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Vezetdi osszefoglald

A tanulmanyban kozéptavy, a 2020-2022-es id6szakra vonatkozdé makrogazdasagi
el6rejelzéseket adunk. A 2020-ban bekovetkezett koronavirus-jarvany okozta valsag miatt mar
a 2020-as el6rejelzések is rendkiviil bizonytalanok. A tapasztalatok szerint szamitani lehet a
jarvany csillapoddsara az év kozepére, a harmadik negyedév végére lecsenghet a jarvany
minden jarvany sujtotta orszagban, igy el6rejelzéseinkben is ezzel a feltételezéssel éltiink.
Szamitdsaink 2020 aprilis masodik felében késziiltek, igy viszonylag még kevés 2020-ra
vonatkozo adatra tdmaszkodhattunk. Az Eurostat elsé negyedéves gyorsbecslése mar komoly
visszaesést vetit el6re, és az EU ESI hangulatindexe alapjan is a masodik negyedév lehet a
visszaesés mélypontja.

A valsag eltéré intenzitdssal és idGbeli eltérésekkel, de vildgszerte érezteti a hatdsat. Az
egyszerre jelentkez6 keresleti és kindlati sokkot hasonld eszkdzokkel probaltak kezelni az
egyes orszagokban. Az eddig meghozott hazai intézkedések némileg megkésettnek,
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban meglehetfsen évatosnak tlnnek, és elsGsorban a kinalati
oldalra koncentralnak. Megitélésiink szerint a fogyasztds drasztikus visszaesését meg kellene
elézni a sajat hibajukon kivil nehéz helyzetbe keriilt rétegek jovedelempodtlasaval. A
gazdasagpolitikdnak térekednie kell arra is, hogy a visszarendez&dés id6szakdaban a beruhazasi
keresletélénkités a vallalati szektor részaranydnak jelent6s csokkenése nélkiil valésuljon meg.

2020 év egészében a GDP 5%-andl valamivel kisebb, 4,8% korli visszaesést valdszindsitlnk.
Mig a tiz évvel ezel6tti vilagvalsag az ipari dgazatokat sujtotta donté mértékben, a jelenlegi
koronavirus okozta varhatd gazdasagi visszaesés a szolgaltatasi szektort érintheti sulyosabban
és hosszabb tavon, igy a magyar gazdasag visszaesése szamos eurdpai orszaghoz képest kisebb
lehet az ipar nagyobb részaranya miatt. 2021 a kilabalds éve lehet, de el6rejelzésiink szerint a
valsag el6tti szintet csak 2022-ben tudjuk elérni.

A koltségvetési folyamatokkal kapcsolatban hangsulyoznunk kell, hogy a korabbi éveknél is
tobb bizonytalansagi tényez6 nehezitette a progndzisunk kialakitasat. Egyrészt a koronavirus
jarvanynak a makrogazdasagi — és ezen keresztil a koltségvetési — folyamatokra gyakorolt
hatdsait is nehéz megbecsilni, masrészt a kormanyzat tényleges intézkedéseit sem konny(
bearazni. A legfontosabb megallapitasunk, hogy idén az eredetileg tervezetthez képest 1300
milliard forinttal romlik a kdzponti alrendszer pénzforgalmi egyenlege, aminek nagyjabdl a
kétharmada magyardzhatd a kies6 addbevételekkel, egyharmada pedig a valsagkezelés
koltségeivel. Ennek kdvetkeztében az ESA deficit mintegy 4%-ra emelkedhet a tavalyi 2%-os
szintrél. Mivel 2020-ban a nomindlis GDP értéke elmarad a 2019-es szinttdl, idén az
allamaddssag csokkend trendje is megakad. 2021-t6l viszont visszadllhat a csokkend
tendencia, a novekedés beindulasanak és a deficit csokkenésének koszonhetéen évente 3-3,5
szazalékponttal mérséklédhet a magyar allam addssaga, igy az 2022-re a tavalyi szint ald
keriilhet.

Elemzésiinkben kitériink a f6bb kockazatokra is. A vazolt gazdasagi palyat érinté kockazatok
kozott kiilon elemzés targya a nemzetkozi pénziigyi viszonyok varhaté alakulasa; a globalis
értéklancban résztvevék lizleti modelljének valtozasa; a gazdasagi szerepl6k és a tarsadalom
viselkedésének, varakozasainak alakulasa; és a bejelentett és a még varhato gazdasagpolitikai



intézkedések hatdsa. A globadlis kamatokat és inflaciét tekintve rovidtavon alacsony szint
varhaté, id6ében felfele mutatd kockdzattal. A nemzetkdzi pénzpiacon kamatemelkedés
lehetséges a nagymértékl allampapir-kibocsatasok miatt. A globalis inflacié eleinte mérsékelt
marad keresleti okokbdl és a nyersanyagarak fel6l, majd fokozatos emelkedés valdszin(i. Az
elemzésben adottnak vesszilk a magyar allam jelenlegi nemzetkozi hitelbesorolasat (BBB),
feltételezve, hogy a hitelminGsit6 intézmények nem valtoztatnak a ratingen.

Azzal szamolunk, hogy a kilkereskedelmiinknek fontos térségekben a kereskedelmi
kapcsolatok és a logisztikai viszonyok 2020 nyardn normalizdlédnak. Ez nem jelenti a korabbi
viszonyok teljes helyreallasat, mivel a logisztikdban a szallitasi szabvanyok szigoroddsa, az Uj
jarvanylgyi normaknak valé megfelelés miatt tobblet-raforditasok kdvetkeznek be, amelyek
emelik a nemzetkdzi forgalom koltségeit.

A mag-orszagok nagyvallalatainal elmozdulasok lathatdk a lokacids stratégidkban: mérséklik
az egyetlen vagy domindns beszerzési forrastdl (Kina) vald fliggést, roviditik a szallitasi
lancolatot, gyorsul automatizalds, a robothaszndlat, az emberi kéz érintése nélkili
technoldgiak terjedése. A folyamatbdl a kelet-kozép-eurdpai térség hasznot hizhat, de annak
iparagi és politikai feltételei is vannak. A vdlsag felgyorsitotta a digitalis Gzleti megolddsok
terjedését, ami noveli a keresletet az Uzleti szolgaltatd kozpontok tevékenysége irant. Ebben
jelentds a magyarorszagi foglalkoztatas, és tovabbi jelentés fejlédés lehet&séges, noha vannak
képzettségi korlatok.

Az eurdpai térségben a munkaerd iranti igény orszagonként eltéré Gtemben tér vissza; ahol
allami eszkozokkel és vallalati eréfeszitésb6l nem oldjak meg hatékonyan az atmenetileg
feladat nélkil maradtak allasban tartasat, a mobil munkaer§ spontdn mddon kiaramlik a
dinamikusabb piacokra. A magyar foglalkoztatdst ér6 tényez6k kozott kiemelend6, hogy a
turisztikai agazatban létrehozott kapacitasok egy része tulméretezett. igy folosleges ott
tovabbi mennyiségi fejlesztésekre kormanyzati, jegybanki forrdsokat szanni. Az ilyen projektek
csak rovid tdvon novelik az aggregdlt keresletet, de kilatasaik nem jék, a folos kapacitdsok
miatt elszaporodhatnak a piaci zavarok.

Gyors atmenetkor a munkaerépiacon azok vannak a legnagyobb veszélynek kitéve, akik ati-
pikus munkaviszonyban dolgoznak vagy kényszervallalkozék. Viszonyaink kozott ez a réteg
kiilonosen nagy, jovedelmi kisegitéslikre nem sziiletett intézkedés.

A digitalizacid és az ipar 4.0 megoldasok alkalmazasa felgyorsulhat a valsagot kévetéen. Ez a
folyamat korabbi magyarorszagi 6sszeszerel kapacitasok mérséklését, torlését okozhatja.



A f6bb makrogazdasagi folyamatok alakulasa, 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Haztartasok tényleges fogyasztasa
(volumen, %)

4,4% -2,0% 1,5% 2,1%

Brutté alloeszkoz-felhalmozas 15.3% 4.9% 4.0% 3.8%

(volumen, %)

Import (volumen, %) 6,9% -3,3% 3,9% 4,3%

Foglalkoztatottak (ezer 6) 4512 4222 4 349 4436

Fogyaszt6i arindex (%) 3,4% 3,0% 2,1% 2,8%

Az dllamhaztartis ESA egyenlege a
GDP %-aban

-2,0% -3,9% -2,6% -1,5%

Brutté allamadéssag a GDP %-aban 66,3% 71,0% 68,5% 65,6%

Forras: KSH, MNB és sajat elGrejelzés



I. Avilaggazdasagi kornyezet alakulasa

2020-ban a vilagméretlvé valt koronavirus-jarvany alapvetéen befolyasolja a vildggazdasag
alakulasat a meghatarozé méretl és erejli gazdasagokban kialakult egyidejl keresleti és
kindlati visszaesés, valamint a globadlis értéklancok szakadozdsai, mlikodésképtelenségei
kovetkeztében. A kiilgazdasagi kapcsolatok m(ikodési zavarai mellett a valsagnak jelentGs és
kozvetlen hatdsa volt a nyersanyagarakra, igy az olajarakra is. Az eddigi — els6sorban tavol-
keleti — tapasztalatok szerint szdmitani lehet a jarvany csillapodasdra az év kozepére, a
harmadik negyedév végére lecsenghet a jarvany minden jarvany sujtotta orszédgban, igy
elérejelzéseinkben is ezzel a feltételezéssel élink. Ez azt is jelenti, hogy 2021 a
vildggazdasdgban mar a kildbalds éve lehet, bar a kedvez6tlenebb helyzetben Iév6 gazdasagok
esetében a valsagbdl valé kilabalas hosszabb id6tartamu lehet (U-alakd goérbe a V-alaku
helyett). A vildggazdasag dinamizalédasa alapvetéen a vildggazdasag meghatarozo
gazdasagaiban foganatositott vdlsagkezels intézkedések, programok fliggvénye lesz. Kozép és
hosszu tdvon a valsag tartés hatassal is lehet a vildggazdasagra elsGsorban az értéklancok
rovidilése révén.

A magyar gazdasag novekedését 2016 és 2019 kozott elsGsorban a belsd kereslet dinamikaja
hatarozta meg, de a ndvekedésben felhasznalasi oldalrdl tovabbra is kiemelt szerepet jatszik
a nettd export: a Vildgbank adatai alapjan 2018-ban az export és import 6sszegének GDP-re
vetitett mutatdja szerint hazank a 11. volt a vilagban?, foly6 aras exportunk az elmult években
mar a GDP 85-90% kordul alakult. El6rejelzéseink szempontjabdl tehat kiemelked6en fontos,
hogy kiilgazdasagi partnereink nemzetgazdasagai hogyan alakulnak, milyen exportkereslettel
szamolhatunk.

Kiilsé kereslet

Exportunkban tovabbra is az EU piaca a meghatarozd, a termékek kivitelének mintegy
haromnegyede ide iranyul. Egyedil a német piac részesedése a teljes exportban stabilan
meghaladja az egynegyedet, ez 2019-re kozel 28%-ra emelkedett. K6zvetve a kinai gazdasag
felvevGpiacanak alakulasa is hat az exportunkra, mivel a kinai dsszimportban Németorszag
aranya a negyedik legnagyobb, tobb mint 6%-o0s részesedéssel. A Kindba irdnyulé kozvetlen
kiviteliink ugyanakkor tipikusan deficites: az un. keleti nyitas ellenére a termékforgalom 2017
ota folyamatosan egyre nagyobb hianyt mutat, és ez altaldban igaz az azsiai orszdgokkal
folytatott kiilkereskedelmi mérlegiinkre is. 2019-ben az 6sszes termékexportunk mindossze
1,4%-a iranyult Kinaba, az Azsidba irdnyuld teljes kivitellink aranya is 5% alatt maradt.

Az IMF 2020 aprilisdban tette kozé legfrissebb elGrejelzéseit a vildggazdasag alakuldsara
vonatkozéan 2020-2021-re?. Alapfeltevésiik szerint a negativ hatdsok 2020 maésodik
negyedévére koncentralddnak, kivéve Kinat, ahol els6sorban az els6 negyedévben éreztette

1 Kiilén nemzetgazdasdgként szamitva a sorban masodik Hong Kongot
2 World Economic Outlook, April 2020



hatdsait a valsag. Az év masodik felében a nemzetgazdasagok tobbségének fokozatos
normalizalédasat feltételezik. A koronavirus-jarvany hatasara a vildggazdasag jelentés, 3%-os
visszaesésével szamolnak idén, amely jéval meghaladja a 2009-es valsagév 1,7%-os
visszaesését vildggazdasdgi szinten. Ugyanakkor viszonylag gyors kildbaldst is
valdszinlsitenek: 2021-ben 5.8%-o0s dinamikat varnak, azaz a két évet tekintve novekedést
prognosztizalnak. Viszonylag gyors, alapvetéen V-alaku korrekciét jeleznek el6re a valsag altal
leginkdbb sujtott eurdpai orszagok tobbségére és az USA-ra is, de ezekben a gazdasagokban a
2021-es korrekcié az IMF el6rejelzései szerint még nem lesz elegendd az idei visszaesés teljes
kompenzdalasahoz. Németorszagra példaul 7%-os visszaesést varnak annak ellenére, hogy a
német gazdasag mar 2019-ben is jelentds litemvesztést szenvedett el: a gazdasagi novekedés
mindossze 0,6% koriil alakult. Ennek oka részben éppen a német termékek irdnti kiils6 kereslet
csokkenése, a beruhazasok elmaraddsa, részben az allamaddssag csokkentése érdekében
kovetkezetesen folytatott szigoru fiskalis politika volt. 2021-ben a német gazdasdg az IMF
el6rejelzése szerint csak 5,2%-kal n6het. Az Uni6 egészére, illetve az eurézéndra vonatkozdan
2020-ban 7%-ot meghaladd visszaesésre, 2021-ben pedig 5% alatt maraddé dinamikara
szamitanak. A vildggazdasdgban meghatdrozé szerepet jatszdé Kinara 2020-ban is csekély
mértékl, 0,9%-os novekedést var az IMF, 2021-re kozel 9%-os dinamikat valdszindsit. Bar
Kindban mar 2020 marciusdban lefutottnak tekintették a jarvadnyt, az elsé negyedévi
visszaesés a vartnal nagyobb, 6,8% lett.

A korabbi novekedési palyakhoz vald visszatérés csak akkor lehetséges, ha a valsag altal sujtott
gazdasagokban jelentds fiskdlis és monetdris 6sztonz6k tdmogatjdk azt, megakadalyozva, hogy
a valsag elhuzddjon, és magas munkanélkiiliség alakuljon ki. 2020 marciusaban az IMF kutatasi
igazgatdja is valsagkezeld kormanyzati |épéseket siirgetett, amelyek jelenthetnek készpénz-
transzfereket, adokedvezményeket, a kkv-k védelmét szolgald intézkedéseket, jegybanki
likviditasnovelést, kamatvagast, illetve jegybanki eszkdzvasarlasokat. Fontos, hogy legyenek
célzott intézkedések, mivel a valsag aszimmetrikusan sujt bizonyos dgazatokat (turizmus,
szérakoztatdipar), tulajdonosi szektorokat (kkv-k, onfoglalkoztatdok) és haztartdsokat (a
munkajukat és jovedelmeiket elveszt6k, akiknek nincsenek szamottevd tartalékaik).

llyen intézkedéseket és programokat a kiilsé keresletiink szempontjabdl kiemelten fontos
orszagokban mar beinditottak. Németorszagban az intézkedések fiskalis oldalrdl a roviditett
munkaid6ben vald foglalkoztatds tamogatasat, az alacsony jovedelmiek esetében a
gyermekneveléssel kapcsolatos tamogatdsok emelését, az onfoglalkoztatok tdmogatdsat,
allami hitelgaranciak biztositasat, illetve az egészségligyre forditott kiadasok emelését
jelentik. Hasonlé intézkedéseket vezettek be Ausztridban is: a roviditett munkaid6
tdmogatasat, célzott jovedelempdtlast, a mikro- és csaladi vallalkozasok, illetve az
onfoglalkoztatok megsegitését, hitelgarancidkat elssorban az exporttermel6 agazatokban és
a turisztikai szolgdltatasok teriletén. Konnyitéseket vezettek be az addzas teriiletén a
befizetések hataridejének kitolasaval, a kisvallalkozasok hiteltorlesztésének
felfiiggeszthet6ségével. Harmadik legfontosabb exportpiacunk Olaszorszag, amely a valsag
altal egyik leginkabb sujtott orszdg a vildgon, és ahol az dllamaddssag kiemelkedéen magas
volt mar a valsag kitorése el6tt is. Ennek ellenére a gazdasag m(ikodését itt is tdmogatni kell
fiskalis eszkozokkel, akar az addssdg tovabbi ndvekedése ardn is a gazdasagi 6sszeroppanas
megelGzése érdekében. A program mérete meghaladja a GDP 20%-at. Itt is novelték az
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egészséglgyi kiadasokat, jovedelempdtlasban részesitették a munkahelyliket elvesztetteket
és onfoglalkoztatdkat, lehetévé tették addk befizetésének halasztdsat, és dllami garancidkat
biztositottak. Az intézkedések ellenére az olasz nemzetgazdasag kildbalasa viszonylag
hosszabb id6t vehet igénybe: az IMF 2020-ra 9%-ot meghaladd visszaesést var, 2021-ben a
novekedés ugyanakkor 5% alatt maradhat. Az IMF elGrejelzése a kozép eurdpai orszagokra,
igy az exportunkban jelent8s szerepl visegradi orszadgokra és Romaniara viszonylag kedvezd.
A cseh és a magyar gazdasagra azt varjak, hogy 2020-2021 6sszességében novekedést fog
eredményezni, mig a lengyel és szlovdk gazdasag 2021-re elérheti a valsag el6tti szintet.
Természetesen ezekben az orszdgokban is a nyugatiakéihoz hasonlé valsagkezel6
programokat inditottak.

Monetaris oldalrédl a mozgdstér bdévitése nem korlatozédhat hagyomanyos mddon a
kamatvagasokra, erre a jelenlegi kamatkornyezetben raadasul tobbnyire csekély is a
jegybankok mozgastere. Az eurdovezetben az EKB vezetett be nemkonvenciondlis monetaris
intézkedéseket: az eszkOzvasarlasi program kiterjesztését, bovitését, célzott hiteleszkdzoket
és egyéb likviditasbovitd eszkdzok alkalmazasat. Hasonlé intézkedéseket vezetett be szamos
mas jegybank is, példdul az USA-ban, az Egyesiilt Kiralysagban, Kanadaban, Térékorszagban.

A 2021-es kildbalast nagyfoku bizonytalansag ovezi. Az IMF elGrejelzése szerint a fejlett
orszagok jové évi novekedése szignifikdnsan alacsonyabb lesz a felzarkézékénadl, de a konkrét
Utemeket jelent6sen befolyasolja, hogy a jarvany csillapoddsanak fliggvényében milyen
Utemben lehet majd fokozatosan feloldani a korlatozdsokat 2020 folyaman. A kildbalas
természetesen annak is fliggvénye, hogy az eddig és ezutdn foganatositott valsagkezeld
intézkedések milyen hatékonysaguak lesznek az egyes nemzetgazdasdgokban. A
bizonytalansdgok miatt szamolni kell esetleg egy kedvezGtlenebb szcenaridval is, ahol a 2020-
as visszaesés mélyebb, majd a jarvanyt kovets kildbalas lassabb (temUl a jelenleg
feltételezettnél. A jelenlegi korlatozott ismereteink mellett nem tudjuk azt sem kizarni, hogy
a mostani korlatozasok felolddsa utan esetleg a jarvany egy masodik hullama is kialakul, ami
tovabb mélyitheti a valsagot, és késleltetheti a normalizalodast. A valsag esetleges elhtizddasa
ugyanakkor a varakozasokat is folyamatosan rontja, ami a beruhazasokat és igy a novekedést
visszafoghatja. Az lzleti bizalmat erdsitheti a pandémidval kapcsolatos nyilt és mindenre
kiterjed6 kommunikacid, a nemzetkozi egyluttmikodések, a kilabalast nehezit6 akadalyok (pl.
orvosi eszkozokre kirdtt vamok) lebontdsa, a valsag altal erésebben sujtott orszagoknak
nyujtott tamogatasok.

2020 februdr kozepén tette kozzé eddig legutolsd 2020-2021-es progndzisat az Eurdpai
Bizottsdg®. A progndzis tulzottan optimista volt, az azéta eltelt id6 és tapasztalatok
fliggvényében vélhetben lefelé modositjdk majd a szamokat. A vilaggazdasag novekedésére
2020-ra 3,3%-ot, 2021-re 3,4%-ot prognosztizaltak. Az OECD 2020 marcius elején publikalt
progndzist a vildggazdasagra, illetve a G20-akra®. Az el8rejelzési idGszak itt is 2020-2021 volt.
A jarvany terjedésével kapcsolatos friss tapasztalatok miatt némileg kedvez6tlenebb, de még
mindig tulzottan der(ilatd progndzist adtak. A vildggazdasagra 2020-ra 2,4%-0s, 2021-re 3,3%-
0s novekedést vartak, visszaesést legfeljebb 2020 elsé negyedévére valdszinUsitettek, bar

3 European Economic Forecast, Winter 2020 (Interim)
4 OECD Interim Economic Assessment, Coronavirus: The world economy at risk, 2 March 2020
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hangsulyoztak az el6rejelzésiikkel kapcsolatos lefelé mutatd kockdzatokat és
bizonytalansagot. Ugyanakkor ez a jelentés is felhivta a figyelmet arra, hogy monetaris és
fiskalis eszkozokre egyarant sziikség van a valsag kezeléséhez.

