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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognézisa

(éves vdltozds, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2020 2020 2021
2018 2019 2019 2020 2020
I. né. II. né. jualius
apr. szept. | szept.
GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 0Osszesen 5,1 4.9 2,2 13,6 -5,5 -5,8 3,5
Belfoldi felhaszndlds 7,3 5,6 4,0 6,1 -4.4 -2,5 2,8
Maganfogyasztas 4.0 4.4 4,3 -8,6 -3,8 -3,1 3,0
Kozosségi fogyasztas 2,0 2,0 2,4 5,8 0,6 2,7 0,0
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 17,1 15,3 -2,6 -13,5 -7,8 -7,2 4,5
Brutto felhalmozas 6sszesen 18,3 9,5 4,3 -5,0 -7,8 -2,9 3,5
Export 4,3 6,0 -0,5 -24,0 -8,8 -9,5 5,6
Import 6,8 6,9 1,3 -15,8 -7,5 -5,6 4,8
Ipari termelés 3,6 5,4 0,3 -25,4 8,1 -10,0 -8,5 5,0
Fogyaszto6i arindex 2,8 3,4 4,3 2,5 3,9¢ 3,8 3,7 3,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
o o . a
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 1,1 1,0 0,7 2,3 1,4 -8,0 1,2 1,0
Foglalkoztatasi rata & 60,4 60,8 60,3 59,5 59,9f 56,1 60,0 60,4
Munkanélkuiliségi rata & 3,7 3,4 3,7 4,6 4,7 7,5 4,6 4,0
Termékegységre juto bérkoltség b 4.9 -11,6 -2,1 5,3 -2,2 2,9 3,1
Brutté nominalis keresetek 11,3 11,4 9,1 10,9 6,0 8,5 5,0
Netto realkeresetek 8,3 7,7 4,6 8,2 2,1 4,6 1,3
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 6,2 5,0 5,2 5,8 5,0 6,0 5,0
Folyo fizetési mérleg
a GDP %-aban| -0,4 -0,9 0,74 2,94 -1,1 -1,7 -1,0
Foly6 fizetési és tokemérleg
a GDP %-aban 2,2 1,0 1,64 -0,54 0,8 0,3 0,3
Allamhaztartas
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %-aban -2,1 -2,0 -1,5 -10,6 -5,2 -7,0h -5,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 70,2 66,3 66,8 71,9 73,7 76,2 74,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 0,00 -0,01 0,77 0,18 0,279 1,0 0,5 0,5
Hosszt. hozam (10 év), idészak vége 3,01 2,01 2,65 2,15 2,079 3,0 2,5 2,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4,0 4,0 -3,9 -12,0, 8,0
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 71,3 64,4 50,3 29,3 43,2 45,0 42,0 50,0
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 1,9 1,2 -3,8 -14,9 -5,2 -9,2 6,1
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 4.3 3,6 0,7 -9,9 -3,9 -5,8 4,2
Forint/euro, idészaki atlag 319 325 339 352 350¢ 360 353 355
Dollar/euré, idészaki atlag 1,18 1,12 1,10 1,10 1,16¢ 1,10 1,12 1,12
a ILO-moédszer szerint, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozdipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
c Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban
d MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
e julius-augusztus
f aprilis-julius
g augusztus
h A szeptember 28-ig bejelentett konkrét intézkedések 6 szazalékos idei hianyprognézist indokolnak, am azt

varjuk, hogy az utols6 negyedévben tovabbi kormanyzati programok sziiletnek a valsag hatasainak enyhitése
érdekében.




Bevezeto és osszefoglalo

A magyar kormany a 2020 aprilisaban megjelent Konvergencia programban 3 szazalékos
gazdasagi visszaesést vart 2020-ra, majd 4,8 szazalékos noévekedést 2021-re. Ez az
elérejelzés mar akkor is joval optimistabb volt, mint a fliggetlen elemzdék 5-7 szazalékos,
illetve az Europai Bizottsag 7 szazalékos visszaesést varé prognozisa. Az MNB pedig
aprilisban még 2-3%-o0s, majd juniusban 0,2-2%-o0s névekedést vart 2020-ra a magyar
gazdasagban. Igaz, ezt a szeptember végi Inflacios jelentésben az MNB mar 5,1-6,8%-0s
visszaesésre modositotta a GDP 2020-as eldrejelzését.

A kormany idei prognozisa is modosult aprilis 6ta: a pénztigyminiszter julius 23-an egy
radidinterjuban mar S szazalékos visszaesést jelentett be, mint realis gazdasagi
elérejelzést, errdél azonban hivatalos allasfoglalas szeptember végéig nem sziiletett.

Az els6 féléevben a magyar gazdasag 6,3 szazalékkal zsugorodott. Ez az atlag azonban
megtévesztd, mivel az elsé negyedévben, amelyet marcius utolso két hete kivételével még
normalis Uzletmenet jellemzett, a magyar gazdasag 2 szazalékos noévekedeést ért el. A
valsag elsé teljes negyedévében, azaz 2020. masodik negyedévében azonban a magyar
gazdasag teljesitményének csdkkenése 13,6 szazalékos volt, ami jocskan meghaladja a
kornyezd orszagok gazdasagi visszaesését. A valsag tehat stulyosabban érintette a magyar
gazdasagot, mint a régi6 tobbi orszagat, mint az alabbi abra mutatja.

Az EU éves elorejelzése 2020-ra és az 1. és I1. negyedéves gazdasagi novekedés mértéke
néhany kozép- és kelet-europai orszagban, az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva
(%)
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A magyar GDP masodik negyedévi 13,6%-0s zsugorodasa majdnem teljes mértékben
megfelel a Kopint-Tarki 2020. aprilis elejei eldrejelzésének ! . A 2020. elsé
Konjunkturajelentésben (Kopint-Tarki, 2020) k6z6lt abran is lathatéan, a Kopint-Tarki
12,2%-o0s visszaesést jelzett elére a masodik negyedévre (0.2. abra). Ez a lefutas tartozott
az egész évre vart 5,5%-os GDP-zsugorodashoz.

A Kopint-Tarki 2020 aprilisi eldrejelzése a magyar GDP 2020. és 2021. évi
valtozasanak legval6szinubb lefutasarol

A magyar GDP novekedés legyezdabraja
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Forras: Kopint-Tarki, A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és kilatasai 2020 tavaszan
2020/1. (1d. 1. labjegyzet)

A legyezbabra jelzi, hogy aprilisi jelentéstinkben a masodik negyedévre 10-14,4%-o0s
visszaesést becsultiink, amelynek kézéppontja 12,2%. Ez minddssze 1,4 szazalékponttal
tér el a tényadattol, ami ilyen nagysagrendnél csekély kuilonbségnek tekinthetd. Az
eltérést els6sorban az magyarazza, hogy az elérejelzésben nem szamithattunk arra, hogy
az allami beruhazasok a masodik negyedében 20%-kal maradnak el az el6z6 év azonos
negyedévének teljesitményétdl, sokkal nagyobb mértékben, mint a maganberuhazasok
(minusz 12%). A gazdasagpolitika szerepldi, tobbek kozott az MNB is, az allami
beruhazasokban latta azt a valsag enyhitését célz6 impulzust, amely a gazdasag
zsugorodasanak a mértékét tompitja. Mint az adatok bizonyitjak, nem ez tértént.

Ami a masodik félévi kilatasokat illeti, aprilis elérejelzéstinkben a harmadik negyedévre
0-11%, a negyedikre 2-5%-os visszaesést becsultiink, amelyek kozépértéke rendre 8,5,
illetve 3,5%. Kérdés, hogy ezek az elérejelzések mennyire alljak meg a helyliket az azéta

1 Kopint-Tarki (2020): A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és kilatasai 2020 tavaszan
2020/1. https://www.kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2020/04 /R%c3%a9szletes-
%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf



https://www.kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2020/04/R%c3%a9szletes-%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf
https://www.kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2020/04/R%c3%a9szletes-%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf

eltelt és a még elétttink allo idészak jarvanyuigyi fejleményeinek a tiikrében. A harmadik
negyedévi gazdasagi teljesitmény a jarvany nyari enyhulésének kovetkeztében most
valamivel jobbnak tUnik, mint amit aprilisban vartunk (elsésorban a haztartasok
fogyasztasaban, amelybe az idegenfogalmi szolgaltatasok igénybevétele is beletartozik),
a negyedik negyedév viszont rosszabbnak, mint az aprilisban elérejelzett, a jarvany
visszatérte miatt. Ennek kovetkeztében most ugy latjuk, hogy a harmadik negyedévi
teljesitmény az aprilisban kalkulalt legyez6abra savjanak a tetején (5-6% kozott), a
negyedik negyedévi viszont inkabb az als6 széléhez kozel, 5% koriil lehet.

Az utébbit nem csak a jarvany ismeételt elhatalmasodasa indokolja szeptember elejétél,
hanem a nemzetk6ézi gazdasagi kornyezet fokoz6dé bizonytalansagai is. Mind a
nemzetkdzi kereskedelem terén, mind a magyar gazdasag f6 kereskedelmi és gazdasagi
partnerei kérében névekszik a pesszimizmus az év hatralévé idészakanak gazdasagi
kimenetelére vonatkozéan — nyilvan nem figgetlentl a jarvany masodik hullamatol.

Mindent 6sszefoglalva, a Kopint-Tarki 2020 szeptember végén a magyar GDP 2020. évi
valtozasara 5,8%-o0s visszaesést becsul (az aprilisi 5,5%-kal szemben), azzal a
feltételezéssel, hogy a jarvany kezelése a jelenlegi statuszban marad, azaz szigoru
véddintézkedések bevezetésével jar, de nem 0lt olyan mértéket, amely végtil mégiscsak
egy Ujabb lockdown elrendelését teszi sztikségessé.

A gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan ma mar biztosan allithato, hogy rég nem latott
mértékben romlik idén az orszag fiskalis pozicioja. Ez rovidtavon az anticiklikus politika
szellemében indokolt, hosszabb tavon azonban szlikségessé tehet egy komoly
koltségvetési konszolidaciot.

Becsléstink szerint augusztus végéig kozvetlenlll a jarvanyvalsag miatt bekovetkezett
recesszio hatasara 700-800 milliard forinttal csokkent az allamhaztartas adobevétele, és
tovabbi 100-150 milliard forinttal rontottak az egyenleget az adoérendszert érinté
kormanyzati intézkedések (jarulékmentesség, illetve az idegenforgalmi ado, a
turizmusfejlesztési hozzajarulas és a KATA felfiggesztése). A kiadasi oldalon eddig
nagyjabol 550 milliard forintot forditott a kormany a jarvannyal kapcsolatos
egészségligyi eszkdzok beszerzésére, tovabbi 250-300 milliard forintot pedig
bértamogatasokra, fejlesztési tamogatasokra és jovedelemkiegészitésekre. Mindezek
alapjan ugy latjuk, hogy augusztusig bezarolag koézvetlentl a jarvanyhoz koéthetéen
1500-1800 milliard forinttal romlott a koltségvetés egyenlege.

Tekintve a jarvany masodik hullamanak jelenlegi alakulasat, jelentés az esély arra, hogy
az adobevételek az utols6 négy honapban is elmaradnak a tervezett szintt6l. Az esetleges
Ujabb gazdasagélénkité intézkedésekrél azonban még nem sziletett déntés.

Elérejelzéstink alapjan a gazdasagi recesszio éves szinten GDP-aranyosan 3,2 szazalékos
bevételkiesést jelent a koltségvetésnek. Ennek kozel harmada a fogyasztasi adok
csOkkenésére, masik harmada a munkabért terhelé elvonasok visszaesésére vezetheté
vissza, a tobbi pedig a vallalati befizetések kedvezétlen alakulasahoz, illetve a
munkanélkiili jaradékra szorulok szamanak névekedéséhez kothetd. Az eddig bejelentett
kormanyzati intézkedések egyUttes hatasa 2,4%-kal rontja az idei egyenleget, ennek
finanszirozasahoz azonban felhasznalhaté ez Europai Uniotol érkezett, a GDP 0,6



szazalékat kitevd likviditasi tamogatas. A fentiek alapjan becsléstiink szerint az eredetileg
elfogadott koltségvetésben szereplé 1 szazalékos allamhaztartasi hiany helyett idén a
GDP 6%-a koriil lesz a deficit.

A tanulmany els6 fejezetében a magyar gazdasag nemeztkozi kdrnyezetét tekintjuk at,
roviden. A masodik fejezet a magyar makrogazdasagi fejlemények alakulasat elemzi 2020
els6 felévében, kilon értékelve a két hét hijan még a valsag altal alig érintett elsé
negyedévi, és a valsag altal legnagyobb meértékben suUjtott masodik negyedévi
teljesitményt. Egyenként megvizsgaljuk a GDP termelési és felhasznalasi
komponenseinek alakulasat, ezek Osszefliggéseit, a fizetési mérleg alakulasat és a
munkaerdépiaci mutatokat. A harmadik fejezet a fiskalis és monetaris folyamatokat
elemzi.



1. Vilaggazdasagi kornyezet alakulasa

1.1. Bizonytalan novekedési kilatasok, jelentds lefelé mutatoé kockazatok

A COVID-19 megjelenése ez év tavasza oOta alapvetéoen megvaltoztatta a
vilaggazdasag képét, minden korabbi varakozast feliilirt. A piaci varakozasok
szempontjabol a legnagyobb probléma, hogy a pandémia terjedésének nem latszik a vége.
Tavasszal, amikor a jarvany dramai Uitemben terjedt és vilagszerte a gazdasagi leallashoz
vezetett, még legtébben V alaku kilabalasban biztak, azaz, hogy az év elsé felének
recesszidojat a masodik félévben mar noévekedés kovetheti. Azonban a nyar végén
megjelent a jarvany masodik hullama, ami ugyan remélhetéleg nem fog olyan mértéku
gazdasagi leallast eredményezni, mint az elsd, a visszaesés vagy a vartnal lassubb
novekedés 2020 masodik felében is folytatodhat, és a piaci szereplék varakozasai ujra
negativba fordulhatnak, ami mind a fogyasztasra, mind a beruhazasokra kihat.

Mig a 2008 /2009. évi globalis valsag pénziuigyi valsagként indult, ami aztan fokozatosan
terjedt at a realgazdasagra, a COVID-19 megjelenése kuilsé sokként elészér az
egészségligy kapacitasait tette probara mindenttt, aztan nagyon gyorsan egy keresleti
és kinalati sokként is jelentkezett. A probléma, hogy erre éppen egy olyan idészakban
kerult sor, amikor — a pénzligyi valsagot kévetd — hosszi évek nagyon lasst névekedése
utan végre némi dinamizmusban reménykedtek az elérejelzék. Tekintettel arra, hogy a
Kinabol elindult, kezdetben lokalisnak hitt jarvany gyakorlatilag a vilag minden
orszagaban feliitotte fejét, a globalis lassulas is joval nagyobb meértékl lesz, mint a
2008/2009-es visszaesés idején. Az IMF és az OECD varakozasai szerint akar 4,5-4,9%-
os globalis visszaesés is bekdvetkezhet az idén, s a kilabalas is lassubb lehet a tavasszal
feltételezettnél. A jarvany komoly veszteségeket okozott: a globalis GDP szintje még
évekig nem éri el a 2019. évi szintet, és amennyiben jovére bekovetkezik az egyelére
prognosztizalt 5% koruli globalis novekedés, a 2021. évi globalis GDP szintje igy is 6,5%-
kal marad el a jarvany el6tti helyzetben megjelent prognézisokhoz képest.

A valsag - a gazdasagi leallas és a fogyasztok elbizonytalanodasa kovetkeztében -
altalaban mindeniitt a maganfogyasztas és a szolgaltatasok iranti kereslet erételjes
csOkkenésével jart. Ugyanakkor bizonyos tertileteken — példaul az egészségligy — a
kereslet meghatarozott termékek irant hirtelen nagyon megnoévekedett, amivel a kinalat
viszont nem tudott 1épést tartani. Az élelmiszerek, haztartasi cikkek iranti kereslet is
jelentésen megnétt, tekintve, hogy az elbizonytalanodott fogyaszték nem tudtak, mennyi
idére kell otthon maradasra, esetleges aruhianyra berendezkednitik. A pandémia alatt
az inflacio Osszességében viszonylag alacsony maradt, ami ktilénésen a rendkivil
alacsony olajaraknak és a kereslet 6sszeomlasanak volt kdszonheté. De itt is régionként
és agazatonként erdés kuilénbségek voltak tapasztalhatok. Példaul az élelmiszerarak
mindentitt emelkedtek.

A valsag a munkaerdpiacokra is silyos hatassal volt. Szamos orszagban a roviditett
munkaidé eszkoézéhez fordultak. Az ILO becslései szerint Eurdopaban a roéviditett
munkaidé bevezetése 2020 elsé negyedében (2019 utols6 negyedéhez viszonyitva) olyan
hatassal volt, mintha 130 millio teljes munkaidés allas veszett volna el. A valsag
els6sorban az alacsony képzettségli és a ndéi munkavallalokat sujtotta, és azokat,



akiknek esetében a home office lehetésége nem volt alkalmazhaté. Ugyancsak nehéz
helyzetbe hozta a valsag a szabaduszokat, kuléndésen a kultara tertletén, a
részmunkaidés munkavallalokat, illetve a hatarozott ideju szerzédéssel rendelkezé
munkavallalokat. Az amugy is hatranyos helyzetben levd fiatal munkavallalok szintén a
valsag vesztesei kozé tartoznak.

A pandémia sajatos lefutasa kovetkeztében nagyon nehéz egyeldore barmiféle
megbizhato prognozist késziteni a kozeljovore vonatkozéan. A szakérték tébbsége
csak oktober-novemberre varta a masodik hullam kibontakozasat, ehelyett az mar
augusztus végén a legtdébb orszagban megindult, s raadasul az Gj megbetegedések
szamat tekintve még sokkal erételjesebben, mint amikor tavasszal a gazdasagi leallas
mellett déntottek.

