fiskalis politika ellenére mintegy -3% kortli gazdasagi visszaesés varhato,
s jovére is szerény, inkabb 1% alatti névekedés varhaté. A bizonytalansag, a visszafogott
beruhazasi hajlandésag, zsugoroddé maganfogyasztas és pesszimista varakozasok
jellemzdk.

A kelet-kozép eurdpai térség orszagai nehéz idészak elé néznek, mivel kinalati és
keresleti oldalrdl is sokkhatas éri 6ket. A nagymértékli beagyazodas miatt, nem tudjak
sulyos visszaesésében fog megmutatkozni. Ennek importvonzata is csdokkeni fog ugyan,
azonban a kapacitasok kihasznalatlansaga komoly mérték(i jovedelemcsdkkenést idéz
el6 a vallalatoknal, amelyek a multiplikator hatasoknak koszonhetéen a lakossagi
fogyasztason keresztil fog lecsapodni. Azok a tagallamok, ahol a belsé piac az atlaghoz
képest nagyobb (Lengyelorszag, Romania) valamelyest védettebbek. Eppen ezért
rendkivil fontos, hogy a kormanyzatok a fiskalis intézkedésekkel a munkaviszony és a
bérek fenntartasat tamogassak, akar a koltségvetési hiany és az allamadoéssag
elengedésével is. Az Osszes régios orszagban megjelentek mar a stimulalo fiskalis
beavatkozasok, amelyek atlagosan a GDP 2-3%-at érik el. Jelen helyzetben meglehetésen
bizonytalan, hogy ez megfelel6 mértékt lesz-e, a kockazatok egyértelmtien lefelé
mutatnak. Idén a gazdasagi visszaesés -3% és -5% kozott alakulhat. Amennyiben a
jarvanyugyi intézkedéseket feloldjak még joval az év vége el6tt, ugy a tagallamok
kilabalhatnak a recessziobodl és akar 3 és 5 szazalék kozotti névekedés is elképzelheté a
jovo évben.
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A magyar gazdasag

A gazdasagi elérejelzé6 szakma most olyan mérték(i bizonytalansaggal néz szembe,
amelyre korabban még soha nem volt példa. A gazdasagi indittatasu krizisekkel
ellentétben, amelyek lefolyasa tobbé-kevésbé modellezheté és kalkulalhato, most egy
olyan kulsé, nem gazdasagi jellegli tényezd dramai hatasaval kell szamolnunk,
amelynek a kimenetele, idétartama és mélysége ma még tavolrol sem ismert.

Jelentésiinkben arra teszlink kisérletet, hogy felbecstljik a jarvany miatti krizis
rombol6 hatasanak lehetséges kimenetelét. Eldrejelzéstink szerint, amennyiben a
jarvany nyar kozepén, legkésébb a nyar végéig befejezédik, feloldasra kertilnek a
kijarasi, szallitasi és egyéb mozgasi korlatozasok, és az év utols6 harmadaban megindul
a konszolidacio, akkor a magyar GDP 2020-ban ,csak” 5,5%-kal zsugorodik. Ha a
jarvany az év végéig is elhtizodna, akkor a visszaesés joval magasabb lehet. Lényegesen
kedvezébb kimenetre azonban nem szamithatunk, mert a masodik és a harmadik
negyedév mindenképpen ,elvész” a gazdasag szamara.

Ez a visszaesés magasabb, mint a régi6 legtdbb orszagaban, aminek két f6 oka van. Az
egyik a magyar gazdasag kulondsen erds beagyazottsaga a nemzetkozi termelési
lancokra, ami kivaltképp sértilékennyé teszi. Masrészt, mig a tobbi orszagban gyorsan,
mar marcius végén jelentés méret1 koltségvetési mentécsomagokat vezettek be, addig
a magyar mentécsomag t6bb hetet késett, és mérete is csekély, mar ami kdzvetlenil és
joidében a valsag dramai hatasanak a tompitasat, a vallalatok tulélését és munkaerd-
megtartdo képességének tamogatasat célozza. Emellett az eddig ismert magyar
mentécsomagbol kimaradt a teljesen jovedelem nélkiil maradt rétegek megsegitse, ami
tovabb erésiti a fogyasztas amugy is dramaian romlé trendjét.

A magyar GDP novekedés negyedéves legyezdabraja

GDP volumenvéltozdsa (éviéy, %)

Az idén a kilatasokat teljes egészében a koronavirus-pandémia uralja: a masodik
negyedévben a GDP két szamjegy Utemben zuhanhat. Az év egészében a vallalati
beruhazasok erételjes esése varhato. A megugré munkanélktliség, a romlé jovedelmi
dinamika és a karantén miatt beszukult fogyasztasi lehetéségek miatt a
maganfogyasztas is szamottevéen visszaesik. A GDP 5-6 szazalékos csokkenésére
szamitunk.
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Az ipar brutté termelése a tavalyi 5,4 szazalék utan 2020-ban mintegy 10%-kal eshet
vissza. Marcius folyaman mar leallt az autéipar nagy része. A zsugorodo kiilsé és belsé
kereslet, valamint az ellatasi lanc zavarai nyoman az ipar nagy részére a visszaesés lesz
jellemz6 az idén.

Az épitdéipar 2019-ben is kiugrd, 20 szazalékot meghaladé ttemben béviilt. Az idén a
maganszektor megrendeléseinek leallasa varhato, mikézben az unids épitési projektek
folytatodnak, és az allam igyekszik majd sajat forrasaibol is élénkiteni az agazati aktivitast.
Osszességében 2020-ban 5 szazalék kortili visszaesés varhato.

A lakasépités az utolsé negyedévi fellendtilésnek kdszonhetéen kozel 20 szazalékkal nétt
2019-ben. Az idei évre mar korabban is csOkkenést lehetett varni, de a jarvany
kortlményei kozepette a lakaspiaci kereslet sulyosan vissza fog esni, ami a lakasépitési
aktivitast is még inkabb visszafogja majd.

A brutté keresetek 2019-ben 11,4 szazalékkal (kozmunkasok nélktil 10,6 szazalékkal)
néttek, ami a realkeresetek dinamikus, 7,8%-os béviilését eredményezte. 2020-ban a
vallalatok béremelési képessége hirtelen lecsbékken — a bevételek elmaradasa miatt — a
munkavallalok alkuereje pedig a megugré munkanélkiliség koértlményei kozott
meggyengil. 2020-ban a nominalis keresetek 5-7%-kal ndéhetnek, de a meredek
létszamcsokkenés miatt a netté realkereset-tomeg csokkenni fog.

A haztartasok maganfogyasztasa 2019-ben 4,4 szazalékkal bévult. Az idei év elején még
pozitiv — marciusban részben panikvasarlasoktol fiitétt — névekedést az év tovabbi
részében a fogyasztas visszaesése fogja kovetni. A jovedelmi helyzet romlasa, az 6vatossagi
motivum el6térbe kertilése, illetéleg a fogyasztasi lehetéségek besziklilése miatt a
maganfogyasztas kozel 4%-os zsugorodasat varjuk 2020-ban.

A nemzetgazdasagi beruhazasok 13,9 szazalékkal néttek 2019-ben. 2020-ban a
maganberuhazasok nagymeértékben visszaesnek, mikézben a kormanyzat 0j beruhazasi
programokkal igyekszik majd csokkenteni az esés mértékét, és az unioés finanszirozasu
projektek tébbsége is folytatodik, habar varhatéan vontatottabb titemben. Eves atlagban
durvan 7%-os visszaesésre szamitunk.

Tavaly az aru-kiilkereskedelmi tobblet eurdértéke mintegy 12%-kal volt alacsonyabb,
mint 2018-ban. 2020-ban a tdbblet tovabb csokkenhet vagy stagnalhat, a meghatarozo
trend az aruexport és -import egyideju erés visszaesése lesz.

A foglalkoztatottak szama 1%-kal béviilt tavaly. Am e névekedés mar az idei elsé
negyedévben is csdkkenésbe fordul, éves atlagban pedig drasztikus, akar 8 szazalékos
visszaesésre kertilhet sor 2020-ban. A bizonytalansagot néveli, hogy nem tudni, a
vallalatok mekkora hanyada lesz hajlandé az UGjonnan megnyitott likviditasi csatornak
segitségével finanszirozni a bérfizetést az erételjes — esetenként teljes — bevételkiesés
kortilményei kozott. A munkanélkiiliségi rata a tavalyi 3,4 szazalék utan az idén 7,5
szazalék koriilire ugorhat.

Foldrengésszert valtozasokat okoz az idei koltségvetésben a koronavirus megjelenése,
illetve a vilagjarvany visszaszoritasa érdekében meghozott intézkedések gazdasagi
hatasa. A 2020-as koltségvetés GDP-aranyos hianya a tervezett 1 szazalék helyett 5,4
szazalék lesz. Az egyenlegromlas déntéen arra vezethetd vissza, hogy a kormanyzati
tervekben szereplé 4 szazalékos novekedés helyett 5,5 szazalékkal csékken a GDP
becsléslink szerint, ami 6nmagaban 4,4 szazalékponttal noveli hianyt. Ennek a fele a



Konjunkturajelentés 2020/1

foglalkoztatashoz kapcsolodo ado- és jarulékbevételek visszaesésébdl fakad, a masik
fele pedig a fogyasztasi adok és a vallalati befizetések csdkkenésébdl, illetve az idei
budzsét terhelé allaskeresési jaradékok emelkedésébdl.

Az eddig bejelentett konkrét kormanyzati gazdasagélénkité intézkedések egylittesen a
GDP 0,9 szazalékat érik el, ami csupan a toéredéke a legtébb unios tagallamban
meghirdetett program nagysaganak. Fontos hangsulyozni, hogy a kormanyzati
bejelentések kozil csupan azokat tudtuk figyelembe venni az elérejelzéstink
készitésekor, amelyek kelléen részletezettek voltak, illetve nem atcsoportositasbol
szarmaznak. A révid tava gazdasagélénkités egyik feltétele ugyanis dj forrasok
bevonasa a gazdasagba. A gazdasagi visszaesés, illetve a kormanyzati programok
egyenlegronto hatasat mérsékli az az EU-t61 érkez6 likviditasi tamogatas, illetve az idei
koltségvetésben szerepld jelentds tartalék még felhasznalhato része.

A koltségvetési hiany emelkedése, a gazdasag visszaesése és a forint arfolyamanak
gyengllése egyarant az adéssagrata novekedésének iranyaba mutat. A tavaly év végi
66,3 szazalékrol az év végére a varakozasaink szerint 73,9 szazalékra emelkedik a GDP-
aranyos allamadossag.

Jelentésen gyengult a forint arfolyama az euroval szemben az elmult hetekben. A
koronavirushoz, illetve a vilagjarvany gazdasagi hatasaihoz kapcsolodé félelmek régen
nem latott volatilitast okoztak a pénzpiacokon is. A forint arfolyama néhany hét alatt
340 forintréol 367 forintig gyengtlt, majd ezt kovette egy kisebb korrekcio az elmult
napokban. Mig azonban a mult év végén a forint értékcsékkenésének mértéke joval
meghaladta a régios devizak arfolyamcsokkenését, addig a vilagjarvanyhoz kapcsol6do
gyengllés az egész régiora jellemzo.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vadltozds, szdazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2020 2020
2018 2019 I. né. 2019 dec. 2020 apr.

GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 0Osszesen 5,1 49 3,2 -5,5
Belféldi felhasznadlds 7,3 5,6 3,4 -4,4
Maganfogyasztas 4,0 4,4 3,7 -3,8
Ko6zosségi fogyasztas 2,0 2,0 0,0 0,6
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas 17,1 15,3 5,0 -7,8
Brutté felhalmozas 6sszesen 18,3 9,5 5,0 -7,8
Export 4.3 6,0 5,0 -8,8
Import 6,8 6,9 5,1 -7,5
Ipari termelés 3,6 5,4 3,22 4.3 -10,0
Fogyaszto6i arindex 2,8 3,4 4,4 3,4 3,8
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
noévekedése 2 1,1 1,0 -0,21 0,5 -8,0
Foglalkoztatasi rata 2 60,4 60,8 60,6 f 61,1 56,1
Munkanélkuliségi rata 2 3,7 3,4 3,5f 3,3 7,5
Termékegységre jutd bérkoltség b 4,9 -11,6 4,8 -2,2
Brutté nominalis keresetek 11,3 11,4 9,2¢ 8,5 6,0
Netto realkeresetek 8,3 7,7 4,38 49 2,1
Megtakaritasi rata a GDP %-aban ¢ 6,2 5,0 4.0 5,0
Foly6 fizetési mérleg

a GDP %-aban | -0,4 -0,9 -0,5 -1,1
Folyo fizetési és tékemeérleg
‘ a GDP %-aban 2,2 1,0 1,0 0,8
{\llamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -2,1 -2,0 -1,0 -4,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 70,2 66,3 66,5 73,9
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 0,00 -0,01 0,77 0,2 1,0
Hosszut. hozam (10 év), id6szak vége 3,01 2,01 2,65 2,5 3,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4.0 4,0 3,2
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 71,3 64,4 59,7¢ 63,0
GDP-valtozas az Eurézénaban, % 1,9 1,2 1,2
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 4,3 3,0
Forint/euro, idészaki atlag 319 325 339 330
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,18 1,12 1,10 1,11

ILO-moédszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)

Feldolgozéipar,

brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat

MNB elézetes becslése
November
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I. A nemzetkozi gazdasag-
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A koronavirus kovetkezményei jelentésen megvaltoztattak a globalis novekedés feltételeit. A
jarvany gyors, helyenként dramai titemu terjedése mind keresleti, mind kinalati sokkot idézett
elé. Kinalati oldalon a munkaorak csékkend szama, egyes agazatok leallasa kévetkeztében a
kibocsatas zsugorodasa tapasztalhato. Keresleti oldalon a maganfogyasztas csokkenése, a
termelés leallasa mar révidtavon is erésen érezteti hatasat. A gazdasag atmeneti leallasa a
munkaerdpiacokat is megbolygatja: mindentitt a munkanélkiiliség emelkedése varhato,
aminek meértéke jelentdésen fligg attol, hogy mennyire huzodik el a valsag. A kialakult
bizonytalansag (nem tudni meddig tart a valsag, milyen intézkedésekkel avatkoznak be a
kormanyok stb.) mind a keresletet, mind a kinalatot visszafogja. A kinai termeléscsokkenés
hatasai hamar érezhetékke valtak a vilag tobbi orszagaban, elsésorban Eurépaban és az USA-
ban. Mivel a jarvany — kis késéssel — itt is feltitétte fejét, a termelés akadozasa, visszaesése
altalanosan jellemzévé valt. Egyelére nem vilagos, hogy V alaky, vagy U alaku vagy netan W
alaku novekedési gorbe varhato, azaz elindul-e a nyari honapokban egy kilabalas, vagy a
stabilizalodas csak 6sszel indul meg, vagy ami még rosszabb, ciklikus lesz a visszaesés. Ez
utobbi esetben nagy a kockazata annak, hogy a gazdasagi visszaesés olyan mértéku lesz, és
olyan tarsadalmi, gazdasagi veszteségeket okoz, amelyek mellett mar nehéz lesz az
gazdasagoknak talpra allni. A legnagyobb probléma az altalanos bizonytalansag: Senki nem
tudja, hogy hogyan lehet hatékonyan védekezni a jarvany ellen, hogyan lehet azt tartésan
megfékezni. Nem lehet tudni, hogy meddig tartanak a korlatozasok, kell-e még keményiteni,
rajtuk, és ennek kovetkeztében a légikozlekedés, a turizmus, a vendéglatas, az egyéb lakossagi
szolgaltatasok, az autoéipar, s egyre inkabb a tébbi feldolgozoipari agazat valsaga mennyire
huzodik el, s milyen mérték(i lesz. Ebben a helyzetben szamszertsitett prognozisok készitése
nagyon nehéz: az elsé félévben a globalis névekedés negativ lesz, hogy a masodik félévben mi
torténik, az egyelére nehezen megmondhaté.

A GDP alakulasa a vilag fébb A GDP alakulasa a nem OECD-
. régiéiban 10 orszagokban
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Fejlodo orszagok

A koronavirus terjedése Lkovetkeztében alaposan megcsappantak mindazok az
er6forrasok, amelyektél a fejléddé orszagok zome fligg. A nyersanyag- €s energia-
hordozoexportbol, a nemzetkdzi termelési lancok beszallitoiként megvaldsitott iparcikk-
exportbol, a turizmusbol és a hozza kapcsolodo agazatokbol, a kulféldéon dolgozo
polgaraik altal hazautalt jovedelmekbdl szarmazo bevételeik szinte egyik naprol a
masikra elapadtak, s ujraéledéstikkel elérelathatolag még hosszi ideig nem
szamolhatnak.

A legt6bb szegény és kozepes jovedelmi szintl orszag sulyos koltségvetési valsag elé néz
mivel a durvan csdkkend bevételek mellett névelni kénytelen az egészségiigyi ellato-
rendszer finanszirozasat szolgalo kiadasait, tovabba valamiféleképpen enyhitenie kell a
hirtelen bevétel nélktil marad6 dolgozok és vallalkozasok gondjain is. A nemzetkozi
piacokon ezek az orszagok egyre rosszabb feltételek mellett képesek csak hitelek
felvételére, s a segélyszervezetek sincsenek felkésztilve ekkora igénybevételre.

Az a tény, hogy lakossagaranyosan ma még marginalis jelentéségiinek tlinik a fejl6dé
orszagok koronavirus fert6zoéttsége, a tropusi éghajlat allitélagos jo hatasa mellett, a
szurések elégtelen mennyiségének tudhaté be. Mind a tulsagosan magas népstriségi
varosokban, ott is els6sorban a tulzsufolt szegénynegyedekben, mind az egymastol tavoli
szorvany telepiiléseken élék szamara a kozeljévé szomora valosaga lesz a koronavirus
terjedése. Raadasul mindkét esetben, kulondsen a legszegényebb népréteg koérében
szinte kivihetetlen lesz a karanténok felallitasa és a lakossag véddéeszkozokkel vald
ellatasa.

Azok a fejlédé orszagok, amelyek a kulonféle adat- és személyiségjog védelmi aggalyokkal
dacolva batran éltek a korszerti infokommunikacios technologia és az adattudomanyok
altal felkinalt lehet6ségekkel, latvanyos eredményeket értek el a koronavirus ellen vivott
ktizdelem terén. Dél-Koreaban, Tajvanon és Szingapurban a tdmeges szurés, majd a
pozitivnak bizonyuldé személyek kapcsolati halojanak feltarasa alapjan a tovabbi
potencialis fertézottek fellelése, s azonnali szUrése révén sikertlt legy6ézni a kort.
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem - zsugorodo arukereskedelem

Tavaly a globalis aruforgalom volumene stagnalt, ami egyértelmlien az amerikai-kinai
kereskedelmi habortinak tudhaté be. A torténet vesztesei a feltorekvé orszagok, ahol mind az
aruexport, mint az aruimport 1% koruli mértékben cstkkent, mikézben a fejlett orszagok, ha
magas novekedési titemet nem is értek el, de legalabb nem szenvedtek el forgalomcsokkenést.
Az Europai Unio mindkét iranyban névelni tudta forgalmat 2019-ben, sét az USA-ba valo
export 11%-kal bévilt (az import 9%-kal), mig Kinaba 7%-kal bévult a kivitel, és 6%-kal a
behozatal. Osszességében az EU export 2,3%-kal, az import 2,1%-kal névekedett tavaly.

Az Egyestlt Allamok Kinaba iranyulé aruforgalma mintegy 11%-kal esett vissza az €l6z6
évben, mikdzben a behozatal 16%-kal csokkent, igy a bilateralis kereskedelmi mérleg 74
milliard dollarral javult az USA javara (de tovabbra is deficites). Az USA protekcionista
intézkedései Kinaval szemben eddig tehat sikeresnek tekintheték, azonban a vilaggal
szembeni ktuilkereskedelmi mérleg hianya csupan 22 milliard dollarral javult, ami 2%-os
fejlédeést jelent 2018-hoz képest, de tovabbra is deficites. A kereskedelmi adatokbol kittinik,
hogy Kina szerepét mas orszagok vették at, elsésorban az EU és Mexiko.

2020 elején a vilagkereskedelem minden jel szerint 6sszeomlott. Januarban a kinai export az
elézetes adatok szerint mintegy 20%-kal csékkent. Bar a jarvanyuigyi intézkedések feloldasra
kertiltek marcius elején, és a termelés lassan Ujra elindult, kérdéses, hogy a jarvany
vilagméretlivé valasa utan hogyan alakul a kinai export. Az aruforgalom visszaesése az els6
negyedévben egészen dramai mértékii lehet. Jol érzékelteti a helyzetet, hogy a 1égi aruszallitas
felét az utasszallitdo reptilégépek bonyolitjak, azonban a légiforgalom a fejlett orszagokban
gyakorlatilag leallt. Bar a légi teherfuvarozas egy részét vélhetéen atvették a teherszallito
legitarsasagok, a visszaesés azonban igy is 25% korul lehet a Nemzetkozi Legikozlekedeési
Szervezet (IATA) szerint.

