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Vezetbi 6sszefoglald

Elemzésiinkben a magyar gazdasag makrogazdasagi és koltségvetési folyamatait elemezziik a
2021-2023 kozotti idészakra.

Ahogy a vilag szinte minden orszagaban, ugy Magyarorszagon is a koronavirus-jarvany a jelen
és a kozeljové legfontosabb meghatarozéja. A 2019-ben Kinabdl indult jarvany tobb
hulldmban is végigsoport az egész vilagon, és alapjaban rengette meg az egészségligyet, a
biztonsagérzetiinket és a tdrsadalmi egylttélés szabalyait. Bar az egyes orszagok
kitettségében és a jarvany idébeli lefutasaban jelentds kilonbségek voltak, a jarvanyra adott
politikai valaszok szinte mindenhol ugyanazt a sémat kdvették. A vildgszerte altalanossa valé
lezardsok miatt az egészségligyi vészhelyzet komoly gazdasagi visszaeséssel parosult:
munkaerd egy része tartdsan kiesett a termelésbdl, a globalis ellatasi lancok atmenetileg
megszakadtak, a tulélé vallalatok pedig igen koltséges alkalmazkoddsra kényszeriltek.
Bizonyos szektorok (kiilonésen az emberek szabad mozgdsat feltételez6 turizmus és
vendéglatas) teljesen ellehetetleniiltek. A kinalati kapacitasok leépiilése mellett vilagszerte
csokkent a haztartasok jovedelme, megnétt a bizonytalansag, fokozédott az dvatossag, vagyis
a kindlati problémakat az elégtelen kereslet is fokozta. A kormanyok mindenhol a fiskalis és
monetaris politika lazitasaval valaszoltak, és soha nem latott mértéki globalis élénkitéssel

probaljdk tompitani a valsag hatasat.

A globalis valsag alapjaban hatdrozta meg a magyar gazdasag lehetségeit. A valsaghoz vald
alkalmazkodds szempontjdbol voltak (és vannak) kifejezetten szerencsés és kevésbé
szerencsés adottsagaink. Szerencse, hogy a jarvany elsé hulldma csak mérsékelten érintett
minket, és tobb idénk volt felkészilni és alkalmazkodni, mint azoknak a déli és nyugati
orszagoknak, amelyek mar az elsé hulldmot is alaposan megérezték. Masrészt: a magyar
gazdasag iparagi szerkezete is kedvezének bizonyult, a feldolgozdipar (kilondsen a jarmdipar)
a globalis ellatasi ldncok masodik negyedévi 6sszeomlasat kovetben gyorsan visszapattant, igy
a kils6é kereslet az év masodik felében mar kifejezetten tdmogatta a hazai exportot. A
gazdasagi aktivitast visszafogd szerencsétlen kortlmények kozé tartozik, hogy a lakossag
egészséglgyi allapota lényegesen rosszabb, az egészséglgy szakember-ellatottsaga
gyengébb, a kormanyzati programok pedig uniods viszonylatban joval visszafogottabbak voltak,
legaldbbis kevésbé jelentettek azonnali tdmaszt a kies6 hazai keresletnek, és kevésbé céloztak
azokat a rétegeket, akik magas fogyasztdsi ratdjukkal stabilizdlni tudtak volna a bels6

keresletet.



COGResearch

A magyar gazdasag 2020-ban 5 szazalékkal esett vissza, vagyis az elmult évi teljesitménye a
szerencsés és szerencsétlen tényez8k eredGjeként az unids orszagok kdzépmezbnyében
hatdrozza meg a helyzetiinket. A jarvany megakasztotta az elmult évek massziv beruhdzas- és
fogyasztasbdéviilését, még ugy is, hogy a kormanyzati fogyasztas és az allami beruhazasok
felfelé huztak a gazdasagi teljesitményt. A nettd export a masodik negyedévi zuhandst
kovetben korrigalt, és az év mdsodik felében mar pozitivan jarult hozzd a GDP-hez. A
munkapiaci folyamatok tlikr6zték a gazdasagi aktivitas alakuldasat: a munkanélkiliség
valtozok alakulasa is igazodott a jarvany egymadst kdvetd hulldmaihoz: a masodik negyedévi

drdmai romlast az év masodik felében lassu javulas kovette.

A koltségvetési hiany 2020-ban a GDP 8,1 szazalékdra emelkedett, vagyis 6 szazalékponttal
romlott az egy évvel kordbbihoz képet. A romld fiskdlis egyenleg nagyjabdl fele a gazdasag
ciklikus visszaeséséhez, vagyis az automatikus stabilizatorokhoz (a visszaeséskor
automatikusan emelked6 transzferekhez és automatikusan csokkené addbevételekhez)
kothet6. A romlds masik fele a ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg csokkenésében
jelentkezett, vagyis a kormdanyzat autondm dontéseit tiikrozi. A ciklikusan igazitott egyenleget
rontd tételek kozé tartoznak a jarvannyal 6sszefliggé kodzvetlen kiadasok (a Jarvanyelleni
Védekezési Alap tételei), a kormdnyzat mindazon lépései, amelyek a jarvany kozvetett
hatdsainak semlegesitésére, vagyis a gazdasagi visszaesés tompitdsdra irdnyultak (féleg a
Gazdasagvédelmi Alapba sorolt tételek), és végil azok a diszkreciondlis kiaddsok is, amelyek

egészen mas megfontoldsokat tikroztek.

A jarvany dltal kivaltott gazdasagi visszaesés és a koltségvetési hidny megugrasa
kovetkeztében megtort az addssagrata elmult években tapasztalt csokkenése. Az adéssagrata
2020-ban a GDP kozel 15 szazalékaval, a GDP 80 szazaléka folé emelkedett. A kiugré mértéki
addssagnovekedésben a ciklikus tényezdk, valamint a laza fiskalis politika mellett fontos
szerepet jatszott, hogy a kormanyzat jelentés mértékben, a GDP 4,6 szazalékaval novelte
finanszirozasi tartalékait. A likviditasi pufferek novelése hatékonyan mérsékli a valsaggal

Osszefliggésben megnovekedett finanszirozasi kockazatokat.

El6rejelzéslinkben azzal szamolunk, hogy az atoltottsag el6re haladasaval 2021 kézepén az
Eurdpai Unid legtobb orszagaban feloldjak a korlatozasokat, és az élet fokozatosan visszatér a
megszokott kerékvagasba. A kildbalas megitélésiink szerint fokozatosan térténik meg, mivel a
jovedelem csdkkenése és a bizonytalansag novekedése kovetkeztében a kereslet hosszabb
tdvon visszafogottan alakulhat. A tartdsan nyomott kilsé kereslet mellett nem szamitunk

érdemi inflaciés nyomasra az eurézénaban, igy mind a vilagpiaci drak, mind a kiilsé kamatok
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alacsonyak maradnak. Az eurdzéna kilabalasat emellett lassithatjdk az évek 6ta jelenlévé

strukturalis problémak.

Az atoltottsag hazai alakuldsa és a kilsé keresleti feltevések alapjan az idei harmadik
negyedévtSl a magyar gazdasagi teljesitmény fokozatos élénkilésére szamitunk. A GDP
béviilése idén 3,9 szdzalék koril alakul, 2022-ben pedig tovabb né, és megkozeliti az 5
szazalékot. igy a j6v6 év folyaman a kibocsatas visszaér a jarvany el6tti szintre. Az elSrejelzési
horizont (2021-2023) atlagaban 4 szazalék koriili gazdasagi novekedésre szamitunk, ami azt is
jelenti, hogy kozel 1 szazalékpontos ndvekedési tobblet mellett folytatddik a magyar gazdasag
kdzeledése az eurézénahoz. A dinamikus bévilés mellett a kihasznalatlan kapacitdsok egyre
mérséklédnek, és 2023-ra a gazdasag visszatér a potencialis kibocsatds kozelébe. A gazdasag
hosszU tdvu (az elGrejelzési horizonton tulmutatd) novekedési lUtemével kapcsolatban
tovabbra is csak mérsékelten vagyunk optimistdk: a magyar gazdasag hosszu tavu béviilési

potencialjat 2,5 szazalékra tesszik.

Az elbrejelzéslinkben azt is feltessziik, hogy a fiskalis és monetaris politika révid tavon
tovdbbra is laza marad (a fiskdlis politika irdnyultsaganak korrekcidjara 2022-t6l szamitunk),
és tamogatja a valsagbdl vald kilabaldst. Erdemi élénkitd hatdst varunk tovabba az Eurdpai
Unidbdl érkez6 forrasoktél. Az el6rejelzési horizonton a kohézids és az agrarpolitikai keretek
mellett Magyarorszag szamara is megnyilik a valsagkezelést célzo Next Generation EU gerincét
hogy a tagallamoknak el6bb a Bizottsag orszagspecifikus ajanlasainak megfelel6 tervet kell
benyujtaniuk a forrdsok felhasznaldsardl, amelyet a Bizottsdg el6bb értékel és jovdhagy.
Magyarorszdg esetében az is el6fordulhat, hogy ez az értékelési folyamat érdemben

elhdzodik, igy a forrasok beérkezésére inkabb a jové évtdl szamitunk.

Az idei évben egyszeri sokkok (az (izemanyagdrak globalis emelkedése és a dohanytermékek
jovedéki addjanak emelése) atmenetileg a jegybank célsav fels6 hatara folé emelik a
fogyasztoi arindexet. A negativ kibocsatasi rés és a valsag hatdsara ismét lazava valo
munkapiaci feltételek gdatat szabnak azonban a koltségsokkok tovagy(irlzésének, az un.
masodkoros hatdsoknak. El6rejelzésiink szerint az inflaciés varakozdsok tovabbra is
dsszhangban maradnak a jegybanki céllal. gy az atmeneti sokkok kifutasaval 2022-t68l az
inflacié a 3 szazalékos cél kdzelében horgonyozhat le. Ez lehet6vé teszi, hogy a jegybank
tartdsan laza monetaris kondicidkat tartson fent: el6rejelzésiinkben a nominalis kamatok

elnyujtott emelkedésére szamitunk.

A kormany 2021 aprilisaban benyujtott koltségvetési torvénymaddositd inditvanyaban a 2021-

es eredményszemléletl hidnycélt a GDP 7,5 szdzalékaban hatdrozta meg. A hidnycél
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novekedése tulnyomo részt a korabban tervezettnél Iényegesen lazdbb koltségvetési politika

eredménye, mig kisebb részben a vartnal jobban elhizddé jarvanyhelyzethez kétheté.

Megitélésilink szerint a benyujtott koltségvetési torvénymaddositd javaslat a tavalyihoz hasonld
mértékben laza fiskalis politikat jelent 2021-ben. A ciklikus hatdstdl tisztitott kéltségvetési
egyenleg igy kozel valtozatlan maradhat. A gazdasag fokozatos kildbalasa ugyanakkor javitja a
koltségvetés egyenlegét. A gazdasag ciklikus helyzetével 6sszefligg6é kiadasok és bevételek
egyenlege, azaz a kéltségvetés ciklikus komponense becslésiink szerint a GDP mintegy 0,6
szazalékdval javitja a koltségvetés egyenlegét 2021-ben. Az emelkedd hozamkodrnyezet a

kamatkiaddsok GDP-aranyaban térténé enyhe novekedését vetiti elére.