Megemlitjilk még a Vildgbank Csoport 2020 januari jelentését>, ahol 2020-2022 volt az
elérejelzési id6szak. Itt a fenti két szervezetnél eleve kisebb ndvekedési litemeket jeleztek
el6re 2020-2021-re. 2022-ben egészen csekély novekedéssel szamoltak. ElGrejelzéseinkben
2022-re mi is konzervativ becsléssel éliink. Exportkeresletiink el6rejelzéséhez egy proxy
mutatét (boom-indexet) konstrualtunk, amely az kivitellinkben legnagyobb aranyt képvisel6
tiz exportpartneriink novekedésének sulyozott atlaga, ahol a sulyok a termékexportban
betoltott egymdshoz viszonyitott ardanyok. Az aranyok megdllapitdsanal a
kilkereskedelemstatisztika 2019-re vonatkozd el6zetes adatait vettiik figyelembe. 2020-
2021-re az IMF orszadgokra lebontott legfrissebb progndzisat fogadtuk el a boom-index
jovébeli értékeinek szamitasanadl (1.1. tablazat). 2022-re konzervativ médon mindossze 2%-0s
exportpiaci bdéviléssel szamolunk. Exportunk kozéptdvd alakuldsa szempontjibdl
meghatdrozé az autdipar®. A gazdasagpolitika szamara kiemelt fontossagu hosszabb tdvon is
a kulfoldi autogyarak megtartasa, fejlesztése, illetve ezek korének tovabbi bévitése mind az
exportban, mind a foglalkoztatasban betoltott szerepiik miatt (kdzvetlen tdmogatdsok
biztositdsa, a multik mozgasterét bévit6 jogszabdlyok bevezetése). A valsag hatdsdra mind a
Suzuki, mind a német tulajdonu gyarak lealltak. Aprilis kozepén az Audi — betartva bizonyos
biztonsagi szabalyokat — Ujrainditotta a termelést, pontosabban egyel6re f6leg a karbantartd
munkalatokat, és hasonld lépésekre készil a Mercedes és a Suzuki is. A folyamatot azonban
negativan befolyasolhatja a német autdk iranti kereslet tendenciaszerl csékkenése. A
kecskeméti Mercedes gyar bévitését egyel6re elhalasztottak, az Uj debreceni BMW gyar
épitésének megkezdése a valsag miatt csuszhat’.

Olajar

2020 aprilisdban Eurdpa és az amerikai kontinens orszagai még vélhet6en a valsag elsé,
mélylilé szakaszaban vannak, az olajar mar latvanyos csokkenéssel reagdlt a valtozdsokra. A
2019 decemberi, hordéonkénti 64-68 USD kdzott mozgd, szamunkra relevans Brent ar még
megfelelt a tavalyi konvergenciaprogram altal az év egészére vart atlagarnak. A februari 56
USD-rél marciusra az ar a visszaess kereslet, valamint a termelési korlatozasokra vonatkozd
kordbbi OPEC+2 dontések felfliggesztése miatt egy hdnap alatt majdnem a felére esett vissza
(33 USD kériili értékre), aprilis elsé6 harmaddban az ar valamelyest még tovabb csokkent®. A
jarvany okozta valsag kifutdsi idejének bizonytalansaga mellett az olajarak alakuldsat a nagy,
koztlik az OPEC-en kiviili olajtermel6k kozotti megdllapodasok nagyban meghatarozzak, amely
tovdbbi bizonytalansagot jelent az el6rejelzésekben. A harom legnagyobb termel6 (USA,

5 Global Economic Prospects — Slow Growth, Policy Challenges, January 2020

6 A 2019-ben az exportunk kozel 18%-4t tették ki a kdzati jarmiivek.

7 Az j BMW-gyarban legkorabban 2023-ban indulhatna a termelés.

8 Az OPEC+ 24 olajtermeld orszégot foglal magaban: a 14 OPEC tagot és 10 masik orszagot beleértve
Oroszorszagot és Mexikot.

% Az idei minimum 25 USD kériil alakult 2020 mércius végén (https://markets.businessinsider.com).
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Oroszorszag, Szaud-Ardbia) vélhet6en rugalmas lesz a termelés korlatozasat illetéen,
figyelembe véve, hogy az amerikai palaolajtermelés ilyen drak mellett mar gazdasagtalan®®,
Oroszorszagnak nincs megfelel§ taroldkapacitasa, a szaudi kormany pedig a kiralysag
koltségvetési bevételeit kivanja novelni a magasabb arak révén. A kisebb termelSk egyelGre
kevéssé partnerek ebben. A US Energy Information Administration (EIA) rovidtavua el6rejelzése
az év tovabbi részében nem szamol az olajarak tovabbi csokkenésével. Varakozdsuk szerint az
olajarak nagyjabdl az év kozepéig szinten maradhatnak, majd fokozatos ndévekedésnek
indulnak. Az International Energy Agency (IEA) elemzése szerint az drak visszaesésének oka
els6sorban a 2019. évi keresletndvekedés 80%-at ado Kina keresletének visszaesése volt. A
tobbi gazdasag kereslete varakozasaik szerint kevésbé fog visszaesni az id6ben meghozott
intézkedéseknek koszonhetéen. A valsdg elhlzdéddsa szempontjabdl legpesszimistabb
szcendridjuk szerint is a globalis kereslet csokkenése 2020-ban maximum 730 ezer hordd/nap
lehet, mig az optimista valtozat 480 ezer hordd/nap novekedéssel szamol. AZ EIA
arelGrejelzései szerint a Brent 2020-ban 33 USD, 2021 &tlagdban 45 USD koril alakulhat.
El6rejelzésiinkben is ezt vettiik alapul, annak ellenére, hogy az IEA ennél magasabb arakkal
szamol. 2022-re feltételezéseink szerint az olajar Ujra emelkedésnek indulhat: az el6rejelzési
id6szakunk utolsé évére 55 USD olajarral szamolunk. Ez magasabb az MNB 2020 marciusi
inflacids jelentésében kozéptavra el6rejelzett 42-43 USD kozotti értékhez képest is, nagyjabdl
azonos az Eurdai Bizottsag 2020 februadri elérejelzésével.

Arfolyam

A 2019. évi konvergenciaprogramban kozéptavra el6rejelzett 320,2 HUF/EUR arfolyam
tévesnek bizonyult. A forint arfolyama 2019 els6 negyedévétél kezdve folyamatosan gyengilt
az igen laza monetdris politika és a megugrod inflaci6 miatt kialakult negativ redlkamatok
kovetkeztében. Idén a valsag, konkrétabban a hazai valsdgkezelési mddszerekkel szembeni
bizalmatlansag hatasara gyorsult a gyengiilés, a hazai fizet6eszkdz az eurdval szemben marcius
végén a 370 HUF/EUR arfolyam kozelébe kertilt. Ez nehéz helyzetbe hozta a jegybankot, mivel
olyan intézkedésekre kényszeriilt, amely egyszerre védi meg a forintot a tovabbi gyengliléstdl,
ugyanakkor megteremti a lehet8séget a valsagkezelésre, azaz egyszerre kellett lazitani és
szigoritani. Uj hiteleszkdzok bevezetésével, a kamatfolyosé szimmetrikussa tételével az
egyhetes betétek egyidejl bevezetésével lényegében burkolt kamatemelésekkel védte meg a
forintot, mikdzben a kereskedelmi bankok likviditasat is bdvitette. Az arfolyam az
intézkedések hatasara valamelyest visszakorrigalt. 2020-ban tovabbra is 350 HUF/EUR-ral, az
el6rejelzési id6szakban, azaz 2021-2022-ben, 330 HUF/EUR-ral szamolunk. Az MNB 2020
marciusi inflacids jelentés utal arra, hogy el6rejelzésiiknél a 2019 év végi, 330 HUF/EUR koruli
arfolyammal kalkulaltak, kozéptavon mi is ezzel szdmolunk.

10 A Bloomberg becslése szerint 30 USD alatt a palaolaj kitermelés zéme gazdasagtalannd valik.
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BOOMe-index, 2019-2022
(arany és éves volumenndvekedés, %)

Suly 2020 2021 2022
Németorszag 0,277 -7,0 52 n.a.
Szlovakia 0,052 -6,2 5,0 n.a.
Olaszorszag 0,052 9,1 4,8 n.a.
Romania 0,051 -5,0 3,9 n.a.
Ausztria 0,046 -7,0 4,5 n.a.
Franciaorszag 0,043 -7,2 4,5 n.a.
Lengyelorszag 0,043 -4.,6 4,2 n.a.
Csehorszag 0,042 -6,5 7,5 n.a.
Hollandia 0,035 -7,5 3,0 n.a.
Egyesiilt Kiralysag 0,033 -6,5 4,0 n.a.
BOOM-index -4,6 3,3 2,0

Forras: IMF, KSH és sajat szamitas
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Il. A realgazdasagi folyamatok alakuldsa Magyarorszagon: helyzetkép és
projekcid

2020 els6 negyedévében az Eurdpai Unid gazdasdga 2,7%-0s, az eur6zondé pedig 3,3%-0s
visszaesést mutatott az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest a legfrissebb gyorsbecslési adatok
alapjan. Az el6z6 negyedév teljesitményéhez képest ez még jelentGsebb, 3,8%-0s és 3,5%-0s
csokkenést jelent (11.1. tablazat).

I11.1. tablazat

Az EU és az eur6zéona GDP volumenének alakulasa, %
szezonalisan és naptarhatassal korrigalt indexek

Ev 2018 2019 2020
Negyedév | Il Il v | Il 1] v I

EU-27, az el6z6 év azonos

idészakahoz képest 2.7 24 1.9 15 17 15 16 1,3 -2,7

EU-19, az el6z6 év azonos

idészakshoz képest 2.6 2.2 1.6 12 14 12 1,3 1,0 -3,3

EU-27, az el6z6 negyedévhez

. 0.4 0.4 0.3 0.5 0.5 0,2 04 0,2 -35
képest

EU-19, az el6z6 negyedévhez

. 0.3 04 0.2 0.4 0.5 0,1 0,3 0,1 -3,8
képest

Forras: Eurostat, Newsrelease Euroindicators, 2020. aprilis 30.

Az Eurdpai Unid egészének teljesitményének alakulasabdl azonban nem kovetkeztethetiink
automatikusan a magyar gazdasag teljesitményének az alakuldsara: egyrészt a magyar
gazdasagot kés6bb érte el a koronavirus, és azt kovetbéen a gazdasag egy részének
Osszeomldsa, masrészt a magyar gazdasag szerkezete is némileg eltéré a fejlett nyugat-
eurdpai gazdasagokhoz képest. Ezért érdemes elemezni a tagorszagok 2020. els6
negyedévének novekedési teljesitményét. A I.2. tabldzat alapjan Iathatd, hogy
Franciaorszagban és Spanyolorszagban mar az elsé negyedéves adatok rendkivili mértékd
gazdasagi 6sszeomlas elsd jeleit mutatjak: a gazdasag teljesitménye 5,4, illetve 4,1%-kal volt
kisebb 2020 els6 negyedévében, mint egy évvel kordbban. Ezzel szemben Ausztridban mar
csak 2,5%-0s volt a visszaesés, Litvaniaban pedig még 2,5%-o0s volt az éves ndvekedés.
Lettorszag adatai egyelGre csak a nemzeti statisztikai szolgalat oldalan érhetdk el, viszont ott
azt is megtudhatjuk, hogy az 1,4%-0s nyers éve GDP csdkkenés a termel6 szektorokban mért
3%-0s novekedés és a szolgaltatasoknal megfigyelhetd 2,6%-os zsugorodas ereddjeként
alakult ki. Ez a szerkezeti jellemzd esetlegesen a visegradi orszagok folyamatainak becslésében
is segitséglinkre lehet.

A multbéli novekedési palyank leginkabb a litvan folyamatokkal 6sszemérhet6, ahol pl. még
gazdasagi novekedést regisztraltak az elsé negyedévben. Magyarorszagra vonatkozdan az elsé
gyorsbecslési adatok csak 2020. majus 15-én kertlnek publikaldsra. Erre az id6pontra mar az
ipar, épitGipar és kiskereskedelem els6 negyedévi alakulasara vonatkozdan is megjelennek az
els6 informaciok. Az éves nemzetkozi adatok alapjan az valdszinUsithets, hogy az éves
novekedési index Magyarorszagon is varhatéan még a pozitiv tartomanyban marad 2020 els6
negyedévében.
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I1.2. tabldzat
Az EU 2020. I. negyedévére adattal rendelkez6 tagorszagainak

GDP volumenvaltozasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(szezonalisan és naptarhatdssal korrigalt indexek)

Ev 2018 2019 2020
Negyedév | Il 1l v | I Il \Y |
EU-27 2.7 2.4 19 15 1.7 15 1,6 1,3 -2,7
EU-19 2.6 2.2 1.6 12 14 12 1,3 1,0 -3,3
Spanyolorszag 2,8 2,3 2,2 2,1 2,2 2,0 1,9 1,8 -4,1
Franciaorszég 24 19 15 1,2 1,3 15 15 0,9 -5,4
Lettorszag 3,8 4,0 4.8 53 33 2,7 18 1,0 -1,5
Litvania 3,7 3,8 3,6 3,7 4,1 3,9 3,8 3,9 25
Magyarorszag 5,0 49 55 51 53 51 4.8 4,6
Ausztria 2,9 2,3 1,8 2,2 2,1 1,8 15 0,7 -2,4

Forras: Eurostat, News Release, Euroindicators, 2020. aprilis 30., CSB Latvia, Press Release, 2020. aprilis 30.

A rovidtava konjunkturalis pozicié azonban sokkal pontosabban elemezheté az el6z6
negyedévhez viszonyitott indexek alapjan (11.3. tablazat). Lathato, hogy az EU 2019 folyaman
egy elég lassu, de pozitiv ndvekedési pdlyan haladt. A trend alapjaiban megvaltozott 2020-
ban: az adattal rendelkez6 tagorszagok mindegyike visszaesést mutatott, azaz az EU gazdasaga
a 2020 els6 felében varhatdan hivatalosan is sulyos recesszidéba fordul. A magyar negyedéves
novekedés is a negativ tartomanyba varhatd, de mivel Magyarorszagot csak marcius kézepén
érte el a jarvany, és annak negativ gazdasagi hatdsai, azért varhatéan a negyedéves adatokban
még csak kisebb visszaesés varhatd, az ipar minimadlis, a szolgdltatdsok kissé erGteljesebb
visszaesése mellett.

11.3. tablazat
Az EU néhdany tagorszaganak

GDP volumenvaltozasa az el6z6 negyedévhez képest
(szezonalisan és naptarhatdssal korrigalt indexek)

Ev 2018 2019 2020
Negyedév | I 1l \% | I 1l v I
EU-27 0,4 0,4 0,3 0,5 0,5 0,2 0,4 0,2 -3,5
EU-19 0,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,1 0,3 0,1 -3,8
Spanyolorszag 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,4 -5,2
Franciaorszag 0,2 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 -0,1 -5,8
Lettorszag 1,4 1,3 1,4 1,0 -0,5 0,7 0,6 0,1 -2,9
Litvania 0,7 1,1 0,9 1,0 1,1 0,9 0,8 1,1 -0,2
Magyarorszag 1,3 1,1 1,5 1,2 14 1,0 1,1 1,0
Ausztria 0,8 0,3 0,3 0,8 0,7 0,0 0,1 0,0 -2,5

Forras: Eurostat, News Release, Euroindicators, 2020. aprilis 30., CSB Latvia, Press Release, 2020. 4prilis 30.
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11.4. tabldzat
A bizalmi indexek alakulasa 2020-ban az EU-ban és Magyarorszagon,
2020. januar -aprilis

2020. jan.|2020.febr.| 2020. marc. |2020. apr.
oar HU 3,1 0,7 3,6 244
P EU 6,9 6,2 10,7|  -306
L HU 3,5 2,5 -0,7 425

lgaltatasok ’ : : :
Szolgaltataso EU 10,7 10,6 18] 354
Fogyasztoi bizalom HU -7.8 -6,6 ol -32.8
9y EU 71 5.9 104 22
HU 2,5 0,8 3,4 27
Kereskedelem EU 12 13 6.4 277
Eoitioar HU 8 3,9 3,2 12,7
proip EU 46 36 08| -159

Gazdasagi Bizalmi Index|
. 104,2|  104,9 102,8 75.4
(ESI, Economic

Sentiment Indicator) |EY|  102,5 103 94,6 65,8

Forras: Eurdpai Bizottsag

A 1l.4. tdblazat alapjan lathatd, hogy az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénzligyi
FGigazgatdsaga (DG EcFin) kozzétett felmérése alapjan az Eurdpai Unid gazdasagi
hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator, ESI) a 2020 marciusaban fordult at negativba
el6szor, ezt kdvetben pedig aprilisban rekord mértéki esést mutatott: az el6z6 hdonaphoz
képest tovabbi 28,8 pontot csokkenve 65,8 pontra zuhant. A havi csokkenés mértéke a
legnagyobb volt a mérés kezdete, 1985 6ta, és megkozelitette a gazdasagi vilagvalsag idején
2009 marciusdban bedllitott mélypontjat (65,2 pont). A szolgdltatdipari bizalmi index
beallitotta a 2009 3prilisaban mért abszolut mélypontjat, minusz 35,4 pontra csokkent. A
feldolgozdiparban minusz 30,6 pontra esett dprilisban a marciusi minusz 10,7 pontrdl az index,
ami szintén a valaha mért legnagyobb havi csokkenés. Az épit6iparban minusz 15,9 pontra
csokkent a bizalmi index az el6z6 havi plusz 0,8 pontrdl, a kiskereskedelemben pedig minusz
27,7 pontra minusz 6,4 pontrdl. A fogyasztdi bizalmi index minusz 22 pontra romlott aprilisban
a marciusi minusz 10,4 pontrol.

Ehhez képest a magyar adatok némi eltolddast mutatnak: Az ipar/épitGipar teriletén kisebb
visszaesés volt megfigyelheté (-24,4 és -12,7 pontra valtozott), a kiskereskedelemben
nagyjabadl az EU-hoz hasonld tendencidk figyelhet6k meg, azonban a szolgdltatdsi bizalmiindex
a 41,8 pontos csokkenést kovetben -42,5 pontra, 2019 marciusi torténelmi mélypont (-44,2)
kdzelébe zuhant.

Mindezek alapjan azt valdszindUsitjlik, hogy a 2020. évi GDP ndvekedés negyedéves bontdsban
eléggé eltérd képet fog mutatni: az elsé negyedévi novekedés még a pozitiv tartomanyban
maradhat, a masodik negyedévi gazdasagi visszaesés rendkiviili mértékd lehet, de a harmadik
és a negyedik negyedévben mar megkezd6édhet a visszarendezddés, ha a jarvanynak nem lesz
egy masodik szakasza. Az év egészében — természetesen a jelen helyzetben nagy
bizonytalansag mellett — a GDP 5%-anal valamivel kisebb, 4,8% koruli visszaesést
valdszinUsitlink.
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Il.1. A gazdasagi novekedés agazati szerkezete

A magyar gazdasag szerkezete lényegesen ipar-kdzpontibb, mint az EU gazdasagoké
atlagosan (19,7%). Hazankban az ipar részesedése 24,1% volt a GDP termelésében a 2019. évi
adatok szerint. Ennél jelent6sebb ardny csak 6 tagorszagban volt megfigyelhetd: a visegradi
orszagok mellett csak Németorszagban, Szlovénidban és irorszagban nagyobb az ipar
részesedése. Ezzel parhuzamosan csak 5 olyan tagorszdg van, ahol a szolgdltatdsok
részesedése kisebb, mint a 65,2%-0s magyar arany: Franciaorszdgban pl. a GDP kozel 4/5-ét a
szolgaltatasok adjak, de Spanyolorszagban is kozel 3/4 ez az arany (lasd a I1.5. tablazatot). A
2009. évi gazdasagi vildgvalsag az ipari agazatokat sujtotta donté mértékben, a jelenlegi
koronavirus okozta varhatd gazdasagi visszaesés viszont — legalabbis egyel6re ugy tlinik — a
szolgaltatasi szektort érintheti sulyosabban és hosszabb tavon.

