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Vezetdi osszefoglald

Ugy az EU egészében, mint az eurézéndban az el6z8 év utolsé negyedévében a harmadik
negyedévhez képest 0,3 szazalékponttal lassult a GDP novekedésének mértéke: az Eurdpai
Unié esetében 1,2 szdzalékkal, mig az eurdzénanal 1,0 szazalékkal nétt a gazdasagi
teljesitmény éves alapon. Az unié nagy gazdasdgainak gazdasagi novekedése nem érte el az
EU-s atlagot, az eurdzonaét is csak az Egyesiilt Kirdlysag tudta meghaladni 0,1 szdzalékponttal,
mig Franciaorszag, Németorszag és Olaszorszag elmaradt attdl. Ugyanakkor az Eurdpai
Bizottsag szerint varhatéan minden unids gazdasag novekedni fog 2020-ban és 2021-ben is,
mikdzben Kozép- és Kelet-Eurdpaban a béviilés erGteljes, akdr tobb mint kétszerese is lehet
az EU egésze és az eurdzéna novekedésének. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az idézett
elérejelzés még nem tudta figyelembe venni a koronavirus hatasait. Az USA gazdasaga éves
alapon 2,3 szadzalékos novekedési ratat mutatott, tehat a bévilés mértéke meghaladta az
eurozoéndét és az Eurdpai Unidét is.

Gyorsult a foglalkoztatds novekedési (iteme az USA-ban, mig a bérndvekedés lassult a téli
honapok sordan. Némiképp gyorsult a foglalkoztatas novekedési Giteme az Eurdépai Unidban is
els6sorban az IKT szektor és az épitSipar létszambdvitése révén. A munkanélkiliségi rata
ugyanakkor egyik gazdasagban sem tudott érdemben tovabbi csokkenni: az USA-ban az el6z6
évi 3,8 szazalékrol 3,5 szazalékra, mig az EU-ban 6,6 szdzalékrél 6,2 szazalékra.

A koronavirus okozta gazdasagi helyzet kezelése érdekében a vilag vezet6 jegybankjai jelentds
monetaris politikai lazitasokat jelentettek be. Az Eurdpai Kbdzponti Bank ugyan nem
csokkentette az irdnyadd ratajat, azonban novelte eszkdzvasarlasi programjanak a méretét,
illetve bejelentette, hogy kedvezményes finanszirozasi forrast biztositanak a bankok szamara
az esetleges likviditas problémak megoldasara. A Fed ezzel szemben két alkalommal is soron
kivili Glések keretében Osszesen 150 bazisponttal csOkkentette alapkamatat. Tovabba a
jegybank bejelentette eszkozvasarlasi programjanak djrainditasat, illetve repo midveletek
végrehajtasat. Soron kivili ilésen csokkentette alapkamatat a Bank of England , a Cseh
Nemzeti Bank és a Lengyel Nemzeti Bank is.

A globdlis inflacids folyamatokat alapvetéen meghatdrozé vildgpiaci olajar a januari nyito,
61,18 dollaros értékr6l a negyedév végére 20,48 dollarra esett, mely 66,5 szazalékos
csokkenést jelent. A mérséklédési trend megfordulni [atszik aprilistél kezd6déen, a hénap elsé
felében mar jellemz6en 30 dollar felett alakult az arfolyam.

Az USA-ban 2020 janudrjaban 2,5, februarban 2,3, marciusban pedig 1,5 szazalékot tett ki éves
szinten az inflacid.

Mind az EU egészében, mind az eurdzéndban az éves inflacié mérsékl6dést mutatott az idei
év elsé negyedévében. Az EU esetében a januari 1,7 szazalékos inflacié februdrra 0,1
szazalékponttal csokkent, majd ezt kovetéen marciusra 1,2 szazalékot ért el. Az eurdzondban
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is hasonld mérsékl6dés ment végbe: a januari 1,4 szazalékos inflacié a kovetkez6 hénapra 1,2
szazalékra lassult, majd ezt kdvet6en marciusban mar csak mindossze 0,7 szazalék volt az
értéke.

A visegradi orszdgokban az elsé negyedév soran alapvetéen mérséklédé trendet kdvetett az
inflacio, csak Lengyelorszagban figyelhet6 meg névekedés a janudr-februari id6szakban.

A vilag vezet6 devizai kozil az 6sszes altalunk vizsgalt fizet6eszkoz - eurd, jhan, svajci frank,
jen és angol font - er6s0dott a dollarhoz képest.

A vilag legfontosabb t6zsdéi — a kinai kivételével — minuszban zartdk a december eleje és
februar vége kozotti idészakot, a DAX 8,3, a DJI 8,5, az FTSE 9,7, a STOXX 6,3, a Nikkei 10,1
szdzalékkal maradt a nyité érték alatt, mikézben a Shanghai Composite arfolyama 0,2
szazalékkal meghaladta azt.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb, marciusi el6rejelzése alapjan lazulhat a koltségvetési
fegyelem az eurézéndban. Az el6rejelzés szerint a kdltségvetés GDP-aranyos hianya a 2019-es
0,7 szazalékrdl 2022-ig 1,5 szazalékig emelkedhet. Ennek eredményeként az allamaddssag
értéke csak lassu Utemben csokkenhet: a GDP 84,5 szazalékrol a 82,6 szazalékra 2019 és 2022
kozott. Ugyanakkor az el6rejelzés még a koronavirus eurdpai elterjedését megel6z6en késziilt.
Az arra adott kormanyzati valaszok és a gazdasagi lassulds nyomdn a koltségvetési hidny és igy
az allamaddssag a fentieknél nagyobb mértékben emelkedhet az elkévetkez6 id6szakban.

2019 negyedik negyedévében a magyar gazdasag 4,5 szazalékkal novekedett az egy évvel
korabbi szintjéhez képest a nyers, valamint 4,6 szazalékkal a szezondlis és naptarhatasoktdl
megtisztitott adatok szerint. Termelési oldalrdl a legtobb agazat pozitivan jarult hozza a GDP
béviléséhez, a legjelent6sebben a szolgaltatdsok, 2,6 szdzalékponttal. A szolgdltatdsok
hozzdadott értéke 4,6 szdzalékkal nétt egy év alatt, amelyen belil kiemelkedett a
kereskedelem, gépjarmljavitds, szdllashely-szolgaltatds és vendéglatds (10,7 szazalék), az
informdcié, kommunikacio (6,9 szazalék), illetve a széllitas, raktarozas (6,1 szazalék) agazatok
novekedése. A mez6gazdasag hozzaadott értéke 1,0 szazalékkal ndvekedett egy év alatt, de
alacsony sulya miatt nem jarult érdemben hozza a GDP ndvekedéséhez. Az ipar novekedése
3,2 szazalék, ezen belll a feldolgozdiparé 3,0 szazalék volt, az épitGipar hozzaadott értéke
pedig 11,3 szdzalékkal n6tt éves alapon a negyedév soran. Az ipar 0,7, mig a feldolgozdipar és
az épitbipar egyarant 0,6-0,6 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. A béviilés az

uniods forrasoknak, valamint az allami- és véllalkozéi beruhdzasoknak koszonheté.