A vilagkereskedelem varakozasaink szerint az elsé negyedévben 20-30%-kal esik vissza,
azonban a jarvany varhaté levonulasa utan a forgalom tjra emelkedni fog, amihez az allami
Oszténzécsomagok varhatéan megfelelé impulzust nyujtanak majd. Az idei év egészében
becslésiink szerint 3-5 szazalék kozotti csOkkenés varhatd, s jovore kozepesen erds
fellendtilés, 4% kortli forgalombdéviiléssel.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonailisan tisztitott)
14 112,6 140
12 L ] Forras: 2006-2018: IMF; b: becslés, p: prognozis Forras: CPB World Trade Monitor
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Bizonytalansag az olajpiacon, volatilis olajar

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globalis olajkereslet — 2009 6ta el6szor — a
koronavirus és a kinai lassulas hatasara visszaesik, optimista becslések szerint napi 90
ezer barrellel, de vannak, akik ennél erételjesebb csékkenéssel szamolnak. Az olajarak
jelenleg 20-30 dollar /hordo koéril mozognak az év eleji 50-60 helyett, de nagyon nagy az
ingadozas. Marcius végén 19 dollar/hordora is lestllyedt az ar, mig aprilisban 15-32
dollar/hordo koézott ugralt. Az olajarak azutan omlottak 6ssze, hogy Oroszorszag és
Szaud-Arabia nem volt képes megegyezni a nagy olajexportalé orszagok kitermelését
korlatozé megallapodas meghosszabbitasanak feltételeitél. Aprilis elejére lejart az OPEC
termelést korlatozo megallapodasa, ami nagyon idegessé teszi a piacokat. Egyre
suirgetébb, hogy Oroszorszag, Szaud-Arabia és az Egyesuilt Allamok valamilyen
megallapodasra jusson, mert kitilénben az eladhatatlan olaj elénti a piacokat. A COVID-
19 altal elinditott globalis valsag jelentésen csdkkentette az olajkeresletet. Az idei év els6
negyedében a kinai nyersolajkereslet napi 1,8 millio hordéval csékkent, ami paratlan
jelenségnek szamit; pozitiv forgatokonyv esetén a masodik negyedévben a kinai
nyersolajkereslet Ujra néni kezd, s igy a globalis kereslet csak kismértékben lesz
alacsonyabb, mint egy évvel korabban, s az év masodik felében ismét megindulhat a
novekedés. Pesszimista szcenarié esetében, feltételezve, hogy a jarvany kovetkeztében a
fejlett nagy orszagokban a gazdasagi visszaesés athuzodik a masodik félévre is, a globalis
olajkereslet — éves szinten — akar napi 730000 hordoéval is visszaeshet. Az olajtermeldk
egyelbre béséges szabad kapacitassal rendelkeznek, igy a termelés (Iran, Libia és Nigéria)
kivételével mindenutt bévithetd lenne, ugyanakkor az alacsony olajarak mindegyik
olajtermel6 orszag szamara nagy terhet, veszteségeket jelentenek.

Aprilis 7-re hivta dssze Szaud-Arabia az OPEC rendkiviili értekezletét, amelyre minden
olajtermeldé orszag meghivot kapott jelezve, hogy megallapodas csak akkor lesz, ha
mindenki részt vallal a termelés tovabbi korlatozasaban. Egyelére ezt az értekezletet
elhalasztottak.

Igy a nyersolaj ara éves szinten 25-50 dollar kézétt akarhol mozoghat. A volatilitas
rendkivil nagy, s a piacok nagyon idegesen reagalnak minden bejelentésre.

Nehéz helyzetben az olajtermelok
Lejtmenetben az olajar ”

92 Forras: Portfolio, Bloomberg
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Nem energiahordozo nyersanyagok

2019 a nyersanyagpiacokon elsésorban az italok és az ipari fémek dragulasarol szolt. Az
elébbiek decemberben mintegy 7%-kal voltak dragabbak, mint januarban, a hattérben
a kavébab aranak 21%-os emelkedése allt. Ennek az oka elsésorban, hogy a vilag
legnagyobb exportdére, Brazilia, kézel 10%-kal cstkkentette a termelést, deklaraltan
azért, hogy aremelkedést tudjon elérni a legfébb kiviteli cikke szamara a vilagpiacon. Az
ipari fémek aranak emelkedése mogott a vasérc 22%-os dragulasa all, aminek forrasa
szintén Brazilia. Az orszag dél-keleti részén Ulizemelé banyaszati tevékenységet 2019
januarjaban meg kellett szakitani egy 270 halalos aldozatot kévetel6 gatszakadas miatt.
A piacon nyaron mar hiany keletkezett, amit els6sorban afrikai leléhelyek potoltak,
azonban az arak igy is jelentésen megemelkedtek.

A kinai gazdasag 2020 januari vészfékezését kdvetbéen az ipari termeléshez sziikséges
nyersanyagok arai is zuhanni kezdtek. Az év elsé harom honapjaban a mezdégazdasagi
célu nyersanyagok arai 2%-kal, az ipari célu anyagoké pedig 7%-kal csékkentek a tavalyi
év azonos idészakahoz képest. Az élelmiszerek és az italok arai is csdkkentek
valamelyest, eddig azonban eddig inkabb a tavalyi év masodik félében bekoévetkezett
dragulast korrigaltak az arak.

A pénzpiacokrol menekiilé befekteték az aranyban kerestek maguknak biztonsagos
menedéket a tézsdei 6sszeomlas elél, aminek eredményeképpen az arany unciankénti
ara 22%-kal volt magasabb az év els6 harom hoénapjaban, 2019 januar-marciushoz
képest. Az ezlist valamelyest mérsékeltebben, mintegy 8%-kal dragult. Mindekdzben az
elektromos jarmuivek gyartasahoz felhasznalt palladium ara marciusban 17%-kal
csokkent februarhoz képest, igaz még igy is 36%-kal volt magasabb az ara, mint egy
évvel korabban. Ezen értékes nyersanyag ara valdszinlleg tovabb fog zuhanni, ahogy
egyre biztosabba valik az idei globalis recesszio, és ahogy egyre bizonytalanabbnak ttinik
az azt koveté iddszak. Az arany ara minden bizonnyal jelentés korrekcion fog
keresztiilmenni még idén, ahogy a tézsdei kereskedés varhatéan majd ujra visszaall a
korabbi szintekre.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Marad az expanziv monetaris politika

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kévetkeztében a monetaris politika
tavaly megindult lazitasa folytatodott. A 2008/2009-es pénzligyi valsag kovetkeztében
kialakult alacsony kamatszinvonal normalizaléodasa alig kezdédott meg, maris
visszafordult.

A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra meérsékelte az alapkamatot, s mennyiségi
konnyitéseket vezetett be. A koronajarvany az USA-t er6sebben sujtotta, mint ahogyan
azt korabban feltételezték: a 2-3% koOzotti visszaesés, a munkanélkiliség dramai
emelkedése azonnali intézkedéseket kényszeritett ki. A monetaris lazitas mellett nagyiv(,
a GDP 10%-at meghalado fiskalis tamogatasokat is bejelentettek.

Az EKB, amely a kamatokhoz nem is nyult hozza a kétvényhozamok emelkedésére
reagalva marcius koézepén 750 milliard eurés koétvényvasarlasi programot jelentett be.
Ezzel sikeruilt lenyomnia a hozamokat s tovabbra is viz felett tartani a nagyobb,
sérulékeny adossagpalyaval rendelkezé allamokat is. A kereskedelmi bankok részére
negativ kamat mellett biztosit refinanszirozasi hitellehetéséget. Felmerult egy kozos
europai koronakotvény gondolata, azonban ez a németek és az osztrakok ellenallasan
megbukhat.

A Bank of England az idén két 1épésben 65 bazisponttal csdkkentette az iranyado
kamatot, ezzel itt is O kozelébe jutott a kamatszint, s 645 milliard fontra bévilt a
kotvényvasarlasi program. Ezen kivil széles kérben bankgarancia programot hirdetett
meg a vallalkozasok szamara.

A japan jegybank szintén Ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, hiszen a korabbi
lanyha névekedés a jarvany hatasara recesszioba csapott at, s az olimpia kényszeru
elhalasztasa is rontja a kilatasokat.

Az orosz jegybank februari ulésén 25 bazisponttal 6,0%-ra csékkentette az iranyado
kamatot, hivatkozva arra, hogy az inflacio lassulasa a vartnal nagyobb mértéku,
februarban az aremelkedés csak 2,3% volt az el6z6 évhez képest. A rubel is viszonylag
stabil. Az alacsony olajarak és a jarvany oroszorszagi terjedése akar -6%-0s orosz GDP
csOkkenést eredményezhet.

Vilagosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoztara kimertilében van, a jelenlegi
valsagban nagyszabasu fiskalis intézkedések kompenzalhatjak a termeléscsokkenés
kovetkezményeit. Ennek érdekében az Eurdpai Bizottsag jovahagyta azt az elképzelést,
miszerint a valsag hatasainak enyhitése érdekében a koéltségvetési eladosodas mértéke
a Maastrichti korlatokat meghaladhatja. A kiilénb6z6 orszagokban meghirdetett allami
mentécsomagok, az allami kiadasok bévilésének nagy lendiletet adhatnak. A bé
likviditas, az olcson finanszirozhat6 eladésodas megkdénnyiti a kormanyok helyzetét, igy
korlatot mar ,csak” a fogyasztoi, illetve a befektetéi bizalom hianya jelent. A késébbiek-
ben probléma majd azokban az orszagokban mertilhet fel, ahol a pénzigyi valsagot
kovetden felhalmozott adéssagallomanyt nem sikertlt leépiteni, és az Uj intézkedések
csak tovabb novelik azt. A kormanyok altal meghirdetett példa nélkuli segélyprogramok
a vallalatok millidinak megsegitésére, a maganhaztartasok tamogatasara, a jegybankok
gyakorlatilag korlatlan likviditast biztositdé intézkedései a jelen helyzetben
megkertlhetetlenek voltak, de hosszu tava kovetkezményei egyeldére belathatatlanok.
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Legfobb fiskalis intézkedések a jarvany miatt a vilag néhany orszagaban
(2020.04.03-i allapot)

Tagallam

Fiskalis
intézkedés
mérete a GDP %-
aban

Az intézkedéscsomag legfobb elemei

Ausztria

9,0

Krizis menedzsment alap egészségligyi kiadasok
fedezeésére, roviditett foglalkoztatasban dolgozok és
onfoglalkoztatok bérkiegészitése, mikrovallalkozasok
tamogatasa, személyi jovedelem és vallalati adok
késleltetett befizetése, kutatasi és rovditett munkaidé
alkalmazasanak kiterjesztése szlikség esetén
augusztusig. Munkaadéknak csak a ténylegesen
ledolgozott bért kell kifizetnitik, a kiegészitést az allami
koltségvetés allja. Plusz a GDP 8,5%-a értékében ,
allami garancia program exportvallalatok részére,
illetve altalanos hitelgaranciak nyudjtasara.

Belgium

2,0

Munkanélktili segély tartés biztositasa atmenetileg
munkanélkiliek szamara, egészségligyi kiadasok
novelése, szocidlis adé és AFA befizetés késleltetett
kotelezettsége, GDP 10%-anak megfelel6 bankgarancia
biztositasa vallalatok szamara.

Finnorszag

6,4

Bérkiegészités, vallalatok tamogatasa, adékoénnyitések

Franciaorszag

2,0

Vallalati hitelek, allami bankgaranciak, egészséglgyi
kiadasok bévitése, atmeneti adoelengedések, gyorsitott
AFA-visszatérités, kozvetlen pénziigyi tamogatas a
mikrovallalatok, a szabadfoglalkozastiak részére,
munkanélkuli segélyre valo jogosultsag idészakanak
meghosszabbitasa a gazdasagi leallas idészakaban.

Gorogorszag

5,0

Egészségligyi dolgozok bérkiegészitése, altalaban
egészséglgyi kiadasok novelése, raszorulok
tamogatasa, munkanélkulli segély folyositasanak
meghosszabbitasa két honappal, valsagtol sujtott
vallalkozasok tamogatasa, az iskolak bezarasa miatt
fizetésnélkili szabadsagra kényszerult sztulék bérének
kompenzalasa, kedvezményes  vallalati  hitelek
feltételeinek biztositasa, adébefizetések (AFA, szocialis
hozzajarulas) késleltetett befizetése.

Hollandia

2,0

A bérek 90%-ig bérkompenzacio, a valsagtol érintett
szektorok tamogatasa, onfoglalkoztatok, kisvallalatok
tamogatasa. Roviditett munkaidében térténéd
alkalmazas tamogatasa. Adok késleltetett befizetése.
Allami bankgarancia KKV-k szamara.

Irorszag

2,0

Bér-, jovedelemkiegészités az eredeti jovedelem 70%-aig
munkahelymegtart6 intézkedés formajaban,
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Luxemburg

2,8

Bérkiegészités az elvesztett bér 80%-ig, részmunkaidés
bérkiegészités, fizetési nehézségekbe jutott
valallkozasok tamogatasa, kisebb AFA kompenzacio.

Németorszag

4,9+25

Potkoltségvetés bejelentése, egészségligyi kiadasok
novelése, roviditett munkaidére kényszertilt dolgozok
bérkiegsézitése, munkahelymegtarté intézkedések
bevezetése, alacsony jovedelmi csaladok csaladi potlék
ellatasanak bdvitése, kisvallalatok és onfoglalkoztatok
tamogatasa, allami bankgaranciak biztositasa. Ezen
talmenden a kiilénbozé tartomanyok sajat hataskérben
még plusz intézkedéseket hoztak a gazdasagi helyzet
javitasa érdekében.

Olaszorszag

1,4+20

A GDP 1,4%-anak megfelel6 szlikségcsomag:
egészségligyi rendszer tamogatasa, kozbintsag javitasa,
munkahelymegtarté intézkedések, bérkiegészitések,
adoétartozasok késleltetett befizetése, plusz a GDP 20%-
anak megfele6 tamogatas a vallalatok, illetve a
maganhaztartasok likviditasi helyzetének javitasa
érdekében.

Egyestlt
Kiralysag

Vallalkozasok tamogatasa, kozszolgaltatasok novelt
finanszirozasa, direkt tamogatasok KKV-k részére,
késleltetett AFA-befizetés, hitelmoératorium,
bérkompenzacié roviditett munkaidében dolgozok, illletve
onfoglalkoztatok szamara.

Japan

4,9

Egészségligyi rendszer tamogatasa, haztartasok segitése,
bérkiegészitések  fizetése,  halasztott  adobefizetési
kotelezettség.  Azonali pénztamogatas azoknak a
haztartasoknak, ahol koronovirusos beteg talalhaté.
Jovedelempotld intézkedések azoknak a haztartasoknak,
amelyek jovedelemkiesést szenvedtek el a kornoavirus
miatt. Sztikség esetén tovabbi intézkedések tervezettek.

Svajc

6,0

Részleges munkanélktiliek tamogatasa, allami
bankgarancia KKV-k részére, szocidlis hozzajarula
befizetésének kamatmentes elhalasztasa, 6nfoglalkoztatok
tamogatasa, a gyermekeik ellatasa miatt otthonmaradasra
kényszerllt szilék tamogatasa.

USA

Egyszeri  adovisszatéritesek,  munkanélktili  segély
foyositasanak  meghosszabbitasa, bankgarancia és
kedvezményes vallalati hitelek nyuGjtasa a cs6dok
elkertilése érdekében, azon vallalatok tamogatasa, amelyek
megtartjak a munkaerét. Egyszeri segély a raszoruloknak.

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
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1.4. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete

Tovabbra is bizonytalan novekedési kilatasok az USA-
ban, lassi novekedés Japanban

Az idei évre vonatkozo legfrissebb amerikai elérejelzések jelentds lefelé mutato kockazatokkal
a GDP 2,3%-o0s zsugorodasat jelzik elére az USA-ban, s jovore is csak 2% koérulire gyorsulhat
a novekedés. De ez a prognozis csak egy V alaku kilabalasi gérbe esetén igaz. A legs6tétebb
prognozisok szerint a masodik vilaghabori ota nem latott recesszio is bekévetkezhet a
koronavirus kévetkeztében az amerikai gazdasagban, s az egyik legnagyobb probléma lehet,
hogy a lakossagi fogyasztas nem indul be Gjra. A munkanélkiiliség dramaian né: a jelenlegi
4,4%-o0s munkanélkiliségi rata akar 10-15%-ra is emelkedhet. Marciusban 700 ezerrel n6tt
a munkaneélkuliek szama, de pesszimista becslések szerint akar 8-10 milli6 amerikai valhat
munkanélkulivé a kévetkez6é honapokban. A monetaris és fiskalis politika — egyelére nem sok
sikerrel — igyekszik enyhiteni a helyzeten: a mennyiségi lazitasok mellett az alapkamat Gjra O
kozelébe sullyedt, mig a Szenatus egy 2000 milliard dollaros segélycsomagot fogadott el,
amely a munkanélkuiliek megsegitésén kivil a vallalatoknak nyujtott hiteleket, valamint az
amerikai allampolgaroknak nyujtando egyszeri 1200 dollaros tamogatast is tartalmaz.

Japdnban a koronavirus jarvany hatasai és az Olimpia attitemezése kévetkeztében — a jelentds
fiskalis intézkedések ellenére is — -1,7%-0s visszaesés varhato. Januarban a haztartasok
fogyasztasi célu kiadasai 4,6%-kal voltak alacsonyabbak, mint egy évvel korabban. A tavalyi
AFA-emelések mar 2019 utolsé negyedében recesszioba déntétték a japan gazdasagot, igy —
részben a tavaly évvégére elérehozott vasarlasok kovetkeztében — a kiskereskedelmi forgalom
mar januarban is 3,9%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A szélséséges iddjaras
pedig a beruhazasokat befolyasolta kedvezétlentil. A vart élénktlés a COVID-19
kovetkeztében nem tudott bekovetkezni, s a kinai kereslet 6sszeomlasa az exportot is alaasta.
Kina Japan szamara a masodik legfontosabb exportpiac. A jarvany sulyos vilaggazdasagi
hatasai, illetve az Olimpia elmaradasa végképp alaastak azt a reményt, hogy a névekedés az
idén beindulhat. Egyelére mind az inflacio, mind a munkanélkiiliség alacsony, de a gazdasag
leallasa kovetkeztében ez utobbi valtozhat. Az expanziv monetaris és fiskalis politika egyelére
kevés eredménnyel képes a valsag hatasait kompenzalni.

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa komponenseinek alakulasa
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Erodteljes lassulas a COVID-19 jarvany kovetkeztében

Kinaban

Utoljara a kulturalis forradalom végnapjaiban, tobb mint negyven évvel ezel6tt fordult
el6, hogy Kina GDP-je ne novekedett volna. Eldézetes adatok szerint 2020 elsé
negyedévében 10%-os lesz a visszaesés az elézé év azonos idészakahoz viszonyitva. Ez
minden bizonnyal elére vetiti azt is, hogy nem sikertil majd éves szinten elérni a legalabb
6%-0s novekedést, amire ahhoz lett volna szlikség, hogy tiz év alatt a kétszeresére
béviljon az orszag GDP-je. Az OECD szakértéi 2020-ra éves szinten 4,9, 2021-re 6,4
szazalékos kinai GDP névekedést varnak.! A legfrissebb eldrejelzések még ennél is
alacsonyabb, 2%-os GDP béviilést vetitenek elére az idei évre. Féleg azért, mert nem
lehet tudni, hogy nem jon-e esetleg egy masodik hullam.

Annak ellenére, hogy a ko6z6lt informaciok szerint Kinaban marcius masodik felére
sikeriilt megallitani a jarvanyt, s a hivatalos szervek nyilatkozatai arrol szélnak, hogy a
cégek kozel 90%-aban Ujraindulhatott a munka, tobb neves gazdasagelemzd intézet még
mindig lefelé korrigalja a kinai GDP idei bévtilésére vonatkozo elérejelzését. Az Economist
Intelligence Unit 2,1%-0s, a Nomura mind6ssze 1,3%-os ndvekedéssel szamol. A
pesszimizmus oka, hogy Kina f6 gazdasagi partnerei még a jarvany sulyosbodasanak, a
fert6zés tomegessé valasanak fazisaban tartanak. Az OECD orszagok zomében a féleg
Kinara tamaszkodo globalis termelési lancok altal eléallitott termékek iranti kereslet
csaknem nullara redukalédott.

Mindazok az intézkedések, amelyek a jarvany lektizdéséhez elengedhetetleneknek
bizonyultak most mar inkabb fékezik a kinai gazdasag uUjra inditasat. A holdujévi
Unnepekre allando lakhelytktdl, munkahelytiktél tavoli régiokba utazo, s ott karanténba
kertilé milliok hazakéltdztetése, a jarvanyvédelmi eléirasok betartasa melletti munkaba
allitasa nem megy egyik naprol a masikra.

Kinaban az utobbi években a belfoldi kereslet névekedési titeme 2-3 szazalékponttal
meghaladta az exportét, s a vezeték nyilatkozataibol arra lehet kovetkeztetni, hogy most
még inkabb a hazai igények kielégitésére fognak fokuszalni, elsésorban a szolgaltatasok
nyUjtasa, fogyasztasi cikkek és beruhazasi javak gyartasa terén. Az egészségligy €s az
oktatas tovabbfejlesztése mellett az elektromos gépjarmuvek eléallitasara és az 5G
tavkozlési halozatok bovitésére fognak koncentralni.

Az észak-amerikai és az eurdpai orszagok zomeével ellentétben, Kinaban nincsenek
latvanyos valsagkezeld, a bajbajutott agazatok megmentésére iranyuld kormanyzati
intézkedéscsomagok. Ennek legfé6bb oka, hogy az allam tulajdonosként szembesul a
problémakkal, hiszen a termeld és szolgaltato cégek, pénzintézetek vagy teljes mértékben
vagy vegyes vallalati formaban allami tulajdonban vannak.