1.5. tablazat
A f6bb nemzetgazdasagi agak részesedése a GDP-ben az EU-ban, 2019, %

Mezbgazdasag,
erd6gazdalkodas, Ipar EpitSipar Szolgdltatasok
haldszat
Luxemburg 0,2% 6,5% 6,0% 87,3%
Ciprus 2,3% 8,0% 7,0% 82,7%
Malta 0,9% 9,8% 3,8% 85,4%
Franciaorszag 1,8% 13,4% 5,7% 79,1%
Gorogorszag 4,2% 14,8% 2,7% 78,2%
Hollandia 1,9% 14,9% 5,1% 78,2%
Lettorszag 4,3% 15,2% 6,8% 73,6%
Spanyolorszag 2,9% 15,8% 6,5% 74,8%
Belgium 0,5% 16,0% 5,4% 78,2%
Portugalia 2,4% 17,4% 4,5% 75,8%
Dania 1,6% 17,8% 6,2% 74,4%
Svédorszag 1,6% 18,8% 6,7% 72,9%
Horvatorszag 3,4% 19,2% 5,4% 72,0%
Esztorszag 3,3% 19,2% 6,9% 70,6%
EU-19 1,7% 19,2% 5,4% 73,7%
Olaszorszag 2,2% 19,6% 4,3% 73,9%
EU-27 1,8% 19,7% 5,6% 72,9%
Finorszag 2,6% 20,1% 7,6% 69,7%
Litvania 3,3% 20,8% 7,3% 68,6%
Bulgaria 3,7% 21,3% 4,6% 70,4%
Ausztria 1,3% 21,9% 6,9% 70,0%
Romania 4,5% 24,1% 7,1% 64,3%
Magyarorszag 4,1% 24,1% 6,5% 65,2%
Németorszag 0,9% 24,2% 5,6% 69,3%
Szlovakia 2,8% 24,5% 7,7% 64,9%
Lengyelorszag 2,5% 25,1% 7,7% 64,7%
Szlovénia 2,3% 26,7% 5,8% 65,2%
Csehorszag 2,1% 29,6% 5,9% 62,4%
irorszag 1,0% 34,9% 3,0% 61,1%

Forras: Eurostat
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Mezégazdasdg, erdégazddlkodds, haldszat

2018-ban a Mez6gazdasag, erdégazdalkodas, haldaszat nemzetgazdasagi ag részesedése a
bruttd hozzaadott értékbdl 4,2% volt stagnalaskozeli gazdasagi ndvekedést mutatva (-0,3%),
és 2019-ben is — az altaldnos konjunktira ellenére is — csak kismérték(i GDP novekedést ért el
ez a terilet (0,9%), GDP részesedése pedig 4,1%-ra csokkent.

A nemzetgazdasag ag legfontosabb dgazatanak, a mez&gazdasagnak a termelési volumene
0,7%-kal csokkent 2019-ben. Ezen belll a névénytermesztésé 2,3%-kal lett kisebb: csak a
gabonafélék, a burgonya és a fehérjendvények esetében volt kimutathatdé novekedés, ezzel
szemben azipari noévények mennyisége 8,2%-kal, a boré 10%-kal, a gylmolcsfélék
mennyisége pedig 13%-kal csokkent. Az allattenyésztés teljes termelési volumene 1,7%-kal
nétt. Osszességében a mezégazdasdagi dgazat bruttd hozzaadott értéke 2,6%-kal csokkent (a
0,7%-kal kisebb kibocsatasi, és 0,7%-kal magasabb folyétermel§ felhasznalasi volumen
eredGjeként).

A mez6gazdasdg GDP alakuldsat altaldnosan az jellemzi, hogy csak igen jelentGs
bizonytalansag mellett jelezhet6 el6re: mig a termel6felhasznalas folyamata jél kdvethet6 az
év folyaman, addig az output mértéke nagyrészt csak a harmadik negyedévben valik
egyértelmdvé. A jelenlegi informacid alapjan 2020-ra vonatkozéan az aszaly veszélyezteti
leginkdbb a nemzetgazdasagi ag teljesitményét, jovedelmi oldalrél nem latunk kiemelkedd
kockazatot, foglalkoztatdsi nehézségek felmerilhetnek az idénymunkdsok kapcsan, a
jarvanyhelyzet alakuldsanak és a terileti szabalyozasok fliggvényében.

Osszességében azt valdszindsitjiik, hogy 2020-ra az épitéipar teljesitménye alapvetéen az
el6z6 évihez hasonléan alakulhat (-0,3%), az agrdrollé kedvezé irdnyu elmozduldsa mellett.

Ipar

2018-ban az ipar részesedése a bruttd hozzaadott érték termelésébdl 24,8% volt, ami 2019-re
24,1%-ra csokkent, ami nemzetkozi 6sszehasonlitdsban még mindig igen jelentés hanyadnak
szamit.

2019-ben az ipari termelés 5,4%-kal n6tt, a belfoldi értékesités 5,3, az exportértékesités 6,3%-
os novekedése mellett. 2019 juliusaig kozel azonos mérték(i novekedést regisztraltak a két
értékesitési horizonton 2015 atlagahoz mérve, de augusztustdl a belfoldi értékesités trendje
megfordult, és folyamatos csokkenést mutatott a 2015. évi atlagos szinthez mérve (2019
julius: 115%, 2019 december: 112,4%, 2020 februar: 111,7%). 2020 els6 két hénapjara ez a
trendvaltas mar azt eredményezte, hogy mig az exportértékesités 5,2 %-kal magasabb lett,
mint az el6z6 év azonos idészakaban volt, addig a belfoldi értékesitési index mar 2,6%-os
visszaesést mutatott. Osszességében az ipari értékesités volumene 2,3%-kal, az ipari termelés
3,2%-kal még meghaladta az egy évvel korabbi szintet. Ugy itéljik meg, hogy ezek a
folyamatok még nem a koronajarvany eredményeként alakultak ki, hanem az egyébként is
gyenglld belsé konjunktura kdvetkezményei. Ezt a feltevést az is aldtamasztja, hogy az ipari
rendelésallomany volumene mar 2019 augusztusa 6ta csokkend tendenciat mutat, 2020
februdrjaban pedig mar 3,9%-kal volt kisebb az egy évvel korabbi értéknél.
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Az ipar hozzaadott értéke 2019-ben az éves adatok alapjan még az ipari termelésnél valamivel
kisebb (itemben, de dinamikusan, 5%-kal n6tt. A negyedik negyedévben azonban a névekedés
Uteme csokkent, mar csak 3,2%-o0s novekedést realizalt az dgazat.

2020 els6 negyedévére — az elsé két havi termelési indexeket is figyelembe véve — még
mindenképpen pozitiv névekedést varunk, de az ipari bizalmi indexek aprilisi bezuhanasa a
masodik negyedéves GDP kétszamjegyli visszaesését vetiti el6re. A harmadik negyedévre még
mindig jelent6s ipari GDP csokkenésre szamitunk, de év végére megkezdédhet a
visszazarkdzds — feltéve, hogy nem kell szembenézniink a jarvany egy uUjabb szakaszaval.
Osszességében az ipar GDP-jének 6,1%-0s csékkenésére szamitunk 2020-ban.

Epitéipar

Az épitGipar termelés volumene az utdbbi hdrom évben kiemelkedé mértékben nétt (2017-
ben 29,7%-os, 2018-ban 21,3%-o0s, 2019-ben 21,7%-os volt a novekedés). 2019-ben
az éplletek épitése 20,2, az egyéb épitményeké 23,9%-kal béviilt, az év utolsé két hénapjaban
azonban jelentdsen lassult a névekedési lGtem (november: 7,3%, december: 2,7%). 2020
elejére pedig gyakorlatilag stagndlasba fordult az épitSipari termelés: 2020. januar-februar
hénapban 0,3%-0s volt a novekedés. Ezek a folyamatok még bizonyosan nem a koronavirus-
jarvany hatasara alakultak ki. Ezt tdmasztjak ald a negyedéves GDP ndvekedési indexek is:
2019-ben az épitSipar GDP alakuldasan (l1.6. tablazat) is j6I nyomon kovethet6k — az igen
dinamikus éves teljesitményndvekedés mellett - az éven beliili lassuldsa jelei.

1.6. tablazat

Az épitdipar hozzaadott érték volumenének alakulasa, %,
az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest

2019

l. negyedév | II. negyedév | Ill. negyedév | IV. negyedév |I-IV.negyedév

44,5% 27,2% 18,4% 11,3% 21,4%

Forrds: KSH, STADAT

A 2020. évi névekedési kilatasoknal érdemes figyelembe venni a varhaté kereslet alakulasat.
A jovGbeni kereslet el6rejelzését segitheti a szerz6désallomanyok és az Uj szerz6dések
alakuldsnak elemzése (I1.7. és I1.8. tablazat) is. Lathatd, hogy mig a 2019. év folyaman az
éplletek épitésével kapcsolatos szerz6désallomany tovabbra is dinamikusan nétt, addig az
egyéb épitményekhez kapcsolddo szerz8désallomdny jelent8sen visszaesett. Osszességében
december végére az épitGipari vallalkozasok december végi
szerz6désallomanyanak volumene 10,5%-kal elmaradt a 2018. december végi szintt6l, ezen

belil az éplletek épitésére vonatkozd szerz6dések volumene 38,9%-kal nétt, az egyéb
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épitményeké viszont 20,7%-kal csokkent. 2020 elsé két hénapjaban annyi vdltozas tortént,
hogy az egyéb épitmények tovabbi zuhandrepiilése mellett az épiletekkel kapcsolatos
szerz6désallomany-novekedés is egyszamjegylivé valt, igy Osszességében az épitSipari
rendelésallomdny mintegy 15%-kal csdokkent 2020 els6 két hdnapjaban az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.
II.7. tabldzat

Az épitdipari vallalkozasok ho végi szerz6désallomanyanak volumenindexe

a4

épitményfécsoportok szerint, el6z6 év azonos idészak = 100,0

B i Epiiletek . ’Egy’eb
Id6szak Osszesen . épitmények

épitése L

épitése

2018. év 1. negyedév 178,8 105,7 216,3

2018. év 2. negyedév 162,9 110,6 182,8

2018. év 3. negyedév 143,2 98,6 158,1
2018. év 4. negyedév 92,7 94,2 92,3
2019. év 1. negyedév 100,3 146,5 88,5
2019. év 2. negyedév 94,5 144,6 82,8
2019. év 3. negyedév 92,5 143,8 81,7
2019. év 4. negyedév 89,5 138,9 79,3
2020. januar 85,3 109,3 75,5
2020. februar 84,8 109,8 74,3

Forrds: KSH, STADAT

A megkotott Uj szerz6dések volumene viszont a negyedik negyedévben dinamikusan, 13,5%-
kal emelkedett. Ezen belll az éplletek épitésére kotott szerz6déseké csak 3,7, az egyéb
épitmények épitésére vonatkozoké azonban 23,6%-kal volt nagyobb az egy évvel korabbinal
(tobbek kozott allami finanszirozdsu Utépitésekre és vasutfeldjitasra kotottek jelentds 4j
szerz8déseket). Hasonld trend latszik kirajzolédni 2020-ra is a 11.8. tablazat alapjan.
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11.8. tdbldzat
Az épitdGipari vallalkozasok ho végi uj szerz6désallomanyanak volumenindexe

a4

épitményfécsoportok szerint, el6z6 év azonos id6szak = 100,0

. R Epiiletek . IEgy’eb
Id6szak Osszesen e épitmények
épitése o
épitése
2019. év 111 121,5 102,5
2019. év 1. negyedév 115,3 150,9 76,2
2019. év 2. negyedév 106,7 122 97,6
2019. év 3. negyedév 109,3 109,6 109,1
2019. év 4. negyedév 113,5 103,7 123,6
2019. oktdber 103 97,1 109,3
2019. november 127,5 114,3 137,5
2019. december 110 101,4 121
2020. év
2020. év 1. negyedév
2020. januar 108,2 113,8 78
2020. februdr 102,7 92,2 116,2

Forras: KSH, STADAT

Mindezek alapjan azt a forgatékonyvet tartjuk a legvaldszinlibbnek, hogy a valsag
kibontakozasakor ellentétes folyamatok indulhatnak el: a lakasépitési dinamika a bizonytalan
jovedelmi kilatasok miatt jelent6sen csokkenhet, ezzel szemben az év masodik felében —
gazdasag beinditasat 6sztonz6 allami gazdasagpolitika keretében — az egyéb épitmények
épitése ellensulyozhatja némileg az agazat visszaesését. 2020-ra 6sszességében az épitGipar
iparéndl némileg kisebb 4,6 % korli GDP visszaesését prognosztizaljuk.

Szolgaltatasok
Kereskedelem, gépjarmlijavitds, szdllashely-szolgadltatds, vendéglatds

A kereskedelemben mar 2020 februdrjaban érz6dott a kialakuld valsaghelyzet hatdsa, de
érdekes modon, rovidtdvon nem dekonjunkturat, hanem — a felvasarlasi laznak kdszonhetSen
— jelent6s novekedést okozott az dgazat teljesitményében.

A kiskereskedelmi Uzletek forgalmanak volumene naptarhatdstdl megtisztitva 11,3%-kal
haladta meg az el6z6 év azonos idGszakit. A KSH szamitdsai szerint ennek fele (kb. 5,7%)
magyardzhatd a februar végén kezd6d6 felvasarlasi extrakoltésekkel. Ezen belil az élelmiszer-
és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi Uzletekben 10,7%-kal, de a nem élelmiszer-
kiskereskedelmi Uzletek forgalma is nagyon er6teljesen, 11,4%-kal n6tt (a csomagkildd és
internetes kiskereskedelem volumene pl. 33%-kal emelkedett) a forgalom volumene. Az
Uzemanyag-kiskereskedelemben viszont — valdszinlileg a kisebb utazdsi koltésnek
készonhetSen — csak kismértékben, 1,8%-kal emelkedett a forgalom volumene.

Osszességében 2020 elsé két hdnapjaban 9,5%-kal nagyobb volt a kiskereskedelmi forgalom
volumene, mint az el6z6 év azonos idGszakdban. Az év hatralévé részében csokkend béviilést
prognosztizalunk, mert a panikfelvasarlas elmulasaval el6térbe kerilhetnek a jovedelmi
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szempontok: a jelent6s munkanélkilliség és a lakossagi jovedelmek egyenl6tlen mértéki
valtozasa negativan hathat a vasarldsi hajlanddsag hosszabb tava alakulasara.

A szallashely-szolgdltatas, vendéglatas 2020 rendelkezésre allé adatain még nem latszanak a
valsdg hatasai. Mindazonaltal nyilvanvald, hogy a vdlsdg leginkdbb sujtott agazatai kozé
tartoznak, és a masodik negyedévben az dgazat soha nem latott zsugoroddsa valdszinUsithetd.
A gazdasdg ovatos megnyitdsat kovetéen a harmadik negyedévben reménykedhetiink az
agazat egy kisebb mértékd visszakapaszkodasaban, amit az allam a szépkdrtya rendszeren
keresztil esetleg megpréobdlhat tovabb javitani. A kilfoldi turista-forgalom visszadramldsa
valdszinlleg csak egy hosszabb idétavban valdsulhat meg.

A szallitas, raktarozas agazat 2020. évi folyamatairdl sajnos nem all rendelkezésre még
hivatalos informacié. A 2020. elsé negyedévi aruszallitasi és személyszallitasi teljesitmények
alakulasardl, a szallitas, raktarozds nemzetgazdasdagi dgban az értékesités arbevételének és az
ebben a szektorban alkalmazasban allok 1étszamanak valtozdsardl csak 2020 juniusaban, a 2.
negyedévi folyamatokrdl pedig csak szeptemberben szolgdltat adatot a KSH. Becslésiink
szerint a személyszallitds nagymértékl visszaesése mellett az aruszallitdsban kisebb
volumencsokkenést valdszinlsitiink, az dgazat — igazodva az ipar, feldolgozdipar igényeihez —
azok novekedési iteméhez hasonlé dinamikat irhat le.

A termeld szolgdltatdsok tobbi teriletén (informacié, kommunikacié, pénziigyi, biztositasi
tevékenység, ingatlanligyletek, szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgdltatast tdmogatod tevékenység) nem szamolunk nagymértékl visszaeséssel, ezeknek a
terliletek a digitalizacids szintje nagyobb részben lehetévé teszi a szolgdltatdsok jelen
kortilmények kdzotti biztositasat is. Az ingatlanligyletek teriletén viszont varhatdan jelentds
keresleti oldali alulkereslettel kell szdmolni a névekvd ingatlanar- és jovedelmi bizonytalansag
kovetkeztében.

A kozigazgatas, védelem, a kotelez6 tarsadalombiztositds, oktatds, valamint a human-
egészséglgyi, szocidlis ellatds dontGen allamilag finanszirozott teriletek, ennek megfeleléen
ezekben az dgazatokban szintén nem kalkuldlunk nagymértékd visszaeséssel. A “muvészet,
szérakoztatas, szabad id6, egyéb szolgaltatds” agazat viszont sulyos 6sszeomlast szenvedett el
mar a valsag kitorésének pillanatdban, az agazat visszaépilése nagymértékben fligg az
egészséglgyi helyzet alakulasatdl, valamint a jovedelempédtld tamogatasok esetleges
novelését6l az agazat munkavdllaléi szdmdra. A nagylétszdmu nemzetk6zi szdrakoztatd
rendezvények elmaraddsa is sulyos veszteséget jelent az agazat szamara.

A piaci beszerzési aron becsilt GDP modellezésénél természetesen a termékaddk volumenét
is figyelembe vettiik. Az elGrejelzésnél a nemzeti szdmlak eurdpai unids mddszertanat (ESA
2010) kovetve a termékaddk béviilési itemét a fogyasztasi kiadasokéhoz kapcsoltuk.

Szamitasaink szerint — a szokasosnal nagysagrendileg magasabb bizonytalansdagi szint mellett,
valamint a 2020. aprilis 30-an rendelkezésre all6 informaciok alapjan — a GDP 4,8%-kal
csokkenhet 2020-ban (11.9. tablazat). A visszaesés jelentdsen érinti az ipari teljesitményeket,
az ipari GDP 6% koriili visszaesését valdszindsitjik 2020-ra, azt feltételezve, hogy a masodik
negyedévben lesz a legnagyobb a visszaesés. A szolgaltatasi szektort nagyon eltérGen érinti a
valsag, Osszességében kisebb visszaesésre, de bizonyos terileteken elhizoddbb problémakat
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l[atunk. Véleménylink szerint a mez6gazdasag teljesitményét csak kisebb mértékben sujtja a
valsag, az épitGipar visszakapaszkodasa pedig nagymértékben fligg a jelentés mértékd, allami
finanszirozast is magaban foglald infrastrukturalis beruhazasok alakulasatol.

11.9. tabldzat
A brutto hazai termék (GDP) termelése f6bb nemzetgazdasagi agak szerint,

717 1

% az el6z6 év azonos idoszakahoz képest

,, Mezégazdasag, e GDP 6sszesen
ldészak, o ) , L. Szolgaltatasok . .
. erdégazdalkodas, Ipar EpitSipar N (piaci beszerzési
negyedév . Osszesen X
halaszat aron)
I 2,2% 5,8% 44,5% 3,8% 5,3%
1. -0,6% 3,8% 27,2% 4,3% 4,9%
2019. M. -2,0% 7,6% 18,4% 4,0% 5,0%
V. 1,0% 3,2% 11,3% 4,6% 4,5%
V. -0,3% 5,0% 21,4% 4,2% 4,9%
l. 0,0% 1,2% 3,0% 2,0% 1,1%
Il. 1,0% -15,0% -15,0% -7,5% -9,4%
2020 M. 1,2% -8,0% -5,0% -6,1% -6,8%
V. 1,0% -2,0% 0,0% -3,7% -3,7%
V. 0,9% -6,1% -4,6% -3,9% -4,8%

Forras: KSH és sajat szamitasok

11.2. A GDP felhasznalasi oldala — a makrogazdasagi kereslet alakulasa

A novekedés szerkezete az utdbbi évek soran folyamatosan valtozott. 2015-2016-ban inkabb
a kiilkereskedelmi tobblet és a fogyasztds, 2017-t6l viszont mar a felhalmozas volt a névekedés
elsédleges hajtéereje (Il.1. dbra), mig a nettd export mar negativan jarult hozzd a GDP
novekedéséhez. 2018 végétdl az eddig ismertté valt beruhdzasi adatok alapjan ugy tinik, hogy
egyértelmden a bruttd felhalmozas valhat domindnssa a GDP novekedéshez vald hozzajarulast
tekintve. Ez a két éve folyamatosan emelkedd readlbér-ndvekedés kovetkezménye lehet.
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I.1. dbra
Hozzdajarulas a GDP novekedéséhez (felhasznalasi oldal),

7711 1

az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott indexekbdl szamitva (%)

LR RT
st L

Kot (+) 01 behoralsdi () ttbiel @ Brubdiebaimazds @ Véoshlngvasttls = A GDP yolumsnviltnzds %

Forras: KSH, GDP gyorsjelentés

2019-ben a GDP volumene 4,9%-kal bévilt. A végs6 fogyasztas 4,1%-kal haladta meg az egy
évvel korabbi értéket, ezen belll a haztartasok tényleges fogyasztasa 4,4%-kal, a kozosségi
fogyasztas pedig 2,0%-kal n6tt. A bruttod felhalmozas 9,5, a brutto alléeszkdz-felhalmozas 15%-

kal emelkedett. Az import névekedési iteme (6,9%) meghaladta az exportét (6,1%).

A GDP novekedéséhez vald hozzajaruldst elemezve lathatd (1I.1. dbra), hogy a fogyasztas 2,8,
a brutté felhalmozas 2,6 szazalékponttal emelte a GDP noévekedési lGtemét 2019-ben,
a kilkereskedelmi forgalom egyenlege viszont 0,4 szdzalékponttal rontotta azt. Ebbdl
egyértelmlen kovetkezik, hogy a dinamikus belfoldi keresletnovekedés tette lehetévé a

gazdasag 5%-ot kozelitd novekedését az elmult évben.

11.2.1. A fogyasztas és a jovedelmek alakulasa

A 2019. évi makrogazdasagi novekedési jellemz6k ismeretében még inkabb alapvetd kérdés,
hogy vajon milyen intézkedésekkel lehetne mérsékelni hatékonyan (azaz jelent&s
egyensulyvesztés nélkil) a belfoldi kereslet 6sszeomldsat a 2020-2022 kozotti id6szakban.

