Vilaggazdasagi hatasok az EU-ra, benne Magyarorszag

gazdasagara, allamhaztartasara

Tanulmany a Koltségvetési Tanacs részére

OGResearch Budapest, 2021. augusztus 30.

COGResearch

Antal Judit — Augusztin Anna — K6ber Csaba — Szilagyi Katalin



CGResearch

Vezetdi 0sszefoglalo

Az idei év a jarvany utani kivételesen gyors visszapattands id6szaka: a rendkivili vakcinafejlesztési
erdfeszitések, majd a széleskord oltasi programok hatasara az élet lassan az egész vildgon (de
legalabbis a fejlett orszagokban) visszatér a normalis kerékvagasba. 2021-ben a vildggazdasag
egésze 6 szazalék koriili mértékben béviilhet, ami azt is jelenti, hogy a vilag egy év alatt , kin6tte”

a virus okozta recessziot, ma a globalis GDP mar meghaladja a pandémia kezdetén mért szintet.

Magyarorszag elmult id6szaki teljesitményét is a globdlis jarvany és az arra adott gazdasagpolitikai
valaszok hatdroztdk meg. Kedvez6 fejlemény, hogy a hazai atoltottsag nemzetkozi viszonylatban
is magas, raadasul a magyar kormdany a vakcinabeszerzések diverzifikdlasaval az idei masodik
negyedévben némi helyzeti el6nyt is szerzett, ami lehet6vé tette, hogy a hazai szolgaltaté szektor
mikddése hamarabb visszatérjen a szokdsos menetébe. igy az idei mdasodik negyedévben a
magyar gazdasag az unios atlagot is joval meghaladé mértékben bdviilt, és elérejelzésiink szerint
az idei novekedése is meghaladja majd a referenciaorszdgok szintjét. Ugyanakkor a magyar
gazdasdg tovabbi élénkitésének (vagy egy esetleges kés6bbi sokkra adott hatékony
gazdasagpolitikai valasz) lehet6ségét a megnovekedett és magas dllamaddssag tovabbra is er6sen
szUkiti.

A pandémia egyszerre okozott recessziot (vagyis az automatikus stabilizatorokon keresztil eleve
magasabb koltségvetési hianyt) és emelte meg érdemben a jarvany kezelésével Osszefliggd
kdozvetlen (egészségiigyi) és kozvetett (a gazdasdgot tamogatd) kiadasokat. Igy a hazai
addssagrata 2020 végére ismét meghaladta a GDP 80 szazalékat, vagyis visszatért a tiz évvel
ezel6tti szintre. Raadasul a gazdasag Ujrainditasaval kapcsolatos kiadasok tovabbra is magasan
tartjak a koltségvetési hidnyt, igy az addssagrata az idei évben még nem tud érdemben csdkkenni,
és elGrejelzésiink alappalydja szerint az évtized végén is meghaladja a 2019 végén mért szintet. A
gazdasagi autondmiat kiemelt célként kezel6 kormanyt ez a fejlemény visszafogottabb fiskalis
politikara 6sztondzheti a jov6ben, bar konkrét intézkedések és kézzel foghatd elkdtelez6dés hijan

érdemi koltségvetési korrekcidra egyel6re nem szamitunk.

Az alappdlya mellé harom alternativ forgatdkonyvet készitettiink, amelyekben olyan szcenaridkat
jelenitettiink meg, amelyek jelent6sen befolyasolhatjak a magyar gazdasag és allamhaztartas
helyzetét és fenntarthatésagat. Mivel az alappalydban szinte minden fontos feltevésiink
optimista, az alternativ pdlydk a lehetséges fenyegetéseket vazoljak fel, és az alappalyanadl
kedvezGtlenebb képet festenek. Az elsé palydban azt tessziik fel, hogy a jarvany kovetkez6,
negyedik hulldma a vartnal erd8sebbnek bizonyul, igy a dontéshozék fogadkozasai ellenére

mégiscsak sor keriil tovabbi korlatozasokra, id6szakos lezardsokra. A masodik szcenaridban azzal
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szamolunk, hogy a megldoduld globdlis nyersanyagarak nem csak atmenetileg, hanem hosszabb
tavon is érdemi inflacids nyomast okoznak. A harmadik forgatékonyv pedig a magyar gazdasag
legfontosabb finanszirozdsi kockazatat jarja koriil, azt az esetet, amelyben egy esetleges unids

konfliktus a kockazati megitélésiink és finanszirozasi koltségeink drasztikus emelkedéséhez vezet.

A megjelenitett alternativ forgatokényveink mindegyike a negativ iranyd kockazatokat
hangsulyozza: mind a redlgazdasagi kilatasok, mind a koltségvetési fenntarthatdsag mutatdi az
alternativ palydkon az alappalyanal kedvezétlenebbiil alakulnak. A hosszu tavd addssagrata az
Ujabb (negyedik hulldmos) lezdrasok esetén emelkedik a legkevésbé, mivel ezeket a
korlatozasokat a korabbiakhoz hasonldéan atmenetinek képzeljik, amelyek csak id6legesen
rontjdk a koltségvetés elsdédleges egyenlegét. A masik két (els6sorban a gazdasag nomindlis
oldalat megvaltoztatd) szcendridban a rovid tavu realgazdasagi koltségek elhanyagolhatdk
maradnak, ugyanakkor az arfolyam tartdés gyenglilése és az allamaddssag kamatterheinek
emelkedése miatt a kamategyenleg és az addssagrata tartdsan is magasabb. Fontos tanulsag
tehat, hogy az addssagdinamika szempontjabdl nem feltétlenill az atmeneti recesszio a leginkabb
fenyegetd veszély, hanem a fiskdlis politika autondm viselkedésétdl (az elsédleges egyenleg
alakulasatdl) flggetlen finanszirozdsi kockazat. Bar az allamaddssdg devizaaranyanak
csokkenésével ez a kockdzat részben automatikusan mérséklodik, a 80 szazalék koril
allamaddssagrata mellett a megldduld finanszirozasi koltségek tovabbra is érdemi veszélyforrast

jelentenek a magyar allamhaztartas fenntarthatdsagara.
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1. Bevezeto

Az elmult masfél év meghatarozd globdlis eseménye a koronavirus-jarvany. A 2020-as év a
recessziordl szélt: a Kindbdl induld, majd a vildgon végigsopré jarvany és az azt kovetd
korlatozasok vilaggazdasagi hatdsa mind a globalis GDP-ben, mind az érintett orszagok szamaban
mérve még a 2008-as pénziigyi valsagét is meghaladta. A nagy nemzetkozi intézmények
egyontetlien a valsag kivételességét hangsulyoztdk, hiszen ilyen nagysagrend( és ennyire globalis
visszaesést csaknem egy évszazada nem latott a vildg. Az idei év pedig a szintén kivételes
visszapattands id@szaka: a rendkivili vakcinafejlesztési er6feszitések, majd a gyors oltdsi
programok hatdsdra az élet lassan visszatért a normalis kerékvagasba. Raadasul a gazdasag talpra
allasat nagyvonall koltségvetési élénkité csomagok is segitik. Mindezen fejleményeknek
kdszonhetbéen 2021-ben a vilaggazdasag egésze 6 szazalék koruli mértékben bévilhet, ami azt is
jelenti, hogy a vilag egésze egy év alatt ,kin6tte” a virus okozta recessziét, ma a globdlis GDP mar

meghaladja a pandémia kezdetén mért szintet.

A pandémias idGszak ugyanakkor élesen ravilagitott a vildggazdasag nagyfoku megosztottsagara.
A fejlett orszagok két okbdl is |ényegesen kedvez6bb helyzetben voltak és vannak. Egyrészt: a
fejlett orszdgok hamarabb jutottak hozzd a megfelel6 oltéanyagokhoz, és az oltasi kampdany
logisztikai-szervezési kihivasait is jobban kezelték. Mara a lakossdg atoltottsdga a fejlett
orszagcsoport egészében meghaladja a 40 szazalékot, a hazank szamara kiemelten fontos Eurdpai
Uniéban pedig a teljes atoltottsag 57 szdzalékos.! Kézben a feltérekvé és az alacsony jévedelmi
orszagok messze elmaradnak ettdl, a vilag legszegényebb orszdgaiban a lakossag par szazaléka
kapott csak oltast. gy érthet6 médon a gazdagabb orszagok jéval kézelebb vannak ahhoz, hogy
visszatérhessenek a kordbbi normal m(ikodésikhoz, és kevésbé kitettek a virus Ujabb varhaté
mutdcidinak is. Mdasrészt: a fejlett orszagoknak joval nagyobb a gazdasagpolitikai mozgastere is,
amit a kivételes helyzetben messzemenden ki is hasznalnak: joval tobbet és hosszabban
élénkitenek. Az IMF szamitdsai szerint a jarvannyal Osszefliggd bevétel- és kiadasoldali
koltségvetési kiengedés a fejlett orszagok atlagaban a 2020-as GDP 17 szazalékat teszi ki, és még
2022-re is athuzddik. A vilag legszegényebb orszagai joval nehezebb helyzetben vannak, a fiskalis
lazitdas a GDP-jik 2 szdzalékat sem éri el, és az idei éven tul nincs is lehet&ségik érdemi

kiengedésre.

Magyarorszag elmult id6szaki teljesitményét is nagyrészt a fenti peremfeltételek hatdrozzak meg.

Kedvezd fejlemény, hogy a hazai atoltottsag nemzetkozi viszonylatban is magas, nagyjabdl az

1 Azt tekintjik teljesen &toltottnak, aki a kétddzisu vakcina mindkét adagjat megkapta (vagy eleve egyddzisu
vakcinat kapott). Az adatok forrasa: IMF (2021), illetve https://ourworldindata.org/covid-vaccinations
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unids atlag szintjén van, és meghaladja a referenciaorszagok (szomszédok, V4) atlagat. Raadasul
a magyar kormdny a vakcinabeszerzések diverzifikdlasaval az idei masodik negyedévben némi
helyzeti el6nyt is szerzett, ami lehet6vé tette, hogy a hazai szolgdltaté szektor mikodése
hamarabb visszatérjen a normalis kerékvagasba. igy az idei masodik negyedévben a magyar
gazdasag az unios atlagot (13,2 szazalék) is jéval meghaladd mértékben, az egy évvel kordbbi
szinthez képest 17,9 szdzalékkal béviilt. Mivel az idei harmadik negyedévtdl az unids oltdsi

program is felporgott, a kezdeti relativ el6nylink olvaddsara szamitunk.

Masfel6l: a magyar gazdasdg tovabbi élénkitésének lehet&ségét a magas allamaddssag erGsen
sz(kiti. Bar a 2008-as pénziigyi valsagot kovetben az allamaddssag rata érdemi leéplilése és a
szerkezeti atalakuldasa (devizaarany jelent6s mérsékl6dése) is tdmogatta a sérilékenységilink
csokkenését, a magyar allamaddssag régids osszevetésben még mindig a legmagasabb. Rdadasul
a pandémia egyszerre okozott recesszidt (vagyis az automatikus stabilizatorokon keresztiil eleve
magasabb koltségvetési hianyt) és emelte meg érdemben a jarvany kezelésével Osszefliggd
kdzvetlen (egészségiigyi) és kozvetett (a gazdasdgot tamogatd) kiadasokat. Igy a hazai
addssagrata 2020 végére ismét meghaladta a GDP 80 szazalékat, vagyis visszatért a tiz évvel
ezel6tti szintre. A gazdasagi autonédmiat kiemelt célként kezel6 kormanyt ez a visszafogottabb
fiskdlis politikdra 0Osztonozheti a jovGben, bar konkrét intézkedések és kézzel foghatd

elkotelez6dés hijan érdemi koltségvetési korrekcidra egyelére nem szamitunk.

Az elmult masfél év abban is szemléletformalé hatasu volt, hogy kordbban nem tapasztalt
mértékd globalis bizonytalansaggal szembesitett minket. Bar az utébbi id6ben sokat tanultunk a
jarvany természetérdl és a védekezési stratégiakrdl, tovabbra is sok a homalyos pont. Nem tudjuk,
hogy lesznek-e Ujabb virusmutansok, Ujabb jarvanyhullamok és Ujabb lezarasok, nem tudjuk,
mennyi ideig hatasosak a hasznalatban |év6 vakcinak, nem tudjuk, meddig tart ki a kormanyok
eltokéltsége és a pénzpiacok tiirelme a laza fiskalis és monetaris politikdk irdnt. Nem tudjuk, hogy
mennyire marad tartds a nyersanyagarak megléduldsa, és mikor fordulnak vissza a globalis
inflaciés folyamatok. Nem tudjuk, mennyire marad meg az Unié politikai koherenciaja, és

mennyiben sikeril a k6zos valsagkezeléssel egyben tartani a politikai kozosséget.

Minden mas el6rejelz6 intézményhez hasonléan mi is feltevésekkel éliink. A fentiekben
megfogalmazott bizonytalansagokkal kapcsolatban az el6rejelzés alappalydjaban a kovetkezd

feltevéseket tesszik.

® A virus uUjabb hulldmai kontrolladlhaték maradnak, és elkeriilhet6ek lesznek a tovabbi
széleskor(i lezarasok. Ezt leginkabb azért gondoljuk igy, mert kozvetlen kilpiaci
partnereinknél magas az atoltottsag, rdadasul unids szinten is erGs 6szténzéket vetnek be a
lassulé oltasi kedv fenntartasara. Rdadasul az atoltottsagban és a virus legujabb, delta
variansanak elterjedésében is elSttiink jard orszagok (Nagy-Britannia, lzrael) tapasztalatai azt
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mutatjak, hogy a kormanyok a végsdékig kitartanak abban, hogy inkdbb ujabb oltasi
kampanyokkal probaljak kordaban tartani a helyzetet, és nem terveznek drasztikus
lezarasokat. Mivel kiilpiaci partnereinknél erés konszenzus van arrdl, hogy a gazdasagi élet
folytonossagat fenn kell tartani, nem szamitunk a kilsé keresletlink tovdbbi dramai

visszaesésére.

e Ugy véljiik, hogy az elmult id8szakban megléduld globdlis nyersanyagarak csak a hirtelen
megélénkilt kereslet és a helyenként lassan alkalmazkodd kinalat atmeneti
egyensulytalansagat tikrozik, és nem utalnak tartds, trendszer(i inflaciés nyomasra.
Alapfeltevésiink szerint a fejlett orszagokban az inflacié gyorsan visszatér majd a jarvany
el6tti szintjére. Ezt a feltevést tdmasztja ald az is, hogy a munkapiaci feltételek a
kiilpiacainkon jellemz6en lazdk maradtak (a foglalkoztatds a fejlett orszagokban elmarad a
jarvany el6ttit6l, a bérdinamika pedig visszafogottan alakul), a hosszd tava inflaciés
varakozasok pedig alig mozdultak el, és tovadbbra is megfelelnek a fejlett jegybankok
céljainak.

® A hazai gazdasag jovéjét leginkabb formalé politikai jellegl peremfeltevésiink pedig az, hogy
az Eurdpai Unié a jelenlegi formajaban marad fent tovabbra is, vagyis sem az EU
termelékenységét/versenyképességét drasztikusan javitd nagyszabasu  strukturalis
reformokat nem tartjuk valdszinlinek, sem az Unid széthulldsdval fenyegetd sorozatos exit-
forgatokonyveket. Ez a feltevés — az el6rejelzés kiils6 gazdasagi kornyezetére vonatkozdé
inputokra leforditva — annyit jelent, hogy a kiilsé keresletiinkben és a kiilsé finanszirozasi
feltételeinkben (kockazati felarainkban) is folyamatos normalizaléddasra szamitunk.

Fontosnak tartjuk hangsulyozni, hogy az els6 két alapfeltevésilinkben kifejezetten optimistak
vagyunk (nem lesz Ujabb lezards, nem lesz tartds inflacids nyomds). Mikozben az alappalya
mogotti fenti feltevések viszonylag nagy szakmai konszenzust tiikroznek (hasonléan gondolkodik
a legvaldszinlibb feltevésekrdl az IMF, az ECB vagy az MNB is), gyakorlatilag minden el6rejelzés
kiemelten kezeli a fenti két kulcsfeltevéssel kapcsolatos kockazatokat. A nagy nemzetkozi
intézmények szinte kizardlag a koronavirus Ujabb hullamanak terjedésével és lefutasaval,
valamint a globalis nyersanyagarak alakuldsaval kapcsolatban fogalmaznak meg alternativ
forgatdkonyveket.? Ebben az anyagban mi is ezt tessziik, mert Ugy véljik, hogy ezek ma a
vilaggazdasadg legfontosabb dilemmai. Bar a vilaggazdasdg egésze szempontjabdl kisebb
jelent6ségl esemény, a magyar gazdasag kiilsé kdrnyezetét alapvet6en formalja az EU politikai

jovéje, igy ezzel kapcsolatban is vazolunk egy lehetséges kockazati palyat.