Felhasznaldsi oldalon a negyedik negyedévben a haztartasok tényleges fogyasztdsa 4,8
szazalékkal, a fogyasztasi kiaddsok pedig 5,4 szazalékkal béviiltek, ezzel rendre 2,8 és 2,5
szazalékponttal segitve a brutté hazai termék névekedését. A fogyasztds béviilését a csalddok
jovedelmének dinamikus, az inflaciot érdemben meghaladd novekedése tette lehetévé. A
bruttd alldeszkoz-felhalmozas tovabbra is jelentGsen novekedett, 7,0 szdzalékkal volt
magasabb, mint egy évvel korabban, igy 1,9 szdzalékponttal segitve a GDP bdviilését. 2019
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negyedik negyedévében az export volumene 2,7 szazalékkal, mig az importé 4,6 szazalékkal
béviilt, igy a kiilkereskedelmi mérleg 0sszességében 1,9 szdzalékponttal lassitotta a gazdasag
novekedését. A szolgaltatasok kiilkereskedelmének a novekedéshez valé hozzajarulasa 0,5
szazalékpont volt, mig az aruk 2,5 szazalékponttal csdokkentették azt a negyedév soran. A
negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg 208 millidrd forintot jelzett, amely az el6z6
év azonos id@szakaban mértnél 186 milliard forinttal alacsonyabb. A haztartasok aggregalt
bizalmi indexe a negyedik negyedévben a szezonalisan kiigazitott értékek alapjan tovabbra is
negativ értéket vett fel (—4,4 indexpont). A mutato az el6z6 negyedévhez képest romlott, mig
2018 negyedik negyedévéhez képest javult.

A negyedik negyedévben ismét emelkedett a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama:
a 19 ezer f6s bdvilés révén 2019 utolsé harom hdénapjaban atlagosan 4 millié 517 ezren
dolgoztak a magyar gazdasagban. 2019 egészében a foglalkoztatottak szama kozel 43 ezer
fével 4 millié 512 ezer f6re n6tt. Tovdbb emelkedett az alkalmazotti |étszam is a versenyszféra
novekedése nyoman, mig a kozszféraban ismét csokkent a foglalkoztatottak szama,
ugyanakkor a kozfoglalkoztatottak szama 100 ezer f6 alatt stagnadlt az utolsé negyedévben. Az
utolsé negyedévben 5 ezer f6ével mérsékl6dott a munkanélkiliek szama: az idészakban az
aktivak koziil atlagosan csak 158 ezren nem rendelkeztek allashellyel, amely 3,4 szdzalékos
ratat jelent. Ezen belll is Ujabb mélypontra, 30 szazalék ald csokkent a tartdsan legaldbb egy
éve allastalanok részardanya. A bejelentett nem tamogatott 0j allashelyek szamanak
novekedése és az allaskeres6k szamanak csdkkenése alapjan fokozédott, mig az lres allashely
statisztika alapjan enyhilt a munkaer6éhiany a magyar gazdasagban az utolsé negyedévben. A
nettd atlagkereset az utolsé negyedévben 12,8 szazalékkal 260 ezer forint folé nétt, a
minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji emelése, a munkaerdhiany bérfelhajtd hatasa,
valamint a koltségvetési szféra bérrendezései nyoman. 2019-ben a nettd atlagkereset az
addkedvezményeket is figyelembe véve 11,5 szdzalékkal 252,1 ezer forintra emelkedett,
amely real értelemben 7,7 szazalékos novekedést jelent.

2020 els6 negyedévében tovabb folytatédott az drak emelkedése a magyar gazdasagban: a
hazai inflacié januarban 4,7, februarban 4,4, mig marciusban 3,9 szadzalék volt. Az inflacié
alakuldsahoz a forint gyenglilése, az évek 6ta tartd dinamikus béremelések, valamint az élénk
bels6 kereslet is hozzdajarult, mig a marciusra beszakadd olajarak és a koronavirus-jarvany
miatti gyenge nemzetkdzi konjunktira mérsékelte az aremelkedést az els6 negyedévben.

Az darak novekedését hajtotta a jovedékiado-emelések kovetkeztében 11,3 szazalékkal
emelked6 dohdnytermékek ara, valamint az élelmiszerek esetében mért 7,2 szdzalékos
aremelkedés is. 2020 elsé negyedévében a sertéshus atlagos ara 27,4 szdzalékkal, a parizsi
felvagott, kolbdsz ara 19,9 szazalékkal, a friss hazai és déligyiimodlcsé pedig 23,0 szdzalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. A sertéshus aranak noévekedése a
sertésallomanyt tizedel§ sertéspestisnek tudhaté be. Mérsékelte azonban az élelmiszerek
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aranak novekedését a kavé 3,5, a burgonya 2,0, valamint a csokoladé, kakad 1,9 szazalékos
arcsokkenése.

A jegybank inflacids alapmutatdéi kdzul a nyers, szezonalisan kiigazitott maginflaciés mutaté
2020 janudrjaban 4,0, februarban 4,2, marciusban pedig 4,3 szdzalékon alakult, az indirekt
adoktol szlirt maginflacio pedig 3,7, 3,8, illetve 3,9 szdzalékot ért el az év els6 harom
hénapjaban.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsa a tél folyaman mindharom (decemberi, januari és
februari) kamatdonté (lésén egyarant valtozatlanul (0,9 szazalékon) hagyta az irdnyadd
kamatat, melynek mértéke madrciusban sem valtozott. A jegybank jelenleg két eszkozt
alkalmaz a nemkonvencionalis révid hozamokra hatd eszkoztarabol. Ezek az FX-swapok
(forintlikviditast biztositd devizacsere lgyletek) alkalmazasa és a kamatfolyosé modositasa. Az
1-t6l 12 honapig terjedd futamidejd FX-swapok tendereinek, mennyiségeinek médositasaval,
tovadbba a kamatfolyosé alsd szintjének emelésével és fels6 szélének visszaépitésével az MNB
hatdst gyakorolhat a rovid hozamokra.

