Vilaggazdasagi hatasok - kiilon6sen a Brexitre
tekintettel - az EU-ra, benne Magyarorszag
gazdasagara, allamhaztartasara

Tanulmany a Koéltségvetési Tanacs részére

OGResearch Budapest, 2020. szeptember 25.

COGResearch

Antal Judit - Kober Csaba - Molnar Gyoérgy - Szilagyi Katalin



COGResearch

1. Vezetdi 6sszefoglald

A 2020-as év meghatarozé globalis torténete a koronavirus-jarvany kitorése, terjedése és a
jarvanyra reagald kormanyzati intézkedések nyoman el6all6 altalanos bénultsag. A kézvetlen
egészséglgyi hatasok és a jarvany terjedését megakadalyozni hivatott kormanyzati lezarasok
szinte mindenhol komoly recessziot okoztak. A nemzetkdzi folyamatok alél a magyar
gazdasag sem huzhatta ki magat: idén nalunk is szamottevden, az eldrejelzésink alappalydja
szerint mintegy 6 szazalékkal esik vissza a kibocsatas. A csokkend redlgazdasagi teljesitmény
dnmagaban is romlo koltségvetési egyenleget jelentene, a jarvannyal szembeni védekezés
azonban tovabbi sulyos terheket r6 az allamhaztartdsra - a megnodvekedett kozvetlen
(egészségugyi) kiadasok mellett a kozvetett (gazdasagvédelmi) intézkedések miatt is. Nem
meglep6 tehat, hogy a vilag legtébb orszagahoz hasonldéan a hazai koltségvetési hiany is
érdemben magasabb lesz a vartnal és az elmult évek fiskalis fegyelemre utal6 szamainal.
Alapel6rejelzésunk szerint a koltségvetés idei hianya a GDP 8 szazalékat is meghaladhatja, az
allamadéssag pedig a GDP 10,1 szazalékaval, a GDP 76,5 szazalékara emelkedhet.

Az elBrejelzés alappalyajaban - a nemzetkdzi szervezetekhez és a hazai gazdasagpolitikai
mUhelyekhez hasonléan - azt tesszuk fel, hogy a jarvany tovabbi hullamai nem jarnak
drasztikus lezarassal, vagyis a gazdasag tavaszi leadllasa nem ismétlddik meg. Azt is
feltételezzuk, hogy az oltas belathat6 idén beldl elérhetd lesz, igy a kovetkez6 év folyaman
végleg lezarul a koronavirus okozta vilagméret( jarvany, és a vilag visszatérhet a jarvany el6tt
megszokott allapotaba. Végul azt is gondoljuk, hogy a monetaris és fiskalis politika a vilagon
mindenhol laza marad, és segiti a vilaggazdasag ciklikus helyreallasat.

Az alappalya mellé harom alternativ forgatokonyvet készitettiink, amelyekben ezeket - a
jarvany terjedésével és kezelésével kapcsolatos - feltevéseket mdédositottuk. Az elsé
szcenaridban azt tettik fel, hogy a jarvany masodik hullama a vartnal drasztikusabb
kormanyzati valaszlépéseket kényszerit ki, és elkertlhetetlenné valik az orszagok ujbdli
részleges és atmeneti lezarasa. A masodik forgatokdnyvink ennél is pesszimistabb, és azt
feltételezi, hogy a jarvany a széles korben elérhetd oltdéanyag hianyaban tartésan velink
marad. Végul a harmadik esetben azt tesszuk fel, hogy a kdzbds eurdpai valsagkezelés
megnyitja az utat az er6sebb unids integracié és a hosszu tavu névekedési potencialt fokozd
reformok el6tt.

A pesszimista forgatékonyveinkben a gazdasagi teljesitmény tartésabban visszaesik, és az
addssagrata hosszabb tavon is emelkedik. A masodik hulldmos bezarasokat feltételezé
(enyhébb) forgatékényvben a romlas csak révid tavy, és mindossze fél évvel nyujtja el a
gazdasag helyredllasat. Az oltéanyag nélkuli, tartos alkalmazkodasi kényszereket feltételezd
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forgatékonyv ezzel szemben drasztikusabb hatast valt ki, és az addssagrata kdzéptavu
emelkedésével jar egyutt. A két palya kdzotti kildonbség arra hivja fel a figyelmet, hogy a
hosszu tavu fiskalis fenntarthatosag sokkal inkabb a potencialis névekedésen és a lassulo
potencialis névekedés miatti fiskalis alkalmazkodasi kényszereken mulik, mint a gazdasag
ciklikus visszaesésén. Vagy masképpen: ha a vilaggazdasagnak sikerul elkerulnie a kinalati
kapacitasok tartos leépulését, akkor nem kell aggddnunk a magyar gazdasag névekedési és
fenntarthatdsagi folyamatai miatt.

Az optimista forgatokonyvunk is a tartds kinalatoldali (strukturalis) folyamatok fontossagara
vilagit ra. A jarvany nagyon eltér6en érintette az Eurdpai Uni6 orszagait. Az uniés vezet6k
augusztusban rekordméretd, 750 milliard eurds csomagot fogadtak el, amely donté részben
a jarvany altal er6sebben sujtott déli tagallamoknak csoportositott at forrasokat. A
kockazatkozosseg tartds fennallasahoz azonban biztosan javitani kell a most segélyezett
orszagok tartos ndvekedési potencialjan. Ez pedig csak ugy lehetséges, ha az uniés reformok
a hosszu tavdy, strukturalis folyamatokat is célozzak. Ha az uniés potencialis névekedés
érdemben bdvul, akkor a magyar gazdasag hosszU tavu novekedési és fiskalis
fenntarthatdsagi kilatasi is javulnak.

A magyar gazdasagot alapvet6en j6 helyzetben, stabilan magas névekedés és folyamatosan
csokkend allamadoéssag-rata mellett érte a koronavirus okozta sokk. A kedvez6 indulo
feltételeinknek kdszonhet8en az alappalyaban feltételezett atmeneti visszaesés utan jovdre
mar Ujra novekedési palyara all a gazdasag, és az addssagrata is csak atmenetileg, a
jarvannyal kapcsolatos védekezési koltségek, az elmaradt bevételek és az alacsonyabb
kibocsatasi szint miatt emelkedik. Elemzésunk arra vilagit ra, hogy az altalunk leginkabb
relevansnak tartott alternativ forgatékdonyvek sem irjak felUl tartésan a magyar
makrogazdasagi és fiskalis valtozék kedvez6 fundamentalis folyamatait.
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3. Bevezetd

A 2020-as év meghatarozé globalis eseménye a koronavirus-jarvany. A Kinabél indulé, majd
a vilagon végigsopr6 jarvany és az azt kovetd korlatozasok vilaggazdasagi hatasa mind a
globalis GDP-ben, mind az érintett orszagok szamaban mérve messze meghaladja a 2008-as
pénzugyi valsagét. A nagy nemzetkdzi intézmények mind a valsag kivételességét
hangsulyozzak, hiszen ilyen nagysagrend(l és ennyire globalis visszaesést csaknem egy
évszazada nem latott a vildg. Az IMF azzal szamol, hogy idén a vildg orszagainak 95 szazaléka
recesszidéba sullyed, és Kina kivételével valamennyi jelent8s gazdasagban a teljesitmény
szamottevd visszaesésére szamitanak.! Az OECD szamitdsai szerint a vilag két év alatt
annyival lesz szegényebb a jarvany miatt, mintha Németorszag és Franciaorszag (a két
legnagyobb eurdpai gazdasag) minden gazdasagi tevékenysége egy egész évre teljesen
lenullazédna.?

A jarvany - a kiterjedtsége és a sulyossaga mellett - még egy dimenzidban kuldénleges:
korabban elképzelhetetlen nagysagu bizonytalansagot szabaditott rank. Nem tudjuk
pontosan hany hulldam all még el6ttink, és milyen sulyosak lesznek. Nem tudjuk, mikorra
varhaté véddoltas, és nem tudjuk, hogyan lesz a vilag szamara (a gyartasi és logisztikai
akadalyokat legy6zve) elérhet6. Nem tudjuk, milyen folyamatok lobbanthatjak be Ujra a
szigorubb korlatozasokat, lesznek-e Ujabb iskola-, gyar- és boltbezarasok, drasztikus
hatarzarak. Nem tudjuk, meddig tart ki a kormanyok eltokéltsége a laza fiskalis és monetaris
politikak irant, és meddig maradnak turelmesek a pénzpiacok a megloédulé addssagratakkal
és az alacsony hozamokkal.

Minden mas elbrejelzd intézményhez hasonléan mi is feltevésekkel élunk. A fentiekben
megfogalmazott bizonytalansagokkal kapcsolatban az el8rejelzés alappalyajaban a
kovetkezd feltevéseket tesszuk.

e Avirus Ujabb hullamai kontrollalhatok maradnak. Ezt leginkabb azért gondoljuk igy, mert
levontuk a virus elsé hullamanak tanulsagait (példaul azt, hogy a sérulékeny csoportok
fokozott védelemre szorulnak, vagy hogy a beltéri kdtelez6 maszkhasznalat jelentdsen
csokkenti a terjedést), és igy jobban fel vagyunk készulve a fert6zések ujbdli
megugrasara. Azt is okkal feltételezzik, hogy az emberek mozgasa (nagyrészt
dnkéntesen, szigoru korlatok nélkul is) joval visszafogottabb marad.

e A kormanyok nem élnek Ujra a drasztikus lezaras eszkdzével. Az els6 féléves gazdasagi
visszaesés a dontéshozdkat szerte a vilagon eltokéltté tette, hogy a terjedés id6leges
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élénkulése mellett se hozzak vissza a szigoru korlatozasokat, ne legyen tobb iskola- és
Uzletbezaras. Az egészségligyi rendszerek ma joval felkészultebbek a jarvany kezelésére,
igy a terjedés minden aron val6 lassitasa mar nem az egyetlen politikai cél.

e Anagynemzetkdzi szervezetekkel 6sszhangban miis azt gondoljuk, hogy nem kell 6rokké
egyutt élnink a koronavirussal, az oltas elérhet6 kozelségben van, igy a jarvany a
kdvetkez6 év folyaman véglegesen visszaszorul. Ezzel 6sszhangban a vilag hosszu tava
allapota és novekedési potencialja nem lesz alapjaiban mas, mint amit a valsag eldtt
megszoktunk.

e A kormanyok vilagszerte eltokéltek abban, hogy a jarvanyhoz valé révid tavu
alkalmazkodast megkdnnyitsék, a fiskalis és monetaris politikak vilagszerte lazak
maradnak, és probaljak enyhiteni a ciklikus visszaesést. Azt tesszuk fel, hogy a laza
kondicidk kozéptavon is velink lesznek, és az addssagratak emelkedése nem kényszerit
ki fajdalmas visszafordulast.

Mikozben az alappalya mogotti feltevések viszonylag nagy szakmai konszenzust tukréznek
(hasonléan gondolkodik a legval6szin(ibb feltevésekrdl az IMF, az ECB, az OECD vagy az MNB
is), gyakorlatilag minden el6rejelzés kiemelten kezeli a koronavirussal kapcsolatos
kockazatokat. A nagy nemzetkdzi intézmények - éppugy, mint a hazai gazdasagpolitikai
mlhelyek - szinte kizarélag a koronavirus terjedésével, lefutasaval, az oltéanyag
elérhet8ségével vagy a pénzpiacok tirelmével kapcsolatban fogalmaznak meg alternativ
elbérejelzési palyakat. Ebben az anyagban mi is ezt tesszik, mert ugy véljuk, hogy a
vilaggazdasag legfontosabb kérdései ma a virussal és a jarvannyal kapcsolatosak.

Hdrom alternativ pdlyat vazolunk

Az elsé forgatékonyvben azt tesszuk fel, hogy a jarvany masodik hullama a vartnal er6sebbnek
bizonyul (tobb lesz a fert6zott és a halaleset), igy a dontéshozok mai fogadkozasai ellenére
vilagszerte Ujabb korlatozasokat, id6szakos lezarasokat kényszerit ki. Ezen a palyan azzal
szamolunk, hogy 2021-ben Ujabb ciklikus visszaesés fékezi majd a vildggazdasagot, amely a
termelSkapacitasok atmeneti leépullése miatt a hosszu tavu ndvekedési kilatasokat is rontja.
Azzal szamolunk ugyanakkor, hogy a kdvetkezd hulldmnak a gazdasag muikddésére csak
enyhébb hatasa lesz, mert a védekezés mar épithet az elsd hulldam tapasztalataira, a bevalt
gyakorlatokra és a gazdasagi szerepl6k nagyobb foku alkalmazkodasara. Ez a szcenari6 a
vildagon mindenhol, igy természetesen nalunk is, rontja a novekedési és a fiskalis
fenntarthatésaggal kapcsolatos kilatasokat is. A hatasok azonban nem dramaiak, elsésorban
azért nem, mert a masodik hullamot is atmenetinek képzeljuk el, ami dontéen a gazdasag
ciklikus mikddését befolyasolja.
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A madasodik forgatokonyvben meég borusabb képet vazolunk, és azt feltételezzik, hogy a
kdvetkezd években még nem kerul elérheté kdzelségbe a széleskdr(, mindenki szamara
megoldast jelentd véddoltas, vagyis a vildagnak hosszu tavon is alkalmazkodnia kell a virushoz
és jarvanyhelyzethez. Az oltdanyag vartnal lassabb elérhet6ségére utalhat, hogy a nagy
gyartok kozul tobben is jelentettek atmeneti tesztelési nehézségeket, hogy a dontéshozoi
nyomas ellenére a vilag legtdobb orszagaban nagyon szigoru protokoll szerint mikddik az
engedélyeztetés, és egyel6re nincsenek meg a szukséges gyartasi és logisztikai kapacitasok
sem. Ez a palya annyival pesszimistabb, mint az el6z6, hogy hosszabb és nagyobb részben
kinalatoldali (a potencialis névekedést érintd) alkalmazkodast feltételez. A hosszu tavu
kibocsatas harom okbdl is sérul. Egyrészt a munkaerd egy része tartésan kiesik a termelésbdl,
és a hosszu allastalansag alatt az 6 humantdkéjuk (készségeik, motivaciojuk, rutinjuk) is
leépul. Ezzel 6sszefuggd veszteség az, hogy a ténylegesen ledolgozott munkaorak a
munkavallalok egy részénél szamottevéen csokkennek (jellemz&en az online tanulast
fellgyeld kisgyerekes szul6knél vagy a betegeket apoldknal). Masrészt a vallalatok kéltséges
alkalmazkodasra kényszerulnek a virus miatt (biztositaniuk kell a gérdulékeny tavmunkat,
digitalizalniuk kell a muUkoédésuket, Uj muakddési gyakorlatokat kell megtervezniuk,
kialakitaniuk és kovetkezetesen végrehajtaniuk). Ezek Osszességében hosszd tavon is
visszafogjak a vallalatok termelékenységét. Harmadrészt pedig a tartds virushelyzet komoly
szerkezeti atrendez8déseket indit el a gazdasagban, bizonyos szektorokban (turizmus,
vendéglatas) megnd a csddrata, sokan kénytelenek lesznek kilépni a piacrél. Bar iranyaban
ugyanolyan hatasu, ez a forgatdkonyv joval pesszimistabb, mint az el6z6, és érdemben
lassitja a vilag- és a magyar gazdasag bdvulését, mikdzben szamottevden rontja a ndvekedési
kilatasokat.