2 L4sd példaul IMF (2021).
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Hdrom alternativ pdlydt vdzolunk.

Az elsé forgatokényvben azt tesszik fel, hogy a jarvany negyedik (az un. delta varidns altal
kivaltott) hulldma a vartnal er6sebbnek bizonyul, gyorsabb lesz a terjedés, és a viszonylag magas
atoltottsdg mellett is tobb lesz a kérhazi ellatasra szoruld sulyos eset. Ebben az esetben a
dontéshozék — a mai fogadkozdsaik ellenére — vildgszerte Ujabb korlatozdsokra, idGszakos
lezarasokra kényszerlilnek, hogy az egészségligyi rendszer mikodSképességét megdbrizzék. Ezen
a palyan azzal szamolunk, hogy 2022-ben Ujabb ciklikus visszaesés fékezi majd a vilaggazdasagot.
Azzal is szamolunk ugyanakkor, hogy a kovetkezd hullamnak a gazdasdag miikddésére csak
enyhébb hatdsa lesz, mert a védekezés — az érdemi atoltottsdg mellett — mar épithet az el6z6
hulldmok tapasztalataira, a bevalt gyakorlatokra és a gazdasagi szerepl6k nagyobb foku
alkalmazkoddsara. Ez a szcendrid a vilagon mindenhol, igy természetesen nalunk is, rontja a
novekedési és a fiskdlis fenntarthatésaggal kapcsolatos kilatdsokat. A hatdsok azonban nem
dramaiak, els6sorban azért nem, mert ezt a hullamot is atmenetinek képzeljik el, ami dont6en a

gazdasag ciklikus miikddését befolyasolja.

A mdsodik forgatékényvben azzal a feltevéssel éliink, hogy a globalis nyersanyagdarak tartdsan
magasak maradnak, és a vilagszerte érzékelt inflaciés nyomds allandésul. Erre akkor kerilhet sor,
ha a ma atmenetinek gondolt kindlati korlatok valdéjaban a hosszabb tavu alkalmazkodas
nehézségeit tikrozik, és tartdsan vellink maradnak. Szamos olyan tényez6 van, amely erésitheti
egy ilyen szcendrid esélyét. Egyrészt: az egyre gyakoribba vald szélséséges id6jarasi viszonyok arra
utalnak, hogy a globalis élelmiszerarak trendszer(ien emelkedhetnek a jovében. Mdasrészt: a
gazdasag jarvanyt kovetd Ujrainduldsa szamos szerkezeti atrendez6dést is maga utan von,
bizonyos szektorok, térségek, vallalattipusok relativ sulya sziikségszerlien megné. A relativ
araknak a tartds strukturdlis atalakuldsok miatti természetes atrendezdédése pedig részben a
nomindlis drak emelkedésében csapddik majd le. Harmadszor: a vilag legértékesebb
nyersanyagkészleteinek jelentés része olyan orszagok teriiletén van, amelyekben nagyok (és
névekvék) a politikai kockazatok, igy a készletek kitermelése akdr tartdsan is akadozhat.? Végiil: a
fejlett vilag tartésan laza monetaris kondicidi (az elszabadulé addssagratakkal parosulva) konnyen
vezethetnek a mainal joval magasabb hosszu tavu inflacids varakozasokhoz. Ez a forgatékonyv az
egész vilagon (igy ndlunk is) tartésan magasabb nomindlis palydhoz (inflacidhoz és

kamatszinthez), valamint gyengébb ndvekedési és koltségvetési kilatasokhoz vezet.

3 )6 példa a réztermeld Dél-Amerikai orszdgok politikai bizonytalansdgénak névkedésée (lasd

https://www.reuters.com/world/americas/worlds-top-copper-region-political-risk-rises-2021-05-17/), vagy a
legfrissebb példa Afganisztan, ahol az eddig kiaknazatlan nyersanyagok (példaul litium) értékét ezer milliard
dollar nagysagrendlinek becsllik (lasd https://www.reuters.com/world/asia-pacific/what-are-afghanistans-
untapped-minerals-resources-2021-08-19/).
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A harmadik forgatdkényvben a magyar gazdasag legfontosabb politikai kockazatat jarjuk koral. A
tavaly augusztusban elfogadott kdz0s eurdpai mentécsomag példat mutatott az unids orszagok
kozotti szolidaritasra, és esélyt adott arra, hogy az Unié a mostaninal 6sszehangoltabb mikodési
modellre (és ezzel egylitt egy magasabb potencidlis ndvekedésre) alljon at. Az elmult évben
azonban Eurdpa-szerte feler6sodtek a nemzeti szuverenitdst hangsulyozé politikai mozgalmak és
a kdzds mentécsomag kordli politikai nézetkilonbségek. Ennek egyik szimbolikus példaja volt,
hogy a Bizottsag elsére nem fogadta el a 7,2 millidrd eurds tdmogatas elkoltésérél sz6l6 magyar
helyreallitasi tervet. Bar az alappalyaban arra szamitunk, hogy ezek a vitak rendezédnek, a hazai
politikai kommunikacidban legaldbbis er6sen megnétt egy komolyabb unids konfliktus esélye.
Unids kilépéssel (igy érdemi redlgazdasagi hatassal) még igy sem szamolunk, de a kockdzati
feldraink tartés emelkedésével igen: ebben a kockazati forgatékonyvben a magyar allamaddssag
kiils6 finanszirozdsa jelent6sen megdragul. Ez pedig a koltségvetés kamatkiaddsainak romlasan

keresztil tartds negativ hatast gyakorol a GDP-aranyos allamaddssagunkra.

A magyar gazdasagot — a vilag tobbi orszagdhoz hasonldéan — er6sen megtépazta az elmult év
vilagjarvanya: a gazdasagi teljesitménylink 5 szazalékkal visszaesett, a foglalkoztatottsag
csokkent, a munkanélkiliség emelkedett. A recesszié hatdsat a jarvany kozvetlen és kozvetett
koltségei tovabb sulyosbitottak, ami 0sszességében az dllamaddéssadg drasztikus megugrasahoz
vezetett. A vildggazdasaggal parhuzamosan ugyanakkor a hazai gazdasagi teljesitmény is gyorsan
visszapattant az idei masodik negyedévben, a lezarasok fokozatos felolddsaval. Az alappalyaban
arra szamitunk, hogy az idei év 5,8 szazalék koruli gazdasagi bévilése ellensulyozza a 2020-as
recesszidt, igy a magyar GDP mar 2021-ben visszatér a jarvany el6tti szintre, és a tavalyi
megugrast kovetbéen az dllamaddssag is Ujra csokkené palyara all. A koévetkezé években is
hasonléan kedvezd folyamatokat varunk: az évtized végéig atlagosan 3 szdzalék koruli

realnévekedés mellett csaknem tiz szazalékpontos addssagrata-csékkenést.

Mivel szinte minden fontos kiilsé feltevésben az optimista megoldast valasztottuk alappalyanak,
a megjelenitett alternativ forgatokdnyveink mindegyike a negativ iranyd kockazatokat
hangsilyozza. Ha a koronavirus negyedik hulldma a gazdasag érdemi korlatozasat teszi
szlikségessé (els6é forgatdkonyv), ha a globdlis inflaciés nyomas tartdssa valik (mdasodik
forgatékonyv) vagy ha a politikai konfliktusok a hazai finanszirozasi koltségek emelkedéséhez
vezetnek (harmadik  forgatokonyv), akkor mind a novekedési, mind a
koltségvetési/fenntarthatdsagi kilatasaink romlanak. A hosszU tavu addssagrata a negyedik
hulldmos lezarasok esetén emelkedik a legkevésbé, mivel ezeket a korlatozdsokat a korabbiakhoz
hasonléan atmenetinek képzeljiik, amelyek els6sorban a gazdasdag ciklikus alakulasara vannak
hatdssal, ugyanakkor kevéssé érintik a finanszirozasi koltségeket. A masik két (elsGsorban a

gazdasag nominalis oldalat megvaltoztatd) szcendridoban a rovid tavu redlgazdasagi koltségek
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elhanyagolhaték maradnak, ugyanakkor az arfolyam tartés gyengiilése és az allamaddssag
kamatterheinek emelkedése miatt az addssagrata tartdsan is magasabb. Fontos tanulsag tehat,
hogy az addssagdinamika szempontjabdl nem feltétlenlil az atmeneti recesszié a leginkabb
fenyegetd veszély, hanem a fiskdlis politika autondm viselkedésétél (az elsédleges egyenleg
alakulasatdl) fuggetlen finanszirozasi kockazat is lehet az. Bar az dllamaddssag devizaaranyanak
csokkenésével ez a finanszirozasi kockazat egyre csokken, a magyar gazdasdg mozgasterét a 80

szazalék folotti addssagrata még igy érdemben korlatozza.

Tanulmanyunk a kévetkezSképpen éplil fel. Els6ként azt mutatjuk be, hogy honnan indulunk:
megvizsgaljuk a hazai makrogazdasag és az allamhaztartas helyzetét, kiemelt figyelemmel a
koronavirus okozta megrazkddtatasra, a fiskalis politika sziikségszerU igazoddsdra, majd az idei
évben tapasztalt gyors korrekcidra. Ezt kovet6en a legfontosabb nemzetkdzi folyamatokat
tekintjuk at, amelyek — a koronavirus sokk globalis jellege miatt — a hazai fejleményekhez nagyon

hasonldan alakulnak.

A tanulmanyunk kovetkez6 részében a kozéptavu el6rejelzésiink alappalyajat vazoljuk.
Hangsulyozzuk, hogy bar ezt tartjuk a legvaldszinlbb kimenetnek, ebben a pdlyaban szinte
valamennyi kiilsé feltevésiink erésen optimista (kezelhet6 negyedik hulldm, nincs tébb lezaras, a
laza fiskalis és monetaris kondicidk vildgszerte fennmaradnak, ugyanakkor a globdlis inflacids

nyomas visszafordul).

Az alappalya utdn tériink ra az alternativ forgatdkdnyvekre. Els6ként azt a palyat vizsgaljuk,
amelyben a virus Ujabb hulldama Ujabb lezarasokat kényszerit ki (negyedik hullam forgatékoényv),
majd azt az esetet, amelyben a globalis infladciés nyomas tartdssa valik (globalis inflacids
forgatokonyv). Végil egy politikai kockazatot mutatunk be, amelyben az uniés konfliktusok a
kiils6 finanszirozasi koltségeink emelkedéséhez vezetnek (magasabb finanszirozasi koltségek

forgatokonyv).

Tanulmanyunk az alternativ palydk 6sszehasonlitasaval és a kovetkeztetésekkel zarul.
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2. Meghatarozd hazai trendek

2.1. Makrogazdasagi helyzetkép
2.1.1. Realgazdasag

A magyar gazdasag az idei év elsé félévében vartnal jobb teljesitményt mutatott: az el6zetes
adatok szerint a masodik negyedévben a magyar GDP mar meghaladta a valsag el6tti (2019 végén
mért) szintet. Az els6 negyedévben a jarvannyal 6sszefliggé korlatozadsok ellenére a gazdasagi
teljesitmény javult, mig a masodik negyedév el6zetes adatai komoly novekedést mutatnak. A

magyar gazdasagi fellendilése az unios atlag felett van.

1. abra: Real GDP novekedés — termelés oldal (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szamitds

*A 2021. mdsodik negyedéves adat a KSH elsé becslése, amely a szektordlis felbontdst még nem tartalmazza.

A termelési oldali GDP bontdsbdl kideriil, hogy a gazdasdgi felépilést az els6 negyedévben
tovabbra is a feldolgozdipar hajtotta, amelynek dont6 szerepe volt abban, hogy a GDP 2
szazalékos novekedést mutatott a tavalyi utolsé negyedéves szintjéhez képest. Az elsé hulldam
soran drasztikusan visszaes6 feldolgozdipart az idei els6 negyedéves korlatozasok mar nem
érintették. gy féleg a jarm(ipari termékek (példaul a személygépkocsik) irdnti globalis kereslet

novekedése és a tavalyi évi bazishatas miatt a feldolgozdipar az elsé negyedévben 4,1 szazalékkal
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béviilt, ezzel a szektor 0,7 szazalékponttal jarult hozzd a teljes GDP év/éves valtozasahoz.
Mindekozben a gazdasdagi 0sztonzések ellenére az épitbipar az elsé negyedévben még mindig a
tavalyi szint alatt teljesitett. Ugyan a szolgaltatdsszektor bizonyos dgazatai (példaul az informacio,
kommunikdcié és a pénzlgyi, biztositasi tevékenységek) fenn tudtdk tartani a bévilésiiket, és a
szallitas és raktdrozas szektor feléplilését se hatradltatta a jarvany Gjabb hulldma, viszont az Gjabb,
harmadik hulldmos korldtozasok kovetkeztében a turizmushoz és vendégldtashoz kothetd
véllalkozdsok felépiilése megtorpant. igy Osszességében a szolgaltatd szektor az elsé
negyedévben még 3,5 szdzalékkal elmaradt a tavalyi els6 negyedévi teljesitménytdl, ezzel 2,1

szazalékponttal csdkkentette a GDP éves ndvekedését.

A masodik negyedévben a korlatozdsok fokozatos feloldasaval a gazdasdagi tovabb folytatta a
fellendilését, az els6 negyedévhez képest jelentésen, 2,7 szadzalékkal bévilt, és a GDP éves
szinten is novekedni tudott. El6zetes adatok szerint ez a teljesitmény az épitGiparnak és a
szolgdltato szektor Ujrainduldsanak volt kdszonhetd, mig a feldolgozéipar elmult negyedévekben
tapasztalhatd novekedése lassult. Az épitSiparban a kozvetlen kormdnyzati kiadasok és a
tdmogatasi programok meghoztdk a vart pozitiv hatast, janiusban a szektor termelése
megkozelitette a valsag eldtti szintet. A korlatozasokat ugyan csak fokozatosan enyhitették (a
kijardsi tilalmat példaul csak majusban oldottdk fel), a szolgdltatd szektortdl a mdsodik
negyedévben igy is pozitiv, bar mérsékelt hatdst varunk. A globadlisan jelentkezé kereslet-kinalati
surléddsokat (chiphidny, a Szuezi-csatorna kereskedelmének ideiglenes ledllasa) a masodik
negyedévben érezte meg a magyar gazdasag, igy a feldolgozdiparban a névekedés valamelyest

mérséklodott.
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2. abra: Real GDP névekedés — felhasznalasi oldal (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szdmitds
*A 2021. mdsodik negyedéves adat a KSH elsé becslése, amely a felhaszndldsi tételek szerinti megoszldsrél még

nem ad informdciot.

A felhasznalasi oldalt vizsgalva azt lathatjuk, hogy az els6é negyedéves korlatozasok lassitottak a
haztartasok fogyasztasanak fellendiilését. A kozosségi fogyasztds célzott fiskalis felporgetése csak
részben tudta kompenzdalni ezt a lassulast, igy a végsé fogyasztas az év elején még mindig a
jarvany el6tti szint alatt volt, igy a teljes GDP éves valtozasat 1,3 szazalékponttal csokkentette. A
beruhdzasok fellendlilése is megtorpant az elsé negyedévben, ami a koronavirus-jarvany ujabb
hulldmadra és a kiugréan magas utolsé negyedéves dallami és maganberuhdzdsokra vezethet6
vissza (2020Q4-ben a megugré év végi lakasatadasok és a magyar kormany intenziv koltekezése
jelent6s beruhazasnovekedést eredményezett). A jarvany miatt a gazdasag készletfelhalmozasa
tovabb csokkent az elsé negyedévben, amely igy 2,8 szazalékponttal rontotta a teljes GDP
valtozasat. A feldolgozdipari termelés fellendiilése a felhaszndlasi oldali szamokban is jol [atszik:
a f6leg exportra termeld ipar j6 teljesitménye miatt a nettd export is jelentésen nétt, az elsé
negyedévben 10 szazalékkal haladta meg az egy évvel ezelGtti szintet. Ennek kovetkeztében a

nettd exportunk tovabb javult, és 2 szdzalékponttal novelte a teljes GDP éves valtozasat.

A masodik negyedév el6zetes adatai alapjan arra szamitunk, hogy a korlatozasok feloldasaval a

maganfogyasztds Ujra fellendilésnek indult, a kormanyzati fogyasztads pedig dinamikus maradt,
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mig a beruhdzdsok is varhatéan élénkiiltek. Emellett a készletek csokkenése a gazdasag teljes

Ujrainditdsdval varhatéan megallt.

A magas frekvencidju adatok szerint* a magyar gazdasag a harmadik negyedévben is tovabb tudja
majd folytatni a fellendlilését. Vdrakozasunk szerint a magas atoltottsdg kovetkeztében a
koronavirus-jarvany nem okoz uUjabb korlatozast és gazdasagi visszaesést, igy folytatddhat a

szolgdltato szektor, azon belil is a turizmus-vendéglatas agazat, helyreallasa.

2.1.2. Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

A gazdasagi fellendiilés a vizsgalt munkaerGpiaci mutatdk javuldsdban is érzékelhet6 (3. dbra), bar
a mutatdészamokat tobb eseti tényez6 is befolydsolta. Pozitiv fejlemény, hogy mig a masodik
hulldm korlatozasai kisebb mértékben, de megszakitottak az év elején a munkaerdpiaci helyzet
javuldsat (a munkanélkiliségi rata janudrban 4,1 szdzalékrél 5 szdzalékra emelkedett), addig a
harmadik hulldm sordan a munkaer8piacon mar nem tortént érdemi romlds. A gazdasagi
felépliléssel parhuzamosan a masodik negyedévben a munkanélkiiliség csokkent, a
foglalkoztatdsi mutatok, amelyek igy meghaladtak a valsag el6tti szintjuket. Ez ugyan arra
engedhet kovetkeztetni, hogy a munkaerépiac kildbalt a valsagbdl, a szamadatok moégott hizédé

valtozas ennél osszetettebb.