A jarvany lektizdésében a szigori parancsuralmi rendszer és az engedelmes,
szabalykoveté lakossag mellett annak is komoly szerepe volt, hogy a termeld tizemek
igen gyorsan at tudtak allni a pillanatnyilag eladhatatlannak bizonyul6é termékek
gyartasarol az egészségligy szamara szukséges eszkozok (diagnosztikai berendezeések,

1 OECD Interim Economic Assessment - Coronavirus: The world economy at risk, 2 March 2020
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lélegeztetékészulékek, egyéb korhazi berendezések stb.) és segédeszkozok (maszkok,
védéruhak, kesztytlk stb.) el6allitasara. Példaul a General Motors Shanghai-i
vegyesvallalata a gépkocsiosszeszerelést korhazi maszkok készitésére cserélte fel.2

Kina vilaggazdasagi térnyerése elleni habora f6 hadszintere a kereskedelmi
korlatozasokrol a kommunikaciéo tertiletére tevédott at. A jarvany kapcsan egyre
er6sebbé valtak azok a hangok, amelyeknek nemcsak a kinai vallalatok és az altaluk
eléallitott termékek, hanem valamennyi kinai etnikumhoz tartozé ember iranti bizalom
alaasasa a célja. Valaszként a kinai kormany a szegény orszagok és minden bajbajutott
kozosség tamogatoja szerepét vallalta fel. Humanitarius segélyek és persze kereskedelmi
szallitmanyok formajaban is ontja a raszorul6 orszagokba az ott hianycikknek mindstilé
egészséglgyi termékeit. A raszorulok kére rohamosan bévil. Ma mar az ,Egy ut, egy
Ovezet” programban résztvevé azsiai orszagok mellett egyre tobb EU tagallamba is
érkeznek a rakomanyok.

A COVID-19 valsag alatt, majd annak lecsengését kévetdéen Kina vilaggazdasagi szerepe
varhatoan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok Ujragondolasa, atalakitasa
folytan a ,vilag muiihelye” szerepkorben nem fog tovabb erdésddni, sét elképzelhetd, hogy
egy kicsit gyengllni is fog a jelentésége, ugyanakkor befektet6éként az eddiginél is
er6sebb befolyasra fog szert tenni, mind a mukoédétéke-export, mind a likviditasi
nehézségekkel kiizdé allamok koltségvetéseinek finanszirozasa terén. Az el6bbi esetében
olyan, most lebénult agazatok, mint a szarazfoldi, tengeri és 1légi aru- és személyszallitas,
az ehhez kapcsolédo infrastruktira, logisztika, a turizmus-vendéglatas csédbe vagy
cs6dkozeli allapotba juto cégeinek felvasarlasa révén valnak majd a kinai vallalatok sok
orszagban ,belf6ldi” szereplékké. Tegytik hozza, nem csekély allami hatszéllel.

Kina vilaggazdasagi siilyanak alakulasa Kina stulya a nyersanyagpiacokon
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga
Lassulo novekedés az euro ovezetben

Az eurodvezet orszagaiban a koronavirus jarvany hatasara — a mar tavaly is lassu
novekedés — recesszioba csapott at. Az ESI indikator tavaly év eleje ota lejtmenetbe
kapcsolt, és ez a trend egyelére csak erésddni fog. Az alacsony kamatok és a most mar
expanziv fiskalis politika is igyekszik megfékezni egy még erételjesebb valsagot. Az
amugy is rossz befektetéi hangulat most mar dramaira romlott. Raadasul a kijarasi
korlatozasok, s az tizletek jelentds részének bezarasa kévetkeztében a maganfogyasztas
is zsugorodni kezdett.

Az europai feldolgozoipar recesszioban van, a visszaesés tavaly 6sz oOta szinte
folyamatos, és ez egyre inkabb atterjed az ipari szolgaltatasokra. Az eddig elérheté
adatok nem is mutatjak a recesszio valos mértékét, hiszen a COVID-19 hatasai
elsésorban marciustél mutatkoznak. Mostanra szamos agazat leallt, igy a visszaesés
meértéke joval nagyobb lesz, mint, amit az indikatorok most jeleznek.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozoéipari termelés alakulasa
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Az eurodvezet GDP-je az idén optimista szcenario esetén 5,2%-kal, pesszimista
szcenarié esetén akar 7,9-10%-kal is csokkenhet. A prognozis jelentds lefelé mutato
kockazatokat tartalmaz. Nem lehet tudni, mennyi ideig tart a gazdasagi leallas, milyen
gazdasagi, szocialis kovetkezményekkel jar a jarvany. Most formalodnak a gigantikus
mentécsomagok, amelyek hatasa azon is mulik, hogy a befektet6k jovébe vetett
bizalmat mennyiben sikeruil helyreallitani. Varakozasaink szerint az allami fogyasztas
az idén az EU-19 atlagaban mintegy 2,5%-kal bdévilhet, ugyanakkor a
maganfogyasztas akar 5%-kal, a brutto alléeszkdzfelhalmozas 6,5%-kal és az aruk és
szolgaltatasok exportja 5,2%-kal lehet alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Tekintve,
hogy az import is zsugorodni fog a csékkend belsé kereslet kovetkeztében, a netto
export minimalis mértékben fékezi a visszaesést.
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Az EU-27 atlagaban az idén 4,9%-o0os GDP csdkkenést varunk, mig jovére szerény 1,3%-
os novekedésre szamitunk. Mig az EU-13 orszagaiban 4,2%-os GDP csékkenés varhato
az idén, ami jovére — pozitiv forgatokényv esetén — 4%-os ndévekedésbe csaphat at.

A fogyasztéi arak mérsekeltek maradnak. Tavaly éves atlagban 1,2% volt az inflacios
rata az eurd 6vezetben, és 1,4% az EU-27 atlagaban. Az év folyaman folyamatosan
lassult az aremelkedés Uiteme, s marciusban az EU-19 atlagaban mar csak 0,7% volt.
Ebben az olajarak tjboli visszaesése is szerepet jatszik: az energiaarak augusztus ota
folyamatosan esnek. A marciusi adat is joval az EKB célértéke alatt mozgott, a
maginflacié februarban 1,2%-ot ért el, mig az élelmiszerarak 1,9%-kal emelkedtek. Az
energiaarak februar marciusban a negativ tartomanyban mozogtak.

A jelenlegi helyzet meglehetésen bizonytalan: a kereslet csokkenése az arak
meérséklddése iranyaba hathat, a termelés leallasa azonban aruhianyokat idézhet eld,
ami viszont felfelé nyomhatja az arakat. A kuléonb6z6 korlatozasok kévetkeztében a
lakossagi szolgaltatasok iranti kereslet erésen visszaeshet, ami szamos szolgaltato
csédjét hozhatja magaval. Eves atlagban egyelére az idei évre 1,2%-os, jévére valamivel
magasabb 1,5%-os inflacios ratat varunk az euréovezetben. Az EU-27 atlagaban 1,4%,
illetve 1,6% a két mutato.

Az eurd tovabbra is gyenge. Jelenleg 1,10 USD/EUR koértil mozog, tehat valamelyest a
tavalyi 1,12 USD/EUR éves atlag alatt. Jelentds valtozasra jovére sem szamitunk. A
jelenlegi makrogazdasagi fundamentumok alapjan az eur6 az év egészében gyenge
marad. A jarvany megtépazza az europai gazdasagokat, a kedvezétlen kilatasok, a
befektetéket 6vezé bizonytalansag. inkabb lefelé nyomjak az eur6 arfolyamat.
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A tavaly még stabil munkaerdpiaci helyzet a valsag hatasara labilissa valt. A legfrissebb
adatok ugyan még nem jelzik, de a munkanélkiiliek szama mindenutt emelkedni kezdett
és a prognozisok is jelentédsen romlanak. A gazdasag leallasara a vallalkozasok a
munkaidé roviditésével, elbocsatasokkal reagaltak. Becsléseink szerint az eurodvezetben
az idén ujra 9% fo6lé emelkedhet a munkanélktiliség az EU-27 orszagaiban pedig 8,3%-ra.
A kulonbozé  allami mentécsomagok  kilonbozé  tamogatéo — intézkedésekkel
(bérkiegészitésekkel, vallalkozasoknak nyujtott tamogatasokkal) igyekeznek elésegiteni a
munkaerd — legalabb egy részének — megtartasat.
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Az Eurdpai Bizottsag javaslatara a tagallamok — atmenetileg — szabad kezet kaptak a
koltségvetési politika terén, igy lehetéség nyilik nagyszabasu fiskalis intézkedésekkel
segiteni a jarvany okozta visszaesés enyhitését és a gazdasag Ujrainditasat. Emellett a
tagallamok lehetdéséget kapnak arra, hogy az EU strukturalis alapjaibol szarmazo
tamogatasokat akar teljes mértékben atcsoportositsak a virus okozta egészségligyi €s
gazdasagi valsag lektizdésére. S6t a nekik jard eldlegeket az EU azonnal és feltétel nélkuil
folyositja, mig a téluk vart visszafizetésekrdl 2025-ig lemond. Az EU Szolidaritasi és
Globalizacios Kiigazitasi Alapjainak forrasait is igénybe vehetik a tagallamok.

Az eurd/dollar arfolyam alakulasa
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Az ECB a valsagra reagalva kitart laza monetaris politikaja mellett, a jarvanyra tekintettel
marciusban 750 milliard eurds eszkdzvasarlasi programot jelentett be, azaz az eurézona
Osszesitett GDP-je 6,3%-anak megfeleld likviditast pumpal a piacokba. Ezen ttlmenden,
3 trilli6 euros refinanszirozasi lehet6séget kinalnak fel a kereskedelmi bankoknak, -0,75%-
os kamatlab mellett, tehat mindent megtesznek a fogyasztas és a beruhazasok élénkitése

érdekében.
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Recesszio elkeriilhetetlen Németorszagban

A német gazdasdg az idén sulyosabb recesszioba kertilhet, mint a pénzigyi valsag idején.
Az IFO konjunkturabarométer 1991 ota nem esett akkorat, mint idén marciusban, s
2009 augusztusa ota nem volt ilyen alacsony szinten. Kilonosen a koévetkezé hat
hénapra vonatkozo varakozasok estek vissza. A recesszidé minden agazatot elért.
Egyelére a vendéglatas, a szallodaipar, a légikdzlekedés, a szabadidds termékek gyarto
agazatok és az autogyartas a nagy vesztesei a jarvanynak.

A jarvany koltségeit nagyon nehéz elére becsilni, igy a Németorszagra vonatkozo
elérejelzések is jelentés lefelé mutaté kockazatokat tartalmaznak. Az IFO intézet
becslései szerint kéthavi leallas a gazdasagban akar 255-495 milliard eurods veszteséget
okozna éves szinten, ami a nominalis GDP 7-14%-anak tudhato be, éppen ezért minden
eréfeszitést meg kell tenni annak érdekében, hogy jarvanygérbe ellaposodjon és a
gazdasagi leallas idészaka minél révidebb legyen.

Amennyiben a koronavirus okozta leallas majus elejére megszunik, gy a GDP
csokkenés mértéke nagyjabol -4,5% lehet, amennyiben azonban elhtizédik akar a 9-
10%-o0s visszaesés sem kizart.

A munkanélktiliség emelkedése mar megindult. Becslések szerint akar 1,4 millio allas
sziinhetne meg - legalabbis atmenetileg — és mintegy 6 milli6 munkavallalo
kényszerilne réviditett munkaban dolgozni. A kijarasi korlatozasokkal egytitt mindez
jelentésen fékezné a maganfogyasztast, amely az idén akar 3%-kal is alacsonyabb
lehetne a mult évhez képest.

Igy nem meglepd, hogy a német kormany egy 400+100 milliard eurés segélycsomagot
hirdetett meg a koronavirus gazdasagi hatasainak kompenzalasara. A csomag négy elemet
tartalmaz: a roviditett munkaidé kovetkeztében kiesett jovedelmek potlasat,
adokonnyitéseket, kuilonleges hitelernyé a kis- és nagyvallalatok szamara, a bérlék és
bérbeadok védelmét.

Az IFO konjunktarabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

Jo utolso negyedéve volt a térségnek 2019-ben, még akkor is, ha a névekedési titemek
kis mértékben lelassultak. Igy a térség GDP béviilése 3,2%-ot ért el tavaly télen, ami
tovabbra is rendkiviil jonak szamit a korabbi évekhez képest. A régio élén Magyaroroszag
(4,5%), Romania (4,3%) és Esztorszag allt (3,9%), magas hozzajaruldsa miatt pedig
kiemelendé még Lengyelorszag (3,5%). Az Europai Unido mas orszagaiban tapasztalt
lassulas azonban mar 2019 végén t6bb kelet-europai tagallamban is éreztette hatasat.
Csehorszag (1,8%), Szlovakia (2%) és Szlovénia (1,7%) névekedése is jelentésen elmaradt
a térség atlagatol. Mindharom tagallamban az export visszaesése fogta vissza a
noévekedést, ami Szlovakiaban a beruhazasok stagnalasaval is parosult. Osszességében
a tavalyi novekedés 3,6% volt az 1j EU tagallamokban, ami kézepes lassulasnak felel
meg a 2018-as 4,3%-hoz képest.

Az inflacié 2,6% koruli szinten alakult a térségben, elsésorban a lengyel (2,1%) és a
roman (3,9%) aremelkedésnek koészdonhetéen. A maginflacio 2,1% volt 2019-ben, az
élelmiszerarak tartésan felfelé huztak az inflaciot, mig az energiaarak jellemzéen lefelé,
igy a jegybankok szamara a likviditas sztkité intézkedések bevezetése lassan napirendre
kerult.

A vilagméretl jarvany azonban alapjaiban atrajzolta a térség névekedési térképét. A
negativ hatas alol egyetlen tagallam sem kivétel, mivel a gazdasagokat éré sokk egyszerre
endogén és exogén is. Az exporton keresztiil begytirizé hatasok eltéré mértékben érintik
a térség orszagait, mivel negativ koévetkezmények elsésorban a kisebb, nyitottabb
tagallamokat sujtjak. Igy Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia érintett kiilénésen a
fokozatosan lealldo eurdpai jarmuipari termelés miatt, amelynek nem csupan a helyi
termel6kapacitasok atmeneti bezarasa, hanem a Kinahoz erdésen koétédé autéipari
értéklanc januar-februari ellatasi zavarai is hozzajarultak. Hazank kiléndsen érintett,
mivel a helyi elektronikai vallalatok eré6sen kétédnek a kinai beszallitasi lanchoz (mind
az export, mind az import oldalardl). A szlovén gazdasagi alappalyajara is jelentés
visszaesés jellemzé a kilsé sokk koévetkeztében. Az orszag fém- és gép-, valamint
elektronikai ipara az eurdpai értéklanc szerves része, azonban a termelés nagy része
csupan néhany nagyvallalatra koncentralédik, igy a gazdasag ezen szegmense kevésbé
diverzifikalt, s sériilékenyebb egy sokk esetén.

Az export visszaszorulasaval valészinlleg az importvolumen is csdkkenni fog, ami
némiképp mérsékli az kulsé kereslet csékkenése okozta nyomast. Azonban a
termel6kapacitasok kihasznalatlanok maradnak, és minél nagyobb hozzaadott értéket
allitott elé6 az adott vallalati szegmens az értéklancban, annal nagyobb az orszag
vesztesége az exportkereslet zuhanasa miatt. Csehorszagban ezért a kiesé hozzaadott
érték akar duplaja is lehet a magyarnak és haromszorosa a szlovaknak.

A nagyobb bels6 piaccal rendelkezd orszagok valamelyest védettebbek a kiilsé sokkokkal
szemben, mivel a maganfogyasztason keresztil a gazdasag kénnyebben élénkithetd.
Romaniaban a fogyasztasi hanyad példaul 80%-os, Lengyelorszagban pedig 76%, ezzel
szemben Magyarorszagon és Csehorszagban csupan 68%. Eppen ezért kiiléndsen fontos,
hogy a kormanyzatok miként reagalnak a valsagra, és mennyiben tudnak a hazai végsé
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fogyasztasi kiadasok emelkedésére hatni. A kovetkez6é tablazat a tervezett fiskalis
intézkedéseket foglalja 6ssze néhany kelet-europai orszag esetében3:

Legfobb fiskalis intézkedések a jarvany miatt az dj EU tagallamokban
(2020.04.03-i allapot)

Fiskalis
Tagall intézkedés Az intézkedé legfébb el .
agallam mérete a GDP %- z intézkedéscsomag legfébb elemei
aban
Bulgaria 2% V‘eszel};ez'tetett munkavallalék bérének kiegészitése a
bér 60%-ig
Egészséglgy 100 millié euros tamogatasa;
Ciprus 3% jovedelemkiegészités  haztartdsok szaméara, AFA
csokkentés
Jovedelemkiegészités a bér 60%-ig a karanténba
Csehorszag 2% szorult, és 80%-ig az elbocsatott munkavallalok
szamara
Bércsokkentések kompenzacibja; adofizetési
Esztorszag 2% kotelezettség  atmeneti  felfliggesztése;  vallalati

likviditasi hitel biztositasa

Adofizetési  kotelezettség atmeneti felfiggesztése
legalabb 3 hoénapig az érintett agazatokban; a
minimalbér biztositasa egyes agazatok nehéz helyzetbe
kertilt munkavallaléinak

Horvatorszag kb. 1%

Keresetkiegészités; vallalati hitelezés kkv-k részére; az
Lengyelorszag 2% idei év vesztesége leirhaté a jové évi tarsasagi
adobevallasban

Bérkiegészités a teljes bér 75%-ig (legfeljebb 700EUR),

A (o)
Lettorszag 3% ezekre SzJA fizetési kotelezettség felfliggesztése

Egészségligy 500 milli6 eurdés tamogatasa; tovabbi
Litvania 5% tamogatasok az érintett munkavallalok szamara
(egyfajta jaradékként)

Munkavallaléi adokedvezmeények; keresetkiegészitések
(minimalbér garantalasa, valamint még legfeljebb 1200
eur6 tamogatas a minimalbér felett keresék szamara);
emelet 6sszegll munkanélktili tAmogatasok

Malta 12%

Egészségligy tamogatasa; bérkiegészités a karanténba
Romania 2% szorult, tovabba a jarvannyal érintett munkavallalok
szamara

Adofizetési kotelezettség atmeneti felfliggesztése az
Szlovakia kb. 3% érintett agazatokban; bértamogatas a brutté bér 55%-
aig.

Adofizetési kotelezettség felflggesztése 2  évre;
bérkiegészités a nehéz helyzetbe kertl agazatok
szamara és karanténba keriilt munkavallalok részére;
hatésagi arazasu termékek aranak csokkentése

Szlovénia 6%

Forras: IMF, sajat gyudjtés

3 A magyar intézkedésekkel kilon fejezetben foglalkozunk.
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A fiskalis politika egyértelmlien a maganfogyasztas stimulalasat célozza, ennek mértéke
azonban kozel sem elegendé ahhoz, hogy az orszagok recesszi6 nélkul at tudjak vészelni
az elkovetkezend6é iddszakot. A lakossag jellemzéen megtakaritasokkal valaszol a
valsagra, igy még a kiesé bér 100 szazalékanak kipétlasa is nagy valoszinlséggel a
fogyasztas kis mértékli visszaesésével jarna.

A GDP becsiilt volumenvaltozasa 2020-2021 kozott az dj EU tagallamokban

5
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A jegybankok minden orszagban likviditasbdvitésbe kezdtek, hogy allami és vallalati
kotvényvasarlason, alapkamat csokkentésen és egyéb nem konvencionalis eszk6zokoén
keresztiil a gazdasag szerepléi szamara megfeleld finanszirozast biztositsanak. Mindez
varhatoan az inflacio megugrasaval fog jarni, ami rontja a fiskalis politika részérél a
munkaerdépiac szamara bevetett intézkedések hatékonysagat. Az inflaciot illetéen
tovabbi lefelé mutato kockazatokat jelentenek a protekcionista intézkedések, mivel a
vilag tébb orszaga is exportembargot vezetett be egyes stratégiai fontossagt termékekre.
A jarvany érzékenyen érinti a mezégazdasagot is, mivel lassan kezdédik a betakaritasi
idészak, azonban a vendégmunkasok nem léphetik at a hatart, ami globalis
élelmiszeraremelkedéshez vezethet, szintén rontva a kilabalas esélyeit, és lépésre
kényszeritve a jegybankokat a térségben.

