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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. A vilag legtdbb orszagat recesszioba ranto gazdasagi leallas napjainkra ugyan enyhult, s
a kormanyok kulénbozé fiskalis intézkedések segitségével az Ujrainditason faradoznak.
Azonban a bizonytalansag tovabbra is nagy: a lazitasok nem egy orszagban a megbetegedések
szamanak emelkedését, — helyenként csak gocpontszerlien — a jarvany 0jboli fellobbanasat
idézték el (Dél-Korea, Kina egyes részei, németorszagi hustizem, Bulgaria, Portugalia stb.);
mig a fejlédé orszagokban igazabol most bontakozik ki teljes dimenzigjaban. Mivel ez utobbiak
esetében az egészségligy joval fejletlenebb, a jarvany még nagyobb kihivast jelent, s még
sulyosabb kovetkezményekkel jarhat, mint a fejlett vilagban. Meg kell tanulni tehat egyttt
élni a virussal, ami egyben azt is jelenti, hogy a gazdasag Gjrainditasa bizonyos tertileteken
(példaul turizmus) csak nagyon lassu lesz. Az OECD legfrissebb — juniusi — elérejelzése szerint
a globalis novekedés az idén mintegy 6%-kal mérséklédhet (az IMF szerint 5%-kal), ha a
masodik félévben a kilabalas megindul, viszont akar 7,6%-kal is csékkenhet, ha egy masodik
jarvanyhullam so6por végig a vilagon. Az els6é félévben mintegy 10%-os visszaesés
kovetkezhetett be. A kilabalas mindentutt lassu lesz, még akkor is, ha az év masodik felében,
illetve jovére megindul az élénkuilés. A bizonytalan kereslet kovetkeztében az inflacio
meérsékelt marad, a munkanélkiiliség viszont mindentitt jelentédsen emelkedik, a haztartasok
jovedelmi helyzete romlik.

A koronavirus jarvany a fejlédé orszagok zomét viszonylag késén, de annal nagyobb
intenzitassal érte el, s ma még igen nehéz megjésolni, hogy milyen kovetkezményekkel
fog jarni. Az nyilvanvalo, hogy alaposan megcsappantak mindazok az eréforrasok,
amelyekt6l ezek az orszagok figgenek. A legtobb szegény és kozepes jovedelmi szintu
orszag sulyos koltségvetési valsag elé néz, mivel a durvan csokkené bevételek mellett
novelni kénytelen az egészségligyi ellatorendszer finanszirozasat szolgald kiadasait,
tovabba valamiféleképpen enyhitenie kell a hirtelen bevétel nélkiil marado polgarok és
vallalkozasok gondjain is. A nemzetkdzi piacokon ezek az orszagok egyre rosszabb
feltételek mellett képesek csak hitelt felvenni, a mikodétéke bearamlas soha nem latott
meértékl csokkenésével is szamolniuk kell, raadasul a segélyszervezetek is egyre kevésbé
képesek a hihetetlen mértékben megnévekedett igények kielégitésére.

A hatosagi korlatozasok miatt az aruforgalomban folyamatosak a fennakadasok,
azonban a volumen a felzark6zo orszagoknak koszonhetdéen tovabbra is a pozitiv
tartomanyban mozog a tavalyi év azonos iddszakahoz képest. A szolgaltatasok
kereskedelme ugyanakkor lényegében megallt, és az idegenforgalomban nem is varhato
helyreallas idén, igy 2020-ban az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelme 10
szazalék folotti értékben fog csOkkenni. Jovére pozitiv tartomanyban varjuk a
vilagkereskedelem volumenvaltozasat, ennek azonban inkabb lefelé mutaté kockazatai
vannak

A nyersanyagok piacan egyértelmiien nyomon koévetheté a befekteté6k kockazatkeruilési
magatartasa, mivel az arany ara mar lassan a palladium arat is eléri. Kina lassu gjra
indulasa megallitotta az ipari nyersanyagok aranak cstékkenését, amely a tavalyi évhez
képest még igy is 10-20%-kal alacsonyabban stabilizal6dott. Idén mar nem varhaté, hogy
a termelés és az arak elérik a tavalyi szintet, és ez még jovére sem igazan varhato.
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Ez év masodik negyedévében a nyersolajar jelentés mélypontokat produkalt: aprilisban
10 dollar ala esett a hordonkénti olajar. A varakozasok szerint a globalis olajkereslet
atlagosan napi 9 millié hordoval is cs6kkenhet az idén. Mindez az olajtermeléket tovabbi
termeléskorlatozasra késztette. A nagy OPEC-termel6k mellett, Norvégia, Kanada és
Oroszorszag is 6nkéntesen vallalta termelésének visszafogasat. Az olajkitermelést az
USA-ban is jelentésen korlatoztak. A juniusi OPEC talalkoz6 doéntése alapjan a termelés
visszafogasara iranyulo megallapodas julius végéig biztosan érvényben lesz, de szlikség
esetén a legtdbb orszag hajlandésagot mutatott augusztus-szeptemberben is bizonyos
korlatozasokat érvényben tartani. A megallapodas jot tett az olajarnak, amely jelenleg
megint kicsivel 40 dollar f6l6tt mozog. Az IEA becslései szerint a nyersolajkereslet
egészen 2022-ig nyomott marad, els6ésorban a légikdzlekedés visszaesése kovetkeztében.
A kereslet alakulasa szempontjabdl jo jel, hogy a kinai és az indiai kereslet marcius-
aprilisban mar uUjra erdteljes emelkedésnek indult. Az OECD-orszagokban a
nyersolajtartalékok magas szinten vannak, ami szintén fékezi a kereslet élénktilését. Igy
varakozasaink szerint a nyersolaj ara éves szinten 40 dollar/hordé kortil mozoghat, ami
jovoére — optimista feltételek kozepette — 45 dollar/hordora emelkedhet. A volatilitas
rendkivil nagy, s a piacok nagyon idegesen reagalnak minden bejelentésre.

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kévetkeztében a monetaris politika
tavaly megindult lazitasa folytatodott. A 2008/2009-es pénziigyi valsagnal sulyosabb,
COVID-19 jarvany okozta visszaesés a jegybankokat mindenutt erételjes konnyitések,
lazitasok bevezetésére kényszeritette. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte
az alapkamatot, s az elérejelzések szerint a jové év végéig nem is kivan rajta valtoztatni,
tovabba Ujabb mennyiségi kdnnyitéseket vezetett be. Az ECB a valsagra reagalva tovabb
lazitott a monetaris feltételeken, s a jarvanyra tekintettel marciusban meghirdetett
eszkbzvasarlasi programot tovabb, 1350 milliard euréra bdvitette, mig a vasarlasok
idéhorizontjat 2021. juniusaig meghosszabbitotta. Marad a 0%-os kamatszint egészen
addig, ameddig az inflacios rata a 2%-ot meg nem kozeliti. Tekintve a jelenlegi 0,3%-o0s
inflacios ratat, ez még egy ideig eltarthat. A Bank of England 0% koérulire nyomta le az
alapkamatot s juniusban az eddigi 645 milliard fontrél 745 milliard fontra noévelte a
mennyiségi enyhitésre fordithaté 6sszeget. A japdn jegybank szintén Gijjabb mennyiségi
konnyitéseket vezetett be, eszkozvasarlasi programjat jelentésen kibdvitette és
nagymennyiségben részvényeket is vasarol. Az orosz jegybank juniusi tilésén, az idén
harmadik alkalommal 100 bazisponttal, 4,50 szazalékra, rekordalacsonyra csékkentette
az iranyado kamatot, tovabba jelezte, hogy a kamatcsdkkentési folyamat nem ért véget,
a kovetkez6é honapokban tovabbi kamatvagasok kovetkezhetnek.

Vilagosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoéztara kimerulében 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 koltségvetési eladosodas mértéke
a Maastrichti korlatokat meghaladhatja. A ktilonb6z6 orszagokban meghirdetett allami
mentécsomagok, az allami kiadasok bévilésének nagy lendtiiletet adhatnak. A bé
likviditas, az olcsén finanszirozhato eladésodas megkonnyiti a kormanyok helyzetét, a
késdébbiekben probléma majd azokban az orszagokban mertilhet fel, ahol a valsagot
kovetéen felhalmozott adéssagallomanyt nem sikertlt leépiteni, és az 0j intézkedések
csak tovabb noévelik azt. Az USA, Japan, Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag,
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Gorogorszag, Portugalia esetében a GDP-hez viszonyitott brutté adossagallomany joval
100% folott mozog, de az Egyestilt Kiralysag esetében is megkozeliti azt.

Az Eurdpai Unid kiulsé koérnyezetében mindentitt a gazdasagi visszaesés jellemzd. A
COVID-19 az amerikai gazdasag egyik leghosszabb fellenduilési idészakanak vetett dramai
véget: a GDP az els6 negyedévben 5%-kal csdkkent, és az év egészében -7,8%-o0s visszaeséssel
szamolunk. A maganfogyasztas és a brutté alléeszkozfelhalmozas egyarant 7-8%-kal esik az
idén, mig az export zsugorodasa a -10%-ot is eléri. A jarvany tovabbra sem lanyhul az USA-
ban, ami féleg a jovo évi elérejelzéseket nagyon bizonytalanna teszi. A munkanélkiiliség
majusban 11,1% volt, de a vartnal tbb, 6sszesen 5 millié t1j munkahely létestilt. Eves szinten
a munkanélkuliségi rata 11-12% korul alakulhat az idén, ami nagyon magas. A lanyha
kereslet és az alacsony energiaarak kévetkeztében az inflacio alacsony marad. Egyelére egy V
alaku kilabalasi palyat feltételeziink, de e kdnnyen U vagy L alaka palyava is alakulhat. A
valsagra reagalva nagyvolumentli monetaris és fiskalis lazitas kovetkezett be, aminek
kovetkeztében az allamadossag szintje mintegy 20%-kal megugrott, igy a brutt6 allamadossag
eléri a GDP 133%-at, ami hosszabb tavon problémakhoz vezethet.

Japanban a masodik vilaghabora 6ta nem volt ilyen recesszio, mint a jelenlegi. A GDP 5,8%-
os visszaesése varhato, s jovére is csak 2% kortli névekedes, ami feltételezi, hogy a fiskalis
0sztbnzék jovore is érvényben maradnak. Az export az idén tobb mint 10%-kal, a
maganfogyasztas mintegy 9%-kal esik vissza. A beruhazasok 6,5%-os viszonylag mérsékelt
visszaesését magyarazza, hogy a beruhazasi tevékenység korabban is lanyha volt. A kormany
a GDP 5,8%-anak megfelel6 volumenti fiskalis intézkedésekkel probalja talpra allitani a
gazdasagot; ezek a haztartasoknak juttatott kézvetlen transzferek, adokénnyitések, vallalati
tamogatasok, bank és hitelgaranciak stb. formajat o6ltik.

2020 els6 negyedévében az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva a korabban vartnal
kisebb mértékben, 6,8%-kal csokkent Kina GDP-je. El6zetes adatok szerint a masodik
negyedévben mar novekedésnek indult, és éves szinten 1,5% korili GDP bévuiléssel
szamolhat a vilag masodik legnagyobb gazdasaga, mikdzben szinte valamennyi orszag
recesszioval kénytelen szembenézni. 2021-re mar a korabban megszokotthoz hasonlo
noévekedési Utemet varnak az elérejelzések. A novekedés huzo erejét az allami
fogyasztas és a kormanyzati beruhazasok képezik. Az egészségigyi K+F jellegi
beruhazasok és a sok ember szamara munkalehetéséget biztosité infrastrukta-
rafejlesztés (utak és kdézmuivek épitése, az 5G tavkozlési halozatnak a teljes orszagra
torténd kiépitése) mellett a kormanyzati beruhazasok koézott egyre elékelédbb helyen all
a honvédelem is. Kina militarizalodasa egyre nagyobb léptekben halad eldre.

Az euroovezet GDP-je az idén optimista szcenari6 esetén — a tavasszal vartnal
erételjesebben — 10,2%-kal eshet. A megindult mentécsomagok ellenére a prognozis
meég mindig jelentés lefelé mutaté kockazatokat tartalmaz. A gazdasagi leallas ugyan
oldodik, de a kilabalas lassu lesz. Munkaeré leépitések, kapacitasleépitések
napirenden vannak. Az allami fogyasztas kivételével a GDP minden komponense
csokkenni fog az idén. Varakozasaink szerint az allami fogyasztas 2020-ban az EU-19
atlagaban mintegy 2,5%-kal bévilhet, ugyanakkor a maganfogyasztas akar 8-9%-kal,
a bruttoé alléeszkozfelhalmozas 10%-kal és az aruk és szolgaltatasok exportja 11%-kal
lehet alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Tekintve, hogy az import is zsugorodni fog
a csokkené belsé kereslet kévetkeztében, a netté export minimalis mértékben fékezi a
visszaesést. Egyelére megvan a remény, hogy a jovo évi visszapattanas erds lesz, noha
a GDP nominalis szintje altalaban nem fogja elérni a valsag eléttit. Igy az idei 10%
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koruli visszaesés utan jovére 6,5% koruli névekedést varunk, feltételezve, hogy nem
kovetkezik be egy erésebb, masodik jarvanyhullam és egy Ujabb gazdasagi leallas. A
COVID-19 miatt a Brexittel kapcsolatos aggodalmak hattérbe szorultak. De érdemes
megjegyezni, hogy itt sincs megoldva semmi: az Egyestilt Kiralysag nem kért haladékot,
ugyanakkor a kilépés feltételei még nem kdérvonalazodtak, ami mind az eurdpai, mind
a brit cégeknek jelentds bizonytalansagot jelent.

Az EU-27 atlagaban az idén 9,4%-os GDP csékkenést varunk, mig jévOre szerény 6,1%-
os noévekedésre szamitunk. Mig az EU-13 orszagaiban 4,9%-0os GDP csékkenés varhato
az idén, ami jévére — pozitiv forgatokdnyv esetén — 4,3%-os noévekedésbe csaphat at.

A fogyasztéi adrak emelkedése az idén 1% alatt marad. A jelenlegi helyzet meglehetésen
bizonytalan: a kereslet csOkkenése és kluilébndsen a nyersanyagarak alacsony volta a
tavalyi mérsékeltebb inflacio iranyaba hathat. Eves atlagban egyelére az idei évre — a
korabban vartnal joval alacsonyabb — 0,7%-os, jovOére valamivel magasabb 2,1%-os
inflaciés ratat varunk az eurodvezetben. Az EU-27 atlagaban 0,9%, illetve 2,1% a két
mutato. A tavaly még stabil munkaerdpiaci helyzet a valsag hatasara labilissa valt. A
legfrissebb adatok ugyan még nem jelzik, de a munkanélkiiliek szama mindentitt emelkedni
kezdett és a prognézisok is jelentésen romlanak. A munkanélkiiliségi rata az euroévezetben
jelenleg 7,3% kortl mozog, de az év tovabbi hénapjaiban emelkedni fog. A munkaerd leépités
szamos agazatban folytatodik. Igy az idén az eurddvezetben Ujra 9% folé emelkedhet a
munkanélktiliség az EU-27 orszagaiban pedig 8,7%-ra.

Az eurd juniusban valamelyest er6sodott, s jelenleg 1,12 USD/EUR kortl mozog, tehat
valamennyivel az idei éves atlag (1,10 USD/EUR) folé er6sodott. Egyes szakérték az év
masodik felében némi erésddésre szamitanak, ami azon is mulik, hogy a gazdasagi kilabalas
mennyire lesz sikeres. Eves atlagban 1,12 USD/EUR koértili arfolyam az idén is, s jévére is
elképzelhet6 lehet.

A koronavirus okozta recesszio aprilisban elérte mélypontjat Németorszagban. A leallas
megszUntetését és a gazdasagi aktivitas Ujrainditasat szolgalé intézkedések egyes
agazatokban elinditottak a fellenduilést, azonban 6sszességében a termeléskiesés kovetkez-
meényei még hosszu ideig éreztetni fogjak hatasukat. Az IFO konjunktirabarométer 1991
o6ta nem esett akkorat, mint idén marciusban, ugyanakkor a majusi adat mar jelzi a
fordulatot, noha a mutaté még mindig nagyon alacsony szinten mozog. A kilabalast
neheziti, hogy a valsag a legfontosabb német exportpartnereket még erésebben
lefékezte, igy az export az idén akar 12-13%-kal is visszaeshet. A koronavirus okozta
leallas kovetkeztében a GDP csdkkenésének mértéke a korabban vart -4,5% helyett
inkabb 7,2% lesz, feltételezve, hogy még egy hullam nem kovetkezik be. A beruhazasok
és a maganfogyasztas egyarant nagyjabol 7%-kal esik vissza, de varhatoan a
maganfogyasztas gyorsabban visszapattan, mint a beruhazasi tevékenység, tekintve,
hogy a keresleti bizonytalansagok a beruhazokat 6vatossagra késztetik.

Az Egyesiilt Kiralysag esetében mintegy 10%-os GDP csdkkenéssel lehet szamolni,
ami a jarvany elhtuizédasa vagy egy esetleges masodik hullam kialakulasa esetén akar
14%-ra is emelkedhet. A maganfogyasztas 15%-o0s, a beruhazasok akar 20%-os
visszaesése is elképzelhet6. Tekintve, hogy a f6bb exportpartnerek is a jarvany okozta
recessziotol szenvednek az export 15%-kal lehet kevesebb az idén, mint egy évvel
korabban. Az inflaci6 meérsékelt marad, a munkanélkiliség viszont dramaian
emelkedik. A befekteték hangulatat a COVID-19 okozta problémakon tulmenden az is
rontja, hogy a Brexit esetében a megallapodas nélkili kivalas esélye egyre nagyobb.
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A kelet-kozép eurdpai térség a fejlett orszagokhoz képest eddig csak kisebb mértékben
szenvedte meg a koronavirus okozta gazdasagi leallast. Ennek oka egyrészt, hogy a
jarvany csupan meérsékelten terjedt szét a térségben, masrészrél pedig bar a régio erésen
ki van téve az értéklancok turbulenciainak, az itt eléallitott hozzaadott érték azonban
joval alacsonyabb, mint Eurdpa nyugati felén, ezért a veszteségek is elmaradnak a
német, francia vagy éppen az amerikai gazdasagi visszaesést6l. Az érintett iparagak kéztl
a jarmuipar van a legnehezebbO helyzetben, mivel ebben az agazatban jarvany nélkul is
nagy mértékd volt a lassulas, igy félé, hogy hosszu tavon a kelet-eurdpai jarmuipari
értéklanc az eddiginél komolyabb veszteségeket lesz kénytelen elszenvedni, figgetlentil
a gazdasagok Ujrainditasatol. A jovét illetéen a kihivasok sokréttiek: egyrészt a jarvany
kés6ébbi terjedésére a tagallamoknak fel kell készilni, az ujrainditast kell
korultekintéssel sziikséges megkezdeni, és meg kell kiizdeni majd az idei recesszio
tompitasa soran keletkezett adossaggal, nem csupan az allamoknak, hanem a
vallalatoknak is.
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A magyar gazdasag

2020 els6 negyedévében a GDP-noévekedés lUiteme 2,2 szazalékosra mérséklédott, de a
marciusban kitért koronavirus jarvany kozepette ez is meglehetésen jo Utemnek
bizonyult eurdopai 6sszevetésben. A f6 hajtoeré a maganfogyasztas volt, mikézben az
alloeszkoz-felhalmozas és a nettdo export mar negativan jarult hozza a névekedéshez.
Az idei éves kilatasokra egyrészt ranyomja bélyegét a pandémia okozta dramai
visszaesés aprilisban, masrészt viszont a pandémia viszonylag gyors lecsengése (junius
kozepéig), valamint az aruk iranti fogyasztasi kereslet meglepéen gyors Ujraéledése mar
majustol kezdve. Ezzel egylitt a masodik negyedévben a GDP két szamjegyi titemben
zuhanhat. Az év egészében a vallalati beruhazasok szamottevd, illetéleg az aru- és
szolgaltatasexport erételjes esése varhato, ezzel szemben a maganfogyasztas csékkenése
a megemelkedett munkanélkiiliség és a romlo jévedelmi dinamika mellett is enyhébb
lesz a korabban vartnal. A GDP kb. 5§ szazalékos csokkenésére szamitunk.

Az ipar brutté termelése az elsé 6t honap atlagaban 13,8 szazalékkal, ezen beltil
azonban aprilis-majusban 33,7 szazalékkal esett vissza. A valsag egyik legfébb
karvallottja az autbipar, és ez lerontja az erésen autodipar-centrikus magyar ipar egész
évi kilatasait. Mindenekel6tt a zsugorodé kuilsé kereslet miatt az ipar 10% koruli, vagy
annal is komolyabb visszaesése varhat6 az idén.

Az épitdipar kibocsatasa 2020 elsé négy hénapjaban 0,7 szazalékkal csdkkent. ami
komoly térést jelent a tébb éves két szamjegy(l névekedés utan. Am a jarvany épitéiparra
gyakorolt hatasa nem hasonlithaté az iparra mért csapashoz. A folyamatban lévé
épitkezéseknél a jarvany és visszaesés korulményei kodzepette csak csuszasokat okoz,
am az Uj projektek elinditasanal a pandémia komoly visszaesést eredmeényezett.
Ek6dzben a mélyépitést a jarvanytéol fliggetlentil syjtja szamos unids finanszirozasu
projekt kifutasa. Osszességében 2020-ban 5 szazalék kortili visszaesésre szamitunk.
Az idei els6 negyedévben még folytatodott a lakasépités lendiilete: az atadott lakasok
szama 30 szazalékkal nétt. Vagyis a lakasépitési projektek befejezése folytatodik,
ugyanakkor az ujonnan inditott lakasprojektek értéke jelentésen csOkken. Az idei
évre — az erés évkezdet ellenére — az épitett lakasok szamanak visszaesését varjuk.