Az egészségligyi valsag kovetkeztében a 15-74 éves népesség (f6leg a kordbban inaktiv lakossag)
jelent6s mértékben csdkkent az elsé két negyedévben. Mig az elmult években a 15-74 éves
népesség atlagosan negyedévente 0,04 szdzalékkal csokkent (hdromhavi mozgdatlaghdl
szamitva), addig az idei els6 negyedévben ez a csokkenés 0,32, a masodik negyedévben pedig
0,29 szazalék volt. Emellett az aktivitasi rata novekedésében a nyugdijkorhatdr folyamatos
emelkedése, tehat a szabdlyozads is szerepet jatszik. A koronavirus kovetkeztében torténé
gazdasagszerkezeti atalakulds (a hiresen szilirke vendéglatds dgazat relativ visszaszorulasaval) és
a bértdmogatasi rendszer hatdsara véleménylink szerint a munkaerépiac némiképp fehéredett is,
ami szintén pozitivan jarult hozzd a hivatalos foglalkoztatasi mutaték valtozasdhoz. Fontos
megemliteni a szamadatokbdl els6ére az sem latszik, hogy a gazdasag szerkezeti elmozdulasahoz
kothet6 strukturdlis munkanélkiliség volna kialakuléban, ugy tlnik, hogy a szektort érint6 elmult

évi lezarasok és korlatozasok el6l a munkaeré egy része biztosabb teriiletekre tavozott, és mas

4 A GKI konjuntura-indexe az elmult két hoénapban tovdabb javult. Lasd
https://www.gki.hu/language/hu/tag/konjunktura-index/
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agazatok konnyen felszivtak 6ket. A kozfoglalkoztatottak szama az idei évben csokkent, majusban
a tavalyi szinthez képest 5 szdzalékkal kevesebben dolgoztak ebben a statuszban. A
kozfoglalkoztatottakkal korrigalt munkanélkiliségi rata az aprilis és majusi kozfoglalkoztatasi

adatokbdl szamitva a masodik negyedévben 6 szazalékra csokkent.

3. abra: Munkaeré piaci mutatok (szezonadlisan igazitott adatok, szazalék)
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Forrds: KSH

A tavalyi évben a gazdasagi visszaesés ellenére is jelentds bérnévekedés volt az orszagban, amely
az idei elsé negyedévben tovabb folytatddott: a teljes munkaer6piaci atlagos brutté és nettd
bérnovekedés 9,3 szazalékos volt, ehhez a versenyszféraban 8,5 szdzalékos, mig a koltségvetési
szerveknél a 12,6 szazalékos bérnovekedés jarult hozza. Utdbbi az orvosbérek névelése, illetve az
oktatdsi bérezés atalakitdsa miatt volt kiemelked6en magas. A legujabb adatok szerint a
versenyszféra bérnovekedése varatlanul nagyot csokkent mdajusban, a tavalyi évhez képest
csupan 6,7 szazalékkal néttek a bérek, amely a magas inflaciéd miatt redlértelemben csupan 1,2
szdzalékos novekedést jelentett. Kordbbi elemzésiink szerint a bérnoévekedés lassuldsa nem
meglepd, hiszen a nominalis bérszerz6dések miatt a gazdasagi visszaesés hatasa csak késleltetve
jelentkezik. Véleménylink szerint a majusi lassulas mértéke csak dtmeneti, valdszinlileg nagyrészt
Osszetételhatasbdl fakad (vagyis abbdl, hogy a gazdasag helyredllasaval az alacsonyabb
jovedelmliek tértek vissza nagyobb aranyban a munkapiacra), hiszen a median kereset stabilan
magas, 10,6 szazalékos novekedést mutatott a hénapban. Az év tovabbi részében, ahogy a

fellendilés és a kormanyzati tamogatas folytatddik, valamint a munkaer6piaci kondiciok
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szigorodnak, Ugy varhatd bérdinamika fokozddasa. Az MINB becslése szerint a hdaztartasok
redljovedelme idén varhatd 3-4 szazalékkal béviil, amelyhez a novekvd nettd atlagkereset mellett
a jelent8s pénzigyi transzferek is hozzajarulnak. A némiképp lassulé bérdinamika ellenére ugy
latjuk, hogy a tavaly érdemben lazulé munkaerépiaci kondicidk ismét egyre feszesebbnek

bizonyulnak.

4. abra: Brutto és netto atlagbér alakulasa a versenyszektorban (éves novekedés, szazalék)
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Forrds: KSH

2.1.3. Inflacié és monetaris politika

Idén az inflacio jelentésen emelkedett: a januari 2,7 szazalékrdl juniusban 5,3 szdzalékra n6tt, csak
juliusban tértént némi korrigalas: a legfrissebb éves aremelkedés 4,4 szazalék volt. igy az inflacié
idén aprilistél a jegybanki 2-4 szdzalékos célsav folott mozog, és régids viszonylatban is
kiemelkedGen magas. A névekvé hazai drakhoz f6leg a globalis és a hazai kereslet fellendiilése, a
dohanytermékek aranak ndvekedése és a magas lizemanyagarak jarultak hozzda, mig a globalisan

drasztikusan meglddulé élelmiszerarak hatasa hazankban csak mérsékelten jelentkezik.

A hazai élelmiszerinflacid a tavalyi kiugroan magas éves arnévekedés utan idén mérséklédott. Ez
a globalis daremelkedés tiikrében meglep6 lehet, hiszen vilagviszonylatban tavaly marcius 6ta
novekednek az élelmiszerarak. A globalissal ellentétes hazai dezinflacids trend tobb tényezd
eredGje. Egyrészt az elmult években tapasztalt élelmiszerinflacié miatt a bazishatas is jelentGsen

hozzdajarul a hazai mérsékl6d6 ardinamikahoz. Masrészt a feldolgozatlan élelmiszerek piaca f6leg
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a hazai termel6i piacra épit, ahol a j6 itthoni termés miatt nem volt tapasztalhatd jelentds
aremelkedés. Ugyan az importdlt élelmiszercikkek csoportjdban (példdul cukor, étolaj vagy
termelGi gabonadrak) jelentds volt az inflacié, ezt azonban ellensulyozta a fogyaszté kosarban
nagyobb sullyal rendelkezé allati eredetli termékek és a szezonadlis termékek csoportjanak
mérsékelt aremelkedése. A feldolgozott élelmiszerek araban pedig a globalisan magas
nyersanyagarak csak késleltetve jelennek majd meg. Ezen orszagspecifikus faktorok miatt
hazankban — eltér6en szamos orszagtél — nem az élelmiszerek aremelkedése hajtja a teljes
inflaciot.

A dohany és az Uzemanyag aranak gyors névekedése és az altalanos keresletbdviilés all a magas
magyar inflacids adat hatterében. Ahogy arra a korabbi el6rejelzésiinkben is kitértlink, az alkohol-
és dohanytermékek arndvekedése tartosan emeli a teljes inflaciét. A dohanytermékek névekvd
arat ugyan némi piaci aremelkedés is fiti, de f6leg az unids szabalyozas miatti kétlépcsds
jovedékiadd-emelés hatdsat tapasztalhatjuk. A termékcsoport juliusi éves aremelkedés 11,1
szazalékos volt. A magas inflacié masik oka az olaj aranak emelkedése, ami drasztikusan dragitja
az Uzemanyagarakat. A globalis arndvekedést az aprilisban bevezetett jovedéki-add csokkentés
csak minimalisan tudta visszafogni. A globalis és hazai kereslet élénkilése is arfelhajto erével bir,
amelyet példdul az iparcikkek inflacidjanak novekedésében vagy a keresletérzékeny inflacid

emelkedésében figyelhetliink meg.

5. abra: Eves inflaciés mutatoék (szazalék)
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—Fogyasztdi arindex —Valtozatlan adétartalmu maginflacio

—Maginflacié —Ritkan valtozd ara termékek inflacidja

Memo: Szezondlisan igazitott adatokbdl szamolva.
Forrds: KSH, MNB
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A gazdasdgban tapasztalt arnyomdsrél pontosabb és arnyaltabb képet adnak az ugynevezett
inflacids alapmutatdk, amelyek kiszlrik a kiléndsen valtozékony aru termékeket, illetve a
hatdsdgi dontések drakra gyakorolt hatasat. Az alapmutatdk ebben az évben a fogyasztdi
arindexnél alacsonyabb ardinamikat jeleztek, ezzel mutatva a magas inflacié részben ideiglenes
jellegét. Ugyanakkor ezen alapmutatdk is a 3 szdzalékos inflaciés cél felett mozognak: a
maginflacio 3,5 szazalékot mutatott juliusban, a ritkan valtozé termékek éves inflacidja pedig 4,1
szazalék volt. Ugyan juliusban az dremelkedés Gteme mérséklédott, azonban varhatdan az inflacié
a cél folott alakul az idén: a globalis élelmiszerek inflacidja lassan, de jelentkezni fog a hazai
arakban, a kereslet fellendilése tovabb folytatddik, a globalis inflacios kornyezet emelkedett, igy
az inflaciés varakozasok is magasabbak lehetnek. Az inflacids nyomas és a gazdasag gyors

fellendilése miatt az MNB a monetaris politikdjanak szigoritasa mellett dontott.

Az MNB juniusban szakitott az elmult évek laza monetaris politikajaval és kamatemelési ciklusba
kezdett. A junius, julius és az augusztus végi kamatdontések soran a jegybanki alapkamatot 30-
30-30 bazisponttal novelte, igy az alapkamat mértéke jelenleg 1,5 szazalék. A Monetdris Tandacs a
kamatfolyosén két Iépésben valtoztatott, jelenleg az egynapos betéti kamat 0,55 szazalék, mig az
egynapos és az 1 hetes fedezett hiteleszk6z kamata 2,55 szazalék. A bankkozi piaci hozamok a
kamatemelési ciklussal parhuzamosan emelkedtek, az egynapos hozamok 0,9 szazalékra (6. abra).

6. dabra: A jegybanki alapkamat, illetve az egy hetes betéti kamat, a kamatfolyosé és a HUFONIA
alakulasa (szazalék)

3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 /1.0
0.5 0.5
0.0 j 0.0
-0.5 -0.5
— [Tp! a — [Tp] [e)] — [Tp] a — (p] (a)] — [Tp! ()} — [T ] (a)] — un
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HUFONIA —Jegybanki alapkamat —0O/N betéti kamat
—Q/N hitelkamat* 1 hetes betéti kamat

* Megegyezik az 1 hetes hitel kamatldbdval
Forrds: MNB
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Az MNB a tavalyi évben szamos nemkonvencionalis eszk6zh6z folyamodott, hogy oldja a COVID-

19 kapcsan kialakult valsaghelyzetet, novelje a bankrendszer likviditasat, tAmogassa a vallalatok

forrasszerzését és oldja az dllamhdztartds finanszirozasi fesziltségeit. Idén a gazdasag élénlilésére

és az inflaciés kockazatokra vald tekintettel a jegybank nemkonvenciondlis eszkoztaran is

valtoztatott.

A gazdasdg gyors Utem( fellendiilése miatt juniusban leadllitotta az NHP Hajra!
Hitelprogramot. A hitelprogram jelentds és sikeres volt, a 2020 utolsé negyedévében a
teljes vallalati hitelkibocsatds csaknem 58, az Uj KKV hitelek csaknem 90 szazalékat tette
ki. A hitelprogram igy elérte a keretdsszegét, és a kamatemelési ciklussal parhuzamosan
az MNB ledllitotta.

Az augusztusi kamatdontésen az allampapirvasarlasi program kivezetésének
meginditdsardl is dontott a jegybank. A visszavonulds mar az augusztusi hetekben
megkezdddott, amikor a kordbbi 60 milliard forintrél 50 milliard forintra csokkentette az
MNB a vasarlasait. (A célmennyiséget mostantdl heti szamokon keresztiil hatarozza meg,
a kovetkezd célmennyiségrél szeptember végén dont.) A szigoritds a likviditas csokkenését
és a hosszutavu allampapirhozamok emelkedését eredményezi.

A szigoritasokkal ellentétes hatasu az augusztusban elindulé Zo6ld Jelzdloglevélvasarlasi
Program, illetve az, hogy a jegybank 400 millidrd forintrél 1550 milliard forintra emelte

Novekedési Kotvényprogram keretét.

A kamatszint altaldnos emelkedése és a tovabbi szigoritdsra utald jegybanki kommunikacid a

forint er6s6désével jart, amely a monetaris transzmisszié egyik legfontosabb csatorndja.

A szigorodd monetdris politikdnak ko&szonhet6en a hozamgorbe emelkedett az aprilisi

el6rejelzésiink 6ta (7. abra). Mind a kamatemelés, mind a nemkonvencionalis eszk6zok kivezetése

a hozamok novekedését eredményezték rovid és hosszutavon is.
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7. abra: Zérékupon hozamgérbe
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Forrds: Allamadéssdg Kezelé Kozpont

2.1.4. Hitelezés

A lakossagi hitelezés allomanyanak béviilése az elsé negyedévben ugyan mérséklédott, azonban
még mindig kétszamjegyl volt. A 13,7 szazalékos lakossagi hiteldllomanybdéviilés nagyrészt a
babavardé hiteleknek volt kdszonhet6, de a hitelmoratérium meghosszabbitdsa is tamogatta az
allomanyvaltozast. Az Uj lakossagi hiteleket névelte az otthonteremtési tdmogatasok elinditasa is.
Ahogy az a felsoroltakbdl jél [atszik: a lakossagi hitelezés béviilésében kulcsszerepe van az allami
tdmogatasokhoz kothetd hiteleknek. A kkv szektor hiteldllomanya is jelent6sen, 17,7 szazalékkal
nétt az elsé negyedévben, azonban a teljes vallalati hiteldllomany béviilése nagymértékben
mérséklédott, 6,8 szazalékra. A kkv hitelezést az els6 negyedévben még érvényben 1évé NHP
Hajrd! Program jelentdsen tdmogatta, igy arra szamitunk, hogy a program kifutdsaval a dinamika
tovabb lassul, bar a kormany altal bevezette az Uj Széchenyi Ujrainditasi hitelt, az MNB megndvelt
keretosszegli Novekedési Kotvényprogramja és a Zold Jelzaloglevél-vasarldsi Programja

fékezhetik a lassulast.

A magyar kormany kifejezetten megengedd a hitelmoratériummal kapcsolatban, hiszen mig a
kornyez6 orszagok nagyrészt mar kivezették ezt a valsagkezel6 intézkedést, addig a magyar
kormany szeptember végéig meghosszabbitotta a programot, és varhatéan 2022-ig valamilyen
formaban igénybe lehet majd venni a kedvezményes hitelkonstrukciét. Bar a moratdrium

kétségtelenll tdmogatta a bajba jutott lakossagi és vallalati adésokat a tavalyi évben, késGi
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kivezetése a hiteldllomany varatlan csokkenéséhez vezet a jov6ben, és noveli a pénzigyi
kockazatokat is. Ugyan a sériilékeny addsok ardnya az MNB pénzligyi stabilitasi elemzése szerint
kezelhet6, a hitelmoratérium meghosszabbitasa csdkkenti a bankok hitelezési kapacitasat.
Ujabban a jegybank is szigoru felhivast intézett a lakossag és a vallalatok felé, tdmogatva azt, hogy

aki tudja, az folytassa a hiteleinek torlesztését.

A hitelfelvétel az elmult negyedévben a viéllalati szektorban valamelyest szigorodott (f6leg az
MNB NPH programjanak kivezetésével), amit az Uj kedvezd hitelkonstrukciok csak részben tudtak
kompenzalni. A némileg szigorodd feltételek és a moratérium kivezetése miatt rovidtavon a
hiteldllomany bévilésének mértéke lassulni fog, bar az dllamilag tdmogatott konstrukciok miatt
jelentés mértékben pozitiv marad.
8. abra: A vallalati és a haztartasi szektor hitelallomanyanak éves valtozasa (tranzakcio alapu
novekedés, szazalék)
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Forrds: MNB

2.1.5. A gazdasag ciklikus helyzete

A COVID-19 valsag jelent6s mértékl és nagyrészt ciklikus eredet(i gazdasagi visszaeséshez
vezetett. Becsléslink szerint tavaly a magyar gazdasag kibocsatasa jelent6sen, kozel 3,5
szazalékkal elmaradt a potencidlis szintjétél, azaz a kibocsatdsi rés negativ volt. Idén ez a negativ
kibocsatasi rés a gazdasag fellendilésével sz(ikilt, és tovabb fog zarédni a kovetkez6 két félévben.
A negativ rés szlkiilése az expanziv fiskalis politika és a bévils kilsé kereslet (az ipari szektor

gyors helyreallasa) hatdsat tikrozi. Ugyan a GDP szintje a mdsodik negyedévben mar elérte a
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valsag elbttit, viszont elemzésiink szerint a gazdasag egésze még mindig a potencialis szint alatt
teljesit. El6rejelzésiink szerint éves szinten idén a negativ kibocsatasi rés jelentdsen, korilbelil
harmadara csokken, igy kismértékben, de negativ marad. Szdmos tényez6 utal arra, hogy a

gazdasagban a kapacitasokat nem teljesen hasznaljak ki.

llyen tényezd, hogy a feldolgozdipari kapacitas-kihasznaldsi mutatok ugyan javultak, viszont
érdemben elmaradnak a koronavirus el6tti évek atlagatdl (9. dbra). A foglalkoztatasi adatok ugyan
arra utalnak, hogy a munkaerépiac joval feszesebb, mint tavaly volt, azonban a versenypiaci
bérkoltségek lassuldsa tovdbbra is a korabbi éveknél lazabb feltételekre utal. Emellett a
szolgaltatd szektor az elsé félévben még érvényben lév6 korlatozasok miatt még minden
bizonnyal nem tud teljes kihaszndltsaggal mlkodni. Meg kell jegyezniink, hogy a sokszor
egymasnak ellentmondé és varatlan munkaerépiaci, bérezési vagy hitelezési adatok, valamint a
tisztdn piaci logikdt sokszor felliliré allami programok miatt a ciklikus pozicié alakuldsat a
szokdsosnal nagyobb bizonytalansag ovezi, a keresleti és kinalati hatdsok szamszer(sitése és

szétvdlasztasa a mostani helyzetben kiléndsen nehéz.