1. abra: Koltségvetési hianymutatok az alappalya mentén (GDP aranyaban, szazalékaban)
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2022-ben folytatédhat a gazdasagi kildbalds. A negativ kibocsatasi rés tovabb zarddik, igy a
ciklikus komponens véltozdsa mar mintegy 0,7 szazalékponttal csokkenti a koltségvetési
hidnyt. Emellett azt feltételezziik, hogy a kormdany 2022-ben megkezdi a fokozatos
koltségvetési szigoritast, igy nem vezet be tovabbi érdemi hidnyhatdssal biré intézkedéseket,
mikozben a valsaggal kozvetlen Osszefliggésben meghozott atmeneti intézkedések nem
terhelik tovabb a koltségvetést. A ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg igy varakozasaink
szerint enyhén mérséklédhet. Az addssag fokozatos atarazddasaval az dllamaddssag implicit

kamatkoltsége azonban enyhén tovabb emelkedik, igy a GDP-aranyos kamatkiaddsok
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kismértékben novekedhetnek. A fenti tényez6k eredGjeként a hiany a GDP 5,5 szazaléka kordil
alakulhat.

2023-ban konzervativ koltségvetési politikaval szamolunk, igy azt feltételezziik, hogy a 2020-
2021 id6szakban bevezetett hianyndvel6 intézkedések kiesésén tul a kormany tovabbi
|épéseket tesz annak érdekében, hogy a koltségvetési folyamatok fenntarthatdsagat javitsa és
az addssdgrata csokkentését felgyorsitsa. Arra szamitunk, hogy koltségvetési intézkedések
(illetve a kordbbi intézkedések kifutasa) mintegy 1,3 szazalékponttal csokkentik majd a hianyt.
A gazdasag ciklikus helyzetének javuldsa mintegy 0,3 szazalékponttal javithatja a koltségvetési
egyenleget, mikozben a GDP-aranyos kamatkiadasok becslésiink szerint mar nem emelkednek

tovabb. igy az eredményszemlélet(i hiany 2023-ban a GDP 3,9 szazaléka koril alakulhat.

Az elGrejelzési horizonton az dllamaddssag rata lassu csokkenésére szamitunk: a mutatd a
2020 végén mért 80,4 szazalékrél mintegy 3,5 szdzalékponttal csokkenhet 2023-ra. Az
addssagrata vart mérséklédése meghatarozd részben a redlgazdasagi novekedéshez és az
allamhaztartas pénzigyi tartalékainak vart csokkentéséhez kothets, mikozben a koltségvetés

tartésan magas hianya jelentés mértékben ellensulyozza az el6bbi tényez6k kedvez6 hatdsat.

A GDP-ardnyos addssagrata 2023-ra a GDP 77 szazalék ala csokkenhet. A koltségvetés
elsédleges egyenlege ugyan fokozatosan javul, de igy is a teljes horizonton negativ marad. Az
elsédleges egyenleg 2021-2023 id6szakra kumulalt addssagrata-nével6 hatasa igy a GDP 9,5
szazaléka koril alakulhat. Ezt ellensulyozza, hogy a lendiiletes gazdasagi névekedés, a vart
enyhe redlfelértékel6dés és az allamaddssag alacsony finanszirozasi koltségének hatasara a

dinamikus komponens az addssagrata csokkenése iranyaba hat.
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1 Bevezet6

Elemzésiink célja a koltségvetési hidny és az allamaddssag rovidtavu, a 2021-2023 kozotti
id8szakra vonatkozd elbrejelzése. Az elbrejelzés elkészitésekor figyelembe vettik a 2021

aprilis 16-aig bejelentett koltségvetési intézkedéseket.

El6rejelzésiinket a makrogazdasagi és a fiskalis valtozék kozotti visszacsatoldsokat is
megragado dinamikus modellben vizsgaljuk. Az altalunk alkalmazott uj-keynesi modellben a
redlvdltozdkat kozép-, illetve hosszu tdvon a kindlati oldal hatarozza meg, mig a kiils6
impulzusok atmenetileg eltérithetik a gazdasdgot a hosszi tdvu egyensulyatol. Ezen
modellcsaldd ragadds arakat, elGretekint6 varakozdsokat és ezekkel konzisztens monetaris
politikat feltételez. A modell adatokra illesztéséhez hasznalt médszer (Kalman szlir6) lehetévé
teszi, hogy kilonvalasszuk a gazdasdag rovid- és kozéptavu ingadozasait, illetve azonositsuk
azokat a sokkokat, amelyek a gazdasag mindenkori allapotat és feltételezett hosszu tavu
egyensulyat alakitjdk. igy meg tudjuk hatarozni, hogy egy adott pillanatban a megfigyelt
gazdasagi vdltozok milyen hatdsok ereddjeként alakulnak. Az altalunk haszndlt modell
annyiban kilonleges, hogy a koltségvetési politika nemcsak révid, hanem hosszu tavon is hat

a gazdasagra, igy lehet6vé valik a fiskalis konszolidacié tartds hatasanak vizsgalata is.

A bevezetd utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kornyezetet, illetve
a kiinduld allamhaztartasi helyzetképet. Az dllamhaztartas elemzésekor kitériink a ciklikusan
igazitott, a strukturalis, illetve az els6dleges koltségvetési egyenleg alakulasanak elemzésére,
valamint megvizsgaljuk, hogy milyen tényez6k felel6sek az allamaddssag valtozdsaért. Ezt
kovetben, a 3. fejezetben részletesen elemezzitk makrogazdasagi el6rejelzésiink alappalyajat,
és a fiskalis valtozok (koltségvetési hidny, dllamaddssag) ezzel 6sszhangban allé palydajat. Végil
a Flggelékben szdmszerlen is bemutatjuk az el6rejelzés alappalyajat, és roviden felvazoljuk

az el6rejelzéshez hasznalt modell alapvetd tulajdonsagait.
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2 Meghatarozé hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép
2.1.1 Realgazdasag

A koronavirus-jarvany okozta valsag megszakitotta a magyar gazdasag évek 6ta tarté gyors
béviilését, a kibocsatas 5 szazalékkal esett vissza 2020-ban. A recesszié mértéke enyhébb volt
a varakozasoknal, ami a negyedik negyedév meglepGen jo teljesitményének kdszonhets. A
magyar gazdasag tavalyi eredménye mind régids, mind unids viszonylatban enyhén atlag
feletti.

2. dbra: Real GDP névekedés — termelés oldal (év/év, szazalék)
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A termelési oldali GDP bontasbdl jol latszik, hogy a masodik negyedévben a koronavirus-
jarvany minden szektorban visszaesést okozott. A szektorok koziil a globalis sokkoknak és helyi
lezarasoknak leginkdbb kitett ipari és szolgaltatd szektorban volt a legnagyobb a csékkenés. A
teljes visszaesés 2020 masodik negyedévében az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 13,3
szazalékos volt, mely régios és EU-s szinten is jelent6snek bizonyult. A masodik félévben
azonban a korlatozasok feloldasa és a globalis termelési [dncok helyreallasa egyarant segitette

az ipari termelés gyors Ujraindulasat, f6leg a feldolgozd, azon belil is a jarmdiparban. A
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globalis kereslet hajtotta felépilés a negyedik negyedévben annak ellenére folytatédott, hogy
a masodik hulldam miatt Ujabb korlatozasokat kellett bevezetni. A korlatozasok a
feldolgozdipart ugyan nem, de a szolgdltatd szektort jelentésen sujtottak, mely igy a teljes
évben 2,7 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi teljesitmény visszaeséséhez.
Osszességében az ipar 1 szazalékponttal, az épitSipar 0,5 szazalékponttal, a mezégazdasag

pedig 0,2 szazalékponttal jarult hozza a 2020. évi GDP csokkenéséhez.

3. abra: Real GDP névekedés — felhasznalasi oldal (év/év, szazalék)
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A felhasznalasi oldalt vizsgalva azt latjuk, hogy a globalis jarvany okozta valsag megallitotta a
kordbbi évek beruhazas- és fogyasztasbbviilését, illetve 2020 masodik negyedévében jelentds
visszaesést okozott a nettd exportban (3. dbra). A korlatozd intézkedések, a jovedelem-kiesés,
a romld varakozasok és a novekv6 bizonytalansag kovetkeztében lakossagi kereslet 7,9
szazalékkal esett vissza 2020 masodik negyedévében az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest.
A magdnfogyasztas visszaesése a madsodik félévben — részben a fiskdlis és a monetaris
tdmogatasoknak (hitelmoratérium, bértdmogatds) koszonhetéen — enyhilt ugyan, és a
kozosségi fogyasztas minden negyedévben pozitivan tamogatta a gazdasagot, de az egész évet

nézve a teljes fogyasztds igy is 1,3 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP csokkenéséhez.

A beruhazasok a 2019-ben mért 11,2 szazalékos redlndvekedés utan 2020-ban 7,3 szazalékos
visszaesést mutattak. Ez a visszaesés ugyan jelentGs (2 szazalékponttal jarult hozzad a GDP

visszaeséséhez), de az évkozi varakozdsoknal jobb teljesitményt jelent. A vartnal jobb

10



COGResearch

eredmény annak kdszénhetd, hogy a masodik és a harmadik negyedéves csokkenés utadn a
negyedik negyedévben a beruhazasok emelkedtek, f6leg az allami és lakossagi beruhdazasok
béviilése miatt. A haztartdsok beruhazasanak névekedését a negyedik negyedéves megugrd
lakasatadassal lehet magyarazni. Az allami beruhdzasok pedig kozel 10 szazalékkal haladtak
meg a 2019 negyedik negyedévi szintet, ami a magyar kormany intenziv év végi koltekezésével
flgg Ossze. A vdllalati szektor beruhazasa azonban a jarvany kitérése 6ta visszafogott, és a
masodik negyedéves visszaesés utan a jelentds allami 6sztonzbk ellenére is csak kismértékben

tudott javulni.

Az els6 hulldm alatt megszakadt globdlis ellatasi lancok kdvetkeztében az exportra termel6
vallalatok mlkodése és a nagyrészt a turizmusra épité szolgdltatdsexportunk is leallt. Az
arukereskedelem gyorsan helyreallt, a harmadik negyedévben szinte minden termékcsoport
teljesitménye javult, a negyedik negyedévben pedig kilondsen a gépjarmiexport folytatta
novekedését. A szolgdltatasexport azonban az év tovabbi részében is igen mérsékelt maradt,
és az éve egészében 14,5 szdzalékos csokkenést mutatott. Ek6zben az importra is negativan
hatott a vilagjarvany, ami az exportnal lassabb Gtemben bévilt a masodik negyedév o6ta.
Osszességében elmondhatd, hogy a kiilsé egyensuly a teljes évet tekintve javult, a nettd

export azonban igy is 2,1 szazalékkal jarult hozzad a GDP visszaeséséhez.