A brutto keresetek 2020 els6 négy honapjaban 8,7 szazalékkal néttek, ami a
realkeresetek 4,6 szazalékos béviulését eredményezte. 2020-ban a vallalatok béremelési
képessége hirtelen lecsokken — az elmaradoé bevételek miatt — a munkavallalok alkuereje
pedig a megugré munkanélkuliség kortlményei kozott meggyengiil. 2020-ban a
nominalis keresetek 6-7 szazalék kortli Utemben néhetnek, de a meredek
létszamcsokkenés miatt a netté realkereset-tomeg valamelyest csokkenni fog.

A haztartasok maganfogyasztasa az elsé negyedévben is jo titemben, 4,3 szazalékkal
béviilt. Aprilisban aztan a fogyasztasi kereslet meredeken visszaesett, &m majus-
juniusban legalabbis az aruk iranti kereslet (kiskereskedelmi forgalom és autévasarlasok
egyluttesen) csokkenésének titeme mar kezelhetd, 4 szazalék kortli szintre mérséklédott.
A jovedelmi helyzet romlasa, a haztartasok 6vatosabba valasa miatt a maganfogyasztas
csOkken az idén, am a korabban vartnal kevésbé latvanyos, 2,5 szazalékhoz kozelitd
Utem visszaesésre szamitunk 2020-ban.

A nemzetgazdasagi beruhazasok 1,8 szazalékkal csdkkentek az idei elsé negyedévben.
E csokkenés foként az allami (és allami kétédésti) unids finanszirozast beruhazasok
kifutasaval magyarazhato, mikdézben a maganvallalati beruhazasok az elsé
negyedévben még emelkedtek. Az év egészét tekintve varhatéan a maganberuhazasok is
csOkkenni fognak, habar a masodik félévre vonatkozoéan sok vallalkozas tervez kisebb-
nagyobb beruhazasokat. A kormanyzat a maga részérdl Uj allami beruhazasokkal és Uj
vallalati beruhazasi tamogatasokkal igyekszik csokkenteni az esés mértékét, de ezek
hatasanak jo része varhatéan csak jovére vagy azt kévetéen fog megmutatkozni. Eves
atlagban durvan 5 szazalékos visszaesésre szamitunk.

Mindenekel6tt az aprilisi zuhanasszeri visszaesés miatt az els6 négy honapban az aru-
kiilkereskedelmi tobblet euroértéke mintegy 34%-kal volt alacsonyabb, mint az elézé
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év azonos idészakaban. Aprilisban az export és az import egyidejii — de tavolrél sem
azonos meérték(l — visszaesése mellett jelentdés kuilkereskedelmi hiany keletkezett. Az
exportcsdkkenés a tovabbiakban is varhatoan meghaladja az import visszaesését, igy az
év egészét tekintve a klilkereskedelmi tébblet dramai cs6kkenésére lehet szamitani.

A foglalkoztatottak szama az els6 negyedév atlagaban még csak 0,7%-kal, am
aprilisban és majusban mar 3%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A
munkanélkiiliségi rata majusra 4,7%-ig emelkedett, de ez alulbecstili az allaskeresék
tényleges szamat, miutan a korlatozasok ideje alatt az elbocsatottak nagy része
az inaktivak kozé szorult. Egészében véve a foglalkoztatottsagi helyzet romlasa sulyos,
de makroszinten nem olyan dramai, mint amilyenre egy negyedévvel ezel6tt
szamitottunk. Az éves munkanélkiiliségi rata a tavalyi 3,4 szazalék utan az
idén 5,5 szazalék koriilire emelkedhet.

Mar latszanak a vilagjarvany, illetve a gazdasagi korlatozasok elsé jelei a
magyar koltségvetés alakulasan. A fogyasztasi adokbol szarmazo bevétel majusban a
tervekhez képest kozel 20 szazalékkal csokkent, és kisebb mértékben, de visszaesett a
bevétel a munkabért terhelo allami elvonasok és a vallalati adok esetében is. Becsléstink
szerint a jarvanyhoz kapcsolodoé bevételkiesés majus végéig 300-400 milliard forint volt,
mig a nem tervezett egészségvédelmi beruhazasokra 450 milliard forintot k6ltott mar a
kormany. Mindezek eredményeképpen a Kézponti alrendszer elsé 6thavi, tobb mint ezer
milliard forintos koéltségvetési hianya majdnem haromszorosa az egész évre tervezett
deficitnek.

Az eredeti koltségvetési tdorvényben szereplé 1 szazalékos deficitcélhoz képest az
éves hiany a varakozasaink szerint a brutté hazai termék 5,2 szazaléka lesz. A jelentds
egyenlegromlasbol 3,1 szazalékpont a recesszidval, 2,3 szazalékpont a rendkivili
kormanyzati kiadasokkal és gazdasagélénkité intézkedésekkel magyarazhato, mig ezek
hatasat némileg mérsékli az EU-tol érkezé rendkiviili tamogatas és a koltségvetésben
szereplé még elkdlthetd tartalék. A jové évi GDP-aranyos deficit a majusban benyujtott
budzsében szereplé 2,9 szazalékhoz képest jovére a szamitasaink szerint 3,8 szazalék
lesz. Ez abbdl a szempontbol kockazatos, hogy az EU eddig nem jelezte, hogy jovére is
engedélyezné a 3 szazalékos maastrichti hiany tullépését.

A gazdasagi recesszié és a jelent6s deficit miatt a GDP-aranyos allamadoéssag
szamitasaink szerint a 2019. évi 66,3 szazalékrol az idei év végére 74,6 szazalékra
emelkedik és onnan jovOre 72,5 szazalékra csékken.

Az inflaciora 2020-ban szamos, egymassal ellentétes, erds, és nehezen
elérelathato tényezé is jelentés hatast gyakorol. A valsag miatti fogyasztoi
keresletcsokkenés és a nemzetkdzi lizemanyagarak, valamint a nyomott nemzetkodzi
inflacios kdérnyezet inkabb lefelé hato arnyomast fejtene ki. Ugyanakkor az élelmiszerek
rendkivil gyors aremelkedése, a volatilis és tendenciajaban gyengtilé forintarfolyam
felfelé mutaté kockazatot jelent. Osszességében 2020-ban 3,2-os fogyaszt6i arindexet
varunk, inkabb felfelé mutaté kockazatokkal. Fontos azonban megjegyezni, hogy 2020-
ban a fogyasztoi szerkezet olymeértékben eltolodott az inflacio szamitasahoz felhasznalt
2 évvel ezel6tti fogyasztoi kosarhoz képest, amelyre korabban nem volt példa.
A pandémia miatt a haztartasok lényegesen tdbbet fogyasztanak a magasabb arindexti
élelmiszerekbdl és joval kevesebbet az alacsonyabb arindexti egyéb termékekbdl (tartos
fogyasztasi cikkek, ruhazkodas és szolgaltatasok). Ezért a haztartasok vasarloerejét
meghatarozo valés (nem az érzékelt, hanem a tényleges) inflacié 2020-ban lényegesen
magasabb, becsléseink szerint 4-45% ko6zo6tt lesz Magyarorszagon.

Pénz- és tékepiac: A vilagjarvannyal kapcsolatos félelmek megjelenése utan néhany hét
alatt jelentésen, kozel 10 szazalékkal csokkent a forint értéke és aprilis elején mar
megkozelitett a 370 forintot az eurd arfolyama. Részben az MNB monetaris
szigoritasanak, de facto kamatemelésének eredményeképpen a kovetkezé honapokban
fokozatosan er6s6doétt a magyar valuta és junius kézepén mar 345 forint volt egy euro.
Az ezt kovetd kamatemelés, illetve a juliusi tovabbi lazitas lehetésége ismét iranyvaltast
okozott és junius végére Ujra 355 forint {6lé gyengult a magyar valuta.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vadltozds, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2020 2020 2021
2018 2019 I. né. apr-maj 2020 apr. 2020 jul. 2020 jul.

GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 0Osszesen 5,1 4.9 2,2 -5,5 -5,0 3,5
Belfoldi felhaszndlds 7,3 5,6 4,0 -4.4 -2,2 3,1
Maganfogyasztas 4,0 4.4 4,3 -3,8 -2,3 3,0
Ko6zosségi fogyasztas 2,0 2,0 2,4 0,6 1,0 0,0
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas 17,1 15,3 -2,6 -7,8 -5,3 4,5
Brutté felhalmozas 6sszesen 18,3 9,5 4,3 -7,8 -2,8 4,5
Export 4,3 6,0 -0,5 -8,8 -10,1 5,8
Import 6,8 6,9 1,3 -7,5 -6,8 5,1
Ipari termelés 3,4 5,3 0,4 -10,0 -10,0 5,0
Fogyasztoéi arindex 2,8 3,4 4,3 2,3 3,8 3,2 3,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése 2 1,1 1,0 -0,7 -2,24 -8,0 -3,0 1,8
Foglalkoztatasi rata 2 60,4 60,8 60,3 59,44 56,1 59,0 60,1
Munkanélkuiliségi rata 2 3,7 3,4 3,7 4,14d 7,5 5,5 4,3
Termékegységre juto bérkoltség b 9,0 4,8 -2,1 -2,2 2,9 4,1
Brutté nominalis keresetek 11,3 11,4 9,1 7,8¢ 6,0 6,5 7,0
Netto realkeresetek 8,3 7,7 4,6 53¢ 2,1 3,2 3,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 6,2 5,0 5,2 5,0 5,8 5,3
Folyo fizetési mérleg

a GDP %-aban 0,0 -0,9 -0,8 -1,1 -1,5 -1,0
Folyo fizetési és tokemérleg
] a GDP %-aban| 2,2 1,0 1,7 0,8 0,4 1,0
{\llamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-
aban -2,1 -2,0 -1,5 -4,0 -5,2 -3,8
Brutté6 allamadéssag, a GDP %-aban 70,2 66,3 66,8 73,9 74,6 72,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 0,00 -0,01 0,77 0,18¢ 1,0 0,8 1,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 3,01 2,01 2,65 2,15¢ 3,0 3,0 3,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4.0 4.0 -3,9 -11,9 8,0
Brent olajar ($/hordo, id6szaki atlag) 71,3 64,4 50,4 23,9 45,0 40,0 45,0
GDP-valtozas az Eur6zéonaban, % 1,9 1,3 -3,0 -5,2 -10,2 6,5
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 4.3 3,6 0,7 -3,9 -4,9 4,3
Forint/eurd, idészaki atlag 319 325 339 348 360 347 350
Dollar/euro, idészaki atlag 1,18 1,12 1,10 1,13t 1,10 1,12 1,12

a ILO-modszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség (kozfoglalkoztatottakkal egytitt)
b Feldolgozdipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

marcius-majus

aprilis

junius

o Q0
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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. Egyes agazatok (jarmugyartas, turizmus, légikézlekedés, vendéglatas, egyes személyi
szolgaltatasok) teljesen lealltak, aminek koévetkeztében a jelenlegi recessziéo nagyobb, mint a
30-as évek visszaesése. A munkanélkilliség mindentitt megugrott. A révidtava novekedési
kilatasokat jelentés bizonytalansag 6vezi. A friss prognoézisok (OECD, IMF) akar 5-7,6%-o0s
globalis visszaesést jeleznek eldre, attol fliggden, hogy a jarvanynak egy masodik hullamara
is sor kertil-e. Az utébbi idében gocszerien uUjra fellobbané fertézések (Németorszag,
Portugalia, Bulgaria, Horvatorszag, Szerbia, Kina egyes részei, Dél-Korea), illetve egyes
orszagokban masszivan tombolo jarvany csak fokozzak a bizonytalansagot. Ezért azt is
nagyon nehéz eldrejelezni, hogy a jévére remélt korrekcio milyen mértékd lesz. A kormanyok
példa nélkili expanziv fiskalis intézkedésekkel, a monetaris politika tovabbi lazitasaval
igyekeznek fékezni a jarvany gazdasagi és egészségligyi kovetkezményeit. Ezzel azonban tijabb
veszélyek jelentek meg: egyes orszagokban az eladésodas kezelhetetlen méreteket 6lthet, a
negativ kamatok a befektetéket riasztjak el, és a megtakaritasok értékét csdkkenthetik, a
jegybankok hatalmas mérlegféosszegeket halmoznak fel, mikdzben hitelkihelyezési
lehetdségeik korlatozottak maradnak. Az inflacio egyelére mérsékelt — elsésorban a lanyha
kereslet kovetkeztében —, de a jegybankok pénznyomtatasa a jévében fokozhatja az inflacios
felelmeket a vilagban. A munkanélkiliség mindenttt erdteljesen noévekszik, ami a
maganfogyasztas élénkuilését fékezheti. A valsag ravilagitott a nemzetkézi értéklancok
sérulékenységére, s ez a jovoben strukturalis atrendezdédéseket indithat meg a vilag egyes
orszagaiban. A kinai visszaesés a fejlett és a fejlédé orszagokat egyarant sulyosan érintette
mind a kereslet, mind a kinalat alakulasa terén kitiléndsen a masodik negyedévben. A
belathato trendek alapjan a névekedés visszaesése az idén mindentuitt nagyobb lesz, mint
ahogy azt tavasszal vartuk.

A GDP alakulasa a vilag fébb A GDP alakulasa a nem OECD-
régiéiban orszagokban 5019
1,5 12020
N 2021
I 4.5 I """""
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Fejlodo orszagok

A koronavirus jarvany a fejlédé orszagok zomeét viszonylag késén, de annal nagyobb
intenzitassal érte el, s ma még igen nehéz megjosolni, hogy milyen kovetkezményekkel
fog jarni. Az nyilvanvalo, hogy alaposan megcsappantak mindazok az eréforrasok,
amelyekt6é]l ezek az orszagok fliggenek. A nyersanyag- és energiahordozoexportbol, a
nemzetkdzi termelési lancok beszallitoiként megvaldsitott iparcikkexportbol, a
turizmusbol és a hozza kapcsolodo agazatokbol, a kulféldoén dolgozo vendégmunkasaik
altal hazautalt jovedelmekbdl szarmazé bevételeik szinte egyik naprol a masikra
elapadtak, s Gjraéledéstikkel elérelathatolag még hosszu ideig nem szamolhatnak.

A kilatasok mar a virus megérkezése el6tt is rosszak voltak. Az IMF tavaszi elérejelzése
szerint az utobbi években dinamikus novekedést mutato fejlédé vilag az idén recesszidoba
kertul. Az Osszes fejléd6é orszagra vonatkozoan egy szazalékos, de példaul Latin-
Amerikaban 5,2 szazalékos GDP-csdkkenést josoltak. Junius kbézepén ezt az eldrejelzést
a kovetkezOképpen modositottak: Valamennyi fejlédé orszagban visszaeséssel
szamolnak, ennek mértéke Indiaban 4,5 az ASEAN orszagokban 2, Braziliaban 9,1,
Mexikoban 10,5, Szauid-Arabiaban 6,8 szazalékos lesz.!

A legtébb szegény és kozepes jovedelmi szint(l orszag sulyos koltségvetési valsag elé néz
mivel a durvan csokkené bevételek mellett névelni kénytelen az egészséglgyi
ellatéorendszer finanszirozasat szolgalo kiadasait, tovabba valamiféleképpen enyhitenie
kell a hirtelen bevétel nélktil marado polgarok és vallalkozasok gondjain is. A nemzetkozi
piacokon ezek az orszagok egyre rosszabb feltételek mellett képesek csak hitelek
felvételére, s a segélyszervezetek sincsenek felkészulve ekkora igénybevételre. Az
UNCTAD junius végén megjelent jelentése? szerint a vilagban a mtikédétéke aramlas 40
szazalékkal fog visszaesni az idén, amibél nyilvanvalé, hogy szamukra az ilyen tipusu
tékeinjekcid sem realis lehetéség.

Néhany fejlodo orszag GDP-jének A fejl6d6 kontinensekre bearamlo
% novekedése kiilfoldi mukodotoke értéke
(Szazalékos valtozas az elézé évhez képest) (Milliérd USD)
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1 https://www.imf.org/en/Publications /WEQ /Issues/2020/06 /24 /WEOUpdateJune2020
2 https://unctad.org/en/PublicationsLibrary /wir2020_en.pdf
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem - zsugorodo arukereskedelem

A fejlett orszagok kulkereskedelme a korlatozé intézkedések megjelenése utan
lényegében 6sszeomlott. Az elsé negyedév adatai a 2010-es szint alatt 5-10 szazalékkal
helyezkednek el. A feltérekvd orszagokban a visszaesés korantsem ennyire dramai, az
el6z6 évhez képest mintegy 3%-nyi csupan a kulkereskedelem volumenének csokkenése.
Az alacsony jovedelmt orszagokban azonban mindez joval nagyobb gondokat tud okozni.
Koszonhetéen a feltérekvé allamoknak, és azon belil is a Kinaban meghozott gazdasagi
0sztonzé csomagoknak, az aru-vilagkereskedelem idén csupan 6,5%-kal maradt el a
tavalyi év azonos idészakatoél. Az év hatralévé részében a vilag arukereskedelmének
volumenvaltozasa varhatéan lassan, de szinte biztosan visszatér a pozitiv tartomanyba,
mivel a szallitasok el6tti legnagyobb akadaly, a hataratlépési korlatozasok, lassan
feloldasra kertilnek, még ha a személyek szamara nem is lesz teljesen szabad a mozgas.
Ennek ellenére aruforgalmi szempontbol az év valoszintleg enyhe visszaessél zarodik,
mivel a maganfogyasztas, kliléndsen a fejlett orszagokban idén szinte biztosan nyomott
marad.

A szolgaltatasok kereskedelme minden jel szerint nyomott marad az idén, mivel a
legnagyobb sulyua 6sszetevében, az idegenforgalomban, rendkivil rossz év varhato. Bar
a bels6 hatarok az EU-ban megnyiltak, a ktlsék valdoszinlleg tovabbra is zarva
maradnak, ami azt jelenti, hogy a legnagyobb ktildéorszagokbol (Németorszag, Egyesuilt
Allamok, Kina) nem fognak nemzetkézi turistak utnak indulni, csak nagyon elenyészé
mennyiségben. Az idegenforgalom ujraindulasahoz valészinllleg sziikség van a teljes
védettséget nyujtéo vakcina elérhetéségére (vagy hatasos gyogymodra), igy a turisztikai
agazat, valamint a szolgaltataskereskedelem valdszinltileg tovabbra is nyomott marad.
Ennek fényében az IMF jovo évi 8%-os termékek és szolgaltatasok vilagkereskedelmére
vonatkozo prognoézisa kissé optimistanak is tlnik.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Bizonytalansag az olajpiacon, volatilis olajar

Ez év masodik negyedévében az olajar jelentés mélységeket jart meg: aprilisban 10 dollar
ala esett. A varakozasok szerint a globalis olajkereslet atlagosan napi 9 millié hordéval
is cs6kkenhet az idén. Mindez az olajtermeléket tovabbi termeléskorlatozasra késztette.
A nagy OPEC-termeldk mellett, Norvégia, Kanada és Oroszorszag is 6nkéntesen vallalta
termelésének visszafogasat. Az olajkitermelést az USA-ban is jelentésen korlatoztak. A
juniusi OPEC talalkozo6 déntése alapjan a megallapodas julius végéig biztosan érvényben
lesz, de szukség esetén a legtébb orszag hajlandésagot mutatott augusztus-
szeptemberben is bizonyos korlatozasokat érvényben tartani. A megallapodas jot tett az
olajarnak, amely jelenleg megint kicsivel 40 dollar f6l6tt mozog. Az olajkinalat az idén
mintegy napi 7,2 millié6 hordéval lehet alacsonyabb, mint tavaly volt, s 2021-re is csak
mersékelt élénktilés varhaté. Majusban az OPEC kinalat visszaesése napi 12 millié
hordot ért el, ami jelzi, hogy az olajtermelék tovabbra is nagyon nehéz helyzetben
vannak, és az idén, de még jovére is massziv bevételkiesésekkel kell szamolniuk.

Az IEA becslései szerint a nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsésorban
a légikdzlekedés visszaesése kovetkeztében. A kereslet alakulasa szempontjabol jo jel,
hogy a kinai és az indiai kereslet marcius-aprilisban mar Gjra eré6teljes emelkedésnek
indult. Az OECD-orszagokban a nyersolajtartalékok magas szinten vannak, ami szintén
fékezi a kereslet élénkulését.