A harmadik forgatékényvben azt mutatjuk be, hogy a jarvanyra adott gazdasagpolitikai
valaszok olyan egyuttmuikodést kényszerithetnek ki az unids orszagok kozott, amely hosszu
tavon is inkabb el6nydsek lehetnek az eurdpai ndvekedési potencialra. Az augusztusban
elfogadott k6zds eurdpai ment6csomag mar példat mutatott az unids orszagok kozotti
szolidaritasra és a mostani gyakorlatnal 06sszehangoltabb mUkodésre. A fiskalis
fenntarthatdsaggal kapcsolatos kockazatok kezeléséhez mindenképpen érdemes elmozdulni
az atmeneti segélyprogramoktdl a strukturalis reformok felé. Ha ezek az er&feszitések
beérnek, akkor az Eurdpai Uni6 potencialis ndvekedése érdemben emelkedhet, ez pedig a
kilkereskedelmi és a finanszirozasi csatornan keresztul is kedvezden érinti a magyar
novekedési és fiskalis folyamatokat.

A magyar gazdasagot alapvet8en j6 helyzetben, stabilan magas ndvekedés és folyamatosan
csokkend allamadossag-rata mellett érte a koronavirus okozta sokk. A kedvezd induld
feltételeinknek koszdénhetben az alappalyaban feltételezett atmeneti visszaesés utan jovore
mar Ujra novekedési palyara all a gazdasag, és az adodssagrata is csak atmenetileg, a
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jarvannyal kapcsolatos védekezési koltségek, az elmaradt bevételek és az alacsonyabb
kibocsatasi szint miatt emelkedik. Az alappalyan arra szamitunk, hogy mar 2021-ben
megindul a gazdasag novekedése, bar GDP csak 2022-ben éri el a jarvany el6tti szintet. Az
alappalyan az allamado6ssag GDP-aranyos rataja is csak atmenetileg, 2020-ban emelkedik, a
jarvany elmultaval ismét csokkend palyara all.

A pesszimista forgatokdnyveinkben a gazdasagi teljesitmény tartésabban visszaesik, és az
adodssagrata hosszabb tavon is emelkedik. A masodik hulldmos bezarasokat feltételezd
(enyhébb) forgatokdnyv hatasaban és mechanizmusaban ugyanolyan, mint az alappalya, igy
az abban szerepl6 sokkok csak atmenetileg nyujtjak meg a negativ hatasokat. Az oltbanyag
nélkuli, tartés alkalmazkodasi kényszereket feltételezd forgatokonyv ezzel szemben joéval
drasztikusabb hatasokat valt ki, a ndvekedés tartds lassulasaval és az adossagrata kdzéptavu
emelkedésével jar egyutt. A két palya kdzotti kildonbség arra hivja fel a figyelmet, hogy a
hosszu tavu fiskalis fenntarthatésag sokkal inkabb a potencialis névekedésen és a lassul6
potencialis névekedés miatti fiskalis alkalmazkodasi kényszereken mulik, mint a gazdasag
ciklikus visszaesésén. Vagy masképpen: ha a vilaggazdasagnak sikerul elkerulnie a kinalati
kapacitasok tartos sérulését és hosszu tavu leépulését, akkor nem kell aggddnunk a magyar
gazdasag novekedési és fenntarthatdsagi folyamatai miatt.

Az optimista forgatokényvunk is a tartds kinalatoldali (strukturalis) folyamatok fontossagara
vilagit ra. A jarvany nagyon eltéréen érintette az Eurdpai Unié orszagait. Azokban az
orszagokban, ahol az emberek szamottevé mobilitasat és a sok fizikai kontaktust igényld
szolgaltato szektorok (elssorban a turizmus, vendéglatas) nagyobb sullyal részesednek a
GDP-bél, a visszaesés is joval dramaibb. Egy koz0s gazdasagi térségben (plane
valutadvezetben) ezeket az aszimmetrikus sokkokat a gazdasagpolitikanak kezelnie kell. Ez a
felismerés vezetett ahhoz, hogy az unios vezet6k augusztusban rekordméretd, 750 milliard
eurds csomagot fogadtak el, amely dont6 részben a jarvany altal er6sebben sujtott déli
tagallamoknak csoportositott at forrasokat. A kockazatk6zosség tartés fennallasahoz
azonban biztosan javitani kell a most segélyezett orszagok tartds novekedési potencialjan. Ez
pedig csak ugy lehetséges, ha az uniés reformok a hosszu tavd, strukturalis folyamatokat is
célozzak. Ezek a folyamatok pedig még azt is jelenthetik, hogy hosszabb tavon ezek, a kilsé
kdrnyezetunk tartés novekedési lehetéségeit pozitivan befolyasolé fejlemények lesznek a
dominansak. Ha az unids potencialis ndvekedés érdemben bdvul, akkor a magyar gazdasag
hosszu tavu névekedési és fiskalis fenntarthatosagi kilatasi is javulnak.

Tanulmanyunk a kévetkezéképpen épul fel. Els6ként azt mutatjuk be, hogy honnan indulunk,
milyen indulé adottsagok mellett végezzuk a kivetitést. Megvizsgaljuk a hazai makrogazdasag
és az allamhaztartas helyzetét, kiemelt figyelemmel a koronavirus okozta megrazkddtatasra
és a fiskalis politika szikségszer( igazodasara. Ezt kovetéen a legfontosabb nemzetkozi
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folyamatokat tekintjuk at, amelyek - a koronavirus sokk globalis jellege miatt - a hazai
fejleményekhez nagyon hasonléan alakulnak.

A tanulmanyunk kovetkezd részében a kdzéptavu elbrejelzésink alappalyajat vazoljuk. Ismét
hangsulyozzuk, hogy bar ezt tartjuk a legvaldszinlbb kimenetnek, ez a palya rendkivdli
meértékben flgg a jarvany lefutasara tett kalénbozé feltevéseinktdl (kezelheté masodik
hullam, nincs tobb lezaras, oltas elérhetdvé valik, a laza fiskalis és monetaris kondicidk
vilagszerte fennmaradnak).

Az alappalya utan térink ra az alternativ forgatokonyvekre. Els6ként azt a palyat vizsgaljuk,
amelyben a virus Ujabb hulldma Ujabb lezarasokat kényszerit ki (W forgatékdnyv), majd azt
az esetet, amelyben a jarvany tartésan elhuzodik. Végul egy optimista szcenariét mutatunk
be, amelyben a valsagkezel6 |épések végsd soron mélyitik az eurdpai integraciot, és hosszu
tavon javitjak az eurdpai gazdasag hosszu tavu ndvekedeési kilatasait.

Tanulmanyunk az alternativ palyak 6sszehasonlitasaval és a kdvetkeztetésekkel zarul.
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4. Meghatarozé hazai trendek

Makrogazdasagi helyzetkép

Realgazdasag

A 2019-ben dinamikusan, 4,9 szazalékkal b&vult a magyar gazdasag. A lenduletes kibocsatas-
bdvilést az elmult évekhez hasonldan a laza fiskalis és monetaris politika is tamogatta. A
koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai 2020 marciusatdl jelentkeztek hazankban, igy az elsd
negyedéves ndvekedési szamokat csak mérsékelten befolyasoltak. A masodik negyedévben
viszont a rendkivuli helyzet a legtobb nemzetgazdasagi ag teljesitményét erdteljesen
visszafogta, és a KSH adatai szerint a magyar gazdasag teljesitménye 13,6 szazalékkal volt
alacsonyabb az egy évvel korabbinal.

4.1. dbra: Real GDP novekedés (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szamitds

Termelési oldalrél nézve csaknem minden nemzetgazdasagi agazat drasztikusan visszaesett.
A masodik negyedéves, révidbazisu (negyedév/negyedév) adatok szerint a feldolgozdipar,
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illetve a szolgaltatasok, ezen belll is a kereskedelemhez és a turizmushoz kéthet6 agazatok
jarultak hozza legnagyobb mértékben a csokkenéshez.

A felhasznalasi oldalon a netté export és a fogyasztas csOkkenése jatszott meghatarozo
szerepet (4.1 abra). A kijarasi korlatozasok és az Ovatossagi motivumok kovetkeztében
marcius koézepétél aprilis végéig nagymértékben visszaesett a lakossagi kereslet. A
haztartasok fogyasztasa 8,6 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A korlatozé intézkedések és a vilaggazdasagi kilatasok érdemi romlasa miatt aprilisban az
exportra értékesitd ipari agazatok (elsésorban a jarmU- és gépipar) hetekig teljesen leallt.
Emellett a hatarzar kovetkeztében nagymértékben visszaesett a turisztikai kereslet.
Mindezek kovetkeztében az export 15,3 szazalékkal csokkent a masodik negyedévben.

A beruhazasok 13,5 szazalékkal estek vissza a masodik negyedévében az elz8 év azonos
id6szakahoz képest, igy megtort a beruhazasok hosszu ideje tart6 bévulése. A koronavirussal
kapcsolatos bizonytalansag hatasara a vallalati beruhazasok visszafogottan alakultak. A
csokkenés jelentds részben a feldolgozdipari és a kereskedelmi agazatokhoz koéthetd, és a
kulsd konjunktura romlasaval hozhatd 6sszefliggésbe. Mind az épuletjellegli beruhazasok,
mind a gépberuhazasok volumene jelent8sen csokkent. Emellett a csokkend
foglalkoztatottsag, valamint a bizonytalanabba valé jovedelmi kilatdsok a lakossagi
beruhazasokat is visszavetették. Egyedul a készletek valtozasa és a kdzdsségi fogyasztas
jarult pozitivan hozza a nemzetgazdasagi teljesitményhez a masodik negyedévben.

A magas frekvencias (havi) adatok alapjan a gazdasagi helyreallas fokozatosan megindult. A
nagy hazai autogyarak aprilis kdzepétél ujraindultak. A korlatozasok feloldasaval a
kiskereskedelmi forgalom visszarendez6dott, és belfoldi turisztikai kereslet erésen élénkult.
Ugyanakkor a globalis kereslet cs6kkenése lassitja az export korabbi névekedési palyahoz
valo visszatérését, és a nemzetkozi turizmus kilabalasa akar évekig eltarthat.

Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai kovetkeztében emelkedett a munkanélkiliség, és
csokkent a munkaerdpiac feszessége. 2020 masodik negyedévében a szezonalisan igazitott
adatok szerint a munkanélkulliségi rata 4,7 szazalékra emelkedett. Az allasukat elvesztok egy
része az inaktivak szamat emelte, igy az aktivitasi rata 2 negyedév alatt 0,6 szazalékponttal,
62,4 szazalékra csokkent (4.2. dbra).

11
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Folytatddott a kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenése az els6é negyedévben: 2019
decemberéhez képest kozel 19 ezer f6vel, 77 ezer fére csdkkent a kdzfoglalkoztatottak szama
marciusban. A masodik negyedévben - a roml6 munkapiaci kildtasokkal parhuzamosan -
Ujra emelkedni kezdett a kdzfoglalkoztatottak szama, de tovabbra is 100 ezer f6 alatt maradt.
A redlgazdasagi aktivitas visszaesése miatt a munkanélkiliségi rata egész Eurdpaban
emelkedett. A kozfoglalkoztatottakkal korrigalt munkanélkiliségi rata 2020 masodik
negyedévében 6,6 szazalék volt, amely 0,5 szazalékponttal alacsonyabb az EU-atlagnal (4.3

abra).
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4.2 abra: Munkaer6 piaci mutatdk (szezonalisan igazitott adatok, szazalék)
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4.3. dbra: Munkanélkiliségi rata az Eurépai Uniéban (szazalék, negyedéves adatok)
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Forrds: Eurostat, KSH, OGR szamitds

2020 elején lassult a nominalis keresetek kordbban 10 szazalék feletti dinamikaja, és az
emelkedd inflacié miatt alacsonyabb lett a keresetek realértékének ndvekedése. Az el8z8 év
azonos id6szakahoz viszonyitott realbér-névekedés 4-5 szazalék kozott alakult, majd
majustol 8 szazalék kozelébe emelkedett (4.4 dbra). Fontos megjegyezni, hogy az elmult
honapok gyorsulasat els6sorban az Osszetételhatds magyarazza. Szamos agazatban az
alacsonyabb képzettségl és igy alacsonyabb bér( munkavallalékat bocsatottak el, ami az
atlagot felfelé huzta. Raadasul az adatok csak a teljes munkaidés munkavallaldkra
vonatkoznak, mikdzben az elbocsatasok és a részmunkaidds dolgozok létszamanak
emelkedése miatt a bértomeg az atlagkeresetnél lényegesen lassabban novekszik.

Osszességében, a kevésbé feszes munkapiac hatasara csokkent a bérnyomas.

13



COGResearch

4.4 abra: Egy keresdre juto realkereset éves novekedése a vallalatoknal (szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szamitds

Inflacié és monetaris politika

Az év eleji atmeneti mérséklédést kovetben tovabb folytatddott az inflacié emelkedése. 2020
augusztusaban a fogyasztoi arindex éves szinten 3,9 szazalékkal ndvekedett (4.5 abra). Az
inflacié elmult negyedévekbeli alakulasaban meghatarozd szerepet jatszott az energiaarak
ingadozasa, az élelmiszerarak meglédulasa, valamint a dohanytermékek jovedéki addjanak
emelése is. A fogyasztdi kosar valtozékonyabb elemeinek kisz(irésével szamitott maginflacié
emelkedése azonban azt jelzi, hogy az inflacios nyomas folyamatosan er6sodik a
gazdasagban. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal hasznalt és az inflaciés alapfolyamatok
megitélésére jobban alkalmas alternativ inflacids mutatok (maginflacié, addszlrt
maginflacid, illetve a ritkan valtozd arud termékek inflacidja) 2018 kdzepe 6ta emelkedd
inflacios trendet jeleznek.
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4.5. abra: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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Forrds: KSH, MNB

Az inflacio éves ndvekedési Uteme a 2020 januarjaban mért 4,7 szazalékrél 2020 majusara
2,2 szazalékra mérséklédott. A mutatdé szamottevd csokkenése azonban doéntéen az
energiaarak januar oOta megfigyelt drasztikus mérséklédéséhez kothet6.> Az inflacids
alapfolyamatokat jobban megragadd maginflacio ekodzben tovabbra is 4 szazalék folott
alakult. Ezt kovet6en az inflacié éves novekedése uUteme ismét 4 szazalék kozelébe
emelkedett, és az alapmutatok is tovabb er6s6d6 inflacios nyomasrol arulkodtak.
Augusztusra a maginflacio éves szinten 4,7 szazalékra novekedett.

Az er6so6d6 inflacios nyomas ellenére a MNB egészen 2020 marcius-aprilisaig nem
valtoztatott érdemben a laza monetaris kondiciokon. 2020 aprilisaban a Monetaris Tanacs 95
bazisponttal emelte a jegybanki egynapos hiteleszk6z kamatlabat, amivel visszaallitotta a
kamatfolyosd szimmetriajat (4.6 abra). A 1épés érdemben hat a legrovidebb lejaratu
kamatokra, igy monetaris szigoritast jelentett. A rovid lejaratd bankkozi hozamok 2019
egészében a jegybanki alapkamat alatt, kamatfolyoso alsoé széle kdzelében ingadoztak, majd
a likviditasi helyzet romlasa, illetve a 2020 aprilisi jegybanki intézkedések kovetkeztében
emelkedni kezdtek. Azota két |épésben Osszesen 30 bazisponttal csdkkent a jegybanki

3 Az els6ként Kinaban, 2019 decemberében azonositott és azéta vilagméretlvé valt Uj tipusu koronavirus
jarvany a globdlis kereslet visszaesésén, illetve a novekedési kilatasok romldsan keresztil jelent8s
arcsokkenést valtott ki a legtobb nyersanyag piacan.
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alapkamat, igy julius vége 6ta 0,6 szazalékos szinten all.* Ennek kovetkeztében rovid lejaratu
bankkdzi hozamok enyhén mérséklddtek az elmult honapokban.