A térség orszagainak névekedésére vonatkozo becsléseink egy mérsékelten optimista
szcenari6é alapjan készultek, amelyben feltételeztiik, hogy a globalis recesszio 2020-ban
-2 és -4 szazalék kozé eshet. Ilyen feltételek mellett a térségben a gazdasagi visszaesés
meértéke -3% és -5% kozott alakulhat idén. Amennyiben a jarvanyugyi intézkedéseket
feloldjak még joval az év vége el6tt, gy a tagallamok gazdasaga Ujra indulhat és akar 3
és S szazalék kozo6tti béviilés is elképzelhetd a jové évben.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020** | 2021**

Németorszag 20,9 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -4,5 1,2
Franciaorszag 14,7 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -4,2 0,5
Olaszorszag 10,9 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -7,0 0,4
Hollandia 4,9 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -4,3 2,0
Belgium 2,9 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -2,4 1,0
Luxemburg 0,4 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 -3,7 1,8
Irorszag 2,1 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 -7,1 2,5
GoOrogorszag 1,1 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -3,9 0,5
Spanyolorszag 7,6 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -5,9 1,0
Portugalia 1,3 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -4.,0 1,2
Ausztria 2,4 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -2,5 1,2
Finnorszag 1,5 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -5,8 1,3
Esztorszag 0,2 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 4,3 -4,5 3,6
Szlovakia 0,6 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 2,3 -4.,0 4,1
Szlovénia 0,3 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,4 -4.7 4,3
Ciprus 0,1 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,2 -2,7 3,0
Malta 0,1 8,2 10,8 5,6 6,8 6,7 4.4 -4,0 2,7
Lettorszag 0,2 1,9 3,0 2,1 4,6 4.8 2,2 -4,0 3,8
Litvania 0,3 3,5 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -4.,0 3,7
Eurézona 72,4 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 -5,2 1,1
Egyesult Kiralysag 15,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -2,8 0,5
Dania 1,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -4.,2 1,2
Svédorszag 2,9 2,7 4.4 2,4 2,4 2,3 1,2 0,2 0,5
Magyarorszag 0,9 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 4,9 -5,5 4,0
Csehorszag 1,3 2,7 5,3 2,5 4.4 2,9 2,4 -4,4 4.4
Lengyelorszag 3,2 3,3 3,8 3,1 4,8 5,1 4,1 -3,3 4,1
Romania 1,4 3,4 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -3,5 3,8
Bulgaria 0,4 1,3 3,5 3,9 3,8 3,1 3,4 -4,0 3,8
Horvatorszag 0,3 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -3,3 3,7
EU-15 90,8 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -4,6 0,9
Uj EU-13 9,2 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -3,9 4,0
EU-28 100 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,5 -4,6 1,2
BREXIT 84,7 2,0 2,7 2,1 1,5 -4,9 1,3
Emlékezteté tételek

USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,3 -2,6 2,2
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -1,7 0,6
Kina 7,7 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 4.9 6,4
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 2,2 1,3 -6,1 1,9
Délkelet-Eurépa

Szerbia -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -3,2 3,7
Torokorszag 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 -2.7 2,9

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutaték

sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6é aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.
EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat

Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020** 2021**
Németorszag 19,8 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 1,2 1,4
Franciaorszag 14,2 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 1,1 1,4
Olaszorszag 12,1 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 0,8 1,1
Hollandia 4,0 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,5 1,8
Belgium 2,7 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 1,5 1,5
Luxemburg 0,2 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 1,8 2,0
Irorszag 1,2 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 1,1 1,4
GoOrogorszag 1,4 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 0,6 1,0
Spanyolorszag 8,0 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 1,1 1,4
Portugalia 1,5 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 1,1 1,5
Ausztria 2,2 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,3 1,5
Finnorszag 1,4 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 1,7 1,8
Esztorszag 0,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 2,9 2,5
Szlovakia 0,6 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,9 2,7
Szlovénia 0,3 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 3,0 2,7
Ciprus 0,2 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 2,6 1,9
Malta 0,1 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 2,7 1,5
Lettorszag 0,2 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 3,4 2,0
Litvania 0,3 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 3,6 2,5
Eurézona 70,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,2 1,2 1,5
Egyesult Kiralysag 18,0 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 1,7 2,2
Dania 1,6 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 1,2 1,9
Svédorszag 2,3 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 1,2 1,7
Magyarorszag 0,8 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 3,8 3,4
Csehorszag 1,2 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,5 3,0
Lengyelorszag 3,4 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 2,8 2,8
Romania 1,6 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 5,4 3,3
Bulgaria 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 3,3 2,5
Horvatorszag 0,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 2,6 1,9
EU-15 90,6 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 1,3 1,6
Uj EU-13 9,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 3,5 2,8
EU-28 100,0 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 1,5 1,7
BREXIT 82,0 0,2 1,6 1,8 1,4 1,4 1,6
Emlékezteté
tételeke
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 1,8 1,9 2,1
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 0,8 1,1 0,9
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 3,2 3,0
Oroszorszagp 6,8 7,8 15,5 7,0 2,9 4,5 4,0 4.3
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,5 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 3,5 3,0
Torokorszag 7,8 8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 11,0 7,0
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu folyé aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése
EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Unié tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Sialy 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

Németorszag 17,5 5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,2 5,8 4,9
Franciaorszag 12,2 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 8,3 6,8
Olaszorszag 10,5 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 14,8 13,2
Hollandia 3,7 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,8 4,2
Belgium 2,1 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 6,3 6,5
Luxemburg 0,1 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 5,3 5,2
Irorszag 1,0 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 12,1 8,3
GoOroégorszag 1,9 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 16,4 15,0
Spanyolorszag 9,4 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 13,9 12,9
Portugalia 2,1 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,4 6,7 6,0
Ausztria 1,8 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4.7 6,5 6,0
Finnorszag 1,1 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 8,8 8,7
Esztorszag 0,3 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 5,5 6,6 5,4
Szlovakia 1,1 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 6,7 5,3
Szlovénia 0,4 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,2 6,0 4,9
Ciprus 0,2 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 7,0 6,5
Malta 0,1 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 4,1 3,6
Lettorszag 0,4 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,5 6,9 6,4
Litvania 0,6 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 6,6 6,0
Euré6zona 66,4 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,6 9,3 8,2
Egyestilt Kiralysag 13,5 6,1 5,3 4.8 4.4 4,0 3,8 6,8 6
Dania 1,2 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 5,1 5,2
Svédorszag 2,2 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,8 7,0 6,7
Magyarorszag 1,9 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 7,5 5,5
Csehorszag 2,2 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 4,0 3,1
Lengyelorszag 7,0 9,0 7,5 6,2 4.9 3,3 3,8 4.4 3,7
Romania 3,6 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 5,0 4,2
Bulgaria 1,3 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 5,1 4,0
Horvatorszag 0,7 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 8,0 6,0
EU-15 80,2 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 8,8 7,9
Uj EU-13 19,8 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 5,3 4,3
EU-28 100,0 10,2 9,4 8,6 7,6 6,8 6,4 8,1 7,1
BREXIT 86,5 9,2 8,2 7,3 6,7 8,3 7,3
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,7 6,9 9,1
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 4,4 3,8
Kina? 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 3,8 5,5 5,5
Oroszorszagd 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,2 7,3 7,5
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 22,1 19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 15,0 12,5
Torokorszag 9,0 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 16,0 13,6

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktiliség

c ILO, munkaeré-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az U sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az

aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Gj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. A magyar gazdasag
Bevezeto

A gazdasagi elérejelz6 szakma most olyan mértékti bizonytalansaggal néz szembe,
amelyre korabban még soha nem volt példa. A gazdasagi indittatas krizisekkel
ellentétben, amelyek lefolyasa tobbé-kevésbé modellezheté és kalkulalhato, most egy
olyan kuilsd, nem gazdasagi jellegli tényez6 dramai hatasaval kell szamolnunk, amelynek
a kimenetele, id6tartama és mélysége ma még tavolrol sem ismert. Emellett, egyszerre
van jelen a keresleti és a kinalati sokk. A kijarasi és mozgasi korlatozasok miatt a gyarak,
Uzemek és szolgaltatok nem tudnak termelni, akadozik vagy éppenséggel leall az
alkatrész-ellatas, a termelési lancok megszakadnak. Az ennek kévetkeztében eléallott
munkahelyvesztés és jovedelemkiesés pedig a haztartasok fogyasztasat sulyosan
visszaveti, ami keresleti sokkot eredményez. A szolgaltatasi szektor jelentds része pedig
fizikailag ellehetetlentil, mivel zarva kénytelen tartani.

Ilyen esetben kuilondsen fontos, hogy az elérejelzé rogzitse, hogy prognoézisa milyen
feltételezéseken alapul a jarvany lefolyasarél. Ez természetesen nem tekintheté
elérejelzésnek a pandémia idétartamara vonatkozéan, mivel erre gazdasagi elérejelzéd
nem vallalkozhat. Csupan annak régzitése, hogy az elérejelzés milyen esetre érvényes.

A Kopint-Tarki elérejelzése/becslése azon a feltevésen nyugszik, hogy a jarvany nyar
kozepén, legkésébb a nyar végéig lecseng, ekkorra feloldasra kertilnek a kijarasi,
szallitasi és egyéb mozgasi korlatozasok, és az év utolsé harmadaban megindul a
konszolidacio.

A fenti feltevés korlatai kozott, az egyes felhasznalasi és termelési komponensek,
valamint az egyes negyedévek varhato teljesitményének becslése alapjan a Kopint-Tarki
2020-ban a GDP 5-6%-0s visszaesésére szamit. Negyedéves bontasban ezen belll az
els6 negyedév varhatéoan még viszonylag elfogadhato6 lesz, 1% kortli novekedéssel. Az
els6 két honapban a részadatok még kifejezetten jo képet mutattak, bar az ipar
noévekedése lassu volt, az épitdipar termelése pedig mar a valsag el6tt is visszaesett az
eléz6 év kimagasléo novekedése utan. A harmadik honapban, marciusban azonban
nyilvan mindkét agazat kibocsatasa zsugorodott a pandémia miatt. Az egész elsé
negyedévre csak a szolgaltatasok terén varunk bdévilést, 2% koruli mértékben. A
felhasznalasi oldalon a kiskereskedelmi forgalom névekedése még gyorsabb is volt, mint
az el6z6, szintén magas dinamikat mutaté évben, ami az egész negyedévre jelentés
fogyasztasnovekedést implikalt volna. Feltehetéleg marciusban sem csokkent a
fogyasztas jelentésen: az élelmiszervasarlasok jelentésen emelkedtek, az egyéb
termékeké és a szolgaltatasoké viszont szamottevéen visszaesett. Az elsé negyedévben
ezért még a haztartasi fogyasztas 4%-os névekedése becsiilhetd.

A masodik negyedévet viszont a teljesitmények zuhanasa fogja jellemezni, valamennyi
termelési és felhasznalasi komponens terén; a GDP 6sszesitett zsugorodasa feltehetdleg
meghaladja a 10%-ot. A munkanélkuiliség mar jelentéstink irasakor, aprilis elején,
rohamosan emelkedik, a haztartasok jelentds része pedig mindenféle jovedelem nélktil
maradt (alkalmi munkasok, egyéni vallalkozok, katasok, stb.). A masodik negyedévben
ezért a fogyasztas részben a jovedelmek zuhanasa, részben a szolgaltatasok és a boltok
elérhetetlensége (tehat mind a keresleti, mind a kinalati korlatok) kévetkeztében jo
eséllyel tébb mint 10, a beruhazasok kb. 10%-kal cs6kkenhetnek. A netto export is

31



Konjunkturajelentés 2020/1

tovabb romolhat: az aruktlkereskedelem tébblete akar emelkedhet is (azaltal, hogy a
belfoldi felhasznalas zsugorodasa miatt az import jobban csékken, mint az export), a
szolgaltatasok egyenlege viszont szamottevéen romlik. A szolgaltataskereskedelem
legnagyobb tétele a turizmus, ennek mind az export, mind az import oldala visszazuhan,
viszont, mivel e téren eddig a magyar gazdasag jelentés tobbletet halmozott fel, a tébblet
eltinése rontja az egész szolgaltatas-meérleget.

Innentdl kezdve az elérejelzés — ha lehet — még bizonytalanabb labakon all. Ha
feltételezziik, hogy a nyar vége felé lassacskan kezd helyreallni a termelés, akkor a
harmadik negyedévben a GDP csOkkenése mar ,csak” 8% koruli lesz, a negyedik
negyedévben pedig 2-3%-o0s. Eves szinten 2020-ban a lakossagi fogyasztas 4-4,5%-kal,
a beruhazasok 6-7%-kal csékkenhetnek.

Ez kifejezetten optimista becslésnek tekinthetd, inkabb lefelé mutatoé kockazatokkal.
Amennyiben a valsag tovabb huzédik, vagy akar visszatér (amint azt tébb szakértd is
josolja), akkor a visszaesés joval nagyobb, akar 10%-os is lehet.

A fentiekben a Kopint-Tarki altal becsult ,alappalyat” irtuk le, amely abban az esetben
kovetkezik be, ha nem torténik hathatos allami beavatkozas a munkahelyek megérzésére
és a lakossag bezuhant vasarloerejének a korrekcidjara.

A vilag csaknem valamennyi orszaga a valsag ellen szamos mentécsomagot készitett,
amelyek koltségvetési forrasokbol a gazdasagi szereplék atmeneti megsegitésére
iranyulnak. Ezt az Eurdopai Unio6 is tamogatja, mivel a kormanyokat a kéltségvetési hiany
elengedésére, minden allami eszkdznek a valsag elleni harc felhasznalasara szolitotta fel.
A kormanyok eréfeszitései azt célozzak, hogy az atmenetileg nehéz helyzetbe kerult
vallalatokat atsegitsék a remélhetéleg par honapig tarté sulyos nehézségeken, felszinen
tartsak Oket és tamogassak munkaerémegtartdo képességiiket. Az IMF 193 orszagra
terjed6 ismertetése alapjan, amely az egyes orszagok valsag-intézkedéseit mutatjak be
(https:/ /www.imf.org/en/Topics /imf-and-covid19 /Policy-Responses-to-COVID-19) a
tamogatasok széles palettaja rajzolodik ki. Azonban a legfontosabb k6z6s eleme ezeknek
a valsag-csomagoknak a munkahelyek megtartasat célzé intézkedés. Ez ugyanis
egyszerre célozza a vallalatok tulélését, a gazdasag szovetének a fennmaradasat és a
foglalkoztatottak jovedelemhez jutasat, s ennek Lkovetkeztében a fogyasztas
zsugorodasanak meérséklését. Emellett mas, valtozatos elemei is vannak az egyes
orszagok altal alkalmazott intézkedéseknek: adoelengedés vagy -halasztas,
kedvezmeényes hitelek nyujtasa, hitelgaranciak, sét, akar helikopterpénz, azaz a széles
korben kiosztott egyszeri tamogatasok is (pl. az USA-ban).

A magyar mentécsomag bejelentése ezekhez képest tobb hetet, majdnem egy hénapot
késett. Az elsé bejelentés csupan a hitelmoratoriumra, a KATA-s adozok egyes
csoportjainak ado-elengedésére, a turizmus agazat szamara egyes kedvezmények
nyUjtasara terjedt ki, és par mas tertletre (pl. bérleti dij emelési moratorium, stb). Ez
azonban a GDP csupan néhany tized szazalékat tette ki. A hitelmoratérium a terheket
egyszerlien attolta a bankrendszerre, amely ennek koévetkeztében komoly likviditasi
problémaval nézett volna szembe, ha nem lép koézbe az MNB a korlatlan és olcso
hitellehetéség biztositasaval. A KATA fizetési kotelezettség csdokkentése keretében pedig
a koltségvetés jorészt azokrol az adobevételekr6l mondott le, amelyek nagy része
amugysem folyt volna be, mert tipikusan a KATA-s adozok (szellemi szabadfoglalko-
zasuak, iparosok, szakmai szolgaltatok, miivészek, stb.) voltak az elsék, akik a pandémia

32


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19

Kopint-Tarki Zrt

elhatalmasodasa és a veszélyhelyzet bejelentése utan minden jévedelem nélkul
maradtak. Ezért a KATA-s vallalkozok jellemzéen felfliggesztették a vallalkozasukat.

Ezért a masodik csomag aprilis 6-7-1 bejelentését nagy varakozas elézte meg és altalanos
csalodas kovette.

1. Hogy a pozitivumokkal kezdjik, a csomag tartalmazza a részmunkaidében
alkalmazottak 70%-os bértamogatasanak régen vart bevezetését az un. Kurzarbeit
keretében. Bar a tamogatas igénybevételének a feltételei irasunk idején kezdenek
korvonalazédni, az kimondatott, hogy csak a munkaterheléstik 15-50%-at elveszitd
cégek tudjak igénybe venni a kies6 munkaiddre juté bér 70%-os tamogatasat. Kérdés
azonban, mi térténik a rendelésik 60%-at elveszité cégekkel? Mindezen
bizonytalansagok mellett, durva becsléstink szerint a bértamogatas, 3 honapra szamitva
maximum a GDP 0,5 szazalékat kitevé O6sszeget jelenthet a koltségvetés szamara. A
tamogatas ,igazsagos” plafonhoz kotése (ezt a plafont nem ismerjtik) cs6kkenheti ezt az
Osszeget és novelheti a vallalatok tulélési problémait, amennyiben ez a plafon nagyon
alacsonyan lesz meghatarozva.

Ugyanakkor a csomag késlekedése mar eddig is sulyos karokat okozott a vallalati
szektorban. A valsag ugyanis nem csak rombol, hanem Ujra is osztja a piaci pozicidokat.
A nemzetkozi piaci eréviszonyok a valsag kovetkeztében jelentésen atrendezédhetnek.
Azok a szereplék. amelyek viszonylag erésen kertilnek ki ebbél a krizisbél, mivel gyors
és hathatos tamogatast kaptak a kormanyuktol, a valsag utan erésiteni tudjak a
piacaikat, mikézben a magukra hagyott cégek piacvesztést szenvedhetnek.

Toébb, a makrogazdasagi palya szempontjabél nem lényeges, de egyes tarsadalmi
csoportok szamara nagyon is fontos kisebb lépték(i, pozitiv intézkedés is van a
csomagban, pl. egyes beszamolasi és fizetési hataridék halasztasa, papiralapa
dokumentumok mellézése, vagy akar a sérult gyermekeket gondozok jogviszonyanak
meghosszabbitasa, egyetemistak szamara specialis diakhitel nyajtasa stb. Ezeknek az
udvozlendd 1épéseknek a koltségvetési hatasai azonban elhanyagolhatéak.

2. A csalédast részben az okozta, hogy a fokozatosan naproél-napra torténd
bejelentésekbdl nem all 6ssze, hogy szamszertien milyen tételeket tartalmaz a gigantikus
meéretl1, 9 ezer milliard forintos csomag. Illetve, az egyértelmutien latszik, hogy a csomag
tartalmanak tulnyomoé része nem idei érvényd, pl. nyugdijemelés, és kozvetlentil nem
segit 2020-ban az 6nhibajukon kivul bajba keruilt vallalatokon, munkavallalokon és
csaladokon.

Masrészt az is latszik, hogy az intézkedések 6sszegszertien tulnyomoé része nem is a
jarvany okozta valsaghelyzethez kapcsoléodik, még kozvetetten sem. A masodik
mentécsomag kiindulo pontja ugyanis azt a gondolatot képviseli, hogy a kormanynak be
kell avatkoznia a gazdasag folyamataiba, beruhazasi tamogatasokat kell osztania és
kozpontilag fejlesztenie kell bizonyos, altala kivalasztott agazatokat, s ezzel kell
munkahelyeket teremtenie. Holott a feladat itt és most a gazdasag muk6éds-
képességének, a meglévé vallalatok foglalkoztatasi képességének a megdérzése, hogy ne
omoljanak 0ssze, és a valsag utan minél tébben tudjak folytatni a tevekénységuiket. A
magyar gazdasag a valsag el6tt, ha nem is hibatlanul, de azért jol ,elmukodott” és
fejlédott is. A masodik menté csomag azonban nem elsésorban a mukoddé cégek
megmentését, hanem a gazdasagba valo erételjes allami beavatkozast célozza, tébb ezer
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milliard forint 6sszegben, mikdzben a valsag kozvetlen hatasanak az elharitasara
mindéssze parszaz milliard forint jut.

A gazdasagpolitika szerepének a félreértésérél tanuskodnak azok a kijelentések, amelyek
a gazdasag valsag utani ,Ujrainditasar6l” szolnak. Gyors és hatékony allami
mentécsomag esetében, azaz, ha a gazdasagpolitika koltségvetési eszkdzdkkel atsegiti a
cégeket az atmeneti nehézségeken, akkor nem kell ktilénb6z6é allami beavatkozasokkal
yujrainditani” a gazdasagot, mert az Gjra elindul magatol a valsag utan.

Emellett enyhén szolva is kérdéses, hogy vajon az allamnak kell-e kijel6lnie a fejlesztendé
agazatokat. Erre vonatkozoan vannak torténelmi tapasztalatok, amelyek egyértelmtien
kudarcrél tanuskodnak. Az még akar érthetd is lehet, hogy az allam a mostani jarvany
tanusaga alapjan az egészségiparra, gyogyszeriparra a jévoiben nagyobb hangsulyt kivan
helyezni: Az egészségligy amugy is jorészt allami feladat. A t6ébbi, kifejezetten piaci alapu
agazatok kozull egyesek kiemelése és kedvezményes hitelekkel valo allami
megtamogatasa (és kuléndsen allami tékével valo ellatasa), legyen az akar az épitdipar,
a logisztika-szallitasi agazat, filmipar és kiiléndsen a turizmus a piacok torzulasahoz
vezet, még akkor is, ha feltételezziik, hogy a tamogatasok elosztasa minden politikai és
»,kapcsolati” szempont nélkil torténik. A magyar turisztikai ipar példaul kifejezetten
fejlett: gombamodra szaporodtak az elmult évtizedekben a nagy szallodak, a kisebb,
magas szinvonalt panziok és a turisztikai attrakciok. Ezeket kellene most megérizni,
tamogatni, és nem tdbbszaz milliard forintos allamilag tamogatott turisztikai
hitelkonstrukciokrol gondolkodni. Kuilénés tekintettel arra, hogy a turizmus lesz az
utolso agazatok egyike, amely magahoz fog térni a valsag utan (ha egyaltalan). Kénnyen
lehet, hogy még a jelenlegi kapacitasok kihasznalasa is jo ideig varatni fog magara.