Igy a nyersolaj ara éves szinten 25-50 dollar k6zdtt akarhol mozoghat, éves atlagban
nagyjabol 40 dollar/hordés arral szamolunk, ami jévoére — optimista feltételek kozepette
— 45 dollar/hordora emelkedhet. A volatilitas rendkiviil nagy, s a piacok nagyon idegesen
reagalnak minden bejelentésre.
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A nem energiahordozo6 nyersanyagok piacan a pandémia komoly atalakulasokat hozott.
Els6sorban a nemesfémek piacan figyelhet6 meg, hogy a befekteték a biztonsagos
menedéket keresik. 2019-hez képest az arany ara mar 40%-kal magasabb, ilyen draga
csupan 2011-ben volt a nemesfém. A feldolgozdipari termelés, a banyaszat, a
kulkereskedelem, valamint a jarmugyartas lanyhulasat jol mutatja, hogy az arany
unciankénti ara mar egész kozel van a palladiuméhoz, ami az akkumulatorgyartas egyik
nélkulézhetetlen alapanyaga. Ez utobbi ara februari csticsahoz képest mintegy 20%-ot
esett az arupiacokon, mivel az elektromos jarmuvek gyartasa a korlatozasok miatt
jelentésen visszaesett. Ahogy a befektetdk lassan visszatérnek a pénzpiacokra,
varhatéan az arany ara is mérséklédni fog, bar feltehetéen idén mar nem fog visszatérni
a jarvany el6tti szintekre. A nemesfémek araira a jovében a volatilitas lesz a jellemzé,
ami szinte kizarolag a fejlett orszagok jarvanyugyi helyzetétél fligg majd.

A globalis output zuhanasat jol mutatja az ipari fémek aranak csékkenése is az év elején,
azonban a réz, cink és az aluminium ara latvanyosan visszapattant juniusban, ahogy
Kina és a fejlett orszagok ujra megnyitottak termelési kapacitasaikat. Ennek ellenére
valoszinuleg a tavalyi arak mar nem térnek vissza 2020-ban. Az élelmiszeripari arak
csak most fogtak lassan emelkedésbe, a tavalyi év azonos idészakahoz képest mar 2%-
os az aremelkedés, amely valoszinuleg folytatodni fog. A legnagyobb kavé (Brazilia) és tea
(India) termel6k komoly egészségligyi vészhelyzettel ktizdenek, ami jelentésen korlatozza
a betakaritast és a szallitast, aminek készénhetéen az italok arai 4%-kal magasabbalk,
mint tavaly voltak. A tovabbi dragulasnak gatat szab a fejlett orszagokban tapasztalhato
visszaesés a keresletben, ktildbnésen a dragabb importtermékek irant. Az arabica kavé
ara mar 16%-kal magasabb, mint egy éve volt, mig a teafélék ara atlag 5%-kal lett
alacsonyabb, elsésorban a kereslet elégtelensége miatt. Osszességében megnétt a
bizonytalansag a nyersanyagarak piacan, mivel a jarvany gocpontjai folyamatosan
valtoznak, és a kereslet is elmarad a tavalyi évtél.

Ipari fémek és mezdégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Egyre eroteljesebb monetaris expanzio

A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte az alapkamatot, s az eldérejelzések
szerint a jové év végéig nem is kivan rajta valtoztatni, tovabba Ujabb mennyiségi
konnyitéseket vezetett be. A koronajarvany az USA-t er6sebben sujtotta, mint ahogyan
azt korabban feltételezték: a visszaesés 6-8% koOz6tt mozoghat, a 11-14%-os
munkanélkiiliségi rata azonnali intézkedéseket kényszeritett ki. A monetaris lazitas
mellett nagyivli, a GDP 10%-at meghalado fiskalis tamogatasokat is bejelentettek. A
kormany mar tobb mint 3 ezer milliard dollart forditott a visszaesés megfékezésére,
jegybank pedig t6bb ezer milliard dollaros eszkdzvasarlasi programot inditott id6- és
mennyiségi korlat nélkul.

Az EKB, amely a kamatokhoz nem is nyult hozza, a kétvényhozamok emelkedésére
reagalva marcius koézepén 750 milliard eurés koétvényvasarlasi programot jelentett be,
amit tovabb, 1350 milliard eurdra bdvitett, s a vasarlasok id6éhorizontjat 2021. juniusaig
meghosszabbitotta. A kamatokhoz tovabbra sem nyul, s a kereskedelmi bankok részére
negativ kamat mellett biztosit refinanszirozasi hitellehetéséget.

A Bank of England az idén két lépésben 65 bazisponttal csOkkentette az iranyado
kamatot, ezzel itt is O kozelébe jutott a kamatszint, s juniusban az eddigi 645 milliard
fontrol 745 milliard fontra névelte a mennyiségi enyhitésre fordithato 6sszeget. Ezzel a
koronavirus-jarvany marciusi elhatalmasodasa 6ta eddig 6sszesen 300 milliard fonttal
emelte a mennyiségi enyhités keretét. Ezen kivul széles kérben bankgarancia programot
hirdetett meg a vallalkozasok szamara. A Bank of England majusi pénzligyi jelentésében
2020-ra a brit GDP 14%-o0s csOkkenésével szamolt, azéta a monetaris szakemberek
valamelyest optimistabbak, de ennek ellenére varhatéan a kévetkezdé honapokban a brit
jegybank meég tovabb noveli a gazdasagba juttatott poétlolagos likviditas Osszegét.
Ugyanakkor nem varhato, hogy a negativ tartomanyba stllyedne a brit alapkamat.

A japan jegybank szintén tjabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, hiszen a korabbi
lanyha névekedés a jarvany hatasara recesszioba csapott at, eszkozvasarlasi programjat
jelentésen kibdvitette és nagymennyiségben részvényeket is vasarol. Célként tuzte ki,
hogy az allampapir kamatokat, az 0j kibocsatasok esetében is 0%-on tartja.

Az orosz jegybank juniusi tilésén, az idén harmadik alkalommal 100 bazisponttal, 4,50
szazalékra, rekordalacsonyra csokkentette az iranyado kamatot, tovabba jelezte, hogy a
kamatcsokkentési folyamat nem ért véget, a Lkovetkez6 honapokban tovabbi
kamatvagasok kévetkezhetnek. Az alacsony kereslet kévetkeztében az inflacié mérsékelt,
s a rubel is viszonylag stabil. Az alacsony olajarak és a jarvany oroszorszagi terjedése
akar -6,6%-os orosz GDP cstkkenést eredményezhet.

Vilagosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoztara kimertlében van, a jelenlegi
valsagban nagyszabasu fiskalis intézkedések kompenzalhatjak a termeléscsdokkenés
kovetkezmeényeit. Ennek érdekében az Eurdpai Bizottsag jovahagyta azt az elképzelést,
miszerint a valsag hatasainak enyhitése érdekében a koltségvetési eladosodas mértéke
a Maastrichti korlatokat meghaladhatja. A ktillonb6zé orszagokban meghirdetett allami
mentécsomagok, az allami kiadasok béviilésének nagy lenduletet adhatnak. A bd
likviditas, az olcson finanszirozhaté eladésodas megkoénnyiti a kormanyok helyzetét, a
késébbiekben probléma majd azokban az orszagokban mertilhet fel, ahol a valsagot
kovetéen felhalmozott adéssagallomanyt nem sikertlt leépiteni, és az 0j intézkedések
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csak tovabb noévelik azt. Az USA, Japan, Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag,
Gorogorszag, Portugalia esetében a GDP-hez viszonyitott brutté adossagallomany joval
100% f6l6tt mozog, de az Egyestuilt Kiralysag esetében is megkdzeliti azt. A kormanyok
altal meghirdetett példa nélkuli segélyprogramok a vallalatok millibinak megsegitésére,
a maganhaztartasok tamogatasara, a jegybankok gyakorlatilag korlatlan likviditast
biztosito intézkedései a jelen helyzetben megkertilhetetlenek voltak, de hosszu tava
kovetkezmeényei egyeldére belathatatlanok.

Az Eurdpai Bizottsag igyekezett jovibe mutaté programokkal lendtletet vinni a
gazdasagba. A 2,4 billi6 eurdés helyreallitasi programot hirdetett meg a digitalis és
élheté6bb Eurdpai Uni6 kialakitasa érdekében. A terv a 2021-27 koltségvetési idészakra
vonatkozoan meghatarozza a f6 cselekvési iranyokat. Az eurdpai fellendtilés érdekében
német-francia javaslatra egy ko6zos, 500 milliard eurds ujjaépitési alap létrehozasa is
felmertilt, amely nem kedvezményes hitelt, hanem ko&zvetlen, egyszeri tamogatasi
lehetdéséget biztositana, amit a németek hajlandok elfogadni, cserébe Macron feladta
korabbi, egy eurokoétvény létrehozasara vonatkozo elképzelését.

Egyes orszagok brutté allamadéssaganak GDP-hez
viszonyitott aranya (%)

2019 2020 2021
Németorszag 59,7 82,7 86,3
Franciaorszag 98,1 122,2 125,5
Olaszorszag 134,8 169,9 165,5
Hollandia 48,6 64,1 72,1
Belgium 98,7 120,3 124,9
Luxemburg 21,4 24,9 33,2
Irorszag 58,8 73,6 83,2
Gorogorszag 176,5 209,3 204,7
Spanyolorszag 95,5 129,5 128,8
Portugalia 117,7 140,0 138,0
Ausztria 70,4 85,7 88,7
Finnorszag 59,4 72,5 75,2
Eur6zona 86,0 109,9 112,5
Egyesult Kiralysag 85,4 100,7 98,3
Dania 33,2 46,6 50,8
Svédorszag 35,1 42.3 51,9
USA 109 129 133
Japan 225 244 248
Forras: OECD
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

A vartnal erosebb lassulas az USA-ban, visszaesés
Japanban

A COVID-19 az amerikai gazdasag egyik leghosszabb fellenduilési idészakanak vetett dramai
véget: a GDP az elsé negyedévben majdnem 5%-kal csékkent, és az év egészében -7,8%-os
visszaeséssel szamolunk. A maganfogyasztas és a brutté alloeszkodzfelhalmozas egyarant 7-
8%-kal esik az idén, mig az export zsugorodasa a -10%-ot is eléri. A jarvany tovabbra sem
lanyhul az USA-ban, ami féleg a jové évi elérejelzéseket nagyon bizonytalanna teszi. A
munkanélkuiliség majusban 11,1% volt, de a vartnal tébb, dsszesen 5 millio 11j munkahely
létestilt. Eves szinten a munkanélkiiliségi rata 11-12% kértil alakulhat az idén, ami nagyon
magas. A lanyha kereslet és az alacsony energiaarak koévetkeztében az inflacié alacsony
marad. Egyelére egy V alaku kilabalasi palyat feltételeztink, de ez kénnyen U vagy L alaka
palyava is alakulhat. A valsagra reagalva nagyvolumenli monetaris és fiskalis lazitas
kovetkezett be, amelyek fenntartasa hosszabb tava kényszer lehet: kiiléndsen a kisvallalatok
szorulnak ra segitségre, hiszen nekik nincsenek elegendd tartalékaik a keresletkiesés
kompenzalasara. A fiskalis intézkedések kovetkeztében az allamadossag szintje mintegy 20%-
kal megugrott, igy a brutté allamadossag eléri a GDP 133%-at, ami hosszabb tavon
problémakhoz vezethet.

Japdnban a masodik vilaghabort 6ta nem volt ilyen recesszio, mint a jelenlegi. A GDP 5,8%-
os visszaesése varhato, s jovére is csak 2% kortli névekedés, ami feltételezi, hogy a fiskalis
Osztonzék jovére is érvényben maradnak. Az export az idén tobb mint 10%-kal, a
maganfogyasztas mintegy 9%-kal esik vissza. A beruhazasok 6,5%-os viszonylag mérsékelt
visszaesését magyarazza, hogy a beruhazasi tevékenység mar korabban is lanyha volt. A
kormany a GDP 5,8%-anak megfelel6 volumenu fiskalis intézkedésekkel probalja talpra
allitani a gazdasagot: ezek a haztartasoknak juttatott kozvetlen transzferek, adokénnyitések,
vallalati tamogatasok, bank és hitelgaranciak stb. formajat oltik. Az agazatok koézil
elsé6sorban a turizmus, a digitalis atalakulast segité agazatok, és a nagy értéklancokhoz
kapcsolodo agazatok élveznek tamogatast.

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa komponenseinek alakulasa
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Eroteljes lassulas az idén, élénkiilés jovore Kinaban

2020 els6 negyedévében az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva a korabban vartnal
kisebb mértékben, 6,8%-kal csokkent Kina GDP-je. Elézetes adatok szerint a masodik
negyedévben mar névekedésnek indult, és szakértéi becslésekre, neves intézmények
felméréseire alapozva éves szinten 1,5% kortli GDP béviiléssel szamolhat a vilag
masodik legnagyobb gazdasaga, mikézben szinte valamennyi orszag recesszioval
kénytelen szembenézni. 2021-re mar a korabban megszokotthoz hasonlo névekedési
Utemet varnak az eldrejelzések. Az IMF példaul 8,2, az OECD 6,8 szazalékos kinai GDP
boéviilést prognosztizal.

Kinaban hagyomanyosan a majusi partkongresszuson jelentik be, hogy az orszag
mekkora gazdasagi novekedés teljesitésére vallalkozik a targyévben. Az idén ilyen
vallalasra nem kerult sor, helyette a munkahelyek megtartasat és a szegénység
felszamolasat igérte meg a miniszterelnék. Erre a célra 2020 folyaman a GDP 7
szazalékanak megfelelé 6sszeget szandékoznak felhasznalni.

A kinai-amerikai kereskedelmi haboru kévetkeztében mar amugy is gyengélkedd export
a Covid-19 jarvany kitérésével szinte 6sszeomlott, de az lizemek jorészében hamar
sikerilt a termelést atallitani a hazai és a vilagpiacon éppen a jarvany miatt igen keresett
termékek eldallitasara. Az egészségligy altal igényelt berendezések, védéfelszerelések,
laboratoriumi eszkozok, gyogyszerek mellett az online munkavégzéshez, a tavoli
kapcsolattartashoz sztikséges javak eldallitasa és exportja is, igen komoly lendtiletet vett.
Mindazonaltal a kulkereskedelem, csakiigy, mint a turizmussal kapcsolatos szolgaltaté
szektor GDP-hez valo hozzajarulasa jocskan negativ lesz az idén.

A korlatozo intézkedések feloldasat kovetéen — a varakozasokkal ellentétben — nem
kuléonosebben ugrott meg a kiskereskedelmi forgalom. A korabban sokféle koélcsont
felvevé lakossag zomének gondot okoz a hiteltérlesztés, ezért keresletik a
legsztikségesebb javak, a féleg hazai eldallitasu élelmiszerek és haztartasi cikkek
beszerzésére iranyul. A kormany a csaladok és a féleg az 6 igényeik kielégitésére
specializalodott kis- és kozépvallalkozasok (KKV) keresletének élénkitésére szamos
monetaris intézkedést foganatositott. Igy példaul 2021. marcius végéig hiteltérlesztési
moratoriumot hirdettek meg, csokkentették az alapkamatot és a bankok koételezé
tartalékainak hanyadat, specialis kedvezménycsomagokat kinalnak a KKV-knak hitelez6
bankoknak stb. Kiilénféle adok, igy az AFA, az SZJA csdékkentésével, az utébbinak az
egészségligyben foglalkoztatott és a jarvanyelleni védekezésben kozvetlenil részt vevd
dolgozok esetében teljes elengedésével is a kereslet €élénkitésére térekszik az allam.

A 4-5 % koruli munkanélkuliség szamottevé névekedésével az allandora bejelentett, s a
hivatalos statisztikakban nyilvantartott foglalkoztatottak esetében nem kell szamolni,
ugyanis a jarvany elleni védekezés, a karantén, majd a biztonsagi intézkedések
betartasanak feliigyelete, a karanténban 1évd, illetve az onnan mar kiszabadult, de a
korabban megszokott szabad mozgasukban korlatozott emberek ellatasa, az egyre
népszerubb online vasarlasokhoz kapcsolodo csomagktiildé szolgalatok Uzemeltetése
igen sok alkalmazottat igényel. Ugyanakkor az egyes becslések szerint a
munkaerdéallomany mintegy 35%-at kitevé in. migrans munkasok (az orszag belsejébdl
a feldolgozodipar fellegvaraiba és a nagy épitkezésekhez, az utébbi években mar a
szolgaltato szektorokba is ideiglenesen attelepitett, a hivatalos munkaeréstatisztikaban
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nem szerepld betanitott munkasok) millidi veszitették el allasukat. Az 6 és csaladjaik
sorsarol alig jutnak el hirek az elemzékh6z.3

A GDP felhasznalasi komponensei koézil a legnagyobb meértékben a kormanyzati
beruhazasok fognak az idén néni. Ezek els6ésorban egészségligyi K+F jellegti
beruhazasok és olyan infrastruktura fejlesztések, amelyek amellett, hogy a z6ldebb és
korszertibb jovét szolgaljak, megvalositasuk soran sok ember szamara biztositanak
munkalehetdéséget. Ilyenek tdobbek kozott a tomegkozlekedés korszertisitését elésegitéd
varosi és helykdzi utak és kézmuivek épitése, az 5G tavkozlési halozat teljes orszagra
torténd kiterjesztése.

Elgondolkodtaté, hogy a kormanyzati beruhazasok koézott elékeld helyen all a
honvédelem. Kina militarizalodasa egyre nagyobb léptekben halad, mind a ktilsd, mind
a bels6 vélt ellenségek rettegésben tartasanak utjan. Hongkong kuilénleges statuszanak
megszuntetésére iranyuloé toérekvések minden bizonnyal kétéli fegyvernek fog
bizonyulni, hiszen a legjobb tuton haladnak afelé, hogy felszamolja a nemzetkozi
értéklancokba torténd bekapcsoloédasanak egyik igen fontos kapujat.

A jarvany példaérték( kezelése kapcsan nyilvanvalova valt, mennyire fontos az IKT altal
kinalt lehetéségek kihasznalasa. Az, hogy az orszagban 98%-o0s a 4G halézati lefedettség,
a mobiltelefonok szama meghaladja a lakossagét, a lakossag 56 %-a okos telefonnal
rendelkezé mobil internet felhasznald, nemcsak az emberek mozgasanak valos ideju
lekovetését tette lehetéve, hanem azt is, hogy az e-egészségligy, a targyak internetje (IoT)
altal is tamogatott, szolgaltatasait minél tobben legyenek képesek igénybe venni.

Figyelemre mélto, hogy Kina az utobbi években a vilag szinte minden orszagaban
megjelent hitelezé6ként. A fejléddé orszagokkal szembeni kitettségei meghaladjak a
Vilagbankét, az IMF-ét és 22, jobbara fejlett orszagot tomorité Parizsi Klub tagjaiét is.

A kinai GDP termelésének varhato A kinai GDP felhasznalasanak
alakulasa varhato alakulasa
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3 Boévebben 1d.: https:

www.piie.com /blogs /china-economic-watch /chinas-migrant-workers-

need-help-economic-downturn
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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 csak a legfrissebb juniusi adat mutat enyhe pozitiv valtozast, de még nem
lehet tudni, hogy valoéban elértiik-e a fordulopontot. A mutaté azonban igy is joval a
hosszutava atlag alatt mozog. Az alacsony kamatok és a most mar expanziv fiskalis
politika is igyekszik megfékezni egy még erételjesebb valsagot.

Az europai feldolgozoéipar recesszidja feler6sédott, a visszaesés tavaly sz ota szinte
folyamatos, és ez egyre inkabb atterjed az ipari szolgaltatasokra. Marcius 6ta dramai
visszaesés figyelhetdé meg, s a kilabalas nagyon lassu lesz.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozoéipari termelés alakulasa
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Az euroovezet GDP-je az idén optimista szcenarid esetén is — a tavasszal vartnal
erételjesebben — 10,2%-kal eshet. A megindult mentécsomagok ellenére a prognoézis
még mindig jelentés lefelé mutato kockazatokat tartalmaz. A gazdasagi leallas ugyan
oldodik, de a kilabalas lassu lesz. Munkaerdleépitések, kapacitasleépitések napirenden
vannak. Az allami fogyasztas kivételével a GDP minden komponense csékkenni fog az
idén. Varakozasaink szerint az allami fogyasztas az idén az EU-19 atlagaban mintegy
2,5%-kal boévilhet, ugyanakkor a maganfogyasztas akar 8-9%-kal, a brutté
alloeszkozfelhalmozas 10%-kal és az aruk és szolgaltatasok exportja 11%-kal lehet
alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Tekintve, hogy az import is zsugorodni fog a
csokkend belsé kereslet kovetkeztében, a netté export minimalis mértékben fékezheti
a visszaesést. Egyelére megvan a remény, hogy a jové évi visszapattanas erds lesz, noha
a GDP nominalis szintje altalaban nem fogja elérni a valsag eléttit. Igy az idei 10%korili
visszaesés utan jovore 6,5% koruli novekedést varunk, feltételezve, hogy nem
kovetkezik be egy er6sebb masodik jarvanyhullam és egy ujabb gazdasagi leallas. A
COVID-19 miatt a Brexittel kapcsolatos aggodalmak hattérbe szorultak. De érdemes
megjegyezni, hogy itt sincs megoldva semmi: az Egyestilt Kiralysag nem kért haladékot,
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ugyanakkor a kilépés feltételei még nem koérvonalazodtak, ami mind az eurépai, mind
a brit cégeknek jelentés bizonytalansagot jelent.

Az EU-27 atlagaban az idén 9,4%-os GDP csékkenést varunk, mig jévére 6,1%-os
novekedésre szamitunk. Mig az EU-13 orszagaiban 4,9%-os GDP csokkenés varhato
az idén, ami jovére — pozitiv forgatokényv esetén — 4,3%-os ndévekedésbe csaphat at.