Tovabba a Monetdris Tanacs 2020 marciusaban a masodik elsé negyedévre megcélzott atlagos
kiszoritando likviditds nagysagat valtozatlanul 300-500 milliard forintban hatdrozta meg, és
ennek figyelembevételével hatdrozta meg a jegybanki swapeszkozok allomanyat. Ennek
mértéke a kordbbi 2273 millidrd utdn marcius kdzepére 2142 millidrd forintra csokkent. Fontos
azonban kiemelni, hogy a magyar jegybank elGszor reagalt a forint gyenglilésére és a
magasabb inflaciés ratdra és szlkitette a bankrendszer likviditdsat a FX-swapok
csokkentésével. Ezt kovetben pedig a koronavirus drasztikusan kedvez6tlen hatdsai miatt 150
milliard forinttal megemelte a bankrendszer likviditasat. A jegybank tehat swapallomanyat
rugalmasan alakitja a piaci helyzet fliggvényében. Marciusi Glésén a jegybank eltorolte a
kotelez6 tartalékot és banki hitelprogramot inditott.

Az dllamhaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2019 negyedik
negyedévének végén 30 287 milliard forint volt, amely a GDP 64,8 szdzalékanak felelt meg az
egy évvel korabbi 68,4 szazalék utan.

Az elmult id6szakban a S&P pozitiv kilatasira médositotta, mig a Fitch nem valtoztatta meg az
el6re meghirdetett id6pontban (februdr 14-én) Magyarorszag allamaddssaganak besorolasat.
A Moody’s besoroldsanal a Fitch és az S&P is egy fokozattal magasabb, BBB stabil kilatasu
besoroldson tartja nyilvdn a magyar allamaddssag rating-jét.

Az allamaddssag devizaaranya kismértékben csokkent az elmult idészakban, mivel a 2019.
oktdber végi 17,9 szdzalék utan 2020 janudarjanak végén 16,2 szazalékot tett ki. Tehat az
allamaddssag devizaaranya az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében is véltozatlan mérték(inek
meghatdrozott 10—20 szazalékos savban tartézkodott.
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Magyarorszag tovabbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, hiszen a rovid lejaratu
devizatartozas szintjénél jelent6sen magasabb (1,49-szoros) a jegybanki devizatartalékok
szintje.

El6rejelzésiinket marcius 16-an készitettiik el az addig rendelkezésre allé adatokat figyelembe
véve. Az azéta eltelt id6 alatt elkészitettiik a kés6bb bemutatdsra keriil6 elsé alternativ palyat,
melynek bekovetkezési valdszinlisége megegyezik az alappdlyaéval. Az alappdlya egy
viszonylag rovidebb, néhany honapos virushelyzetet feltételez, de az elsé alternativ palya is
azt tételezi fel, hogy a lll. negyedévben mar megkozelit6leg normalis medrében mdkodik a
gazdasag. A masodik alternativ pdlya ennél pesszimistabb, azzal szdmol, hogy a helyreallas
csak a lll. negyedév masodik felében kezdédik meg. Mindharom palya mentén szamolunk
azonban azzal, hogy a kormanyzat gazdasagélénkits intézkedéseket hoz, melyek segitik a
munkahelyek megmaradasat, a vallalkozasok tulélését és a gazdasag mielSbbi Ujrainduldsat.

A negyedik negyedévben a magyar gazdasag a varakozasoknak megfelelé Gtemben béviilt:
éves alapon a nyers adatok szerint 4,5, mig a kiigazitott adatok szerint 4,6 szazalékkal. Ekozben
az Eurdpai Unid novekedése minddssze 1,2 szazalékot tett ki Ggy a nyers, mint a kiigazitott
adatok szerint. Ez azonban csupan annyit jelent, hogy hazdnk kedvez6bb helyzetbél indulva
néz szembe a koronavirus okozta helyzettel, mint példaul az eddig stagnald, de a virus altal
sulyosan érintett Olaszorszag.

A virus megjelenése és az ennek nyoman hozott intézkedések, tovabba ezek gazdasagi hatdsai
alapjaban rajzoltak at a gazdasagi elGrejelzést. Tekintettel arra, hogy a virus lefutdsanak ideje
nem ismert, a kapcsolddo bizonytalansdag is 6ridsi, tehat az elGrejelzést jelent6s kockazatok
ovezik. Kérdés az is, hogy melyek lesznek a virus hosszu tavu hatasai, hogyan rendezi at az

ellatasi lancokat, mennyire veti vissza a turizmust.

Alappalyank varakozasaink szerint a virus hatasa leger6sebben az els6 negyedév végén, illetve
a masodik negyedév elsé felében jelentkezik. A hatasok becslésénél ugyanakkor sok tényezé6t
figyelembe kell venni: a fogyasztas tekintetében példaul az élelmiszerek iranti kereslet
jelentésen megndtt, mig mas termékek kereslete lecsokkent vagy igénybevételiik az
intézkedések miatt ellehetetlenilt. A nemzetkozi turizmus megszlint, az autégyarak nem
termelnek. Az igy kiesé termelés egy részét azonban a termelés Gjrainduldsaval be lehet majd
hozni. Mindezen tényez6ket figyelembe véve 2020-ra —0,3, 2021-re 3,4, 2022-re pedig 4,5
szazalékos gazdasagi novekedést valdszinUsitliink. A 2020-as visszaesést ugyanakkor jelentGs
lefelé mutatd kockazatok kisérik a virus elhizéddasa esetén.

A fogyasztds idén kismértékben, 0,4 szazalékkal novekedhet, melyet elsésorban a felvasarlasi
l[dz magyardaz. Jovére a fogyasztas béviilése az elmult években megszokottnal mérsékeltebb,
3,0 szazalékos lehet, mig 2022-ben a gazdasdg mar uUjra novekedési palyara léphet, igy a
fogyasztas béviilése 3,9 szazalékot tehet ki. A korabbinal visszafogottabb névekedést az idei
év kedvezé6tlen folyamatai magyardzzak: a lassabb bérnovekedés, illetve az alacsonyabb
foglalkoztatds. A beruhdzdsok volumene idén 1,2 szazalékkal csokkenhet, mig jovére 4,9
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szazalékkal, 2022-ben pedig 4,2 szazalékkal bdvilhet. Az idei mérséklGdést a
maganberuhdzasok atlitemezése, a kormanyzati forrasok esetleges dtcsoportositasa, illetve
az épitGipar termelési nehézségei adhatjak.