A koronavirus jarvany a fejlodo orszagok zomét viszonylag késon, de annal nagyobb
intenzitassal érte el, s ma még igen nehéz megjoésolni, hogy milyen kovetkezményekkel
fog jarni. Az nyilvanvalo, hogy alaposan megcsappantak mindazok az eréforrasok,
amelyektdl ezek az orszagok fliggenek. A nyersanyag- és energiahordozoéexportbdl, a
nemzetkdzi termelési lancok beszallitoiként megvaldsitott iparcikkexportbol, a
turizmusbdl és a hozza kapcsolodo agazatokbol, a kulféldéon dolgozo vendégmunkasaik
altal hazautalt jovedelmekbdl szarmazé bevételeik szinte egyik naprél a masikra
elapadtak, s Ujraéledéstikkel elérelathatolag még hosszu ideig nem szamolhatnak. A
fejlédé orszagokba iranyulé mukodétoke-befektetések 2020-2021-ben jelentds
meértékben visszaesnek. Valamennyi fejlédé orszagban a GDP visszaesésével szamolnak,
ennek meértéke Indiaban 4,5 az ASEAN orszagokban 2, Brazilidban, Mexikéban,
Indiaban 10%-ot meghalad6 névekedéscsokkenés is elképzelhetd az idén.

1.2. Osszeoml6 vilagkereskedelem, labilis nyersanyagpiacok

A vilagkereskedelem sulyos visszaesést szenvedett el 2020 tavaszan. Kina exportja
szintén mélyrepltilésen ment keresztlil még az év elején, majd késébb visszapattant a
mélypontroél, és Gjra a tavalyi szint kdzelébe kertilt. A kinai kereskedelem aruszerkezete
azonban jelentésen megvaltozott, mivel a f6 exportcikkeknek szamité elektronikai és
gépipari termékek kivitele nem tért vissza a korabbi szintekhez, helyettiik a jarvanytgyi
védekezéshez kapcsolodo termékek (védéfelszerelések, vegyipari termékek) kapnak
nagyobb sulyt. Kina azon toérekvése, hogy a high-tech termékek piacan a legnagyobb
exportér legyen tovabbra is €l, az azsiai orszag valtozatlanul a vilag legnagyobb exportére.
Bar az értéklancok atalakuloban vannak, és megfigyelhetd a visszateleptlés is
Europaban és Amerikaban, azonban tomeges jelenségrél nem beszélhetlink, és a
kapacitasbéli korlatok miatt feltehetdleg ez igy is marad a jovében. Azonban a COVID-
19 valsag alatt, majd annak lecsengését kovetéen Kina vilaggazdasagi szerepe
varhatoan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok ujragondolasa, atalakitasa
folytan a ,vilag mtihelye” szerepkdérben minden bizonnyal meg fog gyengtilni, ugyanakkor
befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra fog szert tenni, mind a mukoédétéke-
export, mind a likviditasi nehézségekkel ktizd6 allamok koltségvetéseinek finanszirozasa
terén.
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A COVID-19 jarvany okozta valsag felhivta a figyelmet a nemzetkozi termelési
értéklancok eldonyeire és hatranyaira, és Ujra el6térbe hozta a régi vitat a termelés
nemzetkdziesedése versus a hazai termelés elényben részesitése vonatkozasaban. A
valsag rairanyitotta a figyelmet a nemzetkd6zi értéklancok gyengeségeire, sértilékenysé-
gére. A kinai gyarak atmeneti leallasa 2020 januarjaban pedig a kinai szallitasoktél valo,
egyre fokozodo fliggéségre hivta fel a figyelmet. Sok orszagban uyjra felmerult, hogy
leginkabb a stratégiai agazatok esetében Ujra elinditjak a hazai termelést. Ugyanakkor
tudomasul kell venni azt is, hogy a legtobb orszag nemzetkdzi integralédasa olyan
meértéktr, amit nem lehet csak tigy lebontani. A valsag arra hivta fel a figyelmet, hogy az
értéklancok robusztussagat kell erdsiteni, amihez a lancok jobb atlathatésaga, a
termelés folyamatos monitorozasa, vészjelz6 rendszerek beépitése, a lancok rugalmasab-
ba tétele mind sokban hozzajarulhat. A valsag utani korrekcio szerkezeti valtozasokat is
elindithat (pl. green economy, ,z0ldgazdasag” az EU-ban), ami ujfajta lancok kialakula-
sahoz is hozzajarulhat. Akar mar rovidtavon bekévetkezhetnek valtozasok a beszerzési
logisztikaban, ha nem a koltséghatékonysag, hanem a biztonsag kertil elétérbe. A
beszerzési lancok rovidiilhetnek, ha a cégek megprobaljak beszerzési forrasaikat diverzi-
fikalni. Ennek (példaul a fejlett piacok preferalasa esetén) arfelhajté hatasa is lehet.

Ez év masodik negyedévében a nyersolajar jelentés mélypontokat produkalt: a
koronavirus jarvany és a gazdasagi leallas kovetkeztében tavasszal gyakorlatilag
O0sszeomlott az olajkereslet, s olyan mennyiségl olajtultermelés alakult ki, ami a tarolo
kapacitasok adta lehetéségeket meghaladta. Mindez az olajtermeléket tovabbi
termeléskorlatozasra késztette. A nagy OPEC-termelék mellett, Norvégia, Kanada és
Oroszorszag is 6nkéntesen vallalta termelésének visszafogasat. Az olajkitermelést az
USA-ban is jelentésen korlatoztak. A gazdasagi leallas oldasa kovetkeztében a kinai
olajkereslet napi 750 ezer hordéval emelkedett juliusban, és masutt is megindult a
kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensuly tovabbra is torékeny, a jarvany
masodik hullama koénnyen uUjra beddntheti a keresletet. Varakozasaink szerint a
nyersolaj ara éves szinten 40-45 dollar/hord6 koéril mozoghat, ami jévére — optimista
feltételek kozepette — 45-50 dollar/hordora emelkedhet. A volatilitas rendkivil nagy, s a
piacok nagyon idegesen reagalnak minden bejelentésre.

A feldolgozéipari termelék, kiiléndésen az Egyestilt Allamokban, aggodalommal figyelik,
hogy Kina részesedése a ritkafoldfémek piacan egyre inkabb egy monopdéliumma
novi ki magat, mikézben napjaink high-tech haztartasi elektronikai termékei, valamint
az elektromos meghajtasi jarmuvek és repuldégépek egyre tobb ilyen tipusu
nyersanyagra szorulnak ra. Az USA ezért Ujra megnyitja néhany banyajat, hogy
csokkentse a tavolkeleti orszagtol vald figgdségét. Mindezzel parhuzamosan a valsag
rekord magassagokba repitette az arany és az ezlst arat. Az elébbi menedékként szolgal
egy olyan globalis pénzpiacon, ahol a hozamok soha nem tapasztalt mélységbe zuhantak,
a masik pedig a kornyezetbaratibb termelésre valé atallas egyik fontos alapanyaga.
Emiatt az ezlist ara valoszintleg joval stabilabb lesz, mint az aranyeé.
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1.3. Expanziv monetaris és fiskalis politika

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasai kovetkeztében a monetaris politika
tavaly megindult lazitasa folytatodott. A FED az idén 150 bazisponttal 0%-ra mérsékelte
az alapkamatot, s az eldrejelzések szerint a j6vo év végéig nem is kivan rajta valtoztatni,
tovabba ujabb mennyiségi koénnyitéseket vezetett be, és szinte korlatlan eszkdzvasarlasi
programot hirdetett meg. Ujra definialta inflaciés céljat a FED: a 2%-os inflaciés cél
helyett a tovabbiakban a gazdasagi ciklusok atlagaban figyeli majd, hogy az inflacio
mennyiben kozeliti meg a 2%-ot. Ezzel a Fed egyben azt is jelezte, hogy tartésan engedné
a 2%-os cél folé emelkedni az inflaciot, s nem kezdene el azonnal szigoritani a cél feletti
inflacio esetén.

Az EKB a valsagra reagalva tovabb lazitott a monetaris feltételeken, s a jarvanyra
tekintettel marciusban meghirdetett eszkdzvasarlasi programot tovabb, 1350 milliard
eurora bévitette, és az alapkamatot — kiiléndsen az augusztusi negativ inflaciora valo
tekintettel — tovabbra is O szinten tartja. Felmertlt, hogy a jelenlegi helyzetben — az
amerikai lépésekre reagalva — az EKB is Ujra fogalmazna inflaciés céljat és az azt
meghatarozo tényezéket. Egyrészt a jévében ,szimmetrikusnak” tekinti az inflacios célt,
azaz a 2%-os célérték esetében felfelé is toleral némi eltérést, s6t a gazdasag segitése
érdekében tartéosan is hajland6 elviselni 2%-nal magasabb inflaciot, miel6tt
beavatkozna.

A Bank of England 0% koértlire nyomta le az alapkamatot s juniusban az eddigi 645
milliard fontrél 745 milliard fontra novelte a mennyiségi enyhitésre fordithato 6sszeget.
A japan jegybank szintén Ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, eszkozvasarlasi
programjat jelentésen kibdvitette és nagymennyiségben részvényeket is vasarol. A tizéves
japan allampapirok mar 0 vagy negativ hozammal kertilnek értékesitésre. Az orosz
jegybank juniusi Ulésén, az idén negyedik alkalommal 100 bazisponttal, 4,25
szazalékra, rekord alacsonyra csékkentette az iranyadé kamatot, tovabba jelezte, hogy a
kamatcsokkentési folyamat nem ért véget, a kovetkezé6 honapokban tovabbi
kamatvagasok kovetkezhetnek attol figgden, hogy az inflaciéo hogyan alakul. Az orosz
jegybank inflacios célértéke 4%: az inflacio augusztusban még alatta, szeptemberben
mar valamivel felette mozgott, igy szeptemberi Ulésén a jegybank nem nyult a
kamatokhoz.

A valsagra reagalva majdnem minden orszag nagyvonala fiskalis intézkedések
segitségével igyekezett a gazdasagat lenduletbe hozni, aminek kovetkeztében az
allamhaztartas hianya és az allamadossag 2020-21-ben mindentuitt nagyon megné. A
valsag mindenttt kibontakoz6 masodik hullama kévetkeztében ezen a fiskalis 6sztonzék
alkalmazasa meghosszabbitasra kerult vagy kertilhet. Az intézkedések kore széles: a
roviditett munkaidében dolgozék bérkiegészité tamogatasa, a jarvany kovetkeztében
kulonosen érintett foglalkozasi koérokben (kultira, szabaduszok) bérkompenzaciok
biztositasa, gyermekes szulék tamogatasa, nehézségekkel kiizd6é cégek tamogatasa,
kedvezményes hitelek biztositasa, allami hitelgaranciak nyajtasa, adoékonnyitések cégek
szamara, az egészséglgyi szektor tamogatasa, beruhazas 06sztonzé tamogatasok,
munkahelymegtarté tamogatasok stb. Az olyan intézkedések, mint bértamogatas vagy
allas nélktil maradt munkavallald tamogatasa altalaban rovidtava gyorssegélyként
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mukodnek, az elszenvedett veszteségek hosszutava kompenzalasara nem elégségesek.
Ezért fontos, hogy az allamhaztartast tartosan megterhelé plusz kiadasok olyan
tamogatasok formajaban kertljenek kifizetésre, amelyek a tartos potenciallal rendelkezé
cégek tulélését teszik lehetévé, s segitik a munkahelyek megérzését. Ezek az
intézkedések egyuttal hozzajarulnak a fogyasztoi és vallalkozoi bizalom er6sédéséhez, és
ezzel a konjunktura élénkitéséhez. A bé likviditas, az olcson finanszirozhat6 eladésodas
megkoénnyiti a kormanyok helyzetét. Késébbiekben probléma majd azokban az
orszagokban merulhet fel, ahol a korabban felhalmozott adéssagallomanyt nem sikeruilt
leépiteni, és az 1) intézkedések csak tovabb noévelik azt. Ezen orszagok listaja egyre
hosszabb: USA, Japan, Olaszorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag, Egyesult Kiralysag
stb., néhany példat emlitve.

1.4. Gazdasagi visszaesés az Europai Unio kiils6 kornyezetében

Az Eurdpai Unio kiils6 kornyezetében mindeniitt a gazdasagi visszaesés jellemzé6.
Az OECD CLI (Composite Leading Indicator) indexe jelzi, hogy mig a Kinaban az indikator
zuhanasa mar ez év februarjaban bekoévetkezett, addig a tébbi régio esetében némi
késéssel, csak aprilisban, és régionként ktilénb6zé mértékben. Az USA-ban, Japanban
és az eurodvezetben nagyjabol azonos mértéklti volt a hangulatromlas, az Egyestlt
Kiralysagban joval nagyobb, Kinaét megkozelité. A gazdasagi leallas oldasa
kovetkeztében mindentiitt hirtelen javult a mutato, de a jarvany Gjboli megerésddése
kovetkeztében augusztusban mindentitt megtorpanas tapasztalhato.

A COVID-19 az amerikai gazdasag egyik leghosszabb fellenduilési idészakanak vetett
dramai véget: a GDP az els6 negyedévben -1,3%-kal csdkkent, a masodikban -9,5%-kal
az el6z6 negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-o0s visszaeséssel szamolunk,
jovore 2-4%-os novekedéssel. A maganfogyasztas és a brutto alléeszkézfelhalmozas
egyarant 7-8%-kal esik az idén, mig az export zsugorodasa a -10%-ot is eléri. A jarvany
tovabbra sem lanyhul az USA-ban, ami féleg a jové évi elérejelzéseket teszi nagyon
bizonytalanna. Eves szinten a munkanélkiiliségi rata 10% kértil alakulhat az idén, ami
nagyon magas: augusztusban 8,5% volt a munkanélkiliségi rata, és mintegy 13 millican
voltak munka nélktll. A lanyha kereslet és az alacsony energiaarak kévetkeztében az
inflaci6 alacsony marad. A valsagra reagalva nagy volumenti monetaris és fiskalis lazitas
kovetkezett be, aminek koévetkeztében az allamadossag szintje mintegy 20%-kal
megugrott, igy a brutté allamadéssag eléri a GDP 133%-at, ami hosszabb tavon
problémakhoz vezethet.

Japanban a masodik negyedében 7,8%-0s volt a visszaesés, ez mar a harmadik egymast
kovetd negyedév volt, amikor a japan GDP csokkenésével kellett szembenézni. Idén a
japan GDP 5,8%-os visszaesése varhato, s jévére is csak 2% kortli névekedés. A japan
kormany tobb lépésben nagyvonalu fiskalis tamogatasokat hirdetett meg: a koltségvetést
kozvetlenll és kozvetetetten érintd tamogatasok végsé soron a GDP 42%-at tehetik ki,
ami példa nélkili intézkedéscsomagot jelent. A fiskalis intézkedéseket a japan jegybank
valtozatlanul extrém laza monetaris politikajahoz kapcsolodé intézkedések egészitik ki.

Az orosz gazdasag szamara a COVID-19 jarvany kovetkezményei mellett az alacsony
nyersolajar is novekedést féekezé hatasu volt. Az OECD legfrissebb elérejelzése szerint
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idén az orosz GDP 7,3%-kal zsugorodhat, a maganfogyasztas 5% koruli és a bruttd
alleszk6zberuhazasok 9,5%-os visszaesése mellett. A jovd évi ndvekedési kilatasok
meglehetésen bizonytalanok: 3,5% kortili GDP bévilés varhato.

Koéztudomasu, hogy az el6z6 vilaggazdasagi valsagbol valo kilabalasban oriasi szerepe
volt Kinanak. Ilyen szerepvallalasra most viszont nem szamithatunk, még annak
ismeretében sem, hogy Kina az egyetlen szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkezé
orszag, ahol 2020-ban a GDP varhatéan névekedni fog. Az OECD szakértéi 2020-ra 1,8,
majd 2021-re 8,0 szazalékos GDP béviilést varnak 2020 szeptember kézepén modositott
prognozisukban. Az elézé vilaggazdasagi valsag ota eltelt idészakban igen jelentds
strukturalis valtozasok mentek végbe az orszagban. Mig az exportorientalt fejlesztések
csucspontjan, 2006-ban a kivitel a GDP 35%-at, addig 2019-ben csupan 17%-at tette
ki. A gazdasag a jarvany elsé hullama utani talpra allitasaban is a bels6é kereslet
kielégitésének fokuszba allitasa jatssza a legfontosabb szerepet. 2019-ben Kina egy fére
juté GDP-je meghaladta a 1élektaninak is nevezheté 10 ezer dollaros hatart.

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Eurépai Uniobdl kivalni késztilé6 Egyesiilt
Kiralysagban kuléndsen erdteljesek voltak. A masodik negyedévben 22,8%-kal esett
vissza a GDP az el6z6 év megfelel6 idészakahoz képest, ami a legnagyobb visszaesés volt
az europai orszagok kozott. A masodik negyedévi extrém visszaesést az magyarazza, hogy
a brit kormany viszonylag késén kezdett reagalni a jarvany koévetkezményeire, akkor
viszont nagyon erételjes, merev intézkedéseket foganatositottak. A brit GDP az idén
mintegy 10-14%-kal zsugorodhat, attol fliggdéen, hogy a jarvany mennyire durvul el az
év masodik felében. A gazdasagi szereplék aktivitasat nemcsak a jarvany
kovetkezményei, hanem a Brexit elhtizodo folyamata és a kimenetével kapcsolatos
tovabbra is fennalld bizonytalansag fékezik. A gazdasag zuhanod teljesitménye okozta
adobevételi kiesések és joléti tobbletkiadasok koévetkeztében a brit brutté allamadossag
2020-ban meghaladja a GDP 110%-at, amire az 1960-as évek 6ta nem volt példa.