4.6. abra: A jegybanki alapkamat, a kamatfolyosé és a HUFONIA alakuldsa
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Forrds: MNB

2020 els6 felében a jegybank tovabb ndévelte a forintlikviditast nyujtdé deviza-swapok
allomanyat. Emellett a vallalati finanszirozast tamogatd eszkoztar 2019 juliusaban tovabb
bévilt a Novekedési Kotvényprogrammal (NKP). Az NKP célja hazai vallalati szektor
finanszirozasi szerkezetének diverzifikalasa, a hitel tipusd forrasok mellett a
kotvényfinanszirozas szerepének erdsitése. A jegybank a program keretében a nem pénzigyi
vallalatok altal kibocsatott j6 mingsitésd kotvényeket vasarol. Az elsé kotvényvasarlasra 2019
szeptemberében kerult sor.

4 Az elérejelzéstink lezarasat kovetéen, szeptember 24-én az MNB 15 bazisponttal, 0,75%-ra emelte az effektiv
iranyadé eszkdz, az egyhetes betét kamatat.
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4.7. abra: Zérékupon hozamgorbe
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A koronavirus-jarvannyal 6sszeflggd marcius-aprilisi fejlemények jelentds hozamemeld
hatassal birtak mind a révid, mind a hosszabb lejaratokon (4.7. abra). Azé6ta az MNB szamos
intézkedést vezetett be, hogy oldja a COVID-19 jarvany kapcsan kialakult valsaghelyzetet. Az
intézkedések alapvetd célja, hogy ndvelje a bankrendszer likviditasat, tamogassa a vallalatok
hitelezését és kozvetetten oldja az allamhaztartas finanszirozasi feszlltségeit. Az alapkamat-
csokkentés hatasara a rovid lejaratd allampapir hozamok mérséklédtek az elmult
honapokban, mig a hosszabb lejaratokon a jegybank masodpiaci allampapir-vasarlasai
segitettek lejjebb szoritani a kamatokat. Osszességében az év eleje 6ta a hozamgoérbe enyhén
feljebb tolodott a koronavirus-jarvany hatasai miatt.

Hitelezés

2019-ben tovabb gyorsult a hitelezés mind a vallalati, mind a lakossagi szegmensben. A
vallalati és ezen belul a kis- és kdzepes vallatok (kkv) hiteldllomanya dinamikus, 14 szazalék
koruli bévalést mutatott (4.8 abra). 2020 masodik negyedévében a koronavirus-jarvany
negativ gazdasagi hatasai kovetkeztében a vallalati hiteldllomany zsugorodott, éves
novekedési Uteme 8,4 szazalékra lassult.
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A haztartasi hitelallomany éves ndvekedése kozel 20 szazalékra gyorsult. A dinamikus
bdvilésben jelentds szerepet jatszott a tavaly juliusban bevezetett babavaro6 hitelprogram,
ugyanakkor a lakascélu és a fogyasztasi hitelek bdévulése is lendiletes maradt. A
lakashiteleken beldl tovabb emelkedett a fix kamatozasu hitelek aranya.

4.8. adbra: Vallalati és haztartasi szektor hitelallomanyanak éves névekedési liteme (szazalék)
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A gazdasag ciklikus helyzete

Becslésunk szerint a magyar gazdasag kibocsatasa 2016 Ota meghaladta a potencialis
szintjét, azaz a kibocsatasi rés pozitiv volt. A kibocsatasi rés 2019-ben tovabb nyilt, majd az év
masodik felében stabilizalédott. A gazdasag tulfitottségére, azaz a termeld kapacitasok
korlatainak elérésére szamos tényezd utalt. A munkanélkuliség historikusan alacsony szintje
és a lenduletes bérndvekedés mellett a kulsd finanszirozasi képesség mérséklddése is ezt a
képet erGsitette. A tulfitottségre utal az inflacios alapmutatdék 2018 kozepe 6ta tartd
trendszerl emelkedése is: a tendencia egyértelmd jele annak, hogy a vallalatok mar nem
képesek kigazdalkodni a feszes munkaer6piac mellett emelkedd bérkdltségeket, igy
aremelésre kényszerulnek.
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4.9. abra: A feldolgozé ipari kapacitaskihasznaltsag és az iires allashelyek aranya
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2020-ban a gazdasag ciklikus pozicidja a koronavirus hatasainak kovetkeztében negativ
tartomanyba fordult. A kapacitaskihasznaltsagi mutato és a betoltetlen allashelyek aranya
arra utal, hogy a gazdasag a masodik negyedévben érheti el a mélypontjat (4.9 abra). A
kibocsatasi rést 2020-ban a potencialis GDP -4,5 szazalékara becsuljuk, ami 7 szazalékpontos
csokkenést jelent 2019-hez képest. Ugyanakkor hangsulyoznunk kell, hogy a ciklikus pozicié
alakulasat a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag ovezi, a keresleti és kinalati hatasok
szamszer(sitése és szétvalasztasa a mostani helyzetben kuléndsen nehéz. A kibocsatasi rés
fokozatos zarédasat tamogatja a laza monetaris és fiskalis politika, illetve a kulonb6z6
kormanyzati hitelprogramok. Az alacsony hozamkoérnyezet mellett a redlértelemben
alulértékelt forint arfolyam ugyancsak hozzajarul a gazdasagi névekedés helyreallasahoz.

Kiils6 sériilékenység

Magyarorszag kulsdé egyensulyi pozicidja 2019-ben is kedvezben alakult (4.10 abra).
Elsésorban a csdkkend, de tovabbra is jelentds tobbletet mutatdé netté exportnak

« 7.7

2019-ben a GDP kozel 1,6 szazalékat tette ki. 2020 masodik negyedévében ugyanakkor,
els6sorban a kuls6 kereslet visszaesése kdvetkeztében a nettd export mérséklédott, igy a
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nettd kalsé finanszirozasi képesség, azaz a folyd fizetési és a tékemérleg négy negyedéves
egyenlege a GDP 1,1 szazalékara csokkent.

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

A kulsé finanszirozas szerkezetében 2019 eleje Ota valtozasokat tapasztalunk: az
adossagtipusu finanszirozas korabbi kidramlasa (azaz a korabban felhalmozott adossag
csokkenése) megtorpant, mikdzben mérsékl6dott a kozvetlen t6kebearamlas. A
devizatartalék a 2015-17-ben tapasztalt massziv csokkenés utan enyhén névekedett 2020
masodik negyedévében (4.11 abra).
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4.11 abra: A kiils6 finanszirozas szerkezete (GDP szazaléka, négy-negyedéves kumulalt adatok)
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Forrds: MNB, KSH, OGResearch szadmitds
Megjegyzés: *A kbzvetlen téke ald tartozd tulajdonosi hitelek nélkiil, ** A pénziigyi mérleg oldaldrél
szamitott kiilsé finanszirozdsi képesség.

A kulsé finanszirozasi folyamatokkal 6sszhangban 2019-ben lassult a kulsd addssagratak
csokkenése. 2020-ban pedig - els6sorban a GDP visszaesése kovetkeztében - mar
emelkedtek az addssag- és tartozas-mutatok. A nettd kilsé addssag 2020 Il. negyedévében
meért és a GDP 8,5 szazalékat kitevd értéke ugyanakkor mind nemzetkdzi 6sszevetésben,
mind historikusan alacsony. Az orszag netté kilsé tartozasa és bruttdé kulsé
adossagallomanya rendre a GDP 50 és 60 szazaléka kdzelében alakult, ami mindkét mutato
esetében historikusan alacsony értéket jelent.

Allamhaztartds: koltségvetési hidny, allamadéssag, finanszirozasi

szerkezet

Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemléletli (ESA) hianya a 2020 aprilisi EDP adatkozlés szerint 2019-
ben a GDP 2 szazalékat tette ki, ami kismértékben meghaladta a GDP 1,8 szazalékaban
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meghatarozott torvényi elbiranyzatot, ugyanakkor enyhe, 0,1 szazalékpontos csdkkenést
jelent 2018-hoz képest.

2019-ben a vartnal gyorsabb gazdasagi ndvekedéssel, valamint az elmult években bevezetett
fehéredést célzé intézkedésekkel, az adofizetési moral javulasaval 0Osszefluggésben
jelentésen emelkedtek az adodbevételek. A tobbletbevételeket ugyanakkor a kormany -
jelent8s részben a mar menetrendszer(vé valé év végi koltekezés keretében - elkoltotte.

Az ESA hiany kismérték(l csokkenése a kamatkiadasok 0,1 szazalékpontos mérséklédése és
a koltségvetés ciklikus komponensének 0,4 szazalékos becsult hianyjavité hatasa mellett
kovetkezett be. Ezzel parhuzamosan a ciklikusan igazitott elsédleges hiany a GDP 0,4
szazalékaval novekedett, azaz ha lassul6 mértékben is, de tovabb folytatodott a 2013 6ta
tarto koltségvetési lazitas.

4.12 abra: A koltségvetési hidny és komponenseinek alakulasa
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Forrds: KSH, OGR becslés

A 2019-es koltségvetés dsszességében mind az addéterhek csékkentésén, mind a kiadasok
novelésén keresztll enyhe keresletélénkitd hatast gyakorolt a gazdasagra. A bevételek
esetében a szocialis hozzajarulas addkulcsanak 2 szazalékpontos csokkentése mellett az
adorendszer kisebb valtoztatasai eredményezték az adoterhek csokkenését. A kiadasoknal a
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minimalbér és a garantalt bérminimum 8 szazalékos emelése, a Csaladvédelmi akcioterv
szamos intézkedése, a beruhazasok emelkedése, valamint az EU forrasok szabalytalan
felhasznalasa miatt fizetett birsag novelte a hianyt, mikdzben a pénzigyi transzferek GDP-
aranyos értéke az elmult évek tendenciainak megfeleléen tovabb csdkkent.

Az évek Ota tartd koltségvetési lazitas ellenére 2019-ben az eredményszemléletd hiany a
maastrichti kritériumokban megfogalmazott 3 szazalékos kuszobérték alatt maradt.
Ugyanakkor a gazdasagi ciklus pozitiv hatasatél megtisztitott, ugynevezett strukturalis
egyenleg 3,3 szazalékos hianyt mutatott.

A COVID-19 jarvany és az azzal osszefluggésben kialakult gazdasagi visszaesés alaposan
ranyomta a bélyegét a 2020-as koltségvetési folyamatokra. A marcius-aprilis idészakban a
jarvany gazdasagi és tarsadalmi kdvetkezményeinek enyhitése érdekében a kormany
jelent8s intézkedéscsomagot jelentett be (lasd az 1. Keretes irast). A megfogalmazott
kormanyzati intézkedések ugyanakkor Osszességében arra utaltak, hogy a kormany a
tobbletkiadasokat a koltségvetésen bellli atcsoportositasokbdl, illetve Ujonnan kivetett
adokbal kivanja fedezni, igy nem tervez koltségvetési keresletélénkitést.

4.13. abra: Az dllamhaztartas kumulalt pénzforgalmi egyenlege (Milliard forint)
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Az elsd félévi koltségvetési folyamatok ugyanakkor arra utalnak, hogy a tavaszi tervekhez
képest a kiadasok jelentésen emelkedtek. A koltségvetés kozponti alrendszerének
pénzforgalmi hianya julius végére mar megkozelitette a 2165 milliard forintot, azaz az idei
évre becsult GDP 4,6 szazalékat. A hiany jelentd8s novekedése alapvetéen négy tényez6hoz
kothetd: (i) a gazdasag visszaesése kovetkeztében az addbevételek visszaestek és jelent6s
mértékben elmaradtak a tervezettdl; (i) az adokonnyitést célzd - részben atmeneti -
intézkedések tovabbi addbevétel-kiesést eredményeztek; (i) a jarvanyugyi és
gazdasagvédelmi kiadasok idéaranyosan magasak voltak, illetve meghaladtak a tervezettet;
(iv) az uniés forrasok el6finanszirozasa tovabb novelte a pénzforgalmi kiadasokat.

A terveket meghaladd, igy tényleges koltségvetési lazitast jelent6 kiadasndvekedés
mertékérdl nincs megbizhatd informaciénk. Ugyanakkor az eddigi bejelentések alapjan a
gazdasagvédelmi alap terhére elszamolt kiadasok mar mintegy 500 milliard forinttal
magasabbak az alap forrasainal. Emellett a kormanyzati kozlések szerint a Jarvanyelleni
Védekezési Alap kiadasai is varhatéan meg fogjak haladni a tervezettet.

1. Keretes iras: A jarvannyal 6sszefiliggé fobb kormanyzati intézkedések attekintése

A COVID-19 jarvany gazdasagi és tarsadalmi kdvetkezményeinek enyhitése érdekében a
kormany - a jegybankkal egyuttm(kddésben - tobb Iépésben jelentds, a GDP 18-22
szazalékat kitevd intézkedéscsomagot jelentett be. A gigantikus méret(i csomag jelentds
részét az MNB altal bevezetett likviditasbdvitd és finanszirozast tamogat6 intézkedések (3000
Mrd forint), a hitelmoratérium (1500-3000 Mrd forint) és a kamat, illetve garanciatamogatott
hitelek (2000-2500 Mrd forint) képviselik. Ezen intézkedések egy részének (példaul a
hitelmoratériumnak) nincs koltségvetési hatasa, masik része pedig révidtavon nem jar
kdzvetlen koltségvetési hatassal.

A jarvanyhoz kapcsolodd megndvekedett egészséglgyi kiadasokat, valamint a
gazdasagvédelmi intézkedéseket a kormany két uUjonnan létrehozott alapon keresztil
finanszirozza. Az alapok forrasat a kdzponti koltségvetés tartalékaibodl, atcsoportositasokbdl,
illetve Ujonnan kivetett adokbdl teremti meg. A tobbletkdltekezés, illetve az addkdnnyitések
finanszirozasaban emellett fontos szerepe van az EU forrasok atcsoportositasanak is.

1. Jarvanyelleni Védekezési Alap

Az alap forrasat képezi a koltségvetés 2020-ra tervezett f6 tartaléka, azaz Orszagvédelmi Alap
(378 Mrd forint), koltségvetési atcsoportositasok (82 Mrd forint, ebbdl 34 milliard a helyi
onkormanyzatoktol atcsoportositott gépjarmiado bevétel), az Ujonnan kivetett
kiskereskedelemi add és a bankadd (6sszesen 90 Mrd forint), valamint az egészségugyi
dolgozdk béremelésére mar a valsagot megel6z8en elkulonitett 82 Mrd forintos keret.
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Az alap forrasait a kormany a kdvetkez8 célokra hasznalja fel: (i) egészséglgyi dolgozdk
egyszeri bérkiegészitése (71 Mrd forint), (ii) egészségugyi dolgozok béremelése (nem Uj
intézkedés, 82 Mrd forint), (iii) egészségugyi eszkdzvasarlasok és beruhazasok.

2. Gazdasagvédelmi Alap

A Gazdasagvédelmi Alap f6 forrasat a kdzponti kdltségvetésnél megcélzott, dsszesen 922
milliard forintot kitev6 megtakaritasok képezik. A kormanyzati kommunikacié szerint a
tervezett megtakaritasok dontd része az Innovacios és Technologiai Minisztériumnal (334
Mrd forint), a Miniszterelndkségnél (119 Mrd forint), az Emberi Eré6forrasok Minisztériumanal
(81 Mrd forint), valamint a Kabinetirodanal (46 Mrd forint) keletkezik. A k&zponti
koltségvetésben megcélzott megtakaritasok donté része a beruhazasi és a dologi
kiadasoknal jelentkezik.