A magas frekvencidju adatok szerint a negyedik negyedévben tapasztalt gyors gazdasagi
bévilés mérsékl6dott az idei év elején. A 2021 els6 negyedévében érvényben |évé
korlatozasok miatt a szolgaltaté szektor teljesitménye visszafogott maradt, mig a globalis

kinalati problémak miatt (chip és félvezetd hidny) az ipari novekedés is megtorpant.
2.1.2 Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

A koronavirus-jarvany kovetkeztében romlottak a munkaerGpiaci mutatodk (4. dbra). Ugyan a
masodik negyedéves sokk éta némiképp javult a helyzet, de az utébbi hédnapok adatai alapjan
javuldas még torékeny, a munkaerdpiaci helyzet kedvez6tlenebb, mint a koronavirus-jarvany
el6tt volt. A munkanélkiiliségi rata a jarvany el6tti, torténelmi mélypontot jelents szintjérdl a
masodik negyedévben 4,7 szdzalékra novekedett, majd az év végére 4,3 szazalékra
mérséklédott (ami csupan 0,7 szazalékponttal magasabb a virus el6tti szintnél). Az elsé hulldam
alatt az aktivitasi rata csokkent, hiszen sokan atmenetileg felhagytak a munkakereséssel,
azonban ez a folyamat is megallt a masodik félévben. Az aktivitasi rata mellett a foglalkoztatasi
rata is csaknem a koronavirus-jarvany el6tti szintjére tért vissza az év végére. A

kozfoglalkoztatottak szama a valsag ellenére idén is csokkent, a tavalyi évhez képest 12,3
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szazalékkal. A kozfoglalkoztatottakkal korrigalt munkanélkiliségi rata a negyedik

negyedévben 6,2 szdzalékot tett ki.

4. dbra: Munkaerd piaci mutatdk (szezonalisan igazitott adatok, szazalék)
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Forras: KSH

Az adatokbdl a tavalyi év végéig ugyan csak enyhe romlas latszik, de okkal gondolhatjuk, hogy
a tényleges helyzet ennél kedvez6tlenebb, vagyis a mért adatok pozitiv irdnyba torzitanak. A
torzitas egyik oka, hogy az elsé és masodik korlatozas kovetkeztében sokan lehetnek olyanok,
akik ugyan nem vesztették el a munkajukat, de csokkentett munkadrdban vagy valéjaban
egyaltaldan nem dolgoztak. A munkaerépiaci felmérés szerint a megkérdezettek 30 szdzaléka a
szokasosnal kevesebbet dolgozott aprilis-juniusban, és a részmunkaidésok ardnya a teljes
foglalkoztatottak kérében 1 szazalékponttal névekedett. A masik ok, hogy harmadik és a
negyedik negyedévben a foglalkoztatottsag javuldsnak indult ugyan, azonban a novembertél
kezd6d6 és mai napig tartd lezardsok a munkanélkiliség Ujbdli megugrdsahoz vezettek. A
szezondlisan nem igazitott janudri munkanélkiiliségi rata elérte a tavaly juniusi szintet, és a
foglalkoztatdsi mutatd is jelentésen romlott: a nem kiigazitott adatok szerint a mutaté januar-

februdrban az elsé hullam foglalkoztatottsagi értékére esett vissza.
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5. abra: Bruttoé és nettd atlagbér alakulasa a versenyszektorban (éves novekedés, szazalék)
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A gazdasagi visszaesés ellenére a bérnodvekedés éves atlagban 9,8 szazalék koril alakult 2020-
ban (5. abra), ami redlértelemben 6,2 szdzalékos novekedést jelentett. Ez a ndvekedés ugyan
elmarad a kordbbi évek 10 szdzalék feletti béremelkedésétél, azonban meglepden jo
teljesitménynek szamit az 5 szazalékos gazdasagi visszaesés és a munkanélkiiliség névekedése
mellett. A pozitiv kép részben a kormany gazdasagtdmogatd intézkedéseinek kdszonhetd,
részben pedig annak, hogy a nominalisan rogzitett bérszerz6dések miatt a gazdasagi
visszaesés hatasa a versenyszféraban csak késleltetve, idén jelenik majd meg. Emellett a 2020-
as eredményt torzithattak a statisztikai szambavétellel 6sszefligg6 tényezdk is. llyen faktor,
hogy az adatok a teljes munkaidében foglalkoztatottakra vonatkoznak, pedig a virus hatdsara
a részmunkaid6sok szama ideiglenesen novekedett. Befolydsold tényez6 lehet még az
Osszetétel-hatas okozta torzitas is: a kevésbé kulcsfontossagu, gyorsabban helyettesithetd,
alacsony képzettségli munkaer6ét nagyobb aranyban bocsatottak el, igy a foglalkoztatottak
Osszetételének valtozasa is felfelé torzitja az dtlagbhér novekedését. A torzitasok figyelembe
vételével a valds, éves szintli bérnovekedés alacsonyabb lehet a kozolt adatoknal. Az MNB
becslése szerint a haztartasok redljovedelme valdjdban enyhén, 0,7 szazalékkal csokkent. A
foglalkoztatdsi és bérezési adatok tikrében elmondhatd, hogy a kordbban feszes

munkaerdépiaci kondiciok érdemben lazultak 2020-ban.
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2.1.3 Inflacié és monetaris politika

2020-ban az éves inflacid 3,3 szazalékot tett ki, ami szinte pontosan megegyezik az egy évvel
korabbi szinttel. Az idei év elsé hdonapjaiban némiképp gyorsult az ardinamika, marciusban a
fogyasztdi arak 3,7 szazalékkal voltak magasabbak a 2020 marciusdban mértnél. Az inflacié

tehdt az év eleji megugrds utdn is a jegybank 2-4 szazalék kozotti célsdvjdban maradt.

A gazdasagban tapasztalt &rnyomdsrél pontosabb és arnyaltabb képet adnak az ugynevezett
inflacios alapmutatdk, amelyek kisz(rik a kiilonosen valtozékony aru termékeket (idénydras
élelmiszereket, lizemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (addvaltozadsok, szabalyozdsok)
arakra gyakorolt hatdsat. Az alapmutatdk az elmult két évben a fogyasztéi arindexnél rendre
magasabb ardinamikat jeleztek: 2020-ban a maginflacié csaknem egy szazalékponttal, a ritkan

valtozo termékek inflacidja is bé fél szazalékponttal volt magasabb.

6. abra: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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Memo: Szezondlisan igazitott adatokbdl szamolva.
Forras: KSH, MNB

Az idei év elején azonban az MNB 3&ltal kiemelt figyelemmel kezelt addszirt maginflacid
érdemben csékkent, és a fogyasztdi arindex értéke ala esett. Ez arra utal, hogy a mért inflacids
megugras mogott inkabb rovid tava, koltségoldali folyamatok (példaul az energiaarak
vilagszintl emelkedése), illetve hatdsagi dontések (kiilonosen a dohanytermékek jovedéki

addjanak ujabb emelése) allnak. Vagyis az inflacids alapfolyamatok dsszhangban vannak a
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lazdbb munkapiaccal, az alacsonyabb fogyasztéi kereslettel, és nem utalnak arra, hogy a
gazdasagban fokozdédna a termelési tényez6k szlkossége. Bar az inflaciés varakozdsok a
nemzetkozi mintdkat kdvetve nalunk is némiképp megugrottak, a kihaszndlatlan kapacitasok
dezinflaciés hatdsa miatt a monetaris politikdnak egyel6re nem kell tartania az egyszeri

aremelkedések tovagylir(iz6 hatasatol.

Az MNB a jarvany okozta valsag kitorésére az effektiv kamatok emelésével, majd a kezdeti
fesziiltségek enyhilése utan 2020 kdzepén kamatcsokkentéssel reagalt. Ezt kbvetben (2020
julius vége o6ta) a jegybank valtozatlan szinten, 0,6 szazalékon hagyta az alapkamatot. 2020
szeptemberében azonban a forint arfolyamdra nehezed6 novekvé nyomas hatdsdra a
jegybank enyhén szigoritott a kamatpolitikdjan, és szeptember 24-i hatallyal 15 bazisponttal
megemelte a bankkozi likviditds felesleg lekotésére szolgdld 1 hetes betéti eszkdzének a
kamatat. Az eszkoéz kordabban a jegybanki alapkamatnak megfelel§, azaz 0,6 szazalékos
kamatot fizetett. 2020 szeptemberében a jegybank azonban ugy dontott, hogy a likviditas
lekotésére szolgald eszkoz kamatat ,elszakitja” a jegybanki alapkamattdl. A burkolt szigoritas
enyhén tikroz6dott a rovid lejarati bankkozi piaci hozamok alakuldsdaban. Az egynapos

hozamok 2020 6sze 6ta 0,5 szazalékos szint kozelében ingadoztak (7. dbra).

7. abra: A jegybanki alapkamat, illetve az egy hetes betéti kamat, a kamatfolyosé és a HUFONIA
alakulasa (szazalék)
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2020 marcius-aprilisdban a MNB szamos intézkedést vezetett be, hogy oldja a COVID-19
kapcsan kialakult valsaghelyzetet. Az intézkedések alapvetS6 célja volt, hogy novelje a
bankrendszer likviditdsat, tdmogassa a vallalatok forrasszerzését, illetve oldja az
allamhdztartds finanszirozasi feszlltségeit. Az allampapir vdasarlasi program keretében a
jegybank 2020 madjusa és 2021 dprilis 18-a kozott 0sszesen kozel 1860 millidrd forintnyi
allampapirt vasdrolt a masodpiacon, illetve tovabbi 50 millidrd forint értékben vasarolt az
EXIM Bank és az MFB &ltal kibocsatott kotvényekbdl. Igy a jegybank kdzvetetten dsszesen a
GDP 3,3 szazalékat kitevé finanszirozast biztositott az dllamhaztartds szdmdara. Ugyanebben az
id6szakban a jegybank 300 milliard forint értékben vasarolt jelzalogleveleket az elsédleges és
masodlagos piacokon. Emellett az MINB a 2020 aprilisdban inditott Novekedési Hitelprogram
(NHP) Hajra! keretében tobb mint 2000 millidrd forint értékben nyujtott forrdsokat a mikro-,
kis- és kozépvallalati szektornak. A Novekedési Kotvényprogram révén jutatott jegybanki
finanszirozads a fenti id6szakban pedig meghaladta a 410 millidrd forintot és mintegy 75

szazalékban az els6dleges piacon valdsult meg.