A GDP fébb komponenseinek 15,0 A GDP fobb komponenseire
alakulasa az eurd 6vezetben 10.0 vonatkozo elérejelzés az
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A fogyasztoi arak mérsékeltek maradnak. A jelenlegi helyzet meglehetésen bizonytalan:
a kereslet csOkkenése és kuléondsen a nyersanyagarak alacsony volta a tavalyi
meérsékeltebb inflacié iranyaba hathat. Az elmult harom honapban a fogyasztoéi arindex
(év/év alapon) 0,1-0,3 koz6tt mozgott az év eleji 1,2-1,4%-kal szemben. A maginflacio
is 1% ala stllyedt, jelezve a fogyasztéi kereslet hianyat. Eves atlagban egyelére az idei
évre — a korabban vartnal joval alacsonyabb — 0,7%-os, jovére valamivel magasabb
2,1%-o0s inflacios ratat varunk az eurodvezetben. Az EU-27 atlagaban 0,9%, illetve
2,1% a két mutaté.
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Az eurd juniusban valamelyest er6sodott, s jelenleg 1,12 USD/EUR koértil mozog, tehat
valamennyivel az idei éves atlag (1,10 USD/EUR) folé er6s6dott. Egyes szakérték az év
masodik felében némi er6sédésre szamitanak, ami azon is mulik, hogy a gazdasagi kilabalas
mennyire lesz sikeres. Eves atlagban 1,12 USD/EUR kértili arfolyam az idén is, s jovére is
elképzelhetd lehet.

A tavaly még stabil munkaerdpiaci helyzet a valsag hatasara labilissa valt. A legfrissebb
adatok ugyan még nem jelzik, de a munkanélktiliek szama mindentuitt emelkedni kezdett és
a prognozisok is jelentésen romlanak. A munkanélkiiliségi rata az euroovezetben jelenleg
7,3% koril mozog, de az év tovabbi honapjaiban emelkedni fog. A munkaerd leépités szamos
agazatban folytatodik. Igy az idén az eurdédvezetben 1jra 9% félé emelkedhet a
munkanélkuliség az EU-27 orszagaiban pedig 8,7%-ra. A ktillénb6z6 allami mentécsomagok
valtozatos tamogato intézkedésekkel (bérkiegészitésekkel, vallalkozasoknak nyujtott
tamogatasokkal) igyekeznek elésegiteni a munkaeré — legalabb egy részének — megtartasat.
Ennek ellenére tigy gondoljuk, hogy a munkanélkuiliség jovore is magas marad.

Az Europai Bizottsag javaslatara a tagallamok — atmenetileg — szabad kezet kaptak a fiskdlis
politika terén, igy lehetéség nyilik nagyszabasu fiskalis intézkedésekkel segiteni a jarvany
okozta visszaesés enyhitését és a gazdasag Gjrainditasat. Ez egyben azt is jelenti, hogy egyes
orszagokban az allamhaztartas GDP-hez viszonyitott hianya kétszamjegy(i lehet, s még a
korabban allamhaztartasi tébblettel rendelkezd orszagok is jelentds deficitet halmoznak fel
az idén. A hianyok visszatornazasa a késébbiekben nem egy orszag szamara (Olaszorszag,
Franciaorszag, Gorogorszag) nagy kihivas lehet.

Az allamhaztartas hianya a nominalis GDP %-aban

2019 2020 2021
Németorszag 1,4 9,1 -7,5
Franciaorszag -3,0 -12,0 -8,2
Olaszorszag -1,6 -12,8 -9,7
Hollandia 1,7 -12,6 -9,8
Belgium -1,9 -11,0 -8,3
Luxemburg 1,7 -12,6 -9,8
Irorszag 0,4 -9,7 -9,0
Gorogorszag 1,5 -8,8 -6,6
Spanyolorszag -2,8 -12,5 -9,6
Portugalia 0,2 -9,5 -7,4
Ausztria 0,7 -9.,8 -5,5
Finnorszag -1,1 -8,4 -7,4
Eur6zéna -0,7 -10,9 -8,3
Egyesult Kiralysag -2,1 -14,2 -12,1
Dania 3,7 9,1 7,2
Svédorszag 0,5 -8,8 -8,5
Forras: OECD

Az EKB a valsagra reagalva tovabb lazitott a monetaris feltételeken, s a jarvanyra
tekintettel marciusban meghirdetett eszkézvasarlasi programot tovabb, 1350 milliard
eurdra bévitette, s a vasarlasok idéhorizontjat 2021. juniusaig meghosszabbitotta. Marad
a 0%-os kamatszint egészen addig, ameddig az inflacios rata a 2%-ot meg nem kozeliti.
Tekintve a jelenlegi 0,3%-os inflacios ratat, ez még egy ideig eltarthat.
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A vartnal sulyosabb recesszio Németorszagbhan

A koronavirus okozta recesszié aprilisban elérte mélypontjat Németorszagban. A leallas
megszUntetését és a gazdasagi aktivitas Ujrainditasat szolgalé intézkedések egyes
agazatokban elinditottak a fellenduilést, azonban Osszességében a termeléskiesés
kovetkezményei még hossza ideig éreztetni fogjak hatasukat. Az IFO
konjunktirabaromeéter 1991 o6ta nem sullyedt akkorat, mint idén marciusban,
ugyanakkor a majusi adat mar jelzi a fordulatot, noha a mutaté még mindig nagyon
alacsony szinten mozog kuilonésen a koévetkezé hat honapra vonatkozo varakozasok
tekintetében. A kilabalast neheziti, hogy a valsag a legfontosabb német
exportpartnereket még erésebben lefékezte, igy az export az idén akar 12-13%-kal is
visszaeshet.

A koronavirus okozta leallas kovetkeztében a GDP cs6kkenésének mértéke a korabban
vart -4,5% helyett inkabb -7,2% lesz, feltételezve, hogy még egy hullam nem kovetkezik
be. A beruhazasok és a maganfogyasztas egyarant nagyjabol 7%-kal esik vissza, de
varhatoan a maganfogyasztas gyorsabban visszapattan, mint a beruhazasi
tevékenység, tekintve, hogy a keresleti bizonytalansagok a beruhazokat 6vatossagra
késztetik. A maganfogyasztas bdvilését fékezik a haztartasok altal elszenvedett
jovedelem-kiesések, illetve a munkahely megmaradasaval kapcsolatos kockazatok stb.
A roviditett munkaidé széles korben térténé alkalmazasa a sulyosabb munkaerépiaci
kévetkezményeket némileg kompenzalja. Igy a munkanélkiiliségi rata csak 5% kortili
szintre ugrik.

A koronavirus okozta valsag hatasainak megfékezésére a német kormany 2020-21 évekre a
GDP 4,7%-anak megfelelé tamogatasi csomagot hirdetett meg, amely adokedvezményeket,
atmeneti afa-csdkkentést, csaladtamogatasi eszkézoket, bérkompenzaciot, beruhazasi
projektek meginditasat, egészségigy fejlesztését szolgalé intézkedéseket stb. tartalmaz.
Ezzel az évek ota t6bbletet mutatéo német allamhaztartas az idén a GDP 6-9%-anak
megfelel6 deficitet halmoz majd fel.

Az IFO konjunktarabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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Eroteljes gazdasagi visszaesés az Egyesiilt Kiralysaghan

Az Egyesiilt Kiralysag esetében mintegy 10%-os GDP csokkenéssel lehet szamolni,
ami a jarvany elhuzodasa vagy egy esetleges masodik hullam kialakulasa esetén akar
14%-ra is emelkedhet. A maganfogyasztas 15, a beruhazasok akar 20%-o0s visszaesése
is elképzelhet6. Tekintve, hogy a f6bb exportpartnerek is a jarvany okozta recessziotol
szenvednek az export 15%-kal lehet kevesebb az idén, mint egy évvel korabban. A
lanyha belf6ldi kereslet koévetkeztében az import ennél nagyobb mértékben, akar 17%-
kal csokkenhet, igy a netté export minimalis tébbletet mutat majd. Az inflacio
meérsékelt marad, a munkanélkiliség viszont dramaian emelkedik. A befekteték
hangulatat a COVID-19 okozta problémakon tulmenden az is rontja, hogy a Brexit
esetében a megallapodas nélkili kivalas esélye egyre nagyobb.

A szolgaltato szektor huzoerejére tamaszkodd brit gazdasagot nagyon sulyosan
érintette a leallas: a kiskereskedelem, a turizmus, a vendéglatas, az ingatlanpiac mind
dramai visszaeséseket produkalt. A hangulatindikatorok lejtmenetben vannak. Majus
végéig a munkaerd mintegy egynegyede volt allas nélkul, vagy dolgozott roéviditett
foglalkoztatasban. A munkanélkiliségi rata az év egészében akar 9%-ra is emelkedhet.

A kormany a GDP 5%-anak megfelel6 tamogatasi programot hirdetett meg, amely a
kisvallalatok, egyéni vallalkozok tamogatasara, bankgaranciak, kedvezményes
kolcsdndk biztositasara, a csdkkentett munkaidében dolgozok bértamogatasara, a
munkanélkiilliek bértamogatasara, adokedvezmények nyujtasara stb. terjed ki. A
fiskalis intézkedésekhez a jegybank monetaris kénnyitései tarsultak: az alapkamat 0%
koruli stllyedt, az eszkdzvasarlasi programot 645 milliard fontra emelték.

A kilabalas varhatéan lassu lesz, hiszen nemcsak a kiils6é kornyezet bizonytalansagai,
illetve a koronavirus jarvany lefolyasa hatarozza meg, hanem a Brexit kortli, tovabbra
is fennall6 bizonytalansagok is fékezik a befektetéseket, rontjak az tizleti hangulatot. A
jové évre vart 6% koruli novekedés optimista szcenario, amely feltételezi, hogy nem lesz
egy masodik jarvanyhullam és a Brexit vonatkozasaban egy kedvezé forgatékényv
valésul meg.

A GDP varhato alakulasa az A brit GDP felhasznalasi
. EPUR komponenseinek varhaté alakulasa
Egyesiilt Kiralysagban
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

A marciusi jarvanyugyi korlatozasok minden EU tagallamot rendkivil kedvezdtlentil
érintettek, és ez aldl k6zép-kelet europai tagallamok sem jelentenek kivételt, még akkor
sem, ha az elsé negyedéves GDP adatok még nem annyira gyengék, bar a névekedés
keétségkivil joval a jarvany elétti alappalya alatt mozgott. A 13 tagallam koézul 5-ben
volt gazdasagi visszaesés (Esztorszagban, Szlovakiaban, Szlovéniaban, Lettorszagban
és Csehorszagban) az els6 negyedévben, de a régios atlag igy is 0,7% volt a tavalyi év
azonos idészakahoz képest. Az 14j tagallamok koéztil a legnagyobb csdkkenést északi
szomszédunk szenvedte el, mintegy 3,7%-ot. A szlovak gazdasag mar 2019-ben is
erételjesen lelassult, ami els6sorban az europai jarmuipari atalakulasnak tudhato be,
ami egyUtt jart a magan és az Uzleti szolgaltaté szektor tébb, mint 10%-os
visszaesésével a tavalyi évben. A marciusban bevezetett korlatozé intézkedések miatt
végul szinte teljesen lealltak a szolgaltatasok; a biztositasi és pénzuigyi vallalatok
mintegy 42%-kal alacsonyabb hozzaadott értéket allitottak elé az elsé negyedévben,
mint egy évvel korabban, az épitéipar pedig 25%-kal esett vissza. Ehhez képest a
jarmuipar 3% koéruli zsugorodasa nem is szamit ktilondésen rossznak. Szlovakiaban a
jarvanyutigyi korlatozasok mar egy eleve bizonytalan kilatasokkal rendelkezé gazdasag
lenduletét vetették vissza. A lakossag bizalmi valsaga, amely politikai
bizonytalansaggal is jar, sulyos gondokat okoz ebben az évben, amelynek
kovetkeztében a recesszio itt lehet a legmélyebb a térségben.
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Valamelyest hasonloak a gondok Szlovéniaban, ahol az elsé negyedéves visszaesés
2,3%-0s volt. Olaszorszaggal és Ausztriaval valé szomszédsaga miatt az orszag
idegenforgalma teljesen leallt, az emlitett orszagok vendéglatoiparaban dolgozé szlovén
vendégmunkasok pedig munkanélkuliként tértek vissza. A szolgaltatasok hozzaadott
érték termelése mintegy 5,2%-kal esett vissza, amit a feldolgozéipar 1%-os névekedése
nem tudott kompenzalni. Hasonlo gazdasagi szerkezete miatt Horvatorszag is komoly
visszaeséssel néz szembe, bar a helyi idegenforgalom szezonalitasa enyhithet az agazat
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valsagan, mivel a nyari forgalom kompenzalhatja a tavaszi kiesést (a téli turizmus
kevésbé jelentds Horvatorszagban, mint Szlovéniaban).

Az idegenforgalom mellett a kiskereskedelem volt a korlatozasok masik legnagyobb
vesztese a térségben, bar e tekintetben a régios tagallamok igen heterogén moédon
megosztottak, ami a valamelyest eltéré fogyasztasi szerkezetek mellett a kijarasi
korlatozasok szigoruisagat is tukrdzi. A legtobb Uj tagallamban a kiskereskedelemi
forgalom realértéke mintegy 20%-kal esett vissza marcius és majus kozott, de voltak
olyan régios orszagok is (pl.: Magyarorszag, Lengyelorszag), ahol ez csupan a fele volt.

A lakossag fogyasztasi szokasainak atalakulasaban valoszinuleg nagy szerepe volt nem
csupan a haztartasi bizalmi szint valtozasanak, hanem annak is, hogy a kormanyzat
milyen intézkedéseket foganatositott a jovedelemkiesések enyhitésére. Az Gij tagallamok
mindegyike potolja a jarvany miatt elbocsatott munkavallalok bérének egy részét
(jellemzéen 50% és 70% kozodtti mértékben), tovabba szamos formaban léteznek
adokedvezmények, amelyeket mind a munkaltaté, mind a munkavallalé igénybe vehet.
Szinte minden 4j tagallam hitelmoratoriumot is bevezetett (haztartasok vagy vallalatok
szamara, esetleg mindkettének), ezek hossza azonban valtoz6 (harom hénaptol egy évig
terjednek). Mindemellett kilonbdzé nagysagu fiskalis 0Osztonzécsomagok is
megjelentek, amelyek egyes agazatokat tamogatnak eltér6 mértékben (féleg
idegenforgalom és vendéglatas), adokedvezmények, vagy beruhazastamogatas, vagy
éppen hitelgarancia formajaban.

Az intézkedéscsomagok hatasara a munkanélkiliségi ratak legfeljebb 1
szazalékponttal kusztak feljebb majusig, ami mindenképpen megtéri az elmult évek
trendjét, am ugy tiinik, hogy Egyestilt Allamokban tapasztalt 6riasi mértékti emelkedés
Europaban, kivaltképp a térségben egyelére elmarad. A helyzet fenntartasa azonban
hatalmas aldozatot kivan a kormanyzatoktél, ami rovid tavon az allamhaztartasi
egyenlegeken, hosszabb tavon az allamadossagon keresztol fog latszodni, amelyek
kozéptavon Gjabb kihivas elé allitjak majd a kormanyzatokat.

Az arak emelkedése a térségben érezhetéen lelassult, azonban csak néhany
tagallamban mértek negativ arindex valtozast (pl.: Esztorszag, Lettorszag), és akadt
olyan orszag is, ahol inflacié trendjét a jarvany nem torte meg (pl.: Csehorszag,
Lengyelorszag). Az arakat ért sokkhatasok azonban nagyon hasonlok, idével minden
tagallamban nagy valdszintiséggel tovabb fog lassulni az inflacié titeme, bar jelentés
deflaciora sehol sem szamitunk. A kivételt Horvatorszag képezheti, ahol az
idegenforgalom jelentésége miatt, az arak csdkkenése akar szamottevé mértékd is
lehet. A kamatok a nem eurot alkalmazo Uj tagallamokban jelentésen csokkentek
segitendd a gazdasagi novekedést. A kereslet komoly karokat szenvedett, igy az
alacsony kamatok jelenleg nem jelentenek inflaciés nyomast, kés6bb azonban mar
bizonyosan arfelhajto hatasa lesz az alacsony kamatoknak, ennek ideje a térségben
azonban meég bizonytalan, €s szinte biztosan tagallamonként eltéré.

Osszességében a fejlett orszagokhoz képest a régio eddig csak kis mértékben szenvedte
meg a koronavirus okozta gazdasagi leallast. Ennek oka egyrészt, hogy a jarvany
csupan mérsékelten terjedt szét a térségben, masrészroél pedig bar a régié erésen ki van
téve az értéklancok turbulenciainak, az itt eldallitott hozzaadott érték joval
alacsonyabb, mint Eurdpa nyugati felén, ezért a veszteségek is elmaradnak a német,
francia vagy éppen az amerikai gazdasagi visszaeséstdl. Az érintett iparagak kozul a
jarmuipar van a legnehezebb helyzetben, mivel ebben az agazatban jarvany nélkul is
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nagy mértéku volt a lassulas, igy fél6, hogy hosszu tavon a kelet-eurépai jarmutiipari
értéklanc az eddiginél komolyabb veszteségeket szenved el, fliggetlenll a gazdasagok
Ujraindulasatol. A jovét illetbéen a kihivasok sokrétiiek: egyrészt a jarvany késdébbi
terjedésére a tagallamoknak fel kell késztilnitik, az Gjrainditast kell6 koruiltekintéssel
szikséges megkezdeni, és meg kell kiizdeni majd az idei recessziéo tompitasa miatt
keletkezett adossaggal, nem csupan az allamoknak, hanem a vallalatoknak is.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Eurdépai Unié 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 -7,2 5,7
Franciaorszag 14,7 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -12,0 7,1
Olaszorszag 10,9 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -12,0 6,8
Hollandia 4,9 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -4,0 3,0
Belgium 2,9 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -7,0 5,3
Luxemburg 0,4 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 -4,4 4,0
Irorszag 2,1 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 -6,7 4,7
Gorogorszag 1,1 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -6,8 5,2
Spanyolorszag 7,6 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -12,2 6,3
Portugalia 1,3 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -6,3 5,9
Ausztria 2,4 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -7,0 4,5
Finnorszag 1,5 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -9,0 2,5
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 -5,8 5,5
Szlovénia 0,3 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,4 -7,0 5,0
Ciprus 0,1 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,2 -7,0 6,5
Malta 0,1 8,2 10,8 5,6 6,8 6,7 4,4 -5,0 5,0
Lettorszag 0,2 1,9 3,0 2,1 4,6 4.8 2,2 -5,9 5,5
Litvania 0,3 3,5 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -5,0 4,7
Eur6zéna 72,4 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 -10,2 6,5
Egyestlt Kiralysag 15,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -10,1 6,3
Dania 1,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -5,2 4,0
Svédorszag 2,9 2,7 4,4 2,4 2,4 2,3 1,2 -4,0 4,1
Magyarorszag 0,9 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 4,9 -5,0 3,5
Csehorszag 1,3 2,7 5,3 2,5 4.4 2,9 2,4 -5,9 4.4
Lengyelorszag 3,2 3,3 3,8 3,1 4.8 5,1 4.1 -4,0 4.0
Romania 1,4 3,4 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -4,6 3,8
Bulgaria 0,4 1,3 3,5 3,9 3,8 3,1 3,4 -5,0 4,8
Horvatorszag 0,3 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -7,0 5,5
EU-15 90,8 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -9,9 6,3
Uj EU-13 9,2 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 4,9 4,3
EU-28 100 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,5 -9,5 6,1
BREXIT 84,7 2,0 2,7 2,1 1,5 -9,4 6,1
Emlékezteto tételek
USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,3 -7,8 4,0
Japan 2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -5,8 2,4
Kina 7,7 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 -2,6 6,8
Oroszorszag 1,3 0,7 -2,8 -0,2 2,2 1,3 1,5 4,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -4,0 6,1
Torokorszag 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 -5,4 4.4
* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok
sulyozasa megvaltozott. Az j stulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6 aras GDP szintek 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-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 0,3 2,9
Franciaorszag 14,2 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,9 2,0
Olaszorszag 12,1 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 0,8 1,4
Hollandia 4,0 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,5 2,5
Belgium 2,7 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,8 1,6
Luxemburg 0,2 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 1,0 2,0
Irorszag 1,2 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 0,9 1,5
GoOrogorszag 1,4 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 0,6 1,4
Spanyolorszag 8,0 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 0,3 1,4
Portugalia 1,5 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 0,3 1,4
Ausztria 2,2 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 0,6 0,9
Finnorszag 1,4 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,7 1,8
Esztorszag 0,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 0,5 2,0
Szlovakia 0,6 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,2 1,5
Szlovénia 0,3 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 0,0 1,7
Ciprus 0,2 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 -0,5 0,9
Malta 0,1 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,9 1,5
Lettorszag 0,2 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,7 1,0
Litvania 0,3 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,3 1,0
Eurézona 70,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,7 2,1
Egyesult Kiralysag 18,0 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 1,2 2,2
Dania 1,6 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,4 1,0
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 3,2 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 3,0 2,8
Romania 1,6 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,7 2,5
Bulgaria 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 2,0 1,7
Horvatorszag 0,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 0,5
EU-15 90,6 0,6 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 0,8 2,1
Uj EU-13 9,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,5 2,4
EU-28 100,0 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 0,9 2,1
BREXIT 82,0 0,2 1,6 1,8 1,4 0,9 2,1
Emlékezteté
tételeke
USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 1,8 1,2 1,1
Japan 0,0 0,4 2,7 0,8 0,5 0,8 -0,3 0,9
Kina 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 3,8 1,9
Oroszorszagp 6,8 7,8 15,5 7,0 2,9 4.5 3,7 4,2
Délkelet-Europa
Szerbia 1,5 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 0,8 1,9
Torokorszag 7,8 8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 11,4 11,7
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 4,8 4,9
Franciaorszag 12,2 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 11,0 10,5
Olaszorszag 10,5 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,9 11,9
Hollandia 3,7 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 4,8 4,5
Belgium 2,1 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 7,0 7,8
Luxemburg 0,1 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 6,5 5,6
Irorszég 1,0 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,8 6,0
Goroégorszag 1,9 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 18,1 16,0
Spanyolorszag 9,4 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 15,8 16,8
Portugalia 2,1 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,4 7,0 6,9
Ausztria 1,8 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4.7 5,5 5,2
Finnorszag 1,1 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 7,5 7,2
Esztorszag 0,3 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 5,5 9,0 6,0
Szlovakia 1,1 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 9,0 7,0
Szlovénia 0,4 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,2 7,0 5,0
Ciprus 0,2 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 8,0 7,0
Malta 0,1 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 6,0 4,0
Lettorszag 0,4 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,5 8,0 7,5
Litvania 0,6 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 10,0 8,0
Euré6zona 66,4 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,6 9,2 9,3
Egyestilt Kiralysag 13,5 6,1 5,3 4.8 4.4 4,0 3,8 9,2 7,8
Dania 1,2 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 6,0 5,4
Svédorszag 2,2 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,8 8,5 8,0
Magyarorszag 1,9 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 5,5 4,3
Csehorszag 2,2 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 5,0 4,0
Lengyelorszag 7,0 9,0 7,5 6,2 4.9 3,3 3,8 7,0 5,0
Romania 3,6 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 7,0 5,0
Bulgaria 1,3 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 7,0 6,0
Horvatorszag 0,7 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 10,0 7,0
EU-15 80,2 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 9,2 9,1
Uj EU-13 19,8 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 7,0 5,2
EU-28 100,0 10,2 9,4 8,6 7,6 6,8 6,4 8,7 8,3
BREXIT 86,5 9,2 8,2 7,3 6,7 8,7 8,4
Emlékezteto
tételek~
USA 7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,7 11,8 11,0
Japan 4,0 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 3,7 3,9
Kina? 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 3,8 5,4 5,4
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 12,0 10,0
Torokorszag 9,0 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 17,0 17,0

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

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 stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az

aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) 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 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag-
Bevezeto

El6z6, 2020 aprilis elejei jelentéstink ota eltelt 3 honap alatt szamos Gj informacié all
rendelkezéstinkre, mind a pandémia lefolyasat, mind annak gazdasagi kévetkezmeényeit
illetéen. Nem allithatjuk azonban, hogy a kép ma sokkal tisztabb lenne, mivel mind a
jarvanyt, mind a gazdasagi fejleményeket tovabbra is szamos bizonytalansag évezi.