9. abra: A feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag és az iires allashelyek aranya
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Forrds: Eurostat

2.1.6. Kiilsé sériilékenység

Magyarorszag kiils6 egyensulyi pozicidja a koronavirus jarvany kévetkeztében tavaly romlott, bar

finanszirozasi képessége pozitiv maradt. Idén az ipari, f6leg a feldolgozdipari aruexportnak
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kdszonhetben a nettd exportunk emelkedett. Ez a javulds ellensulyozta a gazdasagi fellendilés
miatt korrigald jovedelem- és transzferegyenleget. igy az elsé negyedévben a nettd finanszirozasi

képességiink 2,2 szazalékra emelkedett (10. dbra).

10. abra: Kiils6 finanszirozasi képesség (GDP szazaléka, négy-negyedéves kumulalt adatok)
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Forrds: MNB Statisztika, KSH

A jarvany és a gazdasagi kilabaldst segité tamogatdsok kovetkeztében a kiilsé finanszirozasi
szerkezetlinkben a tavalyi masodik negyedév 6ta komoly valtozas tortént, amely az idei elsé
negyedévben is folytatddott. Az addssagtipusu finanszirozas jelent6sen né, ez a névekedés idén
elsé negyedévben tovabb folytatédott, az el6z6 négy negyedéves kumuldlt kiils6 addssagbdbviilés
elérte a GDP 6,1 szazalékat. Ekdzben a devizatartalék valsag soran elkezd6dott ndvekedése az idei

els6 negyedéveben kissé visszafordult, de a tartalékszintlink tovabbra is kényelmesen magas.
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11. abra: A kiils6 finanszirozdas szerkezete (GDP szazaléka, négy-negyedéves kumulalt adatok)
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Forrds: MNB, KSH, OGResearch szamitds
Megjegyzés: *A kézvetlen téke ala tartozo tulajdonosi hitelek nélkiil, ** A pénziigyi mérleg oldaldrdl szamitott kiilsé
finanszirozdsi képesség.

A kilsé finanszirozasi folyamatokkal 6sszhangban 2020-ban névekedett a kiilsé addssagratank, a
brutté kiilsé addssag a negyedik negyedévben elérte a GDP 60 szazalékat, mig a nettd kiilsé
addssagunk is emelkedett. A nettd kiils6 addssag az idei elsé negyedévben kismértékben tovabb
novekedett a GDP 8,8 szazalékara, azonban mind nemzetkdzi 6sszevetésben, mind historikusan
is alacsony. Bruttd kiilsé addssagunk ndvekedése idén visszafordult. Ugyan a koronavirus-jarvany
hatdsara kiils6 addssagmutatdink némiképp romlottak, a kiilfolddel szembeni adéssagunk szintje

tovabbra is megnyugtatdan alakul.

2.2. Allamhaztartas: koltségvetési hiany, allamaddssag
2.2.1. Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemlélet(i (ESA) hidnya a 2021 aprilisi EDP adatkozlés szerint a GDP 8,1
szazalékat tette ki 2020-ban, ami 6 szazalékpontos emelkedést jelent a 2019-ben regisztralt
hidnyhoz képest. A kormany majusban mddositotta 2021-es koltségvetési torvényt, amelynek

értelmében a gazdasag fiskdlis tdmogatasa idén is nagymérték( marad.
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12. abra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forrds: KSH, OGR becslés

A hiany tavalyi emelkedésébdl becslésiink szerint mintegy 3 szazalékpontot magyardznak a romlé
ciklikus pozicié kovetkeztében kies6 addbevételek, illetve az emiatt emelkedd kiadasok (példaul
a munkanélkili juttatasok, bértdmogatasok). A hiany emelkedésének kozel fele a koltségvetési
intézkedésekhez kothet6, vagyis a jarvanylgyi és a gazdasagvédelmi intézkedések jelentés
kiadasnovel6 és az addkonnyitést célzdo — részben atmeneti — intézkedések addbevételeket
csokkentd hatasat tikrozi. A hidany novekedéséhez emellett hozzajarult a GDP-ardnyos

kamatkiaddsok enyhe, 0,1 szazalékpontos emelkedése is.

A jarvanyhoz kapcsolddé megnovekedett egészségligyi kiadasokat, valamint a gazdasagvédelmi
intézkedéseket a kormany két Ujonnan létrehozott alapon keresztil finanszirozta. A Jdrvdnyelleni
Védekezési Alap forrasait a kormany az egészségligyi dolgozék bérkiegészitésére, illetve
béremelésére, valamint egészségiligyi eszkozdk vdsarldsdra és egészségligyi beruhazasokra
forditotta. Az alap kiadasai az eredetileg tervezett 633 milliard forint helyett meghaladtak az 1000
milliardot, azaz a GDP 2 szazalékat tették ki. A Gazdasdgvédelmi Alap kiaddsai a kovetkez6 f6bb

intézkedéseket tartalmaztak:

(i) Valsagszektorok tehermentesitése cimén a leginkdbb érintett agazatok munkaltatoi
jarulékterheinek elengedése, munkavallaldi jarulékok csdokkentése, KATA (kisad6zé vallalkozasok
tételes adoja) szerint addzd taxisok addjanak elengedése, turizmusfejlesztési hozzajarulas

elengedése, szolgaltatd szektorokban tovabbi KATA elengedés.
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(ii) A Munkahelymegé6rzési program legfontosabb eleme a valsag id6szakdaban a csokkentett
munkaid8s foglalkoztatas tamogatdsa volt. Emellett a kormany tdmogatta a kutaté-fejlesztd

tevékenységet végz6 munkavallalok foglalkoztatasat.
(iii) Vallalatok beruhdzasanak tamogatasa.

(iv) Vallalkozoi addterhek csokkentése keretében az allam legfeljebb 5 millié forintig addteher-
mérséklést itélhetett meg, a kisvallalati addkulcs 1 szazalékponttal csokkent, az idegenforgalmi
adofizetési kotelezettség atmenetileg felfiiggesztésre keriilt, a SZEP kartya keretdsszege nétt, mig
a kapcsolddo adoterhek csokkentek, a rozsdadvezetbeli Uj lakas épitése esetében az afa-teher 5

szazalékra csokkent.

A gazdasagi alap kiaddsai kozott emellett szdmos, a COVID-19 valsag gazdasagi és tarsadalmi
hatdsainak enyhitéséhez kevésbé kothetS kiadasi tétel is megjelent (pl. sportlétesitmények
fejlesztése, MNV részesedés vasarldsa, dllami tulajdonu vallalatok felt6késitése vagy a honvédség
fejlesztése). A Gazdasagvédelmi Alap keretében elkoltott 6sszeg a tervezett 923 millidrd forinttal
szemben 4000 millidrd forint koril alakult, azaz a GDP 8 szazalékat tette ki. Megjegyzend6, hogy
a kormany még a szokasos év végi rutinhoz képest is kiemelkedd mértékben koltekezett az év

végén (13. abra).

A kiadasnoveld, illetve addétehercsokkents intézkedéseket a kormany részben a koltségvetési
tartalékokbdl, koltségvetésen bellili atcsoportositasbdl, illetve az djonnan kivetett addkbdl
(hitelintézeti és kiskereskedelmi kilénaddk) finanszirozta. Ezzel egyiitt is a koltségvetési lazitas

jelent6s mérték, becslésiink szerint a GDP kdzel 3 szazalékat kitevs hidanynovels hatdssal birt.

A koltségvetési folyamatok hatasdra az eredményszemléletl hidany meghaladta a maastrichti
kritériumokban megfogalmazott 3 szazalékos kiszobértéket, a gazdasagi ciklus hatdasatdl
megtisztitott, ugynevezett strukturalis hiany becslésiink szerint a GDP 6,3 szazalékara emelkedett.
A rendkivlli valsagra vald tekintettel az Eurdpai Unié 2020-2022-es évekre vonatkozdan
felfiiggesztette az unids fiskalis szabalyokat. Ezzel parhuzamosan a Koltségvetési Tandcs
kezdeményezésére a Stabilitasi Torvényt kormanyrendelettel mddositottdk (kordbbiakban a
Stabilitasi torvény eddig csak recesszié idején engedte meg a 3 szdzalékos hidnykorlat tullépését).
A rendelet szerint veszélyhelyzet ideje alatt a gazdasagi stabilitdsarél sz6l6 torvényt nem kell
alkalmazni. Az ideiglenes lazuld szabdlyok is azt mutatjak, hogy a fiskalis politika idén és jovGre
még tdmogatod lesz, és 2023 lehet az els6 olyan év, amikor a szabdlyok ismét életbe Iépnek, és a

strukturdlis egyenlegnek kozelednie kell a kozéptavu célhoz.

Az idei koltségvetést a kormany majusban jelenté6sen modositotta, és a mdodositas alapjan a

koronavirus jarvany elhizédé hatasaira hivatkozva az eredeti tervnél jéval magasabb

koltségvetési hidnnyal és allami kiadassal szamol. A koltségvetés szerint az eredményszemléletd
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uniés modszertan alapjan szdmitva idén a hiany a GDP 7,6 szazaléka lesz. Ez a hidny a
felflggesztett EU-s és magyar szabalyok miatt nem (itkozik jogszabalyba, azonban a gyors magyar
gazdasdagi kildbalas (kilondsen a masodik negyedéves GDP adat tikrében) és a kedvez6

makrogazdasagi kilatasok mellett az MNB és a Koltségvetési Tandcs szerint is tulzottan nagy.

A koltségvetésben foglaltak szerint idén a Jdrvdny Elleni Védekezési Alap koérilbelil 180 milliard
forinttal tamogatja a koronavirus-jarvanybél vald felépilést. A legnagyobb valsagkezels tétel a
gazdasdg tdmogatasara fokuszalé Gazdasdg-Ujrainditdsi Alap, mely jelentds részben mdr
korabban is futd programokat, tavaly bevezetett intézkedéseket tartalmaz. llyen futé program
példaul a Modern Varosok vagy a Magyar Falu program (mely kozel 242 milliard forintos kerettel
mukodik idén), a jelenleg Foglalkoztatdsi Alapban helyet kapé kozfoglalkoztatottakat tamogatd
Start-munkaprogram (160 millidrd) vagy a tavaly mar bejelentett 13. havi nyugdij
visszaépitésének tamogatasa (77 millidrd). A Foglalkoztatasi Alapban eltéré konstrukcidéban, de
idén is szerepel némi bértdmogatds (110 millidrd). A kordabban futd intézkedések mellett a
madositott koltségvetésben megjelentek Uj gazdasagélénkits elemekis, ilyen példdul a jelentGsen
megemelt lakasépitési, feltjitdsi és lakdsvasarldsi tdmogatdsok és addkedvezmények (470
millidrd). A tavalyi évhez hasonléan a COVID-19 vdlsag gazdasagi és tarsadalmi hatasainak
enyhitéséhez kevésbé kothet6 kiadasi tételek is taldlhatdak a programban, ilyen példaul a vasut-

és Utépités (400 millidrd) vagy a kiemelt magasépitési beruhdzasok (130 milliard).

Az otthonteremtéssel kapcsolatos addkonnyitéseken tul a kormany 243 milliard forintos
addcsokkentéssel szamol idén, aminek jelentés elemei a kis- és kdzépvallalatokat érinté helyi
ipar(izési ad6 felezése, valamint a valsag altal sujtott vallalkozasok szamara nyujtott adé- és
jarulékteher-konnyitések, de a koltségvetésben foglaltatik a KIVA kulcsanak — a szocidlis
hozzdjaruldsi add mérséklésével osszefligg6 — kordbban tervezett csdkkentése is. A bevételek
novekedése irdnyaba hat a dohdnytermékek jovedéki addjanak (az EU-s szabdlynak vald

megfelelés érdekében, két [épcs6ben torténd) mintegy 13 szazalékos emelése.

Emellett az dltalanos gazdasagi program tartalmaz a koltségvetési hianyt kozvetleniil nem érinté
l[épéseket is. llyen példaul a lakossagi és a vallalati hitelmoratérium, amely szeptember végéig
keriilt kiterjesztésre. Emellett a kormany a kisvallalati szektor részére Uj hitelkeretet hoz létre
(Kamatmentes Ujrainditasi Gyorskdlcson), amelybdl 3,4 milliard forintos kamatmentes kdlcsont
nyujt 3 éves moratériummal. Elindult juliustél a Széchenyi-kartya Ujrainditasi Program is, melynek
fels6 kerete a kormany elmonddsa szerint gyakorlatilag nincs. 2021-ben is folytatddnak emellett

az MNB, az MFB és az EXIM Bank kedvezményes, illetve tdmogatott hitelprogramijai is.
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13. abra: Az dllamhaztartas kumulalt pénzforgalmi egyenlege (Milliard forint)
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Forrds: Pénziigyminisztérium

Az idei elsG félévi koltségvetési folyamatok alatdamasztjak, hogy a kormany a tavalyihoz hasonlé
fiskalis politikat kdvet. A koltségvetés kozponti alrendszerének pénzforgalmi hidnya julius végére
elérte az 1800 milliard forintot, azaz az idei évre becsiilt GDP 3,5 szazalékat. A hiany ugyan
jelentGs, viszont elmarad a tavalyi év szintjét6l. A hiany ilyen mértékd novekedése varakozasunk
szerint ismét teret hagy a kormany szamadra az év végi koltekezésre, bar az dvatos elsé féléves

koltés az unids forrasok csuszasabdl is fakadhat (ahogy az aldbbi keretes irdsunkban olvashatd).

Keretes irds: A helyredllitdasi pénzek és a magyar kéltségvetés

Az Eurdpai Unid 27 tagallamanak vezet6i 2020 augusztusaban elfogadtak a kozos helyreallitasi
alapot a koronavirus-jarvany hatdsainak kezelésére. A 750 millidrd eurds 6sszeg(i koz0s pénzigyi
torténetében el6szor vallalta fel a kozos célok kdzos addssaghdl torténé finanszirozasat. Fontos
hangsulyozni, hogy az eszkdz a szokdsos unids forrdsokon felll biztositott forrdsokat valamennyi
tagdllamanak, vagyis Magyarorszag szamara a mar kordbban elfogadott 2021-2027-es
koltségvetési ciklus kohézids pénzeit egésziti ki. Az eszkdz egy részét vissza nem téritendd
tdmogatasként folydsitjak, mas része (opciondlisan) kedvezményes hitelkeretként veheté

igénybe. A magyar kormany csak az el6bbire, a 2021 és 2027 kozotti idészakban felhasznalhato
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7,2 millidrd eurd (2511 millidrd forint) 6sszegl tdmogatdsra tart igényt, amely meghaladja a 2020-
es magyar GDP 5 szazalékat. Osszehasonlitdsul: a teljes 2021-2027-es kéltségvetési id6szakban az
0sszes tobbi unids forras 6sszege 36 milliard eurd koril alakul, vagyis az RRF 6nmagdaban kozel 20
szazalékkal noveli a Magyarorszagra jutd uniods forrasokat. Ez azt is jelenti, hogy realértelemben
a mostani programozasi idészakban érdemben emelkednek a forrasaink az el6z6 (2013-2020

kozotti) idészakhoz képest.

Az RRF létrehozasat kifejezetten a koronavirus okozta kozos sokk élménye ihlette, és ez
tukrozddik a konstrukcidjaban is. Egyrészt: az eszkoz kifejezetten orrnehéz, hiszen a célja az, hogy
a tagorszagok minél elbb hozzajuthassanak az Gjrainditast segit6 forrasokhoz. Igy a tagorszagok
a szamukra allokalt keretosszeg 13 szdzalékat elSlegként (az elfogadast kovetSen gyakorlatilag
azonnal) is lehivhatjak. Masrészt: a kvotak megallapitdsandl az orszagok induld feltételeit is
figyelembe vették, a nehezebb helyzetb6l (magasabb munkanélkiliséggel) induld tagallamok
relative tobb pénzt kapnak. Harmadrészt: az eszkoz kifejezetten arra szeretné 6sztonozni a
tagorszagokat, hogy olyan fontos terileteken tegyenek strukturdlis reformlépéseket, amelyek
javithatjak az EU jov6beli ellenalloképességét, és amelyek a koltségvetési forrdsok beszlikilése
idején tipikusan hattérbe szorulnak (digitdlis és zold atallas, oktatdsi reform). Vagyis: a szokasos
unios transzfereknél rugalmasabb eszkozrél van sz6, amely a konkrét beruhazasi tervek mellett
kifejezetten tdmogatja a nagyszabasl, egymasra épilé reformlépéseket és az innovativ

kormanyzati megolddsokat.