8. abra: Zérokupon hozamgorbe

3.5

3.0

0.0

—2021.04.16 —2020.12.01 —2020.03.02

Forras: Allamaddssag Kezel6 Kézpont

2020 decemberére a hozamgorbe visszatért a jarvany kitorése el6tt jellemz6 szintekre. A
hozamok mérséklédésében a piacok megnyugvasa, illetve a nagy jegybankok lazabb monetaris
politikai irdnyultsdga mellett fontos szerepe volt a 2020 kozepén végrehajtott

kamatcsokkentéseknek, az MNB 2020-ban bevezetett likviditasb6vit6 intézkedéseinek, illetve
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pénzpiaci beavatkozasanak. Az alapkamat-csokkentés hatdsara a rovid lejaratu allampapir
hozamok mérséklédtek, mig a hosszabb lejaratokon a jegybank masodpiaci allampapir-
vasarlasai segitettek lejjebb szoritani a kamatokat. 2021 els6 hdnapjaiban ugyanakkor a
hozamgorbe ismét feljebb tolddott (8. dbra). Az elmozdulds elsGsorban a hosszabb lejaratokra
volt jellemzd, és szerepet jatszott benne, hogy a fejlett piacokon a novekvé inflacios
vdrakozasok miatt emelkedtek a nominalis hozamok. Emellett a hozamok nemzetkozi
viszonylatban is markans emelkedéséhez hozzajarul, hogy az AKK az év elsé hénapjaiban

jelent&sen novelte hosszabb lejaratu dllampapirok kibocsatasat.
2.1.4 Hitelezés

2020-ban a hiteldllomany tovabb novekedett, azonban a ndvekedés Gteme mérsékl6dott. A
vallalati hiteldllomdany 9,4 szazalékkal bdéviilt, ezen belll a kis- és kozépvallalatok (KKV)
szegmensében 13 szdzalék korili volt a novekedés (9. abra). A vadllalati hitelezést erGsen
tdmogatjak allami és jegybanki programok, idén az uj hitelfelvételek jelentSs része kéthet6 az

NHP Hajrd! programhoz.

A haztartasi hiteldllomany éves novekedése 2020-ban 14,5 szdzalékos volt, amely régids és
EU-s szinten is kimagasldnak bizonyult. A dinamikus béviilés a babavaré hitelprogramnak és a
hitelmoratérium torlesztés visszafogd hatasnak koészonhetS, a hitelmoratérium hatdsatdl
sz(irt ndvekedés csupan 8 szazalék volt (ami régids 6sszehasonlitasban még szintén atlagon
feltli, azonban mar nem a legnagyobb mértékl novekedést jelent). A koronavirus-jarvany
hatdsa az Uj hitelek felvételében jelentkezik, a babavard hitelen kiviil az egyéb Uj haztartasi
hitelek mind csokkentek, f6leg a lakascélu és a személyi hitelek. 2021-ben a lakashitel felvételt

érdemben élénkithetik az uj lakastamogatasi programok.
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9. abra: Vallalati és haztartasi szektor hitelallomanyanak éves valtozasa (tranzakcié alapu
novekedés, szazalék)
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2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

A COVID-19 valsag jelent6s mérték(i és részben ciklikus eredetl gazdasagi visszaeséséhez
vezetett. Igy becslésiink szerint a magyar gazdasag kibocsatasa 2020-ban jocskdn elmaradt a
potencialis szintjét6l, azaz a kibocsatdsi rés negativ volt. A gazdasdgnak a termelési
lehet6ségektdl elmaradd teljesitményére, azaz a termel6kapacitasok kihasznalatlansagara
szamos tényezd utal. A munkanélkiliség emelkedése és a bérndvekedés lassulasa, a
valtozatlan adétartalmu maginflacié visszafogottabb alakuldsa, valamint a kiilsé finanszirozasi
képesség emelkedése mind ezt a képet er@siti. Emellett a betoltetlen alldshelyek aranya
trendszerlien csokkent, mikézben a feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag mutatd (amely
2020 harmadik negyedévében hatalmasat zuhant, majd az azt kévet6en jelentGsen korrigalt)

is érdemben elmarad az elmult 6t évben megszokott szinttél (10. dbra).
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10. abra: A feldolgozé ipari kapacitaskihasznaltsag és az lires allashelyek aranya
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A fentiek alapjan a negativ kibocsatasi rést 2020-ban a potencidlis GDP 3,5 szazalékara
becsuljiik, ami 6 szdzalékpontos csOkkenést jelent a 2019-re becsiilt szinthez képest. A
kibocsatasi rés alakuldsat elsGsorban a COVID-19 vdlsag hatarozta meg, mikdzben az erésen
anticiklikus monetaris és fiskalis politika, illetve a kilénb6z6 kormanyzati hitelprogramok
jelent6s mértékben tompitottdk a valsag ciklikus hatasat. A hitelkinalat szamottevé
novekedése és az alacsony hozamkornyezet mellett a forint realértelemben alulértékelt

maradt, ami szintén hozzajarult a ciklikus visszaesés mérsékl6déséhez.

2.2 Allamhaztartas: koltségvetési hidny, allamaddssag
2.2.1 Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemléletl (ESA) hidnya a 2021 madrcius végi EDP adatkozlés szerint
a GDP 8,1 szazalékat tette ki 2020-ban, ami 6 szazalékpontos emelkedést jelent a 2019-ben

regisztralt hianyhoz képest.

19



COGResearch

11. abra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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A hidny névekedésébdl becslésiink szerint mintegy 3 szazalékpontot magyaraznak a romld
ciklikus pozicio kovetkeztében kiesé addbevételek, illetve emelked6 kiadasok (jellemzéen a
munkanélkili juttatasok). A hidny emelkedésének kozel fele a koltségvetési intézkedésekhez,
azaz a jarvanylgyi és gazdasagvédelmi intézkedések jelentés kiadasnovel§6 és az
adokonnyitést célzd — részben dtmeneti — intézkedések addbevétel-kiesést okozd hatdsahoz
kothetd. A hiany ndvekedéséhez emellett hozzajarult a GDP-ardnyos kamatkiaddsok enyhe,

0,1 szazalékpontos emelkedése is.

A jarvanyhoz kapcsolédd megnovekedett egészségligyi kiadasokat, valamint a
gazdasagvédelmi intézkedéseket a kormany két djonnan létrehozott alapon keresztiil
finanszirozta. A Jdrvdnyelleni Védekezési Alap forrasait a kormany az egészségligyi dolgozdk
bérkiegészitésére, illetve béremelésére, valamint egészségiigyi eszkozdk vasarldsara és
egészségligyi beruhazasokra forditotta. Az alap kiadasai az eredetileg tervezett 633 milliard
forint helyett meghaladtak az 1000 millidrdot, azaz a GDP 2 szazalékat tették ki. A

Gazdasagvédelmi Alap kiadasai a kovetkezs f6bb intézkedéseket tartalmazta:

(i) Valsagszektorok tehermentesitése cimén a leginkdbb érintett agazatok (turizmus,

vendéglatds, szorakoztatdipar, sport, kulturdlis szolgdltatasok, személyszallitds stb.)

munkaltatoi jarulékterheinek elengedése, munkavallaldi jarulékok csdkkentése, KATA szerint
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addzo taxisok addéjanak elengedése, turizmusfejlesztési hozzajarulds elengedése, szolgdltatd

szektorokban tovabbi KATA elengedés.

(ii) A Munkahelymegdrzési program legfontosabb eleme a német kurzarbeit mintdjara a valsag
id6szakdban a csokkentett munkaidGs foglalkoztatas tdmogatasa. Emellett a kormany

tdmogatta a kutatd-fejleszté tevékenységet végzé munkavallalok foglalkoztatasat.
(iii) Vallalatok beruhazasanak tamogatasa.

(iv) Vallalkozéi addterhek csokkentése keretében az allam legfeljebb 5 millié forintig adéteher
mérséklést itélhetett meg, a kisvallalati addkulcs 1 szazalékponttal csdkkent, az
idegenforgalmi addfizetési kotelezettség atmenetileg felfiiggesztésre keriilt, a SZEP kartya
keretosszege né6tt, mig a kapcsoldodd addterhek csokkentek, a rozsdadvezetbeli Uj lakds

épitése esetében az afa-teher 5 szdzalékra csokkent.

Az alap kiadasai kdzott emellett szamos, a COVID-19 valsag gazdasagi és tarsadalmi hatdsainak
enyhitéséhez kevésbé kothet6 kiadasi tétel is megjelent (pl. sportlétesitmények fejlesztése,
MNV részesedés vasarldsa, allami tulajdonu vallalatok felt6késitése vagy a honvédség
fejlesztése). A Gazdasagvédelmi Alap keretében elkoltott 6sszeg a tervezett 923 milliard

forinttal szemben 4000 milliard forint koril alakult, azaz a GDP 8 szazalékat tette ki.

A kiadasnoveld, illetve addtehercsokkentd intézkedéseket a kormany részben a koltségvetési
tartalékokbdl, koltségvetésen bellili dtcsoportositdsbdl, illetve az djonnan kivetett addkbal
(hitelintézeti és kiskereskedelmi kiilonaddk) finanszirozta. Ezzel egylitt is a kdltségvetési lazitas

jelent6s mértékd, becslésiink szerint a GDP kozel 3 szazalékat kitevd hianyndvel6 hatdssal birt.

A koltségvetési folyamatok hatdsara az eredményszemléletli hidny messze meghaladta a
maastrichti kritériumokban megfogalmazott 3 szdzalékos kiiszobértéket. Ekdzben a gazdasagi
ciklus hatasatol megtisztitott, ugynevezett strukturdlis hidny becsléslink szerint a GDP 6,4
szazalékdra emelkedett, és igy tovabb tavolodott a Stabilitasi és Novekedési Paktumban
(Stability and Growth Pact, SGP) a 2020-2022 id6szakra Magyarorszag szamara kijelolt 1
szazalékos kozéptavu céltdl. Ugyanakkor a rendkivili valsagra vald tekintettel az Eurépai Unid
2020 tavaszan a tavalyi és a 2021-es évre vonatkozdan felfliggesztette az unids fiskalis
szabdlyokat, illetve a kdzelmultban bejelentett tervek értelmében a felfliggesztést varhatdan
kiterjesztik 2022-re is. Ezzel parhuzamosan a Koltségvetési Tanacs kezdeményezte a Stabilitasi
Torvény modositasat (a Stabilitasi torvény eddig csak recesszidé idején engedte meg a 3
szazalékos hianykorlat tullépését). Tehat elképzelhetd, hogy 2023 lesz az els6 olyan év, amikor
a szabalyok ismét életbe l1épnek és a koltségvetési hidnynak 3 szazalék ala kell csokkennie,

illetve a strukturadlis egyenlegnek kozelednie kell a kbzéptavu célhoz.
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2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozo makrogazdasagi tényezdi

A COVID-19 valsag altal kivaltott gazdasagi visszaesés és a koltségvetési hidny megugrasa
kovetkeztében megtort az addssagrata elmult években tapasztalt csokkenése. Az addssagrata
2020-ban a GDP kozel 15 szazalékaval, a GDP 80 szazaléka folé emelkedett. A kiugréd mérték
addssagnovekedésben a ciklikus tényezék, valamint a laza fiskalis politika mellett fontos
szerepet jatszott, hogy a kormanyzat jelent6s mértékben, a GDP 4,6 szazalékdval novelte
finanszirozasi tartalékait. A likviditasi pufferek novelése hatékonyan mérsékli a valsaggal
Osszefliggésben megnovekedett finanszirozasi kockazatokat, valamint tehermentesitheti a
2021-es allampapir kibocsatast, és ezaltal hozzajarulhat a brutté addssdgmutatd idei évi

csokkentéséhez.