Aprilis elején, a jarvany kitérésének elején még nem lehetett tudni, milyen révid tava
kovetkezményei lesznek Magyarorszagon a vilagméret(l jarvanynak: az észak-olasz-
orszagi méretld tdbmeges megbetegedésekre és azok kévetkezményeire kell-e felkészulni.
Akkori elérejelzéstinket arra a feltételezésre alapoztuk, hogy a jarvany nyar végére
lecseng, és az év utols6 harmada mar a konszolidacio jegyében telik el. Azota mar tudjuk,
hogy az ,Operativ Torzs” altal is vart tdmeges megbetegedések nem koévetkeztek be
(legalabbis eddig) és a karantén az aprilis elején vartnal hamarabb kertult feloldasra. A
jarvany lefolyasa Magyarorszagon tehat a vartnal valamivel kedvezébb volt, mikézben
nem lehet kizarni annak kiGjulasat sem. A vilag szamos orszagabol érkezé pandémias
hirek még julius elején is kifejezetten aggaszto képet tarnak elénk, ami a vilag legtobb
orszaganak ,megnyitasa” kovetkeztében aggodalomra adhatnak okot.

Els6sorban a jarvany heveny fazisanak a korabban vartnal gyorsabb lecsengése
indokolta azt, hogy az aprilis elejei 5,5%-0os GDP visszaesést varo prognozisunkat a
mostani elérejelzésben 5%-ra korrigaltuk.

Ami pedig a jarvany gazdasagi kovetkezményeit illeti, az elmult 3 hoénap adatai
ellentmondasos képet rajzolnak ki. Roviden: a termelési oldal egyes komponenseinél
(ipar, turizmus) korabbi feltevéseinkhez képest is rosszabb a helyzet, ekdézben a
kiskereskedelmi adatok viszont kedvezdébb fejleményekre utalnak. Ennek megfeleléen a
felhasznalasi oldalon a fogyasztas perspektivai javultak, az aru-kulkereskedelmi
folyamatok viszont a korabban vartnal kedvezétlenebbtil alakulnak. Az utébbi is f6ként
az ipari termelés dramai zuhanasaval fligg 6ssze.

A kiskereskedelmi forgalom (ami a haztartasi fogyasztas legalabb kétharmadat adja)
aprilis és majusi adatai a varakozasoknal kedvezdébben alakultak. Igaz, az aprilisi
kiskereskedelmi forgalmi adatot még magyarazhatjak a haztartasok készletfelhalmozasi
torekvései, a majusit azonban mar kevésbé. A felhasznalasi oldal mas elemei még
arnyalhatjak a képet: csak sporadikus, és szintén ellentmondasos hirek vannak a
beruhazasokrol. Egyes jelentések a vallalati beruhazasok elhalasztasaroél szolnak, masok
az allami beruhazasok ,felporgetésérél”. Az sem vilagos, hogy az MNB altal szinte
korlatlanul rendelkezésre bocsatott és olcso hitellehetéséget a vallalatok mire koltik: a
régebbi, szintén — de nem ennyire — olcsé hiteleik kivaltasara, vagy beruhazasok finan-
szirozasara. A mai koértulmények koézott nem kénnyt beruhazasokrol dénteni, amikor
sem a belféldi, sem a kulféldi kereslet feltételei egyaltalan nem ismertek.

A kilabalas kimenetele az év masodik felében, és 2021-ben tovabbra is bizonytalan. Ami
bizonyos az az, hogy a magyar gazdasag két legsérulékenyebb agazata, az ipar (azon
beldl is a gépjarmu- és a gépipar) és a turizmus, rovid-kézép tavon rossz kilatasok elé
néz. A gépkocsik iranti nemzetkozi kereslet 1-2-3 éven belil aligha fog ,visszapattanni”,
és a valsag el6tti nemzetkdzi utazasi szokasok sem fognak egycsapasra helyreallni. A
belf6ldi turistak pedig nem képesek a korabban be6zénlé nagyszamu kulfoldi turista
keresletét kompenzalni. Ez indokolja, hogy 2021-re sem varunk erdteljes vissza-
pattanast, hanem csak konszolidaciot.
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A GDP és komponensei

2020 els6 negyedévében a kiigazitatlan GDP
2,2%-kal bévilt, ami — a koértilményeket A GDP negyedéves névekedési
tekintve — a vartnal erételjesebb gazdasagi indexei (bazisidészak = 100)

aktivitast jelent. Ez még ugy is igaz, hogy a 106 | 102
e ; . 105 - )
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negyedévhez viszonyitva ugyanakkor a GDP | = | | \/ |
kissé (0,4%-kal) csdkkent, négy éve el6szor. 100 g | 100
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koronavirus, és csak a hoéonap masodik
feleben léptek életbe a gazdasag részleges leallasat eredményezé jarvanyvédelmi
intézkedések.

A termelési oldalon a szolgaltatasok dinamikaja nagyjabol a varakozasoknak
megfeleléen lassult — a tavalyi éves 4,2%-r0l 2,4%-ra. A piaci szolgaltatasokon beltl a
legjelentésebb tertilet, a kiskereskedelem, szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat
Osszességében jo Utemben, 5%-kal béviilt az elsé negyedévben, am emogott teljesen a
kiskereskedelem kiugré — marciusban panikvasarlasoktol is fitétt — novekedése all,
mikdzben a szallashely-szolgaltatas és a vendéglatas a marciusi beomlas miatt a
negyedév egészében is visszaesett. Ekozben az ipar és az épitdipar ndvekedése
drasztikusan lefékez6dott, habar a negyedév egészét tekintve — kissé meglepd modon —
pozitiv maradt. Ennek készénhetd, hogy a szolgaltatasok mellett a GDP egésze is 2%-ot
meghalad6 titemben tudott béviilni az elsé negyedévben. Az ipar esetében a zuhanas

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
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csak az aprilisi szamokban mutatkozott meg latvanyosan. A mezdgazdasdg esetében
kismértékl volumencsdkkenést mértek az elsé negyedévben.

A felhasznalasi oldalon mindenekel6tt a fogyasztasnak koszonhetéen maradt fenn az
érzékelheté novekedés: a magdnfogyasztas 4,3%-os Uteme joforman megegyezett a
tavalyi éves atlaggal, a kiemelkedden erdés januar és februar, valamint a néhdny
termékcsoportban még marciusban is erds fogyasztasi kereslet miatt. Emellett a brutté
dlléeszkdz-felhalmozdas meérsékelten, 2,6%-kal csdkkent év/éves alapon, mindenekelStt
az allami - valamint az allami k6t6désti vallalati — beruhazasok esésébdl adodoan. Ennek
ellenéra a készletalakulas miatt a teljes brutté felhalmozas té6bb mint 4%-kal nétt. Igy
aztan a belfoldi felhasznalas volumene 4%-kal volt magasabb az elsé negyedévben,
mint az elézé év azonos idészakaban, ami komoly lassulas a tavalyi évhez képest, de
mutatja, hogy az els6 negyedévben a belf6ldi felhasznalast még csak kismértékben
érintette meg a koronavirus-valsag. A haztartasok fogyasztasara a jarvany csak marcius
folyaman kezdte lathatéoan ranyomni bélyegét, mig a beruhazasok csékkenése még mas
okokbodl (az unids forrasok lassuld felhasznalasa miatt) kévetkezett be. Ugyanakkor a
Skedvez6” készletalakulashoz mar az egyes agazatokban a jarvany miatt feltornyosulé
eladatlan készletek is hozzajarulhattak.

A belfoldi felhasznalas béviilését jelentés mértékben ellentételezte a netto exportpozicio
jelentés romlasa. Egyrészt marciusban az aruexport — az elsé két honap kézepes titemti
noévekedése utan - a jarvany miatt mar visszaesett. Masrészt a szolgaltatasexport —
mindenekel6tt a beutazoé turizmus szabalyos megszUnése miatt — zuhant marcius
kozepétdl. Igy mikézben a tavalyi elsé negyedévben a szolgaltatasexport még majdnem 1
szazalékponttal hozzajarult a novekedéshez, addig az idei els6 negyedévben — az erds
januar és februar ellenére — mar lehtizta azt, majdnem 6t éve el6szor.

Osszességében, ahogy azt mar elézé konjunkturajelentéstinkben is jeleztiik, az elsé
negyedévi gazdasagi teljesitmény két viszonylag erés honap és egy részben mar valsagos
marcius ereddjeképpen allt el6. A masodik negyedév ezzel szemben egy dramai vissza-
eséssel jellemzett aprilis, illetéleg — valoszintsithetéen — az aprilisinal kevésbé draszti-
kus, de még mindig erételjes esést produkalé majus és junius eredéje lesz. Am ahogy
egyelére az is bizonytalan, hogy aprilis utan mekkora az azonnali javulas mértéke, ugy
az is kérdéses, hogy a harmadik negyedévtél megindulo kilabalas milyen titemben fog
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elére haladni. A GDP a masodik negyedévben varhatéoan két szamjegyli titemben fog
zsugorodni, mig a csékkenés Uiteme az utolsé negyedévben jo eséllyel kisebb lesz 5%-
nal.

A legdramaibb visszaesés a mar eddig ismert adatok alapjan bizonyosan az iparban
kovetkezik be, ahol a brutté termelés aprilisban mintegy 37%-kal — am ezen belil a
jarmuipar kibocsatasa koézel 80%-kal — maradt el az el6z6 év azonos honapjaban mérttél.
A nagyobbrészt exportvezérelt ipar kilabalasa jelentés meértékben a vilaggazdasagi
fejlemények figgvénye — igy nem tekintheté jo jelnek, hogy egy felmérés szerint a német
vallalatok tobbsége csak jovo évre varja a helyzet normalizalodasat.

Az épitdipar érdemi, de nem drasztikus csékkenéssel atvészelheti az évet — itt a valsag
zavarta, de nem bénitotta meg a termelést, ugyanakkor az Gjonnan indulé épitési projek-
teknél komoly visszaesést okozott. A szolgdltatdsok egészét tekintve szintén mérsékel-
tebb lehet a visszaesés, habar egyes szolgaltatasi agakat (rendezvények, vendéglatas,
turizmus) letarolt a jarvany, és ezek egy részénél a valsaghelyzet tartosnak igérkezik.

A felhasznalasi oldalon — az ipar és a turizmus visszaesésével parhuzamosan — az aru-
és szolgaltatas-kiilkereskedelem az egész év viszonylataban kedvezétlentil fog alakulni.
Ugyanakkor a majusi (és elézetes juniusi) kiskereskedelmi adatok azt sugalljak, hogy a
fogyasztoi kosar jelentds szegmenseinél meglehetésen gyorsan normalizalodik a kereslet.
Ebben segitett a leépitéseknek a vartnal kevésbé foldcsuszamlasszer(i titeme, részben
mivel végul a bértamogatasi program nagyobb léptékt lett, mint ahogy azt eredetileg
tervezték, és meglehetésen népszertivé valt.

Az alaptendenciakat illetéen beigazolodott az a korabbi feltevéstink, hogy a jarvany nyar
kozepére-végére lecseng - valojaban mar nyar elején lecsengett. Ugyanakkor a
korabbinal kevésbé lehetiink egyértelmiien optimistak a tekintetben, hogy nem valik
szlikségessé a korlatozasok ismételt részleges szigoritasa a masodik hullam megel6zése
érdekében. Mas europai orszagokban mar sor kerult Gjraszigoritasokra — bar tébbnyire
csak egy-egy gocpontot illetéen — a jarvany Gjboli fellangolasa miatt.

A masodik negyedévben az alloeszkoz-felhalmozas is er6teljesen visszaesik, miutan a
valsaghelyzetben a vallalatok jo része elhalasztja vagy épp felulvizsgalja beruhazasi
terveit. A masodik félévben egyrészt a valsag szoritasanak enyhtilése segiti a beruhazasi
aktivitas bizonyos mértékti jjraéledését, masrészt az allam a valsagkezelés jegyében 10j
beruhazas6szténzé programokat inditott, mikézben a sajat beruhazasi tevékenységét is
igyekszik magasabb fokozatra kapcsolni, hogy az allami beruhazasok elsé negyedévben
latott esése ne ismétlédjék meg. Hogy mindennek mekkora hatasa lesz az idei évben, és
mekkora részben tolodik at jovére, az bizonytalan. Mindenesetre a vallalatoknak — ha
tudnak ra forrast szerezni — most fokozottan érdektikben all — és felmérések szerint széles
korben tervezik is — javitani vallalatiranyitasi rendszertiket, illetve elére lépni a
digitalizacioban. Jelenleg az alloeszkoz-felhalmozas volumenének mérsékelt, 5% koruli
visszaesését varjuk az idén.

Osszességében a GDP 5%-os csokkenésére szamitunk 2020-ban, amelyet mérsékelt
novekedés kovethet 2021-ben. E progndzis azonban nem mentes a negativ
kockazatoktol. A Coface szerint az elsé 6t hénapban a vallalati fizetésképtelenségi
eljarasok szama egyotodével nétt meg, ami 6nmagaban is jelentds, habar nem idézte el6é
a munkapiac kezelhetetlen mértékti beomlasat. Viszont a gazdasagi aktivitas, igy a
bevételek normalizalodasa csak egyes terlleteken indult el, igy nem véletlen, hogy
szamos cég helyzete tovabbra is nagyon sebezhetd. Ezért az év folyaman még sor kertilhet
tovabbi cs6d- és elbocsatasi hullamra, ami visszavetheti a makroszint(1 stabilizaciot.
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2.1. A GDP termelési oldala

Ipar

2020 els6 négy honapjaban az ipari termelés 10,2%-kal maradt el az €l6z6 év azonos
idészakanak kibocsatasa mogott. Az elsé két havi szerény novekedés utan marciusban
szamottevéen csokkent, aprilisban pedig bezuhant (mintegy 37%-kal esett) az ipari
termelés. Marcius folyaman leallt a nagy europai autogyarak tobbsége, koztiik a magyar
telephelyek is, és csak aprilis vége felé indultak Gjra, nagyon csokkentett tizemmodban.
Ezért marciusban és aprilisban egyarant az autoipar volt az egész ipari visszaesés
epicentruma: aprilisban a jarmuipar termelése kozel 80%-kal csdkkent.

De mas iparagban is voltak gyarbezarasok, és aprilisban a gyogyszergyartas kivételével
valamennyi ipari alagban cstkkenést meértek. A gyogyszeripar és a fa-, papir- és
nyomdaipar az egyetlen ipari agazat, ahol a szezonalisan kiigazitott termelési adatok
nem mutatjak a korabbi trendek dramai megszakadasat, a termelési volumen
zuhanorepuilésbe fordulasat. A feldolgozoéipari kibocsatas még a jarmuipar nélkul is
mintegy 20%-os visszaesést produkalt ebben a honapban. A mar emlitett
gyogyszergyartason és fa- és papiriparon kivil a villamosgép-ipar és az élelmiszeripar
szenvedte meg a legkevésbé a visszaesést — legalabbis ami az év/éves aprilisi visszaesést
illeti.

Ezt kovetéen — az elézetes adatok szerint — majusban csak nagyon halvany felpattanasra
kertlt sor — az év/éves visszaesés csaldodast kelt6 modon még ebben a honapban is
meghaladta a 30%-ot. Ismét az autdipar jatszotta a legnagyobb szerepet.

Miutan a magyarorszagi ipari visszaesés egy altalanos europai és globalis visszaesés
helyi lecsapddasa volt — mindenekelétt az exportértékesités zsugorodott drasztikusan:
aprilisban ugyan a belfoldi értékesités is mintegy 19%-kal csokkent, de ekdzben az
exportértékesités esése 43%-os volt. A tovabbra is rossz globalis keresleti viszonyoknak
tudhato be, hogy az autogyartok csékkentett miszakszammal, raadasul egyes agazati
vélekedések szerint az aktualis mtszakszamhoz képest is visszafogott intenzitassal
Uzemeltek majus folyaman. Marpedig a nemzetkézi kilatasok — igy a hazai autodipari
kilabalas esélyei — nem rozsasak. Hiradasok szerint a korabban vartnal vontatottabb
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kilabalas miatt az év masodik felében komoly elbocsatasok lehet szamitani a német
autoiparban.

Eves atlagban tovabbra is az ipari termelés drasztikus, mintegy 10%-os
visszaesésére szamitunk. Am fontos megjegyezni, hogy az iparnak a nemzetkézi
konjunkturatoél valé erés fliggése miatt jelentés a lefelé mutaté kockazat. Epp ezért a
magyar gazdasag egészének normalizalodasat tekintve is jelenleg az ipar a
legnyilvanvalobb potencialis visszatarto tényezo.
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Feldolgozoéipari konjunktirateszt

A Kopint-Tarki els6 negyedéves konjunkturatesztje lehangolo képet festett a hazai
feldolgozoipari vallalatokrél. A bizalmi index torténelmi szintekre stllyedt, a vallalatok
sok esetben ellatasi problémaval szembestltek, amit sulyosbitott az oriasi mérett
keresletkiesés. Az aprilistol juniusig tarté idészakot feldleld tesztink alapjan a
feldolgozoipar helyzete jelentés mértékben javult, bar a mutatok korantsem tértek vissza
a tavaly év végi szintjukre. A megkérdezettek szerint az agazat jelenlegi helyzete valamivel
kedvezdbb, mint 3 honappal korabban, és Osszességében is inkabb pozitivnak
mondhaté. A joévére vonatkozo kilatasok ,visszapattantak” az év eleji szintre, vagyis a
megkérdezett vallalatok abban biznak, hogy 2021-ben vissza tudnak térni a tavalyi
szintekhez, s6t a valaszadok 62%-a szerint még idén elérheté lesz a tavalyi kibocsatas.
A megkérdezett vallalatok 75%-a semmilyen tamogatast nem vett igénybe, és ugyanennyi
azok aranya, akiknek nem kellett semmilyen szerkezeti valtozast végrehajtani a
veszélyhelyzet alatt (kisebb létszamleépitést 13% volt kénytelen megtenni).

A kapacitaskihasznaltsag jelenleg 66%-on all, ami 14 szazalékponttal alacsonyabb, mint
a jarvany el6tti idészakban, és 6 ponttal kevesebb, mint 3 honappal ezel6tt. A rendelés-
allomanyok még nem tértek vissza a januari szintekre, am jelentésen emelkedtek a
marciusihoz képest. A késztermék készletszintek valamelyest javultak, de tovabbra is
kozepes nagysaguak, vagyis a korlatozasok idején nem tértént jelentds valtozas a tavalyi
helyzethez képest.