Az export volumene a koronavirus miatt az idén 1,4 szazalékkal csokkenhet, feltéve, hogy az
elmaradt termelés az év kés6bbi részében behozhatdé. Az import visszaesése ennél
mérsékeltebb lesz, 0,1 szazalék, amelyet a bels§ kereslet mérsékeltebb csokkenése magyaraz.
2021-ben a gazdasdag Ujrainduldsaval az export 4,4, az import pedig 3,9 szdzalékkal béviilhet,
mig 2022-ben a ndvekedés rendre 5,6 és 4,3 szazalékot tehet ki. A netté export tehat az idén
lassitja, a kovetkez6 két évben azonban mar gyorsithatja a gazdasagi novekedést.

El6rejelzésiink szerint a foglalkoztatottak szama az idei évben tébb mint 70 ezer fével 4 millié
440 ezer fére csokkenhet a koronavirus okozta gazdasagi helyzet nyoman. Ugyanakkor az idei
masodik félévtél kezd6d6, lassu kildbaldst feltételezve jovére ismét 20 ezer fével emelkedhet
a foglalkoztatottak szama, mig 2022-re ismét megkodzelitheti a 4,5 millié f6t. A visszaesés
negativ hatasaként idén csokkenhet az aktivitds és 4,3 szazalékra emelkedhet a
munkanélkiliségi rata is, valamint jelentésen, akar kozel 60 ezer fével novekedhet a
kdzfoglalkoztatds  keretében foglalkoztatottak szama. Atmenetileg azonban a
munkanélkiliségi rata ennél magasabb is lehet. 2021-t6l ellenben arra szamitunk, hogy ismét
emelkedik majd az aktivitds, 2021 végére ismét 4 szazalék ald csokken a munkanélkiiliek
részardnya és a kozfoglalkoztatottak szdma is mérséklGdésnek indul. Az atlagbérek
varakozdasaink szerint idén és jovdre is némiképp 8 szazalék feletti ittemben emelkednek majd,
a minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése és az allami bérrendezések nyoman,
amelyet 2022-ben 9 szazalék feletti ndvekedés kovethet. Ez redlértelemben idén és jovére is
4 szazalék feletti, mig 2022-ben kozel 6 szdzalékos novekedést jelent. A bérekre vonatkozé
el6rejelzéstinket ugyanakkor a szokdsosnal is tobb kockazat ovezi, amely mellett ki kell
emelniink, hogy az alacsony keresetliek elbocsatasa az 6sszetételhatdson keresztiil is emelheti
az atlagos bér értékét, amely igy nem eredményezi a j6lét novekedését. Fontos azt is
hangsulyozni, hogy a részmunkaidds foglalkoztatottak szamanak varhaté névekedése szintén
torzitja a statisztikat.

Az inflacié az elmult id6szakban a gyenge forintarfolyam és az erételjes kereslet miatt a vartnal
magasabb volt és a célsav folott alakult. Varakozasaink szerint a pénzromlas liteme tovabbra
is meghaladja majd a jegybanki célt: idén 3,7, 2021-ben és 2022-ben pedig egyarant 3,5
szazalék lehet. A kapcsolddd kockdzatok azonban jelentGsek és percrdl percre véltoznak: az
olajar érdemben csokkent, mig a forint a kordbbi szintrél is tovabb gyengiilt. Az els6 tényezd
fékezi, a masodik emeli az inflaciot. Szintén a fogyasztdi arak emelkedésének iranydba hat az
egyes élelmiszerek irdnti megnovekedett kereslet, valamint az ellatasi lancok felbomlasa
bizonyos termékek esetében. Az inflacio tehat az idei évben meglehet6sen tag hatarok kozott
mozoghat.
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A monetaris politika célja jelenleg kett&s: biztositania kell a pénzligyi stabilitast, illetve vissza
kell terelnie az inflaciét a 3 szazalékos célhoz. Az el6bbi szempont a monetdaris politika
lazitdsat, mig az utébbi annak szigoritasat igényli, igy a jegybanktdl barmilyen lépés
elképzelhet6 az adott szitudcidnak megfelel6en. A gazdasag stabilizaléddsa utan azonban a
jegybanknak torekednek kell a forint erGsitésére, hiszen a jelenlegi gyenge arfolyam
fennmaradasa hosszabb tavon az inflacié tartdsan célon kivil maradasahoz vezethet.

A koltségvetés tekintetében a kormanyzati tervekben szereplS, a GDP 1,0 szazalékat kitevd,
illet6leg a koronavirus-jarvany elleni intézkedések kapcsan kommunikalt, 2,7 szdzalékos
tervezett deficit feletti, 3,0 szazalékos hidnnyal szdmol intézetlink 2020-ra. Bar a hiany
vélhet6en emelkedik majd az el6z6 évhez képest, azonban tovabbra is teljesitjik a(z idei évre
egyébként felfliggesztett) 3 szdzalékos maastrichti hianykritériumot. A GDP-aranyos bruttd
allamaddéssag tekintetében is novekedést varunk: egészen 68,1 szazalékig emelkedhet. A
becsilt értékek és a tényleges teljesiilés kozotti kilonbség alakuldsara — a koltségvetési hiany
alakuldsan keresztil — a koronavirus-jarvany kapcsan hozott intézkedések, a gazdasag
Ujrainduldsanak Uteme, az eurdpai unidés forrasok beérkezésének mértéke, valamint a
Kormany demografiat és versenyképességet érinté intézkedései jelentenek kockazatot.

Kivetitéslink alapjan 2021-ben a kormdanyzati szektor ESA-egyenlege a GDP aranyaban —
2,0 szazalékon teljestilhet szemben a Pénziigyminisztérium hosszu tavu elGrejelzésében
szerepl6 —0,7 szazalékos értékkel. Az allamaddssag maastrichti kritériumok alapjan kalkulalt
nagysaga a GDP 65,6 szazalékat érheti majd el, ami a 2020-ra becsiilt 68,1 szazalékhoz képest
2,5 szazalékpontos csokkenést jelent. A becsiilt hidnyra és allamaddssagra vonatkozo
értékeket felhasznalva a kozéptavi makrodkondmiai modelliinkben 2022-re varhatdan a
koltségvetés ESA-hidnya 1,1 szazalékon, az dllamaddssag pedig 61,2 szdzalékon teljestilhet.