12. dbra: Az allamadodssag valtozasanak dekompozicidja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
Megjegyzés: A dekompozicié soran az implicit forint-realkamatot és a redlarfolyam véltozast a GDP-deflator

alapjan szamitottuk

Az adodssagrata novekedése dont6 részben a koltségvetés els6dleges hianyanak
novekedéséhez volt kothet6: ez a tényez§ 6nmagdban 5,7 szdzalékponttal novelte az
addssagratat. Megkozelitéleg azonos mértékben, a GDP 4,6-4,6 szazalékdval emelte az
addssagratat az un. dinamikus komponens (vagyis a realgazdasagi visszaesés, a realkamat
emelkedése és a redlarfolyam gyengulése), illetve a pénzligyi tartalékok felhalmozasa, ami a

stock-flow és egyéb tételek hatasat emelte (12. dbra).

22



COGResearch

A dinamikus komponens tényezgit a 2008-ban kezddd6 pénziigyi valsaggal (amelynek hatasa
elsGsorban 2009-ben tikrozédik) 0Osszehasonlitva lathaté, hogy a COVID-19 sokkja
finanszirozasi szempontbdl egyértelmlien kedvez6bb helyzetben érte a magyar gazdasagot.
Az elmult évek alacsony inflacios és kamatkornyezete, a devizaaddssag csdkkenése, illetve a
kedvez6bb egyensulyi helyzet kdvetkeztében az addssag redlkamat-koltsége alacsony volt, és
csak margindlisan emelkedett 2019-hez képest. Emellett a redlarfolyam gyengiilés

addssagnoveld hatasa is [ényegesen kisebb volt, mint 2008-ban. (13. dbra).

13. dbra: A dinamikus* komponens

12 12
10 10
8 8

(o))

GDP-aranyaban, %
N
N
GDP-araynyaban, %

2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
LN O ~ e} (o)) o — N m < N O M~ [ce] (e)] o
o o o o o — — — — — — — — — — N
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N (o] (o] o~ N (o] (o] (o] o~ N (o] (o] [o\] (o] N
Deviza-realkamat Forint-realkamat Bl Realndvekedés
B Realarfolyam —e-Dinamikus komponens

Forras: KSH, OGResearch szamitas
*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasagi tényezG6k (a redlkamat, a readlarfolyam és a

redlndvekedés) a multban felhalmozott addssagon keresztll milyen hatast gyakorolnak az addssagdinamikara.
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3 Makrogazdasagi és koltségvetési el6rejelzésiink

3.1 Meghatarozé nemzetkozi trendek

A 2020-as év globalis gazdasagi és tarsadalmi folyamatait is a koronavirus-jarvany hatarozta
meg. A jarvany dramai egészségligyi valsaghoz vezetett, és a masodik vildghdboru 6ta nem
tapasztalt gazdasagi visszaesést okozott: a vilag GDP-je 3,3 szazalékkal csokkent. 2020 mdsodik
negyedévében a jarvany elsé hullama szinte az egész vildagban komoly korlatozasokkal jart,
majd az utolsé negyedévben a masodik, idén pedig a harmadik hulldm is Ujra bezarasokra
késztette az orszagok tobbségét (bar ezek az Uj korlatozasok nagyobb mértékben szoértak
régionként, orszagonként). A globdlis gazdasag teljesitménye az els6 hullam 6ta fokozatosan
javult, viszont az egészségligyi jarvany egyre sulyosabb hulldmokat hoz. A 2021 januarjaban
kezd6d6 tomeges oltdsok — az orszdgok kozott eltéré tempdban — elvezethetnek az
egészségligyi valsag végéhez. Viszont a jarvany szdmos orszdagban még ma is tombol, a
mutaciok miatt a bizonytalansdg magas. A COVID-19 jarvany hatdsa még sokaig

meghatdrozhatja a gazdasagi és tarsadalmi folyamatokat.

A korlatozasok a kilonb6z6 szektorokat eltéré mddon érintették, igy az orszagok gazdasagi
szerkezete meghatarozta a visszaesés mértékét. Az ipari termelésben a gyarak ideiglenes
bezdrdsa és az orszagok kozotti mozgas felfliggesztése az elsé hulldmban a globalis ellatasi
lancok megszakadasahoz vezetett. A késébbi hulldmokban a globdlis kereskedelem azonban
nem esett vissza a 2020 masodik negyedévében tapasztalt szintre, igy az ipar teljesitménye a
vartnal gyorsabban javult. Ezzel ellentétben az elh(zédd jarvany és az ezzel egyitt jard
lezardsok még 2020 masodik felében is gatoltdk a szolgdltatdsok, kilonosképpen a turizmus
felépiilését. Igy a turizmusra, az emberek és a munkaeré orszagok kdzotti mozgasara épitd
orszagokban a gazdasagi visszaesés sulyosabb volt, mint az ipari termelésre és aruexportra

épitd gazdasagokban.

Keresleti oldalon a vdlsag novekvé munkanélkiiliséghez és jelent6s jovedelem-kieséhez
vezetett, mig a szolgaltatd szektor kényszer( szlineteltetése miatt is csokkent a fogyasztas,
illetve atrendez6dtek az emberek vasarldsi szokasai. A kereslet visszaesését tekintve az
orszagok kozotti eltérést jelentds részben az magyarazza, hogy a fiskalis és monetaris politika
milyen mértékben tudta tamogatni a haztartasokat és a vallalatokat, illetve a szerepl6k

mekkora megtakaritdssal rendelkeztek.
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14. abra: GDP novekedés 2020-ban
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Forrds: Eurostat, IMF

2020-ban a fiskalis és monetaris politikai dontéseknek meghatdrozé szerepiik volt
valsagkezelésben. Amint az orszagok dontéshozdi felismerték a valsag mértékét, a jarvany
mellett annak gazdasdgi hatdsat is igyekeztek enyhiteni, atfogd gazdasagpolitikai
intézkedéscsomagokat vezettek be. A gazdasagélénkités laza monetaris kornyezetet hozott:
az alacsony kamatszint mellett szamos nem konvencionadlis intézkedés kerilt bevezetésre:
hitelmoratérium a vallalatok és/vagy a haztartasok szamara, jelents tobbletlikviditas a
bankkozi piacon és a privat szektorban, a makroprudencialis szabalyok lazitasa. A névekedési
kép drasztikus romlasa és ezzel parhuzamosan az inflacidos nyomas mérséklédése a vilag nagy

jegybankjait lazabb monetaris politika felé terelte.

A fiskdlis politika gazdasagélénkits lépései jellemz6en a valsadg altal sujtott szektorokban a
munkaaddk bérkiaddsanak tédmogatasabdl, a raszoruldknak nyujtott altaldnos szocialis
transzferekb6l és az dllami fogyasztas novelésébdl alltak. Az orszagok ideiglenesen
felfliggesztették koltségvetési szabalyaikat, és a szokasosnal nagyobb allamhaztartasi hianyt
halmoztak fel a tavalyi évben. A gazdasagi élénkit6 csomagok az IMF szamitasa szerint
nagymértékben enyhitették a koronavirus-jarvany hatasat, becslésiik szerint 6nmagukban 6

szazalékponttal tompitottak a vildggazdasag visszaesését.

Az expanziv fiskdlis politika 2021-ben is folytatédni fog, ugyan az orszagok fejlettségi szintje és

fiskalis mozgdstere szerint eltér6 mértékben. A gazdasdgot 0sztonzé intézkedések és az
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egészséglgyi kiaddsok kulcsfontossagu elemei voltak és lesznek is a valsagbdél vald
kildabalasnak, azonban komoly kockazatot hordoznak magukban. 2020-ban az allamhaztartasi
hidnyok novekedésével a vilag addssagallomanya 5 szazalékkal emelkedett. A névekvd
addssag a fejl6d6 orszagokban komoly kockazatokkal jar, és a tovabbi gazdasagélénkitésnek is

gatat szabhat, amely mélyitheti a fejlett és fejl6d6 orszdgok kozotti kiilonbségeket.

Az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 3,5 szazalékkal esett vissza 2020-ban. Az idei év
meghatdrozo fejleménye az Uj elnok gazdasagélénkitési csomagja, amely torténelmileg is
kiemelked6 mértékilinek szamit, a GDP tobb mint 9 szazalékat teszi ki. A nagyrészt szocidlis
juttatasokat tartalmazd csomag a gazdasag gyors élénkitését fogja eredményezni, igy a
kdrnyezd orszagokra és a globalis keresletre is pozitiv hatassal lesz. A monetaris politika terén
is meghatdrozo fejlemények torténtek: a jegybank szerepét betolté Fed valtoztatott az
inflacids célrendszerén: 2020 augusztusatél csak atlagos inflacids célt hatdroz meg, ezzel
atmenetileg megenged a célndl magasabb inflaciét is. Kimondott feladata lett az amerikai
jegybanknak a foglalkoztatottsag tamogatdsa, és mindekdzben novelte a gazdasagosztonzd
mennyiségi lazitdsdnak mértékét is. Vdarakozdsok szerint ez a valtoztatds hosszu tavon
magasabb infldciohoz fog vezetni, és fontos mérféldks az inflaciokovetd monetdris politika
torténetében. A jelentésen lazuld inflacids célrendszer vonzé példa lehet a vilag tobbi
jegybankja szamara is, am ha az atdllds a kevésbé fejlett gazdasdggal és pénzpiaccal
rendelkezé orszdgokban id6 el6tt torténik meg, az komolyan veszélyeztetheti a stabil és

kiszamithatd gazdasagi kornyezetet.

Az eurdzéna teljesitménye 6,9 szdzalékkal esett vissza 2020-ban. A régiot igen sulyosan
érintette a valsag, f6leg annak masodik és harmadik hulldma, mely 2021 elsé negyedévét is
meghatdrozza. Az Eurdpai Unidn belll a tomeges oltas a vartnal lassabban kezdédott el, de
2021 kozepére varakozasaink szerint a tagorszdgok végleg fel fogjak tudni oldani a
korlatozdsokat. A fiskdlis politikdban az EU-n belll is jelentés, a 750 millidrd eurds
keretosszegli gazdasagélénkit6 alapot fogadtak el (NextGenerationEU Fund), bar az alap
kiosztasanak koordinacidja lassabb lesz, mint az Egyesilt Allamokban, a folydsitds 2026-ig ki
fog tolédni. Az Eurépai Kézponti Bank tovabbra is laza monetaris politikat folytat, és a Fedhez
hasonlé fontolgatja az inflacids célrendszer atalakitasat (errél 2021 masodik félévében sziletik
majd dontés). Megadllapodas sziletett az EU és az Egyesiilt Kirdlysag kozott 2020

decemberében a vam és kvétamentességrdl, igy a Brexit negativ hatasa visszafogottabb lesz.

