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Bevezeto és osszefoglalo

A vilaggazdasag 2019-ben meég viszonylag jo névekedési titemet ért el, bar a lassulas
delem névekedésében mar vilagosan kérvonalazédtak. A koronavirus kévetkezményei
azonban alapjaiban megvaltoztattak a globalis névekedés feltételeit. A jarvany gyors,
helyenként dramai titemu terjedése mind keresleti, mind kinalati sokkot idézett eld.
A kialakult bizonytalansag mind a keresletet, mind a kinalatot visszafogja. A kinai
termeléscsOkkenés hatasai hamar érezhetékkeé valtak a vilag tobbi orszagaban, els6-
sorban Eurépaban és az USA-ban. Egyelére nem vilagos, hogy V alaku, vagy U alaka
vagy netan W alaku novekedési gdérbe varhato, azaz elindul-e a nyari honapokban egy
kilabalas, vagy a stabilizalodas csak 6sszel kezdddik. Ez utébbi esetben nagy a kocka-
zata annak, hogy a gazdasagi visszaesés olyan mértéku lesz, és olyan tarsadalmi,
gazdasagi veszteségeket okoz, amelyek mellett mar nehéz lesz az gazdasagoknak
gyorsan talpra allniuk. A legnagyobb probléma az altalanos bizonytalansag. Ebben a
helyzetben szamszerusitett prognozisok készitése nehéz, az azonban bizonyos, hogy
az elsé félévben a globalis névekedés negativ lesz.

A magyar gazdasag 2019-ben az Eurdpai Unio egyik legmagasabb névekedési titemeét
mutatta fel. A 4,9%-os gazdasagi novekedés kimagaslo volt nem csak az EU-ban,
hanem a régioban is. Noha az év utols6 negyedében a GDP tobb komponense is
lassult, 2020-ra a 3,0-3,5%-0s gazdasagi névekedés valoszintinek latszott.

A koronavirus-jarvany azonban minden korabbi elérejelzést feltilirt. Az eldrejelzések
a korabbiaknal is bizonytalanabba valtak. A gazdasagi indittatasu krizisekkel
ellentétben, amelyek lefolyasa tobbé-kevésbé modellezheté és kalkulalhato, most egy
olyan kiilsé, nem gazdasagi jellegi tényezé dramai hatasaval kell szamolnunk,
amelynek a kimenetele, id6tartama és meélysége ma még tavolrél sem ismert.
Emellett, egyszerre van jelen a keresleti és a kinalati sokk. A kijarasi és mozgasi
korlatozasok miatt a gyarak, tizemek és szolgaltatok nem tudnak termelni, akadozik
vagy éppenséggel leall az alkatrész-ellatas, a termelési lancok megszakadnak. Az
ennek kovetkeztében el6allott munkahelyvesztés és jovedelemkiesés pedig a
haztartasok fogyasztasat sulyosan visszaveti, ami keresleti sokkot eredményez. A
szolgaltatasi szektor jelentds része pedig fizikailag ellehetetlentil, mivel zarva
kénytelen tartani.

A Kopint-Tarki elérejelzése/becslése azon a feltevésen nyugszik, hogy a jarvany nyar
kozepén, legkésObb a nyar végéig lecseng, ekkorra feloldasra keruilnek a kijarasi,
szallitasi és egyéb mozgasi korlatozasok, és az év utols6 harmadaban megindul a
konszolidacio. Ezen feltevés korlatai kozott, az egyes felhasznalasi és termelési
komponensek, valamint az egyes negyedévek varhato teljesitményének becslése
alapjan a Kopint-Tarki 2020-ban a GDP 5-6%-0s visszaesésére szamit.

Ez a visszaesés magasabb, mint a régioé legtobb orszagaban, aminek két f6 oka van.
Az egyik a magyar gazdasag ktilondsen erds beagyazottsaga a nemzetkozi termelési
lancokra, ami kivaltképp sértilékennyé teszi a globalis sokkokra. Masrészt, mig a
tobbi orszagban gyorsan, mar marcius végén jelentés méretti koltségvetési
mentécsomagokat vezettek be, addig a magyar mentécsomag tobb hetet késett, és
mérete is csekély, mar ami kozvetlentl és joidében a valsag dramai hatasanak a
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tompitasat, a vallalatok tulélését és munkaeré-megtarté képességének tamogatasat
célozza.

A vilag csaknem valamennyi orszaga a valsag ellen mentécsomagot készitett, amelyek
koltségvetési forrasokbol a gazdasagi szereplék atmeneti megsegitésére iranyulnak.
Ezt az Eurdpai Unido is tamogatja, mivel a kormanyokat a koéltségvetési hiany
elengedésére, minden allami eszkdznek a valsag elleni harc felhasznalasara szélitotta
fel. A kormanyok eréfeszitései azt célozzak, hogy az atmenetileg nehéz helyzetbe
keruilt vallalatokat atsegitsék a remélhetdleg par honapig tarté sulyos nehézségeken,
felszinen tartsak éket és tamogassak munkaerémegtartdo képességiiket. Ezeknek a
valsag-csomagoknak a legfontosabb ko6zds eleme a munkahelyek megtartasara
iranyul. Ez ugyanis egyszerre célozza a vallalatok tulélését, a gazdasag szévetének a
fennmaradasat és a foglalkoztatottak jovedelemhez jutasat, s ennek kévetkeztében a
fogyasztas zsugorodasanak meérséklését. Emellett mas, valtozatos elemei is vannak
az egyes orszagok altal alkalmazott intézkedéseknek: adoelengedés vagy -halasztas,
kedvezmeényes hitelek nyuajtasa, hitelgaranciak, sét, akar helikopterpénz, azaz a
széles korben kiosztott egyszeri tamogatasok is (pl. az USA-ban).

A magyar intézkedések igazodnak a nemzetkozi tendenciakhoz, ami a hiteltorleszté-
sek felfliggesztését (a hitelmoratoriumot), kedvezményes hitelek nyuajtasat (allami
garanciaval), illetve ad6elengedéseket illeti. Ezek fontos elemei a mentécsomagoknak.
Ugyanakkor ezek csak a jarulékos és kozvetett intézkedések, mivel a hitelfelvételi
lehetéség nem minden cég szamara all rendelkezésre, legyen az barmilyen kedvezé
egyaltalan birnak valamilyen bevétellel a valsag kértilményei ko6z6tt. Ennek ellenére
ezeket az intézkedéseket nem szabad lebecsiilni, ktiléndésen a jegybanknak a
(ktilénadoval sUjtott és a hitelmoratérium terheit is visel) bankrendszer likviditasat
tamogato és a kkv-k szamara is rendelkezésre all6 kedvezményes hitelkeretét, az NHP
Hajra elnevezésti programot illeti.

Ugyanakkor, azon kiviil, hogy a magyar intézkedések joval késébb érkeztek, mint az
europai orszagok és regionalis versenytarsaink tébbségében, két olyan tertilet van,
amely a magyar mentécsomag lényegesen eltér az eurdpai trendektél. Holott ezek a
tertletek itt és most a legnagyobb bajok stirgés elharitasara iranyulnanak.

Az egyik a munkahelyek megérzésével, a masik a joévedelem nélkiil maradtak
tamogatasaval kapcsolatos.

1. A sajatos magyar ,kurzarbeit” csak arnyéka a német névadodjanak, de akar az
osztrak, a francia vagy a régionk mas orszagaiban (Csehorszagban, Szlovakiaban)
alkalmazott részmunkaidés tamogatasi rendszereknek. A magyar rendszerbe ugyanis
kizarolag a munkaidé legalabb 15, de legfeljebb 75%-at elveszité cégek kertilhetnek
be. (Az eredeti rendelet még 30 és 50%-r6l szolt, amelyet a kormany a vallalatok
elementaris felhaborodasa miatt megvaltoztatott). Az, hogy a megrendelések 15%-
anal kisebb kart szenvedé cégek nincsenek benne a rendszerben, még valahogy - bar
nehezen — megmagyarazhato. Az azonban mar végképp nem indokolhaté, hogy miért
nem kapnak semmiféle tamogatast a munkaik tébb mint 75%-at elveszité cégek,
holott a legtobb agazatban, és nem csak a turizmusban, éppen ez a jellemz6. Szamos
vallalkozo az elmult évtizedekben oriasi eréfeszitéseket tett annak érdekében — és ezt
kormanyzati programok is tamogattak — hogy bekertuljenek a globalis termelési
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lancokba, nem csak az autoiparban, hanem az elektronikai és mas agazatokban: ezek
most megrendeléseik majdnem 100%-at elvesztették, és nem kapnak allami
tamogatast. De naponta érkeznek hirek patinas magyar cégekrél mas agazatokbal is,
amelyek most oriasi, ha nem teljes piacvesztést szenvedtek el és szintén nem kapnak
allami tamogatast. Az MNB a garancialis és kedvezményes hitelkonstrukciok
kinalataval megtette azt, amit a monetaris politika a sajat eszkozeivel megtehet.
Ugyanakkor, a most hitelt felvenni kénytelen cégek a kilabalas idején sokkal
kedvezdétlenebb helyzetb6é indulnak, mint kulféldi versenytarsaik, amelyek most
vissza nem téritendd allami tamogatasban részesiilnek. Nem beszélve arrdl az
idéveszteségrél, amely egy hitelbiralat elkészitése igénybe vesz.

Szamos cég szamra tehat nem marad mas, mint elbocsatani a dolgozéikat, abban a
reményben, hogy a valsag utan talan Gjra alkalmazni tudjak majd éket. Ugyanakkor
a 3 honapos munkakeresési jaradék ehhez nagyon révid. Az aprilis elején elbocsatott
dolgozok munkakeresési jaradéka junius végén lejar, és szinte biztosra vehetd, hogy
addig sem a vilaggazdasag, sem a belsé piac nem lesz abban az allapotban, hogy a
termelés Ujra tudjon indulni és a munkatarsakat ismét alkalmazni tudjak. Ezek a
cégek tehdt nagy eséllyel el fognak veszni a magyar gazdasdg szamara, de legaldbbis
nagyon meggyengtilve, hitellel terhelve kertilnek ki a vdlsdagbdl.

A kurzarbeit szabalyozas tovabbra is csupan 75 ezer forintos tamogatast hajlando
juttatni egy munkavallalonak, ami abbél a téves alapvetésbél taplalkozik, hogy
nincsen ,ingyenpénz”. Ez az elvindokolt lehetne, ha a cégek sajat hibajukbdl kertiltek
volna bajba. Jelenleg azonban nem ez a helyzet

A magyar kormany tehat sem a munkdltatékat nem tamogatja kelléképpen a
munkaeré megtartasaban, sem a munkavdllaldkat a valsag atvészelésében, ami a
vallalati szektor nagy részének a megroggyanasaval fog jarni.

2. Emellett van egy koztes réteg, amely sem nem munkaltatdo, sem nem
munkavallalé, hanem o6nfoglalkoztaté: egyéni vallalkozok, iparosok, szabadfoglal-
kozasuak, akik a valsag hatasara egycsapasra elvesztették megélhetési forrasukat.
Ez a kér sem a munkavallaloi jogokra, sem munkakeresési jaradékra nem szamithat.
Szamukra mas orszagokban (pl. Ausztriaban) egyszeri gyorssegély és 3 havi tovabbi
tamogatas all rendelkezésre. A varroda, a fodrasz, a nyelviskola, a szinhaz
kényszertien bezart, és még sorolhatnank sokaig. Jorésztik KATA-s vallalkozo, amit
a gazdasagpolitika az elmult évek adoépolitikajaval kifejezetten tamogatott, egyre
magasabbra allitva a KATA-tipusu adozas felsé hatarat. A KATA-fizetési kotelezettség
eltérlése nem jelentett kénnyitést a szamukra, mivel tipikusan a KATA-s adézok
voltak az elsék, akik a pandémia elhatalmasodasa és a veszélyhelyzet bejelentése
utan minden jovedelem nélkill maradtak. Ezért a KATA-s vallalkozok jellemzéen
felfiggesztették a vallalkozasukat, de ett6l bevételik még nem lesz. Tamogatas
nélkil, ezt a tarsadalmi csoportot sulyos megélhetési gondok és a lecsuszas veszélye
fenyegeti. A magyar gazdasag pedig szegényebb lesz a szolgaltaté szektornak a széles
kinalatanak az elvesztésével.

A magyar gazdasag zsugorodasa 2020-ban jorészt azért lehet nagyobb, mint a
szomszédos orszagokban, mivel itt a teljesen jovedelem nélktil maradt, és a
mentécsomagbol kihagyott széles tarsadalmi rétegek jovedelmének a zuhanasa (akar
megszUinése) jelentésen csdkkenti a haztartasok fogyasztéi keresletet. A sértilékeny
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haztartasoknak jellemzéen nincsenek megtakaritasaik és a valsag koévetkeztében,
allami tamogatas hianyaban, a folyo jovedelmuket is elveszitik. Ez nagyban
hozzajarul a fogyasztas zsugorodasahoz 2020-ban.

Masrészt az is latszik, hogy az intézkedések Osszegszerien tulnyomo része nem is a
jarvany okozta valsaghelyzethez kapcsolodik, még kozvetetten sem. A masodik
mentécsomag kiindulo pontja ugyanis azt a gondolatot képviseli, hogy a kormanynak
nem kell megmentenie minél tobb vallalatot a cs6doktél a valsag alatt, mert utana
majd allamilag iranyitottan felépit egy Gjat. ,,Amennyi munkahelyet a virus ténkretesz,
annyit fogunk létrehozni’. Azaz, a kormany majd be fog avatkozni a gazdasag
folyamataiba, beruhazasi tamogatasokat fog osztani és kozpontilag fejleszteni fog
bizonyos, altala kivalasztott agazatokat, s ezzel kell munkahelyeket teremt. Holott a
feladat itt és most a gazdasag mukdédoéképességének, a meglévé vallalatok foglalkozta-
tasi képességének a megorzése, hogy ne omoljanak 0ssze, és a valsag utan minél
tobben tudjak folytatni a tevekénységiiket. A magyar gazdasag a valsag elétt, ha nem
is hibatlanul, de azért jol ,elmiukédott” és fejlédott is. A masodik mentd csomag
azonban nem elsésorban a mukoédd cégek megmentését, hanem a gazdasagba valo
erdteljes allami beavatkozast célozza (els6sorban majd 2021-ben!), tobb ezer milliard
forint 6sszegben, mikdézben a valsag kozvetlen hatasanak az elharitasara mindéssze
parszaz milliard forint jut.

Ami pedig a bankszektor és a kulfoldi kiskereskedelmi lancok kiilén-adoéztatasat és
az 6nkormanyzatok forraselvonasat illeti, a vilag 193 orszaga kozul egyetlen sem
reagalt kulonadok és elvonasok kivetésével a jarvany okozta valsagra. Ez tehat
valéban Hungaricum. A bankszektort — amely egyébként ma is fizet ktilonadot évi 65
milliard forint 6sszegben — a hitelmoratérium is sujtja, bar ennek mértéke varhatéan
joval kisebb lesz, mint a sematikusan szamitott 3.000 milliard forint, mivel az adésok
azon része, amely képes marad fizetni a torlesztéseket, nyilvan erre fog térekedni.
Masfeldl azonban, a hitelmoratériumot nyilvan a jévedelem nélkill maradok veszik
igénybe, akiknek, amikor a torlesztésmentes iddszak lejar, egyszerre szakad
nyakukba az aktualis és az elmaradt torlesztés, mikdézben az addig kiesé jévedelmii-
ket nem karpotoltak. Mas orszagokban éppenséggel a bankszektor megerdsitésén
keresztil igyekeznek a vallalatok hitelhez jutasat tamogatni. Az MNB banki likviditas-
teremtd és alacsony kamatozasu hitelprogramja jelentésen segit ezen a helyzeten.

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

Az dénkormanyzatoktol valé 34 milliard forintos forraselvonas pedig inkabb a politikai
térben, mintsem makrogazdasagi vagy koltségvetési 0sszefliggésben értékelhetd.

A vilag minden orszagaban vita targyat képezi, milyen mértékig engedheté meg a
koltségvetés hianyanak az elengedése. A valsag kortlmeényei k6zott mekkora terhet
szabad az allamadossag emelkedésével a kovetkez6 évekre atharitani. Az orszagok
nagy része arra az allaspontra helyezkedett, hogy ennek az exogén és feltehetbleg
atmeneti valsagnak a kezelésére nagyon messze el lehet menni a kéltségvetési hiany
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elengedésében, mivel sokkal nagyobb arat fizet a gazdasag, ha a koltségvetés
L2takarékoskodik” és a vallalatok 6sszeomlanak, értéklancok széttdredeznek, mint ha
megemelkedik az allamadéssag. Raadasul, az automatikus stabilizator a
koltségvetési hianyt allami beavatkozas nélkill is jocskan megemeli, mivel a
jovedelmek és a fogyasztas visszaesése kovetkeztében az ezekbdl a tételekbdl
szarmazo adobevételek is drasztikusan csokkennek. Ha viszont a koltségvetés
tamogatast nyuajt a vallalatoknak a tulélésre, akkor a tamogatas egy része
visszafolyhat adobevételek formajaban.

Noha a magyar koéltségvetést a vilagjarvanyhoz kapcsolodo gazdasagi valsag sokkal
kedvez6ébb allapotban éri, mint a 2008-ban kirobbant krizis, a magyar kormany
fiskalis mozgastere ezuttal is jocskan elmarad a legtdbb unios tagorszag lehetdsé-
geihez képest. Az elmult néhany évben tapasztalt kedvez6é gazdasagi konjunkturat
felhasznalva a legtébb orszag jelentés koltségvetési konszolidaciot hajtott végre,
aminek eredmeényeképpen a 2019-es koltségvetési évet a tagallomok koéze fele mar
tobblettel zarta. Ezzel szemben a GDP 2 szazaléka korul ingadoz6é magyar deficit azt
jelzi, hogy hazankban kevésbé volt anticiklikus a fiskalis politika, emiatt pedig kisebb
meértékd lehet a befekteték és a nemzetkozi intézmények altal még elfogadhatonak
itélt fiskalis lazitas mértéke is. Segithet viszont ezen a helyzeten, hogy az idei évre a
szokasosnal nagyobb kéltségvetési tartalékkal késziilt a kormany. Es erre biztosan
sziksége is lesz az allamnak.

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

A kormanyzati kommunikacioban bejelentett 9 ezer milliardos, a GDP 18-22%-at
kitevé mentdcsomag koltségvetésbdl finanszirozott intézkedéseinek nagyon kicsiny
része iranyul a gazdasagi szerepléknek a valsag atvészelésére. Raadasul jorészt nem
U4j forrast von be a valsag suyjtotta gazdasagba, hanem forrasatcsoportositassal és
elvonasokkal, extra adokkal teremt forrast, ami az ellenkez6 iranyba mutat. A rovid
tavu allami keresletélénkités leghatékonyabb modja ugyanis a kiilsé forras bevonasa
a deficit (tovabbi) novelésén keresztlil, az egyes kiadasok kozotti (éven belli)
atcsoportositas pedig nem tartozik ebbe a kategoriaba. A kulféldi gyakorlathoz képest
elenyész6 méretti valodi keresletélénkités valdjaban alig haladja meg a GDP 1
szazalékat, a jelenleg ismert beavatkozasok alapjan. A helyzet még minden tekintet-
ben valtozhat, és noha gyors titemben robogunk a mély recesszio felé, még nem késé
nagyobb és célzottabb allami programokat elinditani.

Jelenleg azonban ugy latjuk, hogy az idei GDP-aranyos hiany ugy emelkedik majd
5,4%-ra, hogy abban még nagyon visszafogott az allami keresletélénkités hatasa. Ha
ez megvaltozna, akkor mérsékelhet6 lenne a recesszido nagysaga, ami kedvezben
hatna a koltségvetésre is, igy végsé soron csdkkenne az allami beavatkozas koéltsége.
Barmelyik forgatokényv is valosul meg, az adoéssagrata biztosan ismét jocskan 70
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szazalék folé ugrik, amihez hozzajarul a forint jelentdés gyengtilése is. Ez utobbi
hatasat azonban mérsékli, hogy az elmult tiz évben jelentésen csbékkent az
allamadossagon beltil a deviza alapu finanszirozas aranya.

Arra kell tehat felkésziilni, hogy magyar koéltségvetési hiany 2020-ban mindenképpen
tul fogja lépni a maastrichti 3%_os hianyplafont. A 3%-os hiany akkor sem teljestilne,
ha az allam egyetlen fillért sem koltene a vallalatok és a haztartasok atmeneti
tamogatasara a jarvany okozta valsag ideje alatt. A GDP zsugorodasa ugyanis
6nmagaban noveli a hiany/GDP tort értékét.

Mindazonaltal, a magasabb koéltségvetési hiany finanszirozasa megoldhato a kiilsé
eladosodas nélkul is. Az MNB aprilis 8-i dontése értelmében ugyanis a jegybank
feladja azt a - nemzetkozileg is elfogadott és sokaig alkalmazott — elvet, amely tiltja az
allam jegybanki finanszirozasat és a masodpiacon allampapirokat fog vasarolni.
(ahogyan ezt az ECB és szamos nem eurozona-tag EU-orszag teszi).

Ugyanakkor, a Lkoltségvetési szabalyok lényegliikb6él fakaddéan nem jelentenek
akadalyt a kormany szamara, hogy Uj forrasok bevonasaval a deficit és ezen kereszttil
az allamadossag novelésébdl finanszirozza a koronavirus elleni védekezést, illetve a
vilagjarvany miatt kialakult gazdasagi valsag hatasainak tompitasat célzo
intézkedéseket. A fiskalis szabalyok egyik alapvetd célja, hogy a gazdasagi valsagok
kozotti békeidékben takarékos gazdalkodasra, deficit- és adossagrata-csokkentésre
kényszeritsék az allamokat. Ez biztositja ugyanis, hogy recesszid esetén jelentds
fiskalis lazitassal segithessék a gazdasagot anélkiil, hogy veszélybe kertilne a
koézpénzigyek fenntarthatosaga. Ennek eléfeltétele, hogy a mostanihoz hasonlo
rendkivili helyzetben a szabalyok vagy atmenetileg érvénylket veszitsék, vagy
lehetéve tegyék a kormanyok szamara a koéltekezést. Pontosan ez torténik most a
magyar koltségvetésre vonatkozo hazai és unios szabalyok esetében.

A csomag késlekedése mar eddig is sulyos karokat okozott a vallalati szektorban és
tartalma még tobb kart fog okozni a jovében. A valsag ugyanis nem csak rombol,
hanem ujra is osztja a piaci pozicidkat. A nemzetkdzi piaci eréviszonyok a valsag
kovetkeztében jelentésen atrendezédhetnek. Azok a szereplék. amelyek viszonylag
er6sen kertlnek ki ebbdl a krizisbél, mivel gyors és hathatos tamogatast, akar
Jingyenpénzt” kaptak a kormanyuktoél, a valsag utan erésiteni tudjak a piacaikat,
mikézben a magukra hagyott cégek piacvesztést szenvedhetnek. Ez a ktilénbség nem
is elsésorban 2020-ban fog érvényestiilni, mivel idén még a magyar cégek még ktizdeni
fognak a fennmaradasért és csak folyamatosan véreznek el ebben a valsag elleni
ktizdelemben. 2021-t6l azonban, és akar t6bb éven keresztlil, a kevesebb allami
tamogatast kapott magyar cégek (mar amelyek megmaradtak) sokkal kedvezd6tlenebb,
jelentés hitelterhekkel sujtott poziciobol folytathatjak mutikédéstiket nemzetkdzi
versenytarsaikkal szemben.