A magyar kormdany 2021 majusaban nyujtotta be az RRF felhasznaldasaval kapcsolatos tervét,
amelyet a Bizottsag els6re nem fogadott el. Az elutasitas indoklasaban azt hangsulyoztak, hogy a
tervbdl hianyoznak azok az intézményi garanciak, amelyek a forrdsok hatékony, transzparens és
tiszta felhaszndlasat biztositandk, raaddsul a terv nem reflektal az Eurdpai Bizottsag szakértdi altal
megfogalmazott Un. orszagspecifikus ajanlasokra. Ez utdbbiak példaul olyan javaslatokat tesznek,
hogy a magyar kormany bdvitse az egészségligyi kapacitdsokat (vegyen fel tébb egészségligyi
dolgozdét és vasaroljon eszkdzoket), novelje a munkanélkiliségi segély hosszat, javitsa a
kozoktatas szinvonaldt, novelje a versenyt a kdzbeszerzéseken, tegye atlathatdbba az allam
m(ikodését. Ezek mind olyan terliletek és olyan javaslatok, amelyekre a magyar kormany az RRF
forrasaibdl nem szeretne kolteni, a benyujtott javaslatok egy részét viszont kifejezetten az
ajanlasok ellenében fogalmaztdk meg. (Nem bévitenének példaul egészségiigyi kapacitast, de
RRF-bél fedeznék az orvosi béremeléseket, nem koltenének a kozoktatasra, de a helyreallitasi terv
legnagyobb tétele az éppen maganalapitvanyokba kiszervezett egyetemek tamogatasa.) Mind a
magyar kormany, mind a Bizottsag kitart amellett, hogy az egyeztetések tovabb folytatddnak, és

mindkét fél reménykedik abban, hogy szeptemberben kompromisszumra jutnak.
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A magyar koltségvetés szamdra azonban komoly veszteség a briisszeli forrasok cslszasa. Az idei
koltségvetésben a kormdany 2033 millidrd forintnyi unids forraslehivassal szdmolt, amibél egyel6re
csak 534 milliard érkezett meg. Kézben az itthon tervezett kifizetések (a felporgetett beruhdazasi
programok tarsfinanszirozasa miatt) id6aranyosan kifejezetten jél haladtak, meghaladtak az 1100
millidrd forintot. igy kénnyen eléfordulhat, hogy az idei évben az unids fejlesztési programok a
tervezettnél érdemben nagyobb lyukat Gtnek a koltségvetésben, becsléseink szerint akar az 1000
millidrd forintot is meghaladd (a GDP csaknem 2 szazalékdnak megfeleld) hianyemelkedést
okozhatnak. Az RRF elfogaddsa 6nmagdban 312 milliard forintnyi viszonylag rugalmasan

elkdlthetd elSlegre jogositand fel a magyar kormanyt, a tét tehat nem kicsi.

2.2.2. Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezdi

A COVID-19 valsag dltal kivaltott gazdasagi visszaesés és a koltségvetési hidny megugrdsa miatt
tavaly megtort az addssagrata elmult években tapasztalt csokkenése. Az addssagrata 2020-ban a
GDP kozel 15 szazalékaval, a GDP 80 szazaléka folé emelkedett, és az addssag devizaaranya is

emelkedett.

A kiugré mértékl addssagnovekedésben a ciklikus tényezdék, valamint a laza fiskalis politika
mellett fontos szerepet jatszott, hogy a kormdnyzat jelentés mértékben novelte finanszirozasi
tartalékait. A likviditasi pufferek novelése hatékonyan mérsékli a valsaggal Osszefliggésben
megnovekedett finanszirozasi kockazatokat, valamint részben mérsékelheti az idei

allampapirkibocsatas mennyiségét.
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14. abra: Az dllamaddssag valtozasanak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds
Megjegyzés: A dekompozicio sordn az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam vadltozdst a GDP-deflator alapjan

szamitottuk.

Az addssagrata emelkedése dontd részben a koltségvetés elsGdleges hidnydnak névekedéséhez
volt kothetd: ez a tényez6 6nmagdban 5,7 szazalékponttal novelte az addssagratat. A GDP 3,5
szazalékdval emelte az addssagratdt az un. dinamikus komponens (vagyis a realgazdasagi
teljesitmény, a redlkamat és a redlarfolyam alakulds egyittes hatasa), mig a pénzligyi tartalékok
felhalmozdsa (a stock-flow és egyéb tételek) 6nmagaban 5,7 szazalékponttal magasabb

addssagszinthez vezetett (14. 4bra).

A dinamikus komponens tényezGit a 2008-ban kezd6d6 pénziigyi valsaggal (amelynek hatdsa
els6sorban 2009-ben tiikroz6dik) 6sszehasonlitva lathatd, hogy a COVID-19 sokkja finanszirozasi
szempontbdl egyértelm(ien kedvez6bb helyzetben érte a magyar gazdasagot. Az elmult évek
alacsony inflaciés és kamatkornyezete, a devizaaddssag csdkkenése, illetve a kedvez6bb
egyensulyi helyzet kovetkeztében az addssag redlkamat-koltsége tovabb csdkkent. Emellett a

redlarfolyam gyenguilés addssagnoveld hatdsa is [ényegesen kisebb volt, mint 2008-ban (15. dbra).
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15. abra: A dinamikus* komponens
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds
*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasdgi tényezék (a redlkamat, a redldrfolyam és a

redlnévekedés) a multban felhalmozott addssdgon keresztiil milyen hatdst gyakorolnak az addssdgdinamikdra.

2021 elsé negyedévében az dllamaddssag minimalisan ugyan, de tovabb emelkedett, mig a
masodik negyedévében az addssagrata — elsGsorban a nominalis GDP erételjes emelkedése

miatt — érdemben mérséklédott.
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16. Aabra: A maastrichti dllamaddssag rata és annak devizaaranya
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3. Meghatarozé nemzetkozi trendek

A vildggazdasag az idei els6 negyedévben a vartnal jobban teljesitett, és a masodik negyedéves
el6zetes adatok is tamogatjak az optimista hangulatot. Az expanziv fiskalis politikdk és a célzott
korlatozasok miatt a koronavirus jarvany ujabb hulldmai kevésbé sujtjdk a gazdasagokat, az év
elején kezd6dd tomeges oltasok pedig csokkentik az emberek egészségligyi kitettségét. A
fejlettebb gazdasagok koziil tobben (példaul az USA) mar meghaladjak a valsag el6tti gazdasagi

teljesitményuk szintjét (17. abra).

17. abra: Az idei masodik negyedéves GDP a valsag el6tti (2019 végén mért) szintjéhez képest

B N o

Forrds: Eurostat, FRED, KSH, Lengyel Statisztikai Hivatal

Ugyan a jarvany a korabban vartnal tovabb tart, azonban a gazdasagra gyakorolt hatdsa a tavalyi
évhez képest joval enyhébb, a korlatozasok gyengébbek, igy a vildggazdasag novekedésnek indult.
Ehhez a pozitiv globalis képhez az egyes orszagok nagyon kiilénboz6képpen jarulnak hozza. Ahogy
azt az idei els6 félév eredményei is mutatjak, az egyes régidk egészségligyi és gazdasagi valsagbdl
vald felépilése nagymértékben fligg az orszdgok oltasi kapacitasatdl és a fiskalis élénkité
képességétbl. Az els6 negyedévben példaul Eurépdban volt a legnagyobb a fert6zés ujabb
hulldma, azonban az eurdpai orszagok fiskalis élénkité csomagjai, a célzott lezdrdsok és a
megkezdett oltasi programok kovetkeztében a harmadik hulldam a vartnal és az elsé két hulldmnal
kisebb gazdasagi visszaesést okozott. Az els6 negyedéves eurdpai GDP kdzel azonos, minimalisan
csokkend teljesitményt mutatott az utolsd negyedévhez képest. A masodik negyedévtél kezdve a

delta varians sulyos globalis fert6zést okozott. Az aprilisban, els6ként Indidban kirobbant varians
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rekordmagas, napi tobb mint 400 ezer esetszdmu Uj fert6zottel jart a délazsiai orszagban,
mikdzben a régids esetszamok is jelent6sen ndvekedtek (példaul Tajvanban vagy Malajziaban). Az
Uj varians eddig féleg a fejl6d6 orszagokat sujtotta, ahol az alacsonyabb atoltottsdg miatt
lényegesen nagyobb egészségligyi problémat okozott. Mivel a kormdanyoknak szigorubb
korlatozasokat kellett bevezetni, a masodik negyedévben (f6leg a dél-azsiai régidban) a gazdasagi
felépilés szamottev6 megtorpanasa varhatdé, a gazdasdgi elemz6k csokkentették a régios

novekedési elérejelzéseket.

Ahogy az a fentebbi példakbdl latszik, az idei év els6 fele rdvilagitott arra, hogy komoly eltérés
mutatkozik abban, hogy az orszagok milyen gyorsan tudjak maguk mogott hagyni a jarvanyt. A
killonbség egyik meghatarozd eleme az oltasi kapacitas. A 2021 elején induld tdmeges oltasok
kovetkeztében a fejlett és feltorekvd orszdgokban a lakossag atoltottsaga jelent6s: a magas és a
kozepesnél magasabb jovedelmd orszagokban a szaz fére jutd oltdsok szama elérte a szazat, ami
azt jelenti, hogy atlagosan a lakossag kozel 6tven szazalékat teljesen beoltottdk.” Ezzel szemben
a fejl6dé orszagok atoltottsaga nagyon alacsony: az alacsony jovedelmU orszagok csoportjaban a
szaz f6ére jutd oltasok szama még a kett6t sem éri el (18. dbra). A vakcindk egyenl6tlen elosztdsa
varhatdéan nem fog javulni, hiszen a fejlett orszagok tartalékaikat ugynevezett emlékeztetd,
harmadik oltasra hasznaljak. Mivel a virus globdlis probléma, az Gjabb, ellendllébb varidnsok az
oltottakat is veszélyeztethetik, ezért az alacsonyabb jovedelm(i orszagok lassu oltakozasa a fejlett

orszagok egészségligye és gazdasaga szamara is kockazatot jelent.
18. abra: A 100 fére jutd beadott oltasok szama orszagcsoportok szerint
120
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Forrds: ourworldindata.org

5 A legtobb engedélyezett véddoltas kétkomponensd, vagyis a teljes védettséghez két oltas kell. igy ha egy
orszagban a lakossaggal kdzel azonos a beadott oltasok szama, az kozel 50 szazalékos teljes atoltottsagot jelent.
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A jarvanybdl valé gazdasagi kildbaldst az oltasi kampanyok mellett a jelentds fiskalis élénkité
csomagok is segitik. A tavalyi évben a jarvanyhoz kéthet6 tdmogatdsok a vilag teljes GDP-jének
15 szazalékat tették ki, és nagyrészt a hirtelen jott valsag és a szigoru lezarasok hatdsainak
enyhitését céloztak (példdul bértdamogatdssal). Ett6l némileg eltéréen idén és jovére a
beruhdazasok és a fogyasztas felporgetése van a fékuszban. A fiskdlis tamogatasok kovetkeztében
az dllamhaztartasi hidny és az addssag is jocskan emelkedett (19. abra), mig a rendkivili helyzetre
vald tekintettel a fiskalis szabalyok ideiglenesen lazultak (EU-s deficit és addssdgszabalyok 2022-

ig felfliggesztésre keriiltek).

Az orszagok kozotti egyenl6tlen kapacitas a fiskdlis tamogatasok mértékében is tetten érhetd, a
teljes fiskalis lazitas 85 szazalékat tavaly a 27 fejlett orszagban koltotték el. Idén és jovére a fejlett
és jobb pénziigyi helyzetben Iévé feltorekvé orszdgok szinte mindegyike expanziv fiskalis politikat
fog folytatni. Ezzel szemben: bar a nemzetkozi szervezetek (éliikon az IMF-fel) jelent6s tdamogatdst
nyUjtanak fejl6dé orszagok szdmara, ezen orszdgokban a gazdasdgi Osztonzés tere — az
egészségligyi rendszer stabilitdsanak biztositdsa és a magas addssagrata mellett — igencsak

szUkos.

19. dbra: A GDP-ardnyos koltségvetési hiany és allamaddssag az USA-ban és néhany unids

referenciaorszagban
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A koronavirus-jarvanybdl vald kilabalas nem csak orszdgok, de szektorok kozott is eltéré mintat
mutat. Az idei hullamok az ipari termelésben nem okoztak visszaesést, mivel a jarvany miatti
lezarasok féleg a szolgaltatd szektorra korlatozddtak, az orszdgon belili ipari termelés és az
orszagok kozotti kereskedelem szinte teljesen helyredllt. Ideiglenes kindlat-keresleti surlédasok
ugyan hatrdltatjak a novekedést: a pandémia okozta valtozas a fogyasztdi magatartasban (példaul

az elektronikai termékek iranti megnovekedett kereslet) és a vartnal gyorsabb autdipari
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fellendllés ideiglenes globalis microchiphidanyt okoz, valamint a globdlis ellatasi lancban
kulcsfontossagu nemzetkozi szallitasok is lassabbnak bizonyulnak (részben az orszdgok kozotti
korlatozasok, részben a névekvé kereslet okozta kapacitashidny, részben egyszeri sokkok, példaul
a Szuezi-csatorndban tortént marciusi fennakadas miatt). Bar az atmeneti nehézségek

hatraltatjak a novekedést, az ipari termelés igy is meghaladja a koronavirus el6tti szintet.

Ezzel szemben az szolgdltatd szektor feléplilése lassabb, a fennalld korlatozasok ezt a szektort
még negativan érintik, és az emberek bizalma is lassabban éplil vissza a nagyrészt személyes
érintkezést igényl§ szolgdltatdsok irant. A szektoron beliil a turizmus, azon beliil is a nemzetkozi
turizmus és az lzleti utakhoz kotott turizmus feléplilése lassabb, hiszen az orszdgok kdzo6tti utazas
koltségei és kockdzatai néttek, az Uzleti utazasok jelent8s részét pedig felvaltottdk az online
megoldasok. A |égi utazasok idén juniusban tobb mint 30 szdzalékkal maradtak el a 2019 juniusi
szintt6l. Az orszagokon bellli turizmus fellendiilése csak részben tudja kompenzalni a nemzetkozi
utazadsok elmaraddsat, igy ugyan a turizmus és szabadidds tevékenységek globalis bizalmi indexe
javuldsnak indult®, a szektor teljesitménye még mindig elmarad a koronavirus el6tti szinttél.
Varakozasok szerint a nemzetkozi turizmus leghamarabb 2024-ra jut majd vissza a pandémia

el6tti szintjére, ami komoly nehézséget okoz a kilféldi turistakra épité orszagoknak.’

A koronavirus-jarvany mellett a masik meghatdrozé globdlis gazdasagi folyamat a novekvé
inflacio, azon belll is a nyersanyagdrak rekordszintl emelkedése. A magas inflacié, amely az
orszagok tobbségében az inflacids cél felett alakul (20. dbra), varakozasunk szerint csak id6szakos
jelenség. Az daremelkedés jelent8s részben a koronavirus jarvany kovetkezménye: a korabban
taglalt ideiglenes kereleti-kindlati surlédasok miatt kialakulé kapacitashiany egyes termékek arat
jelent6sen novelte, emellett a gazdasagi kilabalas és a fiskalis élénkité csomagok miatt a kereslet
altaldanosan élénkiil, melynek hatdsa megfigyelhet6 példaul az épitSipari alapanyagok aranak
novekedésében is. A koronavirus hatasa mellett szamos kindlati sokk is hozzajarult az altaldnosan

magas inflacidhoz, melyet a kovetkez6 bekezdésekben termékcsoportok szerint targyalunk.

6 Lasd https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/86eee537d6674aea90c7664260e5ce32

7 Lasd https://www.unwto.org/taxonomy/term/347
38


https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/86eee537d6674aea90c7664260e5ce32

CGResearch

20. abra: Az éves inflacié elmult negyedévi alakulasa és az inflacids cél az USA-ban, az eur6zonaban

és egyes régios orszagokban (szazalék)
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Forrds: tradingeconomics.com, Eurostat

Az élénkilé kereslet és a pozitiv jarvanylgyi kildtasok miatt az olajar gyors korrigalasnak indult az
év elején, amire az OPEC+ orszagok csak lassu kapacitasb&vitéssel reagéltak. igy az olaj éra
drasztikusan emelkedett, elérte a 76 dollaros horddnkénti arat is. Az olajtermel6 orszagok
termeléskorlatozo kvotarendszere még ma is érvényben van, és a varakozas szerint a kvotakat az
orszagok csak fokozatosan vezetik majd ki, reagélva a kereslet élénkiilésére. Ennek kbvetkeztében
az olajar varakozasunk szerint nem né tovdbb, de magasan, 70 dollaros hordénkénti aron fog

normalizalodni.

Kiemelked6en nagy daremelkedés figyelheté meg az élelmiszerek csoportjaban is. A globalis FAO
arindex szerint az élelmiszerek ara 31 szdzalékkal magasabb volt juliusban az egy évvel ezel6tti
szintnél. Az arrobbanads tavaly kezd6dott, ahogy a lezarasok kovetkeztében problémak léptek fel
a globalis elldtasi lancban. Ugyan az ellatasi lanc mara helyredllt, a novekedés az elmult
id6szakban még mindig jelent8s volt, és csak az utédbbi hdnapban mérséklédott. Egyrészt a
novekvéd (nagyrészt kinai) kereslet arfelhajtd erével bir (amely tetten érheté példaul az étolaj drak
emelkedésében), masrészt a rekordmagas inflaciot az idei évben ideiglenes kinalati sokkok is
taplaljak. llyen sokk példaul a sertéspestis Kindban vagy a rendkivil kedvez6tlen id6jards

Brazilidban és Oroszorszagban (az utdbbi orszagok visszaes6 kindlata drasztikus arndvekedést
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okozott tobbek kdzott a cukor, a kdvé és a buza araban). Varakozasunk szerint az élelmiszerarak
rovidtavon normalizalddni fognak, bar az idei év kedvezG6tlen idGjarasi feltételei tovabbi inflacids

kockazatot vetitenek el6re.