3. Az eddigi bejelentések ismeretében hianyzik azoknak a tamogatasa is, akik
a valsag hatasara teljesen jovedelem nélkiil maradtak. A jovedelem nélkil maradt
csaladok tamogatasarol nincsen sz6 a mentdcsomagban, pedig erés a veszély, hogy a
valsag hatasara sulyosabba valik a mélyszegénység, a gyermekéhezés és a
hajléktalansag. Nincsen sz6 a mentéprogramban példaul az alkalmi munkabol élékrol
sem. Az alkalmazottak a cégek egy részénél szamithatnak legalabb egy részmunkaidds
tovabb-foglalkoztatasra, illetve, ha ez nem megoldhaté, 3 honapig munkakeresési
jaradékra, a KATA-sok széles rétege azonban semmilyen jévedelemre nem szamithat.
Osszességében tobb szazezres, akar millios lehet azoknak a szama, akik a valsag
hatasara pénzlgyileg teljesen ellehetetlentilnek. Ezt inkabb szocialis, mint késébb
rendészeti eszk6zokkel kellene kezelni.

A magyar gazdasag zsugorodasa 2020-ban jorészt azért lehet nagyobb, mint a
szomszédos orszagokban, mivel itt a teljesen jovedelem nélktil maradt, és a
mentécsomagbol kihagyott széles tarsadalmi rétegek jovedelmének a zuhanasa (akar
megszUneése) jelentésen csokkenti a haztartasok fogyasztoi keresletet. A sértilékeny
haztartasoknak jellemzéen nincsenek megtakaritasaik és a valsag kovetkeztében, allami
tamogatas hianyaban, a foly6 jovedelmuiket is elveszitik.

4, Ami pedig a bankszektor és a kulféldi kiskereskedelmi lancok kuilén-adoztatasat
és az dnkormanyzatok forraselvonasat illeti, a vilag 193 orszaga koziil egyetlen sem
reagalt kiilonadok és elvonasok kivetésével a jarvany okozta valsagra. Ez tehat
valoban Hungaricum. A bankszektort — amely egyébként ma is fizet kilénadot évi 65
milliard forint 6sszegben — a hitelmoratorium is sujtja, bar ennek mértéke varhatéan
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joval kisebb lesz, mint a sematikusan szamitott 3.000 milliard forint, mivel az adésok
azon része, amely képes marad fizetni a torlesztéseket, nyilvan erre fog térekedni.
Masfel6l azonban, a hitelmoratéoriumot nyilvan a jévedelem nélktil maradok veszik
igénybe, akiknek, amikor a torlesztésmentes idészak lejar, egyszerre szakad nyakukba
az aktualis és az elmaradt toérlesztés, mikdézben az addig kiesé jovedelmiiket nem
karpotoltak. Mas orszagokban éppenséggel a bankszektor megerésitésén keresztil
igyekeznek a vallalatok hitelhez jutasat tamogatni. Az MNB banki likviditasteremté és
alacsony kamatozasu hitelprogramja jelentésen segit ezen a helyzeten. Az aprilis 7-én
bejelentett jegybanki intézkedés a forint arfolyamara is jotékonyan hatott: az
euroarfolyam 360 forint ala stullyedt.

A kiskereskedelmi lancok megadoztatasa ismeretesen nem az elsé kisérlet ezeknek a
cégeknek a meggyengitésére. Az érintett vallalatok mar bejelentették, hogy eleget fognak
tenni ennek a kotelezettségnek, az adoztatasuk azonban minden valészinliség szerint az
élelmiszerarak tovabbi és gyorsuldo emelkedéséhez fog vezetni, az amugy is magas
inflacios nyomas alatt 1évé gazdasagban.

Az onkormanyzatoktél valé 34 milliard forintos forraselvonas pedig inkabb politikai
térben, mintsem makrogazdasagi vagy koltségvetési 6sszefliggésben értékelhetd.

S. Az MNB aprilis 7-én bejelentett likviditasbévité eszkdze, a Novekedési Hitel
Program Hajra, amely a bankrendszeren kereszttil 20 éves futamidével kinal, legfeljebb
2,5 szazalékos, maximum 20 milliard forintnyi fix kamatozasu hitelt a vallalkozasoknak.
Segitséget jelent a cégeknek, hogy az 0j forrast fejlesztésre, beruhazasra, forgdéeszkoz-
finanszirozasra, bérfizetésre és hitelkivaltasra is felhasznalhatjak. Az eszkoz
hatékonysagat ugyanakkor jelentésen csdkkenti, hogy a hitelképességrél tovabbra is a
bankok déntenek, igy valoszintileg nagyon sok olyan vallalkozas nem lesz képes igénybe
venni ezt a segitséget, amelyet térdre kényszeritett a valsag. Ezt némileg enyhitheti az
allami garancia-alap szerepvallalasa, azonban ennek a koérébdl is nagyon sok cég
kimaradhat.

0. A vilag minden orszagaban vita targyat képezi, milyen mértékig engedheté meg a
koltségvetés hianyanak az elengedése. A valsag kortlményei koézott mekkora terhet
szabad az allamadoéssag emelkedésével a kovetkezd évekre atharitani. Az orszagok nagy
része arra az allaspontra helyezkedett, hogy ennek az exogén és feltehetdleg atmeneti
valsagnak a kezelésére nagyon messze el lehet menni a koltségvetési hiany
elengedésében, mivel sokkal nagyobb arat fizet a gazdasag, ha a koltségvetés
Stakarékoskodik” és a vallalatok 6sszeomlanak, értéklancok széttoredeznek, mint ha
megemelkedik az allamadossag. Raadasul, az automatikus stabilizator a koltségvetési
hianyt allami beavatkozas nélkul is jocskan megemeli, mivel a jévedelmek és a fogyasztas
visszaesése kovetkeztében az ezekbdl a tételekbdl szarmazoé adébevételek is drasztikusan
csOkkennek. Ha viszont a koltségvetés tamogatast nyujt a vallalatoknak a tulélésre,
akkor a tamogatas egy része visszafolyhat adobevételek formajaban.

Noha a magyar koltségvetést a vilagjarvanyhoz kapcsolodo gazdasagi valsag sokkal
kedvez6ébb allapotban éri, mint a 2008-ban kirobbant krizis, a magyar kormany fiskalis
mozgastere ezuttal is jocskan elmarad a legtobb unios tagorszag lehetéségeihez képest.
Az elmult néhany évben tapasztalt kedvezd gazdasagi konjunkturat felhasznalva a
legtobb orszag jelent6és koltségvetési konszolidaciot hajtott végre, aminek
eredményeképpen a 2019-es koltségvetési évet a tagallomok koéze fele mar tébblettel
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zarta. Ezzel szemben a GDP 2 szazaléka korul ingadozo magyar deficit azt jelzi, hogy
hazankban kevésbé volt anticiklikus a fiskalis politika, emiatt pedig kisebb meértéki
lehet a befekteték és a nemzetkozi intézmények altal még elfogadhatonak itélt fiskalis
lazitas mértéke is. Segithet viszont ezen a helyzeten, hogy az idei évre a szokasosnal
nagyobb koltségvetési tartalékkal késziilt a kormany. Es erre biztosan sziiksége is lesz
az allamnak.

Az 5,5 szazalékos ide recesszio O6nmagaban is 4,4 szazalékkal rontja az egyenleget,
els6sorban a munkabért terhelé ado- és jarulékbevételek elmaradasa miatt, de
érzékenyen érinti a buidzsét a fogyasztasi adok és a vallalati befizetések elmaradasa,
illetve a koltségvetésbdél finanszirozott allaskeresési jaradékok varhaté emelkedése is. Az
automatikus stabilizatorok tehat mUikédnek, még akkor is, ha az egykulcsos
jovedelemado és az allaskeresési jaradék viszonylag rovid ideju jogosultsaga meérsékli
ennek hatasat. Allami keresletélénkitésre azonban mindezeken feliil is sziikség lenne.
Az eddig bejelentett intézkedések azonban kétségeket ébresztenek.

A kormanyzati kommunikacioban rendszeresen elhangzé sok ezer milliard forintos
csomagok részletei nem vilagosak. A bejelentett 9 ezer milliardos, a GDP 18-22%-at
kitevé ment6écsomag koltségvetésbdl finanszirozott intézkedéseinek nagyon kicsiny része
iranyul a gazdasagi szerepléknek a valsag atvészelésére. Raadasul jorészt nem 4j forrast
von be a valsag sUjtotta gazdasagba, hanem forrasatcsoportositassal és elvonasokkal,
extra adokkal teremt forrast, ami az ellenkezd iranyba mutat. A révid tava allami
keresletélénkités leghatékonyabb moédja ugyanis a kulsé forras bevonasa a deficit
(tovabbi) novelésén keresztil, az egyes kiadasok kozotti (éven beliili) atcsoportositas
pedig nem tartozik ebbe a kategoriaba. Ugyanigy nem segit révid tavon a valsag
hatasainak tompitasaban a jovére induldo és négy évre széthuzott nyugdijemelés.
Kulonosképp, hogy ezt az Osszeget hasznosabb lenne a legalacsonyabb nyugdijak
felzarkoztatasara forditani és nem pedig altalanossagban tamogatni azt a tarsadalmi
csoportot, amelynek a jovedelmét a legkevésbé veszélyezteti a valsag. A kulféldi
gyakorlathoz képest elenyészé méretui valédi keresletélénkités nem éri el a GDP 1
szazalékat sem. Noha vannak benne eléremutatdé intézkedések (példaul KATA
felfliggesztése), a roviditett munkaidé tamogatasa csak latszolag hasonlit a német
mintahoz, hiszen mig a kulféldi gyakorlatban a teljes bér egy (jelentds) részét fizeti az
allam, addig a kormanyzati nyilatkozatok alapjan nalunk csupan a munkaidd-
csokkentésre juto fizetés 70 szazalékat vallalja at a koltségvetés. A helyzet persze még
minden tekintetben valtozhat, és noha gyors titemben robogunk a recesszio felé, még
nem késé nagyobb és célzottabb allami programokat elinditani.

Jelenleg azonban ugy latjuk, hogy az idei GDP-aranyos hiany ugy emelkedik majd 5,4%-
ra, hogy abban még nagyon visszafogott az allami keresletélénkités hatasa. Ha ez
megvaltozna, akkor mérsékelhetd lenne a recesszio nagysaga, ami kedvezéen hatna a
koltségvetésre is, igy végsé soron csékkenne az allami beavatkozas koltsége. Barmelyik
forgatokényv is valosul meg, az adossagrata biztosan ismeét jocskan 70 szazalék folé
ugrik, amihez hozzajarul a forint jelentés gyenguilése is. Ez utobbi hatasat azonban
meérsékli, hogy az elmult tiz évben jelentésen csdkkent az allamadossagon beltl a deviza
alapu finanszirozas aranya.
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Egyre tobb tekintélyes kozgazdasz hivja fel arra a figyelmet, hogy a koronavirus
gazdasagi kovetkezményeinek kezelése olyan mérték( koltségvetési kiadas-novelést tesz
szikségessé, amely a szokasos moddon - allampapirok kibocsatasaval - nem
finanszirozhat6, de nem is finanszirozando6. A koltségvetésen bellili atcsoportositas
ebben a helyzetben kifejezetten kontraproduktiv (egyes szektorok keresletét csdkkenti),
és nem éri el azt a célt, hogy a maganszektor keresletének csokkenését allami
kiadasokkal potolja. Ezért érdemes megfontolni azokat a javaslatokat, amelyek szerint
tal kell lépni a kormanyzat jegybanki finanszirozasat tilté koézgazdasagi tabukon és
jogszabalyokon, és lehetévé kell tenni a kuldnleges helyzet altal indokolt poétlolagos
koltségvetési kiadasok kozvetlen jegybanki finanszirozasat. Ez jelentés segitséget
nyUjthat a gazdasagi visszaesés tompitasaban.

Az MNB aprilis 7.-i sajtotajékoztatojan bejelentette, hogy a jegybank allampapirokat fog
vasarolni a masodpiaci forgalmazasban. Korabban ez is tabunak szamitott. Ugyanakkor
megfontolando a koltségvetés kodzvetlen jegybanki finanszirozasa is, amely technikailag
koénnyen megoldhat6. A jegybank az allam foly6szamlajan jovairja a sziikséges 0sszeget
(hitelt nyujt), amellyel szemben a jegybanki meérleg forras-oldalan megemelkedik a
monetaris bazis (készpénz és banki betétek). A monetaris bazis készpénz-része, amely
ilyen helyzetben megemelkedik, a jegybankkal konszolidalt allamhaztartasnak
kotelezettsége, de nem adossaga, mivel nincs kamata és lejarata. Ez a finanszirozas
természetesen csak kivételes helyzetekben alkalmazhat6é, de a mostani helyzet éppen
elégge kivételes.
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A marcius végi feldolgozodipari konjunkturateszt
eredményei

Jelentésen romlottak a  feldolgozdéipari vallalatok konjunkturalis kilatasai
Magyarorszagon 2020 els6 negyedévében. A marcius masodik felében készitett
konjunkturatesztben a két legfontosabb mutaté értéke, bar térténelmi mélységet éppen
nem ért el, 132 honapja nem volt ilyen alacsony szinten. A konjunktira barométer (a
jelenlegi helyzet és a kilatasok egylttese), amely a cégek sajat szubjektiv
helyzetértékelésén alapul, januar és marcius kozo6tt a korabbi 65 pontrol 40 pontra
sullyedt. A negyedéves periodicitasu teszt 28 éves torténetében ennél alacsonyabb érték
csupan 7 alkalommal volt; a 2008-as valsag idején (atlagosan 36 pont), illetve azt kévetd
recesszios idészakban 2011-ben és 2012-ben (atlag 34 pont).

A joval objektivebb Osszetevékbdl allo (késztermék készletszint, rendelésallomany,
termelési prognodzis) bizalmi index szintje az el6z6 negyedév 57 pontjarol 43 pontra
zuhant vissza. Ez sem torténelmi rekord, azonban megkézeliti azt (35 pont 2008 telén).
Erdemes megemliteni, hogy a vilaggazdasagi valsagon kiviil még a rendszervaltast kéveté
idészakban voltak még ennyire bizonytalanok a kilatasok (1992 tavaszan, 40 pont kéruli
értékkel).
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A magyar gazdasag kilatasait is egyértelmtien kedvezétlennek itélik meg a megkérdezett
vallalatvezeték. Harom honappal ezel6tt még a stagnalast jelenté SO ponton allt az index,
marciusban ez 22 pontra esett vissza vészesen megkozelitve a 2008-ban tapasztalt 13
pontos értéket.

A vallalatok helyzetmegitélése egybehangzo, mikrovallalkozasok, kkv-k és nagyvallalatok
egyontetien nagyon borusan latjak a koévetkezé6 hat honapot. Sajat szubjektiv
megitéléstik a jovot illetéen térténelmi mélységbe, 29 pontra zuhant, ami az elmult 28
év legalacsonyabb értéke (2008-ban ez az érték 33 pont volt). Dramaian megugrott azok
aranya, akik a jarvany el6tt még kedvezd kilatasokkal rendelkeztek, mara azonban
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nagyon rossz termelési kilatasaik lettek. Ennek eredményeképpen a termelési prognozis
beérte a korabbi torténelmi mélypontot, ami 34 pontot jelent, és utoljara 2012-ben
fordult el6. A termelési akadalyoknal jelentésen emelkedett a kereslethianyra és a
gazdasagi bizonytalansagra panaszkodok aranya (29 és 34 szazalék), ami a korabbi egy
szamjegyU értékekhez képest hatarozott emelkedést jelent, igaz ezek a szintek egyelére
meég tavol vannak az elmult évtizedekben tapasztaltaktol, azonban tovabbi emelkedéstik
szinte biztosra vehetd. A foglalkoztatasi prognozis is jelentésen romlott. Az elmult 7 év
soran a vallalatok rendre azt jelezték, hogy béviteni fognak, a mutatd értéke azonban
tavasszal 41 pontra, azaz egyértelmiien a negativ tartomanyba esett, ami elbocsatasokat
vetit elére.
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A vallalatok 59%-a szamolt be lassulasr6l a termelési dinamikaban, 14%-uk pedig
konkrét leallast emlitett. A vallalatok 82%-anak legfeljebb 3 honapra elegendd likviditasi
tartaléeka van, 28% 1 honapnal tovabb nem tudja tartani a koéltségvetést, és jelentds
szerkezeti atalakitasokat kell eszk6zolnitik (elbocsatasok, hitelatitemezés stb.). Fontos
megemliteni, hogy a megkérdezett vallalatoknak csupan 43%-a tudna azonnal
Ujraindulni, ha révid idén beltl feloldanak a korlatozasokat, 57%-uk szamara azonban
a piac 0sszeomlott, igy a teljes Gjraindulas 3 honapot vagy annal tobbet is igénybe vehet.
Ebben a helyzetben a vallalatok 56%-a varja, hogy pénzligyi helyzete 2020-ben romlani
fog, 34%-uk pedig legfeljebb stagnalast remél.

A vilaggazdasagi valsag a hosszi tava kilatasokat is rontotta, de elsésorban a
finanszirozasi kornyezet Osszeomlasa miatt. A jelenlegi helyzet azonban éppen
ellenkezéleg hat, a finanszirozasi kéruilmények nagyon kedvezéek voltak és maradtak, a
termelés azonban nem csupan lelassult, hanem tobb helyen lényegében leallt, s6t egyes
orszagokban hatdsagi tiltas alatt van az Uzemelés. A jarvanyugyi korlatozasok
feloldasanak ideje teljesen bizonytalan, a jarvany masodik hullamanak ideje és eréssége
pedig tovabb rontja a kilatasokat. Az alkatrész és alapanyag ellatas sorsa ingatag,
kulénodsen, hogy a fejlédé orszagokra sokkal nehezebb idészak var, mint a fejlettekre.
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A GDP és komponensei

2019 negyedik negyedévében a kiigazitat-
lan GDP 4,5%-kal béviilt, vagyis a noveke-
dési utem lelassult, de erdteljes maradt.
Ennek kovetkeztében a tavalyi éves nove-
kedési titem 4,9% volt, vagyis alig maradt el
a 2018. évi dinamikatol. Egyben a tavalyi

magyar GDP-novekedés 2019-ben a
masodik legerételjesebb volt (év/éves
alapon) az EU-ban, Irorszag mégott.

A novekedés szerkezetét illetben a

termelési oldalon a negyedik negyedévi
dinamikat mindenekel6tt a belf6ldi kereslet
altal megtamogatott piaci szolgdltatdasok
gyorsulasa tartotta magasan, emellett a
mezdgazdasdg esetében is némi pozitiv
noévekedést mértek a negyedik negyedév-
ben, szemben a megel6zé két negyedévvel
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kerult sor az iparban, illetve a korabban vagtazo titemben bévilé épitéiparban, habar
ebben az agazatban még a negyedik negyedévben is 11% feletti volt a névekedési titem.
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A felhasznalasi oldalon mindenekel6tt a fogyasztasi dinamika erésédése mellett a

brutté dlléeszkdz-felhalmozds erdteljesen

befékezett az év végén, mindenekel6tt a

feldolgozodipari beruhazasok visszaesése miatt. A készletalakulasnak is koszonhetéen a
belfoldi felhasznalas volumene ezzel egyltt 6,6%-kal volt magasabb a negyedik

negyedévben, mint az el6z6 év azonos

id6szakaban. Ezt ellentételezte a netto

exportpozicio erételjes év végi romlasa. A f6 ok az aruexport novekedésének

megtorpanasa.
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A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Az egész tavalyi éves novekedés szerkezetét tekintve is elmondhato, hogy 2019-ben a
belfoldi felhasznalas jo Gtemt (bar a 2018-as rekordtol elmaradd) béviilése hajtotta a
gazdasagi névekedést, mikézben a nettdo export az év egészét tekintve kissé fékezte a
novekedési titemet, a nettdé aruexport szamottevéen negativ és a nettd szolgaltatasexport
pozitiv hozzajarulasa mellett. A termelési oldalon az épitéipar dramai, 20%-ot meghalado
Utemben bévilt — a negyedik negyedévi lassulas ellenére — mig az ipar és a piaci
szolgaltatasok hozzaadott értéke jo kdzepes titemben emelkedett, a mezdégazdasag pedig
gyakorlatilag stagnalt.

Mig az idei év els6 két honapjaban — az elérheté adatok alapjan — még szamottevéen nétt
a gazdasag, f6ként az erés maganfogyasztasnak koészonhetéen, addig marciusban az
aktivitas szintje érzékelhetéen 6sszezuhant a koronavirus-jarvany miatti korlatozasok
kovetkeztében. Az 1j helyzetben a lakossag egy jelentés hanyada gyakorlatilag nem
mozdul ki otthonrél, és igy keresletének bizonyos szegmensei automatikusan kiesnek.
Lényegében megsziint a turizmus, joforman leallt a vendéglatoipar és a személyes
jelenlétet igénylé szolgaltatasok. Az élelmiszer-kiskereskedelem marciusban
drasztikusan megugrott, de ez atmeneti. A hirtelen tamadt kereslethiany és az ellatasi
lancok zavarai kozepette az autoipar is nagyrészt szlnetelteti mukodését, az
iparvallalatok szamottevé hanyada vagy leallasra, vagy tevékenységének drasztikus
csokkentésére kényszertl. A bevételkiesés miatt viszont a vallalati szektor nagy részénél
gyorsan romlik a pénzligyi helyzet — immar megkezdédtek a cs6dok és a széles koéru
elbocsatasok — bar hivatalosan bejelentett csoportos elbocsatasra még csak elvétve
kertuilt sor.