A belsé kereslet volumenének legnagyobb részét (tobb, mint 50%-at) a haztartasok fogyasztasi
kiadasai jelentik. Ez az a rész, amit piaci alapon, sajat dontése alapjan, sajat jovedelmébdl vagy
hitelfelvétellel finanszirozza a lakossag. 2019-ben ez a tétel rendkiviil dinamikusan, 5%-kal

nétt. A novekedési kilatasok keresletoldali becslésénél az a legfontosabb kiindulépont, hogy
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legyen valamilyen informacionk, vagy legaldbb elképzelésiink arrél, hogy a vasarlasokat

leginkabb meghatarozé lakossagi jovedelemkiaramlas milyen lesz/lehet a vizsgalt idGszakban.

A fogyasztasi kiadasok els6 negyedéves alakuldasat alapvetéen még nem a
jovedelemvarakozasok, hanem sokkal inkdbb a panikvasarlasok hataroztak meg - nemcsak az
élelmiszerek, de a gyogyszer-, haztartasi gépek, informatikai eszk6zok piacan is. A masodik
negyedévtdl kezdve azonban szembesiilni fog a lakossdg a munkanélkiliség megugrasaval
(foglalkoztatds csokkenésével), a munkajovedelmek drasztikus csokkenésével egyes
agazatokban.
A vdlsag sordn a jovedelemcsokkenésben érintett haztartasok tobbféleképpen is reagalhatnak
fogyasztdi dontéseik meghozatalanal:

- afogyasztds visszafogasaval,

- afogyasztds szerkezetének atalakitasaval,

- hitelfelvétellel,

a pénziigyi és nempénziigyi vagyonuk felhasznaldsaval.

Sajnos a magyar haztartdsok csak kis részének van jelent6sebb megtakaritasa, ezért sajnos egy
kiterjedt jovedelemcsdkkenés varhatdan sulyosan érintheti a fogyasztdsi hajlanddsag, és ezen
keresztil a fogyasztasi kiadasok volumenét is. A problémat tovabb élezi, hogy a vélsag altal
legérintettebb agazatokban az elbocsatott munkaerd nagyobb része valészinlileg nem a
vezet6 pozicidkban 1évé jél fizetett alkalmazottak kozil keril ki, hanem az alacsonyabban
képzett munkaerét kildik el el6szor, ahol varhatéan azonnali fogyasztasvisszafogasra
kényszeriilnek az érintett haztartasok. Ezért véleménylink szerint a redlveszteség mértékét
erGsen determinalja a jovedelempédtlé tamogatasi rendszer kiterjedtsége és nagyvonallsaga.
A tamogatasi rendszer tovabbi elemei még nem Ilathatdk pontosan. Ezek rendkiviili
jelent6éséglieknek bizonyulhatnak hosszabb tavon ahhoz, hogy elkeriljik a gazdasag 2009.
évihez hasonld mérték( visszaesését, ezzel egyltt az dllam bevételeinek és az egyensulyi
mutatok jelentés romlasat. A csomag és a foglalkoztatdsi folyamatok pontosabb ismeretében
érdemes részletes mikroszimulacids szamitasokat végezni azért, hogy megbecsilhet6k
legyenek a jarvany okozta valsaghelyzet, valamint az erre reagaldé fiskdlis
intézkedésrendszernek a haztartasokra gyakorolt egyedi hatdsai is. Igy a jelenleginél
megbizhatdbban, és fbleg viszonylag gyorsan kovethetévé vdlnanak a valsag
jovedelemelosztasra, szegénységre, egyenl6tlenségre gyakorolt hatasai is. Ez azért
kiemelked6 fontossagu kérdés, mert ezek a szerkezeti elemek a jelen helyzetben igen erésen

befolyasoljak fogyasztasi kiadasok alakulasat, azaz GDP visszaesés mértékét.

Szamitasaink szerint 2020-ban a piaci tipusu fogyasztas - a 2019. évi dinamikus bd&vilést
kovetGen - varhatdan 2,5%-kal csokkenhet. A 2021-2022 koz6tti id6szakra vonatkozéan némi
visszarendez8dés varhatd, de a 2% koruli vasarolt fogyasztasi dinamika meg sem kozeliti az

el6z6 id6szak fogyasztasi dinamikajat. A 2020-ban kialakult jelent8s mérték( keresettémeg-
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csokkenés hosszabb tavon is az dvatossagi motivumok el6térbe kerilését vetiti elére. Egy
elhiz6dé makrogazdasagi szintl ,bérhiany” azonban ennél is tovabb ronthatja a helyzetet,
tehat mindenképpen érdemesnek latjuk a jovedelempdtld intézkedések kiterjesztését. A
természetbeni tarsadalmi juttatdsok és és a kozosségi fogyasztas esetében csak 1-2% korili
béviilés varhatdé (11.10. tablazat). A természetbeni tarsadalmi juttatdsok nagyobb része a
kormanyzat dltal finanszirozott olyan egészségligyi- és oktatasi kiaddsokat tartalmaz, amelyek
kozvetlenll kapcsolhatok az egyes személyek fogyasztdsahoz. Ezeknek a tipusu
szolgdltatasoknak a megélénkilését 2021-t6l valdszindsitjik - a nonprofit szektornak a mar
2019-t6l dinamikusan novekvé szerepvallaldsa mellett. A kdzosségi fogyasztas esetében
viszont 2020-ban varunk dinamikus novekedést a veszélyhelyzetben felmerilé rendkiviili
kiaddsok miatt, mig a kovetkez6 években mar csak kisebb Utem( bdvilést tarunk
valdszintnek.

11.10. tablazat
A végso fogyasztas varhatoé alakulasa 2019-2022

2019 2020 2021 2022
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0% -2,5% 1,6% 2,2%
Természetbeni tarsadalmi juttatas 2,0% 0,8% 3,9% 4,3%
Haztartasok tényleges fogyasztasa 4,4% -2,0% 1,5% 2,1%
Kozo6sségi fogyasztas 2,0% 4,5% 0,5% 0,5%
Végso fogyasztas osszesen 4,1% -0,9% 1,4% 1,8%

Forras: KSH és sajat elGrejelzés

11.2.2. A felhalmozas alakulasa

A 2016. évi 10,6%-os visszaesés utan 2017-t6l er6teljesen nétt a bruttd alldeszkdz-
felhalmozdsa volumene Magyarorszagon. A 2016. évi visszaesés oka elsGsorban az eurdpai
forrdsok megtorpandsa volt, de 2017-t6l mar Gjraindultak az 4j unids koltségvetési ciklushoz
kot6dé fejlesztések, valamint az ingatlanberuhazasok is kedvez6en alakultak. Az elmult harom
év mindegyikében 15% feletti dinamikat regisztraltak (2017-ben 18,7%-0s, 2018-ban 17,1%-

0s, mig 2019-ben az el6zetes adatok szerint 15,3%o0s volt a névekedés).
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Az alléeszkozfelhalmozas szerkezete igen valtozd képet mutatott az elmult idészakban. All.11.
tablazat alapjan lathato, hogy az dllam 2016. évi visszavonuldsat kovet6en a vallalati részarany
fokozatosan csokkent, 2018-ban mar 60% ala kerilt, mig a kormanyzati alléeszkdzfelhalmozas
dinamikaja 30%-os volt. A vdlsaghelyzetbdl valé kilabalashoz kapcsoldddan fontos kérdés,
hogy a szlikséges keresletélénkité |épések sorén a kormanyzat milyen mértékben alapoz a
maganberuhdzdsokra, és milyen mértékben tdmaszkodik nagy allami projektek

megvaldsitasara.

11.11. tabldzat

A brutto alléeszkoz-felhalmozas volumenének alakulasa,
arany és volumenindex, el6z6 év = 100

2015 2016 2017 2018
Nem pénziigyi vallalatok 55,2% 65,2% 61,3% 58,9%
Pénziigyi vallalatok 1,1% 1,6% 1,3% 1,4%
Kormanyzat 29,3% 16,2% 20,4% 23,2%
Haztartasok 12,9% 15,7% 15,7% 15,1%
Ha’ztart’asokat segitd nonprofit 1,4% 1.3% 1,4% 1,4%
intézmények
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 104,8 89,4 118,7 117,1
A haztarta’sok brutté alloeszkoz- 110.6 108.5 115.3 110.3
felhalmozasa
A korményzati és a nonprofit
szektor bruttd alloeszkoz-felh. LEGf2 R ey LEl2

A brutté felhalmozasra vonatkozd el6rejelzéseinket a 11.12. tablazat tartalmazza. A
felhalmozas el6rejelzésénél feltételeztiik, hogy az unids projekteknek és a beruhdzas-6sztonz6
kormanyzati Iépéseknek kdszénhetben az idei 4,5-5% koriili csokkenést kovetben viszonylag
gyors lehet a visszarendez6dés ezen a teriileten. Ezért szadmitdsaink szerint 2021-t6l a
beruhazasdinamika jelent6sen meghaladhatja mind a fogyasztds, mind a belfoldi felhasznalas

novekedési Gitemét.
Osszességében lehetségesnek tartjuk, hogy ezeknek a folyamatoknak az eredményeként az

alléeszkozfelhalmozdsok ardnya a GDP-ben nem csékken a 2019. évi szint ala, s6t 2022-ben, a

2013-2020 kozo6tti eurdpai unids ciklus pénzigyi zaréévében még 30% kozelébe is kerilhet.
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Fontosnak érezziik, hogy a nempénzigyi vallalati szektor részaranya hosszabb tdvon ne
csokkenjen 60% ald, mert véleményilink szerint ez biztosithatnda hosszabb tavon
versenyképesség-javulast és lehet&séget biztositana a magyar gazdasag gyorsabb ltemd

felzarkdzasat az EU fejlett gazdasagaihoz.
1.12. tabldazat

A felhalmozas alakulasa, 2019-2022
(éves volumenndvekedés és arany)

2019 2020 2021 2022
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 15,3% -4,9% 4,0% 5,8%
Brutté felhalmozas 6sszesen 9,5% -4,5% 4,9% 5,5%
Belfoldi felhasznalas 5,6% -2,4% 2,2% 2,1%
All’()eszkiizfelhalmoz:is 28.8% 28.8% 28.9% 29.7%
aranya a GDP-ben

Forras: KSH és sajat elGrejelzés

11.2.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

Magyarorszag kilkereskedelmi termékforgalma mar a jelenlegi valsag el6tt is enyhén
deficitessé valt. A 2016 harmadik negyedévében még a GDP 4%-at is kitevé tobblet
fokozatosan csokkent, 2018 harmadik negyedévétdl lett a termékforgalom deficites: az
el6zetes adatok szerint a hiany 2019 végére mar GDP-aranyosan 2% koril alakulhatott, bar
tavaly két évi romlas utan a cserearany kis javulast mutatott. Az egyenleg fokozatos romldsa
els6sorban a dinamikusan novekvé belsé felhasznalas — mind a fogyasztas, mind az alléeszkoz-
felhalmozdas — importigényébdl adddott. A szolgdltatas-kilkereskedelem tdbblete ugyanakkor
az elmult harom évben folyamatosan a GDP 5%-at is meghaladta, bar 2019 folyaman ez a
tobblet is némi csokkenést mutatott.

A WTO el6rejelzése szerint a vilagkereskedelem?!! volumenének a pandémidval 6sszefliggd
visszaesése 13-32% kozott valdszinlsithetd 2020-ban. Még az optimista szcenariéban is 10%-
ot meghaladd visszaesést varnak a termékforgalomban Eurépdban. A valsag a magyar
gazdasagban eddig jol teljesit6 szolgaltatas kiilkereskedelmet, igy a turizmus, szallitmanyozas
agazatokat sujtja elsésorban. Ennek hatasara a szolgaltatdsok kiilkereskedelmének egyenlege
idén jelent6sen romlik. Ugyanakkor a fogyasztas és a beruhazdsok varhaté visszaesése miatt
az import is jelentGsen visszaesik, amelynek kovetkeztében a termékforgalom egyenlegében
romlas nem véarhatd. El6rejelzéslink szerint a kiilkereskedelmi tevékenységek 2021-ben djra

11 Az export és import atlagat tekintve
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élénkilnek, 2022-ben tovabbi, a GDP-dinamikat némileg meghaladd bdévilésre szamitunk
mind az export, mind az import oldalon (11.13. tablazat).

A cserearany mutatoban tovabbi javuldst valdszinlsitiink els6sorban a nyersanyagarak
kedvez6 alakuldsa miatt. Szamitasaink szerint a magyar gazdasag extrém nyitottsaganak
mértéke (a szolgaltatasok és a termékek behozatalanak és kivitelének GDP-ardnyos 6sszegével
mérve) kozéptavon csokkenhet.

11.13. tabldzat
Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének varhaté alakulasa, 2019-2022

2019 2020 2021 2022
Export 5,0% -6,1% 5,0% 4,5%
Import 6,0% -3,3% 3,9% 4,3% ‘
iprctotami ot | o a7 0 o
(export+im1\|joyoilt’f[)tatsé%)P %-éban) 155,29 162,3% 156,9% 151,5% ‘

Forras: sajat szamitas

11.3. A makrogazdasagi kinalat
11.3.1. A potencialis novekedés és a GDP gap

A kozéptavu gazdasagi el6rejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP becslése, ugyanis a
gazdasag hosszabb tavu fejlédési lehetfségeit sok esetben jobban jellemzi, mint a
hagyomanyos GDP mutatd. A koltségvetési elemzések szempontjabdl pedig kiemelten fontos
az ebbdl szamitott GDP gap, vagyis az, hogy egy adott idGszak gazdasagi teljesitménye
mennyivel van a potencialis GDP alatt illetve felett. Ha ugyanis példdul a GDP gap pozitiv, akkor
az azt jelenti, hogy a gazdasag éppen jobban teljesit a hosszu tavu trendhez képest, amibdl
pedig az kovetkezik, hogy az allamhdaztartas bevételei is magasabbak lesznek a trend alapjan
elvarhaténal. Az dllamhaztartas strukturdlis egyenlegének kiszdmitasa soran ezt az eltérést kell
figyelembe venni, és ennek megfelel6en korrigdlni az eredeti hidnymutatoét.

Bar potencialis GDP és az ebbdl szamitott GDP gap Otlete egyszer( és logikus, a gyakorlati
megvaldsitds altaldban igen nehézkes. Ennek a legf6bb oka, hogy a potencidlis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiilonb6z6 mddszerekkel becsilheté. A problémat pedig ez az utébbi
momentum jelenti, ugyanis minden becslés mindig vitathaté, ami ebben az esetben
hangsulyozottan igaz, mivel nem alakult ki szakmai konszenzus arrél, hogy melyik a legjobb
eljards a potencialis novekedés becslésére. Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottiink,
mert ez a legszélesebb korben alkalmazott mddszer az ilyen becslésekre.
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Kiindulasi adatbazisként a GDP 2005. évi valtozatlan aron szamitott szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idGsorat hasznaltuk. Az adatok
1995 I. negyedév és 2019 IV. negyedév kozotti id6szakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap
szamitashoz a megfigyelési id6szakon tuli adatokra is sziikségiink volt — hiszen a kézéptavu
kitekintéslink 2022-ig tart —, el6rejeleztiik a negyedéves GDP idGsort. Ehhez elsé [épésként egy
ARIMA (1,1,0) modellt becsiltiink, és annak felhaszndlasaval dinamikus el6rejelzést
készitettiink. Azonban az igy kapott negyedéves értékekbdl szamitott éves ndvekedési adatok
jelentésen eltértek a korabban altalunk becsiilt makropalya jellemzGitél, ezért negyedéves
bontdsban is megadtuk a 2022. IV. negyedévéig tarté GDP elGrejelzésiinket.

Az igy kapottidGsorra illesztettiik a HP-filtert, aminek eredményeként megkaptuk a potencialis
GDP-t a teljes idGszakra (2022 végéig). Utolso |épésként kiszamitottuk a kibocsatdsi rést (GDP
gap), ami a tényleges GDP és a potencidlis GDP kiilonbségeként adédott. Ennek soradn a
tényleges GDP-t a szezonalisan kiigazitott formdban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a
kiindulé adatbazisunkat. A GDP gap alakuldsat a potencidlis GDP-hez viszonyitott szazalékos
formaban is kifejeztlk.

A 11.2. dbra a potencidlis és a tényleges GDP alakuldsat mutatja, mig a 1l.7. dbra a GDP gap
értékét a potencidlis GDP szdzalékaban. Az id6sorok csak 2007-t6l kezd6dnek, azért
valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthet6ek az d&brazolt id6szak
tendencidi.

11.2. abra

A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (millié Ft, 2005. évi aron)

Forras: KSH, sajat szamitas és elbrejelzés
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I.7. abra
A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)

GDP gap
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Forrds: KSH, sajat szamitds és el6rejelzés

Eredményeink azt mutatjdk, hogy a 2008-2009-es valsag el6tt jelentSs pozitiv kibocsatasi rés
alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megel6z6en a hosszu tavu lehetSségei felett
teljesitett. 2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez8jébe fordult at, majd az igy kialakult negativ
GDP gap 2011-re kezdett eltlinni. Azonban 2012-ben Ujabb visszaesés kovetkezett be, és a
kibocsatasi rés a 2009-eshez hasonld mértékld negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte
tankonyvszerlen kirajzolva a sokat emlegetett ,W” alaku recessziét. Az utobbi jelenség csak a
GDP gap 4brajan latszik ilyen tisztan, ugyanis a GDP volumenében mérve a 2009-es visszaesés
sokkal nagyobb volt, mint a 2012. évi recesszio.

Ezt kovetben a GDP gap kozel harom évig zérd koriil ingadozott, majd 2017 végétsl meredek
emelkedésnek indult. 2019 végére elérte a GDP 5 szdzalékat, ami magasabb az el6z6 vélsag
el6tt becsilt szintnél. A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008-asndl is nagyobb kilengést
okozhat: két negyedév alatt varhatdan -8 szazalék kozelébe sillyed a GDP gap, azaz az idei
masodik negyedévben az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradhat el a hosszu tavua
egyensulyi szinttél. A gyors zuhanast szamitdsaink szerint gyors kilabalas koveti, a valds
gazdasagi teljesitmény mar 2022 elejére elérheti a potencialis szintet.

11.3.2. Munkaerdpiac

A 2008-2009-es valsag egyik kovetkezményeként a munkanélkiliségi rata a korabban stabilan
8% alatti munkanélkiiliségi rata 2009-ben 10% folé kerlt (1.8 abra). A 2012. évi kisebb
recesszié utdn a munkanélkuliségi rata csokkenni kezdett: 2014-re a valsag el6tti szinten allt,
majd 2019-ig egészen 3,4%-ra esett vissza, egyuttal az aktivitasi rata (a 15-74 korcsoportra
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szamitva) 64%-ra emelkedett, elérve az OECD orszagok atlagat. A folyamat részben a gazdasag
élénkiilésének, részben a kozfoglalkoztatdsi program felfutasanak volt koszonhet6: a
kozfoglalkoztatottak a statisztikdban a foglalkoztatottak k6zott vannak elszamolva. 2016-ban
a kozfoglalkoztatdas meghaladta a 200 ezer f6t, majd folyamatos csdkkenés utdn 2019-ig a
kozfoglalkoztatotti |étszam éves atlagban 110 ezer fére csokkent. A foglalkoztatast jelent6sen
befolyasoljdk a munkavallalasi céli migracios folyamatok is. A foglalkoztatasban a magyar
lakcimmel rendelkezd, varhatdan egy éven beliil hazatérék kilfoldi telephelyen dolgozdkként
jelennek meg, ez 2019 atlagaban 111 ezer f6t jelentett. Az elvdndorlds kovetkeztében
ugyanakkor szdmos szakmdban és dgazatban munkaerdéhiany alakult ki. Az tires allashelyekre
az elmult 4-5 évben noévekv6 szamban EU-n kivili orszagokbdl érkez6 dolgozdkat is felvettek
(Ukrajndbdl, Szerbidbdl és tavol-keleti orszagokbdl érkeztek a legtobben). Ezek |étszamara
ugyanakkor csak becsléseink vannak, a munkaerd-felmérésbdl vélhet6en nagy hanyaduk
kimarad*2.