Az olaj és az élelmiszerek mellett az egyéb energiahordozdk és a nemesfémek draban is drasztikus
valtozas figyelhet6 meg. A képlet hasonld az élelmiszerarak valtozasahoz: az élénkiilé kereslet
mellett szamos kindlati korlat is hozzajarul az arak megléduldsahoz: kérnyezeti faktorok (példaul
a vasérckitermelés problémadi Brazilidban) vagy politikai tényez6k (példaul Kina szénimport-
embargadja Ausztdlidval szemben) is felfelé toljak az arakat. A globalis gazdasag zo6ld atallasa miatt

a novekvd kereslet tartdsan megnovelheti a kobalt és a réz piaci arat.

Egyes nyersanyagtermel6 orszagoktdl eltekintve a magas nyersanyag-inflaciéo komoly nehézséget
okoz a vildgban. Az élelmiszerek importjara szoruld, féleg fejl6dé orszdgokban a megloduld
inflacié hatrdltatja a valsagbdl vald kildbalast, mig a fejlett orszagokban a magas inflacié az
inflacios varakozasok novekedésének kockazatdval jar. Bar a vezet6 jegybankok hangsulyozzdk,
hogy az inflacidés hatasok dontéen dtmenetiek, azonban a gyorsulé és cél folé emelkedd inflacio
miatt szamos jegybank folyamodott az elmult hénapokban kamatemeléshez, a monetaris politika
szigoritasahoz (példaul Oroszorszdag, a kaukazusi és kdzép-azsiai orszagok, Chile, Angola, Mexikd
és olyan EU-s orszagok is, mint Csehorszag vagy Magyarorszag). A fejlett régid iranyadd
jegybankjainak (EKB, FED) a horgonyzott inflacids varakozasok és az inflacié idészakos jellege

miatt nem volt (és varakozasunk szerint rovid tdvon nem is lesz) sziiksége kamatemelésre.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdaségi teljesitménye a vartnal jobbnak bizonyult, az elsd
félévben 3,1 szazalékos novekedést ért el. A hdaztartdsok fogyasztasa jelenté§sen nétt, de a
beruhdzasok és az allami fogyasztas is bdévilt, nagyrészt mind a fiskalis tamogatdsnak
koszonhetGen. A valsagbdl valé kilabalds a munkaerdpiacon is megfigyelhet6, a munkanélkiiliség
folyamatosan csokken (21. abra), az idei évben varhatéan 5 szazalék ald sillyed. A Biden-
adminisztracid altal kidolgozott fiskalis csomag a nagyrészt mar megvaldsitott rekordméret(
Osztonz6csomag (American Rescue Plan, 2 millidrd dollar értékben) mellett tartalmaz egy
infrastrukturdlis beruhazasokat tamogatd csomagot is (Infrastructure Investment and Job Act, kb.
550 milliard dollar értékben). Raadasul az idei évben varhatéan tovabbi gazdasdgdsztonzé
intézkedések is elfogadasra keriilnek, igy az idei és a kovetkez6 évben az amerikai gazdasag gyors
novekedésére szamitunk. Ugyan a delta varidns miatt a fert6zések szama Ujabban gyors
novekedésnek indult az orszagban, az atoltottsag és a kiépilt egészségligyi kapacitdas miatt nem
szamitunk arra, hogy az Ujabb hulldam komolyabb gazdasagi vagy egészségligyi kovetkezménnyel
jarna. Az inflacioé az USA-ban is emelkedett, juliusban 5,4 szdzalékot ért el a tavalyi évhez képest.
A FED — az inflacids célrendszerének elsé negyedévi mddositasaval 6sszhangban — nem reagadlt
az inflacié &tmeneti megugrasara, azonban a gyors gazdasagi fellendiilés miatt a vartnal kordbban
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kezdheti el kivezetni az eszkdzvdasarlasi programot, illetve a kordbban 2023-ra prognosztizalt

kamatemelés is a valamivel hamarabb kovetkezhet be.

21. abra: Munkanélkiiliségi rata az Amerikai Egyesiilt Allamokban (szazalék, havi adatok)
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Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis

Az eurdzéna gazdasagi felépllése az els6 negyedévben a jarvany miatt megtorpant, a
korlatozdsok miatt a maganfogyasztas visszaesett. A Eurozéna GDP-je 2021 els6 negyedévében
az azt megel6z6 negyedévhez képest marginalisan csdkkent. Ez az eredmény pozitiv meglepetés
volt: a jarvany sulyossagat tekintve komolyabb gazdasagi visszaesésre szamitottak az elemzék. A
masodik negyedévben az el6zetes adatok szerint az eurozdona gazdasdaga jelentésen novekedett
(2 szazalékkal az el6z6 negyedévhez, 13,7 szazalékkal az el6z6 év azonos negyedévéhez képest).
A régios hangulatot jol szemlélteti a német bizalmi index is, mely pozitivba fordult at janiusban
(22. abra). A fellendiilés az élénkilé maganfogyasztdsnak, az dallami fogyasztdsnak és a
beruhdzasok novekedésének koszonhets, amelyeket hasonléan az USA-hoz az eurdzdénaban is
komoly fiskdlis tdmogatas hajt. A pozitiv gazdasagi kilatasokat nagymértékben meghatarozza,
hogy a fejlett eurdzéna tagallamok idén és nagyrészt jovire is expanziv fiskalis politikat terveznek,
amit az idén induld k6z6s gazdasagélénkits alap is jelentésen tdmogat. Juniusban megtortént az
alap els6é hitelfelvételi mdvelete, majd augusztusban az elsé kifizetések is megkezd&dtek
(Portugdlia, Luxemburg, Belgium, GoOrogorszadg, Spanyolorszag, Litvania és Franciaorszag
szamara). Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan a delta varians kdvetkeztében a fert6zésszamok
varhatéan Eurdpdban is megugranak majd, viszont az atoltottsagnak kdszonhetben itt sem
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szamitunk arra, hogy az Ujabb hulldam komolyabb gazdasagi kévetkezménnyel jar, igy varhatdan a
gazdasagi teljesitmény még idén eléri a jarvany el6tti szintet. A monetaris politikdban nem tortént
valtozas, az Eurdpai Kézponti Bank az augusztusban kozzétett fellilvizsgalat soran bejelentette,
hogy nem valtoztat az inflacids célkdvetés rendszerén. Révidtavon ugyan az eurézéndban is az
inflacié élénkiilésére szamitunk, az inflaciés varakozasok horganyzottak maradnak, igy nem

varhaté érdemi szigoritas az EKB-tdl.
22. abra: IFO német lizleti bizalmi index
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Forrds: Ifo Institute

Magyardzat: Index (2015=100, szezondlisan igazitott adat), 100 f6létti érték optimista hangulatot jelent.

A pénziigyi piacokon a bizonytalansag mérsékl6dni Iatszik, és az orszagkockdazati feldrak is
csokkennek, azonban a felarak tébbsége még mindig magasabb a jarvany el6tti szintnél. Ez arra
utal, hogy a befektet6k bedraztdk a jarvany kockazatait és hosszutavu negativ gazdasagi
kovetkezményét (példaul a tartésan magasabb addssagpalyat és a koltségvetési expanzid hosszu
tavu kockazatait). Altaldanosan elmondhatd, hogy a fiskalis és monetaris 6szténz6k kovetkeztében
jelent6s likviditasfelesleg van a pénzigyi piacokon. Ez a felesleg noveli a részvények irdnti
keresletet, igy a részvénypiaci hozamok folyamatosan novekednek (23. dbra). A likviditas masik

részét a rekordosszegl ,kemény” valutaban kibocsatott dllamkotvények szivjak fel.
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4. Kozéptavu elorejelzésiink alappalyaja

Ebben a fejezetben bemutatjuk kézéptavu, 2031-ig tartd el6rejelzésiink alappdlydjat. A késGbb
bemutatasra keril6 alternativ forgatékdnyvekben azt elemezziik, hogy a nemzetkozi kornyezettel
kapcsolatos eltérd feltevések milyen hatdst gyakorolnak a makrogazdasagi és fiskalis valtozdkra

az alappdlyahoz képest.

4.1. Kils6 feltevések

El6rejelzésiinkben azzal szdmolunk, hogy az Eurdpai Unid kiilondsebb megrazkodtatas nélkdl
vészeli 4t a koronavirus negyedik hulldmat, igy az EU orszagaiban az élet lassan visszatér a
megszokott kerékvagasba, és Ujabb érdemi korlatozas nélkul folytatddik a gazdasdgok
helyreallasa. A kildbalds ugyanakkor megitélésiink szerint fokozatosan kovetkezik be, mivel a
jovedelem csokkenése és a bizonytalansag novekedése kdvetkeztében a kereslet hosszabb tavon
elmarad a hosszu tavu egyensulyi szintjétél. Az eurozona kildbalasat emellett tovabb lassithatjak
az évek 6ta jelenlévé strukturdlis problémak, illetve az a tény, hogy szdmos orszag (féként a nagy,
déli gazdasagok) nem rendelkezik a valsag érdemi enyhitéséhez sziikséges fiskdlis mozgastérrel.
Raadasul pont azokban az orszagokban sz(ikdsek a koltségvetési forrasok, amelyek amugy is az
atlagnal jobban épitenek a jarvany altal leginkabb sujtott szektorokra, a turizmusra és a

vendéglatasra.

Azzal szamolunk, hogy az eurdovezet idén és jovére is nagyjabol hasonld dinamikaval béviil. Az
idénre vart 4,6 szazalékos gazdasagi novekedés mellett az eurdovezet GDP-je 2021 végén is
elmarad a jarvany el6tti szinttél. igy a 2020-ban elnyilé kibocsatasi rés idén is jocskan negativ
marad, és a GDP -2,5 szazaléka koril alakul. A szolgaltatd szektor teljeskord Ujrainduldsara csak
2023-ban szamitunk, és ekkorra varjuk azt is, hogy helyreall a kapacitdsok kihaszndldsa is (vagyis
zarul a kibocsatdsi rés). Ezt kovetéen a kils6é keresletiink stabil — az eurdézéna potencialis

novekedésének megfelel§ — bGviilésére szamitunk.

Idén az eurdzéndban is emelkedik az inflacio, és megkozeliti az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2
szazalékos céljat. Az inflacié azonban atmenetinek bizonyul, mivel a szamottevd kihasznalatlan
kapacitasok (a laza munkapiac) mellett az atmeneti globalis nyersanyagar-nyomds hatdsa hamar
elmulik, masodkoros inflaciés hatdsokra nem szamitunk. Jovére ismét joval a cél ald sillyed az
eurdzona inflacidja, és csak a kibocsatasi rés zarédasat kovetben, az évtized kozepétdl
horgonyozddik le a 2 szézalékon. igy az EKB kommunikaciéjaval 6sszhangban arra szamitunk, hogy

2022 végéig fennmaradnak a jelenlegi laza monetdris kondicidk, az EKB nulla kdzeli szinten tartja
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az irdnyadd kamatot (24. dbra). Elérejelzésiink szerint a monetaris szigoritas 2023-ban kezddédhet
meg, és fokozatosan megy majd végbe. A lassan normalizdléddé nomindlis kamatszint mellett a

realkamatok a kovetkezd évtizedben végig negativ tartomanyban maradnak.

24. abra: az alappalya kiilsé feltevései
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Forrds: OGResearch

Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurobvezetre vonatkoznak.

Az élénkiil6 kereslet és a pozitiv jarvanylgyi kilatdsok miatt az olajar gyors emelkedésnek indult
az év elején, melyre az OPEC+ orszagok csak lassu kapacitasbévitéssel reagdltak. Az olajtermeld
orszagok termeléskorlatozé kvotarendszere még mindig érvényben van, és a varakozas szerint a
kvétakat csak fokozatosan vezetik majd ki, igy az kereslet élénkilésével olajar magasan, 65-70
dolldros hordénkénti dron fog megallapodni. Igy a legfontosabb globdlis termelési tényezd

oldalarél érdemi inflacids nyomasra az elérejelzési horizonton nem szamitunk.
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4.2. A hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A masodik negyedévben a magyar gazdasag teljesitménye 17,9 szazalékkal multa feliil az egy
évvel kordbbi (a koronavirus-jarvany okozta mélypontot jelentd) szintet. Az el6retekinté
indikatorok (bizalmi indexek, rendelésallomanyrdl sz6l6 adatok) is inkdbb pozitiv képet festenek.
A GKI konjunkturaindexe 2021 juliusdra visszatért a tavaly év eleji (a jarvany el6tti) szintre, ami
elsGsorban az Uzleti bizalom téretlen emelkedésére vezethetd vissza.® A véllalati szektoron beliil
is elsésorban az exportra termel6 ipar kilatasai fényesek, mivel kiilkereskedelmi partnerienk
importigényes d4gazataiban dinamikusan nének a megrendelések. Rdaddasul az elmult évek
feldolgozdipari kapacitasbd@vitései is lassan termdére fordulnak. Némiképp nehezebb helyzetben
vannak a szolgéltatd &gazatok, amelyekben a helyreallds lassabb lesz. Osszességében arra
szamitunk azonban, hogy az idei évben az unids és a régids atlagot messze meghaladé mértékben,
5,8 szazalékkal béviil a gazdasag.

A jarvany hatdsdnak lecsengése utan is fennmarad a magyar gazdasdg dinamikus bdvilése,
amelyhez a kiilsé kereslet mellett a belsé tételek felfutdsa is hozzajarul. Jov6re a munkakereslet
gyors konszolidacidja és a mar bejelentett koltségvetési intézkedések (kiilondsen a gyerekes
csalddok SZJA-visszatéritése) magasan tartja a lakossagi jovedelmek novekedését, igy erds
impulzust ad a fogyasztds béviiléséhez. Masrészt: a vallalati elképzeléseket szondazé felmérések
(MNB Konjunkturaindex) arra utalnak, hogy emelkedik a beruhazast tervezé vallalatok aranya, igy
jovére a —tartésan magas allami beruhazasi rata mellett — a vallalati beruhdzasok is tamogatjak a
novekedést. A kovetkezd tiz évben a magyar gazdasag atlagosan évi 3 szazalékkal ng, és az évtized
végére a hosszu tavu potencialis szintjének megfelel6 2,8 szazalékon stabilizalédik.

A kozéptavu redlgazdasagi palya szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy mit gondolunk a magyar
gazdasag potencidlis novekedésérél. El6rejelzésiinkben azt tessziik fel, hogy a potencidlis
novekedés a kovetkezd évtizedben nem éri el a jarvany el6tti évek magas ltemét. Egyrészt a
2020-2027-es unids koltségvetési ciklus kisebb keretosszege miatt az unids transzferek
bearamldasa mérséklédni fog. A maganszektor kapacitdsbdvitési litemének noévekedése ugyan
részben ellensulyozhatja a kiesést, de a potencialis novekedési titem érdemi emelkedéséhez ez
nem elegendd. Masrészt, az elmult évek novekedésének fontos tényez6je a munkaer§-piaci
tartalékok kiaknazasa volt. A tartalékok azonban hamarosan kimerilnek. A kézmunkaprogram
tovabbi leépitésével és a ndk, illetve a hatranyos helyzetli régiok foglalkoztatasi ratajanak
novelésével ugyan még van tér némi bdévilésre, ez azonban messze elmarad a korabbi
lehet6ségektdl. Az alacsony kockazati prémium és redlkamat szint mellett a tGkekoltségek
csokkenésére sem latunk teret. A fenti tényez6ket valamelyest ellensulyozhatja a termelékenység
béviilése, de a termelékenység elmult években megfigyelt alakulasa és a jelenlegi beruhdazasi
folyamatok alapjan nem szamitunk arra, hogy ez ellensilyozhatnd a csdkkend unids
transzferbearamlds hatdsat.

8 Lasd https://www.gki.hu/vizzu/eng/vizzuplayer.html?slide=10
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A nyersanyagarak vilagszintld emelkedése és a hazai belsé kereslet meglédulasa 2021-ben az
inflacio érdemi emelkedéséhez vezet. Arra szamitunk, hogy az idei inflacié a jegybanki
toleranciasav felsé szélét is meghaladja, és 4,3 szazalékig emelkedik. A globalis inflacids nyomas
enyhilésével és a megkezdett kamatemelési ciklussal 6Gsszhangban jovére az inflacié
korrekcidjara szamitunk. Az aremelkedés lteme az el6rejelzési horizont végéig a jegybanki célnak
megfelel6en alakul majd, mikozben az MNB koveti a nagy jegybankok fokozatos kamatemelését.

A kovetkez6 évben érdemben vdltozik a magyar gazdasagpolitikai mix. Az MNB az idei év
kozepétdl hdrom Iépésben is emelte az irdnyadd kamatot, majd augusztusban az eszkozvasarlasi
programjanak lassu kivezeteésérdl is dontott. Az inflacidés kockazatokra a nemkonvencionalis
eszkoztar leépitésével és klasszikus monetdris szigoritdssal reagald jegybank — mandatumaval
0sszhangban — fékezi a kereslet tovabbi élénkiilését, mikozben a fiskalis politika a potencidlistol
elmarado realgazdasagi teljesitményre tovabbra is er6s lazitdssal reagdl. Arra szamitunk, hogy a
gazdasagpolitika ezen kett6ssége a kovetkez6 években is fennmarad. A jegybanki
allampapirvdsarlasok fokozatos leépitése és az iranyadd kamat emelése is dragitja az
allamaddssag finanszirozasat.

25. abra: az alappdlya f6bb makrovaltozéi
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4.3. Koltségvetési folyamatok

A kormany a 2021-es koltségvetési torvény majusban elfogadott mddositasa alapjan idénre 7,5
szazalékos GDP-ardnyos hianyt tervez. Bar az idei évre vonatkozé makrogazdasagi el6rejelzéslink
a modositott koltségvetési torvényben szerepld peremfeltételeknél kedvez6bben alakul (ami
onmagdban magasabb addbevételeket jelent, igy akar alacsonyabb deficitet is lehetévé tenne),
azzal szamolunk, hogy a kiadasok a tervezett hidnycélhoz igazodnak. igy 2021-re a mi
elérejelzésiinkben is az elfogadott hidanycéllal gyakorlatilag megegyezd koltségvetési hiany

szerepel.