Mivel a dontéshozok a rendeletek megalkotasa el6tt nem konzultaltak érdemben a
szocialis partnerekkel, a rendeletek folyamatos valtoztatasara kényszerilnek. Ez
részben kaotikus allapotot is teremt, azonban nem zarhat6é ki, hogy az utoélagos
konzultaciok olyan valtoztatasokat eredményeznek, amelyek a magyar vallalatok és
munkahelyek megérzéséhez érdemben is hozzajarulhatnak.



Kopint-Tarki Zrt

1. A vilaggazdasag helyzete 2020 tavaszan

A koronavirus kovetkezményei jelentésen megvaltoztattak a globalis novekedés
feltételeit. A jarvany gyors, helyenként dramai UtemU terjedése mind keresleti, mind
kinalati sokkot idézett el6. Kinalati oldalon a munkaorak csékkené szama, egyes agazatok
leallasa kovetkeztében a kibocsatas zsugorodasa tapasztalhato. Keresleti oldalon mind a
maganfogyasztas csOkkenése, mind a termelés leallasa okozta keresletkiesés mar
révidtavon is erételjesen jelentkezik. A gazdasag atmeneti leallasa a munkaerépiacokat is
megbolygatja: mindentitt a munkanélkiiliség emelkedése varhato, aminek meértéke
jelentésen fligg attol, hogy mennyire htizodik el a valsag. A kialakult bizonytalansag (nem
tudni meddig tart a valsag, milyen intézkedésekkel avatkoznak be a kormanyok stb.) mind
a keresletet, mind a kinalatot visszafogja. A kinai termeléscs6kkenés hatasai hamar
érezhetOkkeé valtak a vilag tébbi orszagaban, elsésorban Eurépaban és az USA-ban. Mivel
ajarvany - kis késéssel —itt is feltitotte fejét, a termelés akadozasa, visszaesése altalanosan
jellemzoéve valt. Azzal mindenki egyetért, hogy a 21. szazad eddigi legnagyobb valsagaval
allunk szemben, és ennek koévetkezmeényei sulyosabbak lesznek, mint a 2008/2009-es
pénzligyi valsagé. Egyelére nem vilagos, hogy V alaku, vagy U alaka vagy netan W alaka
novekedési goérbe varhatd, azaz elindul-e a nyari honapokban egy kilabalas, vagy a
stabilizalodas csak ésszel indul meg. Ez utébbi esetben nagy a kockazata annak, hogy a
gazdasagi visszaesés olyan meértékd lesz, és olyan tarsadalmi, gazdasagi veszteségeket
okoz, amelyek mellett mar nehéz lesz az gazdasagoknak talpra allni. A legnagyobb
probléma az altalanos bizonytalansag: Senki nem tudja, hogy hogyan lehet hatékonyan
védekezni a jarvany ellen, hogyan lehet azt tartosan megfékezni. Nem lehet tudni, hogy
meddig tartanak a korlatozasok, kell-e még keményiteni, rajtuk, és ennek kovetkeztében
a légikozlekedés, a turizmus, a vendéglatas, az egyéb lakossagi szolgaltatasok, az autoipar,
s egyre inkabb a tobbi feldolgozoipari agazat valsaga mennyire htizodik el, s milyen
meértéku lesz. Ebben a helyzetben szamszerUsitett prognoézisok készitése nagyon nehéz: az
els6 félévben a globalis névekedés negativ lesz, hogy a masodik félévben mi térténik, az
egyelére nehezen megmondhaté. Az valoszinli, hogy a most bevezetett korlatozasok
feloldasa nagyon lassan fog bekovetkezni, s nem lehet tudni, hogy esetleg Ujabb
visszalépésekre nem lesz-e sziikség. Europaban és az USA-ban a jarvany még a felfelé ivel6
szakaszban van, s nem lehet tudni, hogy Kinaban a pozitiv fordulat valoban tartos lesz-e.

A valsag elhuzodasaval egyre szaporodnak a pesszimistabbnal pesszimistabb
elérejelzések. Az IMF egy elnyqjtott V-alaku kilabalast feltételezve 3%-os globalis
visszaesést josol az idei évre. A fejlett gazdasagok esetében az atlagos visszaesés akar 6,1%
is lehet, mig a feltérekvd és fejlédd orszagok esetében ennél kevesebb (-1% kortl).

Ma meég ugyan alig hallhatunk hireket a Covid-19 harmadik vilagban térténd
megjelenésérdl, a fejlédd orszagok zdomében a jarvanynak mar most is igen sulyos
gazdasagi hatasai vannak a nyersanyag- és energiahordozoexportbol, a nemzetkozi
termelési lancok szamara gyartott termékek értékesitésébdl, a turizmusbol és a hozza
kapcsolodo agazatokbol, a kulféldon dolgozod polgarok hazautalt jévedelmeibdl szarmazo
bevételeik radikalis csokkenése révén. Belathatatlan kévetkezményei lesznek annak, ha
az egészségugyi ellatorendszertiket forrashianybol fakadoan felkésziteni képtelen fejlédé
orszagok magas népsuriségu varosaiban, kiiléndsen azok szegénynegyedeiben is feltiti a
fejét a jarvany. Ugyanakkor azok a fejlédd orszagok, igy Dél-Korea, Tajvan és Szingapur,
amelyek a kuilonféle adat- és személyiségjog védelmi aggalyokkal mit sem térédve batran
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éltek a korszeru infokommunikacios technologia és az adattudomanyok altal felkinalt
lehetéségekkel, latvanyos eredményeket értek el a koronavirus ellen vivott ktizdelem terén.

A vilagkereskedelem nagy valoszintiséggel mar az 2020 elsé negyedévében 6sszeomlott,
amikor a globalis értéklancok egyébként meghatarozo kinai tagjai nem tudtak szallitani az
eurdpai és az amerikai termeléknek. Az 6sszeomlas a jarvanyugyi helyzet fokozodasaval
egyltt stulyosbodott, egyes még csak nem is til pesszimista becslések szerint akar 20-30
szazalékos meérték(1 is lehet a zsugorodas. Szerencsére azonban a vilagkereskedelem
meglehetésen rugalmas, ami azt jelenti, hogy korlatozasok feloldasaval jo eséllyel gyors
novekedésnek indul, ktilondsen, hogy a kiilénb6z6 gazdasagélénkitdé programok ezt erésen
tamogatni fogjak. A szolgaltatasokkal kapcsolatban mar valamelyest pesszimistabb az
elérejelzéstink, mivel az aruk szabadabb mozgasat valoszinu joval lassabban fogja kévetni
a személyek szabad mozgasa.

A termelés fokozatos lassulasaval egyttt kezdtek csokkenni a nyersanyagok arai,
kulénosen az ipari fémeké. Az élelmiszerek arai egyelére még csak a tavalyi emelkedés
korrekci6janal tartanak, itt egy atmeneti arcsokkenésre, majd Ujra aremelkedésre
szamitunk, mivel a korlatozasok miatt joval dragabb lesz a betakaritas a
vendégmunkasok hianya miatt, valamint nagy valdszinlGiséggel egyes exportér
orszagok akar tovabb is probalkozhatnak a termelés visszafogasaval az arak
emelkedése érdekében. Ez kivaltképp Braziliara igaz, ahol a kavébab arat tavaly ota
sikerrel veri fel a kormany.

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globalis olajkereslet — 2009 o6ta elészor — a
koronavirus és a kinai lassulas hatasara visszaesik, az optimista becslések szerint
mintegy napi 90 ezer barrellel. A Brent olajar jelenleg 20 dollar/hordo korul
mozognak az év eleji 50-60 helyett, s nagy volatilitas jellemzi a piacot. (A WTI
jegyzések viszont idénk 11 dollarra stllyedtek.) Az idei év els6 negyedében a kinai
nyersolajkereslet napi 1,8 milli6 hordoval csékkent, ami paratlan jelenségnek szamit;
pozitiv forgatokényv esetén a masodik negyedévben a kinai nyersolajkereslet tijbol
néni kezdhet, s igy a globalis kereslet csak kismértékben lesz alacsonyabb, mint egy
évvel korabban, s az év masodik felében ismét megindulhat egy élénkulés.
Pesszimista szcenario esetében azonban, ha a jarvany kovetkeztében a fejlett nagy
orszagokban a gazdasagi visszaesés athuzodik a masodik félévre, a globalis
olajkereslet — éves szinten — akar napi 730 000 hordodval is visszaeshet. Az olajarak
alakulasa szempontjabol lényeges, hogy a nagy olajtermeléknek a kézelmultban
megkotott termeléskorlatozasa (napi 9,7 millié barreles csékkentés legalabb majus-
junius idészakra) milyen mértékében tudja stabilizalni a piacot. Az OPEC és a tébbi
hozza csatlakozé nagy olajtermeld orszag altal vallalt termeléscsékkentés a vilag
2019-es olajfelhasznalasanak mintegy 10%-a. Az OPEC+ egyuttmuikoédéshez nem
csatlakozott orszagok, kozottiik az Egyestlt Allamok és Norvégia vallalasaval egytitt
a termeléscsokkentés megkozelitheti a napi 20 millié hordot is, ami tavalyi globalis
olajfelhasznalas mintegy egyodtéde. A befektetéket elsésorban a tarolokapacitasok
korlatossaga nyomasztja: olyan mértékti a keresletkiesés, hogy még a kitermelés
visszaszoritasa ellenére sem lehet tudni, hogy a f6léslegeket hol lehet majd tarolni.
Lassan mar az lesz a f6 kérdés, hogy hogyan lehet az olajkutakat visszafojtani. Ettél
és a konjunkturalis kilatasok alakulasatol fliggéen a nyersolaj ara éves szinten 20-
50 dollar kozott akarhol mozoghat.
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Mindekozben a befekteték a nemesfémek piacan keresnek maguknak menedéket,
az arany ara folyamatosan emelkedik, ahogy egyre nagyobbak a tézsdei veszteségek,
ugy fog tovabb tartani az arany szarnyalasa. Azonban, amint a piacok latjak a gazda-
sag Ujrainditasanak realis esélyét, uigy fogjak elhagyni a nemesfémet, igy — egy opti-
mista szcenariot feltételezve — az arany ara mar dsszel visszatérhet a tavalyi szintekre.

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kovetkeztében a monetaris
politika tavaly megindult lazitasa folytatodott. A 2008/2009-es pénzligyi valsag
kovetkeztében kialakult alacsony kamatszinvonal normalizalodasa alig kezd6dott
meg, maris visszafordult. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte az
alapkamatot, s mennyiségi kénnyitéseket vezetett be. Az EKB, amely a kamatokhoz
nem is nyult hozza a kétvényhozamok emelkedésére reagalva marcius kézepén 750
milliard eurdés kotvényvasarlasi programot jelentett be. Ezzel sikertilt lenyomnia a
hozamokat s tovabbra is viz felett tartani a nagyobb, sértilékeny adossagpalyaval
rendelkezé allamokat is. Felmerult egy ko6zds eurdpai koronakétvény gondolata,
azonban ez a németek és az osztrakok ellenallasan megbukhat. A Bank of England
az idén két 1épésben 65 bazisponttal csékkentette az iranyadé kamatot, ezzel itt is O
kozelébe jutott a kamatszint, s 645 milliard fontra bévilt a kétvényvasarlasi program.
A japdan jegybank szintén Ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be és a fiskalis
politikaval egytitt ontjak a pénzt a gazdasagba. Vilagosan latszik, hogy a monetaris
politika eszkoztara kimertilében van, a jelenlegi valsagban elsésorban nagyszabasu
fiskalis intézkedések kompenzalhatjak a termeléscsokkenés kovetkezményeit.
Ezek, mint az eur6zoénaban az allamhaztartasra vonatkozé Maastricht-i kritériumok
atmeneti hatalyon kivil helyezése, a kilénb6zé orszagokban meghirdetett allami
mentécsomagok, az allami kiadasok béviilésének nagy lendtiletet adhat. A probléma
majd azokban az orszagokban merul fel, ahol a pénzugyi valsagot koévetden
felhalmozott adossagallomanyt nem sikerilt leépiteni, és az 0j intézkedések csak
tovabb novelik azt. A kormanyok altal meghirdetett példa nélktili segélyprogramok a
vallalatok millibinak megsegitésére, a maganhaztartasok tamogatasara, a jegybankok
gyakorlatilag korlatlan likviditast biztosité intézkedései a jelen helyzetben
megkeritlhetetlenek voltak, de hosszu tava kovetkezmeényei egyelére belathatatlanok.
Az Eurdpai Unio6 kilsé kdérnyezetében mindentitt a gazdasagi visszaesés jellemzd. Az
idei évre vonatkozo legfrissebb amerikai elérejelzések jelentds bizonytalansaggal
-2,3%-0s GDP csokkenést varnak az USA-ban, de az IMF mostani elérejelzése egy
5%-os visszaesést sem tart kizartnak. S jovore is csak 2% korilire gyorsulhat a
novekedés. De ez a prognozis csak egy V alaku kilabalasi goérbe esetén igaz. A
legsotétebb prognozisok szerint a masodik vilaghaborti 6ta nem latott recesszio is
bekovetkezhet a koronavirus koévetkeztében az amerikai gazdasagban, s az egyik
legnagyobb probléma lehet, hogy a lakossagi fogyasztas nem indul be ujra. A
munkanélkuliség dramaian né: a jelenlegi 4,4%-0os munkanélkuiliségi rata akar 10-
15%-ra is emelkedhet. A monetaris és fiskalis politika — egyelére nem sok sikerrel —
igyekszik enyhiteni a helyzeten: a mennyiségi lazitasok mellett az alapkamat tjra O
kozelébe stllyedt, mig a Szenatus egy 2000 milliard dollaros segélycsomagot fogadott
el, amely a munkanélkuliek megsegitésén kiviil a vallalatoknak nyujtott hiteleket,
valamint az amerikai allampolgaroknak nytjtandé egyszeri 1200 dollaros tamogatast
is tartalmaz.

12



Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2020

Japanban a koronavirus jarvany hatasai és az Olimpia atiitemezése kovetkeztében —
a jelentés fiskalis intézkedések ellenére is — -1,7%-os visszaesés varhato, de vannak
ennél sokkal pesszimistabb elérejelzések is (-5,2% — IMF). A tavalyi AFA-emelések
mar 2019 utols6 negyedében recesszioba dontotték a japan gazdasagot, igy — részben
a tavaly évvégére elérehozott vasarlasok kévetkeztében — a kiskereskedelmi forgalom
mar januarban is 3,9%-kal volt kevesebb, mint egy évvel korabban. A szélséséges
idéjaras pedig a beruhazasokat befolyasolta kedvezétlentil. A vart élénktlés a
COVID-19 kovetkeztében nem tudott bekodvetkezni, s a kinai kereslet 6sszeomlasa az
exportot is alaasta. Egyelére mind az inflacié, mind a munkanélkiiliség alacsony, de
a gazdasag leallasa kovetkeztében ez utébbi valtozhat. Az expanziv monetaris és
fiskalis politika egyelére kevés eredménnyel képes a valsag hatasait kompenzalni.

Ma mar nyilvanvalé, hogy nem sikertil Kinanak elérnie idén azt a 6%-os gazdasagi
noévekedést, amire ahhoz lett volna sziiksége, hogy tiz év alatt megkétszerezze (!) a
GDP-jét. Elbzetes adatok szerint 2020 elsé negyedévében 10%-os lesz a GDP
visszaesése. Az OECD szakértéi 2020-ra éves szinten 4,9, 2021-re 6,4 szazalékos
kinai GDP noévekedést varnak. Pesszimistabb elérejelzések igen mérsékelt, 1,2-2%
kortli névekedést sem tartanak kizartnak. Egyelére Gigy ttnik, Kinaban marcius
masodik felére sikertilt megallitani a jarvanyt, s a cégek koézel 90%-aban
gjraindulhatott a munka. Az orszag {6 gazdasagi partnerei viszont még a jarvany
sulyosbodasanak, a fertézés témegessé valasanak fazisaban tartanak, ezért még egy
jo ideig nincs esély a globalis termelési lancok helyreallitasara. A jarvany
lektizdésében annak is komoly szerepe volt, hogy a termel6 tizemek igen gyorsan at
tudtak allni a pillanatnyilag eladhatatlannak bizonyul6é termékek gyartasarol az
egészségligy szamara szUkséges eszkozok (diagnosztikai berendezések, 1élegeztetd-
késztuiléekek, egyéb korhazi berendezések stb.) és segédeszkodzok (maszkok,
védéruhak, kesztytk stb.) eldallitasara. A Covid-19 valsag alatt, majd annak
lecsengését kovetéen Kina vilaggazdasagi szerepe varhatéan meg fog valtozni. A
termelési-értékesitési lancok Ujragondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag mutihelye”
szerepkorben nem fog tovabb erdsddni, sét elképzelhetd, hogy egy kicsit gyengiilni is
fog a jelent6sége, ugyanakkor befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra fog
szert tenni, mind a mukodétéke-export, mind a likviditasi nehézségekkel ktizdd
allamok koltségvetéseinek finanszirozasa terén.

A koronavirus az eurdovezet orszagaiban is brutalisan érezteti hatasat. Jelen optimista
prognozisunk szerint — amennyiben az év masodik felében megindul egyfajta
normalizalédas a termelésben — az euréovezet GDP-je 5,2%-kal csokkenhet. Azonban —
amennyiben a leallas 4-5 hoénapra elhuzodik - 8-10%-os novekedéscsokkenés is
bekovethet. Minden orszagban beindultak a valsagot kompenzalo intézkedések, azonban
ezek csak akkor lehetnek hatasosak, ha az egyéni utakat jaré6 kormanyoknak sikertl a
jarvanyt valamilyen modon megfékeznitik, a terjedést lassitaniuk. Jovore, attol fliggden,
hogy mennyire lesznek sikeresek a konjunktura élénkité intézkedések, 1% koruli
novekedést varunk. Az EU-27 atlagaban az idén -5%-os noévekedéscsOkkenésre
szamitunk, ami pesszimista szcenario esetén -7,3%-ra er6sddhet. Jo6vére 1,3%-os GDP
béviilésre szamithatunk. A névekedéslassulas az EU-13 orszagaiban is megmutatkozik:
az idei évre -3,9%-s GDP lassulast varunk, mig 2021-re akar 4%-os bovilés is
bekovetkezhet. Elérejelzéstink rendkiviil sok lefelé mutaté kockazatot rejt magaban:
hiszen az olasz és a spanyol gazdasag valsaga a koronavirus kovetkeztében a jelenleg
vartnal sokkal sulyosabb is lehet. Nemcsak az idei visszaesés, hanem az allami
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intézkedések hatasara egy olyan foku eladdsodas johet létre, amibe az egész eurodvezet
belerokkanhat.

A fogyasztéi arak mérsékeltek maradnak. Ebben az olajarak ujboli visszaesése is
szerepet jatszik: az energiaarak augusztus oOta majdnem folyamatosan estek,
januarban ugyan kicsit emelkedtek, mig februar-marciusban ismét esni kezdtek.
Februarban a fogyasztoi arindex 1,2%-ot ért el, marciusban 0,7%-ra sullyedt, tehat
valtozatlanul az EKB célértéke alatt mozgott, a maginflacié 1,2%-on ingadozik. A
legerételjesebb mozgast az élelmiszerarak februari 1,9%-os emelkedése mutatta. A
jelenlegi helyzet meglehetésen bizonytalan: a kereslet csékkenése az arak
meérséklédése iranyaba hathat, a termelés leallasa azonban aruhianyokat idézhet el6,
ami viszont felfelé nyomhatja az arakat. A kilénb6z6 korlatozasok koévetkeztében a
lakossagi szolgaltatasok iranti kereslet erésen visszaeshet, ami szamos szolgaltato
csédjét hozhatja magaval. Eves atlagban egyelére az idei évre 1,2%-0s, jévére
valamivel magasabb 1,5%-o0s inflaciéos ratat varunk az eurodvezetben. Az EU-27
atlagaban 1,4%, illetve 1,6% a két mutaté.

A munkanélkiiliség Ujra emelkedni kezd. A recesszi6 a tavaly még robusztus
munkaerdépiacokat is kikezdi. Az idei évre az eur6zonaban ujra 9-10% kérali
munkanélkuliségi rata varhato, ami 8,2%-ra cso6kkenhet, amennyiben a remélt
élénktlés megindul. Az EU-27 atlagaban 8,3% az idei, 7,3% a jovo évre vart adat.

Az euro tovabbra is gyenge. jelenleg 1,10 USD/EUR kortil mozog, tehat valamelyest
tavalyi 1,12 USD/EUR éves atlag alatt. Jelentés valtozasra nem szamitunk. A gyenge
makrogazdasagi fundamentumok, a bizonytalan pénzpiaci helyzet, a vilagjarvany
egyelére belathatatlan kévetkezményei parosulva a Brexit vart és nem vart hatasaival,
egy esetleges olasz adossagvalsag mind olyan tényezék, amelyek lefelé nyomjak az
euro arfolyamat.

A koronavirus a mar tavaly év végén is a recesszié hataran billegé6 német gazdasagot
nagyon sulyos valsagba rantotta. Az IFO konjunktirabarométer 1991 6ta nem
zuhant akkorat, mint idén marciusban, s 2009 augusztusa o6ta nem volt ilyen
alacsony szinten. Kiulonosen a kovetkezd hat honapra vonatkozé varakozasok
zuhantak. A visszaesés minden agazatot elért. Amennyiben a koronavirus okozta
leallas majus elejére megszlinik, Ggy nagyjabol egy -4,5%-os GDP cstkkenéssel lehet
szamolni, amennyiben azonban elhuzodik akar a -10%-os visszaesés sem kizart.
Egyelére a vendéglatas, a szallodaipar, a légikdzlekedés, a szabadidés termékek
gyarto agazatok és az autogyartas a nagy vesztesei a jarvanynak. A munkanélkuliség
emelkedése mar megindult.

Az Egyesiilt Kiralysag esetében a Brexit kedvezétlen hatasait a koronavirus
gazdasagi kovetkezményei csak felerésitik. A viszonylag erételjesen bévild
maganfogyasztas volt a konjunktura legfébb tamasza az elmult honapokban,
azonban a jarvany hatasara e téren jelentés visszaesés lesz tapasztalhato. A
munkaeréhiany problémaja enyhul, hiszen a gazdasag leallasa kovetkeztében
munkaerd szabadul fel. A Brexit miatti bizonytalansag kévetkeztében a beruhazasok
eddig is stagnaltak, a jelenlegi helyzetben ez a tendencia tovabb erdésédik. A netto
export negativ, lefelé huzva a névekedést. 2020-ban az expanziv monetaris és fiskalis
politika ellenére mintegy -3% koruli gazdasagi visszaesés varhato, s jovére is szerény,
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inkabb 1% alatti névekedés varhato. A bizonytalansag, a visszafogott beruhazasi
hajlandosag, zsugorodoé maganfogyasztas és pesszimista varakozasok jellemzok.

Vilagosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoztara kimertilében van, a jelenlegi
valsagban nagyszabasu fiskalis intézkedések Lkompenzalhatjak a termelés-
csokkenés kovetkezményeit. Ennek érdekében az Eurdpai Bizottsag jovahagyta azt
az elképzelést, miszerint a valsag hatasainak enyhitése érdekében a koltségvetési
eladosodas meértéke a Maastrichti korlatokat meghaladhatja. A kilénb6zé
orszagokban meghirdetett allami mentécsomagok, az allami kiadasok béviilésének
nagy lenduletet adhatnak. A bd likviditas, az olcson finanszirozhaté eladésodas
megkonnyiti a kormanyok helyzetét, igy korlatot mar ,csak” a fogyasztéi, illetve a
befektet6i bizalom hianya jelent. A késébbiekben probléma majd azokban az
orszagokban mertlhet fel, ahol a pénzlgyi valsagot kovetéen felhalmozott
adossagallomanyt nem sikeruilt leépiteni, és az 0j intézkedések csak tovabb névelik
azt. A kormanyok altal meghirdetett példa nélkiili segélyprogramok a vallalatok
millibinak megsegitésére, a maganhaztartasok tamogatasara, a jegybankok
gyakorlatilag korlatlan likviditast biztosito intézkedései a jelen helyzetben
megkertilhetetlenek voltak, de hosszu tava kévetkezményei egyeldre belathatatlanok.