A 2020-as pandémia okozta valsag elsé és kdzvetlen hatasa éppen a munkahelyek témeges
megsz(inése. A mobilitds korlatozasaval egész agazatok keriltek veszélybe, egyes szakmak
atmenetileg szinte feleslegessé valtak. A bdséges tartalékokkal nem rendelkez6
kisvallalkozasoknak, egyéni vdllalkozéknak megrendelések hijan, illetve a termelési
kapcsolatok akadozasai miatt atmenetileg, vagy végleg be kell sziintetnitik m(ikodésiket. A
valsagot a vallalkozasok lehetGségeik fliggvényében kényszerszabadsdgoldsokkal, a hatarozott
idejl szerz6dések felbontdsaval, részmunkaidds foglalkoztatdsra vald attéréssel, az otthoni
munkavégzés lehetfségének biztositdsdval is probaljdk kezelni. A valsdg 4altal sujtott
gazdasagokban azonban elkeriilhetetlen volt az allami beavatkozas a munkahelyek
megvédésére, sziikség esetén jovedelempodtlasra a kereslet és a kinalat egylittes drasztikus
visszaesésének megel6zése végett. Fiskalis oldalrdl a hazai valsagkezelés nemzetkozi
Osszehasonlitdsban meglehetésen visszafogottnak és némileg megkésettnek is tlnik.
Els6sorban a vdllalkozasokat érintik az intézkedések: hiteltorlesztések felfliggesztése,
gyorsitott afa-visszaigénylés, kamat- és garancia-tdmogatott hitelek biztositasa, valamint
egyel6re még részleteiben nem ismerten kiemelt dgazatok tdmogatdsa'®. A munkahelyek
meglbrzésével kapcsolatban a roviditett munkaidében dolgozdk 3 havi bértamogatasa a
legatfogdbb intézkedés, amelyet elsGsorban a szakmai kozvélemény nyomasara enyhitettek is
(lehet6ség a napi 2 éraban foglalkoztatottak és az otthon dolgozdék esetében is). A tervek
szerint akdr 9 hdnapra is lehet majd munkahely-megtarté hitelt felvenni. A ment6csomag
része ezen kivil bizonyos beruhazasok tamogatdsa munkahelyteremtési célzattal, valamint a
K+F terileten dolgozdk harom havi bérkiegészitése is. Ezen kivil a fizetés nélkili szabadsagra
kiildott munkavallalék biztositasi jogviszonya nem sz(inik meg.

A valsagkezelés azonban meglehetdsen konzervativ: nem valtoztattak példaul az allaskeresési
jaradék folyositasanak id6tartaman sem, annak ellenére, hogy mar a valsag el6tt is kirivdan
alacsonynak szamitott az unids orszagok kozott. A koltségvetés atalakitdsanal a kormanyzat
azzal szamolt, hogy a hianyt mindenképpen 3% alatt kell tartani, és el kell keriilni a nagyobb

12 Az Orszagos Idegenrendészeti FSigazgatdsag éltal kiadott engedélyek alapjan 2019 végén az Unidn kiviili
orszagokbdl érkezett vendégmunkasok szama meghaladta az 57 ezret.

13 A szocidlis hozzajaruldsi ad6 2 szézalékponttal csokkentése juliustdl mar a valsag kitdrése el6tt tervezett 1épés
volt.
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hidny okozta szlkségszerl addssagnovekedést is. A kormanyzati igéret szerint a harom
honapos munkanélkilieknek folydsitott segély utan senki sem marad munka nélkal.
Vélhet6en a kdzmunka Ujbdli felfuttatasa varhatd 2020-ban, bar arra is torténtek utaldsok,
hogy nem ez lesz egyetlen eszkdz, amely révén tartani lehet a ,jovedelmet csak munkaért”-
elvet. llyenek lehetnek példaul a fizetett atképzési programok, vagy uj allami munkahelyek
|étesitése.

A KSH Munkaer6 felmérése szerint mér marciusban 56 ezren veszitették el a munkahelyiket,
de ezek tulnyomod tobbségét egyelSre inaktivnak soroltdak be (még nem keresnek aktivan
munkat), igy ez a munkanélkiliségi rataban még nem fog megmutatkozni. Ennek a l[étszamnak
a figyelembe vétele kb. 1 szazalékponttal emelné meg a ratat: akik nem talalnak munkat, azok
elébb-utdbb azonban megjelennek munkakereséként. Marcius els6 harmaddban még nem
jelentkezett a valsag hatasa, és vélhet6en a veszélybe kerilt vallalkozasok egy része még meg
tudta tartani a foglalkoztatottak tobbségét. A valsdg elhuzddasaval, és az ovatos fiskalis
politika kovetkeztében Aaprilistdl azonban jelent6sebb szadmu munkahelyvesztésre
szamithatunk. A kordbbi kormanyzati kommunikacid is szdzezres nagysagrendre becsilte a
valsag kovetkeztében munkanélkilivé valok szamat. Az ILO 2020 aprilisi Monitor
jelentésében'* a gazdasagi tevékenységeket 6t csoportba sorolta aszerint, hogy mekkora a
munkahelyek elvesztésének kockazata az adott terlileten. Legmagasabb kockazati
teriiletekként a szdllashely-szolgaltatds, vendéglatast, az ingatlanlgyleteket, az
adminisztrativ, kiegészit6 egyéb (zleti szolgdltatdst, a feldolgozdipart és a kereskedelem,
gépjarmijavitast tekintették!>. A 2019-es adatok szerint a fenti teriiletek a foglalkoztatottsag
40%-at fedik le Magyarorszagon.

El6rejelzésiinkben az egyes agazatok brutté hozzdadott értékének varhatd valtozasat vettik
alapul a foglalkoztatottsag valtozdsanak becsléséhez 2020-ra. Eszerint a foglalkoztatottsag
éves atlagban mintegy 250 ezer f6ével csokkenhet az el6z6 évhez képest. A munkanélkiliségi
rata 2020 atlagdban meghaladja a 8%-ot, majd 2022-ig visszatérhet 4% kozelébe (I1.14.
tablazat)!®. A nyugdijkorhatar fokozatos emelése 2022-ig tart, ez biztositja, hogy a
munkaképes koruak szama még néhany évig nem csdkken szdmottevéen, azaz van
munkaerd@piaci tartalék a foglalkoztatasi rata javulasahoz.

14 1LO Monitor: COVID-19 and the world of work. Second edition. Updated estimates and analysis, 7 Apr 2020
15 Az egyes dgazatokat eltérd médon érinti a valsag. A széllitas, raktarozas g példaul a kbzepesen magas
csoportba kerilt csak, de ezen belil a személyszallitashoz k6t6d6 al- és szakagazatok a legkockazatosabbak
kozott vannak.

16 A 15-74 éves korcsoporthoz tartozdk 1étszaméra a Népességtudomanyi Kutatdintézet aktudlis elérejelzését
vettik alapul (http://demografia.hu/hu/tudastar/nepesseg-eloreszamitas, 2018. majus)
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I1.14. tabldzat
A foglalkoztatottsag alakulasa, 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Munkanélkiiliek (ezer f6) 175,6 423,6 303,6 205,6

Gazdasagilag nem aktivak (ezer f6) 2220 2152 2120 2077

Aktivitasi arany (%) 69,9% 70,6% 70,8% 71,2%

Foglalkoztatasi rata (%) 60,5% 57,7% 59,8% 61,5%

Forras: KSH, sajat el6rejelzés
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lll. A kiils6 egyensuly alakulasa

A gazdasag un. felllrél szamitott kiils6 finanszirozasi képessége/igénye a folyo fizetési mérleg
és a t6keszamla egyenlegének az dsszegel’. A 11l.1. dbra a 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag
Ota eltelt id6szakra vonatkozéan mutatja a gazdasdag kiilsé pozicidjat meghatarozo tényez6k
alakulasat 2019 végeéig. Kozvetlenlil a valsag utan, 2010-ben pozitivva valt a folydmérleg
egyenlege. Ez részben a belsé felhaszndlas csokkenésébél adddé importigény visszaesésének
és a szolgaltatds kilkereskedelem egyenlegének latvanyos javuldsanak volt koészénhetd.
Utdbbi trendszerlien emelkedett 2019-ig. Az alulértékelt hazai fizet6eszkdz tamogatta a
beutazé turizmust, de jelentésen bévilt a szallitasi szolgaltatasok, a bérmunka és az egyéb
Uzleti szolgaltatdsok exportja is. A tizes évek masodik felében a dinamikusan bévilé
redljovedelmek és a kiils6é forrdsok altal is flitott beruhdzas-novekedésnek kdszénhetéen a
magyar gazdasag mar nem elsGsorban exportvezérelt volt, a gazdasagi novekedés fé
hajtéereje a bels6 felhaszndlas lett. Ez az importigény novekedésével jart, a termékforgalom
egyenlege 2018-ban negativva valt. Ugyanebben az évben — 2009 6ta el6szor — a folyo fizetési
mérleg egyenlege is deficites lett, a hidny 2019-ben tovdbb nétt az aruegyenleg romlasa
mellett. 2020-ban mindodssze az els6 két hdnap volt ,valsdgmentes”: mind az aruforgalomban,
mind a szolgdltatasok forgalmdaban tobblet keletkezett. A turizmus vélhet6en lassan fog csak
kildbalni a valsagbdl, friss felmérések szerint els6sorban a belféldi turizmus helyreallasa
varhaté csak rovidtdvon. A valsag altal sujtott agazatok, beleértve az exportorientalt
feldolgozdipari tevékenységek visszaesését figyelembe véve 2020-ra 0Osszességében
viszonylag csekély mértékd hianyt, 2021-2022-re szerény tobbletet valdszinUsitink (IV.1
tablazat).

Az elsGdleges jovedelmek egyarant tartalmazzdk az atutalt munka- és profitjovedelmek
egyenlegét. Utébbi a kulfoldi tulajdond vallalatok teljes profitjat tartalmazza, mert a
visszaforgatott részt csak a pénzigyi szamlan kell feltlintetni. 2009 6ta a hazautalt
munkajovedelmek atlagosan a GDP 1,7%-aval javitottak, mig a profitkiutalasok a GDP 6,9%-
aval rontottak a folydmérleg egyenlegét. Ennek 2019. évi negativ egyenlegéhez hozzajarul az
is, hogy a munkabér hazautaldsok GDP-aranyosan visszaestek a 2012. évi szintre. 2020-ban
jelent8s visszaeséssel, 2021-2022-ben fokozatos visszatéréssel szamolunk mindkét egyenleg
esetében.

A kiilsé finanszirozdsi képesség elbrejelzése

A kiilsé finanszirozasi képesség 2009 dta pozitiv, ami nagymértékben az unids téketranszferek
bearamldsdnak kdszonhet6. A t6kemérleg egyenlege GDP-ardnyosan 2013-ig folyamatosan
nétt, elérve a 7,3%-ot. 2015-2019 k6z6tt ez a mutatd — bar pozitiv maradt — fokozatosan és
jelent6s mértékben csokkent, visszatérve az id6szak elejére jellemzé 1% korili ardnyhoz. Ezt
részben az unids hétéves programozasi id6szakok okozta ciklikussag okozta. A 2020-ban véget
ér6 hétéves peridédusban inditott projektek 2022-ig futnak ki, igy tovabbra is pozitiv kiilsé

7 A hazai gazdasdg nettd pénziigyi pozicidja a pénziigyi szamla alapjan, azaz ,alulrdl szamitva” is
meghatarozhatd. A két eredmény tipikusan eltér egymdstél, amit tévedések és kihagyasok egyenlegeként
tliintetnek fel a fizetési mérlegben.
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pénzigyi pozicidval szdmolunk az el6rejelzési idészakban. 2020 kockazatot jelent, mert a
valsdg bizonyos projekteket késleltethet. Az Uj hétéves pénzligyi id6szakban egyel6re még
nem ismert a rendelkezésre all6 tamogatasok mértéke és elosztdsanak mikéntje, de ez 2022-
ig varhatdan nem érinti jelent6s mértékben a magyar gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjat.
El6rejelzésiink szerint a GDP-ardnyos kiils6 finanszirozasi képességilink 1,5-2% korl alakulhat
kdzéptavon. Modelliinkkel nem csak a folyé fizetési mérlegre és a t6kemérlegre, hanem a
pénzligyi mérleg soraira készitlink el6rejelzéseket (111.1. tablazat).

A kézvetlen tékebefektetések alakuldsa

A kozvetlentGke-befektetések jelent6s szerepet jatszanak mind a gazdasagi novekedésben,
mind a kils6 egyensuly alakuldsdaban. Az Eurdpai Bizottsag 2020 februarjaban publikalt
orszagjelentése?® szerint egyedil a gépjarm(ipar részesedése a 2018. évi exportban 16,5%
volt, az agazat bruttd hozzdadott értéke a GDP 4,3%-at tette ki. A kulfoldi tulajdonu
vallalkozdsok ugyanakkor jelent8s foglalkoztatdk is: az autdipar részesedése 2018-ban 2,6%
volt. Bar a transznaciondlis vallalkozasok tevékenységét szamos jogos kritika kiséri (relative
alacsony hozzaadott érték, kifutéban lév6é modellek gydrtasa, kevés kapcsolat a hazai
vallalkozdsokkal), a fentiek miatt jelent6s tdmogatasokat élveznek. A gazdasagpolitika a
jogszabalyi kornyezet alakitdsaval is igyekszik megtartani és lehetdség szerint tevékenységiik
bévitésére O0sztonozni ezeket a vallalkozadsokat, illetve ujabb kodzvetlent6ke-befektetSket
megnyerni (tuldra torvény, 24 havi munkaidé-keret lehet&sége). Az unidban legalacsonyabb
9%-o0s tarsasagi ado is ennek az egyik fontos eszkdze. A befektet6k ugyanakkor szdmos mas
gazdasagi és tdarsadalmi szempontot is mérlegelnek. A World Economic Forum
versenyképességi rangsora egy ilyen tobbdimenzids kompozit mutatd alapjan készil. 2018-
ban viszonylag nagyot léptiink el6re: az el6z6 évi 60. helyezésrél a 48.-ra jottiink fel, de 2019-
ben ezen mar csak egy helyezést sikeriilt javitani. Az MNB 2020. aprilisi fizetési mérleg
jelentésének adatai szerint a nettd kozvetlentéke-befektetés 2008 dta pozitiv, éves atlagban
mintegy 2 Mrd eurd.

Természetesen a jelentds nettd exportot produkaléd multinaciondlis vallalatok, ugyanakkor
kockazatot is jelentenek akkor, amikor a vilagkereskedelem zavaraival, visszaesésével kell
szembenézni. 2020-ban Eurdpaban a tervek szerint el6sz6r éppen a német autdgyarak
indulnak Ujra, igy a hazai leanyvallalataik is aprilis-majus folyaman inditjak be fokozatosan a
termelésiket. 2020-ban a kozvetlen tékebefektetések és a visszaforgatott jovedelmek
jelent6sebb csokkenésére szamitunk, majd ezek fokozatos novekedésére 2021-2022-ben
(11.1. tablazat).

182020. évi orszagjelentés — Magyarorszag 2020. februar 26.
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11I.1. abra

A kiilsé egyenslly (folyd fizetési mérleg és tokemérleg) alakulasa, 2008-2019 (M EUR)
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Forras: MNB, sajat szerkesztés
Megjegyzés: 2018-ig az MNB éves statisztikai hasznaltuk, 2019-re a jelenleg a honlapon elérhet6 negyedéves
adatokat aggregaltuk
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Ill.1. tablazat

A fizetési mérleg varhaté alakulasa, 2019-2022

M EUR 2019 2020 2021 2022
1. Foly6 fizetési mérleg, egyenleg (1.A+1.B+1.C) -305,5| -421,7| -293,4| 2481
1.A. Aruk és szolgaltatasok, egyenleg 6083 3508 3613 3969
Export 115 229 87 208 104 357 108 334
Import 109 145 83 700 100 744 104 365
1.A.a. Aruk -1638 -703 283 377
Export 89 525 70 849 86 658 89 732
Import 91162 71552 86 375 89 356
1.A.b. Szolgaltatasok 7721 4212 3330 3592
Export 25704 16 359 17 699 18 602
Import 17 983 12 148 14 369 15010
1.B. Elsédleges jovedelmek, egyenleg -4947( -2490( -2693| -2532
1.B.1. Munkavallalok jovedelmei 3295 2 059 2842 3064
1.B.2. Befektetések jovedelmei -9 602 -5187 -6 923 -7 320
1.B.2.1. KozvetlentSke-befektetések jovedelmei -7 543 -4 327 -6 637 -7 364
1.B.2.2. Portfolidbefektetések jovedelmei -2 231 -983 -605 -648
1.B.2.3. Egy¢b befektetések jovedelmei 102 112 226 515
1.B.2.4. Tartalékeszk6zok jovedelmei 70 11 94 177
1.B.3. Egyéb els6dleges jovedelmek 1360 638 1387 1724
-ebbdl: Eurdpai Unidval kapcsolatos tranzakciok
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -1442( -1440( -1214| -1189
2. Tékemérleg, egyenleg 3157 2674 2592 2496
3. Pénziigyi mérleg (nett6 kovetelés) (3.1+3.2+3.3+3.4+3.5) 5582 -528 -458 -138
3.1. Kozvetlentoke-befektetések (netto kivetelés) -4 579 -3211| -3729| -4086
3.1.ki Kilf6ldén (netto kdvetelés) -1427,9 -833,4] -1231,4] -1413,6
3.1.1.ki Részesedések (netto kovetelés) -868,3 -405,0 -535,2 -640,9
3.1.1.1.ki Részvény és egyéb részesedés (nettd kovetelés) -1490,1 -1415,9 -1702,1 -1902,5
3.1.1.2.ki Ujrabefektetett jovedelem (nettd kovetelés) 621,8 1010,9 1166,9 1261,7
3.1.2.ki Addssag tipust instrumentumok (nettd kovetelés) -559,5 -428,4 -696,2 -772,8
3.1.2.1.ki Kovetelések
3.1.2.2.ki Tartozasok
3.1.be Magyarorszagon (netto tartozas) 31512 23778 2498,0 26728
3.1.1.be Részesedések (nettod tartozas) 4387,3 2761,8 3104,1 3342,2
3.1.1.1.be Részvény és egyéb részesedés (nettd tartozas) -807,3 -535,5 -739,9 -848,7
3.1.1.2.be Ujrabefektetett jovedelem (nett6 tartozas) 5194,6 3297,3 3844,0 4190,9
3.1.2.be Addssag tipusti instrumentumok (netto tartozas) -1236,0 -383,9 -606,1 -669,3
3.2. Portféliobefektetések (netté kovetelés) 4408,8| 2164,2| 2603,0| 2910,7
3.2.k Kovetelések 1920,2 1412,1 1697,5 1897,4
3.2.t Tartozasok -2488,5 -752,1 -905,5 -1013,3
3.3. Pénziigyi derivativak és munkavallaloi részvényopciok 236,8 22,1 13,8 4,1
3.3.k Kovetelések -4297,9 -3549,4 -3822,2 -3879,8
3.3.t Tartozasok -4534,7 -3571,5 -3835,9 -3883,9
3.4. Egyéb befektetések (netto kovetelés) 2832,5( 590,6( 767,0f 9075
3.4.k Kovetelések 2837,2 849,1 1014,6 1128,6
3.4.t Tartozasok 4,7 258,5 247,6 221,0
3.5. Tartalé keszkozok 2683,1 -94,1| -112,8] 1259
Memorandum:
Kiilfoldddel szembeni finanszirozasi képesség
Feliilr61 szamitott (folyo és tékemérleg ) 2851,0 22523 22983 27441
Alulrol szamitott (pénziigyi mérleg ) 5582,1 -528,4 -458,4 -138,3
Eltérés (tévedések és kihagyasok) 2731,1] -2780,7] -2756,7| -28824

Forras: MNB és sajat szamitas
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IV. Koéltségvetési helyzetkép és projekcid

Kéltségvetési palya 2019-2022

A koltségvetési folyamatokat a vizsgdlt id6szakban elsésorban a koronavirus jarvany miatt
kialakuld recesszids folyamatok, valamint az azokra adott kormdanyzati valaszok determinaljak.
A gazdasagi visszaesés els@sorban a koltségvetés bevételeit csdokkenti, de kisebb mértékben
kiaddstobbletet is indukal. A kormany ennek kapcsan hozott intézkedései vegyes hatasuak,
van koztik bevételt novel6 és csokkentd, valamint kiadasnoveld tétel is.

Miel6tt elemzenénk ezeket a hatasokat és a 2020-2022 koz6tti folyamatokat, érdemes lehet
a magyar allamhaztartas bizonyos tendencidit nemzetkozi 6sszehasonlitasban is bemutatni.
Ezek kozil az egyik ritkdn emlegetett tény, hogy a jovedelemcentralizaciés hanyad a korabbi
50% feletti aranyrdl 2019-re 45% ald csokkent. Ezzel parhuzalosan csdkkent az adébevételek
aranya a GDP-hez képest, azonban az egyes adénemek kozotti megoszlas jelentésen atalakult.
Novekedett a fogyasztasi tipusu addk sulya, mikdzben jelentésen csdokkent a profitot terheld
kdzterhek ardnya. A munkat terhel6 addk és jarulékok mértéke kisebb mértékben csdkkent.

Mindez azt jelenti, hogy a magyar koltségvetés kitettsége elsésorban a fogyasztasi tipusu
addkkal szemben emelkedett. Ezek az az adénemek elsGsorban a GDP-vel, illetve a véasarolt
fogyasztassal aranyosak. Mivel a lakossdgi fogyasztas varhaté visszaesése elmarad az
atlagostdl, a fogyasztdsi tipusi addkbodl szarmazé bevétel csokkenése viszonylag mérsékelt
maradhat, de 2020-ban igy is elérheti az 500 milliard forintot az eredeti tervekhez képest.

A masik jelent6s bevételi kiesés a munkat terhel6 kozterhek esetében varhatd: a
foglalkoztatottak szamanak 4-5 szdzalékos csokkenése 300-400 millidard forintos kiesést
okozhat. A tarsasdagi add esetében ardnyaiban nagyobb lehet a visszaesés, azonban ennek a
tételnek a nagysagrendje elmarad az el6z6 kett6t6l. Raaddasul az Ujrabevezetett kiilonadéknak
koszonhet6en még novekedhet is a gazdalkodd szervezetek 6sszes befizetése.