1.5. Silyos novekedési veszteségek az Europai Unioban a pandémia hatasara

Az Eurdopai Unié gazdasaga az els6 félévi visszaesés silyos kovetkezményeit
nehezen dolgozza fel. A masodik negyedévben (a nyersadatok szerint) az EU 27 GDP-
je 14%-kal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos idészakahoz képest, az EU-19 esetében
a visszaesés -14,9% volt. Orszagonként nagyok voltak a kiilénbségek: a legnagyobb
novekedéscsdkkenést 2020 masodik negyedében Spanyolorszag produkalta (-22,1%),
mig Irorszagban volt a legkisebb a lassulas (-3%). A névekedési veszteségek kiiléndsen a
feldolgozoéiparban, a kereskedelem, a kozlekedés és a vendéglatas terén voltak igen
nagyok. Kuldénésen Spanyolorszag, Franciaorszag és Olaszorszag szenvedtek a jarvany
miatt, s itt a kormanyoknak extrém megszoritasokat kellett foganatositaniuk a jarvany
terjedésének megfékezése érdekében, aminek sulyos gazdasagi kovetkezményei voltak.
A harmadik negyedévre az el6zé negyedévhez képest — a gazdasag Ujra indulasa
kovetkeztében — mindentitt névekedés varhato, ami azonban a kévetkezé negyedévben
ismét lassulhat, s a kilabalas varhatéoan akadozva halad majd eldére. Itt is nagy teruleti
kulonbségek varhatok. Az elérejelzéseket tekintve tovabbra is nagy a bizonytalansag: az
idei évre az EU-27 esetében a GDP mintegy 8-9%-os visszaesése varhato, s jovore —
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optimista szcenari6 esetén — 5% koruli béviilés, de itt még nagyon nagyok a lefelé mutato
kockazatok.

Az eurdovezet esetében az idén a GDP 9-10%-kal csOkkenhet, s jovére 5-6%-kal
emelkedhet. A GDP minden felhasznalasi komponense visszaesett, a legstabilabb meég
az allami fogyasztas maradt. A beruhazasok minden orszagban csdkkentek, s szamos
helyen az épitéipar is 6sszeomlott (Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag). Az export
és az import visszaesése 6sszességében nagyobb meérték( volt, mint a GDP csékkenése,
ami jelzi, hogy az eurodvezet orszagainak fliggésége a kiilsé piacoktol igen nagy.

Lassulo novekedés, emelkedo eladosodas az euroovezetben

A GDP f6bb komponenseinek A brutté allamadodssag a GDP %-daban
alakulasa az eur6 6vezetben 2020-ban
12
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Az ipari termelés aprilisban érte el a mélypontjat. Ktillonésen Olaszorszagban volt nagy
a visszaesés, ahol a termelés szintje a 2020 januari szint mintegy felére csokkent. A
termelési kapacitasokat az euréévezetben az év folyaman nagyon alacsony kihasznaltsag
jellemzi. A vallalatok varakozasai szerint ez az alacsony kihasznaltsag tartosan jellemzd
marad.

A kedvezétlen konjunkturalis koérnyezet, alacsony kereslet kovetkeztében az
euroovezetben a fogyasztoi arak az idén alacsonyak maradnak, éves szinten legfeljebb
0,5%-0s aremelkedés varhato az idén. Némi késéssel, de a gazdasagi leallas hatasai a

munkaerdpiacon is megjelentek. A munkanélkuiliségi ratak mindentitt emelkedni
kezdtek.

A koronavirusjarvany ellensulyozasara hozott fiskalis intézkedések jelentésen
megterhelték az euréovezet orszagainak allamhaztartasat. A koltségvetési egyenlegek az
idén mindenttt jelentésen romlanak, és az Eurdpai Bizottsag atmenetileg hatalyon kiviil
helyezte a Maastricht-i kritériumok betartasanak koévetelményét. Becslések szerint az
allamhaztartas hianya minden orszagban meghaladja a GDP 3%-at az idén, s
valoszinuleg még jovore is.
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Az eurdpai gazdasag helyreallitasa érdekében 2020 juliusaban meghirdették az Europai
Helyreallitasi Terv koncepciéjat2. A cél az volt, hogy kodzds eurdpai valasz sziilessen a
COVID-19 okozta gazdasagi kihivasokra. Ez az intézkedéscsomag igyekezett azokat az
agazatokat megcélozni, amelyeket a pandémia kiiléndsen sulyosan érintett, Az unids
vezeték julius 21-én megallapodasra jutottak a Next Generation EU (NGEU)
elnevezési, 750 milliard eurds helyreallitasi eszk6zrdl, amely segiteni fogja az EU-t
a vilagjarvany okozta valsag kezelésében. Ez az eszk6z 360 milliard euro értékben hitelek
és 390 milliard eur6 értékben vissza nem téritendd tamogatasok formajaban jutna el a
tagallamokhoz. Az NGEU eszk6zbdl szarmazo finanszirozas legnagyobb részét (t6bb mint
80 %-at) a kozberuhazasok és a kulcsfontossaga strukturalis reformok tamogatasara
tervezik felhasznalni a tagallamokban, azokra a tertiletekre koncentralva, ahol a valsag
hatasa a legeré6sebb. Tovabbra is a legfontosabb kérdés az, hogy ezt az 0j eszko6zt sikeriil-
e az uni6 versenyképességét javito, valoban a reformok felé mutato fejlesztésekre
felhasznalni, vagy inkabb a korabban meglevd strukturak Gjratermelédése kovetkezik
be. Ez utébbi esetben maradna a lasst novekedés, a jelenlegi szerkezeti problémak
kiélez6dése, ami a fiskalis 6szténzdék bevetése miatt eladosodott uniés orszagokban
nagyon sulyos problémakhoz vezethet. A fejlesztések hatékonysaganak kérdése mar
azért is fontos, mert a Next Generation EU Eszk6zbdl megvalositott beruhazasok
finanszirozasara a Bizottsag az EU nevében koétvényeket fog kibocsatani a pénzigyi
piacokon. Ezen tulmenden a sajat forrasok rendszere is valtozni fog, a tagallamok
hozzajarulasa valamelyest névekszik. Mindez azt jelenti, hogy az egyes orszagok
adossagterhe mellett a kézés adossagteher is ndévekedni fog, amely a jovendd évek
teljesitményét terheli majd.

A német gazdasag az év harmadik negyedében jelentés élénkiilést mutat, és a jarvany
miatt elszenvedett veszteségek egy jo részét potolni tudta. A becslések szerint a mélypont
marcius vége felé volt, azota a GDP tjra emelkedé trendet mutat. A jové évi elérejelzések
meglehetésen kiillonbozéek: mig a német elérejelzék 5,5%-os visszaesést varnak idénre,
a jarvany masodik hullamat kévetéen az OECD egy akar 8% kortili visszaesést sem tart
kizartnak. A jové évi kilatasokat illetéen valamennyire bortisabbak az elérejelzék, mint
korabban: a visszapattanas varhatéan nem lesz olyan mérték(i, mint amit még tavasszal
vartak: 1,7-4,8% kozotti kilénboz6 prognozisok latnak napvilagot. 2022-re varhatéan a
gazdasagi dinamika visszaall a korabbi 2% koruli értékre. Mivel azonban nem lehet
tudni, hogy a téli honapokban a jarvany hogyan alakul, nagyon nehéz megjosolni, hogy
milyen noévekedési palya varhato.

Az 4j EU tagallamokban a masodik negyedév a masodik vilaghabora utani legrosszabb
noévekedési Uitemeket hozta el. A gazdasagi nyitottsag miatt az ij EU tagallamokat
kulonésen megviselte a beszallitasok, valamint a kulsé kereslet megtorpanasa. Az
exportkiesést hiaba kompenzalja az import megkodzelitéleg hasonlé aranyu csékkenése,
az orszagokban a feldolgozas soran keletkezett hozzaadott érték toredéke jott csak létre.

2 Special meeting of the European Council (17, 18, 19, 20 and 21 July 2020) - Conclusions, Brussels, 21
July 2020, EUCO 10/20, https:/ /www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-
conclusions-en.pdf

16


https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf

Az allami tamogatasok nem tudjak helyettesiteni a nagy jarmuiipari vallalatok lassulasa
okozta kiesést, és az idegenforgalomban a kulféldi turistaktol szarmazo bevételeket sem.
A leallasok atlagosan 11 negyedév, azaz kozel 3 év novekedését ,vették” el a
gazdasagoktol. A legnagyobb visszaesés Horvatorszagban volt, ahol a 15%-0s zuhanas a
masodik negyedévben Osszesen 15 negyedévvel (majdnem négy évvel) vette vissza az
orszag nominalis GDP-jét.

A masodik hullam berobbanasa kévetkeztében a ,V” alaku visszapattanas esélye egyre
kisebb lett. A bazishatas jovére bizonyosan érvényesul, azonban a korabbi névekedési
palyara vald visszaallas rovid tavon igencsak kétséges. Az idei ndvekedési kilatasokat
mindenhol jelentédsen rontjak a harmadik negyedév végén emelkedd esetszamok miatt
bevezetett korlatozo intézkedések, amelyek csokkentik a lakossagi mobilitast és a
fogyasztasi hajlandosagot. Az EU-13-ban 2020-ra a ndévekedést -5,7%-ra jelezztik elére,
azonban a tagallamok koz6tt nagy a szoras.

A jarvany novekedési veszteségei a kozép-kelet-eurdopai orszagokban

Hany negyedév veszett el a GDP-b61?
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitas

Mivel a jarvany egy szerkezetileg atalakulo, gyenge versenyképességli régiot tamadott
meg, a kilabalasi lehetéségek rovid és hosszu tavon egyarant korlatozottak. Az 4j EU
tagallamok szamara a jové még akkor is borus, ha a jarvany kezelhetévé valik. A
legnagyobb kihivast az allam és a vallalatok eladosodottsaga jelenti, amit egy olyan
kedvezétlen vilaggazdasagi kérnyezetben kell megoldani, amelyben a monetaris politika
eszkoztelen, és a fiskalis politika lehetdségei is er6sen korlatozottak. A régi EU-s
tagallamoktol érkezé novekedési impulzusok nagy valdszinliséggel alacsonyabbak
lesznek, mint korabban. Az értéklancok atszervezddése jelent némi lehetéséget az 4j
tagallamok szamara, azonban nagyon komoly kapacitasbéli korlatai vannak a termelés
visszahelyezésének a tavolkeletrél. Mindezek fényében a jévé évben a bazishatas miatt
nagy valoszinuséggel erés novekedést lathatunk, ezt koévetéen azonban a
gazdasagpolitika és a gazdasagfejlesztési iranyvonalak hatarozzak meg a névekedési
lehetdéségeket, amelyben sokkal tobb a lefelé mutaté kockazat, mint a felfelé mutato.
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2. Makrogazdasagi helyzet 2020 els6 felében

2.1. A GDP és komponensei

2020 masodik negyedévében a kiigazitat-
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negyedévben, hogy az agazat kimaradt az aprilisi 6sszeomlasbol: itt a termelés csak
majustol kezdve esett vissza sokkszertien. Itt viszont egyelére nem latszik markans
javulas a mélypontot kovetden, vagy legfeljebb az épitdipar egy részében. Itt a jarvany
valojaban raerdsitett bizonyos kedvezétlen folyamatokra, amelyek a jarvanyutgyi
korlatozasok visszavonasa utan is megmaradnak, mint példaul az uniés finanszirozasu
infrastruktira-beruhazasok akadozasa.

A szolgadltatasok hozzaadott értékének példatlan, 12,2 szazalékos visszaesése a masodik
negyedévben szamos szolgaltatasi ag teljesitményének csOkkenésébdl adodott. A
jelentdésebb sulyu szolgaltatasi agak kozul csak a szallitas-raktarozas esett vissza 20
szazalékot meghalad6 mértékben — e visszaesés az utazasi-kijarasi korlatozasok, illetve
f6leg a kiilkereskedelmi aruszallitasaramlasokok megszakadasa fényében érthetd, ahogy
a kisebb sulyt muivészet-szorakoztatas-szabadidd agazat még sulyosabb, mintegy 27%-
os csokkenése sem meglepd.

De jelentés, 10-15 szazalékos esést mértek a koézszolgaltatasoknal, valamint a
legnagyobb sulyt 0Osszevont szolgaltatasi agban, a kereskedelem-szallashely-
szolgaltatas-vendéglatasban is. Ez utobbinal a kiskereskedelem viszonylag olcson
meguszta — itt a csokkenés az aprilisi mélypont idején is csak kevéssel haladta meg a
10%-ot — mikoézben a vendéglatas és még inkabb a szallashely-szolgaltatas 0sszeomlott.

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A felhasznalasi oldalon a Covid-valsag joforman az 6sszes komponenst jelentésen
sujtotta 2020 masodik negyedévében. Jelentésen, 8,6%-kal visszaesett a magan-
fogyasztas — amely az els6 negyedévben még a folytatodo noévekedés legfébb zaloga volt —
a brutto alloeszkoéz-felhalmozas pedig 13,5%-kal zsugorodott. De még ennél is
drasztikusabban romlott a netté export, az aruexport 20 és a szolgaltatasexport 38
szazalékos esése mellett.

A kisebb sulyu kozosségi fogyasztas mellett az altalanos visszaesés kozepette a legfébb
kivétel a készletvaltozas volt — ez utébbi pozitiv ndévekedési hozzajarulasa nélkil a GDP
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nem 13,6 szazalékkal, hanem 16,3 szazalékkal esett volna vissza. Természetesen a
készletek emelkedése — legalabbis részben — maga is a valsagot, azaz az eladatlan
készletek felhalmozodasat jelzi.

A készletalakulasnak koszonhetéen a belfoldi felhasznalas a GDP-nél joval kisebb
mértékben, 6,1%-kal esett vissza a masodik negyedévben. Am a netté dru- és
szolgaltatasexport most példatlan mértékben, 7,7 szazalékponttal huzta le a GDP
dinamikajat. Ezen belil a szolgaltatas-ktilkereskedelem negativ hozzajarulasa dominalt.
Habar a szolgaltatas-kulkereskedelem noévekedési hozzajarulasa csak nagyon ritkan
szokott negativ tartomanyba sullyedni, most nem okoz kuléndésen meglepetést,
tekintettel a nemzetkézi turizmus - és atmenetileg a nemzetkézi szallitasok -
O0sszeomlasara. De az aru-kuilkereskedelem negativ hozzajarulasa is jelentds volt, miutan
— habar az export és import egyarant 10%-ot meghalado mértékben esett — az export
zsugorodasa volt az erételjesebb.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A masodik negyedévi zuhanassal a magyar GDP volumene durvan a 2016-os év szintjére
esett vissza atmenetileg. Ez sulyos, de a visegradi orszagok viszonylataban nem kiugro:
mivel a masik harom orszagban a GDP negyedév/negyedéves esése mar az elsé
negyedévben megkezdddott, itt az év kozepére az sszesitett zuhanas drasztikusabb volt,
kuléndésen Lengyelorszagban, ahol az elmult évtized kiemelkedé noévekedési
teljesitménye atmenetileg semmivé valt.
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A GDP volumennévekedése (2010 = 100)
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A kérdés, hogy mi térténik a masodik negyedévi esést kévetden.

Korabban azt feltételeztiik, hogy a jarvany nagyjabdl nyar kozepére-végére lecseng. A
masodik hullam bekoévetkeztét, mivel az teljesen bizonytalan volt, nem tudtuk figyelembe
venni az elérejelzésben. Viszont az is igaz, hogy a harmadik negyedévben — legalabbis
bizonyos tertileteken — a kilabalas meredekebb volt a nyari honapokban, mint amire
eredetileg szamitottunk.

Az ipar a harmadik negyedévben kezdett magahoz térni — habar év/éves alapon még
mindig szamottevéen csékken — és ez a netté exportpoziciot is javitani fogja. Az aru-
kulkereskedelmi volumenek visszaesése — legalabbis egyelére — juniusban stagnalasba
valtott, és a bolti kiskereskedelmi forgalom a jelek szerint szeptember elején mar boviilt.
A vendéglatasba a hazai fogyasztok jo része visszatért (megint csak egyelére), sét a
belfoldi turizmusnak koszonhetéen a szallashely-szolgaltatas is életjeleket mutat.
(Ugyanakkor a kulfoldi turistak hianya a harmadik negyedévben is nyomast fog
gyakorolni a GDP szerinti nett6 exportra.) A fogyasztas gyors ujraéptlilését egyrészt
segitette a folytatodo gyors bérnovekedés, illetéleg az is, hogy mikdézben a jarvany sokak
kisebb mértékben romlott, és elézetes jelentések szerint augusztusra nagyrészt
helyreallt.

Ennek alapjan remélni lehetett volna, hogy végul éves viszonylatban a GDP csokkenése
nem haladja meg az 5%-ot. Ebbe azonban belezavar, hogy a gazdasag Gjranyitasa végul
megbosszulja magat a jarvany ijeszté meértékt visszatérése révén. Egyelére semmi jele
annak, hogy a kormanyzat a belf6ldi gazdasagi aktivitast illetéen barmilyen érdemi
korlatozasra raszanna magat, de a jarvany megis Uj helyzetet teremt, amely ki fog hatni
a fogyasztas folyamatban 1évé kilabalasara. Ezt a hatast erdsiti, hogy a vallalatok egy
részének mostanra fogyott el a pénzigyi tartaléka, igy a jarvany visszatérése altal sgjtott
agazatokban ujabb elbocsatasi hullam kévetkezhet. (Példaként emlitheté a repuldtéri
dolgozok tomeges elbocsatasarol szolo szeptemberi dontés.) S noha idérél-idére
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roppennek fel hirek a roviditett munkaidés bértamogatasi program felGjitasarol,
hivatalos dontés eddig nem sziiletett.