Legfobb fiskalis intézkedések a jarvany miatt a vilag néhany orszagaban
(2020.04.03-i allapot)

Tagallam

mérete a GDP %-

Fiskalis
intézkedés

aban

Az intézkedéscsomag legfébb elemei

Ausztria

9,0

Krizis menedzsment alap egészségligyi kiadasok
fedezésére, roviditett foglalkoztatasban dolgozok és
onfoglalkoztatok bérkiegészitése, mikroévallalkozasok
tamogatasa, személyi jovedelem és vallalati adoék
késleltetett befizetése, kutatasi és réviditett munkaidd
alkalmazasanak kiterjesztése szlikség esetén
augusztusig. A munkaadéknak csak a ténylegesen
ledolgozott bért kell kifizetnitik, a kiegészitést az allami
koltsegvetés allja. Plusz a GDP 8,5%-a értékében,
allami garancia program exportvallalatok részére,
illetve altalanos hitelgaranciak nyugjtasara.

Belgium

2,0

Munkanélkuli segély tartos biztositasa atmenetileg
munkanélkuliek szamara, egészségligyi kiadasok
novelése, szocidlis adé és AFA befizetés késleltetett
kotelezettsége, GDP 10%-anak megfelelé bankgarancia
biztositasa vallalatok szamara.

Finnorszag

0,4

Bérkiegészités, vallalatok tamogatasa, adékdnnyitések

Franciaorszag

2,0

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

Gorégorszag

5,0

Egészségligyi dolgozok bérkiegészitése, egészséglgyi
kiadasok novelése, raszorulok tamogatasa, munka-
nélkuli segély folyositasanak meghosszabbitasa két
honappal, valsagtol syjtott vallalkozasok tamogatasa,
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Fiskalis
intézkedé
Tagallam m é::t:za Zl;; %- Az intézkedéscsomag legf6bb elemei

aban

az iskolak bezarasa miatt fizetésnélkuli szabadsagra
kényszerult sziulék bérének kompenzalasa, kedvezmé-
nyes vallalati hitelek feltételeinek biztositasa, adok
(AFA, szocialis hozzajarulas) késleltetett befizetése.

A bérek 90%-ig bérkompenzacio, a valsagtol érintett
szektorok tamogatasa, onfoglalkoztatok, kisvallalatok
Hollandia 2,0 tamogatasa. Roviditett munkaidében valé alkalmazas
tamogatasa. Adok késleltetett befizetése. Allami
bankgarancia KKV-k szamara.

Bér-, jovedelemkiegészités az eredeti jovedelem 70%-aig

I 3 2,0 P - e
rorszag munkahelymegtarto intézkedés formajaban,

Bérkiegészités az elvesztett bér 80%-ig, részmunkaidds
Luxemburg 2,8 bérkiegészités, fizetési nehézségekbe jutott vallalko-
zasok tamogatasa, kisebb AFA kompenzacio.

Potkoltségvetés bejelentése, egészségligyi kiadasok
novelése, roviditett munkaidére kényszertilt dolgozok
bérkiegészitése, munkahelymegtarté6 intézkedések
bevezetése, alacsony joévedelmi csaladok csaladi potlék
Németorszag 4,9+25 ellatasanak bdvitése, kisvallalatok és 6nfoglalkoztatok
tamogatasa, allami bankgaranciak biztositasa. Ezen
talmenden a kilénbozé tartomanyok sajat hataskérben
még plusz intézkedéseket hoztak a gazdasagi helyzet
javitasa érdekében.

A GDP 1,4%-anak megfelel6 sziikségcsomag: egészség-
Ugyi rendszer tamogatasa, koézbiztonsag javitasa,
munkahelymegtarté intézkedések, bérkiegészitések,
Olaszorszag 1,4+20 adotartozasok késleltetett befizetése, plusz a GDP 20%-
anak megfelel6 tamogatas a vallalatok, illetve a
maganhaztartasok likviditasi helyzetének javitasa
érdekében.

Vallalkozasok tamogatasa, kozszolgaltatasok novelt
finanszirozasa, direkt tamogatasok KKV-k részére,

Egyestult ; ; 3 : > ’
Kiralvsa kes.leltetejtt AFA—beﬁze.tes, hltelmorator}um, bérkompen-
ysag zacio roviditett munkaidében dolgozok, illetve énfoglalkoz-
tatok szamara.
Egészségligyi rendszer tamogatasa, haztartasok segitése,
bérkiegészitések  fizetése, halasztott = adodbefizetési
Japan 4,9 kotelezettség. Azonnali pénztamogatas azoknak a haztarta-

soknak, ahol koronavirusos beteg talalhat6. Joévedelem-
potlo intézkedések azoknak a haztartasoknak, amelyek
jovedelemkiesést szenvedtek el a koronavirus miatt.

Részleges munkanélkuiiliek tamogatasa, allami bank-
garancia KKV-k  részére, szociadlis hozzajarulas
Svajc 6,0 befizetésének kamatmentes elhalasztasa, 6nfoglalkoztatok
tamogatasa, a gyermekeik ellatasa miatt otthonmaradasra
kényszerllt szilék tamogatasa.

Egyszeri  adovisszatéritések, = munkanélkili  segély
folyositasanak meghosszabbitasa, bankgarancia és
USA 11,0 kedvezményes vallalati hitelek nyUGjtasa a csédok

elkertilése érdekében, azon vallalatok tamogatasa, amelyek
megtartjak a munkaerét. Egyszeri segély a raszoruloknak.

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#F
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Jo6 utols6 negyedéve volt a kelet-kozép eurdpai térség 2019-ben, még akkor is, ha
a noévekedési titemek kis mértékben lelassultak. Igy a térség GDP béviilése 3,2%-ot
ért el tavaly télen, ami tovabbra is rendkivill jonak szamit a korabbi évekhez képest.
A régi6 élén Magyaroroszag (4,5%), Romania (4,3%) és Esztorszag allt (3,9%), magas
hozzajarulasa miatt pedig kiemelendd még Lengyelorszag (3,5%). Az Europai Unio
mas orszagaiban tapasztalt lassulas azonban mar 2019 végén tdbb kelet-eurdpai
tagallamban is éreztette hatasat. Csehorszag (1,8%), Szlovakia (2%) és Szlovénia
(1,7%) novekedése is jelentésen elmaradt a térség atlagatél. Mindharom tagallamban
az export visszaesése fogta vissza a novekedést, ami Szlovakiaban a beruhazasok
stagnalasaval is parosult. Osszességében a tavalyi névekedés 3,6% volt az uj EU
tagallamokban, ami kézepes lassulasnak felel meg a 2018-as 4,3%-hoz képest.

Az inflacio 2,6% koruli szinten alakult a térségben, els6sorban a magyar (3,4%) és a
roman (3,9%) aremelkedésnek kdszénhetéen. A maginflacio 2,1% volt 2019-ben, az
élelmiszerarak tartéosan felfelé huztak az inflaciot, mig az energiaarak jellemzdéen
lefelé, igy a jegybankok szamara a likviditas sztkité intézkedések bevezetése lassan
napirendre kertilt.

2019 veégén az elemzék még viszonylag magas, 3% oOruli névekedést vartak a
térségben.

A vilagmérett jarvany azonban a kelet-kozép-europai térség novekedési térképét is
alapjaiban atrajzolta. A térség orszagai nehéz iddszak elé néznek, mivel kinalati és
keresleti oldalrol is sokkhatas éri 6ket. A nagymértékli beagyazodas miatt, nem
tudjak magukat fliggetleniteni az EU magorszagainak recesszi6jatél, ami az
exportkereslet sulyos visszaesésében fog megmutatkozni. Az exporton keresztil
begyliriz6 hatasok eltéré meértékben érintik a térség orszagait, mivel a negativ
kévetkezmények elsésorban a kisebb, nyitottabb tagallamokat sujtjak. Igy
Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia érintett kiilondsen a fokozatosan leallo
europai jarmuipari termelés miatt, amelynek nem csupan a helyi termelékapacitasok
atmeneti bezarasa, hanem a Kinahoz erésen ko6t6dé autodipari értéklanc januar-
februari ellatasi zavarai is hozzajarultak. Hazank ktléndsen érintett, mivel a helyi
elektronikai vallalatok erésen koétédnek a kinai beszallitasi lanchoz (mind az export,
mind az import oldalarol). A szlovén gazdasagi alappalyajara is jelentés visszaesés
jellemzd a kuls6 sokk koévetkeztében. Az orszag fém- és gép-, valamint elektronikai
ipara az eurdpai értéklanc szerves része, azonban a termelés nagy része csupan
néhany nagyvallalatra koncentralodik, igy a gazdasag ezen szegmense kevésbé
diverzifikalt, s sérilékenyebb egy sokk esetén.

Eppen ezért rendkiviil fontos, hogy a kormanyzatok a fiskalis intézkedésekkel a
munkaviszony és a bérek fenntartasat tamogassak, akar a koltségvetési hiany és az
allamadossag elengedésével is.

Az export visszaszorulasaval valoszinllleg az importvolumen is csékkenni fog, ami
némiképp mérsékli a kulsé kereslet csokkenése okozta nyomast. Azonban a
termel6kapacitasok kihasznalatlanok maradnak, és minél nagyobb hozzaadott
értéket allitott elé az adott vallalati szegmens az értéklancban, annal nagyobb az
orszag vesztesége az exportkereslet zuhanasa miatt. Csehorszagban ezért a kiesé
hozzaadott érték akar duplaja is lehet a magyarnak és haromszorosa a szlovaknak.
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A nagyobb belsé piaccal rendelkezé orszagok valamelyest védettebbek a kulsé
sokkokkal szemben, mivel a maganfogyasztason keresztil a gazdasag kénnyebben
élénkithet6. Romaniaban a fogyasztasi hanyad példaul 80%-o0s, Lengyelorszagban
pedig 76%, ezzel szemben Magyarorszagon és Csehorszagban csupan 68%. Eppen
ezért kuldéndsen fontos, hogy a kormanyzatok miként reagalnak a valsagra, és
mennyiben tudnak a hazai végsé fogyasztasi kiadasok emelkedésére hatni. Az 6sszes
régios orszagban megjelentek mar a stimulalo fiskalis beavatkozasok, amelyek
atlagosan a GDP 2-3%-at érik el. Jelen helyzetben meglehetésen bizonytalan, hogy ez
megfeleld mértéku lesz-e, a kockazatok egyértelmuen lefelé mutatnak.

A régio orszagai — Magyarorszag kivételével — tehat lényegében mar elengedték a
koltségvetési hianyt, és a foglalkoztatas és a jovedelmek csokkenésének mérséklésére
és a gazdasag mukodésének a fenntartasara fokuszalnak.

A kovetkezd tablazat a bejelentett fiskalis intézkedéseket foglalja 6ssze néhany kelet-

europai orszag esetében!:

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

Fiskalis
intézkedés
mérete a GDP %-
aban

Tagallam Az intézkedéscsomag legfobb elemei

_ o
Bulgaria 2% bér 60%-ig

Veszélyeztetett munkavallalok bérének kiegészitése a

csOkkentés

Egészségugy 100 millio euros tamogatasa;
Ciprus 3% jovedelemkiegészités  haztartasok szamara, AFA

szamara

Jovedelemkiegészités a bér 60%-ig a karanténba
Csehorszag 2% szorult, és 80%-ig az elbocsatott munkavallalok

Esztorszag 2% kotelezettség  atmeneti felftiggesztése; vallalati
likviditasi hitel biztositasa

Bércsokkentések kompenzacioja; adofizetési

Horvatorszag

kb. 1%

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

Lengyelorszag

2%

Keresetkiegészités; vallalati hitelezés kkv-k részére; az
idei év vesztesége leirhatéo a jové évi tarsasagi
adobevallasban

Lettorszag

3%

Bérkiegészités a teljes bér 75%-ig (legfeljebb 700EUR),
ezekre SzJA fizetési kotelezettség felfliggesztése

Litvania

5%

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

Malta

12%

Munkavallaléi adokedvezmények; keresetkiegészitések
(minimalbér garantalasa, valamint még legfeljebb 1200
eurd tamogatas a minimalbér felett keresék szamara);
emelet 6sszegli munkanélktili thmogatasok

1 A magyar intézkedésekkel ktilon fejezetben foglalkozunk.
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Tagallam

Fiskalis
intézkedés
meérete a GDP %-
aban

Az intézkedéscsomag legfobb elemei

Romania

2%

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

Szlovakia

3-4%

Nagyvonalt Kurzarbeit rendszer, a brutté bér 80%-at
az allam fizeti. Az egyéni valllakoz6k tamogatasa.
Adofizetési kotelezettség atmeneti felfliggesztése az
érintett agazatokban; megemelt tamogatasok a nehéz

helyzetbe kertilt munkavallalok szamara

Szlovénia 6%

hatésagi arazasu termékek aranak csékkentése

Adofizetési kotelezettség felfliggesztése 2  évre;
bérkiegészités a nehéz helyzetbe kertl agazatok
szamara és karanténba keriult munkavallalok részére;

Forras: IMF, sajat gydjtés

A fiskalis politika egyértelmiien a maganfogyasztas stimulalasat célozza, ennek
meértéke azonban koézel sem elegenddé ahhoz, hogy az orszagok recesszio nélkul at
tudjak vészelni az elkévetkezendd idészakot. A lakossag jellemzéen megtakaritasok-
kal valaszol a valsagra, igy még a kiesé bér 100 szazalékanak kipétlasa is nagy
valoszintiséggel a fogyasztas kis mértékli visszaesésével jarna.

A GDP becsiilt volumenvaltozasa 2020-2021 kozott az Gj EU tagallamokban
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A jegybankok minden orszagban likviditasbdévitésbe kezdtek, hogy allami és vallalati
koétvényvasarlason, alapkamat csékkentésen és egyéb nem konvencionalis eszk6z6-
kon keresztil a gazdasag szerepléi szamara megfelelé finanszirozast biztositsanak.
Mindez varhatéan az inflacié megugrasaval fog jarni, ami rontja a fiskalis politika
részérél a munkaerépiac szamara bevetett intézkedések hatékonysagat. Az inflaciot
illetéen tovabbi lefelé mutatd kockazatokat jelentenek a protekcionista intézkedések,
mivel a vilag t6bb orszaga is exportembargét vezetett be egyes stratégiai fontossaga
termékekre. A jarvany érzékenyen érinti a mezégazdasagot is, mivel lassan kezddédik
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a betakaritasi idészak, azonban a vendégmunkasok nem léphetik at a hatart, ami
globalis élelmiszerar-emelkedéshez vezethet, szintén rontva a kilabalas esélyeit, és
lépésre kényszeritve a jegybankokat a térségben.

A térség orszagainak névekedésére vonatkozo becsléseink egy mérsékelten optimista
szcenario alapjan készultek, amelyben feltételeztiik, hogy a globalis recesszio 2020-
ban -2 és -4 szazalék ko6zé eshet. Ilyen feltételek mellett a térségben a gazdasagi
visszaesés meértéke -3% és -5% kozott alakulhat idén. Amennyiben a jarvanyugyi
intézkedéseket feloldjak még joval az év vége eldtt, gy a tagallamok gazdasaga ujra
indulhat és akar 3 és 5 szazalék kozotti bévilés is elképzelhetd a jové évben.
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2. Makrogazdasagi helyzet 2019-ben és 2020 els6 negyedében
2.1. A GDP és komponensei 2019-ben

2019 negyedik negyedévében a kiigazi-
tatlan GDP 4,5%-kal bévilt, vagyis a
noévekedési titem lelassult, de erételjes
maradt. Ennek kovetkeztében a tavalyi
éves novekedési titem 4,9% volt, vagyis
alig maradt el a 2018. évi dinamikatol.
Egyben a tavalyi magyar GDP-noveke-
dés 2019-ben a masodik legerételjesebb
volt (év/éves alapon) az EU-ban,
[rorszag mogott.

A novekedés szerkezetét illetéen a
termelési oldalon a negyedik negyedévi
dinamikat mindenekel6tt a belfoldi
kereslet altal megtamogatott piaci szol-
gdltatdsok gyorsulasa tartotta magasan,
emellett a mezdégazdasdg esetében is
némi pozitiv noévekedést meértek a
negyedik negyedévben, szemben a meg-
el6z6 két negyedévvel. Ek6ézben a vartnal
komolyabb lassulasra kerult sor az
iparban, illetve a korabban vagtazo
Utemben bévild épitdéiparban, habar
ebben az agazatban még a negyedik
negyedévben is 11% feletti volt a
novekedési Uitem.

A felhasznalasi oldalon mindenek-
elétt a fogyasztasi dinamika erdsédése
mellett a brutté dlléeszkdz-felhalmozds
er6teljesen befékezett az év végén,
foként a feldolgozdipari beruhazasok
visszaesése miatt. A készletalakulasnak
is koOszonhetéen a belfoldi felhasz-
nalas volumene ezzel egyUtt 6,6%-kal
volt magasabb a negyedik negyedévben,
mint az elézé év azonos idészakaban.
Ezt ellentételezte a netté exportpozicio
erételjes év végi romlasa. A f6 ok az
aruexport novekedésének
megtorpanasa.

A GDP negyedéves novekedési
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Az egész tavalyi éves novekedés szerkezetét tekintve is elmondhato, hogy 2019-ben
a belfoldi felhasznalas jo titemu (bar a 2018-as rekordtél elmaradoé) béviilése hajtotta
a gazdasagi novekedést, mikézben a netto export az év egészét tekintve kissé fékezte
a novekedési titemet, a netto aruexport szamottevéen negativ és a nettd szolgaltatas-
export pozitiv hozzajarulasa mellett. A termelési oldalon az épitéipar 20%-ot meghala-
do ttemben boévilt — a negyedik negyedévi lassulas ellenére — mig az ipar és a piaci
szolgaltatasok hozzaadott értéke jo kozepes Utemben emelkedett, a mezégazdasag
pedig gyakorlatilag stagnalt.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
a GDP valtozasahoz (szazalékpont) 11
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Az elmult két év kedvezé novekedési teljesitménye sem valtoztatott radikalisan azon
a tényen, hogy az elmult b6 évtized egészét tekintve a magyar névekedési teljesitmény
térségi Osszevetésben a gyengébbek kozé tartozott. 2008 és 2019 koz6tt a magyar
halmozott névekedés alacsonyabb volt, mint a lengyel, a szlovak vagy a roman — habar
épp a tavalyi évnek kdszénhetéen magyar gazdasag mar kissé lehagyta Csehorszagot.
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A GDP volumennévekedése (2008 = 100)
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Ennek értékeléséhez természetesen érdemes figyelembe venni, hogy a cseh gazdasag
a legfejlettebb a visegradi mezényon belul.

Makrogazdasagi helyzet 2019 elsé negyedévében

Mig az idei év els6 két honapjaban — az elérhet6é adatok alapjan — még szamottevéen
nétt a gazdasag, f6ként az erés maganfogyasztasnak készénhetéen, addig marcius-
ban az aktivitas szintje érzékelhetéen Osszezuhant a koronavirus-jarvany miatti
korlatozasok kovetkeztében. Az 1) helyzetben a lakossag egy jelentés hanyada
gyakorlatilag nem mozdul ki otthonrol, és igy keresletének bizonyos szegmensei
automatikusan kiesnek. Lényegében megsziint a turizmus, joforman leallt a vendég-
latéipar és a személyes jelenlétet igénylé szolgaltatasok. Az élelmiszer-kiskereske-
delem marciusi drasztikus megugrasa elére lathatéan atmeneti jelenség volt. A
hirtelen tamadt kereslethiany és az ellatasi lancok zavarai koézepette az autbipar is
nagyrészt szUneteltette mukoédését kortlbeltil egy hoénapig, az iparvallalatok
szamottevé hanyada vagy leallasra, vagy tevékenységének drasztikus csdkkentésére
kényszertil. A bevételkiesés miatt viszont a vallalati szektor nagy részénél gyorsan
romlik a pénzliigyi helyzet — immar megkezdédtek a cs6ddk és a széles koéru
elbocsatasok — bar hivatalosan bejelentett csoportos elbocsatasra még nem tul stirtin
kerult sor.

Bizonyos tertileteken mindenképpen fenn kell tartani a mukodést — mezégazdasag,
élelmiszeripar, szallitas, energetika — de e terlletek egy részénél is mutatkoznak
zavarok. A létfontossagu szallitasok nagy témege ellenére az aruszallitasban mukodé
vallalatokat sujtja az uniés orszaghatarok aktivalasa csakugy, mint a megrendelék
hirtelen tamadt fizetési nehézségei. Mig makroszinten a munkaeréhianyt maris
felvaltotta a gyorsan novekvéd munkanélkiliség, helyenként gondot okoz a
megbetegedéstdl tart6 munkavallalok csoportos felmondasa.

Az élelmiszer-gazdasdg esetében a kereslet nem feltétlentil zsugorodik, de minden-
képpen atrendezédik a jarvany idétartama alatt. Az épitdiparban lelassult az U]
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megrendelések beérkezése, de likviditasi és kinalati oldalrol is jelentkeztek
nehézségek, szamos kis cég maris felfliggeszti tevékenységét, és elbocsatja dolgozoit.

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

Elére bocsatjuk, hogy jelenleg azt feltételezziik, hogy a jarvany nagyjabol nyar
kozepére-végére lecseng, és nem lesz masodik hullam. Ezért innent6l kezdve a
kilabalas ttemét mar csak a vallalati szektor akkori allapota és a haztartasok
pénziigyi helyzete, valamint a nemzetkozi és gazdasagpolitikai kérnyezet hatarozza
meg.

Aprilis kbézepére mar véget értek a korabbi panikvasarlasok, és a széles kéru
elbocsatasok, illetleg a jovedelmi kilatasok bizonytalanna valasa miatt a fogyasztas
erdés visszafogasara lehet szamitani. A munkanélkili ellatasokat semmilyen
formaban nem bdvitik, tovabba a még alkalmazasban lévék béreinek kifizetését is
csak bizonyos feltételek fennallasa esetén, roviditett munkaiddé bevezetéséhez
kototten, a kiesé bérek viszonylag csekély hanyadaig menden tamogatja a
kormany. Ez utobbi — miutan a potencialisan részt vevé vallalatok korét a vallalati
szektor suirgetésére kibdvitette a kormany -segithet a vallalati cs6ddk aranyanak
bizonyos foku meérséklésében, igy a majdani kilabalas feltételeinek kedvezébbé
tételében. Ugyanakkor a lakossag munkanélkuliségtdl valo félelmét a jelenleg ismert
intézkedések csak nagyon kismeértékben enyhitik, a roviditett munkaidés foglalkoz-
tatasba bevont dolgozok kiesé keresetét csak kismértékben poétoljak. Igy a
tovabbiakban a fogyasztast nem csak sokak vasarloerejének hirtelen csékkenése
huzza le, hanem az altalanos fogyaszt6i bizalom romlasa, az 6vatossagi motivum
elétérbe kertilése is. Ez kétszeresen igaz a haztartasok beruhazasaira is.
Megemlitenddé a negativ vagyonhatas is: a tézsdei 6sszeomlas a megtakaritasokkal
rendelkezé haztartasok pénzligyi vagyonat alaposan megcsapolta, és ez is ronthatja
a fogyasztasi hajlandosagot. Rohamosan né a mélyszegénységbe sullyedt, a nélktlézé
haztartasok szama és aranya. A lakossdg hirtelen veszélyeztetetté valt szegmenseinek
erdteljes dtmeneti kormdnyzati segitése valészintileg mar révid tavon is vdlsagallébba
tehette volna a magdnfogyasztds, igy mar a masodik negyedévi visszaesést is némileg
meérsékelhette volna, tovabba jobb feltételeket teremtett volna a mélypontot kdévetd
javulashoz az év vége felé és jovore.