A kormany a 922 Mrd forintnyi atcsoportositott forrast a kovetkezd fébb célokra forditja:

(i) Vadlsdgszektorok tehermentesitése cimén a leginkabb érintett agazatok (turizmus,
vendéglatas, szérakoztatdipar, sport, kulturalis szolgaltatasok, személyszallitas) munkaltatoi
jarulékterheinek elengedése, munkavallal6i jarulékok csokkentése, KATA szerint ad6zo
taxisok addéjanak elengedése, turizmusfejlesztési hozzajarulas elengedése, szolgaltatd
szektorokban tovabbi KATA elengedés. Az intézkedések 2020. junius 30-ig tart6é id&szakra
vonatkoznak, és mintegy 150 Mrd forinttal csokkenthetik a kdltségvetési bevételeket.

(ii) A Munkahelymeg6rzési program legfontosabb eleme a német kurzarbeit mintajara a valsag
id6szakaban a csokkentett munkaid6és foglalkoztatdas tamogatasa. Emellett a kormany
tamogatja a kutato-fejleszt6 tevékenységet végzé munkavallalok foglalkoztatasat.

(iii) Vdllalatok beruhdzasanak tamogatasa 450 milliard forint értékben.

(iv) A 13. havi nyugdij 4 év alatt térténd fokozatos visszaépitése (2021-2024 kozott). Az intézkedés
nem terheli a 2020-as koltségvetést, és egyben nem kothetd kdzvetlenul a valsagkezeléshez.
Az intézkedés kumulalt koltségvetési hatasa 300 Mrd forintra tehetd.

(v) Vdllalkozoi addterhek csdkkentése keretében az allam legfeljebb 5 millié forintig addteher
meérséklést itélhet meg, a kisvallalati addkulcs 1 szazalékponttal csokken, az idegenforgalmi
adofizetési kotelezettség 2020 végéig felfiiggesztése kertil, a SZEP kartya keretdsszege né,
mig a kapcsolodoé addterhek csokkennek, a rozsdadvezetbeli Uj lakas épitése esetében az afa-
teher 5 szazalékra csokken.

Emellett a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap a maga 423 Mrd forintnyi keretével és az altala
ellatott feladatokkal, azaz kiadasokkal egyutt atkerult a Gazdasagvédelmi Alap ala.

Osszességében a kormany az év elsé felében becslésink szerint 1310 milliard forintnyi, azaz
a GDP kozel 3 szazalékat kitevd nettd kiadasnoveld intézkedésrdl dontott (a kordbban
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meghozott intézkedéseket nem szamitva). Ezeket dontd részben a koltségvetési
tartalékokbdl, koltségvetésen bellli atcsoportositasbdl, illetve az djonnan kivetett adokbol
finanszirozza. Az Ujonnan kivetett adok mellett a koltségvetési torvényhez képest tovabbi
tobbletforrast jelent, hogy az arfolyam gyengulése kdvetkeztében megnovekszik az unios
tamogatasok forintban kifejezett értéke (a tébbletforrasok a Pénzlgyminisztérium szerint
elérhetik az 1000 millidrd forintot is). Emellett 2020-ban az MNB 250 millidrd forintos
eredményt fizet be a kdltségvetésbe, aminek kdzel 20 szazaléka, azaz a GDP 0,1 szazaléka a
hianyt mérsékli (koltségvetési bevételként kerul elszamolasra). A fennmaradé, 200 Mrd
forintos 0Osszeg pedig az allamadodssag finanszirozasat ,tehermentesiti”. Tovabbi
finanszirozasi tehermentesitést jelent emellett az uniés transzferek folydsitasanak
felgyorsitasa.

Az dllamadossag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi

2019-ben jelentds mértékben csokkent az allamadossag GDP-aranyos rataja: 2019 végén
66,3 szazalékot tett ki, ami kdzel 4 szazalékpontos mérséklddést jelent 2018-hez képest. Az
adossagrata csokkenése szinte teljes mértékben a realndvekedéshez kothetd (4.14 abra).

A gyors redlgazdasagi bdvulés dnmagaban a GDP 3,3 szazalékaval csokkentette az
adossagratat 2018-hoz képest. Az adossag kindvését tamogatta emellett a tovabb
meérséklddo realkamat kiadas, illetve az elsédleges egyenleg kismérték( tobblete, valamint a
stock-flow tételek hatasa is.
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4.14. abra: Az allamaddssag valtozasanak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds
Megjegyzés: A dekompozicié sordn az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam véltozdst a GDP-

deflator alapjdn szamitottuk

A redlkamat, redlarfolyam és redlndvekedés harmas, azaz a dinamikus komponens
adossagra gyakorolt dsszhatasaban 2019-ban is a real GDP noévekedés volt meghatarozé
(4.15 abra). Ugyanakkor az elmult éveknek megfelel8en az addssagra fizetett kamatkoltség,
az ugynevezett implicit kamat alakulasa is tdmogatta az addssagcsokkenést.
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4.15 abra: A dinamikus* komponens
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*Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a redldrfolyam és a redindvekedés, azaz a
makrogazdasdgi tényez6knek a multban felhalmozott adéssdgon keresztiil az adéssdgdinamikdra
gyakorolt 6sszhatdsdt mutatja.

Az elmult években mind az allampapirpiaci hozamok, mind az eurdkamatok esetében
jelent8s csokkenést figyelhettink meg, ami els6sorban a mérséklddd inflaciéhoz, illetve a
tartésan laza monetaris politikdahoz volt kdthet6. Emellett a szuverén magyar addssagra
fizetett kockazati felar is szamottevéen mérséklédott, igy az allamaddssag marginalis
finanszirozasi koltsége, azaz az Uj kibocsatasokra és az uUjonnan felvett hitelekre fizetett
kamat tovabb csokkent. Ennek ellenére az ad6ssagra fizetett implicit kamatokban sokaig nem
tukr6z6dott a piaci hozamcsdkkenés, a redl implicit kamatok pedig egyes években
emelkedtek is. Ez a folyamat els6sorban az adossag lassu atarazdédasaval allt
dsszefuggésben, aminek hatdsara a piaci hozamok csékkenése csak fokozatosan, késleltetve
jelenik meg a teljes addssag finanszirozasi koltségében. A fenti folyamat kovetkezménye
ugyanakkor, hogy a piaci hozamok lassul6 csokkenésének, illetve stabilizalodasanak ellenére
2016-19 folyaman is folytatddott az implicit kamatok csdkkenése.

2020 els6 felében megtdrt az addssagrata csokkend trendje. A gazdasag visszaesésének, a
koltségvetési hiany emelkedésének, valamint az atmeneti tételek, els6sorban az EU
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transzferek el6finanszirozasanak kovetkeztében az addssagrata a GDP 71,9 szazalékara
emelkedett.

4.16 abra: A maastrichti dllamadoéssag rata és annak devizaaranya
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Az allamadossag finanszirozasi szerkezete

2019-ben folytatédott az allamaddssag devizaaranyanak csokkenése: a mutatd értéke a
2018-ban mért 20 szazalékos szintrél 17,3 szazalékra csokkent, igy tovabb mérséklédott az
allamadéssag arfolyamkockazata. A devizaaddssag aranyanak markans csékkenése 2019-
ben is a lakossagi allampapir-allomany meredek emelkedésével valésult meg. Ugyancsak
kedvezd fejlemény, hogy az elmult egy évben emelkedett az allamaddssag hatralevd
futamideje, ami 2020 juniusra a forintaddssag esetében 4,3 év kordl alakult, mikézben a
devizaadOssag esetében ez a mutatd meghaladta a 6 évet. A futamid6 ndvelésével tovabb
csokkent az addssag kamat- és refinanszirozasi kockazata. igy az addssagkezelési stratégia
alapvet6i célkitlizései 2019-ben megvalosultak.

2020-ban a finanszirozasi igény hirtelen és jelentés mértékld emelkedése, a COVID-19 okozta
ndvekvé bizonytalansag és a gazdasagi kilatdsok romlasa alapvet6en atrajzolta a
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finanszirozasi folyamatokat. Az AKK a 2020 augusztusi, legfrissebb tervében a finanszirozasi
szukségletet dontd részben hazai allamkotvény-kibocsatassal, illetve devizakibocsatassal
kivanja fedezni. A finanszirozasi terv a lakossagi allampapirok esetében enyhe csékkenéssel
szamol. Az allamkoétvény kibocsatas jelentds mértékl novelését tamogatja a jegybank
allampapir vasarlasi programja. A program keretében 2020 majusatol szeptember 20-ig tarto
id6szakban az MNB kozel 354 milliard forint értékben vasarolt allampapirt a masodpiacon. A
2020-ra tervezett, nettd értelemben (azaz a lejaratokat levonva) 6sszesen 540 milliard forint
(GDP kozel 1,2 szazalékat kitevd) devizaforras-bevonas szeptember elsé felére mar meg is
valosult. Az allamaddssag devizaaranya 2020 juniusara 19 szazalék kdzelébe emelkedett
(4.16 abra).
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5. Meghatarozo nemzetkdzi trendek

A 2019 végén Kinabdl elindulo, 2020 marciusara vilagméret(ivé vald Uj tipusu koronavirus-
jarvany (COVID-19) komoly tarsadalmi problémakat okoz, és mind a kinalat, mind a kereslet
visszaesésén keresztul alapjaiban rajzolja at a nemzetkdzi gazdasagi és pénzugyi
folyamatokat. A nagy gazdasagok teljesitménye 2020 elsé negyedévében jellemzéen
merséklédott, majd a masodik negyedévben a széleskord korlatozasok hatasara a kibocsatas
meredeken zuhant. Még a 2008-2009-es nemzetkdzi pénzugyi valsagot is felulmulta a
termelés visszaesése. Az egyes orszagok novekedési szamait az eltérd gazdasagszerkezet
(export sulya, turizmus és ipar jelent6sége), valamint a jarvany elleni védekezés
kilénb6z8sége magyarazza (5.1 abra).

A jarvany hatasara bevezetett Ovintézkedések, illetve a megbetegedések kapcsan kiesd
munkaerd a vilag szamos orszagaban a termelés jelentds visszaeséséhez, illetve egyes
szektorok teljes leallasahoz vezetett. A valsag altal kozvetlentl sujtott szektorokban szinte
azonnal megkezdddtek a munkaidd korlatozasok, a részmunkaidd bevezetése és az
elbocsatasok. A jovedelem csokkenése és a munkanélkuliség ndvekedése, illetve az ezekkel
kapcsolatos negativ varakozasok hatasara a lakossag fogyasztasa és beruhazasa visszaesett.
igy a vallalatok azonnali, elsésorban kinalati okokhoz kdthetd termeléskiesése mellett egyre
er6sebbé valik a kereslet csokkenése miatt bekdvetkezd visszaesés. A bevételkiesés sok
vallalat esetében likviditasi problémak kialakulasahoz vezet, de a valsag altal leginkabb sujtott
szektorokban - kilsé tamogatas hianyaban - a cégek jelentds részét révid idén belll a cséd
kockazata fenyegeti.

5.1 abra: Real GDP novekedés 2020 masodik negyedévében (év/év, szazalék) — nemzetkozi adatok
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A rendelkezésulinkre allé konjunktiraadatok az alapjan az elmult honapokban a gazdasagok
helyrealldsa fokozatosan megindult. Ugyanakkor a megnodvekedett bizonytalansag és a
varakozasok romlasa a kockazati indexek novekedését és ezzel parhuzamosan a
befektetésektdl elvart kockazati prémiumok emelkedését valtja ki. A szGkul6 likviditas, a
roml6 ndvekedési kilatasok, a ndvekvd bizonytalansag és a realértelemben vett finanszirozasi
kéltségek emelkedése a vallalatok beruhazasi keresletét veti vissza. Osszességében a COVID-
19 jelent8s meértékben visszaveti mind a globalis ndvekedést, mind a nemzetkozi
kereskedelmet. A valsag mélysége és a kilabalas gyorsasaga igen bizonytalan, és jelentés
meértékben fugg a jarvany hosszatdl, illetve a valsagkezelés hatékonysagatol.

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

Az Amerikai Egyesiilt Allamok (USA) gazdasagi teljesitménye 9,1 szazalékkal volt alacsonyabb
a tavalyinal a masodik negyedévben. A munkanélkulliségi rata historikus csucsra emelkedett
aprilisban (14.7 szazalék) és az elmult hénapok csdkkenése ellenére az augusztusi szint
tovabbra is rendkivil magas (5.2 abra). Az USA ipari termelése 2020 augusztusaban a
szezonalisan igazitott adatok szerint tovabbra is 8 szazalékkal marad el a tavalyi értékétol.

A COVID-19 valsag kedvezdtlen korulmények kozott érte Eurdpai Gazdasagi Térséget. A Brexit
elhiz6do negativ hatdasa mellett (lasd a 2. Keretes irast) a német gazdasag tovabbra is az
autdipari technologiavaltas, illetve az Uj kdrnyezetvédelmi szabalyozas terheivel kizd. Az
Eurostat adatai szerint az EU GDP-je éves alapon 13,9 szazalékkal volt alacsonyabb 2020
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masodik negyedévében. Az elmult hénapok korrekcidja ellenére Eurdpa orszagaiban mind a
lakossagi, mind a vallalati bizalmi indexek még mindig érdemben negativ tartomanyban
alakulnak. A német IFO Uzleti bizalmi index a szezonalisan igazitott adatok alapjan 2 hénap
alatt tdbb mint 20 pontot zuhant, ami a legnagyobb mérték( visszaesést jelenti az index
fennallasa, azaz 1991 6ta (5.3 abra). Jelenleg az index a 2010 elején tapasztalt szinten
tartézkodik, azaz az Uzleti szektor a nemzetkdzi pénzigyi valsagban mérthez hasonlé
meértékben kedvez6tlennek itéli meg a kilatasokat.

5.3 abra: IFO német uzleti bizalmi index
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Forrds: Ifo Institute. Magyardzat: Index (2015=100, szezondlisan igazitott adat)

2. Keretes iras: Hogy all a Brexit?

2020 januar végén az Egyesult Kiralysag kilépett az Eurdpai Unidbdl, de az idei év végéig egy
atmeneti id6szak van érvényben, ami alatt az Egyesult Kiralysag betartja a legtdbb EU-s
eléirast, hogy részese maradhasson az unio egységes piacanak. Ugyanakkor még mindig
jelentds a bizonytalansag azzal kapcsolatban, hogy hogyan fog a jovében a két fél
egyuttm(kodni, lesz-e kdztuk szabadkereskedelmi megallapodas. A piaci szereplék donté
tobbségéhez hasonléan az alappalyankban azzal a feltevéssel élunk, hogy a felek
megallapodnak, és a brit kilépés az Unidval kotend6é megallapodas szerint, rendezett médon
fog végbemenni. Ugyanakkor az EU-s tagallamok altal kitGzott oktéber 15-i hataridd
kozeledtével a brit parlament als6haza megszavazott egy belsd piaci térvényjavaslatot, amely
ellentétes a januarban ratifikalt uniés kilépési megallapodassal. Az Eurdpai Bizottsag
szerz8désszegésnek mindsitette a térvénytervezetet és varhatéan csak annak visszavonasa
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esetén fogja aldasat adni egy kereskedelmi megallapodasra. Az elemz6i konszenzus szerint
az oktoberi EU csucsig a felek megegyeznek, de a rovid hatariddre tekintettel némiképp ismét
megnbtt az esélye annak, hogy végll mégsem szuletik megallapodas, azaz a Brexit
rendezetlen médon megy végbe.