Bizonyos terlleteken mindenképpen fenn kell tartani a mukoédést — mezégazdasag,
élelmiszeripar, szallitas, energetika — de e tertletek egy részénél is mutatkoznak zavarok.
A létfontossagu szallitasok nagy tomege ellenére az aruszallitasban mtikoédé vallalatokat
sujtja az unids orszaghatarok aktivalasa csakugy, mint a megrendel6k hirtelen tamadt
fizetési nehézségei. Mig makroszinten a munkaer6hianyt maris felvaltotta a gyorsan
novekvé munkanélkiiliség, helyenként gondot okoz a megbetegedéstél tarto
munkavallalék csoportos felmondasa.
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Az élelmiszer-gazdasag esetében a kereslet nem feltétlentil zsugorodik, de
mindenképpen atrendezdédik a jarvany idétartama alatt. Az épitdiparban hamarosan
lelassul az Uj megrendelések beérkezése, de likviditasi és kinalati oldalrél mar
marciusban jelentkeztek nehézségek, szamos kis cég maris felfliggeszti tevékenységét.

Osszességében. mig az elsé negyedévet kb. 1%-os névekedés fogja jellemezni, addig a
masodik negyedév nagyon drasztikus — varakozasunk szerint két szamjegyti — GDP-
visszaesést fog hozni. A kérdés, hogy mi térténik ezt kévetden.

Elére bocsatjuk, hogy jelenleg azt feltételezziik, hogy a jarvany nagyjabol nyar
kozepére-végére lecseng, és nem lesz masodik hullam. Ezért innentél kezdve a
kilabalas titemét mar csak a vallalati szektor akkori allapota és a haztartasok pénzigyi
helyzete, valamint a nemzetkozi és gazdasagpolitikai kérnyezet hatarozza meg.

A masodik negyedév elejei allapot szerint mar nagyrészt vége van a korabbi
panikvasarlasoknak, és a széles koru elbocsatasok, illetéleg a jovedelmi kilatasok
bizonytalanna valasa miatt a fogyasztas erés visszafogasara lehet szamitani. Mivel a
jelenleg rendelkezésre alloé informaciok alapjan a munkanélkili ellatasokat semmilyen
formaban nem bdvitik, tovabba a még alkalmazasban lévék béreinek kifizetését is csak
specialis feltételek (roviditett munkaidé bevezetése) esetén tamogatja a kormany, a
lakossag veszélyérzetét semmilyen latvanyos intézkedés nem enyhiti. Igy a tovabbiakban
a fogyasztast nem csak sokak vasarloerejének hirtelen csokkenése huzza le, hanem az
altalanos fogyasztéi bizalom romlasa, az 6vatossagi motivum el6térbe kertilése is. Ez
kétszeresen igaz a haztartasok beruhazasaira is. Megemlitendé a negativ vagyonhatas
is: a tézsdei 6sszeomlas a megtakaritasokkal rendelkez6 haztartasok pénzligyi vagyonat
alaposan megcsapolja, és ez is ronthatja a fogyasztasi hajlandésagot. Rohamosan né a
meélyszegénységbe stllyedt, a nélktil6z6 haztartasok szama és aranya.

Ami a vdllalatokat illeti, itt a f6 kérdés, hogy a cs6d6k mennyire valnak témegessé,
illetéleg a termelési kapacitasok leépiilése mennyire lesz széles kért a jarvany hénapjai
alatt. Mint emlitettiik, egyelére nincs sz6 széles korta bértamogatas bevezetésérol, viszont
a jelek szerint a vallalatok jelentés része szamara bdséges hitellehetéséget biztosit az
MNB a valsag honapjaiban. Am, a — fé6ként a kisebb vallalatok kérében — még igy is
szamottevének igérkezé csédhullam és az elbocsatasok miatt a jarvany utan érdemi
termel6i és szolgaltatéi kapacitas elveszik — ezek Ujraéptilése id6be fog kerulni.
Megjegyzendd, hogy az erdteljesebb kormanyzati segitség valoszintileg nem tompitana
jelentésen a masodik negyedévi visszaesést, ugyanakkor lehetévé tenne egy markansabb
javulast az év vége felé és jovore.

A vallalati szektor pénztigyi helyzetében és kilatasaiban végbement térés miatt hirtelen
lecsokkent a vallalatok beruhazasi hajlandosaga. A kormany bejelentette, hogy a GDP
mintegy 1%-at, az 6sszberuhazasok durvan 4%-at kitevé allami beruhazasi programot
fog elinditani a beruhazasi kereslet és a vallalati tevékenység visszaesésének tompitasa
érdekében, illetve munkahely-teremtési céllal. E projektek leghamarabb az év masodik
felében enyhithetik a beruhazas visszaesését, bar valoszinli, hogy az erre szant
koltségvetési keret egy jo részét csak jovore tudjak felhasznalni.

A fogyasztas és a beruhazasok egytittes esése kovetkeztében a belfoldi felhasznalas az
idén tébb mint 4%-kal visszaesik. Ekdzben mind az export, mind pedig az import
meredeken cs6kkenni fog, am a netto hatas valoszintleg kedvezdétlen lesz — vagyis a nett6
export sulyosbitani fogja a GDP visszaesését — legf6képpen a kulfoldrdl érkezé turistak
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elmaradasa, kovetkezésképpen a szolgaltatasexport tetemes pozitiv meérlegének
elmaradasa miatt.

Osszességében az idén marciustol nyar végéig terjedé idészak a GDP nagyon meredek
visszaesését fogja magaval hozni, miutan a gazdasagi tevékenységek jelentés kore
egyszerlien szlinetel, vagy takaréklangon folytatodik. Az év végi és jovd évi kilabalast a
jelen allas szerint neheziteni és lassitani fogja a vallalati szektor megtizedel6édése,
valamint az, hogy a tulélé vallalatok egy része is drasztikus létszamleépitésre fog
kényszeriilni, és a munkaerd Gjraépitése, az Gjonnan felvettek kiképzése iddébe telik. A
fogyasztas ujradinamizalodasat késleltetheti, hogy a jarvany utani periodus komoly
munkanélkuliséggel fog kezdddni, ami viszont a korabban igen erételjes bérdinamikat
alacsonyabb szinten stabilizalhatja. Ekdézben a tavaszi honapokban munkahelytket
veszték munkakeresési jaradékra jogosultsaga (3 honap) nyar kdézepén-végén letelik, és
ezek a haztartasok jévedelem nélktil maradnak.

Felvetheté a kérdés, hogy vajon a jarvany okozta valsag nem okozza-e az alacsony
bérekre alapozott korabbi névekedési modell szavatossaganak meghosszabbodasat, egy
perspektivikusabb névekedési modell kialakulasanak idébeli kitolodasat.

Jelenleg a GDP 5,5%-os csokkenésére szamitunk 2020-ban, amelyet mérsékelt
novekedés kovethet 2021-ben. Ez utobbi feltételezi, egyebek mellett, hogy vilagszerte
és Europaban a koltségvetési gyeplé atmeneti lazitasat kovetéen jovére nem kertl sor
drasztikus kiadas-visszafogasra, ahogyan az a 2008-2009-es valsagot kévetéen toértént.
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2.1. A GDP termelési oldala

Ipar

2019-ben az ipari termelés jo kdzepes titemben, 5,4%-kal bévult. Az utolsé negyedév
azonban nemcsak komoly lassulast hozott. Idén janudrban az ipari névekedés csupan
2,4%-os lett, februarban pedig — a szokénap-hatast leszamitva — a névekedési titem 2%
ala sullyedt. A késébbiekben ez javulhatott volna valamelyest, ha a koronavirus-jarvany
nem ir feltil minden korabbi trendet. Marcius folyaman leallt a nagy eurépai autogyarak
tobbsége, koztliik a magyar telephelyek is; a példat kovette egy sor beszallito cég is. Az
ok egyrészt a kereslet drasztikus visszaesése volt, masrészt a beszallitéi lancok (nem
utolsosorban az europai beszallitoi lancok) szétszakadozasabol adodo kinalati korlatok,
tovabba a cégek mindenttt hangoztattak elkoételezettségliket a munkavallalok
egészségének megdrzése irant.

De mas iparagban is van mar példa atmeneti gyarbezarasra. A Kopint-Tarki legfrissebb
konjunkturatesztjének eredménye azt sugallja, hogy marcius folyaman az iparvallalatok
tobb mint egytizede leallitotta, tovabbi egynegyede-egyotdéde pedig jelentésen
csOkkentette termelését a helyzet és a kilatasok kedvezétlen fordulata miatt. A masodik
negyedévben az ipari termelés 15-20%-kal visszaeshet. A helyzet varhatéan a harmadik
negyedévben is legfeljebb kismértékben javul, miutan a jarvanyhelyzet az altalunk
feltételezett kedvezé esetben is legkorabban nyar vége felé érhet véget.

Ezt kévetéen az ipari termelés helyreallasat befolyasolja majd, hogy Magyarorszagon és
masutt milyen gyorsan heveri ki a lakossag a jarvany okozta sokkot, mikor kezd ismét
tartos fogyasztasi cikkeket vasarolni. Kinalati oldalon a f6 kérdés, hogy az iparvallalatok
mekkora hanyada megy tonkre; féleg a kisebb vallalatok kérében - az ujonnan
megteremtett olcso hitelcsatornak ellenére — a csé6dok szama jelentésnek igérkezik.

Az iparvallalatok mukédésében tartdos valtozasok mehetnek végbe- igy példaul lehet,
hogy az eddiginél nagyobb utésallosag érdekében modosulnak a készletezési gyakorlatok
és a termelési lanc szerkezete. Az ilyen valtozasok javithatjak a jovében a sokkokhoz valo
alkalmazkodast, de egyben tartésan magasabb koltségszintet jelentenek.

Eves atlagban az ipari termelés drasztikus, kézel 10%-os visszaesésére szamitunk.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
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Epitéipar

Tavaly az épitéipari termelés 21,7%-kal, a 2018. évivel szinte megegyezé titemben nétt.
Ugyanakkor az év utolsé két honapjaban a névekedési titem drasztikusan lelassult. Ez
alapvetéen a magasépités novemberi leféekezé6désének, majd pedig decemberi meredek,
két szamjegy(l visszaesésének tudhatéo be. Ami ennél is figyelemre méltobb, idén
janudrban a visszaesés folytatodott, habar ezuattal csak 4,4%-kal. Januarban a
magasépités kibocsatasanak szezonalisan kiigazitott volumene visszaugrott az el6z6 havi
varatlan mélyrepuilés utan, de nem eléggé ahhoz, hogy év/éves alapon névekedni tudjon.

A meélyépitésben az utols6 negyedévben még élénk volt az év/éves nodvekedési Utem,
ugyanakkor idén januarban jelképes szintre csékkent. Egészében véve — leszamitva az
év elején meért megugrast — a tavalyi év folyaman mar egyik fécsoport kibocsdtdasdanak
abszolut volumene sem mutatott emelkedd trendet, és a koronavirus miatt mostanra ilyen
ugras egyhamar nem is fog bekévetkezni, immar inkabb az a kérdés, hogy mekkora lesz
a volumen esése.

A mélyépités esetében az allami kereslet a meghatarozo, igy ott az aktivitas szintje
aranylag stabil maradhat, még a kifutéban levé uniés projektek mellett is. Az
onkormanyzatok ugyanakkor — miutan forrasaikat leapasztja a jarvany és az Gjonnan
létrehozott jarvanyuigyi alap is — épitési projektjeik legalabb egy részének felfliggesztésére
kényszertilhetnek.

A magasépités esetében viszont a magankereslet szerepe nagyobb, és itt drasztikusan
lefekezédhet az 1j rendelések befutasa. Itt tehat az év folyaman valdszinUsitheté a
komolyabb visszaesés. Ezenfellll a jarvany az épitéipar — azon bellil is elsésorban a
magasépités — esetében is megzavarja az ellatasi lancokat, a forintgyengulés pedig
megdobta egyes épitéanyagok arait. Ezért nem csak a megbetegedések és a kulfoldi
vendégmunkasok tavozasa miatti munkaeréhiany, hanem az inputbeszerzés nehézségei
is visszafoghatjak az agazati tevékenységet.

Ennek alapjan az idén — a korabban vart mérsékelt névekedés helyett — az épitdipari
kibocsatas csokkenésére szamitunk, am egyelére feltessziik, hogy a csdkkenés csupan
5% koruli lesz.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités, lakaspiac

Egy rendkivuili év végi hajranak készonhetéen (45%-os névekedés az utols6 negyedévben)
tavaly az épitett lakdsok szama impozans Utemben, 19,5%-kal nétt 2018-hoz képest. A
hosszu ideje huizo6do épitési projektek egy jo részét szemlatomast a tavalyi év végére
sikerult lezarni. Ugyanakkor a lakasépitési engedélyek és bejelentések szama 4,3%-kal
alacsonyabb volt tavaly, mint egy évvel korabban. Az uUjonnan indul6 tarsashazi
lakasépitési projektek szamaban jelentds cstkkenésre kertilt sor a tavalyi év utolso
negyedében. A pozitiv trendfordulo esélye eddig sem volt jelentds, a jarvany idétartama
alatt pedig még sokkal komolyabb visszaesés latszik valoszintinek.

Kinalati oldalon a jarvany okozta megbetegedések miatt a létszamproblémak
sulyosbodasa varhato, mikézben a termelési lancok megszakadasa az épitéipart is
érintik, ha nem is olyan aranyban, mint a feldolgozéipart. A koronavirus hatasara a
kereslet zsugorodni kezdett, igy a lakashirdetések szama is meredeken visszaesett
marciusban. a tovabbra is €16 hirdetések kérében pedig egyre gyakrabban szallitjak le
az eladasi iranyarakat.

A!.’IO&/' az allasok egyre nagyobb .szambarT Epitési engedélyek és Gjonnan
valnak ingatagga, ahogy a jovedelmi épiilt lakasok indexei

biztonsag érzete elenyészik, ugy valik | 300
elkertilhetetlenné a lakasvasarlas sulyos

250 \
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Jelenleg az épitett lakasok szamanak
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

2019-ben a koézfoglalkoztatottak nélkiil vett bruttd (és nettd) keresetek nominalisan
10,6%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis bérdinamika kicsit még gyorsult is a tavalyi
10,2%-hoz képest. Féleg a kozigazgatasi kereset hirtelen megugrasa miatt az utolso
negyedévben a noévekedési litem meég gyorsult is, am ezzel egylitt az év egészében a
versenyszféra kereseti dinamikaja jocskan meghaladta a koéltségvetési szféra névekedési
Utemeét. A kézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek - a kézmunkaslétszam
leéptilésébdl adodoé Osszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb Utemben, 11,4%-kal
béviltek 2019-ben. A realkeresetek 7,8%-kal, a netto realkereset-tomeg pedig 8,3-
kal bévilt, szemben az el6z6 éves 8,3, illetdleg 9,6%-kal. Vagyis szemben a nominalis
keresetekkel, a realkereset valamelyest lassult 2018-hoz képest.

Az idei év januarjaban a keresetek még mindig j6 Gitemben, 9,2%-kal (k6zmunkasok
nélkul 8,8%-kal) emelkedtek. Ugyanakkor, egyrészt a magas inflacié miatt a realkereset
mar csak 4,3%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Masrészt pedig az
alkalmazotti létszam januarban mar nem csak a kézmunkasok szamanak apasztasa
miatt, hanem koézmunkasok nélktl is kismértékben cstkkent. Vagyis a munkapiaci
helyzet mar a koronavirus elétt is kedvezétlen iranyba mozdult el. Am maga a nominalis
bérdinamika akkor még magasnak igérkezett, tobb cégtdl két szamjegyi béremelésekroél
érkeztek hirek.

Ez nyilvanvaléan megvaltozott marciusban, hiszen a pandémia miatt egyrészt egészen
Uj megvilagitasba kertiltek a cégek révid tava pénziigyi kilatasai — vagyis a potencialis
béremelési képesség — masrészt pedig maris megugrott a munkanélkiliség, a
munkavallalok alkuereje igy lecs6kkent. Sok munkavallalo kerult fizetés nélkili — vagy
csak alapbéren fizetett — allasidébe, és ez a tendencia még egy-két honapig folytatodik.
Az év masodik negyedétdl, az ij kormanyzati intézkedésnek készénhetden, tobb szazezer
munkavallalé dolgozhat (allami bértamogatas mellett) csOkkentett munkaidében, ami
természetesen jobb, mint az esetleges munkanélktiiliség, de keresetcsdokkenéssel jar. Az
ezutan megkoétendé bérmegallapodasok — ha lesznek — nyilvanvaléan a korabbiaktol
eltéréen fognak alakulni a legtébb agazatban, de a mar megkotottek is feltilvizsgalatra
kertilhetnek az 1Uj pénziigyi kényszerek
figgvényében. Jelenleg még gyakorlatilag
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kicsivel gyorsabban nének majd, mivel a valsagagazatokban atmenetileg elengedik a
munkavallaléi jarulékok legnagyobb részét.)

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak dinamikajat az elsé negyedévben a januari-
februari erdés évkezdet, illetéleg a februar masodik felétdl mar érzékelheté
pdanikvdasdrldasok okozta megugras fogja meghatarozni. Ehhez hozzatartozik ugyanakkor,
hogy mig a mindennapi cikkek kiskereskedelmi forgalma, valamint a gyogyszertari
forgalom, az egyes haztartasi gépek és informatikai eszk6z6k iranti kereslet megugrott
marciusban, a fogyasztas egyéb tipusainal (vendéglatoipar, autdértékesités) mar
bizonyosan csOkkenésre kerilt sor, vagy éppenséggel a kereslet egyszerlen megszint.
Ez a masodik negyedévben fokozodni fog.

Az élelmiszer-kiskereskedelem varhatéan nem csokken jelentés mértékben — elvégre az
élelmiszer-fogyasztast romlo anyagi helyzetben is igyekeznek szinten tartani a
haztartasok. Legfeljebb a fogyasztas szerkezete tolodhat el az alacsonyabb minéségu
termékek felé. Ugyanakkor a marciusban tapasztalhaté panikvasarlasi hullam mar
aprilis elejére eltilt. Ezzel szemben a haztartasok szembestlilnek a hirtelen megnévekedett
létbizonytalansaggal, kereseti kilatasaik relativ vagy abszolit romlasaval. Sét, azok
fogyasztasa is mérsékldédni fog, akiknek az anyagi helyzete nem romlik, mert a kijarasi
korlatozasok kortulményei kozott a fogyasztas lehetséges kore besztikil. Az allasukat
aprilis elejére mar elveszték szamara az 0j kormanyzati gazdasagvédelmi intézkedések
semmifele kénnyitést nem tartalmaznak, az allaskeresési jaradék idétartamat nem
hosszabbitottak meg, a feketefoglalkoztatasbol kies6k még harom hoénap erejéig sem
jogosultak e jaradékra, az ellatasukrol esetleg valamilyen formaban gondoskodo
onkormanyzatok forrasait az 4j jarvanyvédelmi intézkedések keretében megcsapoltak.
Az eddig ismert munkahelyvédelmi intézkedés — a roviditett munkaidds konstrukcio — a
veszélyeztetett allasban levék egy részén segithet — keresetcsékkenés fejében.

Igy aztan azzal szamolunk, hogy a tavalyi erételjes, 4%-os béviilés utan a
maganfogyasztas az idén kozel 4%-kal visszaesik.

A haztartasok netté finanszirozasi képessége csokkent 2019-ben, miutan a brutté
megtakaritasok emelkedését tobb mint ellenstlyozta a hitelfelvételi egyenleg még
erételjesebb bévilése. Az utobbi a fogyasztdsi hitelek egyenlegének meredek
megugrasahoz kotheté. Az éves GDP-
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Beruhazasok

Tavaly a nemzetgazdasagi beruhazasok 13,9%-kal néttek az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Ez még mindig jelentds, de a 2018. évinél lényegesen lassabb titem — az utolso
negyedévi drasztikus lassulas nélkul az éves névekedés kézel maradhatott volna a 20%-
hoz.

Az agazatok Lkétharmadanal megjelent a lassulas (a legjelentésebb kivétel a
kozigazgatas), de a nemzetgazdasagi szintli fékez6édés nagy részéért mégis a
feldolgozodipar felel6s — az az agazat, amely a megel6z6 harom negyedévben 30% koruli
Utemben noévelte beruhazasait, az utolsé negyedévben viszont a beruhazasi volumen
csokkent, f6ként a jarmliipari beruhazasok visszaesése miatt. Az év végét igy a kdzép- és
nagyvallalati beruhazasi dinamika erds lefékezédése jellemezte, mikdézben az allami
beruhazasok kissé nekilendiiltek. Az MNB szerint a vallalati korén beltil igazabél csak
az allamhoz ko6ét6dé tun. kvazifiskalis koér beruhazasai néttek még mindig, a
maganvallalati beruhazasok dinamikajat negativ tartomanyba huzta le a feldolgozoipari
beruhazasok visszaesése.

A pandémia hatasara a gazdasag legtébb agaban a kapacitas-kihasznaltsag
drasztikusan csdkkenni fog mar az elsé negyedév végére, és ez elvben csdkkentheti a
motivaciot munkakivalté beruhazasok elinditasara. Masrészt a virus éppen az emberi
munkaerd sebezhetéségét domboritja ki, ez pedig épp ellenkezéleg, az ,itésallobb” gépi
technologiak szerepének noévelésére 6sztondzhetné a vallalatokat — mar persze ha azok
nem éppen a napi szintd tulélésért harcolnanak, és ha a jelenleg kiesé bevételek mellett
maradna még beruhazasi forrasuk. De akarhogyan is, rovid tavon a vallalatok jelentés
részénél szamitani lehet a beruhazasi tervek elhalasztasara. Bizonyos konkrét
beruhazasi tipusok — digitalis kapcsolattartas és online fizetés lehetéségeinek radikalis
bévitése, hazhozszallitasi infrastruktura megteremtése a kiskereskedelemben — sok cég
szamara a tulélés zaloga lehet, igy ezen a tertileten fejlesztésekre kertl sor.