Ami a vallalatokat illeti, itt a f6 kérdés, hogy a cs6d6k mennyire valnak tomegessé,
illetéleg a termelési kapacitasok leépiilése mennyire lesz széles kord a jarvany
honapjai alatt. Mint emlitettiik, a korabbiakhoz képest a kormany kiszélesitette a
kért roviditett munkaiddés konstrukciohoz kapcsolodd bértamogatasra esélyes
vallalatok korét, ezenfeltll a jelek szerint a vallalatok jelentés része szamara béséges
hitellehetéséget — ezen belul forgoeszkozhitel-felvételi lehetéséget — biztosit az MNB a
valsag honapjaiban. Am - féként a kisebb vallalatok kérében — még igy is szamot-
tevének igérkez6 cs6édhullam és az elbocsatasok miatt a jarvany utan érdemi termeléi
és szolgaltatoi kapacitas elveszik — ezek ujraéptilése idébe fog telni, ha egyaltalan
lehetséges lesz.

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

A fogyasztas és a beruhazasok egylittes esése kovetkeztében a belfoldi felhasznalas
az idén t6bb mint 4%-kal visszaesik. Ekdézben mind az export, mind pedig az import
meredeken csOkkenni fog, am a netté hatas valoszinuleg kedvezétlen lesz — vagyis a
netto export sulyosbitani fogja a GDP visszaesését — legféképpen a kulfoldrél érkezd
turistak elmaradasa, kovetkezésképpen a szolgdltatds-kiilkereskedelem tetemes
pozitiv mérlegének elmaradasa miatt.

Osszességében az idén marciustol nyar végeéig terjedé idészak a GDP nagyon meredek
visszaesését fogja magaval hozni, miutan a gazdasagi tevékenységek jelentés kore
egyszerlen szlnetel, vagy takaréklangon folytatodik. Az év végi és jovo évi kilabalast
a jelen allas szerint neheziteni és lassitani fogja a vallalati szektor megtizedel6dése,
valamint az, hogy a tulélé vallalatok egy része is drasztikus létszamleépitésre fog
kényszeriilni, és a munkaer6 Gjraépitése, az Gjjonnan felvettek kiképzése idébe telik.
A fogyasztas ujra-dinamizalodasat késleltetheti, hogy a jarvany utani peridodus
komoly munkanélktiliséggel fog kezddédni, ami viszont a korabban igen er6teljes
bérdinamikat alacsonyabb szinten stabilizalhatja. Ekézben a tavaszi hénapokban
munkahelytiket veszték munkakeresési jaradékra jogosultsaga (3 hoénap) nyar
kozepén-végén letelik, és ezek a haztartasok jovedelem nélktil maradnak.

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

Jelenleg a GDP 5,5%-0s csokkenésére szamitunk 2020-ban, amelyet mérsékelt
novekedés kovethet 2021-ben. Ez utébbi feltételezi, egyebek mellett, hogy
vilagszerte és Eurdopaban a koltségvetési gyeplé atmeneti lazitasat kovetéen jovore
nem kertl sor drasztikus kiadas-visszafogasra, ahogyan az a 2008-2009-es valsagot
kovetbéen tortént.
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2.2. A GDP termelési oldala
2.2.1. Ipar

2019-ben az ipari termelés jo kézepes titemben, 5,4%-kal bévult. Az utols6 negyedév
azonban komoly lassulast hozott, azon beliil decemberben visszaesést regisztraltak.
A visszaesést mindenekel6tt az autdipari, gépipari €s a fémipari kibocsatas 7-10%-os
atmeneti csokkenése valtotta ki, bar kisebb volumenesést mas agakban is meértek

decemberben.
Az ipar termelése és értékesitése
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Ez azonban joforman mindentuitt egyszeri negativ kiugras volt. A tavalyi év egészérol
elmondhaté, hogy mikézben a gyenge 2018-as év utan Uj lendtletet vett az
exportértékesités, addig a belfoldi értékesités dinamikaja is meglehetdésen erds, 5%-
ot meghaladé maradt. Vagyis e tekintetben az ipari névekedés szerkezete szokatlanul

kiegyensulyozott volt 2019-ben - habar
agazati bontasban az aszimmetria, a
jarmutipar dominans szerepe a nodveke-
désben, valtozatlanul fennall.

Osszességében a magyar feldolgozoipari
exportértékesités trendje joval kedvezdb-
ben alakult tavaly, mint a német
feldolgozoipari exportértékesitésé. Vagyis
mig 2017 és 2018 nagy részében a magyar
exportértékesités mintha kevéssé tudott
volna rakapcsolodni a német feldolgozéipar
viszonylag kedvezébb teljesitményére,
2018 végétdl ez a viszony megfordult. E
vonatkozasban még az ipari termelés (és
exportértékesités) tavaly év végi vissza-
esése sem hozott torést: az idei elsd
hoénapok adata alapjan a magyar
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exportértékesités a jarvany beérkezéséig nem kovette a német exportértékesités lefelé
tarto trendjét.

Idén januarban az ipari névekedés csupan 2,4%-os lett, februarban pedig — a
szOkénap-hatast leszamitva — a névekedési Gitem 2% ala stllyedt. Figyelemre méltod
modon ez a belféldi felhaszndlds cs6kkenésbe fordulasanak az eredménye, méghozza
az alagak tdbbségére kiterjedéen - az exportértékesités ekdzben csupan kb. 1
szazalékponttal lassult a tavalyi év atlagahoz képest.
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A késoébbiekben a dinamika javulhatott volna valamelyest, ha a koronavirus-jarvany
nem ir felil minden korabbi trendet. Marcius folyaman leallt a nagy eurodpai
autogyarak tobbsége, koztiik a magyar telephelyek is; a példat kovette egy sor
beszallité cég is. Az ok egyrészt a kereslet drasztikus visszaesése volt, masrészt a
beszallitéi lancok (nem utolsésorban az eurédpai beszallitoi lancok) szétszakadozasa-
bol adodo kinalati korlatok, tovabba a cégek mindentitt hangoztattak elkotelezett-
séguiket a munkavallalok egészségének megdrzése irant.

De mas iparagban is akad példa atmeneti gyarbezarasra. A Kopint-Tarki legfrissebb
konjunkturatesztjének eredménye azt sugallja, hogy marcius folyaman az
iparvallalatok tobb mint egytizede leallitotta, tovabbi egynegyede-egyotode pedig
jelentésen csokkentette termelését a helyzet és a kilatasok kedvezétlen fordulata
miatt.

A masodik negyedévben az ipari termelés 15-20%-kal visszaeshet. A helyzet
varhatéan a harmadik negyedévben is legfeljebb kismeértékben javul, miutan a
jarvanyhelyzet az altalunk feltételezett kedvez6 esetben is legkorabban nyar vége felé
érhet véget. Ugyanakkor a javulas érzékelhetébbé valhat, ha tul vagyunk a teté6zésen,
és a cégek novekvé hanyada préobalja fokozatosan novelni aktivitasat.

Az év vége felé — és a jov6 év folyaman — az ipari termelés helyreallasat befolyasolja
majd, hogy Magyarorszagon és masutt milyen gyorsan heveri ki a lakossag a jarvany
okozta sokkot, mikor kezd ismét tartos fogyasztasi cikkeket vasarolni. Kinalati
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oldalon a f6 kérdés, hogy az iparvallalatok mekkora hanyada megy tonkre; féleg a
kisebb vallalatok kérében — az Gjjonnan megteremtett olcso hitelcsatornak ellenére —
a cs6dok szama jelentdsnek igérkezik.

Az iparvallalatok mukddésében tartos valtozasok mehetnek végbe- igy példaul lehet,
hogy az eddiginél nagyobb tutésallosag érdekében moédosulnak a készletezési
gyakorlatok és a termelési lanc szerkezete. Az ilyen valtozasok javithatjak a jévében
a sokkokhoz val6 alkalmazkodast, de egyben tartosan magasabb koltségszintet
jelentenek.

Eves atlagban az ipari termelés drasztikus, kozel 10%-os visszaesésére
szamitunk. Ehhez a prognézishoz ugyanakkor — szemben a marcius végi allapottal —
immar nem csak lefelé, de némi felfelé mutato kockazat is kapcsolodik, tekintettel
arra, hogy a német autodipari konszernek a termelés fokozatos ujrainditasarol
dontottek aprilis kézepén. Ezt az tette lehetévé, hogy egyelére tgy tunik, hogy
Németorszagban sikertilt megfékezni a jarvany kontrollalatlan terjedését. Ennek
nyoman a magyarorszagi telephelyek is lassan, részlegesen, beindulnak. Am nem
tudni, hogy e dontés nem bizonyul-e korainak a jovében, vagy hogy a tényleges
termelési szint milyen titemben fog koézeliteni a ,normal” szinthez. Magyarorszagon a
jarvany még a felfuto szakaszban van, igy a magyar telephelyek mikoédése kérdésessé
valhat a kovetkezé honapokban. Mindenesetre — ha a jarvany magyarorszagi
alakulasa nem kényszeriti ki az 0jboli leallast, illet6leg, ha a termelésvolumen
fokozatos névelésének folyamata nem reked meg, és ha ez a normalizalédas az
autoipar és beszallitoik koérén tal is megkezdddik a nem tal tavoli jovében — immar
nem zarhato ki, hogy az éves atlagos ipari visszaesés valamelyest 10% alatt marad.

Ipari termelési prognoézisok (el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)

Magyarorszag CE*

12020 prog

Lengyelorszag

Szlovakia

Szlovénia

Csehorszag

Romania

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 100 101

Forras: Consensus Ecomonics, 2019 aprilis, K-T
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2.2.2. A marcius végi feldolgozoipari konjunkturateszt eredmeényei

Jelentésen romlottak a feldolgozodipari vallalatok konjunkturalis kilatasai
Magyarorszagon 2020 els6 negyedévében. A marcius masodik felében készitett
konjunkturatesztben a két legfontosabb mutato értéke, bar térténelmi mélységet
éppen nem ért el, 132 honapja nem volt ilyen alacsony szinten. A konjunktura
barométer (a jelenlegi helyzet és a kilatasok egytittese), amely a cégek sajat szubjektiv
helyzetértékelésén alapul, januar és marcius koézo6tt a korabbi 65 pontrol 40 pontra
sullyedt. A negyedéves periodicitasu teszt 28 éves torténetében ennél alacsonyabb
érték csupan 7 alkalommal volt; a 2008-as valsag idején (atlagosan 36 pont), illetve
azt kovetd recesszios idészakban 201 1-ben és 2012-ben (atlag 34 pont).

A joval objektivebb 6sszetevokbél allo (késztermék készletszint, rendelésallomany,
termelési prognozis) bizalmi index szintje az el6z6 negyedév 57 pontjarol 43 pontra
zuhant vissza. Ez sem torténelmi rekord, azonban megkdzeliti azt (35 pont 2008
telén). Erdemes megemliteni, hogy a vilaggazdasagi valsagon kiviil még a
rendszervaltast koéveté idészakban voltak még ennyire bizonytalanok a kilatasok
(1992 tavaszan, 40 pont koruli értékkel).

Konjunktura barométer
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A magyar gazdasag kilatasait is egyértelmtien kedvezétlennek itélik meg a
megkérdezett vallalatvezeték. Harom hoénappal ezel6tt még a stagnalast jelenté S50
ponton allt az index, marciusban ez 22 pontra esett vissza vészesen megkozelitve a
2008-ban tapasztalt 13 pontos értéket.

A vallalatok helyzetmegitélése egybehangz6, mikrovallalkozasok, kkv-k és
nagyvallalatok egydntetlien nagyon borusan latjak a koévetkezé hat honapot. Sajat
szubjektiv megitéléstk a jovot illetben toérténelmi mélységbe, 29 pontra zuhant, ami
az elmult 28 év legalacsonyabb értéke (2008-ban ez az érték 33 pont volt). Dramaian
megugrott azok aranya, akik a jarvany el6tt még kedvezé kilatasokkal rendelkeztek,
mara azonban nagyon rossz termelési kilatasaik lettek. Ennek eredményeképpen a
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termelési prognozis beérte a korabbi térténelmi mélypontot, ami 34 pontot jelent, és
utoljara 2012-ben fordult elé. A termelési akadalyoknal jelentésen emelkedett a
kereslethianyra és a gazdasagi bizonytalansagra panaszkodok aranya (29 és 34
szazalék), ami a korabbi egy szamjegyu értékekhez képest hatarozott emelkedést
jelent, igaz ezek a szintek egyelére még tavol vannak az elmult évtizedekben
tapasztaltaktol, azonban tovabbi emelkedéstik szinte biztosra vehetd. A
foglalkoztatasi prognozis is jelentésen romlott. Az elmult 7 év soran a vallalatok
rendre azt jelezték, hogy béviteni fognak, a mutatéo értéke azonban tavasszal 41
pontra, azaz egyértelmiien a negativ tartomanyba esett, ami elbocsatasokat vetit
eldre.

Bizalmiindex

(pozitiv szalddk, %pont)
70

65 -

60 1

55 1

50 1

457 s Bizalmi index

e Biz almi trend

40 Tm===mmmmmmmmm s oo ] 40 4= ===
psdl

} HHJJHJHJHJHJHJHJHJHJHJHJ%HHJJJ%H%@IL

]
.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ﬁ)

02

A vallalatok 59%-a szamolt be lassulasrol a termelési dinamikaban, 14%-uk pedig
konkreét leallast emlitett. A vallalatok 82%-anak legfeljebb 3 honapra elegendé
likviditasi tartaléka van, 28% 1 honapnal tovabb nem tudja tartani a koltségvetést,
és jelentds szerkezeti atalakitasokat kell eszk6zo6lnitik (elbocsatasok, hitelatitemezés
stb.). Fontos megemliteni, hogy a megkérdezett vallalatoknak csupan 43%-a tudna
azonnal uyjraindulni, ha révid idén belil feloldanak a korlatozasokat, 57%-uk
szamara azonban a piac 0sszeomlott, igy a teljes Gjraindulas 3 honapot vagy annal
tobbet is igénybe vehet. Ebben a helyzetben a vallalatok 56%-a varja, hogy pénziuigyi
helyzete 2020-ben romlani fog, 34%-uk pedig legfeljebb stagnalast remél.

A vilaggazdasagi valsag a hosszu tavu kilatasokat is rontotta, de elsésorban a
finanszirozasi koérnyezet o6sszeomlasa miatt. A jelenlegi helyzet azonban éppen
ellenkezéleg hat, a finanszirozasi kértilmények nagyon kedvezéek voltak és maradtak,
a termelés azonban nem csupan lelassult, hanem tébb helyen lényegében leallt, s6t
egyes orszagokban hatosagi tiltas alatt van az tizemelés. A jarvanyugyi korlatozasok
feloldasanak ideje teljesen bizonytalan, a jarvany masodik hullamanak ideje és
eréssége pedig tovabb rontja a kilatasokat. Az alkatrész és alapanyag ellatas sorsa
ingatag, kulénésen, hogy a fejlédé orszagokra sokkal nehezebb idészak var, mint a
fejlettekre.
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2.2.3. Epitéipar

Tavaly az épitéipari termelés 21,7%-kal, a 2018. évivel szinte megegyez6é Uitemben
né6tt. Ugyanakkor az év utolsé két honapjaban a névekedési litem drasztikusan
lelassult. Ez alapvetéen a magasépités novemberi lefékezédésének, majd pedig
decemberi meredek, két szamjegytl visszaesésének tudhato be. Az év egészét tekintve
mindkét épitményfécsoport erdteljesen huzta az agazati ndévekedést: az épuletek
épitésénél az éves volumenindex mintegy 20%-os, a mélyépitésnél pedig kozel 24%-
os volt. A tavalyi béviilés eredményeképpen az agazati statisztika altal mért brutto
kibocsatas 2019-ben immar tobb mint 17%-kal magasabb volt, mint a hosszt
épitéipari valsagot megel6z6 2005-6s csucsszint.

Az épitéipari termelés
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Ezzel egyltt a tavalyi év végi lefékez6édés utan az idei els6 két honap épitdipari
teljesitménye sem alakult fényesen. A magasépités év végi zuhanasa nem folytatodott,
de az els6 két honap atlagaban igy is 1,2%-os volumencsokkenést meértek a
(kétségtelentil magas) egy évvel ezel6tti bazishoz képest. A mélyépités kibocsatasa
pedig gyakorlatilag stagnalt. Az idei évkezdet alapjan — valamint figyelembe véve, hogy
— leszamitva az év elején mért megugrast — a tavalyi év nagy részében mar egyik
fécsoport kibocsdtdsdanak abszolut volumene sem mutatott emelkedé trendet — az
agazati kilatasok mar a jarvany érkezése el6tt sem voltak fényesek.

A koronavirus-jarvany miatt marciustél kezdve mar az a kérdés, hogy mekkora lesz
az agazati kibocsatas volumenének esése az idén.

A meélyépités esetében az allami kereslet a meghatarozo, igy ott az aktivitas szintje
elvben akar viszonylag stabil maradhatna, még a kifutoban levé uniés projektek
mellett is. Ugyanakkor az EVOSZ aprilis kdézepe utan koézzétett jelentése szerint a
mélyépitésben is drasztikusan visszaesett a megrendelések volumene: az allami és az
onkormanyzati megrendeléknél is tapasztalhatdé az elbizonytalanodas. Ezen meég
bizonyos meértékig segithetnek az elérehozott infrastrukturafejlesztések. Az
onkormanyzatok ugyanakkor — miutan forrasaikat leapasztja a jarvany és az Gjjonnan
létrehozott jarvanytigyi alap is — épitési projektjeik jelentds részének felfliggesztésére
kényszertilhetnek.
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A magasépités esetében a magankereslet szerepe nagyobb, és itt is lefékez6do6tt az Gj
rendelések befutasa, csakugy, mint a mar el6készitett projektek elinditasa.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
féocsoportonként (2015 = 100)
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Vagyis egy komolyabb épitéipari visszaesésre is van esély jelenleg. A jarvany az
épitéipar — azon belll is elsé6sorban a magasépités — esetében is megzavarja az ellatasi
lancokat, a forintgyengtilés pedig megdobta egyes épitbanyagok arait. Ezért a kereslet
kedvezétlen alakulasa mellett az inputbeszerzés nehézségei is visszafoghatjak az
agazati tevékenységet. A munkaeré tekintetében atrendezdédést okozott a kulf6ldi
vendégmunkasok tavozasa, illetéleg a Lkulfoldrél hazatér6k megjelenése a
munkapiacon. A kisebb cégeknél megkezddédtek az elbocsatasok, ugyanakkor
egyeldre az elbocsatottak még talalnak allast mas épitéipari vallalatoknal.

Osszességében az idén — a korabban vart mérsékelt névekedés helyett — az épitéipari
kibocsatas csdkkenésére szamitunk. Am egyelére feltessziik, hogy a csdkkenés
csupan 5% koruli lesz, vagyis az épitéipar a gazdasagnak a jarvany altal viszonylag
kevésbé érintett tertilete marad.
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2.2.4. Lakasépités, lakaspiac

Egy rendkivili év végi hajranak koOszonhetéen (45%-os noévekedés az utolso
negyedévben) tavaly az épitett lakdsok szdma impozans Utemben, 19,5%-kal nétt
2018-hoz képest. A hosszu ideje htiz6do épitési projektek egy jo részét szemlatomast
a tavalyi év végére sikertilt lezarni. Ugyanakkor a lakasépitési engedélyek és
bejelentések szama 4,3%-kal alacsonyabb volt tavaly, mint egy évvel korabban. Az
Ujonnan indulo tarsashazi lakasépitési projektek szamaban jelentés csdkkenésre
kerilt sor a tavalyi év utolso negyedében. A pozitiv trendfordulo esélye eddig sem volt
jelentds, ami azért is kedvezétlen, mert a tavaly épitett lakasszam- noha tizéves
rekordot jelent — még mindig nagyon elmarad attél a kb. 40 ezres szamtol, amelyre a

Idén a jarvany miatt a korabbinal varthoz képest még sokkal komolyabb visszaesés
latszik valoszintinek.

Kinalati oldalon a jarvany okozta megbetegedések okozta esetleges létszam-
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lakasépitési aktivitast is visszafogja majd a korabbi varakozasokhoz képest, holott
mar korabban is stagnalasra vagy csékkenésre lehetett szamitani. Aprilis kézepén a
kormany a ,rozsdadvezeteken” beliili ij lakasépitések AFA-kulcsat leszallitotta 5%-
ra, ami viszont némileg enyhithet a visszaesésen. Jelenleg az épitett lakasok
szamanak durvan 10%-os esését varjuk 2020-ban. Az pedig, hogy az idén a
megindulo lakasépitési projektek szama, varhatoéan a tavalyi évinél is nagyobb
mértékben fog csokkenni, a kévetkezd években is visszafogott épitési aktivitast vetit
elére.
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2.2.5. Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordulé vendégek szama éves Osszevetésben
minddssze 2%-kal nétt 2019-ben az el6z6 évhez képest. A mar egy ideje tarto lassulas
kozelebb kerult a stagnalashoz. A vendégek szamanal latvanyosabban lassult viszont
a kereskedelmi vendégéjszakdk szamanak dinamikaja: ez utébbi csak 0,8%-kal
emelkedett tavaly, mikézben 2018-ban még érzékelhetd, 4,2%-os volt a novekedési
utem.

A belfoldi vendégéjszakak szama 2018 még meglehetésen jo itemben, 5,7%-kal nétt,
ezzel szemben tavaly mar 0,6%-kal csokkent. Ez volt az 6sszes vendégéjszakak
lassulasanak f6 6sszetevdje, miutan a kilféldi vendégéjszakak novekedése a tavalyi
2,7%-hoz képest csak jelképesen, 2,3%-ra mérséklédott tovabb.

A kulféldi vendégéjszakakon bellil — ha az egyes foldrészeket tekintjiik — az Eszak-
Amerikabol érkezettek altal eltoltott vendégéjszakak dinamikaja csokkent
latvanyosan tavaly, az azsiai elt6ltott vendégéjszakak szamanak béviilése pedig
meérsékelten. Az eurdpai vendégéjszakak szamanak névekedési titeme alig valtozott
(1,5%-ra emelkedett), ezen bellil azonban a korabbinal gyorsabban csékkent a német
és osztrak vendégéjszakak szam — nem beszélve a drasztikusan csdkkend spanyol és
ukran vendégéjszakakrol — mikézben érdemben javult a francia, a brit, valamint a
szlovak vendégéjszakak dinamikaja.

A vendégéjszakak érdemi fékezddése ellenére a kereskedelmi szallashelyek szallasdij-
bevételének, illetéleg Osszes bevételének boviilése viszonylag stabil volt. 2019-ben a
nominalis szallasdij-bevételek 9,2%-kal, az 0sszes bevételek 8,8%-kal néttek, ami
meég mindig szamottevd, a 2018. évihez hasonl6 Utemet jelent. A gyorsabb inflacio6
miatt az inflacioval deflalt real-bevételek dinamikajanak romlasa mar érzékelhet6bb
volt, de tovabbra is joval kisebb, mint amit a vendégszam és a vendégéjszakak
szamanak gyengulé névekedése alapjan varnank.