A Brexittel kapcsolatos bizonytalansag az elmult években érdemi hatassal volt az Egyesult
Kiralysag gazdasagara, ezen belll is els6sorban a beruhazasi folyamatokra. Ebben az
id6szakban a szigetorszag gazdasagi novekedése szamottevéen alacsonyabb volt, mint mas
fejlett orszagoké. A kilépéssel kapcsolatos népszavazas (azaz 2016) Ota tartdsan
megnovekedett bizonytalansag emellett kedvezdtlenul hatott az EU tagallamok és a
vilaggazdasag novekedésére is.

A rendezett Brexit jovOben vart negativ hatasi beépultek az Egyesult Kiralysagra és a
vilaggazdasagra vonatkoz6 elbrejelzések alappalydjaba, a nemzetkdzi intézmények és
gazdasagpolitikai mihelyek mindegyike a rendezett kilépés feltevésével él. Ha azonban a
kilépés mégsem rendezett modon menne végbe, az tovabb rontana a gazdasagi
el6rejelzéseket.

Az Egyesult Kiralysag egyik napr6l a masikra elvesztené az EU egységes piacahoz valo
hozzaférését (az EU tagallamaival szoros kereskedelmi kapcsolata van a brit gazdasagnak, a
szigetorszag exportjanak kozel 50 szazaléka az EU orszagaiba iranyul), illetve kivil kerulne az
dsszes érvényben 1évé harmadik féllel kotott unids kereskedelmi megallapodason (ez
korulbeldl a brit export tovabbi 10 szazalékat érinti). A kereskedelemi kapcsolatok leépulése,
a brit kilsé kereslet csokkenése novekedési aldozatokkal jarna az EU szamara is.> A Nagy-
Britannidval fennallé szoros kapcsolatuk miatt frorszag és a Benelux &llamok a leginkabb
kitettek a kereskedelem lassulasanak (exportjuk kortlbelll 10 szazaléka megy az Egyesult
Kiralysagba). Ugyanakkor az EU legnagyobb gazdasagaiban (Németorszag, Franciaorszag és
Olaszorszag) viszonylag mérsékelt, minddssze 5 szazalék koruli a britek sulya a kivitelben,
ezért szamukra a kOzvetlen gazdasagi hatas kevésbé jelentds. A kereskedelmi csatornak
ellehetetlentlése mellett a gazdasagi folyamatok szempontjabdl meghatarozé csatorna a
bizonytalansag novekedése, a fokoz6dé kockazatkerulés és a finanszirozasi kdltségek ebbdl
fakad6 emelkedése. Az intézményi el6rejelz6k szerint ugyanakkor a bizonytalanabb
gazdasagi kornyezet hatasara els6sorban az Egyesult Kiralysag szembesulhet magasabb
kockazati prémiummal, a tobbi orszag esetében ez a hatas elenyész6 (lasd IMF, 2019).

> Magyarorszag és Nagy-Britannia kozvetlen kereskedelmi kapcsolata sem tekinthetd szamottevének, a
szigetorszag magyar aru- és szolgaltatasexporton bellli részaranya csak 3 korul szazalék koral van, ezért
hazank szempontjabol a Brexit Eurdpai Unidra gyakorolt névekedési hatasa dominal.
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Az IMF becslései (lasd IMF, 2019) szerint rendezetlen kilépés esetén 2 éves id6horizonton
mindossze 0,5 szazalékkal marad el az EU kibocsatasa az alappalyahoz képest. Hosszu tavon
a potencialis ndvekedés Uteme is mérséklédik, azonban a szigorubb bevandorlasi szabalyok
hatasara nd az EU-ban a munkaerd allomany, igy ez a hatas mindéssze 0,3 szazalékra tehetd.

A fentiek kovetkeztében egy megallapodas nélkuli Brexit esetén a magyar gazdasag
novekedése a kulsé kereslet visszaesése miatt atmenetileg mérséklédhet, és lassabb lehet az
addssagrata csokkenése is. Jelenlegi becslésunk szerint azonban ezek a hatasok kifejezetten
kismértéklek, igy a koltségvetési hiany és az addssagpalya fenntarthatésagat atmenetileg
sem veszélyeztetik.

Osszességében, megitélésink szerint a megéallapodas nélkili Brexit valosziniisége alacsony,
illetve egy ilyen forgatokdnyv megvaldsulasa sem gyakorolna tartds és szamottevd hatast a
magyar fenntarthatésagi folyamatokra. igy jelen tanulmanyunkban nem szenteltiink kilén
forgatokonyvet a rendezetlen Brexitnek.°

Kindban a jarvany 2019 végén kezdddott és 2020 marciusara mar lecsengd szakaszba kerult.
A kinai statisztikai hivatal adatkozlése szerint 2020 elsd negyedévében a GDP 6,8 szazalékkal
esett vissza az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. A jelentds kibocsatas csdkkenés annak
ellenére kdvetkezett be, hogy a kinai intézkedések hatasara sikertlt a jarvanyt lokalizalni, azaz
nem valt az orszagban széles korben elterjedté, valamint a globalis kérnyezet a fenti
id6szakban még viszonylag kedvez8en alakult. A masodik negyedévben azonban a gazdasag
rendkivul gyorsan helyredllt, a kibocsatas 3 szazalékkal haladta meg az el6z6 évi értékét.

A kedvezétlen globalis folyamatok és a ndvekedési kilatasok romlasa a nyersanyagarak
alakuldsaban is markansan tiikrézdétt. Aprilisban a Brent tipust kdolaj hordénkénti ara a
2019 decemberi végi 67 dollar koruli szintrdl 20 dollar kdzelébe mérséklédott. Az év elején az
olajarak mélyrepulésében kinalati tényez8k is szerepet jatszottak, ugyanis az OPEC+
tagallamok marcius 8-i Ulésén nem szuletett megallapodas a kibocsatas csokkentésérdl, és
Szaud-Arabia egyoldalian megnovelte a kitermelését. Termeléscsokkentést végul majus
elsejétdl sikerdlt bevezetni, aminek kdvetkeztében fokozatosan emelkedni kezdett a Brent
nyersolaj ara. Junius 6-an a termeléskorlatozas meghosszabbitasardl dontdttek az OPEC
orszagok, és augusztus 6ta 45 dollar/hordé korul alakult az olaj ara.

A réz és a vas ara dinamikusan emelkedett az elmult honapokban. A kinai kereslet
helyreallasa mellett kinalati tényezdk is szerepet jatszottak, ugyanis a jarvany kovetkeztében
tobb kitermelShelyet bezartak. Korabban nem latott csucsra emelkedett az arany arfolyama.

©2019-es tanulmanyunkban a rendezetlen Brexit szcenaridéban azt feltételeztlik, hogy er6sddik az euro és EU-
szkepticizmus, ami hosszabb tavon is kedvez8tlenul befolyasolja a magyar gazdasag szamara meghatarozé
kilsé koérnyeztet (Idsd Antal et al., 2019). Jelenleg a koronavirus negativ gazdasagi kdvetkezményei miatt ez a
kompozit szcenarié nem realis.
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A nemesfém aranak emelkedésének oka, hogy a befektetbk biztonsagos menedékként
tekintenek az aranyra és mas nemesfémekre.

5.4 dbra: Tézsde indexek (pont) — nemzetkozi adatok
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A példa nélkuli globalis jarvany a bizonytalansag novekedését, a kockazati felarak megugrasat
és nagymértek( eladasokat valtott ki a pénzugyi piacokon (5.4 abra). A részvénypiacok
ugyanakkor csak atmenetileg csékkentek a kedvezétlen hirekre. Az Egyesiilt Allamokban a
részvénypiaci mutatok atmeneti visszaesés utan hamar korrigalédtak, majd az elemz&ket
meglepve tovabb névekedtek.

A kockazatosnak tekintett orszagokban a kétvényhozamok névekedtek, a feltérekvé piacok
devizai leértékel6dtek, a téke a , biztonsagos” eszk6zok felé menekult. Az elmult negyedévben
azonban a feltdrekvd devizak érdemben erésodtek, és a kotvényhozamok is mérséklédtek a
nemzetkozi befektetSi hangulat javuldsaval. A piaci szerepldk altal érzékelt kockazatokat
meérd VIX index marcius kozepén atmenetileg 80 pont folé ugrott, azaz elérte a 2008-as
pénzugyi valsag mélypontjan mért historikus csucsat. A kézelmultban a mutatd érdemben
korrigalodott, és az elmult hénapokban 20-30 koérul alakult.

A COVID-19 gyors terjedése és a jarvany elhuzédasanak kockazata egyértelm(vé tette, hogy
a vildg szamos orszaganak jelentds gazdasagi visszaeséssel kell szembenéznie. igy a legtébb
orszagban a kormanyok és a jegybankok atfogd gazdasagpolitikai intézkedéscsomagot
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jelentettek be. A csomagok altalanos célja a valsag mélységének és tartossaganak tompitasa
a kovetkez6 intézkedési teruleteken keresztul:

) a munkaadok bérkiadasokhoz kapcsolddod terheinek atmeneti csokkentése, a
bérkoltségek részleges atvallalasa annak érdekében, hogy az atmeneti
bevételkiesés a lehet legkevesebb elbocsatassal jarjon;

(i) a vallalati csédkockazat mérséklése érdekében a valsag altal sujtott szektorok
terheinek altalanos konnyitése, fizetési moratdrium bevezetése, hitelnyujtas;

(iii) a raszoruldk szocialis juttatasokon keresztuli kdzvetlen tamogatasa a valsag
kedvezdtlen tarsadalmi kdvetkezményének enyhitése érdekében;

(iv)  abankrendszer és a vallalati szektor likviditasi helyzetének javitasa;

(V) az allamhaztartas finanszirozasanak segitése.

A részben jelent6s koltségvetési teherrel jard, jol célzott intézkedéseknek meghatarozo
szerepe lehet annak megakadalyozasaban, hogy a valsag tovabb mélyuljon és a termelé
kapacitasok tartds leépulését, igy a hosszu tavu gazdasagi kilatasok jelentés romlasat vonja
maga utan. Az Eurdpai Bizottsag az allami beavatkozas szikségszer(iségét felismerve
atmenetileg felfiggesztette az unids koltségvetési szabdlyokat.” Jdliusban az EU 27
tagallamanak vezet6je megallapodott abban, hogy egy 750 milliard eurds (2019-es EU GDP
korulbelll 4 szazaléka) méretl helyreallitasi alapot inditanak 2021-t8] NextGenerationEU
néven. Az alap célja, hogy tamogassa a gazdasagi helyreallast, és hozzajaruljon a zold és
digitalis gazdasagi atallas céljaihoz, el6szor az EU torténetében kozds addssagfinanszirozast
vallalva.

A novekedési kép drasztikus romlasa és ezzel parhuzamosan az inflaciés nyomas
meérséklddése a vilag nagy jegybankjait lazabb monetaris politika felé terelte. A Fed 2
lépésben 150 bazisponttal nullara csékkentette az iranyad6 kamatat. Az angol jegybank 65
bazisponttal, 0,1 szazalékra csokkentette az iranyadd kamatat. A nagy jegybankok szinte
kivétel nélkdl jelent6és likviditasbévité intézkedéseket vezettek be, illetve tovabbi
eszkozvasarlasi programokrél dontottek, emellett deviza-swap eszkd6zdkdn keresztul
névelték a rendelkezésre allé dollarlikviditast.

7 Lasd https://ec.europa.eu/hungary/20200313 coronavirus_economic%20package hu.
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6. Kozéptavu elbrejelzéstink alappalyaja

Ebben a fejezetben bemutatjuk kézéptavu, 2030-ig tartd elbrejelzésink alappalyajat. A
kés6bb bemutatasra keruld alternativ forgatokényvekben azt elemezzik, hogy a nemzetkdzi
kdrnyezettel kapcsolatos eltér§ feltevések milyen hatast gyakorolnak a makrogazdasagi és
fiskalis valtozdkra az alappalyahoz képest.

Kulso feltevések

A COVID-19 gyorsan terjedt az eurodvezet orszagaiban, és a jarvany a legnagyobb
gazdasagokban a legsulyosabb. El6rejelzésunkben azzal szamolunk, hogy korlatozasok
feloldasaval az élet fokozatosan visszatér a megszokott kerékvagasba, és a gazdasagok
LUjraindulnak”. A virus masodik hulldmanak hatasara az orszagok kulonb6zd
ovintézkedéseket vezetnek be, de nem Iépnek életbe a tavaszi id6szakhoz hasonlé szigoru
korlatozasok. A kilabalas megitélésink szerint fokozatosan kdvetkezik be, mivel a jovedelem
csokkenése és a bizonytalansag novekedése kdvetkeztében a kereslet hosszabb tavon
elmarad a korabban feltételezettél. Az eurozéna kilabalasat emellett tovabb lassithatjak az
évek oOta jelenlév® strukturalis problémak, illetve az a tény, hogy szamos orszag nem
rendelkezik a valsag érdemi enyhitéséhez szikséges fiskalis mozgastérrel.

El6rejelzésink szerint 2020-ban az eurozdnaban jelent8s, 9 szazalék koruli gazdasagi
visszaesés kdvetkezik be. A kibocsatas csdkkenése miatt a 2019-ra becsult, enyhe negativ
kibocsatasi rés 2020-ben tovabb nyilik, és megkozelitéleg -3,5 szazalékra mélyulhet.
Alappalyankban a kilabalas viszonylag fokozatosan megy majd végbe, igy a kibocsatas még
2022-ben is elmarad a potencialis szintjétél és a kibocsatasi rés -1 szazalék korul alakulhat. A
meély recesszié hatasara az inflacié jelentés mérséklédésére szamitunk. 2020-ban az inflacio
éves atlagos valtozasa 0,6 szazalék kozelébe mérsékldédik, és keresleti nyomas hianyaban
csak az elérejelzési horizont kézepén kézeliti meg az EKB 2 szazalékos céljat. igy az EKB
kommunikaciéjaval 6sszhangban arra szamitunk, hogy 2022 végéig fennmaradnak a jelenlegi
laza monetaris kondicidk, az EKB nulla kozeli szinten tartja az irdanyad6 kamatot (6.1. abra).
El6rejelzésunk szerint a monetaris szigoritas 2023-ban kezdédhet meg, és fokozatosan megy
majd végbe.
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6.1. abra: az alappalya kiilsé feltevései
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Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurobvezetre vonatkoznak.

Az olajarak esetében a kedvezdtlen globalis folyamatokkal és a kereslet visszaesésével
6sszhangban nem szamitunk gyors korrekciéra. A Brent tipusu kéolaj horddnkénti ara
el6rejelzésuink szerint csak 2021-ben emelkedik 50 dollar folé, és 2022 masodik felében éri el
a 60 dollaros szintet.

A hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A masodik negyedévben a jarvany a legtdbb nemzetgazdasagi ag teljesitményére
kedvezdtlen hatast gyakorolt, és a KSH adatai szerint a magyar gazdasag teljesitménye 13,6
szazalékkal volt alacsonyabb a tavalyinal. Ezt kdvetSen a havi konjunktura adatok alapjan a
gazdasagi helyreallas fokozatosan megindult. A gazdasagi folyamatokkal 6sszhangban a GKI
konjunkturaindexe szerint javult a fogyasztéi és az Uzleti bizalom tavasz 6ta, azonban a
felmérés augusztusi eredményei szerint megtért a hangulat javulasa, igy a mutaték a gyors
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visszapattanas helyett elnyujtott kilabalasra utalnak. A fogyasztdi bizalom drasztikus romlasa
els6sorban a gazdasag jovdjének kedvezbtlen megitéléséhez és a munkanélkuliségtdl vald
félelem novekedéséhez kothet6.