Az elmult évekhez képest a koronavirus miatt a kockazati forgatokonyvek szerepe
felértékel6dott. Az elsé alternativ palya az alappalyaval egyenértékiinek tekinthetd. Az elsé
alternativ pdlyan az alappdlyahoz képest elnyujtottabb virushelyzetet vizsgalunk feltételezve
a V alaku pélyat. A masodik alternativ palyan ugyanakkor a virushelyzet a lll. negyedév jelentds
részében is kitart, ezt azonban a vallalkozasok jobban megsinylik, igy a gazdasagi palya ebben
az esetben jobban hasonlit az U-alakra. Az elsé alternativ palya esetében tehat az idei 4,8
szazalékos visszaesést jovére egy 7,8 szazalékos felpattands koveti, amellyel 2021-ben a
gazdasag teljesitménye meghaladhatja a 2019-est. A masodik alternativ palya mentén
azonban a 2020-as 9,9 szdzalékos visszaesést jovére csupdn egy 8,5 szdzalékos bdviilés
kovethet, tehat a gazdasag 2021-es teljesitménye elmaradhat a 2019-est6l. 2022-ben az els6
alternativ palya mentén a gazdasagi teljesitmény 4,7, mig a mdasodik alternativ pdlya mentén
4,2 szazalékkal béviil, feltételezve az Uj unids koltségvetési ciklushoz kapcsoldodd forrasok
lehivasanak megkezdését. Az inflacidra vonatkozo becslésiink mind a 3 makropalya mentén
hasonlé, 3 és 4 szdzalék kozotti inflacidt jelez jelentds bizonytalansagok mellett. A
bizonytalansdgot mindhdarom pdlya mentén az a kettésség okozza, hogy az lizemanyagok



i SzAzapveG

aranak jelentGs csokkenése az inflacidt lefelé, mig az élelmiszerek aranak nagymeértéki
emelkedése pedig felfelé huzza. A kedvez6tlenebb makrogazdasagi folyamatok nyoman a
koltségvetési folyamatok is kedvezétlenebbil alakulnak mindkét alternativ palya mentén. Az
egyes palyak mentén az alappdlya koltségvetési forgatokonyvébdl indultunk ki és azt
alakitottuk a megvaltozé makropdlya paramétereihez. Tovabbra is feltessziik tehat, hogy a
kormanyzat hoz gazdasdgdsztonz6 intézkedéseket. Az els§ alternativ palya mentén az
allamhdztartds GDP-aranyos hidnya 2020-ban 3,8, 2021-ben 2,2, mig 2022-ben 1,1 szazalék. A
GDP aranyos allamaddssag ennek megfeleléen a 2019-es 66,3 szazalékrdl el6bb 72,6
szazalékra novekszik, majd 67,2, illetve 62,5 szazalékra csokken. A masodik alternativ palya
mentén az allamhaztartasi deficit 2020-ban 5,4, 2021-ben 3,6, 2022-ben pedig 2,4 szazalék
lehet, igy az dllamaddssag a 2019-es 66,3 szazalékrol 69,7 szazalékra emelkedik 2022 végéig.
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Nemzetkozi Kornyezet

Mindossze 1,2 szazalékkal nott a GDP a negyedik negyedévben az
Eurdpai Unidban

2019 negyedik negyedévében, éves alapon a szezonalisan és naptdrhatasok alapjan kiigazitott
adat szerint az Eurdpai Unié GDP-jének novekedési Uteme 1,2 szazalék volt, ami
0,3 szadzalékponttal elmarad a kordbbi negyedévben mérttél. Az eurdzéndban hasonléan,
0,3 szdzalékponttal lassult a GDP bdviilése, igy az utolsé negyedévben 1,0 szdzalékot tett ki.
Negyedéves alapon a harmadik negyedéves névekedéshez képest az eurdzdéna-orszagoknal
0,2 szazalékponttal alacsonyabb, 0,1 szazalékos volt a b6viilés mértéke, az EU-tagorszagoknal
pedig szintén 0,1 szazalék, ami 0,3 szazalékponttal elmarad az idei harmadik negyedéves
érétkeknél.

Az EU egészét illetéen a béviléshez (1,2 szazalék) legnagyobb mértékben
(0,83 szazalékponttal) a haztartasok fogyasztasi kiadasai jarultak hozzd, a beruhazasok viszont
0,06 szazalékpontot vettek el a mértékéb6l. A kormadnyzati kiaddsok hozzdjarulasa
0,49 szazalékpont volt, mikdzben a kilkereskedelmi forgalom hatdsa a GDP-
novekedésre -0,04 szazalékpont lett. Az eurdzdéna kozel 1,0 szdzalékos bdviléséhez a
haztartasok fogyasztdsa 0,66 szazalékponttal, a beruhdzdsok 0,72 szazalékponttal, a
kormanyzati kiaddsok pedig 0,36 szazalékponttal jarultak hozza, mig a nettd export hatdsa a
novekedésre -0,71 szazalékpont lett.

Az EU-tagorszagok koziil idén a harmadik negyedévben éves alapon a leggyorsabb tGtemben
az ir gazdasag nétt, 6,3 szdzalékkal, majd Magyarorszag és Malta gazdasaga kovetkezik rendre
4,6 és 4,3 szazalékkal.

Az Eurépai Unid legnagyobb gazdasagai kozil Németorszag bruttd hazai termékének
novekedési Uiteme a negyedik negyedévben 0,5 szazalékot tett ki, amely 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb a harmadik negyedévben mértnél. A harmadik negyedévhez viszonyitva a német
GDP nem valtozott, szemben az el6z6 negyedéves 0,2 szdzalékos bdviiléssel.

Franciaorszagban az éves alapon mért névekedési rata 0,9 szazalékot tett ki 2019 utolséd
negyedévében, ez az el6z6 negyedévhez képest 0,6 szazalékpontos lassuldst jelent.
Negyedéves alapon mérve azonban 0,1 szazalékos mérsékl6dés figyelhet6 meg a harmadik
negyedévhez képest. Olaszorszag tekintetében a brutté hazai termék névekedése éves alapon
a harmadik negyedéves 0,5 szazalékos béviilést kovetSen lelassult 0,1 szdzalékra. Negyedéves
alapon -0,3 szazalék volt a mutatd értéke, ez az el6z6 negyedéveshez képest
0,4 szazalékpontos lassulast jelent.
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Az Egyesiilt Kiralysagban éves alapon a harmadik negyedéves 1,2 szdzalékos GDP novekedés
utan a negyedik negyedévben 1,1 szdzalékos emelkedést mértek. Negyedéves alapon az el6z6
negyedéves 0,5 szazalékos béviilést kovetéen a negyedik negyedévre stagnalt a GDP értéke.