A gazdasagi ment6csomag egyéb elemei az esetek tobbségében egyenként vagy viszonylag kis
volumentek (példaul a KATA elengedése), vagy eleve olyan tételeket érintenek, amelyek
amugy is kiesnének (szocialis hozzdjarulasi add elengedése a vélsagagazatok esetében),
esetleg a két emlitett tulajdonsag egyszerre jellemzé6 rajuk (példdul idegenforgalmi ado).
Ennek ellenére Gsszességében jelentls lehet a valsagkezelés szamldja, akar 400-500 milliard
forinttal is novelheti az dllamhdaztartas kiadasait.

Ennél precizebb el6rejelzés készitése nem lenne észszer(, hiszen egyrészt még csak most
bontakozik ki a gazdasagi valsag, igy annak mélysége csak becsilhet6. Masrészt bar a
mentécsomaggal kapcsolatos kormanyzati bejelentések megtorténtek, azok valds hatasa csak
akkor becsiilhet6 meg pontosabban, ha mar latszik a gyakorlati kivitelezés eredménye.

Tavaly az dllamhaztartas pénzforgalmi hidnya meghaladta az 1200 millidrd forintot, azonban
az unids kifizetések koltségvetési megel6legezése miatt — mivel ezek a kiaddsok nem
szamitanak bele az eredményszemléleti elszamolasba — az ESA hiany ennél jéval alacsonyabb
volt, és a GDP 2 szazalékat tette ki. 2020-ra a kormany 400 millidrd forint korili pénzforgalmi
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hidnyt és 1 szazalékos ESA deficitet tervezett, azonban szamitdsaink szerint az el6bbi mintegy
1300 milliard forinttal lesz magasabb, ami 3,9 szdzalékos eredményszemléletl hidnyt
eredményezhet. Fontos megemliteni, hogy mikdézben idén az ESA egyenleg kozel 2
szdzalékponttal romlik, a strukturdlis deficit lényegében valtozatlan maradhat, amit a
pozitivbol negativba fordulé kibocsatasi rés magyaraz meg.

2021-re 2,6 szazalékra csokkenhet az unids elszamolasu hidnymutatd, majd 2022-ben tovabb
mérséklédhet. Mindekdzben a pénzforgalmi és az ESA hiany kozti eltérés hektikusan valtozik,
amit nagyobb részben a mar emlitett unids elszamoldsok, kisebb részben pedig az
onkormanyzatok egyenlegének ingadozasai magyaraznak.

Idén megtorik az allamaddssag csokkend trendje. Ez csak részben magyardzhaté a megugroé
koltségvetési hidnnyal, legaldabb ennyire felel6s ezért a nomindlis GDP visszaesése. 2021-t6l
visszaallhat a csokkend tendencia, a novekedés beindulasanak és a deficit csokkenésének
kdszonhetben évente 3-3,5 szazalékponttal mérsékl6dhet a magyar allam addssaga, igy 2022-
re a tavalyi szint ala kerilhet.

Osszességében elmondhatd, hogy a koltségvetési el6rejelzést idén a szokdsosnal is tdbb
bizonytalansdg Ovezi. Arra szamitunk, hogy a jarvany kovetkeztében kialakuld recesszié
mintegy 800-900 milliard forinttal csokkenti a koltségvetés bevételeit. A kormany altal
bejelentett valaszintézkedések koltségvetési hatdsainak volumene ennél joval kisebb lesz,
0sszességében 400-500 milliard forint korul egyenlegromlast eredményezhetnek.

IV.1. tabldzat
A kormanyzati szektor hianymutatéinak és addéssaganak alakulasa

2019 2020 2021 2022
GDP foly6 aron 46 787 000 46 100 167 49 145 083 52 441 981
Pénzforgalmi egyenleg (milliard Ft) -1 219 000 -1 695 000 - 907 000 - 744 000
ESA egyenleg (milliard Ft) - 949 000 -1 815 000 -1 267 000 - 794 000
Strukturalis egyenleg (milliard Ft) -1512 632 -1437 152 -1117 202 - 822970
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -2,6% -3,7% -1,8% -1,4%
ESA egyenleg a GDP %-aban -2,0% -3,9% -2,6% -1,5%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban -3,2% -3,1% -2,3% -1,6%
Brutté allamadéssag (milliard Ft) 31 040 000 32735000 33 642 000 34 386 000
Brutté allamadéssiag a GDP %-aban 66,3% 71,0% 68,5% 65,6%0

Forras: KSH, sajat el6rejelzés
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V. A gazdasagi folyamatainkat befolyasolé kockazati tényez6k elemzése

V.1. A gazdasagi alappalya kockazati tényezéi

A vazolt makrogazdasagi palya termelési, jovedelmi, inflacids, foglalkoztatdsi vonatkozasaira,
a kilsé keresletre és a mar bejelentett gazdasagpolitikai intézkedésekre vonatkozé feltevések
a kordbbi fejezetekben szerepelnek, azokra épil elGrejelzésiink szdmszer(i része, amely
alappdlydnak tekinthetd. Kifejtett formaban nem késziiltek tovabbi szcenaridk, de tekintettel
arra, hogy rendkiviili viszonyok kozott az elGrejelzés bizonytalansaga a szokdsosndl joval
nagyobb, és négy tényez6csoporttdl bonyolult mechanizmusok révén fliggnek, részletes
elemzés ala vontuk a kdvetkezbket:

e anemzetkdzi pénziigyi viszonyok alakulasa

e a nemzetkozi termelési kereskedelmi folyamatok, kiilonds tekintettel a globdlis

értéklancban résztvevék izleti modelljének valtozasai

e agazdasagi szerepl6k és a tarsadalom viselkedésének, varakozdsainak alakuldsa.

e abejelentett gazdasagpolitikai intézkedések hatdsa és a még vdrhato allami dontések
Ezek a tényezGcsoportok minden nemzetgazdasagi elGrejelzés kiemelt jelentGségl
komponensei, amelyeket illetéen a szamitasok sordn szakértG6i becsléssel és technikai
hipotézisekkel kell éInlink. A 2020. tavaszan a korabbi trendek kivetitése értelemszer(ien nem
johet szdba, a gazdasagi szereplSk viselkedésének, a lakossdg reagalasanak kordbbi mintait
nem lehet véltozatlannak tekinteni. Feltételezésekkel kell élnlink olyan korabban teljesen
biztosnak tekintett vonatkozasok ligyében, mint az aruk, szolgaltatdsok, személyek hatarokon
tuli mozgdsanak tényleges szabadsaga, Schengen érvényre jutdsa A kormdanyzati dontések —a
vildgban mindenhol — gyors korrekcids szakaszok sorozataként sziiletnek, igy azok jovébeli
alakulasara nézve is hipotézisekkel kell élnlink.

A szamitasok lezarasanak idején kevés adat all rendelkezésre arrdl az idészakrdl, amely mar az
epidémia kifejlédése utanra esett. igy kevés meglevé adat tiikrozte a folyamatok megtorését,
a jarvanyhelyzet beallta utani gazdasag és tarsadalmi tényeket. A sok egyidejli valtozas miatt
az addig kozzétett termelési, munkanélkiiliség adatok, arindexek, konjunkturamutaték
,2ajossaga” miatt a szokasosnal tobb hipotézisekkel kellett élniink, illetve kiegészit6
valtozokat is megfigyeltiink (aramfogyasztas alakuldsa), tovabba ipardgi gyorsfelméréseket is

figyelembe kellett venniink.?

1% MKIK gyorselemzés 2020. aprilis 2; Gazdasag- és Véllalkozaskutaté Intézet (2020): A koronavirus hatdsainak
véllalati kezelése. https://gvi.hu/kutatas/602/a-koronavirus-gazdasagi-hatasainak-vallalati-kezelese-masodik-
hullam
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Nagyfoku bizonytalansdg ovezi 2020 tavaszan az Eurdpai Unié kozos koltségvetésének
elfogadasi folyamatat, az unids szintl mentGintézkedéseket, és a nagy horderejli politikai

dontések kimenetelét.

V. 2. Kamatok és inflacié: rovidtavon alacsony szint, felfelé mutaté kockazattal

A magyar allamaddssag kilsé megitélése, a 2020 tavaszan fennalld6 BBB szuverén
besorolasanak esetleges id6beli valtozasa jelentésen érintheti a magyar pénziigyi
folyamatokat. A besorolds barmely irdnyd elmozduldasa hatassal van a kamatfizetési

kotelezettségre az attekintett id6szak sordn.

Erre vonatkozdan is feltételezésekhez kell folyamodnunk, tdmpontot ad ehhez a Standard &
Poors’ 2020. dprilis 28-én kozzétett jelentése.? Ez megtartja az addigi BBB besoroldst, csupan
a korabbi 'pozitiv kilatasok’ kiegészitést, amely a felminGsités lehet6ségére utal, vette vissza
’stabil’ besorolasra. A S&P nem szamol sem az FDI-bedramlas lassuldsaval, sem a magyar
kormany és az EU intézményei és vezet6 kormanyai kozotti viszony olyan romlasaval, amely a
kovetkez6 2-3 évben érdemben rontand a magyar nettd transzfermérleget. Jelzi ugyanakkor a
felhatalmazdsi térvény dltal teremtett Uj helyzetet, az abbdl fakadé unids aggodalmat, illetve

megjegyzi a fékek és ellensulyok nélkili kormdanyzasbdl fakadd tébblet bizonytalansdgot.

Ebben az elemzésben adottnak vessziik a magyar allam jelenlegi nemzetkozi hitelbesorolasat,
feltételezve, hogy a tobbi jelent8s intézmény sem valtoztat a magyar ratingen. Nem adunk

szcendridkat a magyar kormany unids viszonyainak jovébeli alakulasaval kapcsolatban.

Az addéssagmegujitas koltségei szempontjabdl fontos, hogy milyenek lesznek a nemzetkézi
kamatlabak. A legljabb allapotok szerint az eurdpai magorszagok még 10 éves lejaraton is
negativ hozam mellett értékesitenek: Németorszag -0,589%, Ausztria — 0,172%.2 Az euro-
zéna peremorszagai — kivéve az eladdésodott Olaszorszagot (1,755) — jelenleg még kedvez6
hozamokat élveznek: Szlovakia: 0, 640%, Szlovénia 0, 690 %. Erdekesség a valutatabla
rendszerét fenntarté Bulgaria is, ahol 0,441 a hozam. A magyar tizéves allampapirok
hozamszintje még éppen 2 szazaléka alatti (1,950), amely nagyban kiildnbdzik a roman (4,720)
vagy orosz (6,105) szintt6l — ez utédbbiaknal mar fenntarthatdsagi kérdések is felmerilnek.

A tovdbbiakban azonban emelkedésre kell szamitanunk a nagymértékd dllampapir-

kibocsatasok miatt. Németorszag az elmult években jelent6s folyd koltségvetési tobblete

20 Hungary Outlook Revised To Stable From Positive On COVID-19-Related Risks; 'BBB/A-2' Ratings Affirmed. 28-
Apr-2020

21 Forrds: https://www.investing.com/rates-bonds/european-government-bonds).
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folytan abszolut értékben is leépitette a fenndllé addssagat, 2020-tél viszont 156 Mrd eurd

finanszirozasi igénnyel jelentkezik a piacokon.??

A bejelentett ment6csomagok hatalmas 6sszegei ugyan nem mind fognak megjelenni a piacon
keresletként, de az EU egészében és az Eurdpan kivili fejlett orszagokban névekedni fog a
finanszirozasi igény, és id6vel dragul a lejaré addssagok megujitasa. Ennek az anticipalasa az
egyik legfébb ok az euro-6vezet déli és északi dllamok kozotti fesziiltségnek a kozos kotvény

(,koronakotvény”) bocsatasa lGigyében.

Az Eurdpai Kdzponti Bank ugyan korlatlanul képes kotvényeket eurd ellenében felvasarolni,
de mar jelenleg is mintegy hdromezer milliard eurds allamkotvény-allomanya vagy a
portfolidjdban, amivel szemben a forrasoldalon az euro-zéna kereskedelmi bankjainak 1500
Mrd eurds tartalékjai allnak.?* Ha az 0j allamkoétvények zéme az EKB-hoz keriilne, az
mindenképpen novekedne az Ovezetben a pénzmennyiséget, és a kereslet-kinalati
viszonyoktol fligg6 mértékben az inflaciét. A 2020-2022-es horizonton tehat érdemes pozitiv
(és emelkedd) nominalis kamatokkal szamolni, valamint az inflacids kockazat is inkabb felfelé

mutato.

Mindebbdl nem vezethet6 le a magyar monetaris folyamatok alakuldasanak karaktere, mivel
arra szamos mas tényez6 hat, egyebek k6z6tt a munkanélkiiliség hazai emelkedése, a
pénztartalékok nélkiili széles magyarorszagi rétegek fogyasztascsokkenése, az dvatossagi
motivum feler6sodése a megtakaritoi képességli rétegekben. Ezen tényez6k alapjan 2020-ben
jelent6s lakossagi fogyasztds-eséssel, azt kovetéen is csupan mérsékelt vasarldi
keresletnovekedéssel szamolunk, amely folyamat inkdbb csak 2021 koézepétél valthat
gyorsabb Utemre (a politikai kalendarra is tekintettel). Azaz viszonylag mérsékelt keresleti
oldali nyomast feltételeziink nemcsak 2020-ban, hanem a rakévetkezd év nagyobb részében

is.

V.3. A kiilgazdasagi folyamatok és az értéklancok atalakulasi trendjeinek felgyorsulasa

2020 aprilisi jelentésben a S&P kutatdi stabja azzal szamol, hogy az euro-6vezet outputja 2020-
ban 7,3 szazalékkal zsugorodik, és az ahhoz szorosan kot6dé magyar gazdasag 4 szadzalékos
visszaesést szenved el, amelyet 4,8%-os korrekcid kovet 2021-ben. A magyar gazdasag

novekedési képességét 2 és 2,5 szazalék kozé téve, a jelentés a tovabbi évekre is ilyen mérték

22

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Press Room/Publications/Brochures/2
020-04-17-german-stability-programme-2020.pdf? blob=publicationFile&v=9
3 https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html
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(az euro-6vezet dinamikdjat némileg meghaladd) GDP-novekedést feltételez. Ehhez 2020-ban
becslésik szerint -6 %, 2021-ben +5 %, és 2022-ben +4 % exportdinamika tartozik.

Ezzel Iényegében megegyez6 kiilkereskedelmi palyat [atunk magunk el6tt, amelyben az import
3,3 szazalékkal mérséklédik 2020-ban. A visszaesés mértékét kisebbnek valdszin(sitjiik, mint
az exportét. Emogott a gazdasagi aktivitds altalanos gyengililésének hatdsa, az energiaimport
szamlajanak mérsékl6dése all, a mérséklést tompitja a kormanyzati koltekezés. Azt kovetGen

a kivitel és a behozatal volumenének mérsékelt novekedésével szamolunk.

Szamitdsaink arra a hipotézisre éplilne, hogy a magyar aru- és szolgaltatds-kereskedelem
szempontjabdél meghatdrozd térségben a kereskedelmi kapcsolatok 2020 majusatél
normalizdltnak tekinthet6k, a logisztikai viszonyok lehet6vé teszik az aruk mozgasat. Mindez
nem jelenti azonban a 2020 februdrja el6tti viszonyok teljes helyreallasat, mivel a logisztikai
szakmaban is Uj egészségligyi normak és munkaszervezési megolddsok keretein belil zajlik a
munkavégzés. Megjegyzendd, a nemzetkozi szallitasi szabvanyok szigoroddsa, az azzal jaré
vallalati szint(i kiadasok valamint a jarvanyligyi biztonsagi elGirasoknak valé megfelelés miatt
az iparagban komoly tobblet-raforditdsok kovetkeznek be, ezek ma még ismeretlen

mértékben emelhetik a nemzetkdzi forgalom koltségeit.

A jarvany esetleges utdhulldamainak megjelenése esetén az arumozgas és féként a személyek
mozgdsa ismét atmeneti korlatozasok ala eshet. llyen és hasonld lehetséges fejlemények nem
szamszer(sithet6 kockazatot jelentenek a 2020-as év egészére, és tovabb ronthatnak a becslilt
kiilkereskedelmi forgalom-csokkenési szamokon, illetve mérsékelhetik a rakovetkez6 két év

forgalomvolumen-névekedési indexét.

A vildggazdasagi folyamatok néhdny pontjan kilonleges bizonytalansagok mutatkoznak,
amelyekkel kilon kell foglalkoznunk. A fejlett piacgazdasagok nagyvallalataink a korében a
lokdcids stratégidk terén hatdrozott elmozduldsok voltak érzékelhet6 mar a 2020 tavasza
el6tti id6szakban. Ezek mozgatdi: az egyetlen vagy domindns beszerzési forrastol valé fliggés
mérséklése (alapvet6en Kina esetében, részben az amerikai-kinai kereskedelmi viszony
romldsa miatt); a szallitasi lancolat roviditése; gyorsuld automatizalas és robothaszndlat, az

emberi kéz érintése nélkiili technolégiak terjedése.

A globalis értéklancok (GVC) foldrajzi elhelyezkedésének atalakuldsa olyan folyamat, amely
2020 soran csak pillanatnyilag lassul le a piaci és politikai bizonytalansdg hirtelen
megnovekedése nyomdan. A bonyolult termelési ldncolatokndl a gesztorvallalatok mar egy
ideje vizsgdljdk az alternativ beszerzési Utvonalakat. A német gazdasagi kamara felmérései

alapjan mar 2019-ben jelent6s szamu német vadllalat gondolkodott kinai termelési
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tevékenységének athelyezésén: a legkedvezett célpontok mas dél-kelet azsiai fejl6d6 orszag
volt (Vietnam, Indonézia), mdasodik helyen India, de a harmadikként emlitett lehetséges
célpont Kelet-K6zép-Eurdpa. Az elkdltdzés motivumai kdzott nem annyira a kinai bérkoltségek
emelkedése, mint a szellemi termékek és (izleti titkok védelmének nehézségei, a lednyvallalati
dontéshozatalba valé kils6é beavatkozastol vald félelem, a szallitasi lanc roviditésének

szempontjai szerepeltek.

Ebbél a folyamatbdl a kelet-kdzép-eurdpai térség hasznot huzhat, f6ként olyan termék és féleg
szolgdltatas esetén, amelyeknek vannak sikeres el6zményei. A nagyvallalatok magyarorszagi
meglevd leanyvallalatainak bévitése, profiljuk szélesitése versenyképes alternativa lehet a

kelet-azsiai beszerzési lancolattal szemben.

A vilag ipari tevékenységét 2020 tavaszan rendkivil komolyan érintették a fejlemények. 2008-
9 tapasztalata az volt, hogy amikor a nemzetkdzi értéklancolatokban hirtelen ledllds
kovetkezett be, a KKE térség egésze nagyobb ardnyu gazdasagi visszaesést szenvedett el, mint
az eurdpai atlag. A koronavirus-jarvany esetében viszont a KKE-térséget és benne a magyar
gazdasagot éré atmeneti gazdasagi leallas kisebb mértéklinek igérkezik a gazdasagszerkezeti
kiilonbségek miatt. A térségiink orszagaiban a feldolgozdipar jelentés aranyt tesz ki. Eppen
emiatt lett mély, noha dtmeneti az ipari javak irdnti kereslet atmeneti mérsékl6dése miatt a
recesszié 2009-ben. Am a kildbalds is viszonylag gyorsan ment végbe, kivéve ott, ahol egyéb
szerkezeti bajok vagy makrogazdasagi egyensulytalansagok miatt hosszabb id6t vett igénybe
a valsag el6tti szint elérése, mint sajnalatos médon Magyarorszag esetében is. A 2020-as nagy
ledllds azonban vilagszerte nagyobb mértékben érint szolgdltatasi teriileteket, mig a modern
feldolgozdipar a tarsadalom mozgdsanak korlatozasabdl adddd keresletvisszaesés kisebb

mértékben és révidebb ideig befolyasolja.

V.4. A nem-gazdasagi eredetii kockazatok valamint a potencialis viselkedési valtozasok a

koronavirus-valsag utan

A fenti témakorok a gazdasagi tények vildgat érinté bizonytalansagok. A koronavirus-valsag
esetében viszont tovabbi bizonytalansdgnéveld tényezdbket is figyelembe kell venni, amelyek
kihatdssal vannak a 2020-ig felvazolhaté lehetséges gazdasagi palya alakulasara.

a) Alegfébb ezek kozott az, hogy az alapvalsag kivalté oka nem-gazdasdgi jellegli, hanem
epidémia. A COVID-19 a korabbi nagy jarvanyokhoz viszonyitva sajatos lefutdsu,
egyedilalléan gyors, noha orszagonként és térségenként eltérd terjedésd. A jarvanyra
adott hatdsagi reakcidk emiatt orszagonként is eltéréen, igy a hatdsagi dontések is
kiilonbozhettek. Az allami intézkedések meghozataldban rendkivil erés a nem-

gazdasagi (jarvanylgyi, szocidlpolitikai és tarsadalomlélektani) megfontoldsok sulya.
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b)

A tarsadalom mozgdsat szabdlyozd rendeletek, a hatdrok lezdrasardél hozott —
orszagonként eltéré idejli és tartalmid — dontések politikai természetlek.
Meghozatalukban nem kizarélag jarvanyligyi szakmai szempontok dontottek. Abban
sem, hogy mikor és milyen formdban oldjak fel a tarsadalmi érintkezést és viselkedést
korlatozd szabalyokat, allitjak vissza a zavarmentes hataratkelést. E dontések viszont
kdzvetlenll és nagymértékben meghatdrozzdk a gazdasdgi mlkodés kereteit, a

leginkdbb érintett gazdasagi agak lizleti lehet&ségeit, a lakossagi kereslet szerkezetét.