Igy arra szamitunk, hogy a fogyasztasi dinamika harmadik negyedévi jelentésen
javulo iranyzata a negyedik negyedévben megtorpan, sét kissé visszafordul. A vallalati
szektor pénziigyi helyzetében és kilatasaiban végbement térés miatt hirtelen lecsékkent
a vallalatok beruhazasi hajlandosaga, ami megmutatkozott a vallalati beruhazasok
masodik negyedévi két szamjegyll cs6kkenésében. A részleges gazdasagi helyreallas
nyoman e téren sor kertilhetett bizonyos foku javulasra, de a bizonytalansag tovabbra is
visszatartd eré marad. Mindekdzben a nemzetkdzi konjunktaraval kapcsolatos hirek is
a javulas lassulasarol, sét elakadasardl tudositanak, ennek fényében a negyedik
negyedév a kiilkereskedelem vonatkozasaban is kedvezétlen valtozast hozhat.

Ennek kovetkeztében az idei év egészét tekintve a maganfogyasztas visszaesése
valamivel erételjesebb lehet, mint az els6é félévi atlag (-2,4%). Ugyanakkor arra
szamitunk, hogy a beruhazasok visszaesésének enyhtiilését a jarvany visszatérése csak
lassitja, de nem akasztja meg. Igy — figyelembe véve a készletalakulasnak a visszaesést
mérséklo idei szerepét — a belfoldi felhasznalas idei éves atlagos esése aranylag
mérsékelt, 3% koruli lehet. Ekézben az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem
novekedéshez vald negativ hozzajarulasa a masodik félévben is érzékelhet6 marad — bar
a masodik negyedévihez képest nagysagrendekkel enyhébb. Osszességében jelenleg a
GDP 5,8%-0s csokkenését varjuk 2020-ban. Ezt mérsékelt novekedés kovetheti 2021-
ben. Mara mar az elérejelz6k tobbsége tgy véli — a Kopint-Tarkihoz hasonléan — hogy
jovére nem varhato teljes visszapattanas, a korabbi névekedési trendhez valo visszatéreés.
Nemhogy a korabbi noévekedési trendhez, de a GDP 2019-es szintjéhez valo
visszatéréshez is egynél tobb évre lesz szlikség.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar
Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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A jarvany nyomat bevezetett kezdeti magyar és europai korlatozasok miatt aprilistol az
ipar latvanyos mélyreptilésbe kezdett. A visszaesés mértéke ugyan jelentésen
meérséklédott — juniusban és juliusban mar csak 8% kortili volt — 6sszességében azonban
az els6é hét honap atlagaban az ipari termelés 12,1%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. Aprilis-majusban az exportértékesités 6sszeomlasa sokkal drasztikusabb volt
(aprilisban az exportértékesités kodzel 44%-kal zsugorodott az el6zd év azonos honapjahoz
képest), de junius-juliusban az exportcsokkenés Uteme 5-7%-ra mérséeklédott, vagyis
minimalisan mar jobban teljesitett a belf6ldi értékesitésnél.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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A leallas az autoiparban volt a legteljesebb — itt a kibocsatas volumene aprilisban 80%-
kal maradt el az egy évvel korabbitél — de a feldolgozoéipari alagak nagy tébbségében is
20%-ot meghaladta az atlagos visszaesés aprilis-majusban, tébbek k6zo6tt a vegyiparban,
a gumi,- mUanyag- és épitéanyag-iparban, az elektronikai iparban és a gépiparban. Bar
jelentds, de az atlagosnal joval mérsékeltebb atmeneti visszaesést szenvedett el az
élelmiszeripar és a villamosgép-ipar. Junius-juliusban aztan az érintett alagak mind-
egyikében jelentés javulasra kertlt sor, bar ennek mértéke eltéré. Harom feldolgozoipari
alag (élelmiszeripar, elektronikai és villamosgép-ipar) kivételével még junius és julius
atlagaban is cs6kkent az ipari termelés kisebb-nagyobb mértékben.

Mig aprilisban a magyar feldolgozoipari

exportértékesités bezuhanasa erételjesebb Német és magyar feldolgozdipar
volt, mint a német exportértékesitésé, ezt exportértékesitése
.. . .. (2015 atlaga = 100, szezonalisan
kovetéen a magyar feldolgoquparban a kiigazitott adat)
felpattanas is erételjesebb volt. Igy jaliusra | 120
a magyar exportértékesités valamivel iig ] ~ ~ Y vV
kozelebb volt a valsagot megelézé, februari | 1gs Vad \‘ i
szintjéhez, mint a német exportértékesités. |100 1]
95 —
Ez természetesen nem fog sokat szamitani, | 90 T Ne - 4\—
) ) . o o ) 85 41— e Németorszag I
ha a német - és eurodpai ipar kilabalasa 0 1 Magyarorszag
félbeszakad. Egy ilyen elakadasra jelenleg | 75
komoly esély mutatkozik — ebbe az iranyba | 70 —
mutat példaul az eurdpai autoeladasok 2(5) Forras: Eurostat
sulyosbod6é visszaesése augusztusban. g é T3 g g 8 § = g & 8 g =
Kérdés, hogy ilyen koértilmények kozott az 2018 2019 2020

iparban is sor  kerul-e Oszi-téli
cs6édhullamra.

Egyelére nem szamolunk azzal, hogy a javulasi folyamat az év végére visszajara fordul —
mint a szolgaltatasok egy részénél — de a javulasi trend ellaposodik. Még igy is, éves

Ipari termelési prognozisok 2020-ra (el6z6 év = 100)
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atlagban az ipari visszaesés 10% alatt maradhat — nyar elején ez még kevéssé latszott
valészinunek.

A gyors — bar nem teljes — kilabalas miatt jelenleg kisebbnek latszik annak az esélye,
hogy a valsag miatt az iparvallalatok tartosan megvaltoztatjak készletezési
gyakorlatukat, illetéleg, hogy a valsag a termelési lancok jelentds roévidiléséhez vezet.
Mas tényezdk, igy az amerikai-kinai szembenallas és gazdasagi haboru tovabbi élezédése
természetesen elindithat ilyen iranya valtozasokat.

Eves atlagban az ipari termelés drasztikus, 8-9%-o0s visszaesésére szamitunk.

Epitéipar

Az idei év elsé hét honapjaban az épitéipari termelés 9,8%-kal csokkent. E visszaesés
nagyobbrészt természetesen a koronavirus-jarvany nyoman majusban megindult
zuhanas eredménye: majus-juliusban a kibocsatas té6bb mint 19%-kal alacsonyabb volt,
mint egy évvel korabban. De a korabbi névekedés mar az idei év elejétdl stagnalasnak,

illetve egészen enyhe csdkkenésnek adta at a helyét, vagyis egy negativ trendfordulo a
jarvany bekovetkezése elétt is napirenden volt.

Az épitdipari termelés
(2010 = 100)
180
170
160
150 —
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Akarhogyan is, a végbement visszaesés elvitte a megel6z6 harom év impozans névekedési
teljesitményének kozel egyharmadat. A majus-jaliusi zuhanas atlagban egyforman
érintette a magas- és a mélyépitést. Ugyanakkor a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a magasépitésben erételjesebb a felpattanas, mint a mélyépitésben, még ha — a
bazishatas miatt — ennek egyelére nem sok nyomat latni az év/éves indexekben.

A jarvany kovetkeztében az ujonnan inditott épitési projekteknél mar marcius masodik
felétdl erdteljes visszaesés kezd6dott. A masodik negyedévben — az ibuild.info adatbazis

szerint — az Ujonnan inditott projektek értéke 37%-kal elmaradt az el6z6 év azonos
negyedévi szinttél, és nem volt jelentés ktilonbség a két fécsoport kozott.
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Ugyanakkor a tavlatok némileg eltéréek a magas-, illetve mélyépitésnél. Az utébbinal a
megrendelések volumene mar évek ota csékkend tendenciat mutat, mikézben a
magasépitési megrendelések allomanya még juliusban is valamivel magasabb volt, mint
egy évvel korabban. A mélyépités kilatasait lehtizza a részben EU altal tarsfinanszirozott,
a jelenlegi tervezési periodushoz kapcsolodd infrastruktiraberuhazasok kifutasa,
marpedig e téren egy darabig nem varhaté pozitiv fordulat. Bizonyos mértékig
segithetnének az elérehozott infrastrukturafejlesztések, de ezeknek a masodik negyedévi
beruhazasi adatokban még nincs nyoma.

A magasépités esetében nagyobb lehet az aranya az elhalasztott beruhazasoknak,
amelyeket jo eséllyel — kisebb-nagyobb késedelemmel — el fognak inditani. Kérdés, hogy
az irodaépitések visszaesése — vagy legalabbis atalakulasa — nem lesz-e tartos, tekintettel
az irodai és otthoni munka kozti aranyok eltolodasanak, Az el6készilet alatt 1évé
kormanyzati intézkedések lakasépitésre gyakorolt hatasa bizonytalan, de a lehetséges
hatasok legfeljebb jovére valnak lathatéva.

Mikézben a koézponti allami épitési beruhazasok masodik félévi alakulasa bizonytalan,
az d6nkormanyzatoknal a visszaesést aligha koveti gyors javulas, miutan a jarvany és az
Ujonnan létrehozott jarvanyligyi alap okozta forrashiany épitési projektjeik jelentds
részének felfliggesztésére kényszeriti éket.

Osszességében az idén a korabban vartnal valamivel erételjesebb, 8%-os vagy azt
meghalado6 volumencsdkkenésre szamitunk az épitéiparban.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
El6z6 év azonos idészaka = 100 190
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Lakasépités, lakaspiac

A mult évi lakasépitési hajra — korabbi varakozasunkkal szemben — az egész elsé félévben
folytatodott a KSH adatai szerint: az atadott lakasok szama az els6é negyedévi mintegy
30% utan a masodik negyedévben 39,5%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban —
igaz, egy igen alacsony bazisértékhez képest. Am ez egy lecsengében levé épitési hullam
vége: a kiadott lakasépitési engedélyek szama 36,6%-kal esett vissza az €l6z6 év azonos
idészakahoz képest a masodik negyedévben, tovabba az Gjonnan inditott lakasépitési
projektek szama immar drasztikusan csékken. Sé6t, az Ibuild.info adatbazis szerint a
masodik negyedévben mar a folyamatban 1évé tarsashazi lakasépitési projektek értéke
is alacsonyabb volt az el6zé évinél. Igy az elkésziilé lakasok szamara vonatkozé KSH-
adat némileg félrevezeté képet nyujt az altalanos lakasépitési aktivitasrol.

Miutan a lakasokat jellemzéen még azok megéptilte elétt piacra viszik, az 0j épitési
projektek csékkend szama az ujlakas-kinalatot is kozvetlentl szukiti. A jarvany okozta
bizonytalansag koértlményei kozepette az ingatlanfejleszték gyakran vagy visszavonjak
az épitési projekteket, vagy értékesiteni igyekeznek az engedéllyel rendelkezé épitési
telkeket.

Varakozasunk szerint az  elkészilt Epitési engedélyek és Gjonnan
lakasoknal mutatkozo6 lendtilet nem tart ki 250 épult lakasok indexei
az év veégeéig, igy éves Osszesitésben az | 55 ,“|
épitett lakasok szamanak csékkenését | 200 ,' “
.. . . Ll . Forrds: KSH
varjuk 2020-ban. A megindulé lakasépitési | 175 1 “
. L s . . 150 —
projektek szamanak erds visszaesése pedig 125 1 ¥
’” - . . - - - . LA A — |
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Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordul6o vendégek szama az idén az elsd§ két
honapban még emelkedett, azutan a jarvany hazai megjelenését kévetéen drasztikusan
Osszeesett. Az els6é hét honap atlagaban a visszaesés mintegy 57%-o0s volt. Szinte ezzel
megegyezd meértékll, 55,9%-o0s volt a kereskedelmi vendégéjszakdk szamanak
csOkkenése. Ez utébbin beldl a kulféldi vendégéjszakak szama 68,3%-kal esett vissza,
miutan aprilis és junius ko6zo6tt a kiilféldi vendégéjszakak gyakorlatilag lenullazédtak, és
meég juliusban is az egy évvel korabbi szint egynegyedét meérték. A belf6ldi
vendégéjszakak esetében szintén dramai visszaesés utan aranylag gyors helyreallasra
kertuilt sor: juliusban a belf6ldi vendégéjszakak szama mar csak kb. 18%-kal maradt el
az egy évvel korabbitél, és augusztusban — kiugro balatoni forgalom mellett — akar
noévekedésre is sor kertilhetett. ez utobbi csak 0,8%-kal emelkedett tavaly, mikdézben
2018-ban még érzékelhetd, 4,2%-o0s volt a névekedési titem.

Mindezek kovetkeztében a kereskedelmi szallashelyek szallasdij-bevételének, illetéleg
osszes bevételének visszaesése is drasztikus volt; juliusban a nominalis szallasdij-
bevétel kb. 48%-kal volt alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos honapjaban. Mivel a
kulféldi turizmus nagy része Budapestre koncentralodik, a févarosi turisztikai szektor
szamara ez az év elveszett, mig a vidéki szallashely-szolgaltatok egy részénél a veszteség
meérsékeltebb lehet. A nemzetkozi forgalom idén mar nem all helyre, ktiléonds tekintettel
az Ujonnan bevezetett beutazasi korlatozasokra, illetve arra, hogy Budapest immar
Europa egyik legfert6zottebb févarosa. A jarvany kitjulasa azonban a belféldi turizmusra
is ranyomhatja a bélyegét, igy az év utols6 negyedévében a javuld trend élesen
megszakadhat.

Vendégéjszakak (el6z6 év = 100) Kereskedelmi szallashelyek bevételei
(el6z6 év = 100)
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A folyo fizetési mérleg turizmushoz
kapcsolodo  tételéenek (a  szolgaltatas-
meérlegen belil az ,utazas” tétel) bevételi
oldalanak emelkedése mar az elsé
negyedévben megtorpant, majd a masodik
negyedévben zuhanasba valtott. Iranyat
tekintve ugyanez lejatszodott a kiadasi
oldalon is, de sokkal szelidebben: mig a
masodik negyedévben az utazasi bevételek
év/éves esése kozel 70%-os, a kiadasoké
csak durvan 40%-os volt. Vagyis az utazasi
szolgaltatasok egyenlege nem kizardlag
amiatt esett vissza, mert a befelé iranyulo
turizmus volumene eleve joval nagyobb,
mint a kiutaz6é, hanem mert — a jelek

szerint — a magyar turistak kulfoldi utazasai (legalabbis a masodik negyedévben még)
nem szakadtak meg olyan drasztikusan, mint a kuilféldiek beutazasai.

Osszességében a hazai idegenforgalmi szektor az idén egyértelmiien a f6 vesztesek
kozé fog tartozni, még ha kézben a kormany tovabbra is igyekszik példaul turisztikai
fejlesztéseket tamogatni. A veszteségek eloszlasa ugyanakkor tertiletileg nem lesz

egyenletes.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Tavasszal ugy véltik, hogy a pandémia kitérésével a gazdasagi feltételek olyan
meértékben megvaltoztak, hogy annak a bérek alakulasaban, pontosabban a
bérdinamika erés lefékezédésében is tiikrézédnie kell. Am meglepetésre erre nem keriilt
sor. Az els6é hat honap atlagaban a kézfoglalkoztatottak nélktiil vett bruttd (és netto)
keresetek nominalisan 9,6%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis bérdinamika csak
kismértékben lassult a 2019. évi 10,6%-hoz képest. Raadasul a valsag sujtotta masodik
negyedévben a bérndévekedési titem tébb mint 2 szazalékponttal magasabb volt, mint az
elsében, és e gyorsulas kortlbelil egyharmada akkor is bekdvetkezett volna, ha nincs a
juniusban kifizetett nagyaranyu egyszeri juttatas az egészségliigyben.

A koézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek — a kézmunkaslétszam leéptilésébdl
adodo osszetétel-hatas kovetkeztében — kicsivel magasabb titemben, 9,9%-kal bévultek
az els6 félévben. A realkeresetek emelkedése 6,3%-o0s volt az elsé félévben, ami — bar
lassabb, mint a tavalyi éves 7.7% — még mindig jelentés emelkedés.

E szamok értelmezéséhez harom dolgot kell figyelembe venni. Egyrészt a bérstatisztika
csak a teljes munkaiddstk kereseteit veszi szamba, vagyis mindazok, akiket a valsag
alatt részmunkaidébe tettek, és emiatt csdkkent a jovedelmuk, kikertilt kereseti
statisztikabol. Ugyanez igaz a tartosan fizetés nélkili szabadsagra kuldott
alkalmazottakat illetéen.

Ez utobbi jelentéségét jelzi, hogy bar az agazatok tébbségében nem, de az iparban és a
szdllashely-szolgdltatds és vendéglatasban aprilisban hirtelen torés keletkezett a
bérdinamikaban, amely azutan két honap leforgasa alatt nagyrészt eltint. Ennek
feltételezhetd oka, hogy a sokk idején sokakat kuildtek fizetés nélkiili szabadsagra, ami
lenyomta az atlagos bérszinvonalat. Am egy honap utan a fizetés nélkuli szabadsagon
lévék kikertilnek a bérstatisztikabol. A bérszint gyors helyreallasa tehat egyrészt a
takarékra tett alkalmazottak egy részének Ujboli aktivalasat jelzi, masrészt viszont a
bérstatisztikabol valé kikertiléstiket, vagy mert atmindstltek részmunkaidéssé, vagy
mert egy honapon tal fizetés nélktili szabadsagon maradtak.