A COVID-19 valsag hatasara jelent6sen megnovekedett a nyersanyagarak ingadozasa (15.
abra). Az olajar 2020 tavaszan a jarvany és a globalis lezarasok hatasara rendkiviil gyorsan, a
korabbiakban nem tapasztalt szintre zuhant. Erre valaszul az olajkitermeld orszagok

jelent8sen visszafogtdk a kindlatot, ami segitette az olajar fokozatos korrekcidjat. A mérsékelt
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kinalatot az OPEC+ orszdgok csak fokozatosan tervezi ndvelni, mikdzben a tomeges oltasokbdl
fakado optimizmus miatt az olajar jelent6sen novekedett az elmult hénapokban, és elérte a

jarvany el6tti szintet. Az arnévekedés a kindlati korlatok kivezetésével enyhiilni fog.

15 abra: Nyersanyagarak alakulasa
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Forras: Bloomberg

2020 masodik felében a tobbi nyersanyag piacan is er6s korrekciét figyelhettlink meg. Ebben
a folyamatban a lassu gazdasagi kilabalas mellett a kindlati sokkok jatszottak meghatarozo
szerepet. Az élelmiszer tipusu nyersanyagok esetében a nemzetkozi kereskedelemben a
jarvannyal osszefliggésben bevezetetett korlatozasok, illetve fennakaddsok, valamint egyes
termékcsoportoknal a szélsGséges idGjarasi kortilmények hajtottdk fel az arakat. A FAO
élelmiszer arindexe jelenleg messze meghaladja a valsag el6tti szintet (15. dbra). Ezeken a
piacokon az arak korrekcidjara szamitunk. Az aluminium és a réz piacokon ugyanakkor a kinai
kereslet tartdés emelkedése all az arnovekedések hatterében, igy itt az arak tartdsan magasak

maradhatnak.

27



COGResearch

16. abra: Volatilitas index (pont)
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Forras: Chicago Board Options Exchange volatilitasi index, let6ltés a St. Louis Federal Reserve Bank Fred
adatbazisabol. (https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS, 2020. aprilis 16)
Megjegyzés: A VIX index a piaci szerepl6k altal érzékelt részvényindex opcidkba arazott rovid tavu volatilitds

mérdszama.

2020 tavaszan a globalis jarvany a bizonytalansag novekedését, a kockazatifeldrak megugrasat
és jelent6s eladasi hullamot valtott ki a pénzligyi piacokon. A kockazatosnak tekintett
orszagokban a koétvényhozamok novekedtek, a feltorekvé piacok devizai leértékel6dtek, a
t6ke a ,biztonsagos” eszk6zok felé menekiil. A piaci szerepl6k altal érzékelt kockazatokat méré
VIX index 2020 marcius kozepén atmenetileg 80 pont folé ugrott, azaz elérte a 2008-as
pénzigyi valsag mélypontjan mért historikus csucsat. Bar a mutatd gyorsan korrigdlt, még
jelenleg is magasabb a valsagot megel6z6 szintjénél (16. abra). A szuverén kockazati
feldrakban is jelentSs volt a korrekcid, az erés fundamentumokkal rendelkez6 fejl6dé és
feltorekv6 orszagok korében a kockazati felarak 2020 masodik felére megkozelitették valsag

el6tti szintjliiket.

Mig a fejlett piacokon a révid hozamok tovabbra is rekord alacsony szinten — t6bb deviza
esetében negativ tartomanyban — ingadoznak, a hosszabb lejaratd hozamok az elmult
hdonapokban emelkedésnek indultak. A hozamemelkedésben a javulé kilatasok mellett
meghatdrozo szerepe van az inflacids varakozasok emelkedésének. A tartésan laza monetaris
és fiskalis politika, illetve a nyersanyagarak névekedése a kdzelmultban a globalis inflacids

kockazatok novekedését vetiti elGre.
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3.2 Kulsé feltevések

El6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy az atoltottsdg elére haladdsdval 2021 kdzepén az
unié legtébb orszagaban feloldjak a korlatozasokat, és az élet fokozatosan visszatér a
megszokott kerékvagasba. A kildbalas megitélésiink szerint fokozatosan torténik meg, mivel a
jovedelem csokkenése és a bizonytalansag novekedése kovetkeztében a kereslet hosszabb
tdvon visszafogottan alakulhat. Az eurdzona kildbalasat emellett lassithatjak az évek o6ta

jelenlévé strukturalis problémak.

17. abra: Az alappalya kiilsé feltevései
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Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurd ovezetre vonatkoznak.

El6rejelzésiink szerint 2021-ben az eurdzéna gazdasaga 4,6 szazalékos novekedést mutat, ami

7 _ 7

azt jelenti, hogy az idei évben a kibocsatdas még messze elmarad a jarvanyt megel6z6, 2019-es

29



COGResearch

szintjétdl. A fokozatos kilabalas kdvetkeztében a kibocsatds még az el6rejelzési horizontunk
végén, 2023-ban is némiképp a potencidlis szintje alatt marad, a kibocsatdsi rés csak -0,4
szazalékig zarul. A gazdasagi novekedés beinduldsdval parhuzamosan az inflacié gyorsul, és
2021-ben megkozeliti az EKB 2 szazalékos céljat. Az inflacié emelkedését a korlatozasok
feloldasa miatt felszabadulé kereslet mellett a nyersanyagarak novekedése is f(iti. Ennek
ellenére nem szamitunk az drdinamika tartés gyorsuldsara. Az inflaciot noveld tényez6k donté
része ugyanis dtmeneti. gy elSrejelzésiink szerint 2022-2023-ban az inflacié ismét csokken, és
1,3 szdzalék korll alakulhat. Ezzel 6sszhangban vdrakozdsunk szerint 2023 végéig
fennmaradnak a laza monetdris kondicidk, igy az EKB nulla koézeli szinten tartja az irdnyadd

kamatot (17. dbra).

Az olajarak esetében nem szamitunk érdemi novekedésre. ElGrejelzésiink szerint 2023
atlagadban a brent tipusu kdéolaj hordénkénti dra a 2019-es szinthez kozel, 65 dollar kordl

alakul.

3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok®

El6rejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy a koronavirus jarvany az idei évben visszaszorul,
Ujabb lezardsokra, a gazdasagi életet érdemben korlatozé intézkedésekre nem kerll mar sor.
Az atoltottsag hazai alakuldsa alapjan az idei harmadik negyedévtdl a gazdasagi teljesitmény
fokozatos élénkiilésére szamitunk. Afellendiilésbél azok a szektorok is részt vallalnak, amelyek
mar b6 egy éve kizdenek a lezarasok hatasaval, igy a feldolgozdipar mellett a szolgaltatd
szektor (kulonosen a leginkabb sujtott turizmus és vendéglatas) is pozitivan jarul hozza a
kovetkez6 évek gazdasdagi teljesitményéhez. A GDP béviilése idén 3,9 szazalék koril alakul,
2022-ben pedig tovabb né, és megkdzeliti az 5 szazalékot. igy a jové év folyaman a kibocsatas
visszaér a jarvany el6tti szintre. Az el6rejelzési horizont (2021-2023) atlagdban 4 szazalék
koruli gazdasagi novekedésre szamitunk, ami azt is jelenti, hogy kozel 1 szazalékpontos
novekedési tobblet mellett folytatédik a magyar gazdasag kozeledése az eurdézénahoz. A
dinamikus bdéviilés mellett a kihasznalatlan kapacitdsok egyre mérséklédnek, és 2023-ra a

gazdasag visszatér a potencialis kibocsatas kozelébe (18. abra).

A gazdasag élénkiilésével egylitt a munkapiacon is javulé folyamatokat varunk. Arra
szamitunk, hogy a foglalkoztatds 2022-t6l ismét érdemben fog bdviilni, és a munkanélkiliség

2023-ban visszatér a COVID-19 vélsagot megel6z6, historikusan alacsony szintjére. A valsag

1 Az el8rejelzés f6bb makrogazdasagi valtozéinak numerikus értékérél az 5.1 Fliggelék ad tablazatos attekintést.
Az el6rejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk az 5.2-es Fliggelékben.
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alatt érdemben lazulé munkapiacon nem szamitunk azonban arra, hogy Ujra a valsag elG6tt
megszokott kétszamjegyli béremelkedést ldtunk majd. Raaddsul a vdlsagban jellemz6en
feler6s6d6 Ovatossagi megfontolasok (a fogyasztdsi rdta csokkenése és a pénzlgyi
megtakaritdsok emelkedése) is csak lassan oldédnak. igy elérejelzésiink szerint a lakossdgi
redljovedelem és a haztartdsi fogyasztds csak mérsékelten, a GDP-t6l elmaradé litemben

bévul.

A fellendilést fleg a beruhazasi aktivitastél varjuk. A tartésan alacsony hozamok, a hitelezést
tdmogatd kormanyzati és jegybanki programok, valamint a vallalatoknak juttatott
tdmogatasok mind a beruhazasok élénkulését szolgaljak. Az dallami beruhazasok
alapfolyamatai a csokkenés irdnyaba hatnak, bar az idei évben a tavaly decemberi beruhazasi
célu koltségvetési kifizetések athuzodo hatdsa még magasan tarthatja az éves indexet. A nettd
export a kilsé kereslet fokozatos élénkiilése és a feldolgozdipari kapacitdsok folyamatos
béviilése mellett a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan jarulhat hozza a gazdasagi

novekedéshez.

Az elbrejelzésiinkben azt is feltessziik, hogy a fiskalis és monetaris politika tovabbra is laza
marad, és tdmogatja a valsagbdl vald kilabalast. (A kormany 2021-es Gazdasag-Ujrainditasi
Akcidtervérdl 1asd a lenti keretes irast.) Erdemi élénkité hatast varunk tovabbda az Eurdpai
Unidbdl érkez6 forrasoktdl. Az el6rejelzési horizonton a kohézids és az agrarpolitikai keretek
(amelyek a 2021 és 2027 kozotti idészakban mellett kdzel 12 ezer millidrd forintot tesznek ki)
mellett Magyarorszag szamara is megnyilik a valsagkezelést célzé Next Generation EU gerincét
alkotd Helyredllitasi és Alkalmazkoddasi Eszkéz (RRF). Az RRF hazanknak juté forrdsai
meghaladhatjdk a 6000 millidard forintot, amelyet 2026 végéig lehet lehivni. A gyors
pénzes6nek azonban gatat szab, hogy a tagdllamoknak el6bb a Bizottsag orszagspecifikus
ajanlasainak megfelel6 tervet kell benydjtaniuk a forrasok felhasznaldsardl, amelyet a
Bizottsag elGbb értékel és jévahagy. Magyarorszag esetében az is el6fordulhat, hogy ez az
értékelési folyamat érdemben elhuzédik, igy a forrasok beérkezésére inkdbb a jovs évtdl

szamitunk.