A korlatozd intézkedések gazdasagi kovetkezményeinek kalkuldldsa soran azt is
figyelembe kell venni, hogy a polgdrok szabdlykévets képessége orszagonként,
kulturanként eltérd. A viselkedési sajatossagokkal az dllamok is szdmolnak, amikor a
mozgasi korlatok érvényben tartdsardl dontenek; ez is egyik tényezbje annak, hogy
valamely orszagban milyen korlatozasi-felolddsi Gtemtervet kovetnek. Lehetséges,
hogy tisztan jarvanyligyi szempontbdl tul korai a korlatozasok feloldasa, de olyan erés
a tarsadalmi igény, valamint a kozvetlen lzleti érdek a gazdasag megnyitasara, hogy a
hatdsagok lazitanak a korlatozdsokon. Ez azonban a betegségszam (és ezzel a
haldlesetek szdma) dtmeneti megugrasaval jarhat — amire viszont kés6bbi mozgas-
szigoritassal kell reagalniuk (,,huzd meg, ereszd meg”). E vonatkozdsokra ki kell térniink
a termelési (kinadlati) és a keresleti viszonyok id6beli ,normalizalédasa”
megbecsiilésénél. A német és a mediterran, valamint a lengyel, szlovak tarsadalmi
gyakorlat eltéréseit tekintve kell elhelyezni a varhaté magyar viselkedési mintat.?*
Bel6lik kozvetlen kovetkezmények szdrmaznak termelésre, foglalkoztatasra,

allamhaztartasi folyamatokra nézve.

Ami még attételesebb, minden érintett gazdasag esetében nehezen prognosztizalhaté
vonatkozas, az a tdrsadalmon beliili viszonyok alakuldsa. Egyik gyakorlati aspektusa az
idésebb (igy jarvanylgyi szempontbdl sokkal exponaltabb) személyek valamint a
fiatalabb korosztdly eltér6 foglalkoztathatésdga epidémia idején. Megtorpanhat vagy
meg is fordulhat az utébbi években az a javulas, amely a hatvan év feletti korosztdly
munkaerépiaci aktivitdsanak novelésében mutatkozik meg egy ideje. Kiilondsen a
német, osztrak foglalkoztatdsi helyzet alakuldsa érinthet minket kozelebb, hiszen e két,
szamunkra kiléndsen fontos orszagban a megel6z6 években ment végbe a 60 felettiek

korében a gyors aktivitds-novekedés, amely most legalabbis megfékezédhet. Mivel a

24 E téren az els6 vizsgalatok és jelentések alapjan inkdbb a térségi mintat vettiik alapul (a mediterran térség
tarsadalmi érintkezési kulturaja sokkal kbzvetlenebb, tobb érintkezéssel jar, a magyar tarsadalom nagy hanyada
eleve individualisabb). A lakossag félelmei (panikindex), a helyzet sulyossaganak megitélése, a hatdsagokba
vetett bizalom tekintetében a térségi adatok folyamatos valtozast mutattak. A magyar lakossag példaul a cseh
vagy bolgar lengyel tdrsadalomhoz képest jobban tart a virusfert6zéstél, a hatésagokba vetett bizalma jéval a
térségi szint alatti. Forras: European National Panels. https://www.nationalpandemicalarm.eu/main-hu.html
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d)

e)

kormegoszldas a megel6z6 évek migracids trendjei ellenére is el6nytelen a
német/osztrak viszonyok kozott, ez a helyzet attételesen kihathat a vendégmunkasok,
gazdasagi bevandorlék iranti munkaerdépiaci kereslet élénkilésére — ami masodlagos

hatdssal lehet a magyar munkaerdpiacra is.

Tovabbi aktualissa valé vonatkozas: a tarsadalmi rétegek kozotti nagy ardnykiilonbség
a tdvmunkdban valé részvétel valdszinlségét, gyakorisagat illetéen. A 'home office’
intézménye a magyar Uzleti gyakorlatban kevéssé volt elterjedve, kiilondsen az allami
intézményeknél, igy a lehetségesnél joval kisebb kor szerzett érdemi gyakorlatot az
otthonrdl valé dolgozasban. Itt azonban fordulatot hozott 2020 tavasza. Varhat, hogy
a jarvany aktiv szakaszanak lezaruldasat kovetéen is elterjedt marad ez a
munkaszervezési forma. A szellemi foglalkozdsuak k6zott eleve nagyobb volt az otthoni
dolgozasra képes, abban mar gyakorlatot szerz6k aranya, szemben a fizikai munkakort
betdltSkkel.

A gazdasagi tevékenység regeneraldddsdra vonatkozé munkaerépiai elemzésnek ki
kell térnie az ingdzds, gyakori hatdrdtlépés és a tartods kiilféldi munkavdllalds varhaté
alakulasara. Ez a vonatkozas az addig nyitott eurdpai munkaerGpiac viszonyai mellett
az utobbi években mar jelentésen hatott a magyar munkaerGpiacra, a csaladi
jovedelmekre, a jovedelmek hazautalasara, és ezen keresztll mind a kinalati, mind a
makrogazdasagi keresleti viszonyokra. A valsag el6tt a magyar munkaeréallomany
mintegy 3 szazaléka ingdzott szomszédos orszagokba, elsGsorban Ausztridba. > Ez
ugyan a nyugati orszagrészben fokozta a munkaer6hidnyt a 2017-2019 kozo6tti

konjunkturalis szakaszban, de ndvelte a magyar vasarlderét.

Hasonlé jovedelmi hatassal voltak a tartésan kiilféldén dolgozok. A 2020 elején
megszakadt foglalkoztatasi kapcsolatok egy része helyredll a mozgasi szabadsag
visszatérésével, am egy esetleges Ujbdli, még ha csak révid tartamu hatarlezaras tartds
hatdsokkal jarna az érintett kilfoldi munkaaddk Uzleti modelljének kényszerd
atalakitasa révén. A napi ingdzds, az idénymunka, a rovid ideji vendégmunka és a
gazdasagi célu immigrdlas a magyar gazdasagot foglalkoztatdi oldalon is érinti, joval
kisebb ardnyokban ugyan. Néhany gazdasdgi dgunkban a termelés és szolgaltatas

folytatasahoz elengedhetetlen a hatdrok biztos atjarhatésaga.

Elért mérete alapjan az oktatasi rendszer szamara jelent6s vonatkozas a kiilféldi

Oszténdijas hallgatok, cseredidkok, Erasmus keretében itt tanulé kilfoldiek, valamint a

25 Meninno, Raffaella — Guntram Wulff (2020): As the Coronavirus spread, can the EU afford to close its

borders?

https://www.bruegel.org/2020/02/as-the-coronavirus-spreads-can-the-eu-afford-to-close-

its-borders/
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f)

g)

h)

kalfoldi intézményekben tanuld hallgatok dolga. A jarvanyligy nemzeti kereteinek
eltérései, egyéni és csalddi motivaciok, jogi és finanszirozdsi megfontolasok miatt
nehéz felbecsilni az ilyen jellegli mozgdsok mértékét, mérlegik alakulasat, de a 2020
tavaszan beallt Uj helyzetben kellemetlenil érinti az egyetemeket, f6leg amikor
demografiai okokbdl a magyar hallgaték szama mérséklédik. Ebbél kovetkezéen az
oktatasi intézményeknek bizonyos jovedelmi kieséssel kell szamolniuk, és az egyetemi
varosok szolgdltatasi, lakaspiaci viszonyai is megérzik a megel6z6 évek nagy

felfutasanak megszakadasat.

Atalakultak a vdsdridsi szokdsok a kényszer(i ledllds és az otthon maradas
kovetkeztében. A korlatozdsok feloldasa utan is hatni fognak az Uj tendenciak. llyen az
érintés nélkili fizetési méd mar korabban meginduld folyamatanak felgyorsuldsa, az
interneten keresztili vdsdrlds tovabbi gyors terjedése. A személyes kapcsolatokat
mérséklé online lgyintézési, vasarlasi szokdsok olyan korosztalyokra is kiterjednek,
amelyek korabban alig haszndltak digitdlis eszkdzoket. Az oktatds hirtelen atallasa
online rendszerre egyszeri sokk volt, de a korlatozdsok felolddsa utan is hasznalatban
maradnak olyan digitdlis oktatasi formak, amelyeket befogadott és megszokott az

érintett széles tarsadalmi kor.

A magyar gazdasag szerkezete feldl kiilonosen fontos a turizmus, vendéglatas és az
ahhoz kapcsolddd személyes szolgaltatasok jovéje. A ,,nagy bezarkdzas” soran ezek az
agak olyan keresletvesztést szenvedtek el, amelyet a legtdbb érintett vallalkozas sulyos
sokként élt meg. A korlatozasok feloldasa fokozatosan enyhit a helyzeten, de egy sor
szerkezeti valtozas kihat az itt vizsgalt idészak alatti gazdasagi palyara. llyen a
légikozlekedés volumenének tartds visszaesése, és a legfrekventaltabb céldllomasokon

kivili desztinaciok csokkentett kiszolgdlasa, az ilyen utak megdragulasa.

Ebbdl a turisztikai piac terlileti és tevékenységi szerkezetének jelentds és tartds
atalakulasa kovetkezik. A kordbbi magyar turisztikai forgalom egy részének kiesése az
attekintett id6tavon belil elkeriilhetetlennek latszik, bar a forgalomvesztést okozd
tényez6k a magyar idegenforgalom esetében kisebb tartés visszaesést okoznak, mint
ahol a légikozlekedést6l nagyobb ardnyban fliggenek. A tengerentuli (kinai, japan,
amerikai) és az orosz turistak aranya mérsékl6dni fog. Ezzel szemben a hazai turistak
szdma és részaranya tovabb né. Varhatd az egyéni kozlekedési eszkozokkel érkez6k

szamnak stabilizdlédasa, tavlatilag pedig Ujbdli névekedése.

A valsag felgyorsitotta a digitdlis Gizleti megolddsok terjedését, ez tobblet keresletet

jelentett az dzleti szolgdltato kézpontok (SSC) tevékenysége irdnt. Ebben a gazdasagi
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agban kordbban isigen jelentds volt a magyarorszagi foglalkoztatds, és tovabbi jelentds
fejl6dési lehet6ségek mutatkoznak, noha a képzettségi és készségi korlatok mar
korabban is fékez6en hatottak.

V.5. Gazdasagpolitikai eszk6z6k: korabbi hazai tapasztalatok, nemzetko6zi mintak

A jarvany okozta nagy ledllasra a legtobb orszagban a koltségvetési és monetaris lazitas
egyuttesével reagdltak. llyen a 2020 tavaszi magyar mentécsomag is, benne a hiteltorlesztési
moratériummal, kedvezményes vallalati hitelezéssel, és munkahelymegtarté tamogatasi
elemekkel. A felhaszndlatlan keretek atcsoportositasait, keret-atnevezéseket leszamitva a
magyar csomag a térségben a kisebbek kozé tartozik, féleg a piacledllds miatt bajba jutott
cégek munkahelyeinek megmentését szolgald koltségvetési eszkdzoket tekintve. Viszont igen
erételjes a munkahelyek Iétrehozdsara, a vallalati fejlesztési terveket tdmogato forrdsok terén

(kedvezményes beruhazasi hitelek, t6ketdamogatasok).

A csomag rovid tdvu, majd pedig tobb évre kihatd kovetkezményei jelentés mértékben
befolyasoljdk a gazdasagi palyat. E kdvetkezmények elSrejelzéséhez bizonyos fokig lehet
tdmaszkodni a kordbbi, pénziigyi eredet(i valsdg sordn szerzett tapasztalatokra, a jelent&s

kilonbségek és eltérések beszamitasaval.

A kordbbi tapasztalatok kozil a 2020-as év els6 felének gazdasagi visszaesését tekintve a
legkdzelebbi mintat a 2008-as pénzligyi valsag jelenti. Az arra adott elsé tagallami és EU-szintd
gazdasagpolitikai reagalasoknak szintén k6z0s eleme a monetaris politikai lazitas, valamint —

ahol a koltségvetési poziciéd megengedte — az erételjes fiskalis élénkités.

A sok hasonlé intézkedés ellenére meglehetésen szdrtak a gazdasagi tényadatok 2009-t6l. A
gazdasagok szerkezete eleve jelentdsen kilonbozott mar valsag el6tt is, és eltér6 médon
alakult a valsag felszivédasa utani néhany évben. A német, holland, osztrak mag az eurdpai
atlagnal mélyebb termelésvisszaesést kovetben viszonylag gyorsan korrigalt felfelé, nagyrészt
az exportagazatok regenerdlddasa révén. A déli peremvidék orszagai viszont kimaradtak a
feldolgozdipar helyreallitasi szakaszabdl, a kordbbi ipartalanodds koévetkeztében, mikdzben

buborék-dgazataik (ingatlanfejlesztés, épitipar) gondjai tartésan megmaradtak.

A valsagot kovet6 helyredllitdsi Utemkiilonbségek magukkal hoztak, hogy a déli
peremorszagokban, és kisebb mértékben a KKE-térségben is, igen megnétt a munkanélkiiliség.
Ekdzben a kozép- és északeurdpai magorszagokban, valamint az Egyesilt Kiralysagban mar
néhany évre ra csaknem teljes foglalkoztatottsdg alakult ki. Az eurdpai munkaerépiaci

egyensulytalansdag felgyorsitotta a déli-északi iranyld gazdasagi migrdldst az unién beliil.
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Megndtt a kelet-nyugati munkaerémozgas is (féként lengyel, balti kibocsajtassal) és kelet-déli
irdanyd aramlds is roman, bolgdr részvétellel. Ez alatt a magyar, szlovak, cseh munkaeré
mobilitdsa mérsékelt maradt. A kelet-k6zép-eurdpai munkaerdkidramlds csak a német,
osztrak munkaerdépiac védelmére igénybe vett hét éves derogacié elmultaval (2011 majusatol)
vett Uj lendiletet vett, és azért is, mert a rakdvetkezd évek sordn fokozatosan elfogyott a

nyugat- és észak-eurdpai munkaeré-felesleg.

Ez fontos tanulsdg a koronavirus-jarvany altal okozott megrdzkédtatasok munkaerdpiaci
hatdsainak értelmezéséhez. Amelyik térség el6bb keril ki az intézményi ledllas szakaszabdl,
ott a munkaerd iranti igény is el6bb kezd élénkiilni, mig a jarvanyba késébb bekeril6
gazdasagokban a helyi munkaerdkereslet tovabb marad depresszidban. Hacsak allami
eszkozokkel és vallalati eréfeszitésbdl nem oldjak meg hatékonyan az atmenetileg parlagon
maradt munkatarsak allasban tartdsat, a mobil munkaeré spontdn moddon kidramlik a

dinamikusabb piacokra.

A masik fontos tanulsag a cégek Ujrainduldsdhoz sziikséges munkaer6 megtartdsa. Ennek
tobbféle formaja kozil a legtdbb figyelmet a német Kurzarbeit intézménye kapta, amellyel
kialon kell foglalkoznunk, de az 2020 tavaszdn azonnal életbe léptetett olasz és a francia
munkaerdpiaci intervenciok is figyelemre mélték. A szakmai kdzvéleményt is meglepte, hogy
az Egyesiilt Allamokban milyen sokan jelentkeztek Gjonnan munkanélkili segélyre: az amerikai
és az eurdpai munkanélkiliségi adatok kozotti hatalmas kiilonbség legf6bb magyarazé oka
éppen a roviditett munkavallalast lehet6vé tevé eurdpai szabdlyozas és munkaadéi gyakorlat.
Maskilénben nem lehet megérteni, hogy Németorszagban, amelyet igen kordn elért a
jarvany, nemcsak hogy nem ugrott meg a munkanélkiliség rata, de még csokkent is (!) 2020
aprilis végéig — am nagyot nétt a rovidebb munkaidében foglalkoztatottak szama és

részaranya. 2®

26 Rothwell, Jonathan and Hannah Van Drie (2020): The effect of COVID-19 and disease suppression policies on
labor markets: A preliminary analysis of the data. Brookings Institution.
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Figure 1. Unemployment claims as share of labor force in selected countries
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Source: Gallup and Brookings analysis of country data from March to April 23, 2020.

Figure 2. Short-term or business-support program beneficiaries as share of
labor force in selected countries

Newzeairs | -
switzerland | :: -
Israel |  : -

Germany

-
=
o
*

Ireland

113%

Turkey

Austria

wn
=
tEd

-
(=
W

Sweden

w
i

Morway

United Kingdom

=
o
w®

w
in
®

=
2

% 100% 200% 300% 400% S00% 600% FOO%

Spurce: Gallup and Brookings analysis of country data from March to April 23, 2020,

50



A gyors eurdpai jovedelempolitikai cselekvésre bizonyosan hatott a 2008-as krizis soran
szerzett német tapasztalat. A nemzetkozileg nyitott, ipari exporttdl fliggé német gazdasag
outputja az unids és az OECD-atlagnal gyorsabban ért vissza a valsag el6tti szintre. Ugyanakkor
figyelemremélté a német munkanélkiiliségi rdata trendszerli mérséklédése, amely korabban
kezd6dott, és csak rovid idére fliggesztett fel a 2009 alatti leallas. A nemzetkozi szakirodalmi
forrasok tobbsége a német munkaerépiaci reformok sorozatabdl vezeti le a gyors
munkaerdpiaci javulast és a 2008 utani gyors regeneralddas tényét. Vannak olyan vélemények
is, amelyek szerint a bérvisszafogas, azaz arjellegli versenyképességi javulas, illetve masok
szerint a déli EU-tagok kdrara végrehajtott kiviteli offenziva all a német javulas mogott. Masok
pedig egyszerlien a még mindig |étez6 szocialis piacgazdasagi reflexeknek tudja be az akkori
valsagalld képességet, visszautalva arra a rendkivili helyredllitasi teljesitményre, amelyet

(Nyugat-) Németorszag az 1940-es évek végén a pusztité haborut kovet6en mutatott fel.

A munkaerépiac alakuldsanak értelmezéséhez figyelembe kell venni a német foglalkoztatasi
gyakorlatot. A 2008-végén kifejlédé valsag munkaer6piaci hatdsainak sikeres tompitdsaban
jelentds szerepe volt az atmeneti id6re megrendelésiiket elveszt6 cégeknél dolgozé munkaerd
megGrzését, aktivan tartdsat célzé jovedelem-kiegészitésnek (Kurzarbeitgeld). Nem véletlen,
hogy a 2020-as koronavirus-valsag soran ennek az intézmények a gyors atvételét javasoltdk a
szakemberek madshol is. A tavlati versenyképességiikben biztos német iparvallalatok maguk is
mindent megtettek a meglevé munkaerdallomany megbrzéséért, a valsag utani id6re vald

atmentésért, hogy a rendkiviili id6szak végén azonnal készen alljanak az Ujraindulasra.

V.6. A magyar gazdasag szerkezeti valtozasanak iranyai

A varhato folyamatok végig gondoldsa el6tt e vonatkozasban is érdemes visszanyulni a 2008-
ban kibontakozd valsaghoz, amelynek nyoman felgyorsult a magyar gazdasagi szerkezet
atalakulasa. A dinamikat részben a jarm(igyartas hozta, amely az id6szak kezdeti visszaesését
kovet6en hamar magara talalt. Lendiiletes novekedést mutatott fel szamos szolgaltatd agazat
is. F6ként az Uzleti szolgdltatdsok teriletén volt gyors a ndvekedés, annak hatasara, hogy
Magyarorszagra telepliiltek Gjabb Uzleti kozpontok (SSC-k). N6tt az ezekben foglalkoztatott
létszdm, és tudhatd, hogy jéval a magyar munkaerdpiaci atlag feletti béreket fizetnek.

Ugyancsak dinamikus tényez6 lett a turizmus gyors volumenfelfutasa.

A harom dinamikus terilet valsagdlld képessége nagyon elér6. A jdrmdipari kitettségiink
kozismert, a 2020-as els6 negyedévi ipari termeléscsokkenésben erésen benne volt az
autdipari vallalatok kinalati oldali, majd keresleti indittatdsu leallasa. Az iparagi elemz6knek a
személyautdk irdnti keresletet és annak Osszetételét illet§ elGrejelzései igen nagy savban

szérddnak. Még a koronavirus-jarvany el6tt készitett el6rejelzések gyengllé termelési
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trenddel, és gyors termékszerkezeti valtozdssal szamoltak. A jarvany nyoman azonban tobb
faktor is megvaltozott.

a) A globalis recesszié mérsékelte az olaj irdnti igényeket 2020 tavaszan, mar januartdl
esett a kinai gazdasdg energia- és nyersanyagigénye (amely dnmagdban a vilag
nyersolaj-felhaszndldsanak egyhetede). A csokkend trendet zuhandssa formalta az
orosz-szaudi szembenallds. A vildg nyersolaj- és foldgazkészleteinek roppant gyors
felduzzaddsanak nyoman rovidtavon (mintegy kétéves horizonton) nyomott olajarakat
prognosztizdlnak. A nagy olajtarsasdagoknal visszafogtdk a feltardsi és kutatasi
tevékenységet, mérséklik a foglalkoztatast, és egészében szlik esztendbkre
rendezkednek be.