Masodszor, a valsag soran elsésorban az alacsonyabb keresettiek koérében volt jelentds
az allasukat veszték aranya, ami az 0sszetételhatas miatt kismértékben felfelé torzitja a
mert bérszinvonal-valtozast.

Harmadszor, a tovabbra is dinamikus teljes munkaidds keresetek mellett az alkalmazotti
létszam drasztikusan — a munkaerd-felmérésben jelzettnél lényegesen drasztikusabban
— visszaesett. Magyaran, a jelek szerint a munkapiacon a valsagra valé reagalas
elsédlegesen nem a bérekben, hanem a korabbi allasukat (vagy teljes idében, formalisan
alkalmazott statuszukat) elvesziték nagy szamaban o0ltott testet. Emiatt a netto
redlkereset-tomeg dinamikaja elszakadt a realkeresetétél: a masodik negyedévben a
realkereset-tomeg csak 0,8%-kal bévilt, szemben a realkeresetek 8,2%-o0s
emelkedésével.
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Vagyis végsé soron valahol meégiscsak
Realkereset-tomegés
fogyasztasi kiadasok
a teljes munkaid6sék kereseteiben. (e16z6 év azonos idészaka = 100)
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A haztartasok fogyasztasi kiadasainal ezzel szemben a Covid-valsag valodi torést
hozott: az erételjes (5%-o0s) elsé negyedévi névekedés utan a masodik negyedévben a
fogyasztasi kiadasok volumene meredeken, 8,4%-kal visszaesett. Mint lattuk, a
redlkereset-témeg alakuldsa énmagdaban nem tett volna indokoltta egy ilyen mértéki
csOkkenést. (Ezen az sem valtoztat érdemben, hogy a haztartasok teljes hozzaférhet6
pénzjoévedelmének realértéke csdkkenhetett 1-2 szazalékkal a masodik negyedévben, a
vegyes jovedelmek meredek esése miatt.) Vagyis a fogyasztas masodik negyedévi esése
részben lélektani okoknak (bizonytalansagérzet, fogyasztéi bizalom romlasa), jelentés
részben pedig a marcius masodik felétél bevezetett, és késébb fokozatosan feloldott
korlatozasoknak tudhaté be. Ez utobbi azonban a harmadik negyedévben mar nem
jatszik szerepet.

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2010=100)
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Akarhogyan is, régiés Osszevetésben a fogyasztasi kiadasok masodik negyedévi
magyarorszagi visszaesése jelentds volt, de nem példatlan a visegradi orszagok koérében,

31



a romaniai visszaeséshez képest pedig szelidnek mondhato. Ezzel egytitt a masodik
negyedévben a fogyasztasi kiadasok szintje a 2017-es szint ala bukott, de a harmadik
negyedévben jelentés pozitiv iranyu korrekciora kerilt sor a jelenleg elérheté részadatok
tanusaga szerint.

Az idei év fennmarado részében a haztartasok fogyasztasi kiadasainak dinamikajat
egyrészt a harmadik negyedévi felpattanas alakitja, masrészt viszont a negyedik
negyedévben a jarvany visszatérése. Ami a felpattanast illeti, a bolti kiskereskedelmi
forgalom volumene mar juniusban és juliusban minimalisan nétt, a gépjarmutiforgalom
visszaesése juliusban megszakadt - igaz, a jelek szerint csak atmenetileg, és a
vendéglatéipar belféldi vendégek altali latogatottsaga is nagyjabol normalizalodhatott a
harmadik negyedév folyaman.

A jarvany masodik hullamanak hatasa viszont bizonyosan negativ lesz, a hatas mértéke
azonban teljesen bizonytalan. A kormanyzat a jelek szerint foggal-kérémmel igyekszik
majd elkertilni a tavaszihoz akar csak kicsit hasonléan drasztikus korlatozasok
bevezetését, mivel a megkezdddott kilabalas folytatodasat még a jarvanyhelyzet tovabbi
sulyosbodasa esetén is prioritisként kezeli. Am a haztartasok viselkedésére a
megbetegedések és halalozasok szamanak novekedése elébb-utobb ki fog hatni allami
intézkedések nélkul is, ktilondsen, hogyha az 6szi honapok egy Gijjabb (varhatéan kisebb)
cs6d- és elbocsatasi hullamot hoznak majd, amire van esély.

A harmadik negyedévi gyors helyreallasra vald tekintettel jelenleg a haztartasok
fogyasztasanak 3-3,5%-os idei csokkenését varjuk 2020-ra. Vagyis a fogyasztas
tekintetében valamivel optimistabbak vagyunk, mint a fél évvel ezel6tt, amikor 4%-hoz
kozelitéd visszaesést prognosztizaltunk.

A haztartasok nettdé finanszirozasi képessége az els6 negyedév utan a masodik
negyedév utan is érdemben emelkedett, ami a jovedelmek és a fogyasztas széttarto
alakulasa miatt nem is meglepd. Erre az emelkedésre a brutté megtakaritdsok és a
hitelfelvételi egyenleg egyarant erételjesebb béviilése mellett kertilt sor. Az utébbi viszont
nem az Ujhitel-felvétel megugrasanak, hanem a hitel-visszafizetés visszafogasanak,

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
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magyaran a hitelmoratériumnak a koévetkezménye. A GDP-aranyos négy negyedéves
gorgetett megtakaritasi rata a tavalyi éves 4,9%-r6l a masodik negyedévre 5,8%-ra
emelkedett. Am a masodik negyedévi megtakaritasi rata énmagaban 7,9%-os volt. Ez
utobbi az év tovabbi részében mérséklédhet, am ezzel egyidejlileg az éves atlagos rata
6% fo6lé emelkedhet.

Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok mar az elsé negyedévben enyhe csékkenésbe fordultak,
de a masodik negyedévben — alapvetéen a Covid-valsag hatasara — a visszaesés Uteme
9,9%-ra gyorsult.

Beruhazasivolumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
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A visszaesés sulyosbodasanak a jarvannyal valo 6sszefliggését jol mutatja, hogy a romlas
alapvetéen a vdllalati beruhazasoknal — azon beltil is az MNB szerint a maganvallalati
beruhazasoknal — kévetkezett be. A vallalati beruhazasok elsé negyedévi kozel 4%-os
béviilését a masodik negyedévben kb. 12%-o0s visszaesés koévette. Az allami beruhazasok
meredeken visszaestek, de ez csak az ugyanilyen meredek elsé negyedévi visszaesés
folytatodasa — itt tehat a jarvany nem okozott tovabbi romlast. Mindenesetre, az allami
beruhazasok vart felfutasa a valsag hatasanak enyhitése érdekében, nem kdévetezett be
a masodik negyedévben. A 20% koéruli UttemU esés mindenekelétt az unios
tarsfinanszirozasu projektek fokozatos kifutasat ttikrozi.

A vallalati beruhazasok esése viszont a kedvezétlenebbé valt gazdasagi feltételekbdl
fakad, a vallalatok hirtelen romlo pénzigyi helyzetének, illetéleg a bizonytalanna valt
kilatasoknak a folyomanya. Az Gj helyzetben sok vallalat felfliggesztette, elhalasztotta,
vagy éppen leallitotta beruhazasi projektjeit.

A jarvany okozta cezura megmutatkozik a feldolgozdipari beruhazasi dinamika hirtelen
romlasaban (az elsé negyedévi kb. 8%-os noévekedés utan a masodik negyedévben
mintegy 10%-os csdkkenés), az épitéipari beruhazasok mar korabban megkezdddoétt
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visszaesésének kb. 36%-ra gyorsulasaban, a kereskedelmi beruhazasok mintegy 12%-
os esésében. A feldolgozoiparon beliil nem meglepd médon a jarmuipar a legsulyosabban
érintett tertiletek kézé tartozott.

Ezenfelill az MNB szerint a masodik negyedévben immar a haztartasok beruhazasai is
zsugorodtak.

Unios Osszevetésben kitlinik, hogy a GDP szerinti alloeszkoz-felhalmozas év/éves
dinamikajat tekintve Magyarorszagot a korabbi élvonalb6él a mezény koézépso
harmadanak az als6 szegmensébe dobta vissza. Ennél is sokkal latvanyosabb viszont a
korabbi beruhézasi bajnok, Irorszag atmindéstilése beruhazasi sereghajtéva — minden
bizonnyal atmenetileg.

A régios orszagokkal egybevetve pedig az lathato, hogy mig 2017-t6l kezdve a
magyarorszagi (GDP szerinti) beruhazasi dinamika kiugro volt, addig az idén a korrekcio
itt volt a legerésebb, habar a masodik negyedévi lengyel és szlovak visszaesés is jelentés
volt. Erdekes modon Csehorszagban és féleg Romaniaban a beruhazasi volument a
Covid-valsag mintha meg sem érintette volna — mikézben Romaniaban, mint lattuk, a
haztartasi fogyasztas ktiléndsen stulyosan megszenvedi a jarvanyt.

Brutté alléeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2020 II.
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Mivel a harmadik negyedévben a gazdasag jelentés szegmenseiben a gazdasagi aktivitas
— és a bevételi szint — a masodik negyedévi mélyponthoz képest joval kézelebb kertilt a
ynormalis” szinthez, felmertil a kérdés, hogy ez hogyan fogja érinteni a vallalati
beruhazasokat. Feltevéstiink szerint ugyan a beruhazasok visszaesésének mértéke
meérséklédni fog, de azért az Utem szamottevé marad — a masodik félév atlagaban
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meghaladhatja az 5%-ot. A jovét illeté bizonytalansag tovabbra is fennmarad, ahogy sok
vallalkozas pénziigyi nehézségei is.

Brutto alléeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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Az allami beruhazasok felporgetésére vonatkoz6 kormanyzati szandék megvalosulasa
bizonytalan. Korabbi varakozasunkkal ellentétben a masodik negyedévben ennek még a
leghalvanyabb nyoma sem volt, emiatt is maradhatott az allami beruhazasok
visszaesésének Uteme 20% koézelében. Az dnkormanyzatok pénzligyi helyzete pedig a
jarvany okozta tobbletkoltségek és a kozponti forraselvonas kovetkeztében jelentésen
romlik, ami tiikr6zédik az elhalasztott vagy lemondott fejlesztésekben.

Osszességében  jelenleg a nemzetgazdasagi  beruhdzasok durvan  6%-os
volumencsokkenésével szamolunk 2020-ban.
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Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalom — az els6 két honap mérsékelt bdéviilése utan -
marciustol kezdve csdkkent, aprilis-majusban pedig beszakadt. Habar juniusban a
forgalom varatlanul helyreallt (megegyezett az egy évvel korabbival), a masodik negyedév
egészét tekintve az aruexport tébb mint 20%-kal, az import kézel 15%-kal volt
alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban.

Az élelmiszereken kiviil minden termékcsoport kivitele csékkent - méghozza két
szamjegyl Utemben — a masodik negyedévben, de leginkabb a gépek és szallitdoeszk6zok
termékcsoporté. Ez utobbi kézel 26%-os visszaesése mindenekeldtt az autéipari leallas
kovetkezmeénye. Az élelmiszerexport viszont a masodik negyedévben is néni tudott.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
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Az importnak az exporténal lényegesen enyhébb masodik negyedévi csokkenése egyrészt
abbol adodott, hogy a gép- és jarmUimport valamivel kevésbé drasztikusan esett vissza
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ki. Noha az ezt kovetd két honapban mar a mult évit meghalado tobbletet meértek, az elsé
hét héonap euroban mért halmozott kiilkereskedelmi tébblete a tavalyi azonos idészak
tobbletéhez képest 24%-kal alacsonyabb. Ez azt jelenti, hogy a kiuilkereskedelmi tébblet
évek ota csokkené trendje felgyorsult.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Mikoézben év/éves alapon a kulkereskedelmi tébblet jelentésen zsugorodott, addig a
tavalyi év egészéhez képest a zsugorodas mérsékeltebb, olyannyira, hogy a téobblet GDP-
hez viszonyitott ardnya egészen kismértékben még emelkedett az elsé félévben 2019-hez
képest. Ez korantsem egyedtilallo: az EU-tagallamok tébbségében kisebb-nagyobb
meértékben nétt a GDP-aranyos kulkereskedelmi tobblet az idei elsé félévben, amit
természetesen eldsegitett a GDP jelentés masodik negyedévi (és helyenként elsé
negyedévi) visszaesése is. A visegradi orszagok és Romania mezényében a magyar aru-
kulkereskedelmi pozicié tovabbra is jonak mondhato.

Az év tovabbi részében a masodik negyedévinél joval kedvezdbb kulkereskedelmi
folyamatokat varunk, habar az elézetes adatok azt sugalljak, hogy a meredek csokkenés
utan a juniusi stagnalas jaliusra ismét enyhe zsugorodasnak adta at a helyét. Ezzel
egyutt nemcsak a tavaszi romlas, de az azt kovetd normalizalodas is gyorsabb volt, mint
amire eredetileg szamitottunk. Az export és import dinamikaja koz6tt aprilis-majusban
szélesre nyilt (negativ) oll6 O6sszezarult, de az év masodik felében attol figgbéen ujra
kinyilhat, hogy a masodik hullam nem mér-e Gjabb csapast az exportra (pl. a jarmtipari
exportra), tovabba, hogy nem lesznek-e Gijabb, a lélegeztetégép-beszerzéshez hasonld
jelentds importtételek, amelyek feltornasszak a behozatali dinamikat.

Ha viszont az export és import volumenndvekedési/-csékkenési titemei kozti kiilénbség
csekély marad, akkor — a cserearanyok alakulasatol is figgéen — a kulkereskedelmi
meérlegek akar meg is haladhatjak az egy évvel korabbit az év fennmaradé 6t honapjanak
némelyikében. Jelenleg lehetségesnek latszik, hogy az éves kuilkereskedelmi tobblet nem
bukik 4 Mrd euré ala az idén.
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2.4. A fizetési mérleg alakulasa 2020 els6 két negyedében

2020 els6 felében a folyo fizetési mérleg egyenlege az el6z6 év azonos idészakanak 0,6
Mrd-os tébbletébdl 0,5 Mrd euronyi deficitbe, a folyo és a tékemeérleg 6sszevont egyenlege
pedig (az ugynevezett feltilrél szamitott finanszirozasi igény, amely az EU-alapokbol
érkez6 toOketranszfereket is tartalmazza) 1,4 Mrd tébbletbdl 0,7 Mrd euronyi deficitbe
fordult at. A folyo fizetési mérleg, illetve a finanszirozasi igény 1,1, illetve 0,7 Mrd-os
negativ valtozasa kozotti 0,4 Mrd eurdnyi kulénbség azt jelzi, hogy az EU-transzferek
2020 els6 felében tompitottak a folyo mérleg romlasanak kedvezétlen kovetkezmeényeit.
E tompité hatas nagyjabol egyforma meértékében oszlott meg az elsé és a masodik
negyedév k6zott, am ettél a hasonlosagtol eltekintve, az elsé és a masodik negyedév kiilsé
egyensulyi folyamatai élesen elvaltak egymastol. Ezért most kifejezetten félrevezeté az
elsé félév egészét az el6z6 év azonos idészakaval 6sszehasonlitani.

Akarcsak a makrogazdasag szamos tertliletén, az elsé negyedévben folytatodtak a korabbi
iranyzatok, a masodik negyedévben azonban radikalis torés kdévetkezett be. Bar egyes
negyedévek fejleményeinek altalaban nincs kilénosebb jelentdéségiik, ezuttal mas a
helyzet, amit jol mutatnak az MNB altal szamitott, szezonalisan kiigazitott, s igy
negyedévek kozott is Osszehasonlithatéo idésorok. Az alabbi abra a GDP-aranyos,
Sfelalrél” és ,alulrol” szamitott kiilsé finanszirozasi képesség negyedéves alakulasarol ad
képet. Az el6bbi a folyo- és tokemeérleg 6sszevont egyenlegét, az utobbi a pénzligyi mérleg
(a kilsé pénziigyi finanszirozas) egyenlegét mutatja.

4
Szezonalisan kiigazitott, feliilr6l és alulrol szamitott, GDP-

aranyos kiilsé finanszirozasi képesség (%)

2018/1  2018/1l 2018/1ll 2018/IV 2019/1 2019/l 2019/l 2019/IV 2020/I 2020/II

Finanszirozasi képesség fellilrél ===Finanszirozasi képesség alulrol

Forras: MNB

Az abra nemcsak arra hivja fel a figyelmet, hogy az idei masodik negyedévben jelentds
valtozas kovetkezett be, hanem arra is, hogy a magyar gazdasag netto finanszirozasi
pozicioja megfordult, és a GDP aranyaban koézel 2%-os kilsé finanszirozasra szorult
(lasd a voros vonalat).

A kovetkez6 abra az els6 és masodik negyedévi fizetési mérleg 6sszetevéirdl ad képet Mrd
euréban. Amig az elsé negyedévben valamennyi fontosabb egyenleg-mutaté (a folyo
meérleg, az alulrdl és felulrdl szamitott finanszirozasi képesség) még tdbbletet jelezett,
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addig a masodik negyedében mindharom deficitbe fordult. A két negyedév kozott
bekovetkezett valtozas donté része a szolgaltatasforgalom — kiilondsen a turizmus és a
szallitas — tobbletének leapadasahoz, valamint az aruforgalmi hiany emelkedéséhez
kotheté. A jovedelemegyenleg deficitje viszont kissé mérséklédott, ami elsésorban a
kulfoéldi vallalatok csokkend profitjaval magyarazhaté. A tékemeérleg tobblete mindkét
negyedévben mintegy 0,6 Mrd eurodval jarult hozza az orszag finanszirozasahoz.