Az idei évben egyszeri sokkok (elsGsorban az lizemanyagdrak globalis emelkedése és a
dohdanytermékek jovedéki adéjanak emelése) atmenetileg a jegybank célsav fels6 hatdra folé
emelik a fogyasztoi arindexet. A negativ kibocsatasi rés és a valsag hatasara ismét lazava valé
munkapiaci feltételek gdtat szabnak azonban a koéltségsokkok tovagy(rlzésének, az un.
masodkoros hatasoknak. Ezért nem szamitunk arra, hogy a megugrd inflacié a termékek
szélesebb korében is érdemben emelné az ardinamikat. El6rejelzésiink szerint az inflacids

varakozasok tovabbra is 6sszhangban maradnak a jegybanki céllal. igy az 4tmeneti sokkok
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kifutdsaval 2022-t6l az inflacio a 3 szazalékos cél kozelében horgonyozhat le. Ez lehet6vé teszi,

hogy a jegybank tartdsan laza monetaris kondicidkat tartson fent: elGrejelzésiinkben a

nominalis kamatok elnyujtott emelkedésére szamitunk.

18. abra: Az alappalya fébb makrovaltozéi
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Keretes irds: A kormdny 2021-es Gazdasdg-Ujrainditdsi Akcidtervének elemei

A 2021 aprilisaban benyujtott koltségvetési torvénymodositéd javaslatdban a kormany
részletesebben bemutatta a 2021-es évre vonatkozd, kozel 6200 milliard forintos

keretdsszeg(i Gazdasag-Ujrainditasi Akcidtervének elemeit.

A 2021-ben a GDP aranydban 12 szazalékat kitevé csomag tartalmaz olyan évek 6ta zajld
programokat, mint a Modern Vdarosok vagy a Magyar Falu program (0sszesen 242 milliard
forint értékben), illetve vannak a programnak olyan elemei, amelyekrél nehéz megitélni, hogy
mennyiben jelentenek Uj intézkedéseket (mint példaul a Foglalkoztatdsi tdmogatasok és
képzések). Emellett az akcidterv részét képezik a ,,szokdsos” EU-s alapokbdl vart forrasok,
illetve a COVID-19 valsaggal kapcsolatos rendkiviili EU-s eszkdzokbdl, elsésorban az RRF-bél

vart, 2021-ben 6sszesen 2515 milliard forintot kitevé transzfer- illetve hitelforrasok is.

A csomag elmult hdnapokban bejelentett Uj intézkedéseinek egyik leghangsulyosabb eleme a
lakasépitést, felujitast és lakdsvasarlast célzo tdmogatds és addkedvezmény. Erre a célra a
kormany 2021-ben 500 millidrd forintot kivan forditani. Fontos elem emellett az egészségligyi
dolgozék bérrendezése, amelyre kézel 295 milliard forintot szan idén a kormanyzat. Erdemes
megemliteni, hogy a kormany a béremeléseket részben EU-s forrasokbdl kivanja finanszirozni.
Emellett a kormany komoly 06sszegeket szan a program keretein belll beruhdazasra,
infrastrukturdlis  fejlesztésekre, illetve a  magdnszektor beruhdzds-, valamint
fejlesztéstamogatasdra. Az akcidterv keretein beliil ezekre a célokra szant forrasok 6sszege
megkozeliti a 1015 millidrd forintot, azonban nem egyértelmd, hogy a teljes keretdsszeg Uj
forrasok allokaldsat jelenti-e, vagy részben meglévS programokhoz kapcsolddik. Emellett a
csomag tartalmaz olyan korabban bejelentett intézkedéseket is, mint a 13. havi nyugdij
fokozatos visszaépitése (2021-ben 130 millidrd forintos koltségvetési hatas). A program

részeként emlitik emellett, hogy 2022-t6l a 25 év alattiak szja mentességet élveznek.

Az otthonteremtéssel kapcsolatos addkonnyitéseken tul a kormany 243 milliard forintos
addcsokkentéssel szamol, aminek jelent6s elemei a kis- és kozépvallalatokat érinté helyi
ipardzési ado felezése, valamint a valsag altal sujtott vallalkozasok szamara nyujtott adod- és
jarulékteher konnyitések, de benne foglaltatik a KIVA kulcsanak — a szocidlis hozzajarulasi adé

mérséklésével 6sszefligg6 — kordbban tervezett csokkentése is.

A program emellett tartalmaz a koltségvetési hianyt kozvetleniil nem érinté lépéseket is (ezek
keretosszege nem képezi részét a 6200 millidard forintos akciétervnek). llyen példaul a
lakossagi és a vallalati hitelmoratérium, amely a 2020 oktdberében elfogadott torvény szerint
2021 junius végéig kerilt kiterjesztésre. Emellett a kormany a kisvallalati szektor részére egy

100 milliard forintos hitelkeretet hoz létre (Kamatmentes Ujrainditdsi Gyorskdlcsén), amelybél
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10 millio forintos kamatmentes koélcsont nydjt 3 éves moratériummal. 2021-ben is
folytatdodnak emellett az MNB, az MFB és az EXIM Bank kedvezményes, illetve tdmogatott

hitelprogramjai is.

Osszefoglalva: a globdlis folyamatokhoz igazodva az el6rejelzési horizonton Magyarorszédgon
is a gazdasagi aktivitds helyredllasat varjuk. A kovetkezé harom évben atlagosan 4 szdzalékos
gazdasagi novekedésre szamitunk. Az élénkilé kils6 konjunktira mellett a hazai
gazdasdgpolitikai folyamatok (a laza monetaris és fiskalis politika) is a gazdasdg dinamizalasat
segiti. Bar az el6rejelzés id6tdvjan az aktivitds GUtemesen béviil, a gazdasag teljesitménye
mindvégig elmarad a termeld kapacitasok altal lehet6vé tett potencidlis szintt6l. A gazdasag
hosszu tavu (az el6rejelzési horizonton tulmutatd) novekedési Gtemével kapcsolatban nem
valtoztattunk az el6rejelzéslinkdn, a magyar gazdasag hosszu tavu bdévilési potencialjat 2,5

szazalékra tesszuk.

19. dbra: GDP névekedés elérejelzések dsszevetése (év/év, szazalék)
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Bizottsag, OECD. * Az MNB esetében a savos elGrejelzések kozepét tuntettiik fel.

A gazdasagi novekedésre vonatkozé progndzisunk az el6érejelzési id6szak mindharom évében

kozelit az intézményi el6rejelz6k atlagahoz (19. dbra).
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3.4 Koltségvetési folyamatok

A kormany 2021 4prilisdban benyujtott koltségvetési torvénymaddositd inditvanyaban a 2021-
es eredményszemléletl hidnycélt a GDP 7,5 szdzalékaban hatarozta meg. A 2021-es hidnycél
jelent6s mértékben meghaladja a koltségvetési torvényben szerepld 2,9 szdzalékot, illetve a
Pénzligyminisztérium elemzésében 2020 decemberében bemutatott 6,5 szazalékos
hidnytervet. A hidnycél novekedése tulnyomod részt a korabban tervezettnél lényegesen
lazabb koltségvetési politika eredménye, mig kisebb részben a vartndl jobban elhizédo, igy
jelentésebb negativ gazdasagi kovetkezményekkel jaré jarvanyhelyzethez kothets. A
hidnynovekedés igy jelent8s részben a 2020-ra atmeneti jelleggel bevezetett intézkedéseknek
a jarvany harmadik hullama 3ltal indokolt meghosszabbitdsahoz, kiterjesztéséhez, illetve az

elmult hénapokban a valsagkezeléssel kapcsolatban bejelentett Uj intézkedések eredménye.

A kiaddsok novekedésben meghatdrozé szereppel birnak az egészségligyi béremelések (kozel
300 milliard forintos bruttd hatas), a Jarvanyligyi védekezési alap kiaddsainak emelése (330
millidrd forint), a bértamogatdsra jogosult 4gazatok korének és igénybevételi idejének
kiterjesztése, a novekv6 beruhazasi kiadasok, a 13. havi nyugdij fokozatos visszaépitése,

valamint a lakdsépitési tamogatasokhoz kdthet6 tobbletkiadasok (120 milliard forint).

A bevételi oldalon kiemelend6 a helyi ipar(zési adé kulcsanak kis- és kdzépvallalatokra
vonatkoz6é atmeneti csokkentése (150 millidard forint); a valsdg altal sujtott vallalatok
jarulékterheinek atmeneti elengedése; az Ujépitési lakasok értékesitésére vonatkozé afakulcs
5 szazalékra torténé csokkentése (az intézkedés a 2021-2022-es évet érinti és évente mintegy
110 millidrd forint bevételkiesést eredményezhet); a legaldbb 1 gyermeket vardk uj otthon
vasarldsahoz kapcsolédo afafizetési kotelezettség elengedése; az 5 millids afa-visszatérités
2021-2022-re vonatkozo kiterjesztése; illetve a KIVA addjanak (a szocialis hozzajarulasi add
csokkentésével parhuzamos 12 szazalékrdl 11 szazalékra) torténé csokkentése. A bevételek
novekedése iranyaba hat ugyanakkor, hogy a dohanytermékek jovedéki addja az EU-s
szabdlynak vald megfelelés érdekében két lépcs6ben, mintegy 20 szazalékkal emelkedik, 35-

40 millidrd forinttal javitva a koltségvetés egyenlegét.

Osszességében megitélésiink szerint a benyujtott kdltségvetési torvénymddositd javaslat a
tavalyihoz hasonld mértékben laza fiskalis politikat valdszinGsit. A ciklikus hatdstol tisztitott
kéltségvetési egyenleg igy kozel valtozatlan maradhat. A gazdasag valsaghbdl vald fokozatos
kildbaldsa ugyanakkor — ha a korabban vartnal kisebb mértékben is, de mar javitja a
koltségvetés egyenlegét. A gazdasag ciklikus helyzetével Osszefliggd kiadasok (jellemzben a
munkanélkili jaradékok) és bevételek (elsGsorban az addk) egyenlege, azaz a kéltségvetés

ciklikus komponense becslésiink szerint a GDP mintegy 0,6 szazalékaval csokkenti a hianyt
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2021-ben. A kamatkiaddsok esetében az emelkedé hozamkdrnyezet a kamatkiadasok GDP-
aranyaban torténé enyhe, 0,1 szdzalékpontos novekedését vetiti el6re. A kamatkiadas igy
becslésiink szerint a 2020-as GDP-aranyaban 2,35 szazalékos szintrél 2021-re 2,45 szazalékra

emelkedhet.

20. abra: Koltségvetési hianymutatdk az alappdlya mentén (GDP aranydaban, szazalékaban)
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2022-ben folytatédhat a valsagbdl torténd gazdasagi kildbalas. A negativ kibocsatasi rés
tovabb zaradik, igy a ciklikus komponens valtozasa mar mintegy 0,7 szazalékponttal csékkenti
a koltségvetési hianyt. Emellett azt feltételezziik, hogy a kormany 2022-ben megkezdi a
fokozatos koltségvetési szigoritast, igy nem vezet be tovabbi érdemi hidnyhatassal bird
intézkedéseket, mikdzben a valsaggal kozvetlen 0Osszefliggésben meghozott atmeneti
intézkedések nem terhelik tovabb a koltségvetést. A ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg
igy varakozasaink szerint mar mérséklédhet. Az addssadg fokozatos atarazdodasaval az
allamaddssag implicit kamatkoéltsége azonban enyhén tovdabb emelkedik, igy a GDP-aranyos
kamatkiadasok kismértékben novekedhetnek. A fenti tényez6k 0sszességében a koltségvetés
ESA hidnyanak a GDP 2 szazalékat kitevé csokkenését valdszindsitik, igy a hiany a GDP 5,5

szazaléka korul alakulhat.