El6rejelzéstnk szerint a COVID-19 jarvany kozvetett és kdzvetlen hatasanak kdvetkeztében a
magyar gazdasag 2020-ban mély recesszidba kerul. Elemzésinkben azzal szamolunk, hogy a
jarvany kapcsan bevezetett 6vintézkedések életben maradnak legalabb az év végéig, de nem
lépnek életbe a tavaszi id6szakhoz hasonld szigoru korlatozasok. Alappalyank szerint 2020-
ban a gazdasagi visszaesés mértéke éves szinten 6 szazalék korudl alakulhat. A kibocsatas igy
joval elmaradhat a potencialis szintjétdl és a negativ kibocsatasi rés a potencialis GDP 4.5
szazaléka korul alakulhat (6.2 abra).

A bejelentett koltségvetési és jegybanki intézkedések megitélésink szerint els8sorban a
likviditasi korlatok enyhitésén és a finanszirozasi lehet6ségek kibdvitésén keresztul jarulnak
hozza a valsag hatasainak mérsékléséhez. Emellett a kdltségvetési intézkedések is élénkitik a
gazdasagot, azonban a sokk méretébdl adéddan a kontraciklus gazdasagi stimulus csak
részben tudja ellensulyozni a negativ hatasokat. A gazdasagi visszaesés tompitasa
szempontjabdél fontos bértamogatasi program megszinésre kerult, és a rovid ideig jard
munkanélkuli segély miatt az Uj allaskeresék jelentés hanyada ellatas nélkil marad.

A jegybank 2020 marciusaban a forintarfolyam gyors gyengulése kovetkeztében
kamatemelésre kényszerult, amit a kamatfolyoso ,tetejének feltolasaval’, illetve az 1 hetes
fedezett hiteleszkoz kamatanak 1,85 szazalékra torténé emelésével ért el. Az effektiv rovid
kamatszint (HUFONIA) kézel 50 bazisponttal emelkedett az év eleji szintekhez képest. Azéta
két lépésben Osszesen 30 bazisponttal csokkentett a jegybank, igy a rovid lejaratd piaci
kamatok enyhén mérséklédtek. A hagyomanyos monetaris politika tovabbi lazitasat
korlatozza az arfolyamgyengulés és az er6so6d6 inflacios nyomas.

A jegybank ugyanakkor szamos intézkedést jelentett be, amelyek alapvetd célja, hogy névelje
a bankrendszer likviditasat, tamogassa a vallalatok hitelezését és kozvetetten oldja az
allamhaztartas finanszirozasi feszultségeit. Az MNB megemelte a kkv finanszirozasat célzé
Novekedési Hitelprogram és a nagyvallalati finanszirozast segit6 NoOvekedési
Kotvényprogramot keretét. A két program keretében dsszesen 3300 milliard forintnyi extra
forrast biztosit a vallalatoknak. Emellett a jegybank 1 szazalékponttal csokkentette a kdtelezd
tartalékratat, igy 250 milliard forinttal névelte a bankrendszer szabad likviditasat. Az MNB
1500 milliard forint értékben inditott allamkotvény és jelzaloglevél-vasarlasi programot.

Az Eurdpai Unidtdl érkezé forrasok is elssorban a finanszirozasi helyzet kdnnyitéséhez
jarulhatnak hozza ebben az évben. Az uni6 ugyanis nem rendelkezik az EU koltségvetésen
kivali extra forrasokkal. Ugyanakkor lehet8séget biztosit a tagallamoknak arra, hogy a 2014-
2020-as ciklusban megitélt EU strukturalis alapok tamogatasait szabadon felhasznalhassak a
valsag kezelésére. Emellett az el6legeket az EU azonnal és feltétel nélkul folydsitja, mig az EU

8 Lasd https://www.gki.hu/wp-content/uploads/2020/09/GKI_konj 2009.pdf
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finanszirozassal kapcsolatos tagallami visszafizetések hataridejét 2025-re halasztja.
Magyarorszag az adott ciklusban rendelkezésre all6 forrasok felhasznalasarol ugyanakkor
mar korabban dontétt és a kormanyzati kommunikacié értelmében a mar odaitélt
tdmogatasok nem keriilnek &tcsoportositasra. Igy hazank nem tud élni az Unié Aaltal
biztositott mozgastérrel. A forintarfolyam gyengulése ugyanakkor megnovelte a jovOben
lehivand6 tamogatasok forintértékét, ami a Pénzigyminisztérium kozlése szerint akar 1000
milliard forinttal is megndvelheti a tdmogatasok forintban kifejezett értékét.

6.2. dbra: az alappalya fébb makrovaltozéi
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Osszességében arra szamitunk, hogy a hazai gazdasagpolitikai ,mix” csak mérsékelten
tompitja a COVID-19 belsé keresletre gyakorolt kedvezétlen hatasat. igy az &tmeneti
leallasok, illetve a kulsd kereslet csokkenése kovetkeztében elszenvedett bevételkiesés a
maganszektorban komoly alkalmazkodast valt ki. A vallaltok jelent8s mértékben csdkkentik
bérkoltségeiket, novelik a részmunkaidében foglalkoztatottak szamat, illetve tomeges
elbocsatasra kényszertlnek. A jovedelemcsdkkenés, az elbocsatasok, a romld
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jovedelemvarakozasok és a bizonytalansag nodvekedése hatasara a lakossag mind
fogyasztasi, mind beruhazasi kiadasainak mérséklésével reagal. A kulsd konjunktura
romlasaval az export bévulése ugyancsak lassul 2020-ban, amit varakozasunk szerint nem
kompenzal teljes mértékben az import - a belfoldi felhasznalas visszaesésével dsszefuiggd -
mérséklddése. A nettd export egyenlege tovabb romlik, és negativan jarul hozza a GDP
novekedéshez.

Az inflacié 2020-ban 3,5 szazalék kozelében alakulhat, és jovére is a cél felett marad (3,2
szazalék). Az alappalyaban azt feltételezzik, hogy a koltségoldali inflaciés nyomas
(els6ésorban az arfolyam gyengulése miatt) ellensulyozza a gyenge kereslet arleszoritod
hatasat. A GDP-deflator emelkedése a 2019-ben tapasztalt 4 szazalék feletti érték utan
varhatdéan 2020-ban megkdzeliti az 5 szazalékot.

2021-ben varakozasunk szerint megindul a kilabalas, és a GDP real ndvekedése 5,3 szazalék
korul alakulhat. A feltételezett komoly korrekcié ellenére a GDP tovabbra is szamottevd
meértékben, a GDP 2,4 szazalékaval elmaradhat a potencialis szintjétdl. A kibocsatasi rés
lassabb zarddasa részben az eurozéna elnyujtottabb kilabalasahoz kdthetd. A valsag utani
korrekcidénak koszénhet8en 2022-ben is gyors, 4,4 szazalékos ndvekedésre szamitunk, de azt
feltételezzik, hogy ekkorra a kibocsatas még mindig kozel 1 szazalékkal marad el a
potencialis szintjétdl. A valsag elhiz6dd hatasa kovetkeztében elbrejelzéstnk szerint a GDP
csak 2024-re éri el potencialis szintjét.

Modellbecslésiunk alapjan a potencialis ndvekedés Uteme folyamatosan emelkedett az elmult
években, és 3,5-4 szazalékra volt tehetd a mostani valsag el6tt. A trendszer( ndvekedés az
el6rejelzés alapalyajan atmenetileg mérséklédik, mivel a kilatasok hosszabb tavd romlasa a
vallalatokat a tervezett beruhazasok elhalasztasara kényszeritheti. A beruhazasok bévulését
emellett lassitja, hogy az EU forrasok kifutasa 2021-ben mar mérsékelheti az allami
beruhazasokat, mivel az uniés forrasok kiesését az allam csak részben pétolja sajat forrasbol.

Kozéptavon a potencialis ndvekedés fokozatos gyorsulasat valdszinUsitjuk, ugyanakkor azzal
a feltételezéssel élunk, hogy nem éri el az elmult évek magas Utemét. Egyrészt a 2020-2027-
es unios koltségvetési ciklus varhatéan kisebb keretdsszegével Osszefuggésben az unids
transzferek bedramlasa mérséklédhet. A privat szféra kapacitasbévitési Utemének
ndvekedése ugyan részben ellensulyozhatja a kiesést, de a potencialis ndvekedési Utem
tovabbi emelkedéséhez ez nem elegendd. Masrészt, az elmult évek ndvekedésének fontos
tényezdje a munkaerd-piaci tartalékok kiaknazasa volt. A tartalékok azonban hamarosan
kimerulnek. A kdzmunkaprogram tovabbi leépitésével és a ndk, illetve a hatranyos helyzeti
régiok foglalkoztatasi ratajanak ndvelésével ugyan még van tér némi bévulésre, ez azonban
messze elmarad a korabbi lehet&ségektdl. Az alacsony kockazati prémium és realkamat
szintek mellett a tokekoltségek csokkenésére sem latunk teret.

A fenti tényezdket valamelyest ellensulyozhatja a termelékenység bovilése, de a

termelékenység elmult években megfigyelt ndvekedése és a jelenlegi beruhazasi folyamatok

alapjan arra szamitunk, hogy ez csak a potencialis névekedési Utem fenntartasara lesz

elegendd, illetve a csdékkend unids transzferbedramlds a potencidlis kibocsatas lassulasa
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irdnyaba hat. igy a potencidlis névekedés (iteme fokozatosan 2,5 szézalék korili szintre
emelkedhet.

Koltségvetési folyamatok

A kormany 2020 marcius kdzepe Ota tdbb |épésben szamos valsagkezel§ intézkedést
jelentett be. (Lasd az 1. Keretes irast) A tavaszi tervek és bejelentések arra utaltak, hogy a
tébbletkiadasokat a kormany alapvetSen forrasok atcsoportositasabdl és Ujonnan kivetett
adokbol  kivanta fedezni, azaz a koltségvetési politika oldalarél nem tervezett
keresletélénkitést. A 2020-as koltségvetési folyamatok, valamint a kbzelmult kommunikaciéi®
ugyanakkor azt valészindsitik, hogy kormany szakitott korabbi elképzelésével, és a mélyulé
gazdasagi valsag, valamint a 2020 tavaszan tapasztalthoz képest javuld finanszirozasi
kdrnyezetben szukségesnek latja a fiskalis lazitast. A tobbletkiadasok megitélésink szerint
els6ésorban a jarvanyhelyzet miatti egészségugyi beszerzésekhez és beruhazasokhoz
kothetbk, kisebb részben a gazdasag élénkitését célzé6 intézkedésekkel allnak
dsszefuggésben.

Ugyanakkor a gazdasagi ndvekedés beinditasat tamogatja szamos, a valsagot megel6z8en
bejelentett intézkedés. A 2019 majusaban bejelentett Gazdasagvédelmi akcidterv
értelmében 2020-ban folytatédik a szocidlis hozzajarulasi add kulcsanak csokkentése.
Emellett szamos adodcsokkentést tartalmazott a csomag (kiva 13-r6l 12 szazalékra
csokkentése, szallashely-szolgaltatas afajanak csokkentése, reklamadd csokkentése,
kistelepuléseken épitésre, felljitasra hasznalt lakdingatlanoknal 5 millié forintig afa-
visszatérités, kisvallalati fejlesztési adokedvezmények keretének fokozatos bdvitése). A 2019-
ben bejelentett akcidterv 2020-ra becsult nett6 hidnyhatasa a GDP kdzel 1 szazalékara tehetd.
Emellett tovabbi, a GDP 0,2 szazaléka koruli hianyndveld hatassal birnak a 2019 februarjaban
bejelentett Csaladvédelmi akcidterv intézkedései. A kiadasi oldalon elssorban a babavaro
hitelhez kapcsol6d6 kamattamogatas és gyermekvallalasi tdmogatas, valamint a falusi CSOK
birnak érdemi hatassal. Bevételi oldalon a négygyermekes anyak adomentessége jelenti a
legnagyobb kiesést. Az intézkedések 2020-as hianyndveld hatasat ugyanakkor mérsékelheti,
hogy a megvaltozott kdrnyezetben a haztartasok elhalaszthatjdk beruhazasaikat és az ehhez
kapcsolodo tamogatasok igénybevételét.

El6rejelzésinkben dsszességében azzal szamolunk, hogy a kdltségvetés ciklikusan igazitott
elsddleges hianya jelentés mértékben, a GDP mintegy 2,9 szazalékaval emelkedik 2020-ban.
Ez a hatds részben az emlitett intézkedésekhez, részben a gazdasag potencialis

% Pénziigyminisztérium 2020 augusztusi bejelentése szerint a kdltségvetési hidny 2020-ban a GDP
7-9 szazaléka kozott alakulhat, amivel 8sszhangban van az AKK augusztusi finanszirozasi terve.
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kibocsatasanak becsult lassabb emelkedéséhez kothetd. A valsag hatasara a részben
atmenetileg, részben tartdésan kies6é termelési kapacitasok csokkentik a potencialis
kibocsatas novekedési Utemét. llyen kornyezetben a koltségvetési politika csak akkor
maradhat semleges, ha a kiadasok novekedési utemét korrigalja, amire azonban csak
fokozatosan kerulhet sor.

A COVID-19 kovetkeztében kialakul6d ciklikus visszaesés emellett jelent8s mértékben
csokkenti a koltségvetés ciklustol fuggd nettd bevételeit, és tiukroz8dik a GDP-aranyos
kamatkiadasok enyhe emelkedésében is. A gazdasag visszaesése jelentds nettod
bevételkiesést okoz a koltségvetésben. A gazdasag ciklikus helyzetével 6sszefliggd kiadasok
(jellemz8en a munkanélkuli jaradékok) és bevételek (elsésorban az addk) egyenlege, azaz a
koltségvetés ciklikus komponense becslésunk szerint a GDP mintegy 3,5 szazalékaval rontja a
koltségvetés egyenlegét 2020-ban. A kamatkiaddsok esetében a kockazati prémium
emelkedése, és az enyhén emelkedd hozamkdrnyezet a kamatkiadasok GDP-aranyaban
torténé marginalis (0,05 szazalékpontos) novekedését vetiti elére. A kamatkiadas igy
becslésink szerint a 2019-es GDP-aranyaban 2,3 szazalékos szintr6l nem mozdul el
érdemben.

A 2020-as ESA szemléletli koltségvetési hiany igy 6sszességeében a GDP 8,5 szazaléka korul
alakulhat.

2021-ben a gazdasag elbrejelzésunk szerint ndvekvd palyara all, a negativ kibocsatasi rés
zarédik, igy a ciklikus komponens valtozasa mar mintegy 1,1 szazalékkal csokkenti a
koltségvetési hianyt. Emellett azt feltételezzuk, hogy a kormany 2021-ben &vatos
koltségvetési politikat kovet, és az egyszeri kiadasok kiesésén tul tovabbi megtakaritasokat
eszkozol. Az elfogadott torvény egyes tertleteken a kiadasok érdemi ndvekedésével szamol,
de Osszességében a teljes kiadasi szint visszafogott emelkedését vetiti el6re. A
nyugdijkiadasok a 3 szazalékos alapemelés mellett a nyugdijprémium kifizetése (53 milliard
forint), és a 13. havi nyugdij fokozatos visszaépitésének megkezdése kovetkeztében
érdemben emelkednek (77 milliard forint). Emellett emelkedik a csecsemégondozasi dij (14
millidrd forint), valamint a Magyar Falu Programra szant keretdsszeg (50 milliard forint kérali
kiadasi hatas). A koltségvetés kdzponti tartalékainak 6sszege a torvény szerint 210 milliard
forint, azaz a GDP 0,4 szazalékat teszi ki. Bevételi oldalon a kisad6zék tételes addjanak (KATA)
atalakitasabol 6sszesen 40 millidrd forint tobbletbevételt remél a kormany.
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6.3 abra: Koltségvetési hianymutatdk az alappdlya mentén (GDP aranyaban, szazalékaban)
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A ciklikusan igazitott els6dleges hiany igy varakozasaink szerint jelentés mértékben, a GDP
2,5 szazalékaval mérséklddhet 2021-ben. Ezt azt jelenti, hogy a ciklikusan igazitott
hianymutat6é csak enyhén, a GDP 0,3 szazalékaval marad magasabb a 2019-re becsult 1
szazalékos értékénél. A kamatkiadasok varakozasaink szerint GDP-aranyosan kozel szinten
maradhatnak. A fenti tényezdk Osszességében a koltségvetés ESA hianyanak GDP 3,6
szazalékat kitevd csokkenését valdszinUsitik, igy a koltségvetési hiany 2021-ben a GDP 4,9
szazaléka korul alakulhat.