A magyar gazdasag helyzetét a megkérdezettek tovabbra is inkabb kedvezétlennek itélik
meg, azonban a kilatasok egyértelmlien pozitivak, ahogy a termelési prognoézis is
kedvezd, vagyis a vallalatok arra szamitanak révid tavon, hogy a jarvany nem okoz
komoly termeléskiesést, és jovore kis mérték(i nyereséget, de legalabbis null-szaldoés
adozott eredményt varnak. Ennek megfeleléen a barométer 58 pontot ért el, a bizalmi
index pedig 51 pontot all. A mikro- és kisvallalkozasok jellemzéen rosszabb helyzetben
vannak, mint a k6zép- és nagyvallalatok, allami segitséget is inkabb az elébbiek vettek
igénybe.
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Epitéipar

Az idei els6 négy honapban az épitdipari termelés 0,7%-kal csokkent az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Ezen beltll marciusban és aprilisban mérsékelt (rendre 3,4 és 2,1%-
os) csOkkenést mért a KSH. Ez egyrészt dramai torést jelent az elmult harom év
folyamatosan két szamjegyli névekedése utan. Masrészt viszont azt is jelzi, hogy mas
gazdasagi agakhoz viszonyitva az épitéipar szamara a pandémia meérsékeltebb
megrazkodtatast okozott.

A hatas nem elhanyagolhato, hiszen a jarvany és a velejaré gazdasagi visszaesés eldtt
meég remélni lehetett néhany szazalékos novekedést az idén. Ami a mar megkezdett
épitési tevékenységet illeti, ezt a jarvany - agazati értékelések szerint — zavarja és
késlelteti, de nem hat ra bénitéan. Latvanyosabb a hatas a megkezdésre varo projekteket
illetéen.

Az éptletek épitésénél az elsé négy honap atlagaban stagnalt a kibocsatas, ezzel allt
szemben az 1,7%-os csdkkenés a meélyépitésben. A szezonalisan kiigazitott havi
kibocsatasi szintek egyik fécsoport esetében sem mutatnak hatarozott trendet — ezen
latszolag a jarvany sem valtoztatott. Am az Ibuild adatbdzis szerint élesen elvalik az elsé
negyedévnek a jarvanyt megel6zd, illetve a jarvany altal érintett utolsé szakasza (és az
azt kovetd aprilis): az els6é két és fél honap folyaman a megkezdett épitdipari projektek
értéke mindkét épitdipari fé6csoportban nétt, a jarvany élesedésével azonban a névekedés
erdteljes csokkenésbe valtott.

A jovét illetéen — a szereplék varakozasain tul a megkezdett épitési projektek értéke,
illetéleg pedig a rendelésallomany alakulasa adhat tampontot. Az emlitett Ibuild
adatbazis szerint az elsé negyedév egészét tekintve azért az épulletek épitésénél a
megkezdett épitkezések nominalis értéke 13%-kal magasabb volt - igaz, féleg a 3-as
metro allomasainak kezd6dé felGjitasa és a Samsung-gyar épitése miatt — mint egy évvel
korabban, mig az egyéb épitményeknél 19%-os csékkenésre kertilt sor. Am a jarvany
miatt marcius masodik felétél a magasépitésnél is megtorpant az 0j projektek inditasa,
és a masodik negyedévben varhatéoan mindkét fé6csoportban csékkenni fog az Gijjonnan
megkezdett épitkezések értéke.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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A tavolabbi jovét illetéen ettdl figgetlentil az épliletek épitésénél kedvezébb kilatasokat
sugall a rendelésallomany szerény év/éves emelkedése, mikbézben az egyéb
épitményeknél a rendelésallomany esése trendszertien egyre latvanyosabb, immar 25%
koruli. Noha az utobbi fécsoportban az tj rendelések volumene nagyobb, mint egy évvel
ezeldtt, a teljes rendelésallomany erdteljesen csékken, ami azt jelzi, hogy az 1j
megrendelések a kifuté megrendelésekkel nem tudnak lépést tartani.

Marmost a mélyépités esetében az allami kereslet a meghatarozo, mig a magasépitésnél
tipikusan a maganszektor keresletének nagyobb a stulya. Miutan a gazdasag visszaesés
miatt a maganszereplék pénzugyi lehetéségei sziktilnek — még ha az allam bdéviti is a
beruhazasi tamogatasokra szant keretet — mikézben épp a valsag miatt az allam
valoszinusithetéen megprobalja fokozni az allami épitkezési aktivitast, a magasépitése
eddig mutatkozo elénye cs6kkenhet. (Eurdpai léptékben arra szamitanak, hogy a valsag
er6sebben sUjtja majd a magasépitést, mint a mélyépitést.) A magasépitést kedvezétlentil
érintheti, ha a maganépitteték a valsag kozepette kénytelenek felfliggeszteni vagy
lassitani a projektek kivitelezését. Az indulasra varo projektek késleltetése tényleg
megfigyelhetd, és gondot is okoz, tovabba a folyamatban 1évé projektek kivitelezésének
lassulasa is, a fennakadasok azonban nem sulyosak. Ugyanakkor a magasépitésben
kezd érezhetévé valni a pénzligyi nehézségekkel kiuzdé oOnkormanyzatok
megrendeléseinek leallasa. Juniusi allapot szerint ez egyelére lathatolag nagyobb sullyal
esik latba, mint a koézponti kormanyzatnak a beruhazasok felfuttatasara iranyulo
igyekezete. Igy a kozeljovében bekdvetkezhet egy kedvezétlen trendvaltas az éptletek
épitésénél.

Ekozben a mélyépitést sujtja az unios finanszirozasu fejlesztési projektek (jelestil a
kozmufejlesztések) kifutasa, és kérdéses, hogy ezt az elkdvetkezd negyedévekben az
allam mekkora részben lesz képes sajat forrasok gyors mozgositasaval kompenzalni.

Ennek alapjan az idén az épitéipari kibocsatas 5% koriili vagy azt némileg
meghalado6 csokkenésére szamitunk.
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Lakasépités, lakaspiac

A tavaly év végi lakasépitési hajra az idei elsé negyedévben is folytatodott: az atadott
lakasok szama 30,4%-kal magasabb volt, mint egy évvel korabban. Ez akkor is
meglehetésen intenziv lakasépitési aktivitasrol tanuskodik, ha figyelembe vessziik, hogy
hosszu ideje huizodo épitési projektek lezarasarol van szo, mikézben a tarsashazi
lakasépitések induldsa terén folytatodo csokkenést mér az Ibuild.info. A jarvany miatt a
masodik negyedévben még sokkal komolyabb visszaesés valoszinUsitheté. A lakasépitési
engedélyek és bejelentések szama 27%-kal alacsonyabb volt, mint a tavalyi elsé
negyedévben.

A kedvezmeényes afakulcs kivezetése miatt eleve szamitani lehetett a lakasépités negativ
fordulatara. Am a gazdasagi visszaesés kozepette megnévekedett jovedelmi és
foglalkoztatasi bizonytalansag — a szigorodo lakashitelfelvételi feltételekkel egytitt —
sztikségképpen tovabb csokkenti a lakasok iranti keresletet, ami a korabban vartnal is
erételjesebben visszafogja a lakasépitési aktivitast.

tJe%enleg - az eros e‘Vke‘zdet ell.enere B az Epitési engedélyek és Gijonnan
épitett lakasok szamanak visszaesését épiilt lakasok indexei
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lakasépitési projektek szamanak meredek
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2.2. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

2020 els6 négy honapjaban a kdézfoglalkoztatottak nélktil vett brutto (és netto) keresetek
nominalisan 8,3%-kal néttek. Ez tobb mint 2 szazalékponttal elmarad a tavalyi éves
atlagtol, de még mindig szamottevé emelkedést jelent. A versenyszféra kereseti
dinamikaja a fenti atlagnal kissé magasabb, a Lkoltségvetési szektor dinamikaja
alacsonyabb volt — ez utobbi a kozigazgatasi bérndvekedés lassulasa miatt, az
egészségligyi-szocialis bérndvekedés gyorsulasa ellenére.

Figyelemre mélto, hogy dprilisban — vagyis a jarvany miatti korlatozasoktol leginkabb
sujtott honapban - a kereseti dinamika (7,6%) csak meérsékelten, atlagban 1,2
szazalékponttal volt lassabb, mint az elsé negyedév atlagaban. A lassulas latvanyos volt
néhany sulyosan érintett agazatban: az iparban, a szallashely-szolgaltatas-
vendéglatasban, illetéleg a kultara-szabadidé-sport agazatban. Am ezzel egytitt — noha
a kovetkezé néhany honapban még folytatéodhat a lassulas, miutan a cégek egy része
igyekezni fog bérkoéltségeit az 1j realitasokhoz igazitani — most tgy tunik, hogy a
bérnovekedés lefékez6dése némileg enyhébb lesz annal, mint amit az elézé
konjunktirajelentéstinkben valoszintsitettiink.

A képet arnyalja egyrészt az a tény, hogy a
mért bérdinamikat felfelé tolja az
Osszetételhatas, miutan az elbocsatottak |;;¢

Brutté nominalis keresetek*
novekedési iiteme (el6z6 év = 100)

kozott tobbségben vannak az atlagosnal 114 Forrdas: KSH
alacsonyabb  kereseti = munkavallalok. A
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aprilisban jelent6sen nétt a részmunkaidés |110 \\
alkalmazottak szama, mikdzben a teljes |108 v
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hatdst figyelembe véve dprilisban a kereseti
dinamika akar 1-1,5 szdazalékponttal ‘ s Versenyszf e Kigvetés Nemzetgazdaség‘
alacsonyabb lehet a KSH dltal kézdlt

szamnal. Marpedig a  csOkkentett munkaidés  foglalkoztatashoz — kotott
munkahelyvédelmi tamogatasnak készénhetéen a részmunkaidésdk aranya még tébb
hoénapon keresztiil érdemben emelkedhet — igaz, épp a programhoz kotott tamogatas
miatt az érintettek keresete kisebb mértékben csokken, mint azoké, akiket egyszertien a
kényszerhelyzet miatt részmunkaidébe tettek.

A kézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a koézmunkaslétszam leéptilésébol
adodo osszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb titemben, 8,7%-kal béviltek januar-
aprilisban. A realkeresetek 4,6%-kal néttek, a nettéo realkereset-tomeg viszont — a
csOkkend alkalmazotti létszam miatt — csak 2,4%-kal bévilt. Ez utobbin belil aprilisban
mar 1,5 szdzalékponttal esett a redlkereset-tdomeg, mivel a létszamcsdkkenés 6,4%-osra
gyorsult. Ez a gyors létszamcsokkenés egy-két honapig még fennmaradhat, késébb
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azonban — ahogy a gazdasag elkezd életjeleket mutatni, illetéleg a munkahelyvédelmi
bértamogatasba bevont alkalmazottak szama emelkedik — az titem mérséklédni fog, bar
ennek az enyhtlési folyamatnak a stabilitasat illetéen vannak kockazatok.

Az idei év bérnovekedéssel kapcsolatos kilatasait illetéen tobb szempont
meérlegelendd. Egyrészt az egészében véve jo kdzepes Uitemul bérdinamika mellett szol az
a tény, hogy junius kozepére a jarvany (elsé hullama) egyértelmien lecsengett, a
korabban leallitott termel6- és kereskedelmi egységek — agazatonként valtozé aranyban
— mar majustol kezdve fokozatosan Gjraindulnak, tehat a gazdasag bizonyos szegmensei
éledeznek. (Igaz, mas szegmensek alig.) Jelenleg ugy fest, hogy a munkapiaci helyzet
romlasa altalaban véve nem lesz olyan drasztikus, mint azt el6zd jelentéstink idején
vartuk, ennélfogva a bérekre hato lehtizoeré sem lesz olyan attité. Ezzel szemben viszont
az is igaz, hogy noha a kilabalas viszonylag hamar elkezdédik, annak ttemét illetéen
varhatoan szamos vallalkozas csaloédni fog, igy lesznek cégek, ahol a varakozasok
modosulasaval elbocsatasokra fog sor kertilni ott is, ahol eddig optimista moédon tartani
igyekeztek a munkaerét. Ahol pedig ez elkertilhetévé valt pl. a bértamogatasi
programnak koszonhetéen, ott is sor kertilhet a béremelkedésre vonatkozo korabbi
tervek és megallapodasok feliilvizsgalatara. Végezetil pedig ahol a leallasok és
elbocsatasok utan most tGjraindul a mtkoédés és megkezdédik a toborzas, az Gjjonnan
felvettek bérszintje alacsonyabb lehet a korabban elbocsatottak bérszintjénél, a sok
helyutt tartosnak igérkez6é nyomott bevételi kilatasok miatt.

Ezért, noha az év els6 harmadaban a béralakulas egészében véve valamivel kedvezébb
volt a korabban vartnal, egész éves bruttdo bérnovekedési eldrejelzésiinket csak
minimalisan, fél szazalékponttal emeljik meg, 6,5%-ra. Ebbél adoddéan arra szamitunk,
hogy a nett6 realkeresetek 3,2%-kal emelkednek 2020-ban. A szamottevé létszamesés
miatt a netto realkereset-tomeg varhatéan csékken az idén, habar annak az esélye, hogy
e csOokkenés latvanyos lesz, jelenleg kisebbnek latszik, mint egy negyedévvel ezel6tt.
Ugyanakkor a részmunkaidéstk aranyanak megnovekedése miatt, tovabba mivel a
bérstatisztika csak a teljes munkaidésdket foglalja magaban, a redlkereset-tomeg
tényleges csékkenése jelentdsebb lehet, mint amennyi az adatokban tiikré6zddni fog.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai az els6 negyedévben erételjesen, S5%-kal
boéviltek, részben az erds évkezdetnek, részben a marciusi panikvasarlasoknak
készénhetéen.  Aprilisban  viszont a Reélkereset-tomeg és
kiskereskedelmi forgalom 10%-kal zuhant, fogyasztasi kiadasok

az autoértékesités még erételjesebben. Az (el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Habar a valamelyest csokken6é realjévedelem és a létszamleépitések nyoman
megnovekedett bizonytalansag miatti ovatossag tovabbra is nyomast gyakorol a
fogyasztasra, a csékkenés meértéke varhatéan meérseékelt lesz a harmadik negyedévben,
és minimalisra enyhulhet a negyedik negyedévben. Az esetleges uUjabb leépitési
hullamok, illet6leg az allaskeresési jaradékbol nyaron és dsszel kies6k jovedelemvesztése
miatt e prognozis a negativ kockazatoktél sem mentes. Am &sszességében azzal
szamolunk, hogy a maganfogyasztas visszaesése az idén a korabban vartnal enyhébb
lesz, alulrol kozelit a 2,5%-hoz.

A haztartasok netto finanszirozasi képessége némileg emelkedett 2020 elsé
negyedévében, miutan a brutté megtakaritdisok folytatodé meredek emelkedését a
hitelfelvételi egyenleg emelkedé trendjének bizonyos foku ellaposodasa kisérte. A szoéban
forgo ellaposodas alapvetéen a fogyasztdsi hitelekhez kapcsolodik: habar ez utobbiak
egyenlege még az els6 negyedévben is viharos Gitemben emelkedett — szemben a stagnal6
lakashitel-felvételi egyenleggel — a korabbi Utemet mégsem tudta elérni. Az négy
negyedéves gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi rata a 2019. évi 5%-rol
visszaemelkedett 5,2%-ra emelkedett vissza. Az idei év tovabbi részében a
megtakaritasi rata novekedésének gyorsulasara szamitunk. A korabbinal
bizonytalanabb kérnyezetben aki teheti, néveli brutté6 megtakaritasait. Ebbe az iranyba
mutat a betétallomany hirtelen felhalmozodasat mutato aprilisi el6zetes adat is, habar
ez részben az Uzletbezarasok és a korlatozo intézkedések miatt atmenetileg elmaradt
vasarlasokat is tukrozi. Ekézben mind az ingatlancél, mind pedig a fogyasztasi
hitelfelvétel varhatéan vissza fog esni, noha ezt részben ellensulyozhatja a
hitelmoratérium miatt lelassul6 hiteltorlesztés hatasa.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakciéi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Beruhazasok

Az idei els6 negyedévben a nemzetgazdasagi beruhazasok 1,8%-kal csokkentek az el6z6
év azonos idészakahoz képest — 2016 vége ota elészor mértek negativ névekedést. A
gépberuhazasok 7%-os visszaeséséhez az épitési beruhazasok 2,8%-os boéviilése
parosult.

A csokkenés alapvetéen az dllami beruhdzdsok 13%-os visszaesésének tudhato be — azon
beltll is elsésorban a kozigazgatas, védelem agazat beruhazasai zuhantak meredeken. Az
allami beruhazasok esését elsdsorban nem a jarvany, hanem jelentés részben az unioés
forrasok beruhazasi célu felhasznalasanak mérséklédése okozta: a jelek szerint az unios
finanszirozasu allami — és allami k6tédésti vallalati — projektek egyre nagyobb hanyada
zarul le. Ugyanakkor az csekély sulyu egészségligyben latvanyos megugrasra kerult sor,
ami a pandémia koézepette varhato volt.

Ezzel szemben a kézép- és nagyvdllalati beruhazasok volumene még az elsé negyedévben
is 4%-kal nétt. (Mivel az MNB szerint a maganvallalati szektor egészében a beruhazasok
csupan 1,4%-kal béviltek, a kis- és mikrovallalkozasok beruhazasi teljesitménye
feltehetéen sokkal kedvezdétlenebbuil alakult.) Ez jelentés lefékezédés a tavalyi éves
atlagos Utemhez képest, de csak meérsékelt lassulast jelent a negyedik negyedévvel
0sszehasonlitva. Fontos kértilmény, hogy a vallalati beruhazasok béviilése csak néhany
agazatnak kdszénheté: az agazatok tébbségénél beruhazascsdkkenést mértek. A jelentds
sulya agak koztl néttek a feldolgozéipari beruhazasok — épphogy, 1%-kal - illetéleg f6leg
a lakasépitésnek koszoénhetéen az ingatlanberuhazasok — szamottevéen, 10%-kal. Am
igazan dinamikus noévekedést a mezégazdasagban (31%), valamint a kisebb sulya
informatikai agazatban (28%) regisztraltak. Megjegyzendd, hogy a feldolgozéipari
beruhazasok névekedési titemét a jarmutiipari beruhazasok visszaesése huizta le — ebben
mar szerepet jatszhatott az agazatnak a jarvanyhoz kapcsolodé kényszert leallasa —
mikézben tébb feldolgozoéipari alagban jelentds béviilésre kertilt sor.

A pandémia hatasara a gazdasagi agak tobbségében drasztikusan csékkent a kapacitas-
kihasznaltsag, és ez elvben csOkkentheti a beruhazasi szukségletet. Masrészt a virus
kidomboritja az emberi munkaerd sebezhetéségét, ezaltal a vallalatok egy részénél
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termel6kapacitasokat névelé beruhazasok vonzereje sok tertileten csékken, viszont a
kapacitasok mindségi és hatékonysagi fejlesztésének vonzereje né. A probléma, hogy
valsag idején a vallalatok szabad pénzligyi forrasai elapadnak. A valsag hatasara rovid
tavon szamos vallalat halasztja el korabbi beruhazasi terveit.

Az allami beruhazasokat — legalabbis ami a kézponti koéltségvetést illeti — kormanyzat
gyorsitani szandékozik, am hogy ez sikertlil-e még az idei év folyaman, masrészt pedig
hogy elegendd lesz-e az unios projektek volumenmeérséklédésének az ellensulyozasara,
az erésen kérdéses. Az 6énkormanyzat jelentés része a korabbi tervekhez képest csak
szelektiven és/vagy lassabban fog beruhazasokat megvalositani, részben a pandémia,
részben pedig az Gjkeletti kormanyzati elvonasok okozta bevételkiesés miatt.

A kormanyzat a vallalati beruhazasok élénkitésére is torekszik, pl. a kozép- és
nagyvallalatokat megcélzo versenyképesség-novel6 tamogatassal, vagy a kis- és
kozépvallalatok segitését célzo high-tech és zoldpalyazattal. Jelentés az NHP Hajra
keretében igényelheté hitelek iranti érdeklédés is, ugyanakkor az valtozo, hogy e hitelek
mekkora hanyadat forditjak beruhazasokra. Osszességében a kiilénféle élénkitd
programok ellenére arra szamitunk, hogy a korabbinal sokkal kedvezétlenebb gazdasagi
kornyezetben az idén a vallalati beruhazasok visszaesnek, és ugyanerre szamitunk a
haztartasoknal is.

Jelenleg durvan 5%-os volumencsokkenéssel szamolunk 2020-ban.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kulkereskedelem

Az idei év elsé két honapjaban még mérsékelt titemben nétt mind az export, mind az
import volumene; ezt kévetéen aztan marciusban enyhe, aprilisban zuhanasszerti — az
export esetében mintegy 35%-o0s — visszaesés kovetkezett. Raadasul marciusban is de
f6leg aprilisban az export visszaesése volt erételjesebb. Az export és import dinamikaja
kozti kulonbség oriasira nétt (11,5 szazalékpontra), az export karara. Ennek
kovetkeztében aprilisban tetemes, 561 milli6 euros kuilkereskedelmi hiany keletkezett.
Ekkora havi hianyra 2004 6ta nem volt példa. (Altalaban véve negativ kiilkereskedelmi
meérleget utoljara 2009 januarjaban mértek.) Mig az elsé negyedévben a kiilkereskedelmi
tébblet még kissé magasabb, az elsé négy honapban mar té6bb mint 34%-kal alacsonyabb
volt, mint egy évvel korabban.