A koltségvetési torvény modositasa egyrészt meghosszabbitotta a veszélyhelyzetet (igy tovabbra
is érvényben maradt szdmos ezzel 6sszefligg6 intézkedés), masrészt Uj intézkedéseket jelentett
be, amelyek az egészségligyi kiadasokon tulmendéen a gazdasag Ujrainditdsat célozzak. A
legfontosabb gazdasagélénkitd tételek a kovetkez6k: a kormanyzati beruhdzasi kiadasok érdemi
emelése, a lakossagi beruhazasi kiaddsok tamogatdsa az Otthonfeldjitdsi Program keretében, a
lakossag jovedelmi helyzetét javitd intézkedések (13. havi nyugdij visszaépitése, atmeneti
addkonnyitések), valamint a jarvany dltal leginkabb sujtott vallalatok helyzetének konnyitése
(dgazati bértdmogatdsra jogosultak korének tobbszori kiterjesztése és meghosszabbitdsa, a
veszélyhelyzeti korlatozdsokkal érintett mikrovallalkozasok és oOnfoglalkoztaték egyszeri
bértamogatdsa). Ezek az intézkedések 6sszességében azt jelentik, hogy a koltségvetés ciklikusan
igazitott els6dleges hianya a tavalyi kiengedés utdn még tovabb, a GDP 0,6 szazalékaval

emelkedik, vagyis a magyar koltségvetési politika idén is er6sen laza marad.

Mivel az idén jelentGsen javult a gazdasag konjunkturalis helyzete, a gazdasag ciklikus helyzetével
Osszefligg6 kiadasok (jellemz6en a munkanélkili jaradékok) és bevételek (elsésorban az addk)
egyenlege, azaz a koltségvetés ciklikus komponense becslésiink szerint a GDP mintegy 1,2
szazalékdval javitja a koltségvetés egyenlegét 2021-ben. Az enyhén emelkedd
hozamkoérnyezetben a kamatkiaddsok a GDP aranyaban némiképp emelkednek, am becslésiink

szerint a 2020-as GDP-aranyos 2,4 szazalékos szintr6l nem mozdulnak el érdemben.

El6rejelzésiink szerint 2022-re a gazdasag visszatér a potencidlis szintjére, a negativ kibocsatasi
rés zarodik, igy a ciklikus komponens is ,eltlinik”. Emellett azt feltételezziik, hogy a kormdany 2022-
ben csokkenti a fiskdlis kiengedés mértékét, igy a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg a GDP
1,4 szazalékaval csokken. Az elmult évek tapasztalatainak megfelel6en azt tesszik fel, hogy a
2022. évi koltségvetési torvényben elSiranyzott 5,9 szazalékos hidnycél teljesiilni fog, még ha az
el6iranyzatban szereplénél varhatdéan jobb makropalya a deficit er6teljesebb csdkkentését is

lehet6vé tenné. Mar csak azért is, mert a torvény elfogadasa utdn sziiletett dontés a gyerekes
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csaladok 2021-es szja-befizetéseinek 2022. elejére tervezett visszautalasardl, ami 6nmagdban a
GDP 1 szazalékaval rontja a koltségvetés egyenlegét. Szintén jovére tervezi a kormany a szocialis

hozzdjaruldsi ado 0,5 szdzalékpontos csdkkentését és a szakképzési hozzajarulds eltorlését.

26. abra: Koltségvetési hianymutatok az alappalya mentén (GDP ardnyaban, szazalékaban)
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Kozéptavon, a 2023-2031 id8szakban azt feltételezziik, hogy fennmarad az dvatos koltségvetési
politika, igy ugyan lassulé Gitemben, de folytatddik a ciklikusan igazitott hiany csdkkenése. A
ciklikus folyamatok 2023-tél mar nem segitik a hiany csokkentését. A GDP-aranyos kamatkiadasok
ugyanakkor mar enyhén emelkednek, mivel az addssag atarazdddasaval az implicit kamatkoltség
mar novekszik, amit nem tud teljes mértékben ellensulyozni az allamaddssag csokkenéséhez

kothet6 kamatmegtakaritas.
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27. abra: koltségvetési mutatok az alappalya mentén
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A fenti folyamatok eredményeképpen a koltségvetési hidny az el6rejelzési horizonton végig
csokken, de csak az évtized végén megy a maastrichti 3 szazalékos kiiszobérték ala. Emellett a
strukturdlis hiany az el6rejelzés teljes id6tavjdan meghaladja majd az Eurdpai Bizottsag

szabalyrendszere altal kitlizott 1 szazalékos célértéket.

50



CGResearch

28. abra: a GDP aranyos allamaddssag valtozasanak dekompozicidja
(2019-t6l kumulalt valtozasok, szazalékpont)
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A makrogazdasagi és a fiskdlis folyamatok ered6jeként az adllamaddssag GDP-ardnyos ratdja a
2020. évi megugrast kovetSen folyamatosan csokken, és idén 79 szazalék koérul alakul.’ Az
el6rejelzési horizont végére a GDP-aranyos allamaddssag még mindig 70 szazalék kordl alakul. A
lassu koltségvetési konszolidacid miatt az elsGdleges egyenleg (bar egyre csokkené mértékben,
de) a teljes el6rejelzési horizonton felfelé hlzza és (a valsag el6tti szinthez képest) 6nmagdban
mintegy 20 szazalékponttal noveli az addssagratat. Az idei évt6l azonban az un. dinamikus
komponens (vagyis a makropalya altal meghatdrozott tényez6k Osszessége) lefelé hlzza az
addssagratat, és az el6rejelzési horizont masodik felében mar a makrotényez6k kumulalt hatasa
dominalja az addssdgdinamikat. A readlkamat-realadrfolyam-redlnovekedés harmas kumulalt
addssagesokkentd hatdsa a GDP 21 szazaléka koril alakulhat (28. dbra). Ezek kozil a legnagyobb
hatdsa a massziv redlnovekedésnek van: az atlagosan évi 3 szazalék korili GDP-bdviilés
onmagdban csaknem 24 szdzalékkal csokkenti az addssagpalyat. Az emelkedé
hozamkornyezetben az adéssag atlagos finanszirozasi koltsége, azaz az implicit realkamat enyhén
emelkedik, de historikus viszonylatban tovabbra is alacsony marad. Az addssagra fizetett

realkamat kumulalt addssagnovel hatasa az el6rejelzési horizonton a GDP 2,4 szazalékat teszi ki.

9 Ahogy azt a 2.2.2. fejezetben bemutattuk, az dllamaddsséag az elsS félévben a devizakdtvények torlesztése és az
arfolyam erG6sédése miatt csdkkent, viszont az év tovabbi részében enyhe emelkedést varunk. Feltételezésiink
szerint az AKK el6vigyazatos marad és a kedvezétlenebb finanszirozasi kornyezetben fenntartja a magas likviditasi
tartalékot.
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29. dbra: Allamadéssag és annak devizaaranya
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Feltevésiink szerint az Allamaddssag Kezelé Kozpont (a tavalyi megugrast kdvetSen) folytatja a
kilfoldi finanszirozds csokkentésére vonatkozd stratégiai célkit(izésének megvaldsitdsat. igy az
elkdvetkez6 években az devizaaddssag aranyanak folytatodod csokkenésére szamitunk. Az addssag

devizaardnya az el6rejelzésiink szerint az évtized masodik felében 10 szazalék koril stabilizalodik.
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Az alternativ vilaggazdasagi forgatokonyvek hatasa a magyar
gazdasagra

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk, hogy az altalunk legfontosabbnak tartott harom
vilaggazdasagi forgatokonyvnek milyen hatdsa lehet a hazai makrogazdasagi, valamint fiskalis
folyamatokra. Az elsé forgatdkonyvben azt tessziik fel, hogy a jarvany kovetkez6, negyedik
hullama a vartndl er6sebbnek bizonyul, és Ujabb lezarasokat kényszerit ki szerte a vilagban. A
masodik forgatékonyvben azt képzeljik el, hogy a globalis nyersanyagarak nem fordulnak vissza,
és tartésan magas inflacios nyomast jelentenek. A harmadik forgatékdnyvben pedig azzal a
gondolatkisérlettel foglalkozunk, amelyben a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasa érdemben
megdragul, példaul egy elhizddo, elmérgesedd unids konfliktus miatt.

5.1. Negyedik jarvanyhullam globalis lezarasokkal

A piaci és gazdasagpolitikai szerepl6k donté tobbségéhez hasonldan mi is azzal feltevéssel éltiink
az alappalydban, hogy a virus Ujabb hulldamai kontrolldlhaték maradnak, és hogy a kormanyok
nem élnek Ujra a drasztikus lezdrds eszkozével. Mikozben az alappdlya mogotti feltevések
viszonylag nagy szakmai konszenzust tiikr6znek, gyakorlatilag minden el6rejelzés kiemelten kezeli
a koronavirussal kapcsolatos kockazatokat. Az elsé alternativ forgatdkdnyvben azt tessziik fel,
hogy a jarvany kovetkezd, negyedik hulldma a vartnal er6sebbnek bizonyul (tdbb lesz a fert6zott
és a halaleset, igy veszélybe keriil az egészségligyi rendszer miikodSképessége), igy a dontéshozdk
vilagszerte Ujabb korlatozasokat, id6szakos lezarasokat vezetnek be. Ezen a palyan azzal
szamolunk, hogy 2022-ben ujabb ciklikus visszaesés fékezi majd a vildggazdasagot, amely a
termel6kapacitdsok atmeneti leépllése miatt a hosszu tavu novekedési kilatasokat is némiképp
rontja. Azzal szamolunk ugyanakkor, hogy a kévetkezd hulldamnak a gazdasag m(ikodésére csak
enyhébb hatdsa lesz, mert a védekezés mar épithet az elsé hullam tapasztalataira, és a gazdasagi
szerepl6k nagyobb foku alkalmazkodasara.

Ez a szcenarid a vildgon mindenhol, igy természetesen nalunk is, rontja a névekedési és a fiskalis
fenntarthatdsaggal kapcsolatos kilatasokat is. A hatasok azonban nem dramaiak, els6sorban azért
nem, mert a masodik hulldmot is atmenetinek képzeljik el, ami déntéen a gazdasag ciklikus
m(ikédését befolyasolja.

5.1.1. Kiilsé feltevések

A jarvany negyedik hulldmanak kozvetlen gazdasagi hatasa az, hogy a kiilsé kereslet atmenetileg
elmarad az alappadlyaban feltételezet szintjét6l. Ebben a szcendaridban az eurodvezet némiképp
hosszabb ideig marad recesszidban, mikdzben a termel6kapacitasok atmeneti leépilése
kovetkeztében a hosszabb tavl novekedési kilatasok is valamivel kedvezStlenebbé valnak. Az
atmenetileg kedvez6tlenebb ciklikus helyzet az alappalydban szerepl6nél alacsonyabb
eurodvezeti inflacidhoz és a hozamok lassabb emelkedéséhez vezet. Ebben a forgatokényvben az
EKB mindent megtesz a recesszid enyhitése és a deflacids kockazatok kivédése érdekében, de az
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eszkOztara a mar eleve alacsony irdanyadd kamatszint és a jelent6s mérték( likviditasbovités
kovetkeztében rovidtavon igen korlatozott (30. dbra). A monetaris politikai eszkdzok korlatossaga
mellett az euroOvezeti orszagok koltségvetési politikai mozgastere sem hagy teret jelentds
mértékd lazitasra.

30. abra: Sulyos negyedik hullam: kiilsé feltevések
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5.1.2. A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasagi teljesitmény atmenetileg gyengébb a kiilsé kereslet ujbdli visszaesése miatt.
Ezen tul a rosszabb ciklikus pozicié dtmenetileg a hazai potencidlis névekedés mérséklédésében
is érezteti hatasat. A kereslet csokkenése miatt a hazai inflacio is alacsonyabb, amire a magyar
jegybank az alappdlyahoz képest alacsonyabb kamatszinttel reagal. A csokkend kamatkiilonbség
miatt a forint 4&tmenetileg gyengiil az alappalydhoz képest (31. abra).
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31. abra: Sulyos negyedik hullam: f6bb hazai makrogazdasagi valtozok
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Forrds: OGResearch

Az elsGdleges koltségvetési hiany ebben a forgatékonyvben atmenetileg meghaladja az

alappdlyaban elSrejelzett szintet. Az eltérést elsésorban a ciklikus pozicié romlasa, azaz a lassabb

novekedésbdl eredd dtmeneti bevételkiesés okozza. A kibocsatasi rés zarulasaval az elsédleges
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egyenleg javul, és 2026-ra visszatér az alappdlyahoz. A kamatkiadasok nem térnek el érdemben
az alappalyaban jelzettdl. igy a koltségvetési hiany 2022-ben még a GDP 6 szazaléka felett alakul,

ami Ujra 80 szazalék folé emeli a GDP-aranyos allamaddssagot (32. abra).

32. abra: Sulyos negyedik hullam: koltségvetési mutatok
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Az dtmenetileg magasabb koltségvetési hiany és a lassabb gazdasdgi novekedés miatt 2022-ben
ismét n6 az addssagrata, majd az alappalydval kozel parhuzamos csokkend palyara all. Az
addssagrata igy az elGrejelzési horizont végén is 72 szazalék folott marad, jécskan meghaladva a
2019-es szintet (33. abra).
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33. abra: Sulyos negyedik hullam: (2019-t61 kumulalt GDP-aranyos valtozas, szazalékpont)
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5.2. Tartds nyersanyagar-inflacids sokkok

A mdsodik forgatokényvben azzal a feltevéssel éliink, hogy a globalis nyersanyagdrak tartésan
magasak maradnak, és a vilagszerte érzékelt inflaciés nyomas allanddsul. Erre akkor kertilhet sor,
ha a ma atmenetinek gondolt kindlati korlatok valdjaban a hosszabb tavu alkalmazkodas
nehézségeit tikrozik, és tartdsan velink maradnak. Szamos olyan tényez6 van, amely erGsitheti
egy ilyen szcendrid esélyét. Egyrészt: az egyre gyakoribba vald szélséséges id6jarasi viszonyok arra
utalnak, hogy az élelmiszerarak trendszerlien emelkedhetnek a jov6ben. Masrészt: a gazdasag
jarvany utani Gjrainduldsa szamos szerkezeti dtrendezédést is maga utan von, bizonyos szektorok,
térségek, vallalattipusok relativ sulya sziikségszerlien megné. A relativ araknak a tartds
strukturdlis atalakulasok miatti atrendez6dése pedig részben a nominalis darak emelkedésében
csapdédik majd le. Harmadszor: a vilag legértékesebb nyersanyagkészletei nagyrészt olyan
orszagok teriiletén vannak, amelyekben nagyok (és novekvdk) a politikai kockazatok, igy a
készletek kitermelése akar tartdsan is akadozhat. Végil: a fejlett vildg tartdsan laza monetaris
kondiciéi (az elszabadulé addssagratakkal pdrosulva) konnyen vezethetnek a maindl joval
magasabb hosszu tavu inflacids varakozasokhoz. Ez a forgatékonyv az egész vilagon (igy ndlunk is)
tartésan magasabb nomindlis palyahoz (inflaciéhoz és kamatszinthez), valamint gyengébb
novekedési és koltségvetési kilatasokhoz vezet.

5.2.1. Kiilsé feltevések

A legfontosabb feltevésiink az, hogy a globdlis inflaciés nyomas erGsodik, vagyis a kilsé
(eurdovezeti) inflacié magasabb, és a kovetkez6 két évben némiképp meghaladhatja az EKB
inflacids céljat. Az er6s6dd inflacids nyomasra az EKB az iranyadd kamat emelésével vdlaszol, hogy
elkeriilje a mdsodkords, vagyis magasabb inflaciés varakozasokhoz vezet6 hatasokat. A
realgazdasagi hatdsok mérsékeltek maradnak (34. abra).