Az els6 és masodik negyedévi fizetési mérleg
osszetevéi (Mrd eurd)
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Jelmagyarazat: CA (foly6 fizetési mérleg) = NXg (aruforgalmi egyenleg) + NX
(szolgaltatasforgalmi egyenleg) + NFI (jovedelem-egyenleg); KA: tdkemérleg; CA+KA:
feltulrél szamitott kilsé finanszirozasi képesség; NEO: tévedések és kihagyasok
egyenlege; CA+KA+NEO: alulrol szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (a pénziugyi
meérleg egyenlege).
A kovetkez6 abra, amely az el6z6 év azonos negyedéveihez viszonyitott valtozasokat
mutatja, vilagosabban jelzi a masodik negyedévben bekovetkezett térést és annak

Osszetevoit.

Valtozasok az el6z6 év azonos negyedévéhez
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Az elsé negyedévben lényegében valamennyi részegyenleg javult, egyeduili kivétel a
szolgaltatas-egyenleg alig észrevehetd negativ iranyu elmozdulasa. Ezzel szemben a
masodik negyedévben a szolgaltatas egyenleg 1,5 Mrd euréval és az aruegyenleg kozel
fél milliard eurdoval romlott az elézd év azonos idészakahoz viszonyitva. Itt is lathaté a
jovedelemegyenleg javulasa, amely azonban a netté export romlasanak minddssze
egyharmadat tudta ellensulyozni.

A masodik félévben kissé élénktilhet a kivitel, és csokkenhet az aruforgalom hianya, de
a szolgaltatasforgalmi - kulonésen az idegenforgalmi egyenleg - javulasara
elérelathatéan hosszabb ideig kell varni. A folyo mérleg az idei év egészében 1,5-2%-0s
GDP-aranyos hianyt mutathat, tovabba megsziinhet a folyo-és tékemérleg egylittes
tébblete.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottsag — sok éves emelkedés
utan — az idén csoékkenésbe fordult, amelyet a pandémia felgyorsitott. A masodik
negyedévben a foglalkoztatottak szama 2,3%-kal volt alacsonyabb, mint az el6z6 év
azonos negyedévében, am ezen belil aprilisban és majusban a csokkenés titeme 3% volt.
A havi adatok szerint a mélypont idején, aprilisban, a foglalkoztatotti létszam durvan
140 ezer fével volt alacsonyabb, mint tavaly decemberben. Ez jelentdés, am messze
elmarad attél a tébb szdzezres nagysagrendtdl, amelytdl a vdalsdag elején még tartani
lehetett.

Raadasul az adatok szerint a nyari honapokban jelentés javulasra kertilt sor. Az elézetes
becslés szerint augusztusra a foglalkoztatottak szama nagyjabdl elérte a tavalyi szintet,
és csak 0,4%-kal volt alacsonyabb, mint az el6zd év azonos honapjaban.

A munkanélkiiliségi rata idében masképpen alakult: egészen juniusig emelkedett, 5,1%-
ra — a tavalyi utols6 negyedévi 3,3%-rol — ami szintén jelentés, de nem tragikus romlas.
Ezt kévetden a gyorsbecslés szerint augusztusra 4%-ra csdkkent vissza.

Osszességében a munkaerd-felmérés szamai azt sugalljak, hogy a magyarorszagi
foglalkoztatas igazan dramai megrazkodtatasok nélkiil vészelte at a valsagot. Am azon
tal, hogy 6sszel Gjbol romlasra kertilhet sor, érdemes megemliteni, hogy az intézményi
statisztika szerint lényegesen sulyosabb volt az alkalmazotti létszam csdkkenése:
majusban 7,6%-os, de (az egyelére legfrissebb elérheté adat szerint) még juniusban is
6%-os volt a csokkenés tUuteme. Hasonloképpen, a munkanélkiliségi helyzet
sulyosabbnak mutatkozik, ha az LFS-statisztika helyett a Nemzeti Foglalkoztatasi
szolgalat altal publikalt, regisztralt munkakeresékre vonatkozé adatokbédl indulunk ki.
Ez utobbi adatok alapjan a munkanélkiiliek szama kb 40%-kal nagyobb mértékben nétt
tavaly december és junius kozo6tt, mint az LFS-szamok alapjan.

Az eltérés alapvetéen a definicios kiuillonbségekbdl fakad. Az LFS-definici6é szerint elég
heti egy orat dolgozni (akar fehéren, akar feketén) ahhoz, hogy valaki foglalkoztatottnak
szamitson, mig az intézményi statisztikaban hivatalosan bejelentett munkaviszonyban
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kell legalabb havi 60 orat dolgozni a statisztikaba valo bekertiléshez. A munkanélkuliség
esetében viszont a munkaeré-felmérés korlatozobb definiciot alkalmaz, mint az NFSZ a
regisztralt munkakeresdk esetében (az utobbi tartalmazza az alkalmi munkat vallalokat,
és tartalmazhatja a feketén dolgozokat is).

Osszességében valoszinUsithetd, hogy mig a munkapiacrol akar atmenetileg teljesen
kikertil6k szamanak valtozasat az LFS-statisztika ragadja meg jobban, addig az
intézmeényi statisztika jobban mutatja, hogy a valsag milyen aranyban forgatta fel
jelentésen a munkavallalok munkapiaci pozicigjat (roviditett vagy informalis
foglalkoztatasba kiszorulok, esetleg tartésan fizetés nélktli szabadsagra kuldott
alkalmazottak). Nagyjabol ugyanez mondhato el a munkanélktiliségre vonatkozo kétféle

adatsor esetében.

Megjegyzendd, hogy a munkanélkiiliek szamanak emelkedése mellett folytatodott az tires
allashelyek aranyanak mar egy ideje tartdo mérséklédése: az arany mar az elsé
negyedévben 1,9%-ra csékkent (a 2016. évi 2,7%-rol). Viszont e csdkkenés teljes
egészében véve a versenyszféranak tudhaté be: a koltségvetési szféraban az Ures
allashelyek szama és aranya egyarant kissé tovabb nétt.

Visszatérve a munkaerd-felmérés adataira, 15-74 évesek munkanélkiiliségi
europai 6sszevetésben a munkanélkiiliség rataja, 2020 junius (%)

tekintetében a magyar pozicié nem valtozott
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Ujabb elbocsatasokra kertilhet sor.

Am ezzel egytitt az idén a foglalkoztatottak szamanak éves csdkkenése a fél évvel ezel6tt
vartnal sokkal enyhébb lesz — jo eséllyel 1,5%-osnal kisebb. Az egész éves
munkanélkuliségi rata jo eséllyel alulrél kozelit majd a 4,5%-hoz.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

3.1. Allamhaztartasi folyamatok
Eurdpai kitekintés

A vilagjarvany elleni védekezés, illetve a virus visszaszoritasa érdekében hozott korlatozo
intézkedések évtizedek ota nem latott kihivast jelentenek a koltségvetési politika
szamara szinte minden eurdpai orszagban. Bar az egyes allamok ko6z6tt is jelentds
eltéréseket talalhatunk, a gazdasagi recesszio pusztito tarsadalmi hatasat tompitani
hivatott allami programok finanszirozasa, illetve az egészségligyi rendszer
kapacitasainak rohamtempoban végrehajtott bévitése oOriasi nyomas ala helyezi a
koltsegvetéseket. Mikoézben a legstirgetébb kihivas jelenleg a jarvany visszaszoritasa és
a gazdasag életben tartasa, a jévOben varhatéan egyre nagyobb figyelmet kévetel majd
meg maganak a koltségvetési fenntarthatosag kérdése. A lassan kétszamjegytivé névekvé
deficitek és a megugro allamadossagok ugyanis komolyan probara teszik az allami
koltségvetések finanszirozasat és a fiskali politika fenntarthatésagat.

A valsagkezelésre fordithato allami eréforrasok nagysaga jelentés részben attol fligg,
hogy takarékos koltségvetési politikaval mekkora fiskalis mozgasteret alakitott ki
maganak egy-egy allam a valsagot megelézéen. Emiatt elemzéstink elsé részében azt
vizsgaljuk meg, hogy milyen fiskalis poziciéban érte a vilagjarvany az europai orszagokat.
Ezt kovetéen a legfrissebb eldrejelzésekre tamaszkodva bemutatjuk, hogy az
epidemiologiai valsagbol kiindulé gazdasagi valsag hogyan hat az egyes allamok
koltségvetésének, illetve allamadossaganak varhato alakulasara, legvégil pedig a
nemzetkdzi szervezetek munkaira tamaszkodva 6sszefoglaljuk, hogy milyen fiskalis
intézkedésekre kertilt sor a védekezés érdekében bevezetett korlatozasok gazdasagi
kovetkezményeinek enyhitése céljabol.

A t6ébb mint tiz évvel ezel6tt kirobbant gazdasagi valsag, illetve a néhany évvel kés6bb
ebbdl kialakult szuverén valsag jelentés adossagnovekedést okozott az egész
kontinensen. Az atlagos GDP-aranyos allamadoéssag az EU28-ban néhany év alatt 62
szazalékrol 27 szazalékpontot emelkedett, és a mutatdo 6t orszag (Gordégorszag,
Olaszorszag, Portugalia, Belgium és Ciprus) esetében meghaladta a 100 szazalékot is.

A tizes évek elején-koézepén azonban a recessziéo elmultaval az allamok elkezdtek
kivonulni a gazdasagbdl, lezarultak az allami keresletélénkité programok és Eurdpa-
szerte megkezd6dott egy konszolidacios folyamat. A fenntarthatosag szempontjabol
veszélyeztetettebb allamoknak elébb kellett elkezdenitik a koltségvetési kiigazitast, de
hamarosan kovették példajukat a stabilabb koltségvetéssel rendelkezé orszagok is.
Ennek eredményeképpen a 2010-es 6 szazalékrol az évtized végére egy szazalék ala
csokkent a GDP-aranyos, atlagos koltségvetési hiany az Euréopai Unidban. A
konszolidacio, illetve az évtized kozepére feler6s6dé gazdasagi konjunktara jelei rovid
idén beltl megmutatkoztak az adossagrata alakulasaban is. Az atlagos GDP-aranyos
allamadoéssag az Europai Unioban 2014-ben tet6zott 89 szazalékkal és 2019 év végére
79 szazalékra csokkent.
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Az EU28 atlagos allamadodssaganak alakulasa a GDP
szazalékaban
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Az adossagrata csokkentésének tobb modja is van, hiszen a foly6 egyenleg alakulasan
kivil befolyasolja a mutaté értékét a gazdasagi névekedés, az inflacio, az allamadoéssag
utan fizetett kamatkiadasok alakulasa, illetve a koltségvetésen kiviili egyéb fiskalis
tételek is.

Az adéssagrata valtozasat befolyasold tényezok atlagos éves hatasa
a GDP szazalékaban (2011-2019)
Ado6ssagrata valtozasa -2,8 I
Elsédleges egyenleg -1,0 IS
Hoélabda-hatas -1,1 .
Realnévekedés 2,1 I——

Realkamat )
Nominalis kamat — 1 g
Inflacié -0,¢ NN
Egyéb tételek -0,7 N
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Egy nemrég megjelent tanulmany3 szerzéi arra jutottak, hogy a régi unioés orszagok
(EU15) kétharmadaban volt olyan idészak a tizes években, amikor az addssagrata

3 Losoncz Miklés - Téth G. Csaba (2020): Allamadéssag-csékkentés az EU régi tagallamaiban: van
Uj a nap alatt? Hitelintézeti Szemle 19(2), 28-54. o.
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legalabb harom évig, évente legalabb 0,5 szazalékponttal meérséklédott. Ezekben a
periodusokban évente atlagosan 2,8 szazalékponttal cs6kkent az adossagrata, amihez a
koltségvetési egyenleg 1 szazalékponttal jarult hozza, a realndvekedés és a realkamat
egylttes hatasat magaban foglaléo holabda-hatas 1,1 szazalékponttal, mig az egyéb
tételek tovabbi 0,7 szazalékponttal. Mindez azt jelenti, hogy a kilencvenes évek kdzepén
indulé konszolidaciéos iddészakhoz Lképest a tizes években végrehajtott adossag-
cstkkentések esetében kisebb volt a folyo koltségvetés hatasa, mikézben a kamatlabak
alacsonyabb szintje, illetve egyéb tételek érdemben hozzajarultak az allami pénziigyek
rendbe tételéhez.

Ezzel egyutt a koltségvetési egyenlegek fokozatos javulasanak is kdszénhetd, hogy a
vilagjarvany viszonylag kiegyensulyozott fiskalis pozicioban érte az unids tagorszagokat.
Az EU egészében a GDP-aranyos deficit 2019-ben atlagosan 0,6 szazalék volt és
mikoézben csupan Romaniaban haladta meg a hiany a 3 szazalékos maastrichti
kiiszobértéket, addig 13 tagallamban sikertilt tobblettel zarnia a koéltségvetésnek az
almult évet. Egy kicsit borasabb ugyanakkor a kép, ha a ciklikus hatassal és az egyedi,
illetve atmeneti tételekkel korrigalt strukturalis egyenlegeket vizsgaljuk, az 1,1
szazalékos atlagos GDP-aranyos strukturalis deficit azonban nem jelez komoly
egyensulytalansagot a k6zosség egészére vonatkozoan.

Koltségvetési egyenlegek 2019-ben (GDP%)
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Ez a mutaté ugyanakkor mar harom orszag (Romania, Spanyolorszag és Magyarorszag)
esetében jelez 4 szazalék koruli hianyt, azaz ennyi lett volna a koltségvetés egyenlege
2019-ben abban az esetben, ha bezarult volna a pozitiv kibocsatasi rés (a potencialis és
tényleges kibocsatas megegyezne), illetve nem lettek volna atmeneti és egyedi kiadasok
vagy bevételek.

Osszességében az elmult években végrehajtott koltségvetési konszolidacioknak, illetve a
makrogazdasagi korilményeknek készénhetbéen az eurdpai allamok tobbsége viszonylag
kedvez6 fiskalis pozicioban volt a jarvany kitorésekor. A fegyelmezett gazdalkodassal
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megteremtett fiskalis mozgastér pedig komoly segitséget jelent a jarvanyhelyzetbdl
kialakult gazdasagi valsag kezelésében. Hogy erre mekkora sziikség volt, az kénnyen
kiolvashaté a legfrissebb prognozisokbdl. Mivel az Europai Bizottsag altal publikalt
részletes fiskalis elérejelzések koziil a majusi a legfrissebb, azért a tovabbiakban az
OECD juniusban készilt prognézisara* épitve mutatjuk be a koltségvetési kilatasokat.

Az OECD eldrejelzései az EU-orszagok 2020. évi koltségvetési
egyenlegére
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A vilagjarvany elleni védekezés, illetve a gazdasagi korlatozasok fiskalis hatasa ugy
mérhetd a legkdbnnyebben, ha 6sszevetjik az idei évre vonatkozo, jarvany elétt készult
elérejelzéseket a legajabb prognozisokkal. Az OECD kiadvanyainak statisztikaiban
szerepld 25 unids tagorszags (EU25) esetében a 2019. novemberében készult elérejelzés
a 2020-as évre atlagosan 0,5 szazalékos GDP-aranyos deficittel szamolt, mig az idén
nyaron készilt prognoézisban mar 9,1 szazalékos atlagos deficit szerepelt.

A tavaly készilt elérejelzéshez viszonyitott egyenlegromlas az Egyesult Kiralysag,
Hollandia és Litvania esetében is meghaladja a 10 szazalékpontot. Az OECD prognoézisa
alapjan idén az Egyestlt Kiralysagban, Hollandiaban és Olaszorszagban is nagyobb lesz
a hiany a brutt6 hazai termék 12 szazalékanal. A sor masik végén Bulgaria talalhato 3,4
szazalékos deficittel, mint az egyetlen olyan orszag, ahol nem éri el a GDP 5 szazalékat
a hiany.

A foly6 egyenlegek varhatéan rendkivili mértéktli romlasa ranyomja a bélyegét az
adossaggal kapcsolatos elérejelzésekre is, az adossagrata alakulasat raadasul ezen felil

4 Az OECD minden orszag esetében készitett egy prognozist azt feltételezve, hogy az elsé hullamot kdvetden sikertil
alacsony szinten kontroll alatt tartani a jarvanyt, és egy masikat, amely az 6szi hdnapokra ismét a jarvany terjedésének
gyors novekedésével, egy masodik hulldimmal szamol. Mi a két forgatokonyv alapjan késziilt elorejelzések atlagat
tekintjiik az OECD eldrejelzésének.

® Az EU28 koziil nem szerepel az OECD elérejelzéseiben Horvatorszag, Ciprus és Malta.
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kedvezo6tlentl befolyasolja a nevezén keresztiil a kontinenst sUjto gazdasagi recesszio,
illetve az ehhez kapcsolédoan feler6s6dé dezinflacios folyamatok. Mindezek egytlittes
eredményeképpen az OECD becslése szerint az szervezet elérejelzésében szerepld 25 EU-
s tagorszag esetében az atlagos adéssagrata egy éve alatt a tavaly év végi 66 szazalékrol
2020 vegeére varhatoan 80 szazalékre emelkedik.

A GDP-aranyos allamadossag 2019 és 2020 végén (eldrejelzés)
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Kulénodsen aggasztdé Gorogorszag helyzete, esetlikben ugyanis az adoéssagrata az év
végére meghaladja a GDP 200 szazalékat, de komoly fenntarthatosagi probléma
alakulhat ki Olaszorszagban is, ahol koézel 30 szazalékponttal, 164 szazalékra emelkedik
a mutatéo egy év alatt. Ennek megelézésére a jegybankok elkezdték felvasarolni a
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masodpiacokon az allampapirokat, amelynek eredményeképpen mar tébb unids
tagorszag esetében is meghaladja a 30 szazalékot a kozpont bankok kezében
O0sszpontosul6 allampapirallomany.