2023-ban konzervativ koltségvetési politikaval szamolunk, igy azt feltételezzik, hogy a 2020-
2021 id8&szakban bevezetett atmeneti hianynovel§ intézkedések kiesésén tul a kormany

tovabbi Iépéseket tesz annak érdekében, hogy a koltségvetési folyamatok fenntarthatdsagat
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javitsa és az addssagrata csokkentését felgyorsitsa. Osszességében arra szamitunk, hogy
koltségvetési intézkedések (illetve a korabbi intézkedések kifutdsa) mintegy 1,3
szazalékponttal csokkentik majd a hidnyt. A gazdasag ciklikus helyzetének javulasa
kovetkeztében a ciklikus komponens vdltozdsa tovabbi, mintegy 0,3 szazalékponttal javithatja
a koltségvetési egyenleget, mikozben a GDP-ardanyos kamatkiadasok becsléslink szerint mar
nem emelkednek tovabb. igy az eredményszemléleti hidny 2023-ban a GDP 3,9 szazaléka

korul alakulhat.

A fenti folyamatok eredményeképpen az ESA szemléletl kéltségvetési hidny 2020-ban
tapasztalt jelent&s novekedése utan csokkend palyara all, de 2023-ben is a GDP 3 szazaléka
felett maradhat. A feltételezett konzervativ fiskalis politika kovetkeztében a strukturalis hiany
a 2020-ra becslilt 6,4 szazalékos értékrél 2023-ra 3,8 szazalékra csokken, azaz a koltségvetés
ESA hidnya elemzésiink szerint a potencidlissal megegyez6 kibocsatas mellett 3,8 szdzalék
kozelében alakulna. A strukturdlis egyenleg igy vdrakozasaink szerint 2023-ban is jelent&s
mértékben meghaladja az Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere daltal 2020-2022 id&szakra
kitlizott 1 szazalékos célértéket (a 2023-2025 idGszakra vonatkozd célértéket még nem

ismerjuk).

21. abra: koltségvetési hiany elGrejelzések dsszevetése ( GDP aranyaban, szazalék)

8

7

6

5

4

3

2

1

0

2021 2022 2023

m OGR 2021 Apr. m IMF 2021 Apr.
B MNB 2021 Marc.* W Consensus Economics 2021 Apr.
B Pénzlgy Minisztérium 2020 Dec. m OECD 2020 Dec.

Forras: OGR sajat szamitas, MNB, IMF, Pénzligy Minisztérium, Consensus Economics, OECD

* Az MINB esetében a savos elGrejelzések kdzepét tintettik fel.
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2021-23 id6szakra vonatkozo koltségvetési hidny-elSrejelzésiink a tobbi intézményhez képest
magas, ami els6sorban ahhoz kothetd, hogy elemzésiinket a legfrissebb kormanyzati tervek

figyelembevételével készitettiik el (21. dbra).

3.5 Allamadéssag

Az elGrejelzési horizonton az allamaddssag rata lassu csokkenésére szamitunk: a mutatd a
2020 végén mért 80,4 szazalékrol 2023-ra 3,5 szazalékponttal csokkenhet. Az addssagrata vart
mérséklédése meghatarozd részben a redlgazdasagi novekedéshez és az dallamhaztartds
pénzligyi tartalékainak vart csokkentéséhez kothetd, mikozben a koltségvetés tartésan magas

hidnya jelent6s mértékben ellensilyozza az el6bbi tényez6k kedvezd hatasat.

22. abra: Az allamaddssag kumulalt valtozasa 2020-hoz képest (2020 = 0)
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Forrds: OGResearch
Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a redlarfolyam és a ndvekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k
multban felhalmozott addssagon keresztiil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatdsat mutatja. Az elsGdleges

egyenleg a kormanyzati intézkedések és a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb tényez6k

addssagratara gyakorolt hatasat mutatja.

A GDP-aranyos addssagrata 2023-ra a GDP 77 szdzalék ald csokkenhet. A koltségvetés
els6dleges egyenlege ugyan fokozatosan javul, de igy is a teljes horizonton negativ marad.
Ennek megfelelGen az els6dleges egyenleg 2021-2023 id6szakra kumulalt addssagrata novel6

hatdsa szamottev6 és a GDP 9,5 szazaléka koril alakulhat. Az addssagratat dsszességében
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csokkentik a koltségvetési hianyt nem befolyasold, de az addssagban megjelend, ugynevezett
stock-flow tételek, ami dont6 részben a 2020-ban jelent6sen megndvelt pénziigyi tartalékok

vart csokkentésének készonheté (22. abra).

2021-23-ban a lendiletes gazdasagi novekedés, a vart enyhe realfelértékel6dés és az
allamadéssag alacsony finanszirozasi koltségének hatdsara a dinamikus komponens az
addssagrata csokkenése iranyaba hat. A redlkamat-realarfolyam-redInévekedés harmas 2021-
23 idGszakra kumulalt addssagcsokkenté hatdsa megkozeliti a GDP 10 szazalékat. (23. abra).
Az enyhén emelked6 hozamkornyezet kovetkeztében az addssag atlagos finanszirozasi
koltsége, azaz az implicit redlkamat enyhén emelkedhet, de historikus viszonylatban tovabbra
is alacsony maradhat. Ebben szerepet jatszik az, hogy az Allamaddssag Kezel§ Kozpont a
korabban kibocsatott, magasabb hozamu kotvényeit szisztematikusan lecseréli, alacsonyabb
koltségli, hosszabb hatralévé futamidejd kotvényekre. Az addssagra fizetett redlkamat

kumuldlt addssagnovel6 hatasa az el6rejelzési horizonton nem éri el a GDP 0,5 szazalékat.

23. abra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az adéssagratara (2020 = 0)
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Forras: OGResearch

Az addssag lassu csokkenése mellett az addssagrata 2023-ban a 2014-ben tapasztalt szint
korul alakulhat és vdarakozasunk szerint tobb mint 10 évre lesz sziikség ahhoz, hogy az

allamaddssag GDP-ardnyos értéke visszatérjen a valsag el6tti, azaz a 2019-ben mért 65,5

szazalékos szintjére.
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24. abra: Az dllamaddssagrata és a devizaarany

GDP-aranyaban, % %
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2020-ban jelent6sen novekedett a devizafinanszirozds allamaddssagon belili ardnya, ami
egyrészt a friss devizakotvény kibocsatdasok, masrészt a forintarfolyam gyengtilésének hatasat
tiikrozi. Feltevésiink szerint az Allamaddssig Kezeld Kdzpont 2021-t8l folytatja a kilfoldi
finanszirozas csokkentésére vonatkozo stratégiai célkitlizésének megvaldsitasat, és 2021-ben
nem keriil sor devizakdtvény kibocsatasara. gy 2021-t6l a devizaaddssdg ardnyanak

folytatddo csokkenésére szamitunk (24. abra).

A hazank szamara meghatdrozé, hasonlé fejlettségli unids orszdgok csoportjdban az
allamaddssag rata az eurdpai bizottsag el6rejelzése szerint 2020-ban atlagosan 11,5
szazalékponttal, a GDP 57 szazalékara emelkedett (25. dbra). Az elkovetkezd években a
nagyobb fiskdlis mozgdstérrel rendelkez6 unids orszdgokban varhatdéan folytatédik az
addssagrata emelkedése, mig a jobban eladdsodott orszagok mar az unié varakozasa az

addssagratdik csokkentésére torekednek.
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25. Abra: Allamaddssag ratak alakuldsa a régiéban (GDP aranyaban, szazalék)
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5 Flggelék

5.1 Azalappalya f6bb makrogazdasagi mutatai

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nomindlis Kamatldb El6rejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 03 0.1 0.5 0.6 1.2 1.5
Eurozdéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Arfolyam
Nominélis arfolyam (EUR/HUF) 311.5  309.3 318.8 3253  351.2| 3600 358.2 359.7
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 31 2.0 7.9 2.5 -0.5 0.4
Arak
Inflacids cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyaszt6i arindex (% év/év) 0.5 2.5 2.9 3.6 3.4 4.0 3.2 3.0
GDP deflator (% év/év) 1.4 3.9 4.8 4.8 5.7 5.0 3.5 3.1
GDP
Real GDP (% év/év) 2.1 4.3 5.4 4.6 -5.0 3.9 4.9 3.7
Kibocsatasi rés (Potencialis GDP-aranyaban, %) -0.9 0.2 1.9 2.5 -3.5 2.2 -0.9 -0.2
Fiskalis vdltozok
Koltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 2.4 2.1 2.1 8.1 7.5 5.5 3.9
Ciklikusan igazitott hiany (GDP aranydban, %) 2.2 2.3 11 0.8 9.8 8.6 6.0 4.0
Allamadéssag (GDP aranyaban, szazalék) 75.0 72.3 69.3 65.6 80.5 79.9 78.5 76.9

Forras: OGResearch

5.2 A modell bemutatasa

Az elGrejelzéshez modell alapu elemzést vettiink igénybe, melynek el6nye, hogy a f6bb
makrookondmiai valtozék egyidejl és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztencidjat. A gazdasag m(ikodését leird Osszefliggések
explicitek, ezért konnyen beazonosithatdék a magyarazoé tényez6k és a hatasuk is mérhetd. A
makrodkondmiai kivetités igy értelmet nyer, a valtozasok miértjére pedig koherens

torténettel valaszolhatunk.

A modell az Uj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a realvaltozdkat
kdzép/hosszutavon a kindlati oldal hatarozza meg, amitdl rovidtavon atmeneti (tébbek kézott

keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot.

Az daltalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a koltségvetési politika nemcsak rovid,
hanem hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidacidk kiilonb6z6
id6tava hatdsainak vizsgalata és az ehhez kapcsolédd atvaltasok értékelése. A rovid és
kozéptav eltérése miatt a modell a Kalman szlir6vel az idésorokat trendekre és résekre

(gapekre) bontja, emiatt hdrom idétavot érdemes megkiilonboztetni:
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e rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zdrédtak a gazdasdg nincs
egyensulyban

o kozéptav: a gapek zarddtak, de a valtozdk nem a hosszatavu egyensulyi értékiknél
allnak

e hosszu tav: a valtozok beadlltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékikre

A modell egy un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk 6sszekapcsoldsabdl all 6ssze,
a kett6 kozotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgorbe szerkezet
biztositja. A makroblokk 4 kulcsdsszefliggésre épiil az IS gorbére, a Phillips gorbére, a tékepiaci
egyenletre és a monetaris politikai szabdlyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis
deficit célt kdvet, ahol egy autoregressziv sémanak megfelel6en kozeledik a strukturalis
deficitcél a hosszutdvu egyensulyi értékéhez (kozéptdvu cél azaz MTO). Ettél a szabalytdl a
fiskalis politika eltérhet, ami egy tervezett fiskdlis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz

tart a politika).

26. abra: A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozékkal
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