A visegradi orszagok a korabbi negyedévekhez hasonldan az eurdpai unids atlagot meghaladé
mértékben bdéviltek 2019 negyedik negyedévben is, bar az egyes orszagok kozott jelentds
eltérések adddnak a ndvekedés mértékét illetéen. A lengyel gazdasag a vizsgalt negyedévben
éves alapon 3,7 szazalékkal bévilt, amely 0,3 szazalékponttal elmarad az el6z6 negyedévben
mérttel 6sszehasonlitva. Negyedéves alapon a lengyel novekedési rata 0,3 szdzalék volt, amely
0,9 szazalékponttal elmarad az el6z6 negyedévben mérthez képest. Eves viszonylatban,
Csehorszagban a GDP-béviilés 1,8 szazalékot tett ki, amely 0,6 szazalékponttal alacsonyabb az
el6z6 negyedéves értéknél. Negyedév/negyedév alapon a cseh gazdasag novekedési Gteme
2019 utolsé negyedévében 0,3 szdzalékos volt, ez az érték 0,1 szazalékponttal elmarad a
harmadik negyedévestél. Eves alapon Szlovékia névekedése! az utolsé negyedévben
1,9 szazalékot tett ki, amely 0,2 szazalékponttal meghaladja a harmadik negyedév litemét.
Negyedév/negyedév alapon mérve a szlovak GDP-bévilés 0,6 szazalékos volt, amely
ugyancsak 0,2 szazalékponttal nagyobb az el6z6 negyedévben mérthez képest.

Az Eurdpai Unié gazdasagi hangulatvaltozasat méré f6bb indexek alapvetéen hulldmzé képet
mutattak az elmult id6szakban. Az eurddvezet gazdasagi-hangulat indexe (ESI) a
novemberihez képest decemberben 0,2 bazisponttal, janudrban 1,7 bazisponttal, februarban
pedig 0,9 bazisponttal emelkedett, azonban az index folyamatosan a negativ tartomanyban
tartézkodott. Az Eurostat eurdodvezeti bizalmi indexe a novemberi -14,3-es értékrél
decemberre (-16,6), valamint janudrra (-17,4) tovabb mérséklédott 2,3 és 0,8 bazisponttal,
februdrra (-13,5) viszont kozel 3,9 bazisponttal novekedett a mutaté értéke. A német gazdasag
Uzletihangulat-valtozasat kifejez6 Ifo-indikator mértéke a mult év
novemberében -4,9 bazisponton allt, de az idei februart mar -3,9 bazisponton zarta, az
emelkedés a vizsgalt peridodusban igy 1 bazispontot tett ki, azonban még mindig a negativ
tartomanyban maradt.

1 Szlovakia esetében szezondlisan kiigazitott, de naptari napok szerint nem korrigdlt adatok szerepelnek az
Eurostat adattaraban.
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1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK 2016. JANUAR ES 2020. FEBRUAR KOzZOTT
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikdtorok az eurdzéndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra vonatkozik.
Forrds: Eurostat, Ifo

Téli el6rejelzésében — mely a koronavirus eurdpai hatasait még nem veszi figyelembe - az
Eurdpai Bizottsag kiemelte, hogy varakozdsai szerint az eurdpai gazdasag a stabil és mérsékelt
novekedés palydjan marad, az eurdovezetet az eurd 1999-es bevezetése 6ta a leghosszabb
tartdés novekedési id6szak jellemzi. A Bizottsdg szerint biztatd a kereskedelmi fesziltségek
csokkenése és a megallapodas nélkiili brexit elkerilése is. Ugyanakkor még mindig jelentds
politikai bizonytalansaggal kell szembenézniink, ami megneheziti a feldolgozdipar helyzetét.
A 2019. évi uj koronavirus megjelenése és annak a kozegészségligyre, a gazdasagi
tevékenységre és a kereskedelemre gyakorolt hatasa — kiilénésen Kindban — 4] lefelé mutatdé
kockazatot jelent. Az alapfeltevés a Bizottsag szerint az, hogy a jarvany kitérése az elsé
negyedévben tetdzik, viszonylag korlatozott globalis tovagylir(iz6 hatasokkal. Azonban minél
tovabb tart, annal nagyobb a gazdasdagi hangulatra és a globalis finanszirozasi feltételekre
gyakorolt domindhatds valdszinlisége. Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok — bar

azok féként hosszu tavuak — rovidtavon sem zarhatdk ki.

Az el6rejelzés szerint az eurdovezet bruttd hazai termékének (GDP) novekedése 2020-ban és
2021-ben stabil, 1,2 szazalékos marad. Az EU egészét tekintve a novekedés 2020-ban és 2021-
ben kismértékben, 1,4 szazalékra mérséklédik a 2019-es 1,5 szdzalékhoz képest. Ez azt jelenti,
hogy az Gszi el6rejelzéshez képest a Bizottsdg nem valtoztatott az eurozdna és az EU egésze
vonatkozdsaban a GDP 2020-ra és 2021-re varhatd ndvekedését illetéen.

Az elbrejelzés szerint a német gazdasag az Gszi elGrejelzésiikben megadott értéknél 0,1
szadzalékponttal nagyobb mértékben, vagyis 1,0 szdzalék helyett 1,1 szazalékkal novekedhet.
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A progndzis szerint az unio legnagyobb gazdasaganak varhaté névekedési Giteme 2020-ban és
2021-ben is 1,1 szdzalékos lesz, ami szintén 0,1 szazalékponttal haladja meg az &szi
el6rejelzésben megadott értéket. Franciaorszdg esetében idei évre és jovére 1,1 szazalékos,
2021-re pedig 1,2 szazalékos novekedést var a jelentés, mig Olaszorszagban az idén varhaté
0,3 szazalékos béviilés utdn 0,6 szazalékra szamit 2021-re. Az Egyesiilt Kirdlysag 2020. januar
31-ével kilépett az Eurépai Unidbdl, amellyel elkezd6dott egy december 31-éig tartd dtmeneti
id6szak. Ennek célja, hogy a szigetorszdg és az EU szabadkereskedelmi megallapodast
kdthessen. Az ezzel kapcsolatos bizonytalansagok ellenére az Eurdpai Bizottsag 2020-ra és
2021-re vonatkozdan szintén 1,2 szazalékos novekedést valdszindsit. A téli progndzis szerint a
visegradi orszagok tovabbra is jelentésen az unids atlag felett b6vilhetnek. A leggyorsabb
novekedést 2020-ra és 2021-re is Lengyelorszag vonatkozasaban varjak (3,3 szazalék mindkét
évre). Hazdnk esetében az idei évre 3,2 szazalék, 2021-re pedig 2,8 szazalék a Bizottsag
varakozdsa. A prognozis szerint Szlovakia vonatkozasaban idén 2,2 szazalékos, jovére 2,6
szazalékos bdviilés varhatd. A legalacsonyabb ndvekedést a Bizottsag a v4 orszagok koziil
Csehorszdg vonatkozasaban vdrja, az idei évre 2,1, 2021-re pedig 2,2 szdzalékos az
el6rejelzésik. Szlovakia vonatkozdsaban az 6szi elérejelzéshez képest [ényegesen, 2020-ra 0,4
szazalékponttal, 2021-re pedig 0,1 szazalékponttal visszavette a GDP varhatd novekedésének
mértékét a Bizottsdg. Csehorszdg vonatkozdsdban 2020-ra 0,1 szdzalékponttal csokkentette,
de 2021-re 0,1 szazalékponttal novelte az el6rejelzett novekedés mértékét a prognodzis.
Lengyelorszag esetében a korabbihoz képest nem valtozott a vart névekedés mértéke 2020-
ra és 2021-re. Ami Magyarorszagot illeti, 2020-ra a Bizottsag 0,4 szazalékponttal megndvelte
a bévilési mértéket, 2021-re viszont valtozatlanul hagyta.