Bar az egyenlegromlas nagyobbik fele altalaban arra vezethetd vissza, hogy a gazdasagi
teljesitmények visszaesése jelentésen csokkenti az adobevételeket, a kulénb6zé
gazdasagvédelmi programok is komoly terhet jelentenek a biidzsék szamara. Ezeknek az
intézkedéseknek a legfontosabb célja egyrészt, hogy tamogassak a leginkabb sértilékeny,
alacsony jovedelemmel rendelkezé rétegeket, illetve azokat a tarsadalmi csoportokat,
amelyeket leginkabb érint a recesszi6. Masrészt az allami beavatkozas azt is szolgalja,
hogy a kereslet élénkitésén keresztiill tompitsa a gazdasagi visszaesés hatasat, illetve,
hogy a valsag altal sujtott atmeneti idészakban ,€letben tartsa” azokat a piaci szereploket
(cégeket, kisvallalkozokat), amelyek altalaban képesek a rentabilis mutikédésre, a
recessziot azonban nem tudjak atvészelni segitség nélkul.

Ezeknek az allami programoknak a koltségeirél egyelére még nincsenek megbizhaté
kimutatasok, azt azonban érdemes megvizsgalni, hogy milyen tipusu intézkedések a
leggyakoribbak az uniés orszagokban.
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Az OECD-tag EU-tagallamok szama az egyes valsagkezel6
intézkedések szerint
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Az OECD 0sszeallitasa szerint a szervezet kutatasai altal lefedett 25 EU-s tagorszag koztil
23-ban vezettek be olyan programot, amely kilénbdz6 pénzigyi eszkdzok (kdlcson,
garancia) segitségével tamogatja a vallalati szektor likviditasat. Ezen kivul elterjedt a
kozvetlen vallalati transzfer, a munkahelyek megdrzését szolgalo bértamogatas, illetve az
adofizetési kotelezettség elhalasztasanak lehetésége. Sok helyen tamogatjak a
gyermekgondozasi szabadsag meghosszabbitasat, nem ritka az agazatspecifikus
tamogatasok bevezetése, a direkt adocsdkkentés, illetve a haztartasok kozvetlen anyagi
tamogatasa. Ezek az intézkedések ugyan komolyan hozzajarulnak a deficitek
emelkedéséhez, masrészt viszont tompitjak a gazdasagi valsag hatasait, igy, ha megfelel6
a tamogatasok célzottsaga és hatékonysaga, akkor hosszitavon és Osszességében
erésithetik a koltségvetések fenntarthatésagat.

A 2020-es magyar koltségvetés

A vilagjarvany, illetve az egészségvédelmi okokbodl bevezetett lezarasok kétszamjegyt
recessziot okoztak Magyarorszagon a masodik negyedévben. Nyaron minden
szempontbol javult a helyzet, szeptember kézepére ugyanakkor biztossa valt, hogy nem
kertilheté el a jarvany masodik hullama. Mivel ennek mértékével, lefutasaval és
hatasaival kapcsolatban o6riasi a bizonytalansag, igy a fiskalis politika tertiletén sem
csokkent érdemben a kérdéjelek szama a jovovel kapcsolatos. Masrészt viszont egyre
tébbet tudunk arrél a havi allamhaztartasi adatok alapjan, hogy milyen hatast
gyakorolt a jarvany elsé hullama a kézponti koltségvetésre. Ezzel kapcsolatban inkabb
a pesszimistabb joslatok valtak valora, hiszen a hiany néhany honap alatt jelentésen
megemelkedett és azonnal megugrott az évek ota csokkend adéssagrata is. Mindezek
alapjan mar biztosan allithatd, hogy rég nem latott mértékben romlik idén az orszag
fiskalis pozici6ja. Ez révidtavon az anticiklikus politika szellemében indokolt, hosszabb
tavon azonban szlikségessé tehet egy komoly koéltségvetési konszolidaciot.
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A Kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya augusztus végéig 2261 milliard forintra
emelkedett, ami tobb mint hatszorosa az egész évre tervezett 367 milliard forintos
deficitnek. Noha a 2019-es évben az elsé nyolchavi 511 milliard forintos hiany a felét
sem érte el az éves 6sszegnek, a havi egyenlegekbdél csak 6vatosan lehet kévetkeztetni
az éves folyamatokra. Tébb olyan koéltségvetési tétel is van (példaul a beruhazasok),
amelyeknek az éven bellli lefutasa nem mutat semmilyen szabalyszerUséget. A
Pénzligyminisztérium tajékoztatasabol az deriil ki, hogy az elmult honapok egyenleg-
romlasaban jelentds szerepet jatszottak olyan tételek is, amelyek nem kapcsolodnak a
jarvanyhoz és szerepeltek a benyujtott kéltségvetésben. Ilyen példaul a harckocsik és
helikopterek beszerzésére forditott 163 milliard forint, vagy éppen a turisztikai
fejlesztési eldiranyzatbol kifizetett 122 milliard forint. Az egyenlegromlas jelentdés része
ugyanakkor egyértelmien kotheté az egészségvédelmi intézkedésekhez, illetve a
jarvany miatt bevezetett korlatozasok gazdasagra gyakorolt hatasahoz.

Az adobevételek eddigi dinamikajarol altalanossagban azt lehet mondani, hogy miutan
az év els6 honapjaiban még 8 szazalékos volt a béviilés az el6zd év azonos idészakahoz
képest, aprilisban ez a névekmény szinte teljesen elolvadt, majusban és juniusban
pedig mar 10, illetve 13 szazalékkal csd6kkent a bevétel. A nyari honapokban a kilabalas
alatt ismét nagyjabol annyi adobevételt realizalt a kézponti koltségvetés nominalisan,
mint egy évvel korabban.

Az altalanos tendenciakon beltil a kUlénbo6zé tipusu adokat eltéré Utemben és
kulénbozé mértékben érintette a recesszio. A fogyasztasi adok gyorsan és jelentésen
visszaestek a jarvany berobbanasa utan. A brutté AFA befizetés majusban mar 16
szazalékkal, a jovedéki ado 17 szazalékkal, mig a pénzugyi tranzakcios illeték 24
szazalékkal cstkkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az elébbi kettd esetében
azonban a visszapattanas is latvanyos volt, a brutté AFA befizetések nagysaga mar a
nyari honapokban elérte a tavalyi szintet, a jovedéki adé béviilése pedig jocskan meg is
haladta, részben annak k&szénhetéen, hogy a rendkivil konjunktura-érzékenynek
szamito, izemanyagok utan fizetett adoé esetében juliusra eltiint a majusban mért 25
szazalékos visszaesés.

Fogyasztasi adék havi viltozasa az Jovedelemadék havi valtozisa az
el6z6 év azonos idészakahoz képest el6z6 év azonos idészakahoz képest
(2000 februar - 2000 augusztus) (2000 februar - 2000 augusztus)
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A lakossagi munkajoévedelmeket terhel6 adoknal fokozatosabb és kisebb mérték1 volt a
visszaesés, illetve emiatt a nyari korrekci6 is. Junius jelentette a mélypontot, amikor a
személyi jovedelemadobol szarmazé bevétel 7 szazalékkal kisebb volt, mint egy évvel
korabban, mig a tarsadalombiztositasi jarulékok esetében 9 szazalékos volt a cs6kkenés.
Nyaron az SZJA-bevétel gjra a tavalyi szint folé emelkedett, mig a TB-jarulékok nagysaga
néhany szazalékpontra megkozelitette azt.

A vallalati jovedelemadok koérében vegyesebb a kép. A tarsasagi ado esetében a havi
befizetések ingadozasa, illetve az ezekkel kapcsolatos szabalyok valtozasa neheziti a
tisztanlatast, mindenesetre marcius és augusztus kozoétt a vallalati nyereségadobol
szarmazo6 bevétel még kozel 6todével emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Ezzel szemben érdemi visszaesés figyelheté meg a kisvallalati adonal, a kisadozok tételes
adoja pedig majusra az el6z6 évi szint 67 szazalékara csdkkent. Utobbi mar nem csupan
a recessziora vezethetd vissza, hanem azon kormanyzati intézkedésre, amely alapjan
fizetési mentességet kaptak a KATA alol egyes agazatok.

Becsléstink szerint augusztus végéig kozvetlenll a jarvanyvalsag miatt bekoévetkezett
recesszio hatasara 700-800 milliard forinttal cs6kkent az allamhaztartas adobevétele, és
tovabbi 100-150 milliard forinttal rontottak az egyenleget az adoérendszert érinté
kormanyzati intézkedések (jarulékmentesség, illetve az idegenforgalmi ado, a
turizmusfejlesztési hozzajarulas és a KATA felfiiggesztése). A kiadasi oldalon eddig
nagyjabol 550 milliard forintot forditott eddig a kormany a jarvannyal kapcsolatos
egészségugyi eszkdzok beszerzésére, tovabbi 250-300 milliard forintot pedig
bértamogatasokra, fejlesztési tamogatasokra és jovedelemkiegészitésekre. Mindezek
alapjan ugy latjuk, hogy augusztusig bezarolag kozvetlentil a jarvanyhoz kéthetéen
1500-1800 milliard forinttal romlott a kdltségvetés egyenlege. Szamitasaink illeszkednek
a Magyar Nemzeti Bank legfrissebb statisztikajahoz is, mely azt tartalmazza, hogy az
allamhaztartas els6 féléves finanszirozasi képessége a tavalyi 53 milliard forintrél az idei
év els6é hat honapjaban -1246 milliard forintra romlott.

Tekintve a jarvany masodik hullamanak jelenlegi alakulasat jelentds az esély arra, hogy
az adobevételek az utols6 négy honapban is elmaradnak a tervezett szinttél. Az esetleges
Ujabb gazdasagélénkité intézkedésekrdl azonban még nem szlletett dontés, ezért
ilyennel nem tudunk szamolni az éves prognozisunk készitésekor.

Elérejelzéstink alapjan a gazdasagi recesszio éves szinten GDP-aranyosan 3,2 szazalékos
bevételkiesést jelent a koltségvetésnek. Ennek kozel harmada a fogyasztasi adok
csOkkenésére, masik harmada a munkabért terhelé elvonasok visszaesésére vezethetd
vissza, a tobbi pedig a vallalati befizetések kedvezétlen alakulasahoz, illetve a
munkanélkili jaradékra szorulok szamanak noévekedéséhez kéthetd. Az eddig bejelentett
kormanyzati intézkedések egylttes hatasa 2,4 szazalékkal rontja az idei egyenleget,
ennek finanszirozasahoz azonban felhasznalhato ez Eurépai Uni6tol érkezett, a GDP 0,6
szazalékat kitevd likviditasi tamogatas. A fentiek alapjan becsléstiink szerint az eredetileg
elfogadott koltségvetésben szerepld 1 szazalékos hiany helyett idén a szeptember 28-ig
bejelentett konkrét intézkedések 6 szazalékos idei hianyprognézist indokolnak. Am azt
varjuk, hogy az utolsé negyedévben tovabbi kormanyzati programok sztiletnek a valsag
hatasainak enyhitése érdekében, ami 75-ig nyomhatja fel a kéltségvetési hianyt.
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A magyar allamadossag alakulasa

Az MNB elézetes adatai szerint az allamhaztartas brutté konszolidalt, névértéken
szamitasba vett (maastrichti) adossaga 2020 masodik negyedévének végén 33 200
milliard forint, a GDP 71,9 szazaléka volt, beleszamitva az Eximbank 1,7 szazalékpontos
adossagat is. A mutato az els6é negyedév végén 66,8 szazalék volt. Az el6z6 negyedévhez
képest a tranzakciék 1553 milliard forinttal novelték, az atértékelédések viszont 22
milliard forinttal csokkentették a nominalis allomanyt. Az allamhaztartas netto
tartozasa junius végén a brutté hazai termék 56,8 szazaléka volt.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adossagon beltil megfordult a haztartasok
novekvd szerepvallalasanak trendje, miutan marcius és julius kozott 28,2 szazalékrol
26,5 szazalékra csokkent a szektor kezében lévé allampapir-allomany aranya. Ezzel
parhuzamosan néhany szazalékponttal 41,4 szazalékra emelkedett a pénztigyi vallalatok
aranya, mig a kulféldiek szerepvallalasa nem valtozott érdemben.

Julius végére a kozponti koltségvetésen beltil a devizaadossag aranya a marciusi 17,2
szazalékrol 18,2 szazalékra emelkedett. Ez részben azzal magyararazhato, hogy
juniusban Magyarorszag 1,5 milliard euronyi zold kotvényt bocsatott ki. A mutato az
6szi honapokban varhatéan tovabb emelkedik, miutan szeptemberben az Allamadéssag-
Kezeld Zrt. tovabbi 500 millié eurdnyi devizakdtvényt bocsatott ki jenben a japan piacon.
A forrasbevonas koézel harmadat ezattal is z6ld kétvények biztositottak, ami azt jelenti,
hogy az ebbdl befolyt 6sszeget a blidzsé egyes z6ld kiadasainak finanszirozasara és
refinanszirozasara forditja majd az allam.

Az év hatralevé részében varhatoan valtozik az adossagfinanszirozas szerkezete, illetve
annak nagysaga is. Miutan a kormany 1710 milliard forinttal 3600 milliard forintra
emelte a kézponti alrendszer idei évre vart hianyat, modositani kényszerult a 2020-ra
vonatkozé terveit az Allamadoéssag-Kezeld Kézpont is. Ez alapjan a brutté forint
kibocsatas a korabban tervezett 8 749 milliard forint helyett 10 301 forint lesz, mikézben
a deviza kibocsatas ennél sokkal kisebb mértékben, 1621 milliard forintrél 1645 milliard
forintra emelkedik. Az elébbin beltil a lakossagi kibocsatasra vonatkozo terv 3 344

A kiézponti kéltségvetés forint- és Az allampapirok tulajdonosi
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milliard forintrél 4.165 milliard forintra emelkedett. Ennek eredményeképpen az AKK
azzal szamol, hogy az év végére 7 766 milliard forint helyett 8 547 milliard forintra
emelkedik a lakossag kezében 1évé lakossagi allampapirok allomanya. Az allam
finanszirozasahoz sziikséges tobblet forras bevonasat tehat egyrészt a lakossagi szektor
fokozott bevonasaval, masrészt a heti rendszeres aukcios forintkdétvény kibocsatasok
névelésével késziil biztositani az AKK. A moédositott terv szerint a nett6 kibocsatas idén
3 888 miilliard forint lesz, ami 6tsz6r nagyobb, mint a tavalyi forrasbevonas.

A noévekvd hiany nem csupan az idei adossagfinanszirozasi igényt noveli, hanem véget
vet az adossagrata 8 évig tartd fokozatos csokkenésének. A gazdasagi recesszio, a GDP
6 szazalékat elér6é koltségvetési hiany, valamint a forint arfolyamanak jelenté romlasa
miatt elérejelzéstink alapjan az allamadossag az év végére ismét eléri a brutto hazai
termék 75,2 szazalékat. Ez egy év alatt 8,9 szazalékpontos névekedést jelent, a szintjét
tekintve pedig nagyjabol megfelel a 2016-os adossagratanak.
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3.2. Inflacid

2020 els6 8 honapjaban a KSH adatszolgaltatasa szerint a fogyasztoi arak 3,5%-kal
emelkedtek. Ezen belil az év folyaman jelentésen ingadoztak az év/éves havi arindexek.
Mig az els6 negyedévben kifejezetten magas, 4,3%-o0s, addig a masodik negyedben
scsupan” 2,5%-os aremelkedés tortént. Ezt a harmadik negyedév mar eltelt 2
honapjaban, juliusban és augusztusban az aremelkedés ismételt gyorsulasa kovette,
megkozelitve a 4%-ot. Augusztusban Magyarorszag az Eurdopai Unié legmagasabb
arindexét mutatta fel, megelézve a korabban - negativ értelemben - versenytars
Romaniat is.

A szezonalisan kiigazitott maginflacio pedig az év folyaman folyamatosan 4% felett volt,
s6t, augusztusban 4,7%ra emelkedett. Mivel ez a mutatdé a gazdasag tényleges belsé
inflaciés nyomasat meéri, kiszUrve az eseti és kiilsg, illetve atmeneti hatasokat, a magas
maginflacio a fogyasztéi arak tovabbi jelentés emelkedésére figyelmeztet.

Az els6 nyolchavi magas arindex kialakulasaban egyértelmien az élelmiszerek és az
élvezeti cikkek rendkivili aremelkedése jatszott szerepet. Az élelmiszerek ara 7,8, az
élvezeti cikkeké pedig 7%-kal emelkedett ebben az idészakban, az elézé
idészakahoz viszonyitva. A tébbi aru- és szolgaltatas-csoport arindexe az atlag alatt

év azonos

maradt.

Ugyanakkor az inflacio nyar végi ismételt fellangolasa nem kizarélag ennek a két
arucsoportnak tudhaté be. Az élelmiszerar emelkedése aprilisban tet6zott (10%-ot
megkozelitve), augusztusban mar ,csak” 8% volt. Az élvezeti cikkek ara pedig mar
jonéhany jelentésen emelkedik jualiusban, a menetrendszeri adoemelés
kovetkeztében.

éve

A nyarvégi gyors aremelkedéshez emellett jelentésen hozzajarult az ipari termékek és a
szolgaltatasok aremelkedése is. Az elébbi elsésorban a forint gyengulésével, illetve a
karantén honapjai utan a kereslet novekedésével is 0sszefligg. Az Gj gépkocsik ara 2020
augusztusaban 12%-kal volt magasabb, mint 1 évvel korabban. A szolgaltatasok koztl
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az utazasi, a kulturalis és az udulési szolgaltatasok ara nétt kiemelkedden: a belfoldi
udulési szolgaltatasoké a megnodvekedett belféldi kereslet, a kulféldi tidulésé pedig az
arfolyam gyengtilése miatt.