Az allami beruhazasokat — legalabbis ami a kézponti koéltségvetést illeti — kormanyzat
gyorsitani szandékozik, ahogy azt a 450 Mrd forintos beruhazasi keret felallitasa
mutatja. Am sok énkormanyzat anyagi helyzete mar most megrendiilt — nem beszélve
bevételi forrasaik Ujkeletli megcsapolasarél — igy még a gazdagabb 6nkormanyzatok is
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szelektiven fogjak csak megvalositani az idei évre vonatkozo korabbi beruhazasi
terveiket.

Ami az unids forrasokbdl finanszirozott fejlesztéseket illeti, a jarvany okozta visszaesés
tompitasa érdekében a betervezett kifizetéseket a kormanyzat a jelek szerint gyorsitani
igyekszik. Ahol a vallalatok napi mtkddése is veszélybe kertilt, ott aligha lesz moéd a
fejlesztés folytatasara a kozeljovében. De a kozvetlen csédveszéllyel nem fenyegetett
palyazok jelentds részénél is sziikségessé valt a hataridék kitolasa — marcius végén a
kormany lépett is, kitolta a hataridéket harom honappal. Tovabba sok, a tamogatas
feltételétil szabott vallalas — pl. az arbevétel noévekedésére vonatkozéan — szamos
vallalatnal irrealissa valt, tovabba a technologia-intenziv fejlesztéseknél a wvallalt
koltségszint is kétségessé valt, miutan a technologiai import megdragult a forint
leértékelédése miatt. Erre is reagalt a kormany, a nem uniés elvarasok atmeneti
felfiggesztésével. Ezzel egyltt, az unidés tarsfinanszirozasi beruhazasok
megvalosulasanak kitolodasa az idei beruhazasi teljesitményt lefelé huzza majd a
jarvany elétti varakozasokhoz képest, habar ez a beruhazasok relative stabil szegmensét
alkotja a jelen kérulmények kozott.

Osszességében az idén varhatéan csdkkenni fognak a beruhazasok. A mérték
bizonytalan — jelenleg durvan 7%-os volumencsokkenéssel szamolunk.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kulkereskedelem

A tavalyi utols6 negyedév az aruexport jelentés és az aruimport mérsékeltebb lassulasat
hozta magaval. Az export lassulasa elsfsorban a gépek és szallitoeszkdzok
termékcsoporthoz kotheté - Osszhangban azzal, hogy az utols6 negyedév ipari
névekedése is legféképpen az autéipar miatt fékezédott le. Igy aztan év végére visszatért
a kiilkereskedelmi tobblet csokkend trendje, a korabbi cserearanyromlas javulasba
fordulasa ellenére is. A tébblet éves euroértéke 4,9 Mrd eurot tett ki, ami mintegy 12%-
os nominalis csOkkenést jelent 2018-hoz képest.

Idén az elsé két honapban a ktlilkereskedelmi tobblet mintegy 33%-kal magasabb lett,
mint egy évvel korabban — habar ehhez az immar legalabb 1,5%-0s cserearany-javulas
is hozzajarult. Marciusra ennek vélhetéleg mar nyoma sem lesz, mar csak azért sem,
mert marcius végére mind a négy nagy autogyarto felfliggesztette a termelést, a legfébb
beszallité nagyvallalatokkal egyetemben.

Az év tovabbi részében mind az export, mind az import stilyosan meg fogja szenvedni a
jarvanyt, nem csupan az europai gazdasag jelentés részének leallasa miatt, hanem azért
is, mert a jarvany miatt bevezetett intézkedések dramaian rontottak a szallitas -
mindenekeldtt a kdzuti szallitas — feltételeit. Az élelmiszer-ktilkereskedelmet az is syjtja,
hogy az orszagok a vészhelyzet kozepette kezdik felhalmozni az élelmiszert. Az autoipari
leallasok alapjan egyértelminek latszik, hogy a visszaesés a legdrasztikusabban az
iparban, jelestil gépek és jarmuvek termékcsoportban fog bekévetkezni. Ez Magyarorszag
szamara rossz hir, hiszen épp annak a déontéen exportra termeld iparagnak a mtikédése
allt le, amelyt6l a magyar gazdasag igen nagymértékben fligg.

Kedvez6 esetben — ha a gazdasag leallasa nem eredményez kiterjedt cs6dhullamot — az
ipari export az utolso negyedévben meredeken fellendiilhet. Az élelmiszerexport — szintén
jelentés kulkereskedelmi tdbbletet produkald tertilet — esetében ez mar kérdésesebb,
részben azért, mert a kulfoldi piacok elérhetetlenné valasa miatt az eladasra varoé
agrartermékek a hazai piacon koétnek ki. Mindenesetre mind az ipari, mind az agrar- és
élelmiszerexport esetében a klilkereskedelmi tobblet jelentds részének elolvadasara lehet
szamitani, figgetlenil a jelentdésnek igérkez6 cserearanyjavulastol.
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2.2.Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint tavaly a foglalkoztatottak szama 1%-kal
emelkedett. Ké6zmunkasok nélkill a névekedési litem jelentésebb volt, ambar ehhez
bizonyos fokig a kulfoldi telephelyen dolgozok gyorsabb béviilése is hozzajarult. A
munkanélktiliségi rata éves atlagban 3,4% volt, ezen beltil az utols6é negyedévben 3,3%-
on allt, ami szerény javulas az egy évvel korabbi 3,6%-hoz képest.

A foglalkoztatasi helyzet javulasa amugy is kifulladéban volt, amit jelzett, hogy
december-februarban - sok év ota elészoér — a foglalkoztatottak szama minimalisan
cs6kkent az egy évvel korabbihoz képest. Az elsé negyedévi szamot viszont mar
egyértelmiien a koronavirus-jarvany fogja meghatarozni.

A nyilvanosan is kihirdetett csoportos elbocsatasok szama marciusban csekély volt,
ennek ellenére a munkaeré-kolcsénzék és — legalabbis a legtobb tertileten — 1j
jelentkezOk hirtelen tomeges megjelenését jelezték. Ahogy a jarvany egész agazatok alol
kihuzta a talajt, és a kereslethiany és/vagy input-beszerzési nehézségek miatt a
vallalatok leallasra vagy a mukodés jelentds visszafogasara kényszeriilnek, gy elészor
a kolcsdnzoétt munkaerdét és az informalisan foglalkoztatottakat kuldik el, illetéleg a
hatarozott idej(1 szerzédéssel dolgozokat. Mivel a vallalatok nagyobbik része abban bizik,
hogy a valsag néhany honapig tart, ezért sok helyltt a torzsgardat igyekeznek
megtartani, pl. fizetett szabadsagra kiildéssel. Am ez allami segitség nélkiil nem
folytatodhatott sokaig. A széban forgo segitség meglehetésen késén érkezett — aprilis
elején mar kb. 4 ezren veszitették el allasukat naponta. Tovabba a segitség csupan a
vallalatok egy nem tulsagosan széles kore szamara érkezik bértamogatas (pontosabban
a roviditett munkaidében foglalkoztatashoz kapcsolodé bértamogatas) formajaban. A
tobbi cég szamara csupan likviditast kinal a kormany és az MNB, igaz, hogy az erre szant
keretdsszeg nagyon jelentés. Am hogy a cégek mekkora része lesz hajland6é megfelelé
bevétel hianyaban kedvezményes hitelbdl fizetni alkalmazottait kozel fél éven keresztuil,
az kérdéses.

Féleg a kisebb vallalkozasok szamottevé hanyada még a felkinalt likviditas mellett is
cs6dbe megy majd, gyarapitva az (1j munkanélkiiliek szamat, hasonléan a kulf6ldrél
hazatérék egy részéhez.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

A 2020-es koltségvetés

A koronavirus elterjedése, illetve a jarvany visszaszoritasa érdekében meghozott
intézkedések jelentés valtozasokat okoztak a gazdasagban és ezen keresztlll az idei
koltségvetés alakulasaban is. A tovabbiakban attekintjuk, hogy a vilagjarvanybol
kialakult gazdasagi valsag milyen allapotban érte a magyar fiskalis politikat,
bemutatjuk, hogy kormanyzati intézkedések nélkiil miként érintené a 2020-as buidzsét
az idei évre becsult 5,5 szazalékos visszaesés, értékeljuik a mar bejelentett
gazdasagvédelmi csomagok koltségvetési hatasat és Osszegezzilk, hogy a fenti
folyamatok eredményeképpen milyen koltségvetési egyenleget varunk az idei év végére.

Az elmult években 2 szazalék korul stabilizalodott a GDP-aranyos koéltségvetési hiany,
ami a rendszervaltas ota eltelt idészak egészéhez képest viszonylag fegyelmezett fiskalis
politikat jelez, és hozzajarult az allamadossag-rata lassu, de fokozatos mérséklédéséhez.
Masreészt viszont a 2010-es évek masodik felére jellemzé gazdasagi fellendulést
hatékonyabban is felhasznalhatta volna a kormany arra, hogy nagyobb tartalékkal
felszerelkezve készliljon a koévetkezd valsagra. Az unios tagallomok, illetve a régios
versenytarsak tobbségében erételjesebb volt a fiskalis politika anticiklikus jellege,
majdnem mindenhol alacsonyabb volt a hiany, mint nalunk, a tagallamok felében pedig
tobbletes volt a koltségvetés az elmult években. Mindez azt jelzi, hogy noha kétségtelentil
jobb allapotban érte a magyar koltségvetési politikat a jelenlegi valsag, mint a 2008-as,
azonban ismét kisebb a fiskalis politika mozgastere, mint a legtébb uniés allamban. Ez
egyrészt korlatozhatja a valsag hatasanak tompitasa érdekében sztiikséges intézkedések
meghozatalat, masrészt pedig néveli a kozpénzligyek sériilékenységét.

A 2020-as koltségvetés készitésekor a kormanyzat 4 szazalékos GDP-névekedéssel
szamolt, ehhez képest az intézetlink altal az idei évre vart 5,5 szazalékos GDP-csdkkenés
becsléstink szerint mindenfajta kormanyzati intézkedés nélkil 4,4 szazalékponttal
rontja az éves egyenleget. A kiesé bevétel tobb mint a fele a munkabérhez kapcsolodo
ado- és jarulékbevételek visszaesésébdl szarmazik, miutan a foglalkoztatas jocskan
elmarad a koltségvetés készitésekor késziult prognozisoktol. Az egyenlegromlas masik
felét a fogyasztasi adok és a vallalati befizetések cs6kkenése okozza, illetve hozzajarul
ehhez a kiadasi oldalon a kifizetésre kertil¢ allaskeresési jaradék emelkedése, amelyet
szintén a munkaeré-piaci folyamatok mozgatnak. Itt érdemes felhivni a figyelmet arra,
hogy altalanossagban a progressziv jovedelemadoé-rendszer, illetve a nagyvonalu
munkanélkili segélyezés két kiemelten fontos automatikus stabilizator, amelyeknek
Magyarorszagon nagyon alacsony a hatékonysaga, tekintve a személyi és tarsasagi
jovedelemado egykulcsos jellegét, illetve az allaskeresési tamogatas rendkivil révid,
harom honapos jogosultsagat. Ezt ugyanakkor részben ellensulyozhatja - a bizonyos
keretek kozott - az inflaciohoz koétott nyugdij indexalas aciklikus jellege, hiszen igy
valsag idején a realbérekkel ellentétben a nyugdijak vasarloereje nem csdkken.

Az elmult hetekben a kormany nagy hangsulyt fektetett a kiilénb6z6 gazdasagvédelmi

intézkedésbdl joval kevesebbet lehetett megismerni. Fontos hangsulyozni, hogy a révid
tava gazdasagélénkités szempontjabol az éves koltségvetésen beluli
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atcsoportositasoknak nagyon kicsi a jelentésége, igy ezekkel még akkor sem lenne
feltétlentl érdemes szamolni, ha nyilvanos lenne, hogy honnan vonjak el a pénzt és
pontosan mire koltik. A gazdasag stabilizalasa szempontjabol ugyanis az addicionalis
koltéseknek van jelentésége, tehat az egyenleg rovasara megvalosulo adocsékkentések-
nek, és kiadasnoveléseknek. Eppen ezért az elérejelzéstink készitése soran egyrészt csak
a konkrét, részleteiben is tobbé-kevésbé ismert intézkedésekkel szamolunk, masrészt
azt feltételezziik, hogy ezeket a bejelentett adoemelések mellett a hiany névekedésébdl
finanszirozza majd a kormany, Uj forrast biztositva a magyar gazdasagnak.

Az eddig bejelentett gazdasagélénkitd programok teljes koltsége nagyjabol a brutté hazai
termék 1 szazalékat teszi ki, ami csupan a téredéke a legtébb unids tagorszagban
bejelentett gazdasagélénkité csomag meéretének. Ezen beltl a legjelentésebb lépés a
kies6 bérek 70 szazalékos potlasa 3 honapra, a négyhavi jarulékmentesség a valsag altal
leginkabb érintett agazatokban, illetve az egészségligyi dolgozoknak igért egyszeri, brutto
500 ezer forintos jovedelemkiegészités. A tobbi intézkedés (KATA-mentesség,
turizmusfejlesztési hozzajarulas és idegenforgalmi adoé eltérlése) bar érzékelhetéen
enyhithet egy agazat vagy egy szakma terhein, ezek hatasa 6sszességében is rendkiviil
kicsi a hiany, vagy a koltségvetés egésze szempontjabol. Természetesen ugyanez igaz
azokra az bejelentésekre is (példaul a nyelvvizsga feltétel eltorlésére a diplomazok
esetében), amelyek nem is a fiskalis keresletélénkitést céloztak, hanem mas
szempontbol probaltak kénnyiteni a lakossag mindennapjain. Mérsékli ugyanakkor az
amugy is szkoés kormanyzati csomag nagysagat, hogy ennek egy részét kulénado-
bevételekbdl (a bankszektort és a ktilféldi kiskereskedelmi lancokat terhelé elvonasbol)
finanszirozza a kormany, igy becslésiink szerint az eddig bejelentett teljes
gazdasagélénkité csomag koltségvetési hatasa mindosszesen a GDP 0,9 szazalékat
teszi ki.

A 2020-as koltségvetési egyenlegre vonatkoz6 prognoézisunk készitésekor a legutobbi,
decemberben publikalt konjunktura jelentésiinkben szereplé 1,2 szazalékos
elérejelzésbdl indultunk ki. Ezt korrigaltuk a gazdasagi visszaesés hatasabol fakadoé 4,4
szazalékpontos egyenlegromlassal, illetve a 0,9 szazalékpontos gazdasageélénkitéd
csomaggal. Mindezek mellett azonban figyelembe vettiik egyrészt a valsag hatasainak
tompitasa érdekében az EU-t6l érkez6é és a GDP 0,6 szazalékat kitevd likviditasi
tamogatast, illetve az eredeti koltségvetésben érzékelt fiskali mozgasteret. Az idei
buidzsében ugyanis a korabbi évekhez képest rendkiviil nagy, GDP-aranyosan 1
szazalékos tartalékkal szamolt a kormany. Ennek felét ugyan varakozasaink szerint
kénytelen lesz arra forditani a kabinet, hogy ellensulyozza a bevételek feltltervezését,
amelyre mar a decemberi kiadvanyunkban is felhivtuk a figyelmet. A GDP 0,5 szazalékat
viszont felhasznalhatja a valsaghoz kapcsolodo kiadasok finanszirozasara, vagy a kiesé
adobevételek potlasara.

Osszességében ugy itéljiikk meg, hogy az idei évben varhatéan 5,4 szazalék lesz a
GDP-aranyos koltségvetési hiany. Ez érdemben tobb, mint a kormanyzati
bejelentésekben szerepld 2,7 szazalékos deficit, illetve az aprilis 1-én publikalt EDP-
jelentésben szerepldé 2,9 szazalékos hiany. Fontos hangsulyozni ugyanakkor, hogy
amennyiben a fentieken tul tovabbi kormanyzati intézkedésekre kerul sor, illetve a
gazdasag teljesitménye az altalunk most, nagyon kevés informacié alapjan becstlt 5,5
szazalékos visszaeséshez képest szamottevéen kedvezébben, vagy kedvezdétlenebbil
alakul, akkor ez jelentésen befolyasolja a varhato egyenleg alakulasat is.
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Az allamadossag alakulasa

Az MNB el6zetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adéssaga 2020 végén 31 040 milliard forint, a GDP 66,3
szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,8 szazalékos adossagat is. Az el6z6
negyedévhez képest a tranzakciok 16 milliard forinttal, az atértékelédések pedig 65
forinttal cs6kkentették a nominalis allamadossagot. Az allamhaztartas nettd tartozasa
2019 végén 24 301 milliard forint, a brutt6 hazai termék 54,8 szazaléka volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adossagon beltil az elmult héonapokban a
haztartasok aranya tovabb emelkedett és januar végére 27,4 szazalékra nétt. Ezzel
parhuzamosan csokkent a kulféldiek kezében 1évé forint allampapir-allomany sulya
(29,6 szazalék), mig a pénzigyi vallalatok hozzajarulasa nem valtozott érdemben (40,1
szazalék). A haztartasi szektor részérdél az emelkedés a hosszu lejaratu forintban
denominalt allampapirok noévekedéshez koéthetd, aranyuk a tébbhavi emelkedés utan
januar végére elérte a 27,8 szazalékot. Az egy évnél révidebb futamideju allampapirok
esetében nem volt jelentds valtozas az elmult negyedévben, a haztartasok altal birtokolt
papirok aranya az ide év els6 honapjanak a végén 63 szazalék volt.

A koézponti kéltségvetés forint- és A forint alapi allampapirok
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Noha a koézponti koltségvetés adossagan belil a devizaadossag aranya februar végére 15
szazalékra csokkent, a vilagjarvany kitdéréséhez kapcsolodo forintgyengtilés hatasa
varhatoan érezhetd lesz az allamadossag alakulasan is. Miutan a hazai valuta marcius
végéig 7-9 szazalékot veszitett az értékébdl, ez bGnmagaban 0,8-0,9 szazalékponttal noéveli
az adossagratat. Mindemellett az idei évre vart 5,5 szazalékos GDP-cs6kkenés, valamint
az 5,4 szazalékos koltségvetési hiany miatt a prognozisunk szerint az év végére 73,9
szazalékra emelkedik az adossagrata.
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A 2019-es koltségvetés teljestilése

A tavalyi koltségvetési hiany az el6zetes adatok alapjan 958 milliard forint, a GDP 2,0
szazaléka volt, némileg magasabb, mint az 1,8 szazalékos térvényi eléiranyzat. Mig 2019
elsé feléeben még az is realisnak latszott, hogy a tervezettnél alacsonyabb lesz a hiany,
az év masodik felében és kiilondsen az utolsé honapokban ellenkezé iranyt vettek a
folyamatok, részben az évkoézben meghozott intézkedések (példaul csaladvédelmi
program), részben a koltségvetési szervek koltekezése miatt. A jelenlegi adatok szerint
az Eurdpai Uni6 egészében ennél nagyobb GDP-aranyos deficit csupan 6t allamban, a
kelet-kozép-eurdopai régioban pedig csupan egy orszagban (Romaniaban) volt, mig az
atlagos hiany a k6z6sség egészében 1 szazalék korul alakult.

Bar a tavalyi koltségvetés végrehajtasanak részletei az 6sszel nyilvanossagra kertilé
zarszamadasi toérvénybdél dertilnek majd ki, az mar most kijelenthetd, hogy mind a
bevételi, mind a kiadasi oldal tulteljestilt a tervekhez képest. Az adobevételek kozul
részben a kedvezé konjunkturalis helyzetnek, részben a fehéredési folyamatoknak
koszénhetden elsésorban a fogyasztasi adokbol és azon beltil is kiiléndsen az altalanos
forgalmi adobol szarmazod bevétel segitette a btidzsét. Utobbi énmagaba a GDP 0,5
szazalékaval haladta meg az eléiranyzatot. Ezen kivil tdbbletbevételt realizalt a
koltségvetés személyi jovedelemadobol, az allami vagyonnal kapcsolatos bevételekbdl,
illetve kamatbevételekb6l is. Hiaba emelkedtek azonban a vartnal jobban az
adobevételek, a kiadasok még ennél is nagyobb mértékben noévekedtek, ami nagyobb
részt a koltségvetési szervek gazdalkodasara, kisebb részben pedig az egészségligyre és
a kamatfizetésre forditott kiadasok novekedésére vezethetd vissza.

A fenti folyamatok eredményeképpen az 6sszes bevétel az el6z6 évhez képest 2019-ben
8,4 szazalékkal bévilt. Ezen belil a jovedelemado-bevételek 10,2 szazalékkal, az
altalanos forgalmi ado 9,6 szazalékkal, a tarsadalombiztositasi jarulékok pedig 6,2
szazalékkal novekedtek. A kiadasok Osszességében nagyjabol hasonlé ttemben (8,2
szazalékkal) emelkedtek egy év alatt, itt azonban mar jelentésebbek voltak az eltérések
az egyes kategoriak kozott. A beruhazasi kiadasok 12,2 szazalékkal, a munkavallaloi
jovedelmek 5,6 szazalékkal, a pénzbeli tamogatasok és transzferek (pl. nyugdij, csaladi
potlék, allaskeresési tamogatas) pedig 4,7 szazalékkal emelkedtek.
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2.4.2. Inflacio

A 2020. évre vonatkozo inflacios eldrejelzéstinket az eléz6, 2019. decemberi jelenté-
stinkho6z képest (3,4%) 3,8%-ra emeljik. Ennek oka nem kizarolag a koronavirus
jarvany hatasa, mivel a fogyasztasi ar-prognoézisunkat a havi elérejelzésekben mar
februarban felemelttik. Az év els6 2 honapjaban a magas 12 havi arindex ugyan
nagyjabol varhato volt (féként a bazishatas miatt), mértéke (4,7, illetve 4,4%) azonban
valamivel meghaladta a korabbi elérejelzéstinkben vartat.