2022-ben ismét konzervativ koltségvetési politikaval szamolunk, és azt feltételezzuk, hogy a
koltségvetési intézkedések mintegy 0,6 szazalékkal csokkentik a hianyt. Emellett a negativ
kibocsatasi rés zarddasa kovetkeztében a ciklikus komponens a GDP 0,3 szazalékaval javitja a
koltségvetési egyenleget, mikdzben a GDP-aranyos kamatkiadasok esetében nem szamitunk
érdemi valtozasra. A hidnymutatd 6sszességében a GDP 3,6 szazaléka korual alakulhat.

Kozéptavon, a 2022-2030 idOszakban azt feltételezzik, hogy fennmarad az O&vatos
koltségvetési politika, igy ugyan lassulé Utemben, de folytatddik a strukturalis els6dleges
hiany csokkenése. A ciklikus folyamatok egészen 2024-ig tamogatjak a hiany csokkenését. A
GDP-aranyos kamatkiadasok ugyanakkor mar enyhén emelkednek, mivel az addssag
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atarazddasaval az implicit kamatkoltség mar novekszik, amit nem tud teljes mértékben
ellensulyozni az allamaddssag csokkenéséhez kothet6 kamatmegtakaritas.

6.4 abra: koéltségvetési mutatok az alappalya mentén
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A fenti folyamatok eredményeképpen a koltségvetési hiany 2020 utan csokkend palyara all
és 2026-ban a GDP 2,8 szazaléka korul alakulhat, majd a kivetitési horizont végeéig, azaz 2030-
ig ezen a szinten stabilizalodik. Az ESA-hianymutat6 varakozasaink szerint 2024-t81 mar a 3
szazalékos maastrichti kiszobérték alatt alakulhat, ugyanakkor a strukturalis hiany a teljes
idéhorizonton meghaladja majd az Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere altal kitlzott 1
szazalékos célértéket.
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6.5 dbra: a GDP aranyos allamadoéssag valtozasanak dekompozicidja
(2019-t6l kumulalt valtozasok, szazalékpont)
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A COVID-19 altal kivaltott recesszio és ndvekvd koltségvetési hiany kovetkeztében megtdorik
az addssagrata elmult években tapasztalt csokkenése. A GDP-aranyos adossagrata 2020-ban
el6rejelzéstink szerint a GDP 10,1 szazalékaval 76,5 szazalékra emelkedhet, majd a mutaté
ismét csOkkend palyara all, és 2030-ra 65 szazalék ala mérséklédhet. A koltségvetés
elsédleges tobblete hianyba fordul és ugyan el8rejelzésink szerint fokozatosan mérséklédik,
de az egyenleg igy is a teljes horizonton negativ marad. Az els6dleges egyenleg 2020-2030
id6szakra kumulalt adossagrata novel6 hatasa meghaladhatja a GDP 12 szazalékat (6.5 abra).

2020-ban a realgazdasagi visszaesés, a realkamat kiadas és a realarfolyam gyengulése, azaz
a dinamikus komponens a GDP mintegy 5 szazalékaval noveli az addssagratat. 2021-t6l a
realgazdasagi novekedés és a vart enyhe realfelértékel6dés hatasara a dinamikus
komponens mar az addssagrata csokkenése iranyaba hat. A realkamat-realarfolyam-
realndvekedés harmas 2020-30 kozotti idészakra kumulalt adossagesokkentd hatasa a GDP
14 szazaléka korul alakulhat (6.5 abra). Az emelkedd hozamkdrnyezet és a kockazati prémium
ndvekedése kovetkeztében az addssag atlagos finanszirozasi koltsége, azaz az implicit
realkamat enyhén emelkedhet, de historikus viszonylatban tovabbra is alacsony maradhat.
Az adossagra fizetett realkamat kumulalt addssagnoveld hatasa az el6rejelzési horizonton a
GDP 4 szazalékat teheti ki.
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6.6 abra: Allamadéssag és annak devizaaranya
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Feltevésiink szerint az Allamaddssag Kezelé Kézpont a valsag idészakaban is folytatja a
kilféldi finanszirozas csdékkentésére vonatkozé stratégiai célkitlizésének megvaldsitasat. igy
a 2020-ra vart arfolyamgyengulés atmeneti devizaaddssag-novel6 hatasatdl eltekintve az
elkdvetkez6 években az devizaaddssag aranyanak folytatédd csdokkenésére szamitunk.
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7. Az alternativ vilaggazdasagi forgatékdnyvek hatasa a
magyar gazdasagra

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk, hogy az altalunk legfontosabbnak tartott harom
vilaggazdasagi forgatékonyvnek milyen hatasa lehet a hazai makrogazdasagi, valamint
fiskalis folyamatokra. Az elsé forgatékdnyvben azt tesszuk fel, hogy a jarvany masodik
hulldama a vartnal er6sebbnek bizonyul. A masodik forgatokényvben még borusabb képet
vazolunk, egy tartdésan elhizodé jarvany hatasat mutatjuk be. A harmadik forgatékdnyvben
az elmult évek gyakorlatahoz hasonldéan egy az alappalyaban vartnal kedvezdbb
forgatékonyvet elemzink: azt vizsgaljuk, hogy a mélylld eurdpai integracio és a
hatarozottabb strukturalis reformprogram hatasara emelkedé eurdpai ndvekedési potencial
hogyan befolyasolna a hazai kilatasokat.

Globalis COVID-19 hullam 2021 elején

A piaci szereplék dontd tobbségéhez hasonléan mi is az a feltevésekkel éltink az
alappalyaban, hogy a virus Ujabb hullamai kontrollalhatok maradnak, és hogy a kormanyok
nem élnek Ujra a drasztikus lezaras eszkdzével. Mikdzben az alappalya mogotti feltevések
viszonylag nagy szakmai konszenzust tukroznek, gyakorlatilag minden el8rejelzés kiemelten
kezeli a koronavirussal kapcsolatos kockazatokat. Az elsé alternativ forgatékdnyvben azt
tesszuk fel, hogy a jarvany masodik hullama a vartnal er6sebbnek bizonyul (tébb lesz a
fert6zott és a halaleset), igy a dontéshozok vilagszerte Ujabb korlatozasokat, iddszakos
lezarasokat vezetnek be. Ezen a palyan azzal szamolunk, hogy 2021-ben ujabb ciklikus
visszaesés fékezi majd a vilaggazdasagot, amely a termel8kapacitasok atmeneti leépulése
miatt a hosszu tavu novekedési kilatasokat is rontja. Azzal szamolunk ugyanakkor, hogy a
kovetkezd hullamnak a gazdasag mikodésére csak enyhébb hatasa lesz, mert a védekezés
mar épithet az elsé hullam tapasztalataira, és a gazdasagi szerepl6k nagyobb foku
alkalmazkodasara.

Ez a szcenarié a vildgon mindenhol, igy természetesen nalunk is, rontja a névekedési és a
fiskalis fenntarthatosaggal kapcsolatos kilatasokat is. A hatasok azonban nem dramaiak,
els6sorban azért nem, mert a masodik hulldmot is atmenetinek képzeljuk el, ami dontden a
gazdasag ciklikus mikodését befolyasolja.

Kiilsé feltevések

A jarvany masodik hullama koézvetlen gazdasagi hatasa kovetkeztében a kulsd kereslet
atmenetileg elmarad az alappalyaban feltételezettdl. Ebben a szcenariéban az eurodvezet
némiképp hosszabb ideig marad recessziéban, mikézben a termel6kapacitasok atmeneti
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leépulése kdvetkeztében a hosszabb tava novekedési kilatasok is kedvez6tlenebbé valnak.
Az atmenetileg kedvezdtlenebb ciklikus helyzet az alappalyaban el6revetitettnél alacsonyabb
eurodvezeti inflacibhoz és a hozamok lassabb korrekci6jahoz vezet. Ebben a
forgatokonyvben az EKB mindent megtesz a recesszié enyhitése és a deflacios kockazatok
kivédése érdekében, de az eszkdztara a mar eleve alacsony iranyadd kamatszint és a jelentés
meértékd likviditasbdvités kdvetkeztében rovidtavon igen korlatozott (7.1. abra). A monetaris
politikai eszkozdk korlatossaga mellett az eurodvezeti orszagok koltségvetési politikai
mozgastere sem hagy teret jelentds mértékd lazitasra.

7.1. abra: Globalis COVID-19 jarvany hullam 2021 elején: kiilso feltevések

Euré hozamok (%) Kulsé keresleti rés (%)
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A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasagi teljesitmény atmenetileg gyengébb a kulsd kereslet er6sebb visszaesése
miatt. Ezen tul a pesszimistabb forgatdékdonyv atmenetileg a hazai potencialis névekedés
meérséklddésében is érezteti hatasat. Az alacsonyabb kulsé inflacié hatasara a hazai inflacioé
enyhén elmaradhat az alappalyaban felvazoltnal, amelyet tovabb csokkent a belsd kereslet
visszaesése. Bar a kulsdé kamatlabak csdkkennek, a lassabb realkonvergencia gyengébb
arfolyamot eredményez (7.2. abra).
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7.2. abra: Globalis COVID-19 jarvany hullam 2021 elején: f6bb hazai makrogazdasagi valtozék

GDP ndvekedés (év/ev, %) Inflacio (év/év, %)
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Az els6dleges koltségvetési hiany ebben a forgatokdnyvben atmenetileg jelentés mértékben
meghaladja az alappalyaban jelzettet. Az eltérést elsésorban a ciklikus pozicié romlasa, azaz
a lassabb novekedésbdl eredd dtmeneti bevételkiesés okozza. A kibocsatasi rés zarulasaval
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az elsddleges egyenleg javul és 2026-ra visszatér az alappalyahoz. A kamatkiadasok nem
térnek el érdemben az alappalyaban jelzettdl. igy a kdltségvetési hidny 2021-ben még a GDP
6 szazaléka felett alakulhat, és az alappalyaban vartnal egy évvel késdbb, 2025-ben csokken
a 3 szazalékos kluszobérték ala (7.3 dbra).

7.3. abra: Globalis COVID-19 jarvany hullam: koltségvetési mutatdk

Els6dleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
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Az atmenetileg kedvezStlenebb egyenlegalakulds és lassabb gazdasagi ndvekedés miatt
2021-ben tovabb nd az addssagrata, amely 78 szazaléknal tetbzik, majd az alappalyaval kozel
parhuzamos csdkkené palyara all. Az adossagrata igy az eldrejelzési horizont végén 66,6
szazalék, azaz a 2019-es szint kozelében alakulhat, ami kdzel 2 szazalékponttal magasabb az
alappalyaban vart értéknél (7.3 abra).
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7.4. dbra: Globalis COVID-19 jarvany hullam: (2019-t61 kumulalt GDP-aranyos valtozas, %)
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Tartoésan elhuzédo COVID-19 jarvany

A mdsodik forgatokényvben tartosan elhiz6do jarvanyhelyzetet feltételezink, vagyis azt, hogy
a vilagnak hosszu tavon is alkalmazkodnia kell a virushoz. Ez a palya annyival pesszimistabb,
mint az el8z6, hogy hosszabb és nagyobb részben kinalatoldali (a potencialis névekedést
érintd) alkalmazkodast feltételez. A hosszu tavu kibocsatas harom okbol is sérl. Egyrészt a
munkaerd egy része tartésan kiesik a termelésbdl, és a hosszu allastalansag alatt az 6
humantokéjuk leépul. Ezzel &sszefuggd veszteség az, hogy a ténylegesen ledolgozott
munkaorak a munkavallalék egy részénél szamottevéen csokkennek. Masrészt a vallalatok
koltséges alkalmazkodasra kényszerulnek a virus miatt, igy kevesebb forras all rendelkezésre
a termelékenységet ndvel6 beruhazasokra. Harmadrészt pedig a tartos virushelyzet komoly
szerkezeti atrendez6déseket indit el a gazdasagban, bizonyos szektorokban megnd a
csédrata. Bar iranyaban ugyanolyan hatasu, ez a forgatokényv joval pesszimistabb, mint az
el6z6, és érdemben lassitja a vilag- és a magyar gazdasag bdvulését, mikdzben szamottevéen
rontja a ndvekedési kilatasokat.

Kiilsé feltevések

Azzal a feltevéssel élink, hogy az eurodvezet ciklikus folyamatai hasonldéak az el6z6
forgatékonyvhoz. Az atmenetileg negativabb kibocsatasi rés az alappalyaban eldrevetitettnél
alacsonyabb eurodvezetiinflacibhoz és a hozamok lassabb korrekcidjahoz vezet. Ugyanakkor
azt feltételezzik, hogy egy tartésan elhizéd6é COVID-19 jarvany érezhetden visszafogja a
hosszabb tavu ndvekedési kildtasokat az eurodvezetben, igy tartésan és érdemben lassul a
magyarorszagi export iranti kereslet.
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7.5 dbra: Tartdsan elhtizédé COVID-19 jarvany: kiilso feltevések

Eurd hozamok (%) Kllsd keresleti rés (%)

Alappalya 0

- = Alternativ palya 0.5
15 -1
-1.5
1
-2
0.5 2.5
-3
0
-3.5
-0.5 -4
N <t © [ee] o N < © [ee] o N < © [ce) o N < © [e¢] o
— — — — N N N N N ™ —l - — — N N N N N ™
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
Kulsé inflacio (%) Kulsé real kamatlab (%)
3 0.5
2.5
2
/
15
/4
1
0.5
0 -2.5
N < © [ee] o N < o [ee] o N < © [ce) o N < © [ee] o
- — — — N N N N N ™ b — b b N N N N N 92
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Forrds: OGResearch

A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A pesszimistabb szcenaridban a hazai gazdasagra gyakorolt hatasok joval drasztikusabbak.
A magyar gazdasagi novekedés érdemben lassabb az alappalyahoz képest. A novekedési
palya csokkenését els6sorban a potencidlis ndvekedési Utem érdemi mérséklédése
magyarazza. Osszességében az el6rejelzési idéhorizont végén a kibocsatas szintje 10
szazalékkal alacsonyabb, mint az alappalyaban (7.6 abra).
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7.6. abra: Tartdésan elhtizédé COVID-19 jarvany: f6bb hazai makrogazdasagi valtozék
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A tartésan lassabb ndvekedési palya mellett az elsédleges koltségvetési hiany szinte a teljes
el6rejelzési horizonton magasabb az alappalyanal. Az allamaddssag palya szamottevSen
magasabb, ami a GDP-aranyos kamatkiadasok markans emelkedésében is tukrozédik. (7.7
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abra). Ennek koszénhetden a koltségvetési hiany tartdésan az alappalya felett alakul és az
id6szak végén a GDP 3,2 szazalékat teheti ki.