A foly6 fizetési mérleg turizmushoz Utazasi szolgaltatisok egyenlege (Mrd
kapcsolodo  tételének (a  szolgaltatas- forint, négy negyedéves gorgetett)
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Mindez azt sugallja, hogy a turizmus 2019-
ben is erételjesen jarult hozza a ktilgazda- Bevétel Kiadas Egyenleg

sagi mérlegekhez, és a GDP-n6vekedéshez

is. Tehat a kuld6é (els6sorban europai) orszagok romlé konjunkturalis helyzete
Osszességében nem igazan tukrozédott a turisztikai kereslet alakulasaban.
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Az idei elso két honapban egyszeriben megugrott a turisztikai aktivitas: a kulfoldi
vendégéjszakak szama 14%-kal, a belféldieké 7,5%-kal bévult. Ezzel nagyjabol
O0sszhangban a szallasdij-bevételek t6bb mint 20%-kal, a kereskedelmi szallashelyek
0sszes bevételei kozel 20%-kal emelkedtek idén januar-februarban. Az elsé két honap
sulya az egész évben természetesen felettébb csekély, és immar nem tudjuk meg, hogy
a lendulet kitartott-e volna a fészezonban is, miutan marciusban a turisztikai szektor
lényegében megsziint mukdédni. Még ha a jarvany — a jelenlegi kormanyzati
varakozasoknak megfeleléen — valoban még a nyar folyaman tetézik, és ezt kévetéen
megindulhat a lassi normalizalodas, a turisztikai bevételek a fészezonban is a
normalis szint toredékét fogjak csak kitenni, a fesztivalszezon elmarad az idén. A
turizmus az idén egyértelmiien a fo6 vesztesek kozé fog tartozni, még ha kézben
a kormany tovabbra is igyekszik példaul turisztikai fejlesztéseket tamogatni.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala
2.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

2019-ben a kézfoglalkoztatottak nélkil vett bruttd (és netto) keresetek nominalisan
10,6%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis bérdinamika kicsit még gyorsult is a
tavalyi 10,2%-hoz képest. Féleg a kozigazgatasi kereset hirtelen megugrasa miatt az
utols6 negyedévben a novekedési Utem még gyorsult is, am ezzel egyltt az év
egészében a versenyszféra kereseti dinamikaja jocskan meghaladta a koéltségvetési
szféra novekedési Utemét. A kdzfoglalkoztatottakkal egyritt vett keresetek — a
koézmunkaslétszam leéptilésébd]l adodo Osszetétel-hatas kovetkeztében — magasabb
Utemben, 11,4%-kal béviltek 2019-ben. A realkeresetek 7,8%-kal, a netto
realkereset-tomeg pedig 8,3-kal bévilt, szemben az el6z6 éves 8,3, illetéleg 9,6%-
kal. Vagyis szemben a nominalis keresetekkel, a realkereset valamelyest lassult
2018-hoz képest.

Az idei év januarjaban a keresetek még mindig jo itemben, 9,2%-kal (k6zmunkasok
nélkul 8,8%-kal) emelkedtek. Ugyanakkor, egyrészt a magas inflaci6 miatt a
realkereset mar csak 4,3%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Masrészt
pedig az alkalmazotti létszam januarban mar nem csak a kézmunkasok szamanak
apasztasa miatt, hanem kézmunkasok nélkul is kismértékben csdkkent. Vagyis a
munkapiaci helyzet mar a koronavirus el6tt is kedvezétlen iranyba mozdult el. Am
maga a nominalis bérdinamika akkor még magasnak igérkezett, t6bb cégtdl két
szamjegyl béremelésekrol érkeztek hirek.

Ez nyilvanvaléan megvaltozott marciusban, hiszen a pandémia miatt egyrészt
egészen Uj megvilagitasba kertltek a cégek rovid tava pénziigyi kilatasai — vagyis a
potencialis béremelési képesség — masrészt pedig maris megugrott a munka-
nélkuliség, a munkavallalok alkuereje igy lecsokkent. Sok munkavallalé kertlt fizetés
nélkuli — vagy csak alapbéren fizetett — allasidébe, és ez a tendencia még egy-két
hoénapig folytatodik. Az év masodik negyedétdl, az 0j kormanyzati intézkedésnek
koszénhetdéen, tobb szazezer munkavallalé dolgozhat (allami bértamogatas mellett)
csokkentett munkaidében, ami természetesen jobb, mint az esetleges
munkanélkiiliség, de keresetcsokke-
néssel jar. Az ezutan megkoétendd bér- Realkereset-tomeg és
megallapodasok — ha lesznek — nyilvan- fogyasztasi kiadasok
valéan a korabbiaktol eltéréen fognak (e16z6 év azonos idészaka = 100)
alakulni a legtébb agazatban, de a mar i:
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szerény mértékben, a realkereset-tomeg — az alkalmazotti létszam meredek esése
miatt — varhatéan jelentés mértékben csékkenni fog az idén. (Megjegyzendd, hogy az
idén a netto keresetek a bruttonal kicsivel gyorsabban nének majd, mivel a valsag-
agazatokban atmenetileg elengedik a munkavallaléi jarulékok legnagyobb részét.)

A haztartasok fogyasztasi kiadasai 2019-ben 5%-kal béviltek — egy év végi
hajranak készonhetéen — ami 16 éves rekordot jelent. Mint lattuk, e rekordnévekedés
annak ellenére kovetkezett be, hogy a realkeresettomeg dinamikaja kevésbé volt
kiugré, mint a megel6zé6 két évben. Ezzel Magyarorszag tavaly a harmadik
leggyorsabb névekedést tudhatta magaénak a fogyasztasi kiadasok terén az EU-n

Haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedési iiteme 2019-ben (%)
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7
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beltil. Mas kérdés, hogy a fogyasztasi kiadasok szintje ezzel egyltt is csak alig tébb
min 12%-kal volt magasabb 2019-ben, mint a 2008-9-es valsagot megel6z6
csucsévben, 2007-ben. Ezzel Magyarorszag sulyosan elmaradt a térség mas
orszagaitol, ami akkor is lényeges, ha ez az elmaradas a 2007-2019-es iddszak elsé

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2007=100)
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feléeben elszenvedett visszaesésnek a kovetkezménye, mikdézben a fogyasztas
rakovetkezd fellendiilése mar illeszkedett a régios trendbe.

Az idén a haztartasok fogyasztasi kiadasainak dinamikajat az elsé negyedévben a
januari-februari erés évkezdet, illetéleg a februar masodik felét6l mar érzékelhetd
pdanikvdsdrlasok okozta megugras fogja meghatarozni. Ehhez hozzatartozik
ugyanakkor, hogy mig a mindennapi cikkek kiskereskedelmi forgalma, valamint a
gyogyszertari forgalom, tovabba egyes haztartasi gépek és informatikai eszkdzok
iranti kereslet megugrott marciusban, a fogyasztas egyéb tipusainal (vendéglatoipar,
autoértékesités) mar bizonyosan csdkkenésre kertiilt sor, vagy éppenséggel a kereslet
egyszerlen megszUnt. Ez a masodik negyedévben fokozédni fog.

Az élelmiszer-kiskereskedelem varhatéan nem csékken jelentés mértékben — elvégre
az élelmiszer-fogyasztast romlo anyagi helyzetben is igyekeznek szinten tartani a
haztartasok. Legfeljebb a fogyasztas szerkezete tolodhat el az alacsonyabb minéségu
termékek felé. Ugyanakkor a marciusban tapasztalhaté panikvasarlasi hullam mar
aprilis elejére eltilt. Ezzel szemben a haztartasok szembestilnek a hirtelen megndéve-
kedett létbizonytalansaggal, kereseti kilatasaik relativ vagy abszolut romlasaval. Sét,
azok fogyasztasa is mérséklédni fog, akiknek az anyagi helyzete nem romlik, mert a
kijarasi korlatozasok koértlményei kozott a fogyasztas lehetséges kore beszukul. Az
allasukat mar — vagy majd ezutan — elveszték szamara az Uj kormanyzati gazdasag-
védelmi intézkedések semmifele konnyitést nem tartalmaznak, az allaskeresési
jaradék idétartamat nem hosszabbitottak meg, az alkalmi- és feketefoglalkoztatasbol
kies6k még harom honap erejéig sem jogosultak e jaradékra, az ellatasukrol esetleg
valamilyen formaban gondoskodé énkormanyzatok forrasait az 1j jarvanyvédelmi
intézkedések keretében megcsapoltak. Az eddig ismert munkahelyvédelmi intézkedés
— a roviditett munkaidds konstrukcio — a veszélyeztetett allasban levék egy részén
segithet — keresetcsdkkenés fejében.

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

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcié6i
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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A haztartasok netto finanszirozasi képessége csokkent 2019-ben, miutan a brutté
megtakaritasok emelkedését tobb mint ellensulyozta a hitelfelvételi egyenleg még
er6teljesebb béviilése. Az utobbi a fogyasztdsi hitelek egyenlegének meredek
megugrasahoz koéthetd, és ennek fényében lesz értheté a fogyasztasi kiadasok
rekordiitem(1 bévilése enyhén lassulo realkereseti dinamika mellett.

Az éves GDP-aranyos megtakaritasi rata a 2018. évi 6,2%-r0l 5%-ra esett vissza
tavaly. Az idén e csokkenés vélhetdleg megall, habar a széttarto tendenciak netto
hatasat nehéz megbecstilni. Szamos haztartas ra fog kényszertilni, hogy hozzanyuljon
pénziigyi megtakaritasaihoz, vagy rosszabb esetben lenullazza azt, bar a tobbiek
ugyanakkor inkabb megtakaritani igyekeznek majd, amit segit a fogyasztasi lehetésé-
gek beszukulése. Ugyanakkor mind a lakascélu, mind a fogyasztasi hitelfelvétel vissza
fog esni, bar kozben sok haztartas megkisérelheti a foly6szamla-hitelekre valo
fokozott tamaszkodast — mar ameddig ezt megtehetik.
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2.3.2. Beruhazasok

Tavaly a nemzetgazdasagi beruhazasok 13,9%-kal néttek az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Ez még mindig jelentds, de a 2018. évinél lényegesen lassabb
Utem — az utols6 negyedévi drasztikus lassulas nélkil az éves novekedés kozel
maradhatott volna a 20%-hoz.
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A negyedik negyedévben az agazatok kétharmadanal jelentkezett a lassulas (a
legjelentésebb kivétel a kozigazgatas), de a nemzetgazdasagi szintl fékezédés nagy
részéért mégis a feldolgozdipar felelés — az az agazat, amely a megel6z6 harom
negyedévben 30% koruli Gitemben ndévelte beruhazasait, az utols6 negyedévben
viszont a beruhazasi volumen cstkkent, féként a jarmutiipari beruhazasok visszaesése

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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miatt. Az év végét igy a k6z€ép- és nagyvallalati beruhazasi dinamika erés lefékezédése
jellemezte, mik6ézben az allami beruhazasok kissé nekilendultek. Az MNB szerint a
vallalati kordén beltl igazabdél csak az allamhoz koétédd un. kvazi-fiskalis kor
beruhazasai néttek még mindig, a maganvallalati beruhazasok dinamikajat negativ
tartomanyba huzta le a feldolgozoipari beruhazasok visszaesése.

Ezzel egytitt tavaly a beruhazasok dinamikaja europai 6sszevetésben is kiugro volt: a
GDP szerinti alloeszkoz-felhalmozas év/éves névekedési rataja Magyarorszagon volt
a harmadik legmagasabb.

Brutté alldoeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2019 ben (%)
120

2 Forrds: Eurostat
26
24

e NN

ONPOOONPLNOON

_--lllllllllllllllllllll N

LY NNS

SE
FI
CY
UK
IT
ES
BG
DE
Ccz
AT
LV
BE
SI
DK
FR
LU
SK
EL
NL
PT
PL
HR
MT
LT
EE
HU
RO
IE
EU28

Fontos viszont, hogy a tavalyi (és a 2018. évi) elékel6 helyezés nem jellemzi az elmult
évtized magyar beruhazasi teljesitményét. 2008-at bazisnak tekintve (a beruhazasok
volumene ekkor érte el a valsag el6tti csucsot) az azt kovetd iddszak elsé felében a
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magyar beruhazasok kedvezétlenebbiil alakultak, mint a tébbi visegradi orszagban,
az unios forrasok felhasznalasanak el6z6é (2014-15-6s) csucsra jaratasa csak a
felzarkozashoz volt elegendd, és igazabol csak a 2017-ben megkezd6dott meredek
emelkedésének készonhetéen kertilt a magyar halmozott beruhazasnoévekedés a régioé
élvonalaba. Marpedig ez a meredek emelkedés jelentés részben az unios forrasok
felhasznalasarol szol, habar nem kizardlag: a feldolgozéipari beruhazasokat egy sor
jelentds nagyvallalati projekt mozgatta.

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

Az allami beruhazasokat — legalabbis ami a kézponti koltségvetést illeti — a kormany
gyorsitani szandékozik, ahogy azt a 450 Mrd forintos beruhazasi keret felallitasa
mutatja. Am egyrészt ennek ellenére allami kézbeszerzéseknél is kertilt mar sor
eredményhirdetések halasztasara, tovabba sok 6nkormanyzat anyagi helyzete mar
most megrendtilt — nem beszélve bevételi forrasaik ujkeleti megcsapolasarol — igy
meég a gazdagabb 6nkormanyzatok is szelektiven fogjak csak megvalositani az idei
évre vonatkozo korabbi beruhazasi terveiket.

Ami az unioés forrasokbdl finanszirozott fejlesztéseket illeti, a jarvany okozta
visszaesés tompitasa érdekében a betervezett kifizetéseket a kormanyzat a jelek
szerint gyorsitani igyekszik. Ahol a vallalatok napi mtikédése is veszélybe kertilt, ott
aligha lesz mod a fejlesztés folytatasara a kozeljovében. De a kozvetlen csédveszéllyel
nem fenyegetett palyazok jelentds részénél is sziikségessé valt a hataridék kitolasa —
marcius végén a kormany lépett is, kitolta a hataridéket harom hénappal. Tovabba
sok, a tamogatas feltételetil szabott vallalas — pl. az arbevétel ndévekedésére
vonatkozoéan — szamos vallalatnal irrealissa valt, tovabba a technolégia-intenziv
fejlesztéseknél a vallalt koltségszint is kétséges, miutan a technolégiai import
megdragult a forint leértékelédése miatt. Erre is reagalt a kormany, a nem unios
elvarasok atmeneti felfliggesztésével. Ezzel egylitt, az unios tarsfinanszirozasi
beruhazasok megvalosulasanak kitolodasa az idei beruhazasi teljesitményt lefelé
huzza majd a jarvany el6tti varakozasokhoz képest, habar ez a beruhazasok relative
stabil szegmensét alkotja a jelen koértilmények kozott.

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

A tavalyi utols6 negyedév az aruexport jelentés és az aruimport mérsékeltebb
lassulasat hozta magaval. Az export lassulasa elsésorban a gépek és szallitoeszk6zok
termékcsoporthoz kétheté — Osszhangban azzal, hogy az utolsé negyedév ipari
névekedése is legféképpen az autéipar miatt fékezédott le. Igy aztan év végére
visszatért a kiilkereskedelmi tobblet csdokkend trendje, a korabbi cserearanyromlas
javulasba fordulasa ellenére is. A tobblet éves euroértéke 4,9 Mrd eurot tett ki, ami
mintegy 12%-o0s nominalis csékkenést jelent 2018-hoz képest.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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Ezzel egylitt a tavalyi év egészében a gép- és jarmUexport dinamikaja minimalisan
felilmulta az importét — igy e termékcsoport euroban mért netté exportja is néni
tudott.

Arufécsoportok forgalmanak
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Europai 6sszevetésben az aru-ktilkereskedelem terén Magyarorszag még tavaly is
viszonylag jol allt, hiszen a tagallamok azon kisebbségéhez tartozott, amely pozitiv
kuilkereskedelemi toébbletet produkalt. Am e csoporton beliil a magyar tébblet

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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viszonylag szerény (a GDP szazalékaban), mikézben harom évvel korabban még nem
ez volt a helyzet. Bar a tagallamok to6bbségében romlott a GDP-aranyos ktlkereske-
delmi mérleg 2016-hoz képest, Magyarorszagon e romlas az atlagosnal erételjesebb
volt — vagyis a magyar gazdasagban a belsé kereslet mint {6 névekedési hajtéerd felé
tortént elmozdulas markansabb volt, mint masutt. A visegradi orszagok és Romania
mezdényében ugyanakkor a magyar aru-kulkereskedelmi pozici6 még mindig jonak
mondhato.
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Idén az elsé két honapban a kulkereskedelmi tébblet mintegy 33%-kal magasabb
lett, mint egy évvel korabban — habar ehhez az immar legalabb 1,5%-0s cserearany-
javulas is hozzajarult. Marciusra ennek vélhetdéleg mar nyoma sem lesz, mar csak
azért sem, mert marcius végére mind a négy nagy autogyarto felfliggesztette a
termelést, a legf6ébb beszallité nagyvallalatokkal egyetemben.

Az év tovabbi részében mind az export, mind az import stlyosan meg fogja szenvedni
a jarvanyt, nem csupan az europai gazdasag jelentds részének leallasa miatt, hanem
azért is, mert a jarvany miatt bevezetett intézkedések dramaian rontottak a szallitas
— mindenekeldtt a kozuti szallitas — feltételeit. Az élelmiszer-kulkereskedelmet az is
sUjtja, hogy az orszagok a vészhelyzet kozepette kezdik felhalmozni az élelmiszert. Az
autoipari leallasok miatt a visszaesés a feldolgozoiparban iparban, jelesul gépek és
jarmuvek termékcsoportban kitillénésen drasztikus lehet. Ugyanakkor jelenleg ez mar
nem olyan bizonyos, mint marcius végén volt, hiszen a nagy autéipari cégek a
mikédés fokozatos tjrainditasarél déntdttek aprilis kézepén. Am a normalitashoz
valo visszatérés valoszinulleg j6 esetben is honapokat fog igénybe venni, és ekkor még
nem szamoltunk a jarvany esetleges masodik hullamaval - példaul a jelenlegi
aranylag pozitiv trend megtoérésével Németorszagban.

Kedvezé esetben — ha a gazdasag leallasa nem eredményez kiterjedt csé6dhullamot —
az ipari export az utols6 negyedévben fellendiilhet. Az élelmiszerexport — szintén
jelentés kiilkereskedelmi tobbletet produkalo tertilet — esetében ez mar kérdésesebb,
részben azért, mert a kulfoldi piacok elérhetetlenné valasa miatt az eladasra varo
agrartermékek a hazai piacon koétnek ki. Mindenesetre jelentés az esélye, hogy a
kulkereskedelmi tobblet zsugorodni fog mind az ipari, mind az agrar- és élelmiszer-
export esetében, még a jelentésnek igérkezé cserearanyjavulas mellett is.
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2.4. A fizetési mérleg és az orszag netto kiilfoldi kotelezettség-
allomanyanak alakulasa

2019-ben a mar 2018-ban is tapasztalt, és az évtized koézepe ota tarto iranyzatok
folytatodasa jellemezte a fizetési meérleg fontosabb tételeinek alakulasat. A folyo
fizetési mérleg tobblete 2017-ig cs6kkent, 2018-ban fordult deficitbe, és a hiany kissé
tovabb nétt 2019-ben (a GDP aranyaban 0,5-rél 0,8%-ra). E mogott alapvetéen az
arukereskedelem pozitiv egyenlegének csdkkenése, illetve 2018 ota fokozodo hianya
all, amelyet a szolgaltatas-kereskedelem viszonylag stabil, GDP-aranyos 5,5% koruli
tobblete egyre kevésbé tudott ellensulyozni. Raadasul ekdézben a folyé mérleg masik
f6 tétele, a jovedelemegyenleg tartdés hianya (itt szamoljak el a kulfoldi vallalatok
profitjat, a kamatokat, a kulfé6ldéon dolgozok jovedelmét és a netté EU-transzferek
kisebbik részét) kissé mérséeklédott.

A kuls6é egyensulynak a figyelem eléterében allé mutatéja azonban nem a folyo
meérleg, hanem az igynevezett feltlrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség, vagyis
a folyo- és tékemérleg 6sszevont egyenlege (a tékemérlegben szamoljak el az EU-
transzferek nagyobb részét). E mutato altal jelzett tobblet — amely 2015-ben még a
GDP 7%-anak felelt meg — évrél évre folyamatosan zsugorodott, és 2018-r61 2019-re
a GDP 2%-arol 1%-ara csokkent. Ez utobbi 2019. évi valtozas az EU-transzfereken
kivili tételek egyenlegének romlasahoz kéthetd, mivel a folyd, valamint a téke-
meérlegben elszamolt nett6 EU transzferek mindkét évben a GDP 3%-a korul
alakultak. Az alabbi abra bal oldali grafikonja a netté6 export (az aru- és
szolgaltatasforgalom egyenleg), jobb oldala pedig a feliilrél szamitott finanszirozasi
képesség 6sszetevdinek alakulasarol ad képet.
A GDP-aranyos aru-és szolgaltatasforgalom A foly6 (CA) és tékemérleg (KA) dsszevont

egyenlege és Osszetevoi egyenlege és Osszetevoi
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Jeldlések: NXg, NXs és NX, rendre: aruforgalmi, szolgaltatasforgalmi és aru-és
szolgaltatasforgalmi egyenleg. NFI, KA és CA, rendre: nett6é kulfoldi jovedelem, tOkemeérleg és
foly6 meérleg.

Forras: itt és a tovabbi négy abrahoz: MNB alapjan sajat szamitas.

2019 leginkabb figyelemreméltd fejleménye azonban a fizetési mérleg finanszirozasi
oldalat bemutato pénzigyi mérlegének, az Gigynevezett alurol szamitott finanszirozasi
képességnek az alakulasahoz kotédik. A pénziigyi mérleg egyenlege 2010 és 2018
kozott folyamatosan tobbletet mutatott (a 2013. évi GDP-aranyos 6,2% jelentette a
csucsot), 2019-ben azonban a 2018. évi 0,9%-os tébblet 0,6%-o0s deficitbe fordult at.
E negativ egyenleg azt jelenti, hogy a hazai gazdasag egésze — 2010 6ta el6szor — csekély
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meértékben ugyan, de kulsé finanszirozasra szorult. A kovetkez6 abra bal oldala a
Sfeltlrél” és az ,alulrél” szamitott finanszirozasi képesség eltérésének, jobb oldala pedig
a netto mukdédoétoke (FDI) és az egyéb (nettdo adossag-jellegti) 6sszetevok alakulasat
mutatja a GDP-aranyaban.

A GDP-aranyos "feliilr6l" (CA+KA) és "alulrél" A GDP-aranyos pénziigyi mérleg (FA) és
(FA) szamitott finanszirozasi képesség és a osszetevoi
7% kett6 eltérése (NEO)
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Az abra bal oldalan lathat6, hogy az ugynevezett ,tévedések és kihagyasok” (NEO: net
errors and omissions) az elmult években folyamatosan negativ volt, vagyis finansziro-
zasi oldalrol meért egyenleg elmaradt a folyo- és tékemérleg 6sszevont egyenlegétol.
Technikai értelemben ,attol” fordult deficitbe az alulrél szamitott finanszirozasi
képesség, hogy csokkent a feltilr6l szamitott mutatdé, mikézben nétt a NEO. E
szamviteli azonossagot azonban tartalommal tolti ki az abra jobb oldala, amely a
pénziigyi tranzakciok két fontos csoportja szerint bontva mutatja be a pénzligyi mérleg
egyenlegének alakulasat. Az abra értelmezéséhez fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a
két f6 tétel (netto FDI, valamint egyéb netté pénzligyi tranzakcio) eléjele a pénziigyi
meérleg értelmezésének felel meg: a pozitiv (negativ) értékek csokkentik (novelik) az
orszag netto kulfoldi kotelezettségeit.