Ami pedig az élelmiszereket illeti, a szezonalis termékek arat részben a rossz idgjarasi
viszonyok (pl. tavaszi fagy) indokoljak, részben a kijarasi korlatozasok, amelyek miatt
hianyzott a munkaer6é azon termékek esetében, amelyek csak kézi erével szedhetdk le.
Emellett az importalt élelmiszerek arak is emelkedett, mivel ktilf6ldén is piaci zavarok
voltak a karantén alatt, mind a betakaritast, mint a szallitast illetéen. Igy térténhetett,
hogy a narancs ara 2020 augusztusaban majdnem 50%-kal volt magasabb, mint 1 évvel
korabban. Igaz, az almaé 100%-kal, azaz megduplazodott.

Varakozasunk szerint az élelmiszerek aranak gyors névekedése a kovetkezdé honapokban
is fennmarad. Az élelmiszerarak magas ar-dinamikajanak fennmaradasat az is
alatamasztja, hogy fogyasztoi kereslet csokkenése az élelmiszerek terén varhato a
legkevésbé. Ez a tényezd tehat tovabbra is felfelé tolja az arindexet.

Ugyanakkor a belf6ldi keresleti kilatasok az alacsonyabb aremelkedés mellett szolnanak.
Oktéber elején még bizonytalan, mi lesz a pandémia kigjulasanak a kimenetele és a
pontos hatasa. Az azonban biztosra vehetd, hogy noha a kormanyok a tavaszi zarashoz
hasonlo6 kijarasi korlatozasokat csak a legvégsé esetben rendelnek majd el, a fokoz6dé
biztonsagi intézkedések miatt felmertlé Ujabb piaci zavarok a foglalkoztatas és a
lakossagi jovedelmek tovabbi zsugorodasaval fognak jarni. Az utébbit tamasztja ala a
munkakeresési jaradék 3 havi idejének a kifutasa nyar végére (mivel ezek jellemzden
aprilis-majusban kezdédtek) és a roviditett munkaidds alkalmazottak bértamogatasanak
megszUnése augusztus végén. Emellett a tapasztalatok arra utalnak, hogy a lakossag a
valsagra és a csokkend jovedelmekre és ndévekvé munkanélkiliségre (vagy akar annak
veszélyére) inkabb fokozodo megtakaritasokkal, tartalékolassal reagalnak.

Mindazonaltal, a pandémia elhtzodasa nem csak a keresletre, hanem a kinalatra is
hatassal lehet, ami semlegesitheti a fent leirt hatast. Amennyien ismét zavarok
keletkeznek a nemzetko6zi és a belfoldi szallitasi-ellatasi lancokban, akkor a csokkend
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kereslet csOkkend kinalattal talalkozhat, ami kioltja a kereslet csokkenésének
armérséklé hatasat.

Mindezen tényezoket és bizonytalansagot egybevetve, 2020 oktéberében tugy latjuk, hogy
az év hatralévé honapjaiban inkabb a nyarvégi 4%-ot megkozelité havi arindex marad
fenn. Az aprilisi tanulmanyunkban szereplé 3,8%-os inflacios elérejelzéstinket
lényegében fenntartjuk, 3,7%-ban jeloljik meg, 2020-ra. 2021-re hasonlé, vagy annal
valamivel alacsonyabb arindexet tartunk valdszinlinek, a pandémia kimenetelének
figgvényében.

Ugyanakkor, a 2020. évi arindex értelmezését arnyalni érdemes. A 3,7%-os éves inflacios
elérejelzés a nemzetkodzileg elfogadott modszertan szerint meért inflaciora vonatkozik,
amely a két évvel korabbi (2018. évi) fogyasztéi kosar sulyozasaval készul. Ez a
sztenderd, azaz a masfél-két évvel korabbi fogyasztasi sulyok alkalmazasa altalaban
nem szokott problémat okozni az aktualis fogyasztasi arindex szamitasaban, mivel a
kosar 6sszetétele ennyi id6 alatt nem valtozik jelentésen.

2020-ban azonban a lakossag jovedelmeinek zuhanasa és egy ideig a kijarasi, valamint
a boltnyitvatartasi korlatozasok kovetkeztében a fogyasztas szerkezete jelentds
meértékben eltolodik. A hdztartdsok tulnyomo része csdkkend jévedelmének a kordbbindl
joéval nagyobb részét lesz kénytelen élelmiszerekre kiélteni, ezért az egyéb aruk és
szolgaltatasok vasarlasara joval kevesebb pénz jut. Emellett, tobb honapon keresztil a
szolgaltatasok elérhetetlensége, a boltok csokkentett nyitvatartasa és a kijarasi
korlatozasok szintén az élelmiszerek kivili termékek és szolgaltatasok vasarlasanak,
valamint a fogyasztoi kosarban betoltdtt részaranyanak a csékkenése iranyaban hat,
éves szinten.

2020 els6 hét honapjaban a kiskereskedelmi forgalomban (amely a lakossagi fogyasztasi
kiadasok kb. 70%-at képviseli) az élelmiszerek és élvezeti cikkek részaranya az el6zé évi
45,6%-16l 48,7%-ra, 3,1 szazalékponttal emelkedett. A nem-élelmiszer jellegti forgalom
részaranya nem valtozott, csak belsé szerkezete tolodott el: szinte minden bolttipus
forgalma csokkent, az internetes vasarlasoké viszont emelkedett. Ugyanakkor az
Uzemanyagok részesedése a kiskereskedelmi forgalomban az e€l6z6 évi 16,9%-rol 2020
els6 hét honapjaban 13,6%-ra csokkent. Magyaran: a lakossag tobbet vasarolt a gyors
aremelkedésti termékekbdl (élelmiszer és élvezeti cikk) és kevesebbet az elsé hét
honapban mintegy 5%-0s aresést mutaté Uzemanyagokbol. A lakossagi fogyasztas
korabban kb. 30%-at képviseld szolgaltatasok részaranyat 2020-ban még nem ismerjuk,
de feltehetbéleg csékkent a teljes fogyasztasban, mivel a szolgalatasok jo részének
igénybevétele tobb honapon at korlatozva volt.

Amennyiben a fogyasztas ezen szerkezeti eltolodasat is figyelembe vessziik, akkor az
atlaghaztartasok tényleges fogyasztasi szerkezetével atsulyozott fogyasztoi arindex
jocskan 4% felett lehet.
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

Nyaron viszonylagos stabilizacionak lehettiink szemtanui a forint piacan, az elmult
hoénapban ugyanakkor ismét fokozodtak az izgalmak a magyar valuta kortil. Tavasszal,
a vilagjarvany europai kitérésekor egy honap alatt 335 forintrol 370 forintra emelkedett
egy euro forintban kifejezett ara. A tiz szazalékos gyenguiléssel a magyar valuta nem
teljesitett sokkal rosszabbul, mint a régios versenytarsai, a forint sajatossaga
ugyanakkor, hogy a tavaszi sokkot megel6zéen is mar egy éve fokozatosan cstkkent az
értéke.

Ilyen el6zmények utan nyaron viszonylag nagy mozgasokkal, de stabilizalodott 350 forint
korual a forint arfolyama, augusztus eleje 6ta azonban ismét folyamatosan gyengtl a
hazai valuta és szeptember kdzepén mar tGjra tébb mint 365 forintot kellett fizetni egy
eur6ért. Altalanossagban az arfolyam gyengtilésének iranyaba hatott, hogy a nyar elején
két honapon beltill kétszer is csékkentette a jegybanki alapkamatot a Magyar Nemzeti
Bank Monetaris Tanacsa, igy az iranyado rata kétszer 15 bazisponttal 0,6 szazalékra
meérséklédott. Emellett hozzajarulhatott az arfolyam gyengutiléséhez a megugré inflacio
miatt lecsékkend realkamat is.

A forintgyengtilés hatasara az MNB bejelentette devizalikviditast nyajté swaptenderek
bevezetését annak érdekében, hogy a rovid pénzpiaci hozamok ezekben a kiemelt
periodusokban is igazodjanak a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali
kamatszinthez és azok valtozékonysaga jelentésen csokkenjen. Emellett az MT
visszaallitotta hitelintézetek alultartalékolasa esetén alkalmazott szankciot, melyet a
koronavirus-jarvany hatasaira reagalva 2020. marcius 24-i hatallyal figgesztett fel,
illetve déntétt arrol, hogy 2020. oktober 1-jétdl a tartalékszamla kotelezd tartalék feletti
részére érvényes kamat a mindenkori jegybanki O/N betéti kamatlab vagy O szazalék
koézul az alacsonyabb lesz. A fentieken tul szeptember 24-én 15 bazisponttal megemelte
az egyhetes betét kamatat, ami gyakorlatilag egy csendes kamatemelésnek tekintheté.

FT/EU A forint nominalis eur6 arfolyama KKE havi atlagos arfolyamok
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Allampapir-piaci hozamok

Az elmult honapokban latvanyos mozgas volt az allampapirpiaci hozamok alakulasaban.
A vilagjarvany kitérése utan az addig nulla kortl ingadozé 3 hoénapos és 1 éves
allampapirok hozama aprilisra egy szazalékra emelkedett, az ezt kévetd fokozatos
korrekcio eredményeképpen juniusra 0,2 szazalékra csokkent, a nyari honapokban
azonban Ujra emelkedett egy-két tizedet. A hosszii hozamok emelkedése mar az eléz6 év
végén elkezd6dott majd a jarvannyal kapcsolatos félelmek hatasara nagyot ugrott, igy az
S éves futamidejli papirok hozama marciusra 1,7 szazalékra, a 10 évese papiroké 2,7
szazalékra emelkedett. Ezutan egy kisebb korrekcio kovetkezett, am a nyari honapokban
mar ismét az emelkedés volt az altalanos tendencia, igy az 5 futamideji papirok hozama
augusztusra 1,6 szazalékra, a 10 éveseké 2,3 szazalékra emelkedett.

Részben e folyamatokra adott valaszként az MNB bejelentette, hogy néveli allampapir-
vasarlasi programjanak intenzitasat. A jegybank még majusban déntoétt arrol, hogy 1000
milliard forint értékben vasarol majd kotvényeket, a lendiilet azonban néhany hét utan
jelentésen csokkent, igy szeptember elejéig 6sszesen 204 milliard forintnyi kotvény
kertilt az MNB-hez. A Monetaris Tanacs augusztus végén azonban jelezte, hogy a jarvany
terjedésébdl fakado kuilsé kockazatok névekedése, illetve az allam finanszirozasi
igényének emelkedése miatt noveli aktivitasat a kormanyzati adossag felvasarlasaban. A
szervezet alelndke azt nyilatkozta, hogy heti 40 milliard forint értékben vasarol majd
koétvényeket az MNB, ami azt jelenti, hogy ha stabilan ennyi marad a jegybanki kereslet,
akkor nagyjabol 5 honap alatt fogy el a program finanszirozasara szant 6sszeg.

Régios versenytarsaink tobbségénél az elmult honapokban enyhe hozamcsékkenést
figyelhettink meg, ez azonban nem valtoztatott érdemen a régidés sorrenden.
Szlovakiaban néhany tizeddel ismét O szazalék ala csdkkentek a hosszii hozamok,
Csehorszagban, Lengyelorszagban és hazankban 1-2 szazalék koértl all a mutato,
Romaniaban pedig 4 szazalék ala csokkent.

Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kdzép-eurépai hosszii hozamok
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3.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

A koronavirus jarvany elleni védekezés érdekében meghozott korlatozasok, illetve a
gazdasag varhato alakulasahoz kapcsolodo bizonytalansagok jelentésen befolyasoljak az
idei hitelezési folyamatokat. A legfrissebb jegybanki felmérések szerint a masodik
negyedévben a netto hitelallomany a folyositasok és toérlesztések ereddéjeképpen 126
milliard forinttal, 1,4 szazalékkal csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A devizahitelek
150 milliard forintos csdkkenése mellett a forinthitelek 24 milliard forinttal emelkedtek.
Ennek eredményeképpen 2019 julius és 2020 junius kozott 8,4 szazalékkal, 6sszesen
685 milliard forinttal noévekedett a nem pénziigyi vallalatok hitelallomanya. Ez
szamottevd mérséklédést jelent az elsé negyedévi 16 szazalékhoz képest

A finanszirozasi igény csokkenése ranyomta a bélyegét az 0j hitelfelvételek alakulasara
is. A forint alapu egyéb hitelek korabban tapasztalt 180-200 milliard forintos havi
Osszege aprilisban és majusban alig haladta meg a 100 milliard forintot, és noha
juniusban és juliusban latvanyos korrekciot figyelhetttink meg, a masodik negyedévben
Osszességében 17 szazalékkal csokkent az 1j szerzédések értéke az egy évvel korabbi
id6északhoz képest. A folyoszamlahitelek esetében nem tortént ehhez hasonlé ingadozas,
honapok ota folyamatosan 1140 milliard forint koérdal szorédik az 1) forrasbevonasok
O0sszege, ami csupan néhany tizmilliard forinttal alacsonyabb, mint az el6z6 év atlaga.

A kamatszintrél altalanossagban azt lehet mondani, hogy a tavaszi megugrast kévetéen
némi korrekcio tortént. Az egyéb hitelek esetében t6bbhavi emelkedés utan juliusban
2,77 szazalékra mérséklédott a mutato, mig a folyoszamlahitelek esetében a 3 szazalék
feletti szintrél két honap alatt mérseklédott ugyancsak 2,77 szazalékra.

A hitelezési aktivitas fenntartasaban szerepe volt az MNB altal inditott NHP Hajra
programnak is, amelynek keretében eddig 400 milliard forint kertilt kihelyezésre, ugy,
hogy ebbdél a masodik félévre es6 190 milliard forint tette ki az Gj hitelszerzé6dések 30
szazalékat és a kkv-k altal kotott szerzédések 60 szazalékat. A program teljes
keretdsszege 1500 milliard forint.

9% Vallalati folyészamla hitelek tsszege %  Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
(mrd forint) és atlagos kamalaba (%) forint) és atlagos kamatlaba (%)
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Haztartasi hitelezés

A vilagjarvany megjelenése érzékenyen érintette ugyan a haztartasi hitelezést, am a
finanszirozas iranti kereslet visszaesését meérsékelte a babavaré hitel tavalyi
bevezetésének idei évre atnyuld hatasa. E két ellentétes impulzus eredményeképpen az
MNB tajékoztatas szerint a hitelallomany a masodik negyedévben 232 milliard forinttal
bévilt. A junius végi 7567 milliard forintos haztartasi hitelallomany 19,6 milliard
forintos névekedést jelent az egy évvel korabbi szinthez képest. A mutaté névekedéséhez
az is hozzajarult, hogy a torlesztési moratérium bevezetése ota lassabb az allomany
amortizacioja. A masodik negyedéves béviilés 60 szazaléka, nagyjabol 140 milliard forint
vezetheté vissza a babavaro hitelek folyositasara, a lakascélu hitelek allomanya 88
milliard forinttal, a fogyasztasi hitelek pedig 6 milliard forinttal bévtiltek.

Az 1j szerzédések alakulasa esetében mar erdteljesebben kirajzolodik a vilagjarvany
hatasa. A masodik negyedévben az Uj fogyasztasi és lakashitelek egytlittes d6sszege 442
milliard forint volt, ami 7 szazalékos cs6kkenés az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.
Ezen belul kulénésen jelentds, 63 szazalékos volt a fogyasztasi hitelek visszaesése,
emellett 21 szazalékkal csdékkent a lakashitelek iranti kereslet is. A tendencia
folytatodott a nyar elején is, juliusban az 0j személyi hitelek 47 szazalékkal mérséklédtek
a lakascélu hitelek 0sszege pedig 40 szazalékkal zsugorodott.

A lakasarak éves alakulasaval parhuzamosan az erre a célra igényelt hitelosszegek is
emelkedtek: az Gjépitésti lakasok esetében mar atlagosan 14 millié forintot, hasznalt
lakas vasarlasakor pedig atlagosan 11 milli6 forintot igényeltek a haztartasok atlagosan
18 és 19 évet meghalado futamidé mellett 2020 masodik negyedévében.

A lakascélu hitelfelvételek esetében a kamatok az elmult honapokban néhany tized
szazalékponttal 4,3 szazalék f6lé emelkedtek. A fogyasztasi hiteleknél az atlagos
kamatszint a babavaré hitel bevezetésével 12-13 szazalékrol elébb 7-8 szazalékra, majd
S szazalék ala esett, az elmult negyedévben pedig néhany tized szazalékpontnyi
emelkedést kovetden 5 szazalék felett stabilizalodott.

A lakosséagi ingatlanhitelek atlagos A fogyasztasi hitelek atlagos
hitelkéltség mutatdja és hiteldija és az iij szerzdédések

100 Mrd Ft szerzédéses dsszege % 8|25 % dsszege Mrd Ft

80 N AW_ 7120 200
60 - - 615 -¥‘-‘-"‘

150

250

40 | /N, 510 ;. 100

n

20 4 s S\ = 50
Forrds: MNB M e LT
0 TTTTTTTTTITTTT T T TIT T I T T T I T T T T T T IT T T I T IT I T IT ITTITTITITTITIOITT 3 O ||||||||||||||||||||||||||||||||||ﬁ‘o|fff]:5|.|d|"|{|\:'3i||||||
A A A A A A AL A A AL A AL A A M A
CEEEZEESESSEEESEEE85R BEREEEREEEBLESREER
--—;'ETS '_‘O-—;\t\'j '_’O--—;\CTS '_‘O-—;\ETS — 0 '_"Eﬁ a ao 2
2016 2017 2018 2019 2020
= Osszeg ( bal t.) === Atl. hitelk. (jobb t.| | =—0Osszeg (jobb t.) ===Atl. hitelk. (bal t.)

59