7.7. abra: EIhGz4do jarvany: koltségvetési mutatok
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Az dllamaddssag-rata 2023-ban tet6zik 80 szazalék koruli szinten, majd az alappalyaban el6re
jelzettnél lassabb Utemben csdkken, és 2030-ban a GDP 74,5 szazalékat teszi ki.
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7.8. abra: EIhiz4dé jarvany: addssag mutatdk (2019-t6l kumuldlt GDP-aranyos valtozasok, %)

20 20 10 10
8 8
15 15 6 6
10 10 4 4
2 2
5 5 0 0
0 0 -2
-4
5 -5 -6
-10 -10 8
2 8 8 8 8 3 & & & § -10
(o)) o — N (2] < Lo (o] N~ [o0)
8 8 R & & R & 8 8 K S 8 9 8 9 9 o8 8 8 o
N N N N N N N N N N
Elsédleges egyenleg Dinamikus komponens Deviza-realkamat m— Forint-realkamat
mmmm Siock-flow (6s egyéh) =@ Adéssagrata valtozasa = Redlnovekedes = Redlarfolyam

e=@== Dinamikus komponens

Forrds: OGResearch

Mélyuld eurdpai integracio

Az EU 27 tagallamanak vezeti altal augusztusban elfogadott k6zos helyreallitasi alappal
példat mutatott az unidés orszagok kozotti szolidaritasra és a mostani gyakorlatnal
dsszehangoltabb mikoédésre. Egy 750 milliard eurdés méretl alapot inditanak 2021-t8l. Az
alap célja, hogy tamogassa a gazdasagi helyreallast és, hogy hozzajaruljon a zold és digitalis
gazdasagi atallas céljaihoz, el6szor az EU torténetében kozds addssagfinanszirozast vallalva.
A harmadik forgatokdnyvben azt feltételezzuk, hogy a jarvanyhelyzetre adott gazdasagpolitikai
valaszok tovabbi strukturalis reformokhoz, és mélyuld eurdpai integracidhoz vezetnek. Ezen
intézkedések érdemben emelik az Eurdpai Unid ndvekedési potencialjat, ez pedig a
kulkereskedelmi és a finanszirozasi csatornan keresztul is kedvezden érinti a hosszu tavu

magyar novekedési és fiskalis fenntarthatosagi folyamatokat. Az el6z8hez hasonldan ez a
forgatokonyvhoz is a tartds kinalatoldali (strukturalis) folyamatok fontossagara vilagit ra.

Kulsé feltevések

A strukturalis reformok felgyorsitasa erésiti az Unié kohézidjat, és javitja az EU jovdjével
kapcsolatos varakozasokat, igy szamos, jelenleg a piaci szerepl8k varakozasaiban megjelend
Unidval kapcsolatos negativ forgatékdnyv valdszinlsége szamottevéen csokken (azaz ezek a
forgatékonyvek ,kiarazédnak”), ami dsszességében a bizonytalansag mérséklédéséhez és
optimistabb piaci hangulathoz vezet. A reformoknak kdszonhet6en a recessziét kdvetben a
kalsd ciklikus helyzet javulasa mellett az Unié hosszabb tavu ndvekedési helyzete is javul (7.9.
abra). Az alappalyaban vartnal magasabb kibocsatasi rés kovetkeztében emelkedik a kulsé
inflacios nyomas, amire az EKB gyorsabb kamatemeléssel reagal. A stabil piaci kdrnyezet
dsztonzi a befektetéseket a periférias orszagokban, igy gyorsul a realkonvergencia.
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7.9. abra: Mélyiil6 eurdpai integracio
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A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A kedvez6bb kulsé fundamentumok, valamint az Uni6é jov6jével kapcsolatos er6s6dd
javitja. igy a GDP-ndvekedés a recessziét kdvetden gyorsabb az alappélyaban vartnal. Mivel a
kibocsatasi rés csak kis mértékben emelkedik, az inflaciés palya nem valtozik szamottevden
(7.10. abra). A gyorsabb redlkonvergencianak koszonheten az arfolyam er8sebb az
alappalyaban eldre jelzettnél. A hosszu tavu allampapir hozamok enyhén emelkednek mivel
a kereslet bévilése miatt elkerulhetetlen a monetaris szigoritds. Osszességében az
el6rejelzési id6horizont végén a kibocsatas szintje megkdzelitdleg 4 szazalékkal magasabb,
mint az alappalyaban.
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7.10. dbra: Mélyll6 eurdpai integracid: f6bb hazai makrogazdasagi valtozok

GDP ndvekedés (év/év, %) Inflacio (év/év, %)
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Ebben a szcenariéban az alappalyanal kedvezdbb koltségvetési egyenleg elsGsorban a
kedvez6bb noOvekedési palya eredménye. A kedvez6bb finanszirozasi kornyezet
kamatkoltség csokkentd hatasat szinte ellensulyozza az enyhén magasabb inflacios palya
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kamatokra gyakorolt hatasa. A koltségvetési hiany els6sorban kozéptavon valtozik
érdemben: a 2022-26 kozotti idészakban a GDP 0,4 szazalékaval alacsonyabb, mint az
alappalyaban.

7.11 abra: Mélyiil6 eurdpai integracio: koltségvetési mutatok

Elsédleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
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Az dllamaddssag dinamikusan csokken, és az id6szak végén a GDP 4 szazalékaval kisebb az
alappalyaban kivetitettnél. Ez az er6sebb arfolyam, valamint a gyorsabb gazdasagi ndvekedés
kdvetkeztében kedvezébb elsédlegesegyenleg-palya és dinamikus komponens ¢sszhatasat
takrozi (7.12 abra). A kumulalt addssagrata-csdkkenés igy megkdzelitheti az 5 szazalékot, és
2030-ra az ad6ssagrata 60 szazalék kdzelébe mérséklédhet (7.11 abra).
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7.12 abra: Mélyiil6 eurdpai integracid: adossag mutatok (2019-t6l kumulalt GDP-aranyos valtozas, %)
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8. Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamadossag 2011 6ta csokkend palyara allt, és az akkori 81
szazalékos csucsarol 2019 végére 65 szazalék kdzelébe sullyedt. Ezt a pénzugyi valsagot
megel6z8 id6szakhoz képest Iényegesen kiegyensulyozottabb koltségvetési politika, illetve a
gazdasag fehéritése iranyaba tett sikeres lépések mellett féként a 2014-t8l fellenduld
novekedés tette lehetévé. 2020-ban a vilagmeéretl recesszié és a koronavirus-jarvany miatt
megugrd koltségvetési hiany hatasara az addssagrata a GDP 10,1 szazalékaval 76,5
szazalékra emelkedhet. El6rejelzésunk alappalydja szerint ezt kovet8en a gazdasagi
novekedés helyredll, és az allamaddssag ismét csdokkend palyara all. Koézéptavu
el6rejelzésuink szerint az adossagrata 2030-ra 65 szazalék ala mérséklédhet.

Az allamaddssag csokkenése fontos szerepet jatszott az orszag sérulékenységének
meérséklésében, amit tdmogattak az addssag finanszirozasi szerkezetének atalakitasat célzo
intézkedések is. Az allamaddssag devizaaranya jelent6sen, a 2011-es 50 szazalékos értékrdl
2019 végére 17 szazalékig csokkent. Az arany szamottevd cstkkenése 2019-ben is a hazai
befektet6k altal tartott allampapir-allomany emelkedésével valésult meg. Az idei évben a
finanszirozasi igény hirtelen és jelent6és mértéki emelkedése atrajzolta a finanszirozasi
folyamatokat. Az allamaddssag devizaaranya 2020 juniusara 19 szazalék kozelébe
emelkedett, mivel az AKK a finanszirozasi szilkségletet részben deviza-kibocsatéssal fedezi.
Az atmeneti emelkedést kovetéen a devizaaddssag aranyanak folytatodd csokkenésére
szamitunk.

A fenti kedvezd fejlemények ellenére Magyarorszag brutt6é allamaddssag szintje a hasonlé
fejlettségl régios orszagokhoz képest még mindig magas, ami az orszag nyitottsaga, valamint
a nemzetkozi pénz- és tékepiacokba vald beagyazottsaga mellett abba az iranyba hat, hogy a
magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas helyzete tovabbra is igen érzékeny a
kuls6 fejleményekre. Elemzésiinkben az alappalya mellett harom alternativ forgatékényvet
vizsgaltunk. Ezek mind olyan nemzetkdzi pénzugyi, illetve redlgazdasagi feltételezéseket
jelenitenek meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valdszinlséglek, de nem
tekinthet6ek szélsséges, valsagszerl eseményeknek.

Az elsé forgatékényvben azt tettuk fel, hogy a jarvany masodik hulldma a vartnal erésebbnek
bizonyul, igy a dontéshozdk vildgszerte korlatozasokat, idészakos lezarasokat vezetnek be.
Ebben a szcenariéban mind az eurodvezetben, mind hazankban atmenetileg alacsonyabb
névekedésre szamitunk. A lassabb realkonvergencia kdvetkeztében a nominalis arfolyam
palya gyengébb, mig a hosszd tavu kamatok alacsonyabbak a meérsékeltebb kulsd
kamatlabak és a hazai monetaris lazitas kovetkeztében. A kdltségvetési hiany a kdvetkez6 két
évben kedvezdtlenebbul alakul, aminek hatasara az addssagrata 2021-ben még tovabb
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emelkedik. Ezt kdvet6en azonban az allamaddssag csokkend palyara all, és 10 éves
horizonton a GDP aranyos mutaté mindossze 2 szazalékponttal magasabb, mint az
alappalyaban.

A mdsodik szcendrioban egy elhizédd jarvanyhelyzet hatasat mutattuk be, amely az elsé
forgatékonyvvel dsszehasonlitva erésebb és tartds ndvekedési veszteséget okoz. Ebben a
forgatékonyvben a koltségvetés elsédleges egyenlegének tartés romlasa mellett a
kamatkiadasok is emelkednek az alappalyahoz képest. Az adossagcsokkenés ebben a
forgatokonyvben szignifikansan lassabb, mint az alappalyaban, és az elérejelzési id6horizont
végére, 10 év alatt minddssze 2 szazalékponttal csokken az addssagrata.

Végul a harmadik forgatokonyvben azt feltételezzik, hogy a jarvanyhelyzetre adott
gazdasagpolitikai valaszok mélyulé eurdpai integraciohoz és strukturalis reformokhoz
vezetnek. A szcenaridban vazolt gyorsabb eurodvezeti ndvekedés, illetve az unié hosszabb
tavu jovojének pozitivabb piaci megitélése kedvez6bb hazai ndvekedési kilatasokat és a
kockazati prémium mérséklését eredményezi. Igy a kéltségvetési hidny tartésan alacsonyabb
lehet az alappalyaban jelzettnél, az adossagrata gyorsabban, tiz év alatt a GDP-aranyaban
tovabbi 4 szazalékponttal csokkenhet, és 2030-ra 60 szazalék kdzelébe mérséklédhet.
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8.1. abra: az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: hazai makrovaltozék

GDP ndvekedés (ev/év, %) Inflacio (év/ev, %)
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8.2. abra: az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: koltségvetési mutaték

BHsbdleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)

4 0
1
-2
-3
-4
5

5388388 8¢8

N N N N N N N N N N

Koltségvetési egyenleg (GDP %) Allamadéssag (GDP %)
0 85
-2 80
4 75
70
-6
65
-8 60
-10 55
ol o — o A [a\] AN (o] [aY} — - i — (oY} (o} N AN AN
8 &8 8 8 &« &« & &8 &8 8 R 8 8 8 8 R & K |8 8

Forrds: OGResearch

66



COGResearch

9. Felhasznélt irodalom

Antal, ., Iker, A., Molnar, Gy., (2018). Attekintés a vildggazdasag kdzéptavu folyamatairdl és
azok magyar gazdasagra, allamhaztartasra gyakorolt hatasairdl, Budapest, OGResearch

Antal, J., Iker, A, (2019). Vilaggazdasagi hatasok - kiléndsen a Brexitre tekintettel - az EU-ra,
benne Magyarorszag gazdasagara, allamhaztartasara, Tanulmany a Koltségvetési Tanacs
részére, Budapest: OGResearch

Antal, J., Kéber, Cs., (2020): Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép és kitekintés 2020-
2022, Elemzés a Koltségvetési Tanacs részére, Budapest: OGResearch

European Commission (2020): European Economic Forecast, Spring 2020
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-
forecasts/economic-forecasts/spring-2020-economic-forecast-deep-and-uneven-
recession-uncertain-recovery en)

European Commission (2020): European Economic Forecast, Summer 2020
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-
forecasts/economic-forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-
wider-divergences_en)

International Monetary Fund (2019): World Economic Outlook: World Economic Outlook,
Growth Slowdown, Precarious Recovery, April 2019
(https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2019/03/28/world-economic-
outlook-april-2019)

International Monetary Fund (2020): World Economic Outlook Update: A Crisis Like No
Other, An Uncertain Recovery, 2020 June
(https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOQOUpdateJune2020)

Magyar Nemzeti Bank (2020): Koltségvetési Jelentés, A 2021. évi koltségvetési torvény
elemzése, 2020 Julius (https://www.mnb.hu/letoltes/ko-Itse-gvete-si-jelente-s-2020-hun-

0723.pdf)

Magyar Nemzeti Bank (2020): Inflacios jelentés, 2020 junius
(https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-2.pdf )

OECD (2020): Building confidence amid an uncertain recovery. OECD Economic Outlook,
Interim Report, September 2020 (http://www.oecd.org/economic-outlook/)

Szilagyi, K., D. Baksa, J. Benes, A. Horvath, Cs. Kéber és G. D. So6s (2013): "The Hungarian
Monetary Policy Model”, MNB Working papers 2013/1.

67


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/spring-2020-economic-forecast-deep-and-uneven-recession-uncertain-recovery_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/spring-2020-economic-forecast-deep-and-uneven-recession-uncertain-recovery_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/spring-2020-economic-forecast-deep-and-uneven-recession-uncertain-recovery_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-wider-divergences_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-wider-divergences_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-wider-divergences_en
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020
https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-2.pdf
http://www.oecd.org/economic-outlook/

10. Fuggelék

Az alappalya fébb makrogazdasagi mutatéi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Nomindlis Kamatlab
Hazai dllampapirhozam: 1 éves |% 0.3 0.1 0.6 1.1 1.7 2.1 2.5 2.8 2.9 3.1 3.2 3.2 3.3
Kalsé kamatlab % 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 0.6 1.3 1.6 1.8 1.9 2.0
Arfolyam
Nominalis arfolyam EUR/HUF 318.8 325.3 350.0 350.4 346.2 347.2 349.2 349.8 350.1 350.4 350.7 351.0 351.2
Realarfolyam trend % 1.4 1.1 0.8 -0.1 2.0 -0.3 -0.5 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9
Arak
Inflacios cél év/év, % 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztoi drindex év/év, % 2.9 3.6 35 3.2 3.0 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
GDP deflator év/év, % 4.5 4.5 5.0 3.7 3.1 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
GDP
Redl GDP év/év, % 5.1 4.9 -6.1 5.3 4.4 35 33 2.9 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7
Nominalis GDP év/év, % 9.8 9.7 -1.4 9.1 7.6 6.6 6.5 6.1 6.0 5.9 5.9 5.8 5.8
Kibocsatasi rés % 1.7 2.5 -4.5 2.4 -1.0 -0.5 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Fiskdlis valtozok
Koéltségvetési egyenleg GDP % -2.2 -2.1 -8.5 -4.9 -3.6 -3.2 -2.9 -2.8 -2.8 -2.8 -2.8 -2.8 -2.8
Elsédleges egyenleg GDP % 0.2 0.2 -6.1 -2.5 -1.3 -0.9 -0.5 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Netté kamategyenleg GDP % 2.4 -2.3 -2.3 2.4 2.4 2.4 -2.5 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 2.7
Allamadésség GDP % 70.4 66.4 76.5 75.0 73.2 71.9 70.5 69.3 68.2 67.2 66.3 65.5 64.7