Vagyis az aruexportot a koronavirus-valsag nem egyszerlien sulyosabban, de
nagysagrenddel sulyosabban érintette az aruimportnal, ami azt mutatja, hogy a magyar
exportpiacokra a valsag nagyobb csapast meért, mint a magyar belf6ldi keresletre. Ezt
megerdsiti, hogy a meglehetdsen exportorientalt ipari termelés aprilisban t6bb mint 30%-
kal, ezzel szemben a kiskereskedelmi forgalom ,csupan” 10% koéruli titemben esett
vissza. Ez nem altalanos jelenség, legalabbis nem ugyanilyen mértékben: az unios
orszagok mezényében a magyar exportnak a valsag altali érintettsége — euréban mert
adatok alapjan - a legsulyosabbak kézé tartozott aprilisban, mig a kiskereskedelmi
forgalom tekintetében Magyarorszag a viszonylag enyhén sujtott orszagok kézé tartozik.

Az export aprilisi zuhanasa elsdédlegesen a gépek és jarmtvek termékcsoportnak tudhato
be — ez utobbiban az év/éves visszaesés 49%-os volt. A legnagyobb mértékben a kézuti
jarmuvek kivitelének 70%-ot meghalado6 csékkenése jarult hozza ehhez a visszaeséshez,
de minden szamottevéd gépipari termékcsoportnal drasztikus Osszehuzodasat
regisztraltak aprilisban. Meredeken esett a feldolgozott termékek kivitele is, ugyanakkor
az élelmiszerexport csak kevéssé csokkent.

Az importon belil is legféképpen a gép- és jarmUimport esett vissza, de a tobbi
termékcsoportban is erés volt a visszaesés, ezUttal beleértve az élelmiszereket is. Ezzel
egyltt, az élelmiszerek és az energiahordozok kivételével minden termék-fécsoportban
az export visszaesése volt sulyosabb aprilisban.
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Majusban a ktilkereskedelmi visszaesés komoly mérséklédésére lehet szamitani, de ezt

kovetéen a tovabbi javulas Uteme
bizonytalan. Valészinti azonban, hogy az
export és import kozti kedvezétlen ttem-
kulénbség megmarad a tovabbiakban, még
ha meérséklédik is. A kiskereskedelmi
forgalom majusi-juniusi alakulasa is azt
sejteti, hogy Dbelféldi felhasznalasnak
legalabb bizonyos tertiletei — és ezaltal
egyes importszegmensek - hamarabb
kozelitenek a normalitashoz, mint az
exportpiacok kereslete. Ezért — habar a
pozitiv havi kulkereskedelmi toébbletek
viszonylag gyorsan visszatérhetnek az
aprilisi deficitet kévetéen — az év egészét
tekintve a aru-kulkereskedelmi toébblet
dramai cs6kkenésére lehet szamitani.

Arufécsoportok forgalmanak
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2.3.Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak szama az elsé
negyedév atlagaban meég csak 0,7%-kal, am aprilisban és majusban mar 3%-kal — kdzel
135 ezer foével — csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ugyanakkor a KSH
kozlése szerint dprilisrél mdjusra mar kissé nétt a foglalkoztatottak szama. Vagyis a
valsag nyoman vart folyamatos ho/ho csékkenés a jelek szerint hamar véget ért. A
munkanélkliliségi rdata az els6 negyedévben 3,7%, marcius-majusban 4,1%, ezen beltil
majusban pedig 4,7% volt.

A legutobbi szam ugyanakkor nem tikrézi pontosan a munkaerdpiaci helyzet
romlasanak meértékét. A regisztralt allaskeresék szama majusban 363 ezer {6 volt, amibdl
7,8%-0s munkanélktliségi rata adodna. (Junius elsé felében még tovabb nétt ez a szam,
majd azt kovetéen kissé csokkent.) A foglalkozdsbdl kiesdk jelentés hdanyada nem jelent
meg az LFS-médszertan szerint értelmezett munkanélktiliek kézétt, helyette az inaktivak
szamat gyarapitjak, emiatt lehet az 6nmagukat munkanélkilinek tekinték rataja a
hivatalos szamnal joval magasabb. Ugyanakkor a korlatozasok feloldasa miatt az
Ujonnan inaktivitasba szorultak aranya csékken, és a KSH kozlése szerint a korabban
inaktivva valtak egy része is elkezdett aktivan munkat keresni. Egy részik talal is: erre
utalhat, hogy majusban az djonnan regisztralt allaskeresék szama lényegesen nagyobb
volt, mint amennyivel az LF'S szerinti foglalkoztatotti létszam csékkent aprilishoz képest,
vagyis munkahely-megsztinés és (bizonyos foku) munkahelyteremtés egyszerre zajlik.

A nyilvanosan is kihirdetett csoportos elbocsatasok szama aprilisban megugrott, majd
az elbocsatasokrol sz6l6 hirek gyakorisaga fokozatosan alabbhagyott. A
munkahelymegoérzést szolgalé tamogatas — réviditett munkaidés foglalkoztatashoz kotott
bértamogatas formajaban — meglehetésen késén érkezett, és még késébb bévilt olyan
méretlire és valt olyan atfogova, hogy érzékelhetd segitséget nyuajtson a vallalati
szektornak. Am ezutan a vallalatok széles kére vette igénybe, és egy felmérés szerint a
kis- és kozépvallalatok tobb mint fele tervezi igénybe venni. Ehhez tarsul egy masik, 4j
munkahelyek teremtéséhez kapcsolodd bértamogatasi program. Kérdés ugyanakkor,
hogy a munkahelymegdrzési tamogatassal valoban sikertlt elkertilni a tovabbi
leépitéseket, vagy az elbocsatasok csak
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adatok fényében a foglalkoztatas nagyon drasztikus idei visszaesésére vonatkozo korabbi
varakozasunk tulzonak mutatkozik. Jelenleg a foglalkoztatottak szamanak durvan 3%-
os csdkkenését varjuk 2020-ban. A munkanélkuiliségi rata jo eséllyel meghaladja az 5%-
ot, de ez nagymeértékben flUgg attél, hogy az év atlagaban a foglalkoztatasboél kikertilék
mekkora hanyada kertil vissza az inaktivak soraibol a munkanélkiiliek kozé.
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2.4. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.4.1. Allamhaztartasi folyamatok

A 2020-es koltségvetés

Az év elején kitért koronavirus jarvany, az egészségvédelmi okokbol meghozott
korlatozasok, illetve a gazdasag erfsitése érdekében végrehajtott kormanyzati
intézkedések alapjaiban irtak at az idei koltségvetést. A Kozponti alrendszer
pénzforgalmi hianya majus végéig 1052 milliard forintra ugrott, ami majdnem
haromszorosa az egész évre tervezett 367 milliard forintos hianynak. Ezen beltl csak a
majusi deficit 325 milliard forint volt, tobb mint kétszer annyi, mint egy évvel korabban.
A varatlan egyenlegromlas egyik fele a jarvany megfékezésével és kezelésével
kapcsolatos kiadasokra vezetheté vissza, amely majus végéig 450 milliard forintos
raforditast eredményezett.

Az adobevételek esetében fontos hangsulyoznunk, hogy az elemzéshez rendelkezésre
allo legfrissebb, majusi adatok a gazdasagi tevékenységek aprilisi alakulasat jelzik.
Emiatt hiaba latszik lecsengeni nyar elején a jarvany els6é hullama Magyarorszagon és
néhany kulondsen érintett szektortol eltekintve kezd visszatérni a gazdasag a valsag
el6étti mtikodéshez, a koltségvetési hatasokrol még mindig keveset tudunk. Az biztosan
latszik az adatokon, hogy a bevételi oldalon elséként a fogyasztasi adok kezdtek el
csokkenni. A brutté afabefizetések majusban 16 szazalékkal zsugorodtak az el6zé év
azonos idészakahoz képest, mikdzben az év els6 harom honapjaban meég tiz szazalékos
volt a névekedés. Hasonlo volt a visszaesés az lizemanyagok utan fizetett jévedéki ado
esetében is, amely az év eleji 3-4 szazalékos év/év novekedést kovetéen majusban 25
szazalékkal csokkent.

A bérterhek esetében némileg kisebb volt a csékkenés, ami azzal magyarazhaté, hogy
gazdasagi valsagok soran a munkabérre rakodé allami elvonasok visszaesése altalaban
kés6ébb kezdédik — és tovabb tart — részben azért, mert a cégek probaljak minél tovabb
megtartani a munkaerét, részben pedig a végkielégitések kifizetése miatt.

Fogyasztasi adék havi valtozasa az Jovedelemadodk havi valtozasa az
el6z6 év azonos idészakiahoz képest el6z6 év azonos idészakahoz képest
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A személyi jovedelemado el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott valtozasa az elsé
negyedévre jellemzdé 10 szazalékos névekedés utan majusban 2 szazalékkal csékkent,
mig a jarulékokbol szarmazoé bevétel az év eleji 3-5 szazalékos bévilés utan az 6tédik
honapban 11 szazalékkal zsugorodott. Nagyjabol hasonléo meértékben csékkent a
vallalati joévedelemadok dinamikaja is. Becsléstink szerint majus végéig Osszesen
nagyjabol 300-400 milliard forintra teheté a jarvanyhoz koétheté adobevételkiesés,
amelybdl néhany tizmilliard forint mar a valsag hatasat tompitani hivatott
adocsokkentd intézkedésekre (jarulékkedvezmeény, KATA-fizetés felfliggesztése)
vezethetd vissza.

A legfrissebb allamhaztartasi adatok megerésitik az idei koltségvetési egyenleg jelentés
romlasara vonatkozé varakozasunkat. Ez alapjan tovabbra is ugy latjuk, hogy az
elfogadott koltségvetési torvényben szerepléo 1 szazalékos GDP-aranyos deficit
helyett a hiany 5,2 szazalék lesz. Fontos azonban hangsulyozni, hogy nem csupan
az elérejelzést 6vezdé kockazat nagysaga rendkiviili, hanem annak Osszetettsége is. A
gazdasag feléptilésének gyorsasagaval kapcsolatos kérdéjelek mellett komoly
bizonytalansagot jelent a virus masodik hullamanak esetleges megjelenése, illetve az
évkozi adatkozlésboél kimarado énkormanyzati szektor gazdalkodasa is.

A jelentés egyenlegromlas mogott tobb kullonbozé tényezé huzodik meg, ezek kozil a
legfontosabb a recesszi6. Az idei koltségvetés készitésekor a kormany 4 szazalékos
noévekedéssel szamolt, am a jarvany, illetve a jarvany elleni védekezés miatt
varakozasaink szerint 5 szazalékkal csokken a gazdasag teljesitménye. Ez 6nmagaban
mintegy 3,1 szazalékponttal rontja az idei egyenleget. Ennek az 6sszegnek nagyjabdl a
felét teszi ki a munkabérre rakod6 terhek varhato visszaesése, amely részben az
elbocsatasok, részben a korabbi tervektél elmaradé béremelések kovetkezménye. A
tobbi a fogyasztasi adok és a vallalati befizetések cs6kkenéséhez kothetd, de hozzajarul
a hiany novekedéséhez az allaskeresési jaradék igénybevételének emelkedése is.

A brutté hazai termék 2,3 szazalékat teszi ki a jarvany elleni védekezés, illetve a
gazdasagi visszaesés mérséklése érdekében meghozott kormanyzati intézkedések
Osszessége. A Pénzlgyminisztérium tajékoztatas alapjan ennek az O6sszegnek a
nagyobbik fele kulénbo6z6 eszkozbeszerzéshez, egészségligyi beruhazashoz kothetd.
Ezen tulmendéen a GDP 1,2 szazalékat teszi ki a tényleges fiskalis élénkités, tehat
azoknak az intézkedéseknek a koltsége, amelyek a koltségvetési atcsoportositasokkal
szemben valodi kiilsé forrasbevonast jelentenek a magyar gazdasag szamara. Ezen
belil a legjelentésebb a réviditett munkaidében foglalkoztatottak utan jaro bérpotléek,
az egészségligyi dolgozok egyszeri anyagi elismerése, a munkahelyteremté
bértamogatasi program, és a részleges jarulékmentesség. A tobbi intézkedés (KATA-
mentesség, turizmusfejlesztési hozzajarulas és idegenforgalmi ado eltorlése) bar
érzékelhetéen enyhithet egy agazat vagy egy szakma terhein, ezek hatasa
O0sszességében rendkivil kicsi a hiany, vagy a koltségvetés egésze szempontjabol. A
gazdasagélénkitd intézkedések hatasat ugyanakkor a GDP 0,2 szazalékaval mérsékli a
kiskereskedelmi szektor és a bankszektor adoterhelésének novelése.

Az eddig bemutatott egyenlegronto tételek hatasat két tényezé csdkkentheti az idei
koltségvetés szempontjabol. Egyrészt a szaktarca tajékoztatasa alapjan az Europai
Unié a brutté hazai termék 0,8 szazalékaval jarul hozza a vilagjarvany, illetve a
gazdasagi visszaesés ellen hazai klizdelem finanszirozasahoz. Masrészt becsléstink
szerint az idei koltségvetésben szerepld, a szokasosnal nagyobb koltségvetési tartalék
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szabadon felhasznalhat6 része nagyjabol a GDP 0,3 szazalékat teszi ki, amely 0sszeggel
szintén mérsékelheti a kormany a hianynévekedés mértékeét.

Az allamadoéssag alakulasa

Az MNB el6zetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adéssaga 2020 elsé negyedévének végén 31 557 milliard
forint, a GDP 66,8 szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,6 szazalékos adoéssagat
is. Az el6z6 negyedévhez képest a tranzakciok 54 milliard forinttal csékkentették, az
atértékelédések viszont 605 milliard forinttal névelték a nominalis adossagot. Az
allamhaztartas netté tartozasa marcius végén 24 629 milliard forint, a brutté hazai
termék 52,1 szazaléka volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adéssagon beltl az elmult honapokban
megallt a haztartasok aranyanak névekedése, a januar végi 27,4 szazalékrol egy honap
alatt még 28,2 szazalékra emelkedett, majd aprilis végére 26,8 szazalékra csokkent a
mutato. Ezzel parhuzamosan némileg emelkedett a pénztigyi vallalatok hozzajarulasa
(40,6 szazalékra), mig a kulféldiek kezében 1évé forint allampapir-allomany sulya (29,6
szazalék), nem valtozott érdemben. A haztartasi szektor részérdl a marciusi és aprilisi
csokkenés mogodtt a tranzakciok negativ egyenlege all, ehhez hasonlé kéthavi
meérséklédés utoljara 2014-ben fordult elé.

Majus végére a kozponti koltségvetésen belil a devizaadéssag aranya a februari 15,3
szazalékrol 17,3 szazalékra emelkedett, aminek hatterében az aprilisban kétmilliard
eurd értékben kibocsatott devizakodtvény, illetve a vilagjarvany kitéréséhez kapcsolédo
forintgyengulés all. Miutan a hazai valuta junius végeéig 5-6 szazalékot veszitett a valsag
elotti értékébdl, ez oOnmagaban 0,6-0,7 szazalékponttal noéveli az adossagratat.
Mindemellett az idei évre vart 5 szazalékos GDP-cs6kkenés, valamint az 5,2 szazalékos
koltségvetési hiany miatt a prognozisunk szerint az év végére 74,6 szazalékra
emelkedik az adossagrata, 2021-ben pedig 72,5 szazalékra mérséklodik.

A kézponti koltségvetés forint- és Az allampapirok tulajdonosi
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A 2021-es koltségvetés

Mikézben az unios tagorszagok tobbsége 6sszel késziti el a koltségvetését, a magyar
kormany a korabbi évek gyakorlatahoz hasonléan ezuttal is majus végén nyujtotta be a
buidzsé tervezetét az Orszaggyltlésnek. Tekintve, hogy idén még a révidtava kilatasok is
rendkivil bizonytalanok, a koltségvetés korai 6sszeallitasa komoly tébbletkockazatot
jelent a megalapozottsag szempontjabol. A részletes értékelést azonban nem csupan a
jovével kapcsolatos kérddjelek nehezitik, hanem az is, hogy a dokumentumbél nem
derdl ki, hogy milyen koltségvetési folyamatokra szamit idén a kormany. Némi segitséget
jelent ugyanakkor az elemzés szempontjabdl, hogy a Koéltségvetési Tanacs értékelésében
néhany kiemelt adoénem esetében szerepelnek az idei évre vonatkozo kormanyzati
varakozasok is.

A benyujtott koltségvetés alapjan a kormany azzal szamol, hogy a GDP-aranyos deficit
2021-ben 2,9 szazalék lesz. A Kopint-Tarki prognézisa szerint jovore ennél némileg
nagyobb 3,8 szazalékos lesz a hiany. Az eltérés egyik fele abbdl fakad, hogy intézettink
mar az idei évre is joval nagyobb deficitet var, mint a kormany, masrészt pedig a
koltségvetésben szereplé 4,8 szazalékos gazdasagi novekedés is meghaladja a
prognozisunkat. Eldrejelzéstink alapvetéen arra a feltételezésre éptil, hogy ha a
vilagjarvany egy tijabb hullama el is éri Magyarorszagot, méretét, idébeli kiterjedését és
gazdasagrombolo hatasat tekintve jocskan elmarad az idén tavasszal tapasztaltaktol, igy
a valsaggal kapcsolatos idei egyszeri kiadasok jorésze mar nem terheli a jové évi
koltségvetést. Ha a jarvany kovetkezé hullama érdemben visszaveti a gazdasag
feléptilését, az kedvezdtlen hatast gyakorol a kdltségvetési egyenleg alakulasara is. Ebbdél
a szempontbodl noveli a kockazatokat az is, hogy koltségvetésben szereplé GDP-aranyos
tartalék nagysaga az idei évre tervezett 1 szazalékhoz képest jovére csupan 0,6 szazalék.

Uj intézkedésbél viszonylag keveset tartalmaz a jévé évi biidzsé, ezek azonban mind a
koltségvetési lazitas iranyaba mutatnak. A 13. havi nyugdij els6é negyedének a
bevezetése varhatoan 78 milliard forint kiadasnévekedést jelent, mig a kisvallalati ado
kulcsanak Gijabb 1 szazalékpontos csokkentése 11 szazalékra csupan S milliard forinttal
csokkenti a bevételeket. Szamitasaink szerint a GDP-aranyos 06sszes (konszolidalt)
kiadas az idei 48,8 szazalékrol 44,8 szazalékra csokken jovére, mig az Osszes bevétel
43,3 szazalékrol 41,9 szazalékra mérséklédik 2021-ben.

A koltségvetési szabalyok betartasa szempontjabol vegyes képet mutat a jovo évi blidzsé.
Mivel az adossagrata a becsléstink szerint tébb mint két szazalékponttal csékken 2021-
ben, igy az erre vonatkoz6 magyar és EU-s szabalyoknak megfelel a koltségvetés. Ezzel
szemben a kozéptava koltségvetési célként meghatarozott 1 szazalékos strukturalis
egyenlegnél varakozasaink szerint érdemben nagyobb lesz a deficit, noha az is tény, hogy
a magyar szabalyrendszer ezt az eléirast meglehetésen rugalmasan kezeli, az EU-s
jogrendszerben pedig nem jar érdemi kovetkezményekkel a megszegése. Ami problémat
okozhat az a kozbeszédben Maastrichti hianycélként elhirestilt 3 szazalék, nem véletlen,
hogy a benyujtott koltségvetésben szereplé deficit éppen egy hajszallal kisebb hianyt
tartalmaz. Prognozisunk szerint azonban a jévé évi hiany ennél érdemben nagyobb lesz,
és idén ugyan az altalanos recessziora tekintettel az Eurdpai Bizottsag, illetve a
pénziigyminiszterek tanacsa rabodlintott a mentesitési zaradék alkalmazasara, egyeldre
nincs jele annak, hogy ez jovére is igy lenne. Ebben az esetben viszont komoly
kovetkezményei lehetnek a 3 szazaléknal nagyobb deficitnek, és akar egy tjabb EDP-
eljaras is indulhat hazank ellen.
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2.4.2. Inflacio

2020 els6 6 honapjaban a KSH adatszolgaltatasa szerint a fogyasztéi arak 3,4%-kal
emelkedtek. Ezen beltul az év folyaman a 12 havi arindexek hoénaprol honapra
meérséklédtek: mig 2020 januarban és februarban még 4,7%-os arindexet mértek, ez
majusra 2,2%-ra cs6kkent. Az elsé negyedévi magas arindex jorészt a bazishatasnak
tudhato be, ezért elére-jelezhetd volt. A majusi alacsony arindex azonban kifejezetten
meglep6 volt, amit juniusban némi korrekcio kovetett.

Majusban altalaban a fogyasztéi arindex igen magas, f6ként a — kezdetben magas aru
— primér aruk megjelenése miatt. A 2020 majusaban a KSH altal mért 2,2%-os
arindexen beltill a hazai z6ldség-gytimélcs arak valoban az atlag felett emelkedtek,
11,6%-kal az el6z6 honaphoz képest és 39%-kal az el6z6 év azonos honapjahoz képest.
Az élelmiszerek csoportjanak az atlagos aremelkedése majusban 9% fo6létt volt.
Jelentésen nétt ezek mellett a hus, hal és készitmények ara: majusban 14,5%-kal volt
magasabb, mint 1 évvel korabban és 6%-kal, mint az eléz6 hénapban.