57



CGResearch

34. abra: Tartés nyersanyagar-inflacids sokkok: kiilsé feltevések
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5.2.2. A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A hazai gazdasagra gyakorolt hatdsok joval drasztikusabbak. Egyrészt: a magyar fogyasztoi
kosarban nagyobb sullyal szerepelnek az alacsonyabb feldolgozottsdagu termékek, igy a
nyersanyagpiacokrél indulé arnyomas kozvetlen inflacids hatasa is er6sebb. Masrészt: a hazai
inflacids mult (magas inflaciés varakozasok, hitelességi aggodalmak) miatt a magyar jegybanknak
joval inkabb van oka arra, hogy elejét vegye az inflaciés folyamatoknak, igy az MNB-t6l nagyobb
foku szigoritasra szamitunk. A monetdris szigoritas a hazai kereslet csokkenésén keresztiil fejti ki
dezinflacids hatasat, amihez az kell, hogy a kibocsatasi rés érdemben csokkenjen az alappalydhoz
képest. igy Magyarorszagon az eurézénahoz képest az inflacid kezdeti megugrasa nagyobb lesz,
amit erételjesebb kamatemelés (és hozamemelkedés) kovet, és ami drasztikusabb realgazdasagi
visszaesést okoz (35. abra).
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35. abra: Tartos nyersanyagar-inflacids sokkok: f6bb hazai makrogazdasagi valtozok

GDP novekedés (év/év, %) Inflacio (év/év, %)
8 5
6 4
4 \
3
2
2
0
-2 1
4 Alappalya 0
- == Alternativ...
-6 -1
m n M~ (o)) — m n I~ [#))] — m n M~ (o)) — m n I~ [9)] -
— — — - ™~ ™~ o o o m - — — - ™~ ™~ o o o m
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Nominalis arfolyam: EUR/HUF Kibocsatasi rés (%)
390 4
370 .= == 2
350
0 o ‘ -—
330
-2
310
290 -4
270 -6
m w ~ G — ™M uwm I~ O — m n M~ [s)] — m n I~ [9)] -
= = — — M~ &N &N &N NmMm — — — ol ol ol ™~ o~ m
o O O o O o o O o O o o o o o o o o o o
NN N NN NN NN NN NN o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
1 éves allampapirhozam (%) 10 éves allampapirhozam (%)
5 7
6
4
5
3 4
-_— o == -
2 - 3
/ 2
1
1
0 0
m n M~ (o)) — m n I~ [#))] — m n M~ (o)) — m n I~ [9)] -
— — — - ™~ ™~ o o o m - — — - ™~ ™~ o o o m
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Forrds: OGResearch

A makrogazdasagi palya az elsGdleges egyenlegre kozel semleges hatast gyakorol: mig az inflacid

atmeneti megugrasa ceteris paribus javitja, a gyengébb redlgazdasagi teljesitmény rontja az
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egyenleget. A kamatkiadasok viszont hatarozottan magasabbak lesznek. igy a teljes egyenleg az

egész elGrejelzési horizonton érdemben megnd, és végig az alappalya folott marad (36. dbra).

36. abra: Tartos nyersanyagdr inflaciés sokkok: kéltségvetési mutatok
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Az allamadodssag-rata 2023-ban tet6zik 80 szazalék kordli szinten, majd az alappdlyaban

el6rejelzettnél lassabb (itemben csdkken, és 2030-ban a GDP 73,7 szazalékat teszi ki (37. dbra).
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37. abra: Tartés nyersanyagar-inflacids sokkok: addssag mutatok (2019-t6l kumulalt GDP-aranyos
valtozasok, szazalékpont)
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5.3. EU-s politikai konfliktus és finanszirozasi kockazatok

Az EU 27 tagdllamanak vezetGi tavaly augusztusban elfogadtdk a kozos helyreallitasi alapot a
koronavirus-jarvany hatdsainak kezelésére. A 750 millidrd eurds Osszegl kozos alap példat
mutatott az orszagok kozotti szolidaritasra és a korabbi gyakorlatndl 6sszehangoltabb mikodésre,
mivel az EU torténetében el8szor vallalta fel a kozos célok kozos addssagbdl torténd
finanszirozasat. Elemz6k egy része ugy vélte, hogy ezzel a lépéssel az Unid kozelebb keriil a
mélyilé eurdpai integracidhoz, ami magasabb kozéptaviu ndvekedési kilatasokhoz vezet. A tavaly
készitett elemzésiinkben mi is ugy véltiik, hogy egy ilyen forgatékonyv a kilkereskedelmi és a
finanszirozasi csatornan keresztiil is kedvezéen érinti a novekedési és fiskalis fenntarthatdsagi
folyamatainkat.

Az elmult egy év azonban nem igazolta az Eurdpai Unié jovGjével kapcsolatos optimista
forgatékonyviinket. A helyreallitasi alap a vartnal lassabban és nehézkesebben indult el, az elsé
kifizetésekre b6 egy évvel a masodik hulldam vége utdn kerlt sor. Az orszagok altal benyujtott
helyreallitasi tervek elfogadasi folyamata pedig Ujabb politikai konfliktusokat hozott a felszinre. A
magyar terv azért nem kapott elsére z6ld lampat a Bizottsagtdl, mert hianyoltak belble azokat a
kordbban az orszagspecifikus ajanldsokban is hangsulyozott korrupcidellenes intézkedéseket,
amelyek a birdldok szerint garanciat jelenthetnének a forrdsok jobb és méltanyosabb
hasznosulasara. A magyar kormany szeptember végéig kapott haladékot a mdédositott tervek
benyujtdsara, és az alappdlyaban arra szamitunk, hogy ezzel le is zarul a folyamat, és
Magyarorszag is hozzajut az igényelt 6sszeghez.

Bar a legvaldszinlibbnek azt gondoljuk, hogy mindkét fél hajlik a kompromisszumra, és az unios
konfliktusok elcsitulnak, az utdébbi id6ben a kormanyparti véleményvezérek és vezetd
kormanytisztviselSk is inkabb erbsitették a nézeteltéréseket. Még az alternativ forgatékonyvben
sem szamolunk azzal, hogy Magyarorszag kilép az Eurépai Unidbdl, azzal azonban igen, hogy az
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allanddsuld konfliktusok és az esetlegesen visszatartott unids forrasok magasabb kockazati
feldrakhoz vezetnek, és jocskdn megdragitjdk a magyar dallam kiilsé finanszirozdsat. Ebben a
harmadik alternativ forgatékdnyvben ezt az esetet mutatjuk be.

5.3.1. Kiilsé feltevések

A méretbeli kilonbségek okdn a Magyarorszag és az Eurdpai Unid kozotti esetleges konfliktus
vagy finanszirozdsi késlekedés a kiilsé valtozokat gyakorlatilag nem érinti: az eurdézéna gazdasaga
ebben a forgatdkényvben az alappalydval azonosan alakul (38. dbra).

38. abra: EU-s politikai kockazatok
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5.3.2. A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasagot ez a forgatékonyv leginkdbb a hazai eszkdzok kockdzati megitélésén, a
befektet6k altal elvart kockazati prémium emelkedésén keresztil érinti. A magasabb elvart
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hozamok miatt az dllampapirhozamok jelent6sen megemelkednek, az arfolyam pedig révid tavon
érdemben gyengiil. A leértékel6dés hatasara emelkedik az (importdlt) inflacid, ami a jegybankot
monetdris szigoritasra készteti. A szigoritds hatasara gyenglil a belsé kereslet, romlik a
redlgazdasagi teljesitmény, ami hosszabb tavon csokkenti az inflacios nyomast. A kockazati
megitélés tartds romldasanak hosszu tdvon csak a finanszirozasi koltségekre van hatdsa, a
makrogazdasagi valtozdk (dontben a jegybank stabilizald szerepének koszonhetben) kdzéptavon
visszaallnak az alappalyéra (39. abra).
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39. abra: EU-s politikai kockazatok: f6bb hazai makrogazdasagi valtozok
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Ebben a forgatokonyvben a donté kilonbséget a finanszirozasi koltség jelenti. Nem meglepé
tehat, hogy a koltségvetési indikatorok kozil a kamategyenlegben latunk drasztikus eltérést,

amely tartdsan is a GDP 0,5 szazalékanak megfelel6 mértékben romlik. Mivel a makropalya amugy
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nagyjabdl vdltozatlan marad, az elsédleges egyenleg is az alappdlyanak megfelel6en alakul. A
teljes koltségvetési hidny a magasabb addssagfinanszirozasi kdltségek miatt a kamategyenleggel
azonos mértékben emelkedik. Két tényezd is az allamaddssdg emelkedése felé hat: egyrészt a
magasabb koltségvetési hidny, masrészt az egyre emelkedd (fokozatosan dtarazédd)
kamatkoltség (40. abra).

40. abra: EU-s politikai kockazatok: koltségvetési mutatok
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Az dllamaddssag rata még ebben az esetben is csokken, bar idével egyre inkabb eltavolodik az
alappalyatol, és az évtized végére is meghaladja a 75 szazalékot. A kbvetkezd tiz évben a
redlkamat-emelkedés Oonmagaban a GDP 5 szazalékanak megfelel6 mértékben emeli az

addssagratat (41. abra).
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41. abra: EU-s politikai kockazatok: adossag mutatok (2019-t6l kumulalt GDP-aranyos valtozas,
szazalékpont)
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Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamaddssag 2011 utan csokkend palyara allt, és az akkori 81 szazalékos
csucsardl 2019 végére 65 szazalék kozelébe siillyedt. Ezt a kedvez6 folyamatot a pénziigyi valsagot
megel6z6 id6szakhoz képest lényegesen kiegyensulyozottabb koltségvetési politika, illetve a
gazdasag fehéritése irdnyaba tett sikeres Iépések mellett f6ként a 2014-t6l fellendiil névekedés
tette lehet6vé. 2020-ban a vilagméretl recesszid és a koronavirus-jarvany miatt megugré
koltségvetési hidny hatdsdra az addssagrata ismét a GDP 80 szazalék folé emelkedett, és alig egy
év alatt semlegesitette a korabbi évtized eredményeit. El6rejelzéslink alappalyaja szerint az idei
évben a gazdasdgi novekedés helyredll, és bar a gazdasdg Ujrainditasahoz szlkséges
tobbletkiaddsok miatt a koltségvetési hidny tovdbbra is magas marad, az allamaddssag ismét
csokkend pdlyara all. Kozéptavu elGrejelzésiink szerint az addssagrata az évtized végére 70

szazalék kornyékére siillyed.

Az elmult évtizedben az dllamaddssag csokkenése mellett az addssag finanszirozasi szerkezetének
atalakitasa is fontos szerepet jatszott az orszdg sériilékenységének mérséklésében. Az
allamadéssdg devizaardnya jelent6sen, a 2011-es 50 szazalékos értékr6l 2019 végére 17
szazalékra csokkent, mikdzben a hazai befektet6k altal tartott dllampapir-allomany folyamatosan
emelkedett. A tavalyi évben a finanszirozasi igény hirtelen és jelentés mérték(i emelkedése
némiképp atrajzolta a finanszirozasi folyamatokat. Az allamaddssag devizaaranya 2020-ban 21
szazalék folé emelkedett, mivel az AKK a finanszirozasi sziikségletet részben deviza-kibocsatassal
fedezte. Az atmeneti emelkedést kovetbéen az idei évtdl Ujra a devizaaddssdg aranyanak

folytatddd csokkenésére szamitunk.

Az elmult egy év arra is ravilagitott, hogy Magyarorszag bruttdé dllamaddssag szintje a hasonld
fejlettségli régids orszagokhoz képest még mindig kiugréan magas, ami erGsen behatarolja az
orszag mozgasterét abban, hogy az esetleges negativ kiils6 sokkokat semlegesiteni tudja. Az
orszag nyitottsaga, valamint a nemzetkozi piacokba vald beagyazottsaga is abba az irdnyba hat,
hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az dllamhaztartas helyzete tovabbra is igen érzékeny a
kiils6 fejleményekre. Elemzésilinkben az alappalya mellett harom alternativ forgatékényvet
vizsgaltunk. Ezek mind olyan kilsé feltételezéseket jelenitenek meg, amelyek az alappalyankhoz

képest kisebb valészinlségliek, de nem tekinthet6ek szélsGséges, valsagszerld eseményeknek.

Az elsé forgatdokényvben azt tesszik fel, hogy a jarvany negyedik (az un. delta varians altal
kivaltott) hulldma a vartnal er6sebbnek bizonyul, gyorsabb lesz a terjedés, és a viszonylag magas
atoltottsdg mellett is tobb lesz a korhazi ellatdsra szoruld sulyos eset. Ebben az esetben a

dontéshozék vildgszerte Ujabb korlatozdsokra, id6szakos lezarasokra kényszeriilnek. Ezen a
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palyan azzal szamolunk, hogy 2022-ben Ujabb ciklikus visszaesés fékezi majd a vildggazdasagot.
Ez a szcenario a vildgon mindenhol, igy természetesen nalunk is, rontja a novekedési és a fiskalis
fenntarthatdsaggal kapcsolatos kilatasokat is. A hatasok azonban nem dramaiak, elsésorban azért
nem, mert ezt a hulldamot is atmenetinek képzeljik el, ami dontéen a gazdasag ciklikus miikodését
befolyasolja, sem a tartds ndvekedési potencialra, sem a hosszu tavu finanszirozasi koltségekre

nincs hatassal.

A mdsodik forgatokényvben azzal a feltevéssel éliink, hogy a globdlis nyersanyagarak tartésan
magasak maradnak, és a vilagszerte érzékelt inflacids nyomas allanddsul. Erre akkor keriilhet sor,
ha az atmenetinek gondolt kinalati korlatok valdjaban a hosszabb tavu alkalmazkodas nehézségeit
tikrozik. Szamos olyan tényez6 van, amely erGsitheti egy ilyen szcenarid esélyét: az egyre
gyakoribbd valo szélsGséges idGjarasi viszonyoktdl a szlikségszerld gazdasagszerkezeti
atrendez6déseken at a nyersanyagtermel6 orszagok politikai kockazataiig. Rdadasul a fejlett vilag
tartésan laza monetdris kondicidi (az elszabaduld addssagratakkal parosulva) konnyen
vezethetnek a maindl joval magasabb hosszu tavu inflacios varakozasokhoz. Ez a forgatokonyv az
egész vilagon tartésan magasabb nomindlis pdlyahoz (inflacidhoz és kamatszinthez), valamint

gyengébb ndvekedési és koltségvetési kilatasokhoz vezet.

A harmadik forgatdokényvben a magyar gazdasag legfontosabb politikai kockdzatat jarjuk kordl.
Az elmult évben Eurdpa-szerte feler6sodtek a nemzeti szuverenitast hangsulyozé politikai
mozgalmak és a kozos ment6csomag korili politikai nézetkiilonbségek. Ennek egyik szimbolikus
példaja volt, hogy a Bizottsag els6re nem fogadta el a 7,2 millidrd eurds tdmogatds elkoltésérdl
sz6l6 magyar helyreallitasi tervet. Az alappalyaban azt tesszik fel, hogy ezek a vitdk rendezédnek,
és az unids kilépéssel (igy érdemi realgazdasagi hatdssal) még a kockdzati szcenariéban sem
szamolunk. Alternativ forgatokonyvben foglalkozunk ugyanakkor a kockazati felaraink tartés
emelkedésével, ami az unids konfliktusaink feler6sédésének legfontosabb csatornaja lehet. Ez
pedig a koltségvetés kamatkiadasainak romlasan keresztiil tartdés negativ hatast gyakorol a GDP-

aranyos allamaddssagunkra.

Mivel az alappdlya szinte minden fontos kiilsé feltevésében az optimista megoldast valasztottuk,
a megjelenitett alternativ forgatékonyveink mindegyike a negativ iranyd kockazatokat
hangsulyozza. A hosszu tavu addssagrata a negyedik hullamos lezarasok esetén emelkedik a
legkevésbé, mivel ezeket a korlatozasokat a kordbbiakhoz hasonldéan atmenetinek képzeljik,
amelyek csak atmenetileg rontjak a koltségvetés elsédleges egyenlegét. A masik két (elsGsorban
a gazdasag nominalis oldalat megvaltoztatd) szcendridban a rovid tava redlgazdasagi koltségek
elhanyagolhatéok maradnak, ugyanakkor az arfolyam tartds gyenglilése és az allamaddssag
kamatterheinek emelkedése miatt a kamategyenleg és az addssagrata tartdsan is magasabb.
Fontos tanulsag tehat, hogy az addssagdinamika szempontjabdl nem feltétleniil az atmeneti
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recesszié a leginkabb fenyeget6 veszély, hanem a gazdasdagpolitika autondm viselkedésétdl (az
els6dleges egyenleg alakuldsatol) fliggetlen finanszirozdsi kockazat is lehet az. Bar az
allamaddssag devizaaranyanak csdkkenésével ez a finanszirozasi kockazat egyre csokken, a

magyar gazdasag mozgasterét a 80 szazalék folotti addssagrata még igy érdemben korlatozza.

42. abra: az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: hazai makrovaltozék
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43. abra: az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: kéltségvetési mutatok

Elsédleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
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8.

Fuggelék

Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi

Nominalis Kamatlab 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Hazai allampapirhozam: 1 éves  |% 0.1 0.5 0.8 1.5 1.7 1.9 2.1 2.2 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8
Kulsé kamatlab % -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 0.1 0.5 0.9 1.1 1.2 1.4 1.5 1.6 0.0
Arfolyam

Nomindlis arfolyam EUR/HUF 325.3 351.2 360.0 356.5 359.0 361.6 364.3 365.6 366.8 367.6 368.1 368.4 368.6
Reélarfolyam trend % -0.1 2.0 1.5 0.0 -0.3 -0.5 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
Arak

Inflacios cél év/év, % 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Fogyasztoi arindex év/év, % 3.6 3.3 4.3 3.3 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP deflator év/év, % 5 5.5 4.4 3.3 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP

Reél GDP év/év, % 4.6 -5.0 5.8 4.5 3.4 3.2 3.2 3.0 3.0 2.9 2.9 2.8 2.8
Nomindlis GDP éviév, % 9.6 0.5 10.6 8.0 6.6 6.4 6.4 6.2 6.1 6.0 6.0 5.9 5.9
Kibocsatasi rés % 2.5 -3.6 -1.2 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Fiskalis valtozok

Koltségvetési egyenleg GDP % -2.1 -8.1 -7.6 -5.9 -4.5 -4.1 -3.8 -3.6 -35 -3.3 -3.2 -3.1 -3.1
Elsédleges egyenleg GDP % 0.2 -5.7 -5.2 -3.2 -1.8 -1.4 -1.1 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.4
Netté kamategyenleg GDP % -2.2 -2.4 -2.4 -2.6 -2.7 -2.8 -2.7 -2.6 -2.6 -2.5 -2.5 -2.5 -2.6
Allamadéssag GDP % 65.5 80.4 79.0 78.4 77.6 77.1 76.4 75.6 74.7 73.8 72.9 71.9 71.0