Altalanossagban azt lehet mondani, hogy az elmult éveket kedvezé folyamatok
jellemezték abban az értelemben, hogy a netté kilsé adossag leépuilését elémozditod
tranzakciok, csékkené meértékben ugyan, de 2018-ig ellensulyoztak a netté6 FDI-
bearamlas kiilsé kotelezettség-néveld hatasat. Igy e tranzakciok egyszerre jarultak
hozza a GDP-aranyos 6sszes kuls6 kotelezettség-allomany csdkkenéséhez és szerkeze-
tének atrendezédéséhez a netto adossag terhére és a netto FDI javara. 2018-r6l1 2019-
re azonban Ugy csékkent mindkét tranzakci6-tipus aranya, hogy a FDI-bearamlasé
csekélyebb volt, mint a kuilsé adossag-csokkentéké: igy fordult a pénzigyi meérleg
egyenlege deficitbe. Ez 6nmagaban aligha tekinthet6é kedvezétlennek.

A fizetési mérleg pénziigyi mérlegének egyenlege azonban a nemzetgazdasag pénzigyi
szamlaiban kozolt, a hazai szektorok szerint bontott netté finanszirozasi képességek
alapjan is rekonstrualhaté. A mellékelt abra azt mutatja, hogy a harom {6 szektor — a
haztartasok, a vallalatok és az allamhaztartas — a GDP aranyaban mennyiben jarult
hozza a gazdasag netto kiilsé finanszirozasi képességének alakulasahoz.
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Lathato, hogy - belfoldi finanszirozasi
oldalrél - a fizetési meérleg pénzigyi
mérlegének (és egyben a nemzetgazdasag
nettd finanszirozasi képességének) 2019.
évi deficitbe fordulasa alapvetéen a
haztartasi, nem pedig a vallalati szektor
netté finanszirozasi képességének csok-
kenéséhez kotheté. Ma még nehéz meg-
itélni, hogy a koronavirus-krizis nyoman
kibontakozo gazdasagi folyamatok
hogyan rendezik at a haztartasok és a
vallalatok netté pozici6it, de okkal valo-
szinUsithet6, hogy a maganszektor netto
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finanszirozasi képessége jelentésen né (a megtakaritasok emelkednek, és a beruhaza-
sok zuhannak), amit az allamhaztartas finanszirozasi képességének csdkkenése (a
koltségvetési deficit emelkedése) anélktil is ellensulyozhat, hogy a kulsé deficit

szamottevéen emelkedne.

Utols6 abrank azt mutatja, hogy 2019-
ben a pénzligyi mérleg negativ egyenlege
dacara, lassan folytatédott az orszag
GDP-aranyos netto kulfoldi kotelezettség-
allomanyanak csékkenése, amihez a GDP
gyors novekedése és atértékelédeési
hatasok egyarant hozzajarultak.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint tavaly a foglalkoztatottak szama 1%-
kal emelkedett. Ké6zmunkasok nélkiil a névekedési titem jelentédsebb volt, ambar
ehhez bizonyos fokig a kulféldi telephelyen dolgozok gyorsabb béviilése is hozzajarult.
A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 3,4% volt, ezen bellil az utolsé negyedévben
3,3%-on allt, ami szerény javulas az egy évvel korabbi 3,6%-hoz képest.

A foglalkoztatasi helyzet javulasa amugy is kifulladéban volt, amit jelzett az Uures
allashelyek aranyanak majdnem folyamatos csékkenése a tavalyi év folyaman. E
csokkenés a versenyszféra egyes tertiletein volt szamottevd — igy a feldolgozoéiparban,
az épitdéiparban, illetéleg a korabban kirivo létszamhiannyal ktizdé informatikai
szektorban — mig a kozszféraban a betoltetlen allashelyek aranya lényegében szinten
maradt, ezen bellll az egészségligyi allashelyek szama érdemben tovabb emelkedett.
A versenyszféran beldl tavaly év végén meég fokozédott a munkaeréhiany a
szallitmanyozasi, illetéleg a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban.

Europai 0sszevetésben a foglalkoztatasi és munkanélkiliségi szamok az év vége felé
nagyjabol az unios atlagnak feleltek meg, amennyiben a foglalkoztatottak kérébe nem
szamoljuk bele, a munkanélktiliek korébe pedig beleszamoljuk a kozfoglalkoztatotta-
kat. (Ha a magyar modszertannak megfeleléen a kézmunkasokat nem tekintjuk
munkanélkilinek, akkor a magyar munkanélkuiiliségi rata jocskan alatta marad az
EU-atlagnak.) A spanyol és gérog munkanélkiiliség jelentésen rontja az eurédpai
atlagot, igy érdemes megjegyezni, hogy — ha a kozfoglalkoztatottakat az europai
modszertan szerint szamoljuk el — a magyar foglalkoztatottsagi helyzet még tavaly év
végeén is érezhetdéen rosszabb volt az uniés medidnnadl.

Ezt kovetéen december-februarban - sok év ota elészor — a foglalkoztatottak szama
minimalisan csékkent az egy évvel korabbihoz képest. Mikdézben tehat mar marcius
el6tt is a munkapiaci helyzet stagnalasara, esetleg bizonyos fokti romlasara lehetett
szamitani, a januar-marciusi foglalkoztatasi szamokat mar egyértelmien a
koronavirus-jarvany fogja meghatarozni.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Ures allashelyek aranya
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A nyilvanosan is meghirdetett csoportos elbocsatasok szama marciusban csekély volt
— és aprilis els6 felében sem nétt meg drasztikusan — ennek ellenére a munkaeré-
kolcsonzok és — legalabbis a legtébb tertileten — 1j jelentkezOk hirtelen témeges
megjelenését jelezték. Ahogy a jarvany egész agazatok aldl kihuzta a talajt, és a
kereslethiany és/vagy input-beszerzési nehézségek miatt a vallalatok leallasra vagy a
mukodés jelentds visszafogasara kényszertlnek, Ggy el6szor a kdlesdonzoétt munkaerot
és az informalisan foglalkoztatottakat kuldik el, illetéleg a hatarozott ideju
szerzédéssel dolgozokat. Mivel a vallalatok nagyobbik része abban bizik, hogy a valsag
néhany honapig tart, ezért sok helylitt a torzsgardat igyekeznek megtartani, pl.
fizetett szabadsagra kiildéssel. Am ez allami segitség nélkiil nem folytatédhatott
sokaig. A szoban forgo segitség meglehetésen késén érkezett — aprilis elején mar kb.
4 ezren veszitették el allasukat naponta. Ennek a trendnek a lefékezésére — a kedvezd
feltételekkel felveheté 1j forgoeszkoz-hiteleken tal - a réviditett munkaidds
foglalkoztatas allami tamogatasanak bevezetése szolgal. E konstrukci6é az Gjonnan
modositott feltételek mellett a valsag altal érintett vallalatok nem jelentéktelen kérét
érheti el, igy valamennyire lelassithatja a cséddk és elbocsatasok titemeét.

15-64 évesek foglalkoztatasi 15-74 évesek munkanélkiiliségi
rataja 2019 harmadik rataja 2019 negyedik
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Az e konstrukcioban valo részvételbdl kizart (pl. tevékenységének nagyjabol teljes
szUneteltetésére kényszertlt) tébbi cég szamara a mar emlitett béséges likviditast
kinalja a kormany és az MNB. Am hogy a cégek mekkora része hajlandé megfelelé
bevétel hianyaban kedvezmeényes hitelbdl fizetni alkalmazottait kézel fél éven
keresztil, az kérdéses, még Ugy is, hogy ennek az opciénak a vonzerejét némileg
emelhette a cégek szamara, hogy lehetévé valt szamukra a két évre kiterjesztett
munkaidékeret egyoldalu elrendelése.
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Féleg a kisebb vallalkozasok szamottevé hanyada meég a felkinalt likviditas mellett is
cs6dbe megy majd, gyarapitva az 1j munkanélkiliek szamat, hasonléan a kulféldrél
hazatérék egy részéhez.

A munkaerépiaci romlas meértékét és tartoéssagat tekintve is csak nagysagrendi
becsléseket lehet tenni. Pillanatnyilag a foglalkoztatottak szamanak 9%-ot meghalado
csokkenésével, illetéleg 10% koéruli munkanélkiliségi rataval szamolunk 2020-ra.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
3.1. Allamhaztartasi folyamatok
3.1.1. A 2020. évi koltségvetés az elsé negyedévben

Az allamhaztartas kézponti alrendszerének idei hianya marcius végén 832 milliard
forint volt, tébb mint a kétszerese az egész évre tervezett deficitnek. Mivel egyes tételek
(példaul beruhazasok, unios tamogatasok) éven bellli eloszlasa folyamatosan
valtozik, ezért csak ovatos kovetkeztetéseket lehet levonni a deficit éven beltli
alakulasabol. A szaktarca tajékoztatasa szerint azonban a koronavirus elterjedése-
nek, illetve a vilagjarvany visszaszoritasa érdekében meghozott intézkedéseknek
jelentds szerepe volt a hiany megugrasaban mar ebben az idészakban is. Ebbe az
iranyba mutat, hogy ktiléndésen a harmadik honap terhelte meg az allamhaztartast.
Noha részletes adatok még nem allnak rendelkezéstinkre, annyi mar tudhaté, hogy
marciusban a kézponti alrendszer hianya 577 milliard forint volt, joval nagyobb, mint
barmikor az ezredfordulo ota és kozel kétszerese az év ezen idészakaban megszokott
értéknek. Ezen belil a Kozponti koltségvetés 463 milliard forintos, a
Tarsadalombiztositasi alapok 80 milliard forintos, az Elktilonitett allami pénzalapok
pedig 35 milliard forintos hiannyal zartak a harmadik hénapot.

A PénzUigyminisztérium tajékoztatasa szerint a hiany megugrasa részben arra
vezethetd vissza, hogy a jarvanyhoz kapcsolodo egészségligyi eszk6zok (védémaszkok,
lélegeztetd gépek) beszerzésére kozel 190 milliard forintot koltétt marcius végéig a
kormany. Emellett az is rontotta a pénzforgalmi egyenleget — az eredményszemléleti
elszamolast ez nem érinti —, hogy az els6 harom hénapban 6sszesen 63 milliard forint
unios bevétel érkezett a koltségvetésbe, szemben az egy évvel korabbi 284 milliard
forinttal, mik6ézben az unios programok kiadasai 691 milliard forintot tettek ki.

A kiadasi oldallal szemben a bevételi oldalon még nem érzékelhetéek a jarvany
kovetkezmeényei, sem a kezdeti felvasarlasi laz adonoéveld hatasa, sem pedig a hirtelen
leallasokhoz kapcsolodoé befizetés-csokkenések. Az altalanos forgalmi adoé
marciusban év/év alapon mért 10 szazalékos névekedése, csakluigy, mint a személyi-
jovedelemadobol szarmazo bevétel 9 szazalékos bévilése illeszkedik a megelézé
honapok tapasztalataihoz. Ennek az a magyarazata, hogy a marciusi adobefizetések
nagysagat még korabbi idészaki gazdasagi tevékenységek (fogyasztas, foglalkoztatas)
hataroztak meg.

Bar az egyenlegromlasra vonatkozo legfrissebb, hivatalos dokumentumban
feltiintetett kormanyzati prognozis rendkiviil optimistanak tUnik, ezt részben
indokolhatja, hogy az még marcius folyaman készult. Az aprilis 1-én publikalt EDP-
jelentésben ugyanis az idei évre vonatkozoan 2,9 szazalékos GDP-aranyos deficit
szerepel. Ez egyfelol ugyan érdemi moédositasnak tinik az elfogadott koltségvetésben
szerepld 1 szazalékos deficitcélhoz képest, masrészt viszont az elmozdulas sokkal
kisebb, mint az altalunk vart gazdasagi visszaesés fiskalis hatasa, nem is beszélve a
mar bejelentett, illetve az esetleg késdébb elindulé kormanyzati programok
egyenlegront6é hatasarol.
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3.1.2. A valsag becsuilt hatasa az év hatralevé részében

Szamitasaink szerint az idei évben 5,5 szazalékos recesszi6é mellett a GDP-aranyos
koltségvetési hiany 5,2 szazalék lehet. Mindez a legutobbi, decemberben készult -1,2
szazalékos prognoézisunkhoz képest majdnem 4 szazalékpontos egyenlegromlas,
amely tobb tényezd egylttes hatasabol adodik. A korabban szamolt dinamikus
novekedés helyett érkezé gazdasagi visszaesés 6énmagaban 4,4 szazalékponttal rontja
az egyenleget, az eddig bejelentett intézkedések netté hatasa pedig 0,8 szazalék-
ponttal noéveli a hianyt, mig az idei koltségvetésben szerepld tartalék még fel nem
hasznalt része, valamint az Eur6opai Uniotol kapott likviditasi tamogatas egyutt 1,1
szazalékponttal javitjak az egyenleget.

A tovabbiakban részletesen bemutatjuk a fiskalis eldrejelzéstink készitése soran
alkalmazott szamitasokat, illetve feltételezéseket. Ez utobbi most kiiléndsen fontos,
hiszen a jovovel kapcsolatos, és kulondsen a kozeljovore vonatkozo rendkivili
bizonytalansag miatt az elérejelzésiink pontossaga alapvetéen attél fligg, hogy
mennyire bizonyulnak realisnak a kiindulé feltételezéseink. Miel6tt azonban
ratérnénk az elérejelzésre, érdemes roéviden oOsszefoglalni azt is, hogy milyen
allapotban, milyen felkészlltségben érte el a jelenlegi valsag a magyar koltségvetést.

Az elmult években 2 szazalék korul stabilizalodott a GDP-aranyos koltségvetési hiany
Magyarorszagon, ami a rendszervaltas ota eltelt idészak egészéhez képest viszonylag
fegyelmezett fiskalis politikat jelez, és hozzajarult az allamadoéssag-rata lassu, de
fokozatos mérséklédéséhez. Masrészt viszont a 2010-es évek masodik felére jellemz6
gazdasagi fellendulést hatékonyabban is felhasznalhatta volna a kormany arra, hogy
nagyobb tartalékkal felszerelkezve készuljon a kovetkezé valsagra. Az unios
tagallomok, illetve a régios versenytarsak toébbségében erdteljesebb volt a fiskalis
politika anticiklikus jellege, majdnem mindenhol alacsonyabb volt a hiany, mint
nalunk, a tagallamok felében pedig tébbletes volt a koltségvetés az elmult években.
Mindez azt jelzi, hogy noha kétségtelentil jobb allapotban érte a magyar koltségvetési
politikat a jelenlegi valsag, mint a 2008-as, azonban ismét kisebb a fiskalis politika
mozgastere, mint a legtobb uni6és allamban. Ez egyrészt korlatozhatja a valsag
hatasanak tompitasa érdekében sziikséges intézkedések meghozatalat, masrészt
pedig noveli a kozpénzigyek sértilékenységét.

A 2020-as koltségvetés készitésekor a kormanyzat 4 szazalékos GDP-névekedéssel
szamolt, ehhez képest az intézetink altal az idei évre vart 5,5 szazalékos GDP-
csokkenés becslésiink szerint mindenfajta kormanyzati intézkedés nélkul 4,4
szazalékponttal rontja az éves egyenleget. A kies6 bevétel tobb mint a fele a munka-
bérhez kapcsolodo ado- és jarulékbevételek visszaesésébdl szarmazik, miutan a
foglalkoztatas jocskan elmarad a koltségvetés készitésekor készult prognozisoktol. Az
egyenlegromlas masik felét a fogyasztasi adok és a vallalati befizetések csokkenése
okozza, illetve hozzajarul ehhez a kiadasi oldalon a kifizetésre kertilé allaskeresési
jaradék emelkedése, amelyet szintén a munkaerd-piaci folyamatok mozgatnak. Itt
érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy altalanossagban a progressziv jévedelemado-
rendszer, illetve a nagyvonalti munkanélkiili segélyezés két kiemelten fontos automa-
tikus stabilizator, amelyeknek Magyarorszagon nagyon alacsony a hatékonysaga,
tekintve a személyi és tarsasagi jovedelemado egykulcsos jellegét, illetve az
allaskeresési tamogatas rendkivil rovid, harom hoénapos jogosultsagat. Ezt
ugyanakkor részben ellensulyozhatja - a bizonyos keretek koézott - az inflaciohoz
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kotott nyugdij indexalas aciklikus jellege, hiszen igy valsag idején a realbérekkel
ellentétben a nyugdijak vasarloereje kevésbé csokken.

A fentieken tul azt is fontos hangsulyozni, hogy a 4,4 szazalékpontos egyenlegromlas
szorosan kapcsolodik a gazdasagi visszaesésre vonatkozé 5,5 szazalékos prognoézi-
sunkhoz, azon beldl is egy olyan szerkezethez, amelyben a belfoldi felhalmozas
visszaesése valamivel kisebb, a netto export csékkenése pedig némileg nagyobb.
Mindez azt is jelenti, hogy ha a visszaesés teljesen mas szerkezetben valosul meg,
vagy a visszaesés mérete jelentésen eltér az altalunk prognosztizalt recessziotol,
akkor annak fiskalis hatasa is mas lesz. A gazdasagi névekedés és annak koltség-
vetési hatasa kozotti kapcsolatrol a hozzank hasonlé kiterjedésti kézpénziigyekkel
rendelkezé orszagokkal kapcsolatban altalanossagban az mondhato el — és ehhez
illeszkedik a mi eldérejelzéstink is — hogy ha a tervezethez képest 1 szazalékponttal
kisebb a noévekedés, akkor az a GDP-aranyos koltségvetési egyenleg 0,4-0,5
szazalékpontos romlasat okozza.

Az elmult hetekben a kormany nagy hangsulyt fektetett a ktilonb6z6 gazdasagvédelmi
intézkedésbdl joval kevesebbet lehetett megismerni. Fontos hangsulyozni, hogy a
rovid tava gazdasagélénkités szempontjabol az éves koltségvetésen beluli
atcsoportositasoknak nagyon kicsi a jelentésége, igy ezekkel még akkor sem lenne
feltétlentl érdemes szamolni, ha nyilvanos lenne, hogy honnan vonjak el a pénzt és
pontosan mire koltik. A gazdasag stabilizalasa szempontjabol ugyanis az addicionalis
koltéseknek van jelentdsége, tehat az egyenleg rovasara megvalosulé adocsékkenté-
seknek, és kiadasnéveléseknek. Eppen ezért az elérejelzésiink készitése soran
egyrészt csak a konkrét, részleteiben is tobbé-kevésbé ismert intézkedésekkel
szamolunk, masrészt azt feltételezziik, hogy ezeket — a bejelentett adodkivetések
mellett — a hiany novelésébdl finanszirozza majd a kormany, 0j forrast biztositva a
magyar gazdasagnak.

Az eddig bejelentett gazdasagélénkité programok teljes, extra adokkal csékkentett
koltsége nagyjabol a brutté hazai termék 0,8 szazalékat teszi ki, ami csupan toéredéke
a legtobb unios tagorszagban bejelentett gazdasagélénkité csomag méretének. Ezen
belil az egyik legjelentésebb tétel a roviditett munkaidé miatti bevételkiesés 70
szazalékanak potlasa. Ez alapvetdéen egy olyan programra (Kurzarbeit) éptl, amely
sikeresen vizsgazott a 2008-10-es valsag soran Németorszagban és a jelenlegi
vilagjarvany gazdasagi hatasanak enyhitése érdekében tébb mas orszag is atvette. A
magyar intézkedés azonban tébb ponton is szigorubb, mint a nemzetk6zi gyakorlat.
Ezek kozul a két legfontosabb, hogy nalunk a kormany nem a teljes, csupan a kiesé
bér egy részét kompenzalja, masrészt pedig kizarja a tamogatasbol azokat a
munkavallalokat, akiknek a munkajara most egyaltalan nincs szliikség a kereslet
visszaesése miatt, 6ket ugyanis roéviditett munkaidében sem tudjak foglalkoztatni.
Tovabbi korlatozo feltétel, hogy a munkaltatonak vallalnia kell a statisztikai l1étszam
fenntartasat, ami a valsag koérulményei kozott kifejezetten életidegen elvaras. A
rendeletben az is szerepel, hogy a cégnek bizonyitani kell, hogy tamogatasa
ySnemzetgazdasagi érdek”. Ma még nem vilagos, hogy a dontéshozo miért illesztette be
ezt a gumi-feltételt, és a kérelmezék mekkora része fog tudni megfelelni ennek.

Ez a magyarazata annak, hogy az intézkedés fiskalis koltsége is kisebb, mint mas
orszagban, becsléstiink szerint kozel félmilliés igénybevétel esetén sem kertil tobbe
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150-200 milliard forintnal. Valamivel kisebb, 100-130 milliard forintos
bevételcsokkenést jelent a valsag altal leginkabb érintett 13 agazatra kiterjedd
négyhavi jarulékmentesség, mig 80-90 milliard forint kiadasnévekedést okoz az
egészségugyi dolgozoknak igért egyszeri S00 ezer forintos juttatas. A tébbi intézkedés
bar egy-egy agazat, vagy tarsadalmi réteg szamara komoly segitséget jelet (KATA-
fizetés, idegenforgalmi ado, turisztikai fejlesztési hozzajarulas felfliggesztése,
anyasagi tamogatasok meghosszabbitasa), ezek hatasa egylttesen sem éri el a 100
milliard forintot.

A vilagjarvannyal kapcsolatos intézkedések koltségvetési hatasa

Becsiilt hatas
Intézkedés leira
ntézkedés leirasa 2020-ra (Mrd Ft)

Rov1511te tt munkaidé esetén 70 szazalékos bérpotlas 150-200
(3 honap)
Részleges jaruléekmentesség 13 agazatban (4 honap) 100-130
Részleges KATA-felfliggesztés (4 honap) 10-20
K+F dolgozok jovedelmének 40 szazalékos potlasa (3 10-20
hoénap)
Idegenforgalmi ado6 felfliggesztése (év végéig) 8-12
Turizmusfejlesztési hozzajarulas felfiggesztése (4 7_11
hoénap)
A vészhelyzet alatt lejard gyes-, gyed és gyed 10-14
jogosultsagok meghosszabbitasa
500 ezer forint extra juttatas az egészségugyi

) 80-90
dolgozoknak
Extra adok (kiskereskedelem + bankszektor) -91
MINDOSSZESEN 300-400

Még ennél is kisebb a koltségvetési hatasa, ha van egyaltalan, azoknak a bejelen-
téseknek (példaul a nyelvvizsga feltétel eltorlésére a diplomazok esetében), amelyek
nem is a fiskalis keresletélénkitést céloztak, hanem mas szempontbol probaltak
koénnyiteni a lakossag mindennapjain. Mérsékli ugyanakkor az amugy is sziikos
kormanyzati csomag nagysagat, hogy a valsaggal kapcsolatos intézkedések egy részét
extra adokbodl finanszirozza a kormany, ezzel is magyarazhato, hogy a program teljes
fiskalis koltsége minddsszesen a GDP 0,8 szazaléka.