Az USA gazdasaga a harmadik negyedéves 2,1 szdzalékos bdviilést kovetSen évesitve? a
negyedik negyedévben valtozatlan mértékben, ismét 2,1 szazalékkal névekedett. Eves alapon
2,3 szazalékos novekedési ratat mértek, tehat a béviilés mértéke meghaladta az Eurdpai
Unidét. Ehhez az eredményhez felhasznaldsi oldalrél nézve csupan a fogyasztasi és a
kormanyzati kiaddsok jarultak hozza, el6bbi 1,7 szdzalékkal bdviilt évesitve, melynek
koszonhetGen 1,17 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP novekedéséhez. Ezen beliil a termékek
fogyasztasa 0,7 szazalékkal nétt, melynek kovetkeztében 0,14 szazalékponttal, a
szolgaltatasok fogyasztdsa pedig 2,2 szazalékkal emelkedett, igy 1,03 szazalékponttal jarult
hozzd a novekedéshez. A kormanyzati fogyasztds 2,6 szdzalékkal nétt az amerikai
gazdasagpolitikai dontéshozatalban gyakrabban hasznalt negyedévek kozotti 6sszehasonlitas
szerint, igy 0,46 szdzalékpontot adott a béviiléshez. A beruhazasok 6,0 szazalékos évesitett
csokkenésének kdszonhetben 1,11 szazalékponttal fékezte, a nettd export pedig a kivitel
2,0 szazalékos emelkedése és a behozatal 8,6 szazalékos visszaesése kovetkeztében
1,53 szazalékponttal jarult hozzad a GDP béviiléséhez.

2 Az évesitett ndvekedés a negyedéves ndvekedési rata felszorzasabdl adddik, mikdzben a Magyarorszagon
gyakrabban haszndlt éves novekedési rata az egymdst kovetd években |év6 két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz.
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A szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a japan gazdasag 2019-ben a harmadik negyedéves
1,7 szdzalékos novekedést kovetéen a negyedik negyedévben 0,7 szdzalékos csokkenést ért
el. Negyedéves alapon az el6z6 negyedéves stagnalast a negyedik negyedévben 1,8 szdzalékos
mérséklédés kovette. Az éves alapon mért negyedik negyedéves 0,7 szazalékos mérséklédés
ugy alakult ki, hogy a magankereslet 1,8 szazalékponttal mérsékelte, mig az allami kereslet
0,7 szazalékponttal, a kiilkereskedelmi egyenleg pedig 0,4 szdzalékponttal ndvelte a teljes
GDP-t. A magankeresleten bellil a maganfogyasztas és a nem lakdscéli maganberuhdzas
novekedési hozzajaruldsa rendre -1,1 és -0,7 szazalékpont.

A 0,7 szazalékpontos allami keresleti hozzdajarulas ugy alakult ki, hogy az allami fogyasztds 0,4
szazalékponttal, mig az allami beruhdzasok 0,3 szazalékponttal segitették a GDP emelkedését.
A 0,4 szazalékpontos kiilkereskedelmi mérlegnél az export 0,4 szazalékponttal, az import

pedig 0,8 szazalékponttal jarult hozza.

1. tdblazat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok

alapjdn*, év/év index, szdzalék)

20109. II. 2019. 111 2019. IV.

Euroovezet 1,4 1,2 1,3 1,0
Eurdpai Unié 1,7 1,4 1,5 1,2
Ausztria 1,9 1,7 1,5 0,9
Csehorszag 2,7 2,6 2,4 1,8
Egyesiilt Kiralysag 2,0 1,3 1,2 1,1
Franciaorszag 1,3 1,5 1,5 0,9
Hollandia 1,9 1,6 1,7 1,5
Lengyelorszag 4,7 4,1 4,0 3,7
Magyarorszdg 53 51 4,8 4,6
Németorszag 1,0 0,3 0,6 0,5
Olaszorszag 0,2 0,4 0,5 0,1
Romania 5,0 4,4 3,2 4,2
Spanyolorszag 2,2 2,0 1,9 1,8
Szlovékia 3,3 2,3 1,7 1,9
Egyesiilt Allamok 2,7 2,3 2,1 2,3
Japan* 0,8 0,9 1,7 -0,7

Forrds: Eurostat; Economic and Social Research Institute Cabinet Office, Government of Japan.
* A tabldzatban szerepl japdn adatok szezondlisan nem sziirt idésorokon alapulnak.

1,0 szazalékkal nott a foglalkoztatas az Eurdpai Unidban

A téli hénapokban 730 ezer nem mez8gazdasagi allashely jott |étre az USA-ban, amely
kiemelked6nek szamit, tekintve hogy az 6szi hdnapokban 654 ezer, mig egy évvel kordbban
452 ezer uj allashely |étrejottét regisztraltak. Vagyis tovabb folytatédott a munkaerdpiaci
bévilés az USA-ban. Februarban 273 ezer Uj allashely jott Iétre legnagyobb hanyadban az
egészséglgyben, a vendéglatasban, a kormanyzati szféraban és az épitGiparban. A béviilés
eredményeként a foglalkoztatasi rata 61,1 szazalékra n6tt, amely 0,4 szazalékponttal haladja
meg a tavaly februdri adatot. A foglalkoztatdssal egyitt n6tt az aktivitas is: 0,3 szazalékponttal
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63,4 szazalékra, mig a munkanélkiiliek részaranya 0,3 szazalékponttal 3,5 szazalékra
mérséklédott. Az atlagos drabérek ugyanakkor csak 3,0 szdzalékkal nGttek a téli hdnapok
soran, mig az G6szi hénapokban 3,2 szdzalékos, egy évvel kordbban pedig 3,4 szdzalékos
novekedést mértek. A téli hdnapokban 2,3 szazalék folé emelkedd fogyasztéi darindex nyomadn
ez 0,6 szazalékos realbérnovekedést jelent, amely csupan fele az Gszi hdnapokban mért
utemnek.