Az energia iranti kereslet visszaesése rendkiviili volt 2020 elején, de lesznek tartds
vonatkozasai, amelyek kihatna a térséglinkre is. Az energiaszektor egészére jellemzd a
fejlesztések lassitasa, ledllitdsa, atlitemezése, és ezzel pdrhozamosan a piaci
energiadrak mérséklédése a KKE térségben?’. Ami a magyarorszagi tényleges ipari és
foként lakossagi tarifakat illeti, azok alakulasa elszakadhat a piaci trendektél a hatésagi
arak és részletes allami beavatkozasok nyoman. Az allami tulajdon és politikai rdhatds
nalunk az atlagosnal nagyobb — erre volt példa a ,rezsicsokkentés” meghirdetését
kdvetdn.

Elemzésiink id6horizontjan bellil az a hipotézis, hogy a magyar cserearanyok inkabb
javulnak, az energiahordozdk és nyersanyagok arszintje csokken. Ezen az 4gon nem
nehezedik inflaciés nyomas az eurépai, és benne a magyar gazdasagra. Amennyiben a
nagyméretd olajarcsokkenés legalabb egy részét a kormanyzati szabalyozdk atengedik
a végfogyasztéknak, akkor a jarmUértékesitési progndzisok egy fokkal kedvez6bben
alakulhatnak.

b) Ennek természetesen ellentmond a fogyasztdi vasarloerd visszaesése 2020-ban és
lassu visszakorrigaléddsa a rakovetkez6 években, de 2022 tajt az autdpark
Oregedésébdl szdrmazd hatdsok ismét keresletélénkité hatassal jarnak. Tovabbi
bizonytalansagi tényez6 a kozosségi kozlekedés lakossagi megitélésének lehetséges
hulldmzasa; ez az egyéni autdéhaszndlat irdnti igényt visszaerdsitheti a korabbi

becslésekhez képest.

27 Az energiafogyasztds rovid- és kdzéptavi mérséklédését és az energidrak csdokkend tendencidit vetitik elére
a KKE térségre elemz6k, lasd a GLOBSEC Energy Sector Responses jelentését. https://www.globsec.org/wp-
content/uploads/2020/04/CEE-energy-sector-response-to-COVID-19_GLOBSEC-policy-
notel.pdf?utm_source=GLOBSEC+Mailinglist&utm_campaign=ebe5f4408b-

EMAIL_CAMPAIGN_2020_05_01 02 _08&utm_medium=email&utm_term=0_820af8aa7c-ebe5f4408b-
93990973

52



c) Ugyanakkor a jarvany lgye érzékenyebbé teszi a tarsadalmat a természeti kdrnyezet,
a klima Ugyei irdnt, és amennyiben ez kihat a politikai partok koézotti eréviszonyokra,
és a z6ld mozgalmak, partok befolyasa tovabb erésodik, a szigorodd kérnyezeti normak

koltségnovekedéshez és kereslet-mérséklédéshez vezetnek.

Mindezen tényez6knek sokszoros attétellel van hatdsa a magyarorszagi autogyartasra, és a
szintén nagyfoglalkoztatd alkatrész- és részegységgydrtasra. Egészében az varhatd, hogy a
teljes jarmdagazat ("Tautomotive’) nem lesz az atlagosnal dinamikusabb termelési teriilet az itt
tekintett id6tavon. A magyarorszagi 6sszeszerel6 és f6egységgyartd lizemnek foglalkoztatasi
viszonyait erGsen érinti az automatizalas, robothaszndlat tovabbi felgyorsuldsa (err6l mar
2020 tavaszan konkrét jelek érkeztek)?®. Mindezek egyuttes hatdsara az emlitett iparag
fejlesztési, termelési és foglalkoztatasi trendjeihez képes tulnyomd tobbségben vannak a
lefele mutato tényezék, mind a kinalat (értéklancok) fel6l, mind keresleti oldalrdl, mind pedig

a szabalyozasi kdrnyezet hatasai feldl.

Az iizleti szolgdltato kézpontok ezzel szemben megnovekvd kereslettel taldltdk magukat
szembe, és lzleti modelljiik eleve olyan, amelyet a fizikai kapcsolattartdsi gondok kevésbé
érintenek. Az Uzleti szolgaltatas terén a magyar kiilkereskedelmi mérlegtdbblet varhatdan

tovabb novekszik.

Ezzel szemben a vendégldtds és turizmus (f6leg azon belll a tdomegturizmus) nemcsak a 2020-
as esztend6ben szenved el nagy visszaesését. Korabban mar érintett megfontoldsaink alapjan
arra szamitunk, hogy a turisztikai fogyasztéi kereslet szerkezete tartésan megvaltozik. A
turisztikai agazatban létrehozott kapacitasok egy jelent8s része tulméretezettnek bizonyul.
Ezért hibas elgondolds a tovabbi mennyiségi fejlesztésekre kormanyzati, jegybanki forrasokat
szanni. Adott éven ugyan az ilyen projektre koltott kiadasok ugyan novelik az aggregalt
keresletet, ami vonzénak latszik makrogazdasagi szempontbdl, de a nyereséges lizemeltetés
kildtasai nem jok. Az érintett cégek egy részénél hamarosan komoly t6kevesztés allhat be. A

tul sok kapacitas miatt a piaci zavarok elszaporodasaval is szamolni kell.
V.7. Munkaerdpiaci folyamatok — a poszt-koronavirus utan
A magyar gazdasagi palyat a 2020-as fordulatig markans sajatossagok jellemezték, ezek kozé

sorolhatd a hivatalos munkanélkiiliségi rata csokkenése egészen 2020 legelejéig. Maga a

novekedési Gitem ugyan a 2010-2020 kozo6tti id6szakban nem szamitott kiemelked6nek a KKE-

28 Figyelemre méltd, hogy az autdipari robotizacidban élet jaré KUKA a vélsag kézepén, 2020 aprilis 15-én
jelentette be, hogy a BMW AG Otezer robotot rendelt meg.
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térségben, de a munkaerdpiaci aktivitds, munkanélkiliség mutatdi valdban nagyot javultak.?
S6t, a nyugat-eurdpai iranyu gazdasagi céli migralas, valamint a kozmunkaprogramba bevont
szazezrek révén a magyar munkaerdpiac kezdett feszes lenni. 2016 tajatél a vallalati
novekedési korlatok kozott elsé helyre kerilt a kell6 min6ségl, képzettségli munkaeré —

agazatonként eltér6 intenzitasu — hianya.

A béremelkedés liteme jelentds késéssel hatott ki az infldcids ratdra, amely trendszerlen
mérséklédott 2016-ig. Onnantdl azonban kezdetben csekély itemben, de 2019-re mar
jelentésen felgyorsult a forint értékromldsa, és 2020 februarjaban a romdn inflaciés rata
mellett a magyar lett a legmagasabb az EU-ban. Aggasztd volt a maginflaciés mutato
trendszerli emelkedése, amelyet a termelékenység-ndvekedés litemétél elszakadd nagy
nominalis béremelés és a leértékel6d6 valuta miatti importoldali ar-nyomas f(itott. 2020
tavaszan a még gyengébb forint tovabbi |6kést adott volna a fogyasztéi araknak, ha a
jarvanyhelyzet miatt kereslet-visszaesés és a foglalkoztatasi helyzet azonnali atalakuldsa meg

nem valtoztatta volna a helyzetet.

A Nagy Ledllas el6tti realbérfolyamatok nem kovettek vildgos trendet. A 2008 utani években
a redlbérek eleinte nem néttek, csak 2016 utan indultak gyors névekedésnek. A nominalis
bérndvekedések kétszamjegyl mértéket is elértek, és mivel a fogyasztdi arak emelkedése
késleltetve kovette a béremelkedési Utemet, igy jelentds realbérndvekedés ment végbe.
Ennek soran azonban tovabb nyilott az ollé a nagyvdllalati szféra és a KKV-szektor bérei kdzott

a bérkoltség-fizet6képesség eltérései miatt.

A 2020 utdni bérfolyamatok elére becsléséhez ad némitdmpontot az, hogy a 2008-es pénzligyi
valsag nyomdan a munkaerd iranti kereslet minalunk is csak lassan allt helyre, szektoronként
eltérd Gtemben. Az lizleti ciklus alakja igen Iényeges, a vallalkozasok ugyanis a kézepes ttemd
konjunkturalis emelkedést ki tudtak elégiteni a meglevé létszammal, igy eleinte nem
tdmasztottak jelent6s keresletet a munkaerd piacan. Ez volt a magyar helyzet is; a GDP ugyan
mar novekedett 2009-et kdvetGen, de a foglalkoztatds és a bér novekedési (iteme gyenge
maradt. A kormanypolitikat athatotta az a felfogds, amely szerint a mérsékelt szinten tartott
magyar bérek és a nemzeti valuta fokozatos gyengitése jo tesz a magyar gazdasagi novekedési
utemnek.

2% A javulds még annak beszamitasaval is jelentds volt, hogy a magyar EU-tagsag 2004. majusi elnyerését
kovet6en a brit, ir, svéd gazdasagban legadlis foglalkozasra leltek magyar munkavallalék, majd a munkaerGpiaci —
maximum hétéves — korlatozasok hataridejének lejartaval a kozelebbi és hagyomdanyosnak is tekinthet6 német,
osztrak munkaerdpiac is megnyilt a magyarok el6tt. Tovdbba a magyar statisztikai kimutatasokban a
kézmunkaprogramban részt vevét foglalkoztatottnak, nem pedig munkanélkili-ellatdsban részesiilének tiintetik
fel.
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Helyes lenne 2020 sordn nem hagyatkozni a hazai véllalati kereslet Ujbdli megjelenésére, mivel
az két-hdrom év tavlatan tul képes érezhetd hatast kifejteni. A megugré munkanélkiliségnek
valamilyen allami foglalkoztatasi programba valé beterelése pedig csupan a foglakoztatasi
statisztikat javitja, és legfeljebb pacifikalja az érintettek elégedetlenségét, de nem segiti el6 a

munkatermelékenység emelkedését.

Az utébbi két évtizedben a munkaerépiacon gyorsan kdvetkeztek be ciklusfordulatok, és ezek
léte dvatossagra inti az elemz6t. A 2008-as valsagot kovetd 6todik évben kifejl6dé eurdpai
munkaeréhidny konjunkturdlis jelenség volt, és valdjaban Eurépdnak csak az egyik felére volt
igaz: a déli orszagokban a gazdasag munkaergigénye jokora késéssel kezdett néni, és akkor is
mérsékelten. Az Uzleti ciklus azonban mar a kontinens északi felében is megkozelitette a

fordulépontot 2019 soran.

Egyidejlileg a magyar munkaerGpiacon is megjelentek a kétségek 2018 végétél, hogy a
megel6z6 évek gyors béremelkedése vajon tényleg folytatddik-e. A munkaer6piac addigi
folyamatainak (is) véget vetett a koronavirus-valsdg 2020 tavaszan. A kozvetlen
tevékenységledlldas mellett megugrott az lzleti bizonytalansdg, melynek egyik f6 forrasa
adminisztrativ jellegl volt: a rendezvények megtartasanak vagy letiltasanak ligye, az iskolak
bezarasanak elrendelése, amely érintette a sziil6ik munkaba jarasi képességét. Ahol lett volna
kereslet a termékre, ott sem mindig sikerilt fenntartani a folyamatos mikodést, ugyanis az
ellatasi [ancokban szakaddasok Iéptek fel. A fizetési hajlanddsag és képesség is vegyes képet

mutat az ilyen helyzetben.3°

A gazdasagi szerepl6k alkalmazkodd-képességében nagy eltérések vannak. A 2020-as tavaszi
ledllds utan a kis- és kozépvallalati korrél nyert elsé felmérésekbdl latszik, hogy a kereslet
csokkenése, a szallitasi lancolat zavara, és harmadszor a munkavallalék és fogyasztdk mozgasi
szabadsaga a kritikus tényez8. Emellett természetesen felléphet a likviditasi gond. A GVI
felmérése szerint a vdlaszadd cégek tobbsége egyhavi mikodéshez elégséges likvid
pénztartalékra szamithat, és csekély azok aranya, akik akar haromhavi vagy annal hosszabb

ledllast meg tudnanak finanszirozni.

Onmagaban néhany hetes tevékenységsziinetnek nem kellene hatalmas gondot okoznia,
hiszen a nyari vagy az évvégi lizleti szlinet sok dgazatban bevett jelenség. Csakhogy arra fel

lehet késziilni. A hosszabb nydari vagy évvégi leallasok utdn a cégek termel6tékéje és

30 Az MKIK tagsagaban 2020. marcius legvégén 16 ezres nagy mintan készitett felmérés szerint a cégek (ezek a
szervezet jellege miatt tobbségiikben kis és kozepes méretd vallalkozasok) felénél Iépett fel jelent6s vagy kozepes
zavar az ellatasi lancban, és csak 16 szazalék nem érzékelt a termelési, szolgaltatasi lancolatban gondot (GVI,
2020).
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munkaerdallomanya kilondsebb hatasfokvesztés nélkil Gjra munkara foghatd, a jarvany
miatti ledllds viszont hirtelen jott, és a tartama is bizonytalan. Ez alatt meglazulhatnak azok a
halézatok, személykozi és lzleti kapcsolatok, amelyeknek a léte sziikséges a termelési
tényez6k hatékony miikodtetéséhez.3! Ez id§ alatt széteshet a munkaerGallomany jelentés
része, ami egy szokasos évvégi vagy nyari ledllds esetében nem szokott el6fordulni, akkor
viszont a vadllalkozast nehéz Ujrainditani. Ez is amellett sz6l, hogy fontos az allami eszk6zok
felhasznaldsa az Gzleti reagaloképesség megdrzéséhez; még 2020 nyardn sem lenne késé Ujra

kalibralni a munkahelymegtarté tdmogatdsokat, kdvetve a német mintat.

A 2020 aprilisi adatok szerint a német feldolgozdipar rogton befékezett, részint mar azel6tt,
hogy a jarvany tényleges elérte volna Németorszagot, bar ezt alkatrészhiany, valamint egy
nagy felvevépiac (Kina) hirtelen lezardsdbol adédéd keresletmérsékl6dés is okozta. A ledllas
hetei alatt viszont a cégek megteremtették az Ujraindulds technikai feltételeit. Ez gyorsabban
megy az erésen gépesitett, robotizalt, és kevés élémunkat igénylé termelési kulturaknal, igy a
magyar beszallitas szempontjabdl fontos feldolgozdipar mikddési kilatasait jonak itéljik. Ezzel
szemben a szolgaltatdsi szektor nagy részét ez alkalommal, szemben a 2009-es évvel, sokkal
drasztikusabb kereslet-visszaesés sujtotta, és ami a f6 eltérés: a jarvanyligyi szabalyokbdl
adddo korlatok és a lakossagi szokasok és viselkedési normak tartésuld valtozasai miatt sok

agazatban nem all vissza a krizis el6tti Uzleti helyzet.

Ezzel egylitt a német munkaerdépiaci megoldasok sokat segitettek abban, hogy megmaradjon
az egyébként versenyképes iparvallalatok gyors Ujrakezdési képessége. Ennek kapcsan az is
elmondhatd, hogy a legnagyobb veszélynek azok vannak kitére, akik atipikus, nem
hagyomanyos munkaviszonyban dolgoznak, rész- vagy akar teljes munkaidében. Ez a
munkavallaléi csoport nemcsak Eurdpdban lett népes az elmult évtizedben: amint Andor
Laszl6 kiemelte, az Egyesiilt Allamokban a foglalkoztatottsag netté névekménye f6ként ennek
készdonhetd, és Eurdpdban is nagyjabdl a tobbség.32 Térékeny helyzetben vannak a ,platform”
vagy ,gig economy” néven ismert gazdasagi szektorban dolgozék, nalunk ez részben atfed a
kényszervdllalkozds fogalmaval. A magyar viszonyok kozott ez a réteg kiléndsen nagy, és

jovedelmi kisegitésiikre nem sziiletett intézkedés.

31 portes, Jonathan (2020): Pandenomics, The False Choice Between National Wealth and National Health.
https://bylinetimes.com/2020/04/13/pandemonics-the-false-choice-between-national-wealth-and-national-

health/

32 Andor Laszl6: A tarsadalom tulélése a tét. Millenium Intézet, aprilis 11, 2020.
http://www.millenniumintezet.hu/2020/04/11/a-tarsadalom-tulelese-a-tet-andor-laszlo-kozgazdasz-a-jarvany-
hatasairol
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V.8. A valsag alatti és utani piaci szelekcio kérdései

A vizsgalt id6tdv alatti termelési, jovedelmi és piacszerkezeti viszonyokra néhany ujabb
folyamat alakulasa is hatassal van. Ezek k6z6tt fontos a digitalizdcid. A termelés digitalizacidja
és dltaldban az ipar 4.0 megolddsok alkalmazasa kumulativ folyamat, ugyanakkor az
felgyorsulhat valsagban, és f6ként azt kovetSen. Kiilondsen akkor lesz gyors a véltozas, ha a
technoldgiai lanc magjat alkoté gazdasagi szerepld Uj Uzleti modellre all at a valsag utani

id&szak igényei miatt.

A digitalizdcié annak ellenére érinti a magyar gazdasagot, hogy a bérszintliink joval
alacsonyabb a nyugat-eurdpaindl. A f6 motivum azonban nem a kozvetlen bérkoltségek
mérséklése, hanem az értéklanc kapcsoldédasainak egységesitése, a folyamatok
0sszehangoldsa, a gyorsabb és biztosabb monitorozas. Azokban az iparagakban, amelyeknél
hosszU magyarorszagi jelenlétre tekintenek vissza a nyugat-eurdpai kdzpontu vallalatok,
megvan annak az esélye, hogy atfogd technoldgiacsere esetén az itteni termel és szolgaltatd
telephelyek megmaradnak, az anyavallalattal valamint a termelési [ancban kritikusan érintett
tobbi orszaggal egyltt vegyék at az Uj gyakorlatot. Ezzel fontos és jol fizet6 munkahelyek
maradnak helyben, noha felgyorsul az a folyamat, amely sordn a kdzepes bonyolultsagu,
rutinjellegli adminisztrativ  munkakoérok megszlinnek. Nagyobb a GVC-bél valdé hirtelen
kiesésiink lehetésége, ha nem tekint vissza hosszabb el6életre a munkamegosztasi [ancban
vald egylttm(ikodés, vagy gydkeresen Uj a technoldgia, és igy a korabban megszerzett
jartassagnak nincs jelentésége, az abba fektetett betanitasi koltségre elsiillyedt koltségként

tekint a vallalatkézpont.

Az ipari folyamatok robotizdldsa a jarvannyal Ujabb lendiletet vett, és nem elsGsorban
bérkoltség-megtakaritasi motivumok miatt. Az élémunka pandémids kockazata eddig nem
kiilondsebben szerepelt az lzemszervezési és technolégia megfontolasok kozott. A
jarvanylgyi szabalyok szigoroddsa és a vallalatok sajat bels6é lizemfenntartdsi rezsimjének a
szigoroddsa miatt a koronavirus utani szakaszban az emberi kéz érintése nélkdli technoldgiak

még elterjedtebbé véalnak33.

A nemzetkozi t6ke telephely-alternativdi kozott megtalalhatd Kelet-Kozép-Eurdpa. E térségen
bellil van esélye Magyarorszagnak is. A kozgazdasagi, infrastrukturalis és adminisztrativ
el6feltétek mellett nyilvanvaléan kulcsfontossagl a munkaeré megléte (mennyiségi és

képzettségi vonatkozasban azonos fontossdggal), valamint a jelentGs vallalatoknal a

33 Taldn csak egybeesés, de figyelemre méltéd a KUKA 2020 aprilis 15-i bejelentése, mely szerint 5000 robotra
52616 megrendelést kapott a BMW-csoporttdl. https://www.kuka.com/de-de/presse/news/2020/03/major-
order-bmw
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cégkozpont kormanyzatanak és a magyar kormanynak a viszonya. A politikai tdmogatdsnak
bizonyos fokig mindig megvolt a jelent6sége, de a jarvanyvalsdg még nyilvanvaldbba tette,
hogy a m(ikodési feltételek biztossaga fligghet a termelési lancban érintett kulcsfontossagu
cégek helyi politikai kapcsolataitél, az anyaorszag és a potencidlis telephely adllama kozotti

szOovetségi viszonytol.

2020 megmutatta, hogy a dramai sokkok miatt megné a vdllalati ledlldsok, lizemsziinetek és
csédok szama, és az elsd, recesszids szakasz utan nem mindegyik tizleti szereplé marad talpon.
A vdlsag miatt szelekcid rovidtdvon munkamegosztasi zavarokkal, termelésingadozassal,
termelékenység-mérsékléssel jar. A kevésbé tékeer@s, tartalékhianyos vallalkozasok egy
részének kiszelektdlodasa kés6bb hozzajarulhat az adott iparag hatékonysaganak javuldsahoz,

az abban foglalkoztatottak termelékenységének novekedéséhez.

Az Uzleti szelekcids folyamat felgyorsul Magyarorszagon is. A vele jaré zavarok mellett nalunk
is hozhat hatékonysdagjavuldst a megmaradé vallalatok kérében. Arra sziikség is van, mert a
krizist megel6z6 két-harom évben tapasztalt javulas ellenére a magyar munkatermelékenység
— amely pedig a rendszervaltozas utani els6 évtizedben a legmagasabb volt a visegradi

térségben —a V4 atlaga alatti, kiilonosen a kis és a kdozepes cégek szektoraban.
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