A 2020-as koltségvetési egyenlegre vonatkozo prognoézisunk készitésekor a legutébbi,
decemberben publikalt konjunktara jelentéstinkben szereplé 1,2 szazalékos
elérejelzésbdl indultunk ki. Ezt korrigaltuk a gazdasagi visszaesés hatasabol fakado
4,4 szazalékpontos egyenlegromlassal, illetve a 0,8 szazalékpontos gazdasagélénkito
csomaggal. Mindezek mellett azonban figyelembe vettik egyrészt a valsag hatasainak
tompitasa érdekében az EU-t6l érkezé és a GDP 0,6 szazalékat kitevé likviditasi
tamogatast, illetve az eredeti koéltségvetésben érzékelt fiskali mozgasteret. Az idei
budzsében ugyanis a korabbi évekhez képest rendkiviil nagy, GDP-aranyosan 1
szazalékos tartalékkal szamolt a kormany. Ennek felét ugyan varakozasaink szerint
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kénytelen lesz arra forditani a kabinet, hogy ellensulyozza a bevételek feltiltervezését,
amelyre mar a decemberben is felhivtuk a figyelmet. A GDP 0,5 szazalékat viszont
felhasznalhatja a valsaghoz kapcsolodo kiadasok finanszirozasara, vagy a kieso
adobevételek potlasara. A fentiek miatt Osszeségében az idei évet szamitasaink
szerint 5,2 szazalékos hiannyal zarja a koltségvetés. Ismételten hangstulyozzuk
ugyanakkor, hogy amennyiben a fentieken tul tovabbi kormanyzati intézkedésekre
kertul sor, illetve a gazdasag teljesitménye az altalunk vart 5,5 szazalékos
visszaeséshez képest szamottevéen kedvezébben, vagy kedvezétlenebbtil alakul,
akkor ez jelentésen befolyasolja a varhato egyenleg alakulasat is.

3.1.3. Az allamadossag alakulasa

Az MNB elbézetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adéssaga 2020 végén 31 040 milliard forint, a GDP 66,3
szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,8 szazalékos adossagat is. A kotelezett-
ségallomany 88 szazalékat teszi ki a hosszatava hitelek és értékpapirok
(dllamkotvények) allomanya, mig a tébbi rovid futamideju forras. Az el6z6 évhez
képest a tranzakciok 855 milliard forinttal, az atértékelédések pedig 235 milliard
forinttal névelték a nominalis allamadoéssagot. Az allamhaztartas nettoé tartozasa
2019 végén 24 301 milliard forint, a brutt6é hazai termék 54,8 szazaléka volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a kézponti kéltségvetés adossagan beltil egy év alatt
21 szazalékrol 28 szazalékra emelkedett idén februarra a haztartasok aranya. Ezzel
parhuzamosan 4 szazalékponttal 40 szazalékra csOkkent a pénzligyi vallalatok
hozzajarulasa, a kulféldiek kezében 1évé allampapir-allomany sulya pedig 3
szazalékponttal 29 szazalékra meérséklédott egy év alatt.

Noha a koézponti koltségvetés adossagan bellil a devizaadossag aranya februar végére
az egy évvel korabbi 19 szazalékrol 15 szazalékra csokkent, a vilagjarvany kitéréséhez
kapcsolodo forintgyengltilés hatasa varhatoan érezheté lesz az allamadossag
alakulasan is. Miutan a hazai valuta marcius végéig 7-9 szazalékot veszitett az
értékébdl, ez oOnmagaban 0,8-0,9 szazalékponttal néveli az adossagratat.

A kézponti koltségvetés forint- és Az allampipirok tulajdonosi
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Mindemellett az idei évre vart 5,5 szazalékos GDP-csokkenés, valamint az 5,2
szazalékos koltségvetési hiany miatt a prognozisunk szerint az év végére 73,7
szazalékra emelkedik az adossagrata.

3.1.4. A koltségvetési hiany finanszirozasa és a koltségvetési szabalyok

Mint a fentiekbdl kittinik, arra kell felkészlilni, hogy a magyar koltségvetési hiany
2020-ban mindenképpen tul fogja 1épni a maastrichti 3%_os hianyplafont. A 3%-os
hiany akkor sem teljestilne, ha az allam egyetlen fillért sem kéltene a vallalatok és a
haztartasok atmeneti tamogatasara a jarvany okozta valsag ideje alatt.

Sot, a koltségvetési hiany akkor is meghaladna a GDP 3%-at, ha a kormany netan
megszoritasokkal (adoemelésekkel vagy kiadascsokkentéssel) reagalna a jarvany
okozta valsagra. A megszoritasok ugyanis tovabb csOkkentenék a gazdasag
teljesitményét, tovabb zsugorodé GDP mellett. S mivel a GDP aranyos hiany mutatoja
olyan toért, amelyben a GDP a nevezdben szerepel, minél kisebb a nevezé (a GDP),
annal nagyobb a tért értéke. Ez tehat egy olyan lefelé mutaté 6rdégi kér, amely mind
a GDP zsugorodasat, mind a koltségvetés ellehetetlentilését egyszerre eredményez-
heti. Ugyanez igaz forditva is: a nagyobb kéltséguvetési kiltekezés nem okoz feltétlentil
aranyosan magasabb GDP ardanyos kiltségvetési hidnyt, mivel a GDP jobb
teljesitménye a tort értékét csokkenti.

Ezt az 6sszefliggést érdemes minden esetben szem el6tt tartani, amikor az allami
tamogatasok mértéke és a GDP-aranyos koltségvetési hiany 0sszefliggését értékeljuk.
Ebben az értelemben a Pénzligyminisztérium legutobbi bejelentése, miszerint a GDP
csOkkenése elérheti a 3%-ot (azaz 7 szazalékponttal rosszabb, mint a koltségvetés
tervezéséének alapjaul szolgald 4%-os novekedés), az allamhaztartasi hiany pedig az
eredetileg tervezett 1%-kal szemben, csupan a GDP 2,7%-a (az EDP jelentésben 2,9%)
lesz, nem konzisztens egymassal.

Mindazonaltal, a magasabb koéltségvetési hiany finanszirozasa megoldhato a kiilsé
eladosodas nélkul is. Az MNB aprilis 8-i déntése értelmében ugyanis a jegybank
feladja azt a - nemzetkozileg is elfogadott és sokaig alkalmazott — elvet, amely tiltja
az allam jegybanki finanszirozasat és a masodpiacon allampapirokat fog vasarolni
(lasd errdl részletesebben a 3.3. fejezetet). Noha ez a megoldas is noveli az
allamadossag GDP-aranyos ratajat, az allamadossag 2020 végi altalunk becsult 73%-
os rataja majdnem azonos a 2018. évivel. Tehat nem jelent szamottevd visszalépést
az elmult évekhez képest. Szikség esetén az elsédleges piacon valdo jegybanki
allampapir-vasarlas lehetéségét sem lehet kizarni, ami raadasul az esetleges
hozamemelkedésnek is korlatot szabna.

A koltségvetési szabalyok lényegtikbél fakaddéan nem jelentenek akadalyt a kormany
szamara, hogy Uj forrasok bevonasaval a deficit és ezen keresztiil az allamadossag
novelésébdl finanszirozza a koronavirus elleni védekezést, illetve a vilagjarvany miatt
kialakult gazdasagi valsag hatasainak tompitasat célzo6 intézkedéseket. A fiskalis
szabalyok egyik alapveté célja, hogy a gazdasagi valsagok kozotti békeidékben
takarékos gazdalkodasra, deficit- és adossagrata-csokkentésre kényszeritsék az
allamokat. Ez biztositja ugyanis, hogy recesszio esetén jelentds fiskalis lazitassal
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segithessék a gazdasagot anélkil, hogy veszélybe kertilne a koézpénzigyek
fenntarthatosaga. Ennek eléfeltétele, hogy a mostanihoz hasonlé rendkivili
helyzetben a szabalyok vagy atmenetileg érvényltiket veszitsék, vagy lehetévé tegyék
a kormanyok szamara a koltekezést. Pontosan ez torténik most a magyar
koltségvetésre vonatkozo hazai és unios szabalyok esetében.

Jelenleg négy magyar és négy EU-s szabaly van érvényben, ezek k6z6tt azonban tobb
atfedés is van. A hazai szabalyok kézuil az Alaptérvényben szerepel6 eléirja, hogy amig
az adossagrata nem haladja meg az 50 szazalékot, addig évrdl évre cs6kkennie kell a
mutatonak. Mentesité zaradékként azonban szerepel benne az is, hogy kulonleges
jogrend idején, valamint, ha az éves brutto hazai termék realértéke csékken, akkor
nem kell betartani ezt az eléirast. Ehhez hasonléan recesszi6 esetén az érintett
jogszabaly rendelkezése alapjan automatikusan felfliggesztésre kertil a stabilitasi
torvényben (is) szereplé 3 szazalék alatti hianyra vonatkozo eldiras, illetve az
adossagkeéplet. Ez utébbi — abban az esetben, ha nincs felfliggesztve — eldirja, hogy
ha az inflaci6 és a realndvekedés egyarant nagyobb, mint 3 szazalék, akkor az
allamadossag novekedési Uiteme nem haladhatja meg a koltségvetési évre varhato
inflacio és realndvekedés felének a kulénbségét. Ha barmelyik mutato kisebb 3
szazaléknal, akkor pedig biztositani kell az adossagrata csdékkenését.

A negyedik magyar szabaly ugyan nincsen felfliggesztve, jellegébdl fakad6éan azonban
ez is tamogatja a mostanihoz hasonlo kiilénleges helyzetben az allami koéltekezést. E
szerint a strukturalis egyenlegnek o6sszhangban kell lennie az EU-val egytutt
kialakitott kozéptavu koltségvetési céllal, ami 2020 esetében a GDP 1 szazalékos
strukturalis hianya. A strukturalis egyenleget viszont ugy kell kiszamolni, hogy
korrigalni kell az ESA-egyenleget a gazdasagi ciklus hatasaval, valamint az egyszeri
és atmeneti tételekkel, intézkedésekkel, tehat pont azokat az egyenlegronté hatasokat
kell figyelmen kivil hagyni, amelyek varhatoéan jelentésen névelik az idei hianyt.

Az EU-s szabalyok kozul ketté, a 3 szazalék alatti maastrichti hiany, illetve a
kozéptava koltségvetési cél megegyezik a magyar jogszabalyban szerepld eldirassal.
Ez utobbi nem teljesitése esetén azonban életbe 1ép a kiadasi szabaly, amely eldirja,
hogy a koltségvetés kiadasi oldala nominalisan nem emelkedhet nagyobb mértékben,
mint a potencialis kibocsatas novekedése. Ezen kivil altalanos unios eléiras az
ugynevezett egyhuszados adossagszabaly, amely kimondja, hogy 60 szazalék feletti
adossagrata esetén, a kliiszobérték feletti rész egyhuszadaval kell csokkenteni évente
a mutato értékeét.

Az unios fiskalis szabalyok sorsa a mostani valsag soran viszonylag gyorsan eldélt.
Noha marcius koézepén az Europai Bizottsag még azt hangsulyozta, hogy ugyan
maximalis rugalmassagra keészil a Stabilitasi és Novekedési Paktum eléirasaival
kapcsolatban, de azt is hozzatették, hogy ez nem jelenti a fiskalis szabalyok ideiglenes
felfiggesztését. Ez a forgatokdnyv azonban csak néhany napig volt életben. Alig egy
héttel kés6ébb ugyanis mar a felfliggesztés mellett dontott a testiilet és néhany nappal
késébb a pénztigyminiszterek tanacsa is rabolintott az altalanos mentesitési zaradék
alkalmazasara, amely lehetévé teszi a nemzeti kormanyoknak, hogy az eurdpai
koltségvetési keretrendszerre altalaban alkalmazandé koltségvetési kovetelményektol
eltérve valsagkezel6 intézkedéseket hozzanak.
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Az altalanos mentesitési zaradék érvényes a hazank ellen inditott Jelentés Eltérési
Eljarasra (Significant Deviation Procedure — SWD) is, amelynek részeként a bizottsag
tavaly novemberben arra hivta fel a figyelmet, hogy a magyar strukturalis egyenleg
2019-es javulasa nem érte el a kivant meértéket. Masrészt viszont a 2020-as
koltségvetési torvényben szerepld kiigazitast megfelelének talaltak. A vilagjarvany és
az ebbdl kialakuldé gazdasagi valsag 1j helyzetet teremtett ebbdl a szempontbdl is.
Rovid tavon arra lehet szamitani, hogy a szabalyok nem gatoljak semmiben a
koltségvetési politikat. Emellett azonban azt is érdemes hangsulyozni, hogy az EU
részérél a laza fiskalis politika tamogatasa csak addig tart, ameddig ezt indokoltnak
latjak. Feltehetéen amint megkezddédik a kilabalasa a szabalyok a fiskalis
konszolidaci6 iranyaba probaljak majd terelni a tagallamokat. Hogy e téren mennyire
lesz radikalis, vagy éppen tlirelmes az Eurépai Uni6 azt egyelére nem lehet tudni.

3.1.5. A 2019. évi koltségvetés

A tavalyi koltségvetési hiany az el6zetes adatok alapjan 958 milliard forint, a GDP 2,0
szazaléka volt, némileg magasabb, mint az 1,8 szazalékos térvényi eléiranyzat. Mig
2019 els6 feleben még az is realisnak latszott, hogy a tervezettnél alacsonyabb lesz a
hiany, az év masodik felében és kullénésen az utols6 honapokban ellenkezé iranyt
vettek a folyamatok, részben az évkoézben meghozott intézkedések (példaul
csaladvédelmi program), részben a koéltségvetési szervek koltekezése miatt. Ezt jelzi
az is, hogy a Kézponti alrendszer esetében a szeptember végi deficit nem haladta meg
az éves hiany negyedét sem, oktober végén pedig még a felét sem érte el, mig az elmult
években az 06szi honapokra altalaban mar az egész éves hiany 70 szazalékat
felhalmozta a koltségvetés.

A kozponti alrendszer havi kumulalt egyenlege (Mrd Ft)
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A teljes kormanyzati szektor eredményszemléletti gazdalkodasanak részleteit csak az
Osszel megjelend zarszamadasi térvénybdl ismerhetjik majd meg, a f6bb szamok
kozil néhanyat azonban mar publikalt a Kézponti Statisztikai Hivatal. Ezekbdl az
dertl is, hogy mind a bevételi, mind a kiadasi oldal tulteljestilt a tervekhez képest.
Az adobevételek kozil részben a kedvezd konjunkturalis helyzetnek, részben a
fehéredési folyamatoknak kdszénhetéen elsésorban a fogyasztasi adokbol és azon
beltl is kiillonosen az altalanos forgalmi adoboél szarmazoé bevétel segitette a btidzsét.
Utobbi 6nmagaban a GDP 0,5 szazalékaval haladta meg az eléiranyzatot. Ezen kiviil
tobbletbevételt realizalt a kéltségvetés személyi jovedelemadobol, az allami vagyonnal
kapcsolatos bevételekbdl, illetve kamatbevételekbdl is. Hiaba emelkedtek azonban a
vartnal jobban az adobevételek, a kiadasok még ennél is nagyobb mértékben
novekedtek, ami nagyobb részt a koltségvetési szervek gazdalkodasara, kisebb
részben pedig az egészségligyre és a kamatfizetésre forditott kiadasok névekedésére
vezethetd vissza.

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

A Kézponti alrendszer pénzforgalmi adatai

Az 6nkormanyzati szektort is magaban foglalo teljes kormanyzatra vonatkozé adat-
sorok ugyan csak 6sszel kertilnek nyilvanossagra, a Kézponti alrendszer januarban
publikalt tavalyi pénzforgalmi mérlege alapjan azonban f6bb vonalakban felvazolhaté
a koézponti kormanyzat 2019-es gazdalkodasa. Ebbdl az dertil ki, hogy a Koézponti
alrendszer hianya az eredeti tervekben szereplé 998 milliard forinttal szemben 1219
milliard forint volt. Ezen beltll a kdzponti koltségvetés esetében a deficit 1024 milliard
forint, a Tarsadalombiztositasi alapoké pedig 235 milliard forint volt, mig az
Elkulonitett allami pénzalapok 40 milliard forint tobblettel zartak tavalyi évet.

A kozponti alrendszer pénzforgalmi adatai is azt jelzik 6sszességében, hogy az
adobevételek néhany szazalékponttal meghaladtak a tervezett szintet, emellett
tulteljestiltek az allami vagyonnal kapcsolatos bevételek, a vartnal kevesebbet kellett
kolteni az unios kiadasokra, illetve a netté kamatfizetés sem érte el az eldiranyzatban
szereplé Osszeget. A fenti tételek egyenlegjavitdo hatasat azonban tulszarnyalta a
koltségvetési szervek kiadasainak noévekedése, valamint az egészségligyi és
nyugdijkiadasok emelkedése.

Részleteiben vizsgalva az adorendszert az derudl ki, hogy nagyon eltéréen alakultak a
fontosabb adobevételek. Tarsasagi adobol példaul majdnem 100 milliard forinttal
kevesebbet realizalt a koltségvetés a tervekhez képest, ez azonban alapvetéen egy
technikai valtozashoz koéthetd. Tavaly év kézben ugyanis megsziintette a kormany a
decemberi adoelbleg-feltdltésre vonatkozott kotelezettséget, ami korabban az éves
bevétel kozel felét tette ki. A jelenlegi szabalyozas értelmében ezt az 0Osszeget
mostantél a targyévet koévetd tavasszal kell befizetniik a cégeknek, az addigra
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véglegessé valo gazdalkodasi adatok alapjan. Az egyéb vallalati adok 0sszességében a
terveknek megfeleléen alakultak, ezen beltil néhany tizmilliArddal meghaladta a
tervezett szintet a kisvallalkozok tételes adojobol, valamint a kisvallalati adobol
szarmazo bevétel, ennek nagyrészét azonban ellensulyozta, hogy felére csékkent az
eléiranyzathoz képest az energiaellatok jévedelemadoja.

A fogyasztasi adok az elmult években szinte mindig jelentésen tualteljestiltek, részben
a kedvezé konjunkturalis kérnyezet, részben a gazdasag fehéredése érdekében
meghozott intézkedések eredményeképpen. Ez igaz az elmult évre is, hiszen altalanos
forgalmi adobdl a tervhez képest 242 milliard forinttal tobbet realizalt a koltségvetés,
amely 15 szazalékos névekedést jelent az el6z6 évhez képest. Ez részben ezuttal is a
vartnal nagyobb gazdasagi névekedésnek (és inflacionak) készonhetd, hiszen a
koltségvetés benyujtasakor a kormany meég 7,3 szazalékos nominalis GDP-
noévekedéssel szamolt, mikdzben a bévilés véguill 2019-ben 9,6 szazalék volt. Joévedéki
adobol szintén 35 milliard forint tébbletet realizalt a koltségvetés, ami alapvetéen a
dohanytermékek értékesitése utan fizetend6 jovedéki ado tavaly juliusi emelésével
magyarazhato. Az egyéb fogyasztasi adokbol 6sszesen 41 milliard forint tébblet
keletkezett, ami részben a pénzigyi tranzakcios illeték, részben pedig a
turizmusfejlesztési hozzajarulas feltilteljestilésének kdszonhetd.

A Kozponti alrendszer adé- és jarulékbevételei (Mrd Ft)

Ado6- és jarulékbevételek 2018 2019 Terv |2019 Tény|2019/2018|Tény/Terv| Tény-Terv
Tarsasagi add 380 400 303 80% 76% -96
Egyéb vallalati adok 534 520 532 100% 102% 12
Altalanos forgalmi adé 3929 4 290 4 532 115% 106% 242
Jovedéki ado 1112 1141 1176 106% 103% 35
Egyéb fogyasztasi adok 371 391 431 116% 110% 41
Személyi jovedelemado 2177 2 361 2 425 111% 103% 64
Egyéb lakossagi befizetések 248 247 274 110% 111% 27
Szocialis hozzajarulasi ado 4 649 5124 5 027 108% 98% -96
Egyéb jarulékok 619 506 520 84% 103% 14
MINDOSSZESEN 14 019 14 979 15 221 109% 102% 242

Forras: Allamkincstar, www.allamkincstar.hu

A munkabérre rakodé terhek kozil a személyi jovedelemadobol szarmazoé bevétel 64
milliard forinttal haladta meg a kormanyzati varakozasokat, ami feltételezhetéen
azzal magyarazhato, hogy a koltségvetés készitésekor a kormany a brutto atlag-
keresetek 9,4 szazalékos névekedésével szamolt, véglil azonban ennél nagyobb, 11,4
szazalék lett a bérnovekedés titeme. Az szja-val szemben viszont 96 milliard forinttal
feltultervezte a kormany a szocialis hozzajarulasi adot, amit nem magyaraz a juliusi
adocsdkkentés sem, hiszen az egy elére lathato és kalkulalhat6 intézkedés volt, amely
szerepelt mar a benyujtott koltségvetési javaslatban is. Az adobefizetéseken tul a
bevételi oldalon 6sszességében kozel 150 milliard forinttal tulteljestiltek az allami
vagyonnal kapcsolatos befizetések és egyéb bevételek is.

A kozponti koltségvetésbdl kifizetett tamogatasok Osszevont nagysaga nagyjabol
illeszkedett tervezethez, a kiilonbozé jogcimek esetében azonban voltak eltérések.
Egyedi és normativ tamogatasokra az eldiranyzathoz képest 46 milliard forinttal
tobbet forditott a kormany, amely részben a koézosségi kozlekedés megnoévekedett
forrasigényére vezethet6 vissza. Ennek hatasat ellensulyozta a lakasépitési tamoga-
tasokhoz kapcsolodo kiadasok 51 milliard forintos feltiltervezése, amely feltehetéen
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szorosan kapcsolodik a lakas-takarékpénztari rendszer allami tamogatasanak
megszlntetéséhez.

A koltségvetési szervek, a szakmai fejezeti kezelésti eléiranyzatok, valamint az unios
tamogatasokhoz kapcsolodo kifizetések teljes netto (tehat befizetésekkel csokkentett)
koltsége pénzforgalmi szemléletben 553 milliard forinttal haladta meg az eléiranyzat-
ban szerepld 6sszeget. Részletes adatok hianyaban egyelére nem lehet tudni, hogy
pontosan mire koéltétt tobbet a kormany, annyi azonban bizonyos, hogy a tavaly év
kozben meghozott intézkedések koltségeinek egy jelentés része itt kertilt elszamolas-
ra. Marpedig a csaladvédelmi akcidterv keretein beltl bejelentett intézkedések egy
része (példaul babavaré hitel, falusi CSOK) mar a tavalyi buidzsét is érintette,
O0sszességében tobb mint 100 milliard forintos értékben.

A tervezethez képest 110 milliard forinttal emelkedett az egészségligy tavalyi forras-
igénye is, aminek koézel kétharmada a gyogyito-megel6zé ellatas tdbbletkoltségét
finanszirozta, gyogyszertamogatasra pedig a tervezethez képest 21 milliard forinttal
tobbet koltott a kormany. Emellett 56 milliard forinttal emelkedtek a nyugdijkiadasok
is az eredeti eléiranyzathoz képest, ami részben arra vezethetd vissza, hogy a
kormanyzati varakozasokat meghalado inflacio miatt év kdzben kellett visszamenéleg
is megemelni a nyugdijakat, hogy biztositsak a kifizetések realértékének
valtozatlansagat.

3.1.6. Europai kitekintés
A 2019. evi fiskalis folyamatok

A 2019-es év véget vetett egy kozel tizéves koltségvetési konszolidacionak az Eurépai
Unioban. A kdzdsség egészében az atlagos GDP-aranyos koéltségvetési hiany 2009-
ben 6,6 szazalék volt, azota azonban évrél évre csokkent a deficit és 2018-ra a brutto
hazai termék 0,7 szazalékara mérséklédott a mutatd. Tavaly azonban megfordult a
trend és ugyan nem jelentésen, de az atlagos koéltségvetési hiany a GDP 1 szazalékara
emelkedett.

Az atlagos tendenciak mellett azonban érdemes megvizsgalni kilon-kiloén is az
orszagokat, mert jelentés eltérések alakultak ki. A rangsor egyik végén Ciprus
talalhato 3,7 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési tobblettel, de a szigetorszagon
kivil Luxemburgban és Daniaban is meghaladta a 2 szazalékot a tavalyi szufficit.