Az ugyan mar korabban is varhato volt, és ezt tavalyi utolso jelentéstinkben jeleztiik
is, hogy ,az élelmiszerek dranak dtlag feletti emelkedése 2020-ban is folytatédhat’. Az
élelmiszerarak els¢ othavi atlagos aremelkedése (8,8%) azonban még az egyébként
pesszimista varakozasainkat is meghaladta.

Mas termékcsoportok ara viszonylag mérsékelten emelkedett, els6sorban a valsag
miatt megcsappant kereslet kovetkeztében.

A 2020. évi arindex eldrejelzését szamos, egymassal ellentétes — és 6nmagaban is
meglehetésen bizonytalan — tényezé neheziti. Nem lehet még elére latni, hogy a CIVID
19 okozta valsag milyen konkrét gazdasagi, keresleti és kinalati valtozasokkal fog jarni
az év egészében.

1. Varakozasunk szerint az élelmiszerek aranak gyors novekedése a kovetkezé
honapokban is fennmarad. Az élelmiszerarak magas ar-dinamikajanak fennmaradasat
az is alatamasztja, hogy — mikézben szinte minden termék és szolgaltatas iranti
fogyasztoi kereslet jelentés csokkenése varhatoé 2020-ban — az élelmiszerek terén ez a
legkevésbé varhato.

o A fogyasztéiarindex, a szezonalisan % A fogyasztédiarindex f6bb komponensei
kiigazitott maginflaci6 és valtozatlan (év/éves arindexek)
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2. Masrészt a vilagpiaci nyersanyagarak — magas volatilitas mellett — inkabb
csokkend tendenciat mutatnak. Az aprilis elejei, a valsag kitérése idején 10 dollar
kortli mélypontrol a vilagpiaci olajar juniusra 40 dollar koérili szintre kapaszkodott
vissza, az olajkitermelék megallapodasa és a kereslet némi konszolidacigja
kovetkeztében. A vilagpiaci olajarak a tapasztalatok szerint nem csak koézvetlentl
érintett izemanyag- és vegyipari arak alakulasara hatnak, hanem a termékek széles
korére, kiemelten a szallitasi koéltségek valtozasa kovetkeztében. Az olajar kilatasai
azonban tovabbra is bizonytalanok.

3. Harmadrészt, a belféldi inflaciot a kifejezetten nyomott nemzetkézi inflacios
kornyezet is befolyasolja, ami az importalt inflacion keresztiil (féként az iparcikkek
terén) érvényesul(het). Az EKB az eurdézona inflaciojat 2020-ben 0,2-04%-ra
prognosztizalja.

4. Az év egészében fennmarado, bar az év folyaman némileg javulo, belfoldi
keresleti kilatasok szintén a viszonylag alacsony aremelkedés mellett szolnak. Itt is
bizonytalan, hogy a valsag idején jelentésen noévekvé munkanélkiiliség mennyiben
meérséklédik az év folyaman. Emellett az is kérdés, hogy a lakossag a valsagra és a
csokkend jovedelmekre és névekvé munkanélkiiliségre (vagy akar annak veszélyére)
inkabb fokoz6d6 megtakaritasokkal (tartalékolassal), vagy a fogyasztas novekedésével
fog-e reagalni. A tapasztalatok arra utalnak, hogy ilyen vilagvalsag kértilményei kdzott
inkabb a megtakaritasi motivaciok kerekednek feltil.

S. Bizonytalan arfolyam-kilatasok: a 2020 aprilis 360 feletti EUR/HUF atfolyam
ugyan kissé meérséeklédott, janiusban 350-360 forint kozott ingadozik. A valsag miatt
ideges nemzetkoézi pénzpiaci kérnyezetben, valamint az MNB nehezen elérelathato
lépései kovetkeztében azonban tovabbra is nagy a bizonytalansag.

0. A szezonalisan kiigazitott maginflacié 2020 folyaman folyamatosan meghaladta
a ténylegesen mért inflaciot, ami felelé mutaté arnyomasra utal.

Minden tendenciat és bizonytalansagot egybevetve, 2020 juniusaban ugy latjuk, hogy
a lefelé mutato hatasok valamivel erésebbek lesznek, mint a felfelé mutatoak. Azért a
2020 aprilisi 3,4%-os éves inflacios elérejelzéstinket 3,2%-ra mérséekeljuk. Ugyanakkor
tovabbra sem zarjuk ki a 3,4%-os aremelkedést, amennyiben a fent felsorolt tényezék
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kozul az inflaciot noéveld tényezdk erdsédnek, példaul, ha az arfolyam jelentésen
gyengul, vagy a vilagpiaci olajar emelkedik.

Az épitéipari termel6 arindex alakulasa alatamasztja a kissé alacsonyabb inflacio
elérejelzését, mivel a 2019 koézepi csuicspont ota az arak emelkedésének a tendencigja
lelassult. A mezégazdasagi termeldi arindexek Osszességlikben inkabb felfelé
mutatnak, de ezt mar figyelembe vettiik az elérejelzésben.

Ugyanakkor, a 2020. évi arindex értelmezését arnyalni érdemes. A 3,2%-os éves
inflacios eldrejelzés a nemzetkozileg elfogadott modszertan szerint meért inflaciora
vonatkozik, amely a két évvel korabbi (2018. évi) fogyasztoi kosar sulyozasaval készul.
Ez a sztenderd, azaz a masfél-két évvel korabbi fogyasztasi sulyok alkalmazasa
altalaban nem szokott problémat okozni az aktualis fogyasztasi arindex szamitasaban,
mivel a kosar 0sszetétele ennyi id6 alatt nem valtozik jelentésen.

2020-ban azonban a lakossag jovedelmeinek zuhanasa és a kijarasi, valamint a
boltnyitvatartasi korlatozasok kovetkeztében a fogyasztas szerkezete jelentds
meértékben eltolodik. Erre az anomaliara mar el6z6 jelentéstinkben is felhivtuk a
figyelmet. A hdztartdsok tilnyomé része csékkend jévedelmének a kordbbindl jéval
nagyobb részét lesz kénytelen élelmiszerekre kdlteni, ezért az egyéb aruk és
szolgaltatasok vasarlasara joval kevesebb pénz jut. Emellett t6bb honapon keresztil a
szolgaltatasok elérhetetlensége, a boltok csdkkentett nyitvatartasa és a kijarasi
korlatozasok szintén az élelmiszerek kivili termékek és szolgaltatasok vasarlasanak,
valamint a fogyasztoi kosarban betoltétt részaranyanak a csokkenése iranyaban hat.

Amennyiben a fogyasztas altalunk becstilt szerkezeti eltolédasat is figyelembe vesszik
(amelyet az oldal aljan a bal oldali abra mutat), az atlaghaztartasok varhato fogyasztasi
szerkezetével atsulyozott fogyasztéi arindex 4-4,5% kozott lehet (az abran lathatoé
sulyokkal pontosan 4,4%). Ennek oka, hogy a varhaté fogyasztéi kosarban magasabb
sullyal fognak szerepelni a magas arindext élelmiszerek. A 2021-re vonatkozo inflacios
elérejelzéstink 3,4%.

o, Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok
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2.4.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

A koronavirus jarvany kitdérése ota rendkiviili volatilitas és jelentés értékcsdkkenés
jellemzi az évek 6ta amugy is folyamatosan gyengiilé forint arfolyamat. A valsag el6tt
elsésorban a laza monetaris politika és a romlo kiilkereskedelmi egyensuly gyengitette
a magyar valutat és erre rakodott ra a vilagjarvany, illetve az egészségvédelmi okokbadl
bevezetett korlatozasok hatasa. A valsag elsé szakaszaban ez egy rendkiviil gyors és
jelentdés arfolyamgyenguléssel jart, amelynek eredményeképpen az eurd/forint
arfolyam, amely marciusban még 340 Ft alatt volt, aprilis elejére megkozelitett a 370
forintot.

Ezt kovetéen fontos lépésre szanta el magat az MNB. Noha a Monetaris Tanacs
valtozatlan szinten hagyta az alapkamatot, az O/N és az 1 hetes fedezett
hiteleszk6zének kamatat 1,85 szazalékra emelte. Emellett a Monetaris Tanacs dontott
arrol is, hogy mikézben az egyhetes betéti eszkdz kamata valtozatlanul megegyezik az
alapkamat szintjével, az eszkdéz kamata a kamatfolyoson beltil eltérhessen az
alapkamattol, akar felfelé, akar lefelé és ezt minden héten az aktualis tender
meghirdetésekor hatarozza meg a jegybank. A de facto kamatemelés mellett aprilis
kozepén kétmilliard euronyi devizakdtvény kibocsatasarol dontott a kormany. Részben
az emlitett intézkedések hatasara a forint arfolyamaban fokozatos korrekcio tértént és
junius kézepén mar kevesebb mint 345 forintot kellett fizetni egy euroért.

A kovetkez6 szakasz azzal kezd6dott, hogy sok év utan Gjra kamatot csokkentett az
MNB, az iranyad6 kamatlabat 0,9 szazalékrol 0,75 szazalékra meérsékelte. Néhany
nappal kés6bb megerdsitette ezt az iranyvonalat az MNB Uj alelndke, aki amellett, hogy
hangsulyozta, hogy nincsen sz6 kamatemelési ciklusroél, elére jelezte, hogy juliusban
Ujabb kamatcsdkkentés varhato. Részben a monetaris lazitas hatasara a magyar valuta
ismét gyenglilni kezdett és junius végére 355 forint f61é emelkedett az eur6 arfolyama.
Jualius elején némi korrekcido tortént, de az arfolyam tovabbra is volatilis maradt.
Kérdés, hogy a kovetkez6é kamatcsokkentést milyen pénzpiaci reakci6 fogja kovetni.

FT/EU A forint nominalis eur6 arfolyama KKE havi étla}gos arfolyamok
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Allampapir-piaci hozamok

Az elmult honapokban latvanyos mozgas volt az allampapirpiaci hozamok
alakulasaban. A vilagjarvany kitoérése utan az addig nulla kértil ingadozo 3 honapos és
1 éves allampapirok hozama aprilisra egy szazalékra emelkedett, és azéta onnan
araszol lefelé. A hosszi hozamok emelkedése mar az el6zd év végén elkezdd6dott és a
jarvannyal kapcsolatos félelmek hatasara mar marciusban nagyot ugrott, azéta viszont
érdemi korrekciora kertilt sor. Az 5 éves allampirok esetében a hozamszint 1,69
szazalékrol fordult le majusig 1,5 szazalékra, mig a 10 éves futamidejt allampapirok
hozama a marciusi 2,67 szazalékrol két honap alatt 1,91 szazalékra csdkkent.

A rovid hozamok aprilis emelkedésében vélhetéen jelends szerepe volt az az MNB
szigoritasanak, mint ahogy a varakozasaink szerint a majusi lazitas is tikr6zédik majd
a kamatok csokkenésén. A kotvénypiac stabilizaciéjahoz hozzajarult a Monetaris
Tanacs aprilis 7-én meghirdetett allampapir-vasarlasi programja is. Errél a jegybanki
doéntéshozok késébb annyit arultak el, hogy az MNB a 3 éven tuli futamidejd, forintban
kibocsatott értékpapirokra koncentral, vasarlasai soran pedig tigyel arra, hogy az egyes
értékpapir-sorozatok esetében a megvasarolt mennyiség — az Eurdpai Kézponti Bank
gyakorlataval 6sszhang-ban — ne haladja meg az allomany 33 szazalékat. A fentieken
tal révid tavon segitette az allami finanszirozast, hogy aprilisban 2 milliard eurd6
értékben bocsatott ki a magyar kormany 6 és 12 éves futamidejti allamkoétvényeket,
illetve, hogy juniusban 1,5 milliard eurényi zold kétvény kertilt kibocsatasra 15 éves
futamidével.

A hossza hozamok emelkedése a régioban még Romaniat és Szlovakiat érintette a
valsag kitorésekor, de majusban mindkét helyen sor kertilt némi korrekciéra. Ami a
hossz( hozamok szintjét illeti, Romania hosszu hozamai mar té6bb éve elhagytak a régio
atlagat és a 4-5 szazalékos savban ingadoznak. Hazankban és Lengyelorszagban 1-2
szazalék kozoétt mozog a mutato, Szlovakiaban és Csehorszagban pedig 1 szazaléknal
alacsonyabb a hosszu lejaratt allampapirok hozama.

Magyar allampapirpiaci referencia- 6 Kelet-k6zép-eurépai hossziit hozamok
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2.4.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

A koronavirus jarvany elleni védekezés érdekében meghozott korlatozasok jelentésen
befolyasoljak az idei hitelezési folyamatokat. Az MNB aprilis elején készult felmérése
szerint a hitelbdl tervezett idei beruhazasok koézel kétharmada elmaradhat a jarvany
miatt. Az eddig beérkezett hitelezési adatok ugyanakkor nagy valtozatossagot
mutatnak abbol a szempontboél, hogy a valsag hatasa lathato-e mar vagy sem. A
vallalati foly6szamlahitelek 6sszege példaul tavasszal 1150 milliard forint kortl
stabilizalodott az egyéb hitelek ugyanakkor a megelézé fél évre atlagosan jellemzdé 200
milliard forintrol aprilisban 102 milliard forintra cs6kkentek. Az MNB adatai alapjan a
visszaesés mogott els6sorban az 1 millio eurd feletti, valtozo6 kamatozasu hitelek
merseklédése all.

A folyoszamlahitelek kamatai aprilisban kitortek az elmult évekre jellemzdé 2-2,5
szazalékos savbol és megkozelitettéek a 3 szazalékot, amire utoljara 2017 elején volt
példa. Az egyéb hiteleknél az addig 2,5 szazalék korul ingadozo kamatszint aprilisban
2,74 szazalékra ugrott leginkabb a révid lejaratu hitelek dragulasa miatt.

Az elmult honapokban a gazdasag helyreallitasa érdekében szamos olyan intézkedés
szlletett, amely a keresleti oldalrol igyekezett megtamogatni a hitelezési folyamatokat.
Ezek kozé tartozik a hitel moratorium bevezetése, amely alapjan az idei év végéig
felfliggesztésre kertilt minden €16 hitelszerzédés esetében a torlesztérészletek fizetése
oly moédon, hogy a térlesztérészlet a moratoérium lejaratat kévetéen sem emelkedhet.
Az MNB becslése szerint ez az intézkedés 2500-3000 milliard tdébblet likviditast
jelenthet a vallalati szektor szamara.

A jegybank aprilis 20-an inditotta el az NHP Hajra programot, amelynek keretein beltl
1500 milliard forint keretdsszegben kinal maximum 2,5 szazalékos kamatozasu forrast
kis- és kozépvallalatok szamara legfeljebb 20 milliard forintos hitel6sszegig 20 éves
maximalis futamidd mellett. Juliusig tobb mint 2 ezer szerzédeés jott létre mintegy 100
milliard forintnyi 6sszegben. A fentieken til a Magyar Fejlesztési Bank 1500 milliard
forintos keretosszeggel, minden vallalatméretre kiterjedé hitel-, garancia-és
tékeprogrammal inditott el.

9% Vallalati folyészamla hitelek tsszege %  Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
(mrd forint) és atlagos kamalaba (%) forint) és atlagos kamatlaba (%)
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Haztartasi hitelezés

A forintban denominalt lakascélu hitelfelvétel marciusban még koézel 10 milliard
forinttal 85 milliard forintra emelkedett, amely 1 milliard forinttal maradt el az elmult
évtized tavaly majusi rekordjatél. Aprilisban azonban mar 69 milliard forintra csékkent
az 4j forrasbevonas vélhetéen a jarvany, illetve a jarvany miatt bevezetett gazdasagi
korlatozasok hatasara. A fogyasztasi hitelek esetében még latvanyosabb volt a
visszaesés, hiszen a megel6z6 félévre jellemz6 atlagosan 124 milliard forintos
hitelfelvétel aprilisban 74 milliard forintra zuhant. A csékkenés jorészt a személyi,
valamint az aruvasarlasi és egyéb hitelek iranti érdekl6dés mérséeklédésére vezethetd
vissza.

A lakascélu hitelfelvételek esetében a kamatok az elmult hénapokban néhany tized
szazalékponttal aprilisra 4,25 szazalékra mérséklédtek, mikdzben a fogyasztasi
hiteleknél jelentds visszaesés tortént. Mig tavaly nyaron a babavaroé hitel bevezetésével
11 szazalékrol 7 szazalékra csokkent az 1) forrasbevonas koltsége, addig idén
aprilisban a mutaté tovabb mérséklédott 4,79 szazalékra.

A fogyasztasi hitelek esetében mind a felvett hiteldsszeg cs6kkenésében, de ktiléndsen
az atlagos kamatkoéltség mérséklédésében kulcsszerepe volt annak, hogy a kormany
marcius kozepén atmenetileg a jegybanki alapkamat S5 szazalékponttal névelt
értékében maximalta a fogyasztasi hitelek (személyi kdlcsén, aruhitel, hitelkartya és
folyoszamlahitel) teljes hiteldij mutatéjat (THM). Az intézkedés nem a teljes futamidére
sz6l, hanem csak év végéig, vagyis 2021 januar egyt6l mar nem biztos, hogy a
kedvezményes hitelkamat mellett tudnak majd toérleszteni azok, akik addig
alacsonyabb koltségek mellett jutnak hitelhez.

A vallalati szektorhoz hasonléan a lakossagi hitelek esetében is felfliggesztésre kertilt
a torlesztérészletek fizetése az idei év végéig, és az aprilisban készult Hitelezési felmérés
szerint varhatoan az tigyfelek 50-70 szazaléka €l ezzel a lehetdséggel. Az MNB vizsgalta
a haztartasi szektor sérulékenységeét is és azt talalta, hogy a szerzdédések szamat
tekintve a hitelek 33 szazaléka tartozik olyan adéshoz, aki a jarvany elleni védekezés
érdekében meghozott korlatozo intézkedések altal leginkabb érintett foglalkozasok (pl.
turizmus) valamelyikében dolgozik.

A lakossagi ingatlanhitelek atlagos A fogyasztasi hitelek atlagos
hitelkdltség mutatdja és hiteldija és az iij szerzddések
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Gazdasagi jelz6szamok 2012-2019-re, elérejelzés 2020-ra és 2021-re

(szazalékos valtozas)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020* | 2021*
GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE
GDP 8sszesen -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 5,1 4,9 -5,0 3,5
Belféldi felhasznalas -3,0 2,0 5,3 2,4 1,7 5,2 7,3 5,6 -2,2 3,1
Maganfogyasztas -2,5 0,1 2,1 3,7 4,2 4,2 4,0 4.4 -2,3 3,0
Kozosségi fogyasztas 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,2 2,0 2,0 1,0 0,0
Brutt6 felhalmozas -6,0 6,1 | 12,8 | -0,2 | -4,1 9,0 | 183 | 9,5 -5,3 4,5

ebbol: allceszkoz- | - 50 | 95 | 123 | 48 |-10,6| 187 | 17,1 | 153 | -2,8 4,5
felhalmozas
Exporta -1,7 4,1 9,2 7,4 3,8 6,9 4,3 6,0 | -10,1 5,8
Importa -3,5 43 | 11,0 | 6,0 3,4 8,2 6,8 69 | --6,8 5,1
TERMELESI INDEXEK
Mezbgazdasagi  kibocsatas | 100 | 105 | 174 | 24 | 93 | 41 | 27 | 03 | -05 0,0
(brutto)
Ipari termelés -1,1 1,0 7,9 7,8 1,3 4,4 3,4 53 | -10,0 5,0
Kiskereskedelmi forgalom 2.2 1.8 52 5.8 4.8 56 6,7 6.1 0,0 3,0
volumene
FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK
Foglalkoztatottak szama 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 1,0 -3,0 1,8
Munkanélktlisegi ~  rata | 4y o | 105 | 77 | 68 | 51 | 42 | 37 | 34 5,5 4,3

(15-74 éves népesség)
Brutté nominalis keresetek 4.6 3,4 3,0 4.3 6,1 12,8 11,3 11,4 6,5 7,0
Nett6 realkeresetek? -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 3,2 3,5
ARAK, ARFOLYAMOK,
KAMATOK
Fogyaszt6i arindex 5,7 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,2 3,4
zaz;t/ eurd arfolyam (eves | ;o5 | 597 | 300 | 310 | 311 | 300 | 319 | 325 | 347 350
Dollar/eur6 arfolyam (éves |  jo |y 35| 133 | 191 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,10 1,11
atlag)
Rovidtava kamatok (3 ho), | o 55 | g6 | 143 | 0,80 | 0,06 | -001| 000 |-001| 08 1,0
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 €v), | ¢ | 561 | 360 | 333 | 3,16 | 2,02 | 301 | 201 | 3,0 3,0
id6szak vége
FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tékemeérleg a

4 1 4 1
GDP %.4ban 4,1 7,3 4,9 7,0 ,5 3,2 2,2 ,0 0, ,0
ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
- - - - -1 - 21 - - -

GDP%.-aban 2,3 2,6 2,7 2,0 ,8 2,5 2, 2,0 5,2 3,8
Brutt6 allamaddssag, 786 | 774 | 76,8 | 76,2 | 75,5 | 72,9 | 702 | 66,3 | 746 | 72,5
a G‘DP %—éban C ) ki ) ) ki ) ) ki ki )

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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