A magasabb arindex oka tulnyomorészt az élelmiszerarak igen gyors emelkedése volt.
Az ugyan mar korabban is varhatoé volt, és ezt el6z6 jelentéstinkben jeleztiik is, hogy
»,az élelmiszerek daranak dtlag feletti emelkedése 2020-ban is folytatédhat’, az
élelmiszerarak elsé kéthavi atlagos aremelkedése (7,8%) azonban még az egyébként
pesszimista varakozasainkat is meghaladta. Elérejelzéstink szerint az élelmiszerek
aranak gyors novekedése a kovetkez6 honapokan is fennmarad, és éves szinten
meghaladhatja a 8%-ot. A magyar mezégazdasag termés-eredményei ugyan az elézetes
varakozasok szerint kedvezdek lesznek, az import beérkezésének a korlatai azonban
(akar a kinalat, akar a szallitas sztk keresztmetszetei kovetkeztében) mindenképpen a
z6ldség- és gyumolcs-arak jelentésebb emelkedése iranyaban hatnak a kora-nyari
honapokban. Az élelmiszerarak magas ar-dinamikajanak fennmaradasat az is
alatamasztja, hogy, mikézben szinte minden termék és szolgaltatas iranti fogyasztoi
kereslet jelentds csékkenése varhato 2020-ban, az €lelmiszerek terén ez a legkevésbé
varhato.

Idékézben a vilagpiaci olajar régen latott mélypontra sullyedt, ami éppenséggel az
arindex csokkenését eredményezné. A vilagpiaci olajarak a tapasztalatok szerint nem
csak a kozvetlentlll érintett izemanyag- és vegyipari arak alakulasara hatnak, hanem
a termékek széles korére, kiemelten a szallitasi koltségek valtozasa kovetkeztében.
Jelentéstiink irasa idején a vilagpiaci olajarak megfordultak, és élénk emelkedésbe
kezdtek. Ma még nem lehet felmérni, hogy a trendfordulé tartos lesz-e. Mindenesetre a
vilaggazdasag gyengélkedése miatti keresletcsokkenés semmiképpen sem kedvez egy
jelentés olajar-emelkedésnek. Hacsak a termel6k nem tudnak megallapodni egy
szamottevd kitermelés-visszafogasban, amire viszonylag kicsi az esély.
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Varakozasunk szerint a kétféle hatas, azaz az élelmiszerarak jelentés emelkedése, és
az energia-arak csokkenése (a kdzvetett hatasaival egyuitt) bizonyos mértékig kioltjak
egymast az éves a fogyaszto ar eldrejelzésben, bar jelenlegi varakozasaink szerint az
élelmiszerarak felfelé hatéo nyomasa erésebb lesz, mint az olajarak lefelé hato ereje.

A tobbi arucsoport aranak alakulasaban szintén ellentétes hatasok érvényestilnek. A
forint arfolyamanak drasztikus gyenglilése elvben a magas importtartalmt arucso-
portok (ruhazkodasi cikkek, tartos fogyasztasi cikkek) esetében az arindexet meg-
emelnék. Ugyanakkor az év hatralévd részében ezen cikkek irant rendkivil lanyha
kereslet varhato, még akkor is, ha a jovedelmi szintek az év végére tobbé-kevésbé helyre
is allnanak. Ezért éves szinten a ruhazkodasi cikkek aranak stagnalasat, és a tartos
fogyasztasi cikkek minddssze 0,5%-0s aremelkedését varjuk. A szolgaltatasok terén is
meérsékelt aremelkedés feltételezhetd. Az elsé 2 honapban a szolgaltatasok ara 3,8%-
kal emelkedett, az év hatralévé részében viszont, jorészt a kereslet-hiany miatt, joval
alacsonyabb aremelkedés varhato.

Ugyanakkor, a 2020. évi arindex értelmezését arnyalni érdemes. A 3,8%-o0s éves
inflacios eldrejelzés a nemzetkozileg elfogadott modszertan szerint meért inflaciora
vonatkozik, amely a két évvel korabbi (2018. évi) fogyasztoi kosar sulyozasaval készul.
Ez a standard, azaz a masfél-két évvel korabbi fogyasztasi sulyok alkalmazasa
altalaban nem okoz problémat az aktualis fogyasztasi arindex szamitasaban, mivel a
kosarosszetétele ennyi id6 alatt nem valtozik jelentésen. 2020-ban azonban a lakossag
jovedelmeinek zuhanasa és a kijarasi, valamint a bolt-nyitvatartasi korlatozasok
kovetkeztében varhatéan a fogyasztds szerkezetének jelentds eltoléddsdt
eredményezheti. A haztartasok tulnyomo része csokkend joévedelmének a korabbinal
joval nagyobb részét lesz kénytelen élelmiszerekre koélteni, és az egyéb aruk és
szolgaltatasok vasarlasara joval kevesebb pénz jut. Emellett tobb honapon kereszttil a
szolgaltatasok elérhetetlensége, a boltok csokkentett nyitvatartasa és a kijarasi
korlatozasok szintén az élelmiszerek kiviili termékek és szolgaltatasok vasarlasanak és
a fogyasztoi kosarban bet6ltétt részaranyanak a csokkenése iranyaban hat.

Amennyiben a fogyasztas altalunk becstilt szerkezeti eltolodasat is figyelembe vessziik
(amelyet az oldal aljan a bal oldali abra mutat), az atlaghaztartasok varhatoé fogyasztasi
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szerkezetével atsulyozott fogyasztoi arindex 4,5% korul lehet (az abran lathato
sulyokkal pontosan 4,4%). Ennek oka, hogy a varhato fogyasztoéi kosarban a
korabbinal joval magasabb sullyal fognak szerepelni a magas arindexd élelmiszerek.

Hangsulyozzuk, hogy a fenti, becsilt arindex nem a hivatalosan (és moédszertanilag
helyesen) szamitott arindex helyettesitéje, csupan kiegésziti azt, jelezve, hogy a
haztartasoknak ténylegesen mennyivel kell tébbet fizetnitik atlagosan a megvaltozott
fogyasztoi kosaruk arszintemelkedése kévetkeztében.

Azt is meg kell jegyezni, hogy jelenleg az arindex elérejelzését ugyanugy fokozott
bizonytalansag 6vezi, mint a tobbi makrogazdasagi komponensét. A lefelé és a felfelé
mutaté kockazatok egyarant erések. Egyrészt, amennyiben a jarvany és az azzal
kapcsolatos mozgasi (pl. szallitasi) korlatozasok nem sziinnek meg legkésébb a nyar
végéig, és akar ellatasi nehézségek mertlhetnek fel, akkor a fogasztéi arindex a most
prognosztizaltnal magasabb lehet. Felfelé mutato kockazatot jelent a ktilféldi tulajdonu
kiskereskedelmi lancokra kivetett extra ado, amelynek a fedezetét ezek a cégek csak
értékesitési araik emelésével tudjak kigazdalkodni. Masrészt, a fogyasztoi kereslet
zsugorodasa az aremelkedést fékezheti, ktiléndsen az élelmiszeren kivili termékek és
szolgaltatasok esetében. Egyik befolyasolo tényez6 kimenetelét sem ismerjik, mert a
jarvany lefutasa ma még belathatatlan.
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2.4.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Arfolyam

Az elmult idészakban tobb 1épésben jelentésen gyengtilt a forint az eurdval szemben. A
magyar valuta arfolyama tébb éven kereszttil 310 forint koértil ingadozott, majd 2018
tavaszatol tavaly szeptemberig a 320-330 forintos savban mozgott. Ezt kovette egy
Ujabb fokozatos gyenguilés idén marcius koézepéig, megkozelitve a 340 forintos
arfolyamot, az idei elsé negyedév végén pedig zuhanoreptilés kovetkezett. A koronavirus
globalis elterjedése, illetve a jarvany visszaszoritasa érdekében vilagszerte meghozott
védelmi intézkedések varhaté gazdasagi hatasa komoly riadalmat okozott a forint
piacan, igy a magyar valuta alig két hét alatt ijabb 20 forintot, koézel 6 szazalékot
veszitett az értékébdl. Noha a forintesés elsé nagy hullama utan volt némi korrekcio,
marcius utolsé napjaiban tébbszoér atlépte az arfolyam elé6bb a 360 forintos szintet,
majd megkdzelitette a 370 forintot is. Innen ugyan visszaeré6sodott, azonban nem lehet
még tudni, vajon ez az er6sdédés tartosnak vagy atmenetinek igérkezik. Félg, hogy van
meég tere a tovabbi gyengtilésnek.

A korabbi idészakokhoz képes jelentés valtozas rajzolodik ki a forint és a régios devizak
viszonylataban is. A vilagjarvany megjelenése el6tt a magyar valuta gyengtilése
egyeduilallo volt a régioban, amelynek az allt a hatterében, hogy az egész feltorekvd
piacon nalunk volt a legalacsonyabb a realkamat, valamint erdsithették ezt a
folyamatot a hazai monetaris politikaval kapcsolatos varakozasok is.

Ezzel szemben a vilagjarvany kitérése utan a nemzeti valutak gyengiilését egyetlen
orszag sem tudta elkertlni a régioban. A marciusi havi atlagos eurdarfolyam a
januarihoz képest a forint esetében 3,1 szazalékos gyenguilést mutat, ami elmarad a
cseh (5,1 szazalékos) és a lengyel (4,2 szazalékos) eséstdl, de meghaladja a roman lej
viszonylag kis meértékt (1 szazalékos) gyenguilését. Az eltérések részben feltehetdleg
arra vezetheték vissza, hogy mind a magyar mind a roman fizetéeszkoz arfolyama mar
a vilagjarvany kitoérése el6tt térténelmi mélypontra stllyedt, mig lengyel zloty és a cseh
korona arfolyama ehhez képest stabil volt az elmult években.

KKE havi ﬁtllflgos arfolyamok FT/EUA forint nominalis euré arfolyama
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Allampapir-piaci hozamok

Az elmult honapokban latvanyos fordulat kovetkezett be az allampapir-piaci hozamok
alakulasaban, miutan a korabbi csdkkenést, illetve néhany esetben kisebb stagnalast
egy dinamikus hozamemelkedés valtotta fel. Az 5 és 10 éves allampapirok hozama 2018
elsé felétél kezddédéen meredeken emelkedett, néhany honappal késébb azonban
megfordult a trend és ennek eredményeképpen a hozamok a korabbinal is alacsonyabb
szintre cs6kkentek. Az 5 éves allampapirok hozama tavaly oktoberre 1 szazalék ala, a
10 éves allampapiroké 2 szazalék ala meérséklédott. Innen kezdd6dott egy fokozatos
emelkedés. Ennek eredményeképpen februar végére az 5 éve allampapirok hozama 1,6
szazalékra, a 10 éves allampapirokeé pedig 2,2 szazalékra (aprilis elsé napjaiban pedig
mar 3% kozelébe) emelkedett. Hasonlo a kép a révid lejaratu allampapirok esetében is.
Mig tavaly novemberben még mind a 3 honapos, mind pedig az 1 éves futamidej
allampapirok hozama a minusz tartomanyba fordult, addig februar végére a papirok
hozama 0,3 illetve 0,5 szazalékra emelkedett.

A magyar allampapirpiaci hozamok novembertdl februarig tarté emelkedése még nem,
vagy csupan alig magyarazhato6 a vilagjarvany elterjedése, illetve az ehhez kapcsolédo
gazdasagi problémak miatt egyre névekvéd pénzpiaci aggodalmak erésédésével. Ezt jelzi
az is, hogy mikézben nalunk a hosszu hozamok harom hoénap alatt februar végéig 0,2
szazalékponttal emelkedtek, addig Csehorszagban és Lengyelorszagban nem valtoztak
érdemben, Szlovakidaban és Romaniaban pedig néhany tized szazalékponttal
meérséklédtek. Ennek az is lehet az egyik magyarazata, hogy a szlovakoknal és a
cseheknél, de kisebb mértékben a romanoknal is az elmult év masodik felében mar volt
egy érdemi hozamemelkedés.

Az elmult honapok elmozdulasai mindenesetre nem valtoztattak a régios 6sszképen
abbdl a szempontbdl, hogy részben a tulsagosan laza koltségvetési politikaja miatt
Romaniaban a legmagasabb a hosszu futamideji allampapirok hozama, Lengyel-
orszagban és Magyarorszagon (mar jo ideje szorosan egylUtt mozogva) némileg
magasabb, mint Csehorszagban, mig az eurézona tagorszag Szlovakiaban gyakorlatilag
kozel egy éve nulla kortil ingadozik.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-k6zép-eurdopai hosszit hozamok
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2.4.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

Forduloponthoz érkezett a vallalati folyoszamlahitelek alakulasa az elmult harom
hoénapban. A 2014 o6ta tarto elébb dinamikus majd 2018 koézepe 6ta fokozatos bévilés
eredmeényeképpen tavaly oktoberre 1200 milliard forintra emelkedett a vallalati
foly6szamlahitelek havi szerzédéses 6sszege, innen fordult le a mutato két honap alatt
1100 milliard forint ala, amit januarban egy kisebb korrekcioé kévetett.

A vallalati egyéb (alapjaban véve beruhazasi célokat szolgalo) hitelek novemberben és
decemberben a korabbi trendeknek megfeleléen enyhén mérséklédtek, januarban
azonban koézel masfélszeresére ugrott a mutato.

A teljes vallalati hitelallomany 2019 utols6 harom hoénapjaban a korabbi
negyedévekhez képest néhany szazalékponttal lassabban, 13,9 szazalékkal bévilt az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitott névekedési titem
a korabbi 3-4 szazalékrol 1,4 szazalékra csdkkent, jorészt a nagydsszegli decemberi
torlesztések miatt. A kkv-k koérében gyakorlatilag nem volt visszaesés, az éves
novekedés a tavalyi utols6 negyedévben 14,4 szazalék volt.

A hitelallomany béviléséhez hozzajarult az MNB altal 2019 januarjaban inditott
Novekedési Hitelprogram Fix is, amelynek kihasznaltsaga 2020 februar végéig 430
milliard forintot volt. A forraskihelyezés 56 szazaléka 1j beruhazasi hitel 35 millio
forintos median hitelosszegben, atlagosan 8,6 év futamiddével. A 44 szazaléknyi Uj
lizingtigylet esetében a median tranzakcioérték 6 millié forint, az atlagos futamidé
pedig 4,9 év. Szektoralis elosztasban a mezb6gazdasagi, illetve feldolgozoipari cégek
veszik igénybe leginkabb a konstrukciot, az 6sszes forras 20, illetve 15 szazaléka ebben
a keét szektorban landolt.

Ami a vallalati kamatokat illeti, a folyészamlahitelek kamatai enyhén csékkentek, igy
az elmult honapokban 2,3-2,4 szazalék korul alakultak. Az egyéb hitelek atlagos
évesitett kamatlaba szintén meérséklédott kissé és a megkdzelitette a 2 szazalékot.

o  Vallalati folyészamla hitelek 6sszege (mrd %  Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
forint) és atlagos kamalaba (%) forint) és atlagos kamatlaba (%)
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Haztartasi hitelezés

November és januar kozott a forintban denominalt lakdscélu hitelfelvétel 75 milliard
forint kérull ingadozott, ami azt jelenti, hogy nem volt érdemi elmozdulas az elmult egy
év-két évben tapasztaltakhoz képest. Ezen belill azonban kozel tiz szazalékponttal 65
szazalékra csOkkent a hasznalt lakas vasarlasara forditott hitelfelvétel, mikézben 10
szazalék f6lé emelkedett az 0j lakas vasarlasara koltott kdlcséndk aranya. A hasznalt
lakasok esetében az atlagos hitelésszeg az el6zé év azonos idészakahoz képest 2020
utolso negyedévében 17,4 szazalékkal 10,1 milli6 forintra emelkedett, mig az Gj lakasok
esetében 15,8 szazalékkal 13,2 millio forintra nétt.

A fogyasztasi hitelek esetében az elmult honapok a stabilizalodasrol szoltak, miutan a
babavaro hitel tavaly juliusi bevezetése foldrengésszerti valtozasokat okozott. Az
intézkedés hatasara a korabbi havi 60-70 milliard forintnyi 4] fogyasztasi hitel néhany
honap alatt 200 milliard forint f6lé emelkedett, november és januar koz6étt azonban
mar a 100-120 milliard forintos savban ingadozott az 0j koélcsonfelvétel. A legfrisseb
adatok szerint a bevezetést kdveté fél évben 6sszesen 463 milliard forint babavaré hitel
kerult kihelyezésre.

A teljes hitallomany névekedése az el6z6 év azonos idészakahoz képest a harmadik
negyedévnyi 13,8 szazalékrol 2020 utols6 harom hoénapjaban 16,7 szazalékra
emelkedett, ami kozel duplaja az év eleji novekedési titemnek. Noha a babavaré hitel
atrendezte a teljes hitelallomanyon beldl a ktilonb6zé hiteltipusok aranyat, az MNB
tajékoztatasa szerint a névekedés az 1j konstrukciot nem szamitva is 9 szazalék volt,
igy feltételezhetd, hogy altalanossagban Uj forraskihelyezés valosult meg és nem mas
tipusu hiteleket valtottak ki vele.

A lakdshitelek atlagos hitelkdltsége egy erételjes csdkkenést kovetéen 4,4 szazalék
kortl stabilizalodott november és januar kozoétt. A fogyasztasi hitelek esetében a
babavari hitel bevezetésébdl fakado jelentés csékkenés véget ért, és 8 szazalék korul
stabilizalodott az atlagos hitelkoltség az elmult honapokban. Ezen beltl az 1-tél 5 évig
rogzitett kamatozasu druvdsdrldsi és egyéb hitelek koltsége az oktoberi 5 szazalékrol
januarra 4,5 szazalékrol mérséklédott.

A lakossagiingatlanhitelek atlagos A fogyasztasi hitelek atlagos hiteldija
hitelkoltség mutatdja és és az ij szerzédések osszege
) 1z " o o
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Konjunkturajelentés 2020/1

Gazdasagi jelz6szamok 2012-2019-re, el6rejelzés 2020-ra

(szazalékos valtozas)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020*
GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE
GDP 06sszesen -1,5 2,0 4.2 3,8 2,2 4.3 5,1 4.9 -5,5
Belfoldi felhasznalas -3,0 2,0 5,3 2,4 1,7 5,2 7,3 5,6 -4,4
Maganfogyasztas -2,5 0,1 2,1 3,7 4,2 4.2 4,0 4.4 -3,8
Kozosségi fogyasztas 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,2 2,0 2,0 0,6
Brutté6 felhalmozas -6,0 6,1 | 12,8 | -0,2 | -4,1 9,0 | 18,3 9,5 -7,8

ebbol: alloeszkdz- | 5 | 9g | 12,3 | 48 |-106| 187 | 17,1 | 153 | -7.8
felhalmozas
Export2 -1,7 4,1 9,2 7,4 3,8 6,9 4,3 6,0 -8,8
Import2 -3,5 43 | 11,0 6,0 3,4 8,2 6,8 6,9 -7,5
TERMELESI INDEXEK
Mezbgazdasagi  kibocsatas | 10| 105 | 114 | 24 | 93 | 41 | 27 | 03 0,0
(brutto)
Ipari termelés -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 54 | -10,0
Kiskereskedelmi forgalom 2.2 1.8 52 5.8 4.8 56 6,7 6.1 2,5
volumene
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 1,0 -8,0
Munkanelkiliségl - rata| ) 6 | 105 | 77 | 68 | 51 | 42 | 37 | 34 | 75

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 4.6 3,4 3,0 4.3 6,1 12,8 11,3 10,8 6,0
Nett6 realkeresetekP -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 2,1
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyasztéi arindex 5,7 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,8
Forint/eur6 arfolyam (éves | o | 597 | 300 | 310 | 311 | 3090 | 319 | 325 | 330
atlag)
Dollar/eur6 arfolyam (éves | oo | 1 a5 | 133 | 111 | 1,11 | 1,13 1,18 | 1,12 | 1,11
atlag)
Rovidtava kamatok (3 ho), | ¢ 55 | 5 g6 | 143 | 0,80 | 0,06 | -001 | 0,00 | -0,01 1,0
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 &), | ¢ 1) | 561 | 360 | 3,33 | 3,16 | 2,02 | 301 | 201 | 3,0
id6szak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és t6kemeérleg a

7 4 1
GDP %.4ban 4,1 7,3 4,9 ,0 ,5 3,2 2,0 ,0 0,8
ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
- - - - -1 - 2,1 | - -5,4

GDP%.aban 2,3 2,6 2,7 2,0 .8 2,5 2, 2,0 5,
Brutt6 allamaddssag, 78,5 | 773 | 76,8 | 76,1 | 75,5 | 72,9 | 70,2 | 66,3 | 73,9

a GDP %-aban ¢

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import
b Nem veszi szamitasba a gyermekek utani adokedvezmény hatasat.

c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
A Kopint-Tarki elérejelzése

*

Forras: KSH, MNB
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