Ezzel szemben a lista masik végén talalhat6 Romania, ahol az egyre komolyabb
fizetésimérleg-problémak mellett a koltségvetési hianya is tavaly a brutté hazai
termék 3,6 szazaléka volt, de a dél-keleti szomszédunk mellett Franciaorszag is
megszegte az Eurdopai Bizottsag adatai szerint a 3 szazalékos maastrichti hianyceélt.
Hazank nem sokkal lemaradva téltik hatulrol a hatodik a rangsorban nagyjabol
hasonlo koéltségvetési egyenleggel, mint Olaszorszag és Belgium, és 1 szazalékponttal
nagyobb hiannyal, mint a k6z6sség atlaga.
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Az EU28 allamhaztartasi egyenlege a GDP szazalékaban, 2019
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A fiskalis fordulat ellenére az EU egészére jellemz6, 2014 ota tarté fokozatos
adéssagrata-csokkenés tavaly is folytatodott, a mutatéo 81,9 szazalékrol 80,6
szazalékra meérséklédott. A kozosségen Dbelidli kulonbségek azonban még
jelentésebbek ebben a tekintetben, hiszen mig a gbérog és olasz GDP-aranyos
allamadoéssag 175,2 illetve 136,2 szazalék, addig Esztorszagban 8,7, Luxemburgban
pedig 19,6 szazalék volt a mutato értéke december végén. A 66,3 szazalékos magyar
adossagrata még mindig nagynak szamit az 1) tagorszagok kérében, de mar nem a
legmagasabb. A ciprusi mutato jocskan, a horvat pedig néhany szazalékponttal felette
van, Szlovéniaban pedig nagyjabol azonos volt a GDP-aranyos allamadéssag 2019
végén, mint Magyarorszagon. A V4 orszagok kérében a magyar adossagrata tovabbra
is messze a legmagasabb, mivel 2019-ben a masik 3 orszagban is hasonloképpen
csokkent a mutaté, mint Magyarorszagon.

Az EU28 allamadéssaga a GDP szazalékaban, 2018 és 2019
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2020-ban az adossagmutato varhatoan valamennyi EU-orszagban emelkedni fog.

Az EU f6bb orszagaiban és a kelet-kézép eurdpai régioban a fiskalis politika altal
alkalmazott gazdasag-tamogatd eszkozoket és azok becstult koltségvetési egyenleg-
hatasat a 2. fejezet 2 tablazataban mutattuk be. Ehhez hozzaadva a gazdasagi
visszaesés altal okozott egyenlegromlast, biztosra vehetd, hogy az EU legtdébb
allamaban (és mas, EU-n kivili orszagokban is) a kéltségvetési hiany jocskan tul
fogja lépni a 3%-os hianykorlatot. Mivel azonban az EU Bizottsag a 6-os csomag
elfogadasa ota elsésorban a strukturalis hianyra fokuszal, amely figyelembe veszi a
potencialis és a tényleges noévekedés kozotti kibocsatasi rés (output gap) hatasat a
koltségvetési egyenlegre, a gazdasagi visszaesés miatt a strukturalis egyenleg nem
feltétlentl romlik (vagy legalabbis nem jelentés mértékben).

Mindazonaltal, az Europai Unié tagallamainak pénziigyminiszterei marcius 23-an
ugy dontottek, hogy a jarvany miatt felfliggesztik az unios koltségvetési szabalyokat.
A gazdasagi valsag kezelése alatt a tagorszagoknak nem kell tartaniuk magukat
ahhoz, hogy a koltségvetési hiany maradjon a GDP 3 szazaléka alatt, ahogy ahhoz
sem, hogy az allamadossag ne legyen nagyobb a GDP 60 szazalékanal.

A felfiggesztett szabalyok értelmében a tagallamoknak anélkiil tamogathatjak a
bajbajutott vallalkozasokat, folyosithatnak munkanélkili segélyeket vagy fejleszt-
hetik az egészséglgyet, hogy az Eurdpai Bizottsag kotelezettségszegési eljarast
inditana. A déntéshez a koltségvetési fegyelmet szabalyozo ,Stabilitasi és Novekedési
Paktum” ugynevezett mentesitési zdradékat alkalmaztak. Az eredetileg 1997-ben
kotott paktum szabalyain az eurdzona valsaga idején tovabb szigoritottak, komoly
feltigyeleti és szankcios jogokat adva az Eur6pai Bizottsagnak.
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3.2. Inflacio

A 2020. évre vonatkozo inflacios eldrejelzéstinket az el6z6, 2019. decemberi jelenté-
stinkho6z képest (3,4%) 3,8%-ra emeljik. Ennek oka nem kizardlag a koronavirus
jarvany hatasa, mivel a fogyasztasi ar-prognozisunkat a havi elérejelzésekben mar
februarban felemeltiik. Az év els6 3 honapjaban a magas 12 havi arindex ugyan
nagyjabol varhato volt (f6éként a bazishatas miatt), mértéke (4,3%) azonban valamivel
meghaladta a korabbi elérejelzéstinkben vartat.

A magasabb arindex oka tulnyomorészt az élelmiszerarak igen gyors emelkedése
volt. Az ugyan mar korabban is varhato volt, és ezt el6z6 jelentéstinkben jeleztiik is,
hogy ,,az élelmiszerek aranak dtlag feletti emelkedése 2020-ban is folytatédhat’, az
élelmiszerarak elsé negyedévi atlagos aremelkedése (7,2%) azonban még az
egyébként pesszimista varakozasainkat is meghaladta Ktillonésen aggaszto, hogy az
élelmiszerarak emelkedése honaprol-honnapra gyorsul. Elérejelzéstink szerint az
élelmiszerek aranak gyors novekedése a kévetkez6é honapokan is fennmarad, és éves
szinten megkozelitheti a 10%-ot. A magyar mezégazdasag termés-eredményei ugyan
az elbézetes varakozasok szerint kedvezdéek lesznek, az import beérkezésének a
korlatai azonban (akar a kinalat, akar a szallitas sztk keresztmetszetei
kovetkeztében) mindenképpen a z0ldség- és gylimodlcs-arak jelentésebb emelkedése
iranyaban hatnak a kora-nyari honapokban. Az élelmiszerarak magas ar-
dinamikajanak fennmaradasat az is alatamasztja, hogy, mikdzben szinte minden
termék és szolgaltatas iranti fogyasztoi kereslet jelentés csdkkenése varhaté 2020-
ban, az élelmiszerek terén ez a legkevésbé varhato. Emellett, a kijarasi korlatozask
kovetkeztében az internetes vasarlas elétérbe keruilése kifejezetten versenytompito
hatassal van, ezeknek a kereskedelmi csatornaknak a korlatozott elérhetésége
miatt.

Idékozben a vilagpiaci olajar régen latott mélypontra sullyedt, ami éppenséggel az
arindex csdkkenését eredményezné. A vilagpiaci olajarak nem csak a kozvetlentil
érintett izemanyag- és vegyipari arak alakulasara hatnak, hanem a termékek széles
korére, kiemelten a szallitasi koltségek valtozasa kovetkeztében. Ma meég
belathatatlan, milyen kovetkezményekkel fog jarni a nemzetkdzi olajarak aprilis
kozepi bezuhanasa. Tanulmanyunk irasakor 10 dollar kérul volt az olaj hordonkénti
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ara. A vilaggazdasag gyengélkedése miatti keresletcstkkenés pedig tovabbra is gatat
szab az olajarak visszakapaszkodasanak, még akkor sem, ha a termel6k meg
tudnak megallapodni egy szamottevé kitermelés-visszafogasban, mivel ennek mar
technikai korlatai vannak.

Varakozasunk szerint a kétféle hatas, azaz az élelmiszerarak jelentés emelkedése,
és az energia-arak csokkenése (a kozvetett hatasaival egytitt) bizonyos mértékig
kioltjak egymast az éves a fogyasztd ar eldrejelzésben, bar jelenlegi varakozasaink
szerint az élelmiszerarak felfelé haté nyomasa erdésebb lesz, mint az olajarak lefelé
hato ereje. Az inflacio emelkedésének az iranyaba mutat a maginflacié emelkedd
trendje is.

A tobbi arucsoport aranak alakulasaban szintén ellentétes hatasok érvényestlnek.
A forint arfolyamanak drasztikus gyenglilése elvben a magas importtartalmu
arucsoportok (ruhazkodasi cikkek, tartos fogyasztasi cikkek) esetében az arindexet
megemelnék. Ugyanakkor az év hatralévé részében ezen cikkek irant rendkiviil
lanyha kereslet varhato, még akkor is, ha a jovedelmi szintek az év végére tébbé-
kevésbé helyre is allnanak. Ezért éves szinten a ruhazkodasi cikkek aranak
stagnalasat, és a tartos fogyasztasi cikkek mind6dssze 0,5%-0s aremelkedését
varjuk. A szolgaltatasok terén is meérsékelt aremelkedés feltételezhetd. Az elsé 2
honapban a szolgaltatasok ara 3,8%-kal emelkedett, az év hatralévé részében
viszont, jorészt a kereslet-hiany miatt, joval alacsonyabb aremelkedés varhato.

Ugyanakkor, a 2020. évi arindex értelmezését arnyalni érdemes. A 3,8%-o0s éves
inflacios elérejelzés a nemzetkozileg elfogadott modszertan szerint mért inflaciora
vonatkozik, amely a két évvel korabbi (2018. évi) fogyasztoi kosar sulyozasaval
késztul. Ez a standard, azaz a masfél-két évvel korabbi fogyasztasi sulyok
alkalmazasa altalaban nem okoz problémat az aktualis fogyasztasi arindex
szamitasaban, mivel a kosardsszetétele ennyi idé alatt nem valtozik jelentdésen.
2020-ban azonban a lakossag jovedelmeinek zuhanasa és a kijarasi, valamint a
bolt-nyitvatartasi  korlatozasok  kovetkeztében  varhatéan a  fogyasztds
szerkezetének jelentds eltoléddasdt eredményezheti. A haztartasok tulnyomoé része
csokkené jovedelmének a korabbinal joval nagyobb részét lesz kénytelen
élelmiszerekre kolteni, és az egyéb aruk és szolgaltatasok vasarlasara joval kevesebb
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pénz jut. Emellett tobb honapon keresztiil a szolgaltatasok elérhetetlensége, a
boltok csékkentett nyitvatartasa és a kijarasi korlatozasok szintén az élelmiszerek
kivili termékek és szolgaltatasok vasarlasanak és a fogyasztoi kosarban bet6ltott
részaranyanak a csokkenése iranyaban hat.

Amennyiben a fogyasztas altalunk becsiilt szerkezeti eltolodasat is figyelembe
vesszik (amelyet az oldal aljan a bal oldali abra mutat), az atlaghaztartasok varhato
fogyasztasi szerkezetével atsulyozott fogyasztoi arindex 4,5% koérul lehet (az abran
lathato sulyokkal pontosan 4,4%). Ennek oka, hogy a varhaté fogyasztéi kosarban
a korabbinal joval magasabb sullyal fognak szerepelni a magas arindexu
élelmiszerek.

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

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

Arfolyam

Az elmult idészakban t6bb lépésben jelentésen gyenguilt a forint az euroval szemben.
A magyar valuta arfolyama tobb éven keresztil 310 forint kérul ingadozott, majd
2018 tavaszatol tavaly szeptemberig a 320-330 forintos savban mozgott. Ezt kdvette
egy Uujabb fokozatos gyengulés idén marcius kozepéig, megkozelitve a 340 forintos
arfolyamot, az idei els6 negyedév végén pedig zuhanorepuiilés kovetkezett. A
koronavirus globalis elterjedése, illetve a jarvany visszaszoritasa érdekében
vilagszerte meghozott védelmi intézkedések varhaté gazdasagi hatasa komoly
riadalmat okozott a forint piacan, igy a magyar valuta alig két hét alatt gjabb 20
forintot, kozel 6 szazalékot veszitett az értékébdl. Noha a forintesés elsé nagy
hullama utan volt némi korrekcié, marcius utolsé napjaiban tébbszdér atlépte az
arfolyam elébb a 360 forintos szintet, majd megkozelitette a 370 forintot is. Innen
ugyan visszaerésodott a 350-360 forint k6zotti savba, azonban nem lehet még tudni,
vajon ez az er6sodés tartosnak vagy atmenetinek igérkezik. Félo, hogy van még tere
a tovabbi gyenguilésnek.

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

Ezzel szemben a vilagjarvany kitérése utan a nemzeti valutak gyengtilését egyetlen
orszag sem tudta elkertilni a régioban. A marciusi havi atlagos euréarfolyam a
januarihoz képest a forint esetében 3,1 szazalékos gyengiilést mutat, ami elmarad
a cseh (5,1 szazalékos) és a lengyel (4,2 szazalékos) eséstél, de meghaladja a roman
lej viszonylag kis mértékt (1 szazalékos) gyenglilését. Az eltérések feltehetdleg
részben arra vezetheték vissza, hogy mind a magyar mind a roman fizetéeszk6z
arfolyama mar a vilagjarvany kitdrése el6tt torténelmi meélypontra stllyedt, mig
lengyel zloty és a cseh korona arfolyama ehhez képest stabil volt az elmult években.

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

Az elmult honapokban latvanyos fordulat kovetkezett be az allampapir-piaci
hozamok alakulasaban, miutan a korabbi csékkenést, illetve néhany esetben kisebb
stagnalast egy dinamikus hozamemelkedés valtotta fel. Az 5 és 10 éves allampapirok
hozama 2018 els6é felétél kezdéddéen meredeken emelkedett, néhany hoénappal
késébb azonban megfordult a trend és ennek eredményeképpen a hozamok a
korabbinal is alacsonyabb szintre csokkentek. Az 5 éves allampapirok hozama
tavaly oktoberre 1 szazalék ala, a 10 éves allampapiroké 2 szazalék ala
meérséklédott. Innen kezdddott egy fokozatos emelkedés. Ennek eredményeképpen
februar végére az S éve allampapirok hozama 1,6 szazalékra, a 10 éves
allampapiroké pedig 2,2 szazalékra (aprilis elsé napjaiban pedig mar 3% kozelébe)
emelkedett. Hasonlo a kép a rovid lejarata allampapirok esetében is. Mig tavaly
novemberben még mind a 3 honapos, mind pedig az 1 éves futamidej allampapirok
hozama a minusz tartomanyba fordult, addig februar végére a papirok hozama 0,3
illetve 0,5 szazalékra emelkedett.

A magyar allampapirpiaci hozamok novembertdl februarig tarté6 emelkedése még
nem, vagy csupan alig magyarazhato a vilagjarvany elterjedése, illetve az ehhez
kapcsolodo gazdasagi problémak miatt egyre névekvd pénzpiaci aggodalmak
erésddésével. Ezt jelzi az is, hogy mikdzben nalunk a hosszi hozamok harom hénap
alatt februar vegéig 0,2 szazalékponttal emelkedtek, addig Csehorszagban és
Lengyelorszagban nem valtoztak érdemben, Szlovakiaban és Romaniaban pedig
néhany tized szazalékponttal mérséklédtek. Ennek az is lehet az egyik magyarazata,
hogy a szlovakoknal és a cseheknél, de kisebb mértékben a romanoknal is az elmult
év masodik felében mar volt egy érdemi hozamemelkedés.

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

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kozép-eurdpai hosszi hozamok
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A monetaris politikai eszkoéztar valtozasa

Az elmult hetekben az MNB szamos olyan lépést tett, amely mérsékelni igyekszik a
vallalatok megnoévekedett finanszirozasi igénye, valamint a kormany altal mar
marciusban bejelentett, 2020 december végeéig tarto vallalati és lakossagi
hitelmoratérium koévetkeztében a bankrendszerre harulo terheket. Tanulmanyunk-
ban csak azokat az intézkedéseket emeljiik ki, amelyek kozvetlen és/vagy jelentés
hatassal lehet a valsag kimenetelére, a bankok és a vallalatok pénziigyi helyzetére.

Els6 korben, a bankrendszer likviditasanak biztositasa, valamint a vallalati kor
hitelekkel valo ellatasa érdekében az MNB marcius végén 2600 milliard forinttal
megnovelte a bankrendszer szamara potencialisan elérhet6 likviditast, a fedezeti kor
nagyvallalati hitelekkel valé kiterjesztésével. Emellett a forintlikviditast biztosito
devizaswap-tenderek esetében bevezette az 1 hetes futamideju tendereket, napi
rendszerességgel.

A Novekedési Hitelprogram keretében folyositott hiteleknél torlesztési moratoriumot
hirdetett, valamint engedélyezte a hitelek atstrukturalasat, a térlesztés titemezésének
atalakitasat. Az NHP-ban résztvevd kis és kozépvallalatok mentességet kapnak az év
végéig az NHP-s hiteleik torlesztése alol, és igy a bankoknak sem kell a
refinanszirozasi hitelek torlesztését teljesiteni az MNB felé. Ennek értelmében
lehetéségik lesz a bankoknak az eredeti futamidé meghosszabbitasara az NHP
keretében kotott szerzédéseknél.

Mdasodik kérben, aprilis elején, az MNB az alapkamat és az O/N betéti kamat
valtozatlanul hagyasa mellett az 1 hetes fedezett hitelek kamatat a korabbi 0,9-ré1
1,85 szazalékra emelte, ami implicite kamatemelést jelent. Ugyanakkor, az 1 hetes
hitelek kamata a kamatfolyosén beltl eltérhet az alapkamattol, akar felfelé, akar
lefelé, amelyet a jegybank az aktualis tenderek meghirdetésekor hataroz meg.

Az MNB talan legfontosabb, kozvetlen 1épése a valsag kévetkezményeinek a mérséklé-
sére az allampapir-vasarlasi program meghirdetése a masodlagos piacon. S6ét,
verbalisan az elsédleges piacon vald vasarlas lehet6ségét sem zarta ki teljesen, a
késébbiek folyaman. Ez a — korabban tabunak szamité — intézkedés alapjaban véve
megnoveli a fiskalis politika mozgasterét, a koltségvetési hiany belféldi
finanszirozasanak lehetdségét.

A masik kiemelendd egybanki lépés a Novekedési Hitelprogram Hajra neva
konstrukcio bevezetése, amellyel az MNB 1000 milliard forinttal emeli meg az NHP
keretosszegét. Az NHP fix konstrukciobdl eddig fel nem hasznalt 500 milliard forinttal
egyutt az MNB 1500 milliard forintnyi olcs6 és stabil forrast biztosit a kkv szektor
hitelezésére, kedvezd (legfeljebb 2,3%-os kamat mellett (az MNB a refinanszirozasi
hitel nulla kamat mellett nyujtja a bankoknak). Fontos, hogy a konstrukcio keretében
forgoeszkozhitelek nyUjtasara is lehetdség lesz, ami tamogatast nyQjt a bajba jutott
vallalatok likviditasanak biztositasaban.

Az NHP Hajra és az NKP konstrukciok keretében kibocsatott tébblet pénzmennyiséget
az MNB a preferencialis betéti eszk6zzel sterilizalja, igy a programok hatasa monetaris
politikai szempontbdl semleges.
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3.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok

Vallalati hitelek

Forduloponthoz érkezett a vallalati folyoszamlahitelek alakulasa az elmult harom
honapban. A 2014 o6ta tarté elébb dinamikus majd 2018 koézepe ota fokozatos
bévilés eredményeképpen tavaly oktoberre 1200 milliard forintra emelkedett a
vallalati folyoszamlahitelek havi szerzédéses 0sszege, innen fordult le a mutato két
honap alatt 1100 milliard forint ala, amit januarban egy kisebb korrekcio kévetett.

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

A teljes vallalati hitelallomany 2019 utols6 harom honapjaban a korabbi
negyedévekhez képest néhany szazalékponttal lassabban, 13,9 szazalékkal bévult
az el6z6 év azonos iddészakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitott névekedési
utem a korabbi 3-4 szazalékrol 1,4 szazalékra csokkent, jorészt a nagydsszegu
decemberi torlesztések miatt. A kkv-k kdérében gyakorlatilag nem volt visszaesés, az
éves novekedés a tavalyi utols6 negyedévben 14,4 szazalék volt.

A hitelallomany bévuléséhez hozzajarult az MNB altal 2019 januarjaban inditott
Novekedési Hitelprogram Fix is, amelynek kihasznaltsaga 2020 februar végeéig 430
milliard forintot volt. A forraskihelyezés 56 szazaléka 0j beruhazasi hitel 35 millio
forintos median hitelésszegben, atlagosan 8,6 év futamidével. A 44 szazaléknyi 4j
lizingtigylet esetében a median tranzakcioérték 6 millié forint, az atlagos futamidé
pedig 4,9 év. Szektoralis elosztasban a mezbégazdasagi, illetve feldolgozoipari cégek
veszik igénybe leginkabb a konstrukciot, az 6sszes forras 20, illetve 15 szazaléka
ebben a két szektorban landolt.

Ami a vallalati kamatokat illeti, a folyészdmlahitelek kamatai enyhén csdkkentek,
igy az elmult honapokban 2,3-2,4 szazalék kortil alakultak. Az egyéb hitelek atlagos
évesitett kamatlaba szintén meérséklédott kissé és a megkodzelitette a 2 szazalékot.

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

November és januar koézott a forintban denominalt lakdscélu hitelfelvétel 75 milliard
forint korul ingadozott, ami azt jelenti, hogy nem volt érdemi elmozdulas az elmult
egy év-két évben tapasztaltakhoz képest. Ezen belll azonban kozel tiz szazalék-
ponttal 65 szazalékra csokkent a hasznalt lakas vasarlasara forditott hitelfelvétel,
mikézben 10 szazalék fo6lé emelkedett az Uj lakas vasarlasara koltott kélesonok
aranya. A hasznalt lakasok esetében az atlagos hitel6sszeg az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 2020 utolsé negyedévében 17,4 szazalékkal 10,1 milli6 forintra
emelkedett, mig az Gj lakasok esetében 15,8 szazalékkal 13,2 milli6 forintra nétt.

A fogyasztdsi hitelek esetében az elmult honapok a stabilizalodasroél szoltak, miutan
a babavaro hitel tavaly juliusi bevezetése foldrengésszerti valtozasokat okozott. Az
intézkedés hatasara a korabbi havi 60-70 milliard forintnyi 0j fogyasztasi hitel
néhany honap alatt 200 milliard forint f6lé emelkedett, november és januar kozott
azonban mar a 100-120 milliard forintos savban ingadozott az Gj kélcsénfelvétel. A
legfrisseb adatok szerint a bevezetést kévetd fél évben 6sszesen 463 milliard forint
babavaro hitel kertlt kihelyezésre.

A teljes hitallomany névekedése az el6z6 év azonos idészakahoz képest a harmadik
negyedévnyi 13,8 szazalékrol 2020 utols6 harom honapjaban 16,7 szazalékra
emelkedett, ami kozel duplaja az év eleji névekedési itemnek. Noha a babavaro hitel
atrendezte a teljes hitelallomanyon beltil a ktilénb6z6 hiteltipusok aranyat, az MNB
tajékoztatasa szerint a novekedés az Uj konstrukcioét nem szamitva is 9 szazalék
volt, igy feltételezhetd, hogy altalanossagban 1j forraskihelyezés valosult meg és
nem mas tipusu hiteleket valtottak ki vele.

A lakashitelek atlagos hitelkoltsége egy erételjes csokkenést kovetéen 4,4 szazalék
kortl stabilizalodott november és januar kozott. A fogyasztasi hitelek esetében a
babavari hitel bevezetésébdl fakado jelentds csokkenés véget ért, és 8 szazalék kortl
stabilizalodott az atlagos hitelkéltség az elmult honapokban. Ezen beltl az 1-t61 5
évig rogzitett kamatozasu druvdsdrldasi és egyéb hitelek koltsége az oktoberi S
szazalékrol januarra 4,5 szazalékrol mérséklédott.
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