Minimalisan, 1,0 szazalékra gyorsult a foglalkoztatas éves novekedési lUteme az Eurdpai
Unidban a negyedik negyedévben. Ellenben az eurdzéndban az el6z6 negyedévhez hasonléan
1,1 szazalékos bdéviilést regisztraltak. Mindkét gazdasdgban ugyanakkor negyedéves alapon
0,3 szazalékos novekedést mértek, amely az eurdzona esetében 0,1, mig az Eurdpai Unid
esetében 0,3 szazalékponttal magasabb, mint a megel6z8 negyedévben. Az dgazatok kozil az
Eurépai Unidban az IKT szektorban nétt a leggyorsabb (temben a foglalkoztatds
3,2 szazalékkal, de jelent8s béviilés volt az épitGiparban (2,5 szdzalék), az ingatlanligyletek
(1,9 szazalék), valamint a miuvészet, szérakoztatds, egyéb szolgdltatds (1,6 szdzalék)
agazatokban is. Ezzel szemben 2,2 szazalékkal visszaesett a foglalkoztatottak szama a
mez6gazdasagban, 0,1 szdzalékkal az iparban (ezen belil is 0,5 szazalékkal a
feldolgozdiparban), illetve 0,7 szdzalékkal a pénzlgyi szolgaltatdsok dgazatban. A tagallamok
kdzil a leggyorsabb itemben Maltan (5,3 szazalék), irorszagban (3,4 szazalék) és Cipruson
(3,0 szazalék) né6tt a foglalkoztatas. A legnagyobb dallamok kozil Németorszagban 0,7, mig
Franciaorszagban 0,9 szazalékos bévilést mértek, mindkét adat 0,1 szdzalékponttal elmarad
az el6z6 negyedév adatatél. Olaszorszagban is lassult (0,8 szazalékrol 0,6 szazalékra) a
foglalkoztatds novekedési Uteme. Ellenben az Egyesilt Kirdlysagban 0,1, Spanyolorszagban
pedig 0,3 szazalékponttal gyorsult a foglalkoztatottak szamanak novekedési liteme (rendre
1,0, illetve 2,0 szazalékra).

Decemberben az eurdzéna munkanélkiliségi rataja 7,4 szazalékon, mig az Eurdpai Unidé
6,2 szazalékon allt. Mindkét adat éves szinten 0,4 szdzalékpontos, mig szeptemberhez képest
0,1 szazalékpontos csokkenést jelent. A legmagasabb ratat tovabbra is Gorogorszagban
mérték (16,5 szazalék novemberben), ugyanakkor ez is 2,1 szazalékponttal alacsonyabb, mint
egy évvel korabban. Ezzel szemben a spanyol munkanélkiliek részaranya csak kisebb
mértékben, 0,7 szazalékponttal 13,7 szazalékra tudott csokkenni 2018 végéhez képest.
Németorszagban a rata értéke decemberben 3,2 szazalékon alakult, amely kdzel megegyezik
az egy évvel korabbi adattal, mig a francia 8,4 szdzalékos, valamint az olasz 9,8 szdzalékos
mutato 0,5, illetve 0,6 szazalékpontos mérséklédést jelent. A lassabb gazdasagi névekedés
ellenére egyel6re nem latszik a munkaeréhiany mérsékl6dése az Eurépai Unidban, az lres
allashelyek részaranya vialtozatlanul 2,3 szazalék. Az eurdzdéndban ellenben némi csokkenés
tapasztalhatd: a negyedik negyedévben az allashelyek 2,2 szdzaléka volt betoltetlen, amely
0,1 szazalékpontos mérséklédést jelent.
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2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Csehorszag Lengyelorszag e e« e o Szlovakia Magyarorszig e EU

Forrds: Eurostat

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szdma éves alapon nem
novekedett tovabb, mig negyedéves alapon 0,3 szazalékos visszaesést mértek, amely
folyamatok mogott a gazdasagi novekedés lassuldsa all. A munkanélkiliségi rata ezzel egytt
is 2,0 szazalék volt decemberben, amely 0,1 szazalékponttal alacsonyabb, mint az el6z6 év
azonos idd@szakaban, illetve tovdbbra is a legalacsonyabb az egész EU-ban. Ennek is
kdszonhetéen a munkaerdhidny tovabbra is Csehorszagban a legnagyobb probléma: a
negyedik negyedévben az allashelyek 6,0 szazaléka volt betoltetlen a cseh gazdasagban.
Lengyelorszagban ezzel szemben 4 negyedév csokkenés utdn az oktéber-decemberi
idészakban 0,5 szazalékkal n6tt a foglalkoztatottak szama éves alapon. Ennek is kdszonhet6en
a munkanélkiliségi rata az el6z6 évi 3,8 szazalékrdl 3,3 szdzalékra esett. Magyarorszagon a
negyedik negyedévben 1,0 szazalékkal n6tt a foglalkoztatottak szama, amellyel folytatédott a
bdéviilés 3 negyedév Gta tartd lassuldsa, ugyanakkor ez az adat még mindig a legmagasabb a
visegradi orszagok kozott. Ennek is kdszonhetéen a munkanélkiliségi rata 3,4 szazalék volt
decemberben, amely csupan 0,2 szazalékponttal marad el az el6z6 évi adattdl, ugyanakkor ez
még mindig az 5. legalacsonyabb mutaté az Eurdpai Unidban. Lassult Szlovakiaban is a
foglalkoztatds novekedési Uteme: a harmadik negyedéves 1,0 szazalékrdl 0,7 szadzalékra, igy
Magyarorszaghoz hasonléan a szlovdk gazdasagban is 3 negyedéve tart a lassulds a
foglalkoztatds terén. A munkanélkiiliségi rata ennek is kdszonhet6en csak kismértékben,
0,2 szazalékponttal 5,7 szazalékra tudott mérséklédni Szlovakidban decemberre az el6z6 év

azonos id6szakdhoz viszonyitva.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb, marciusi el6rejelzése alapjan a foglalkoztatottak szama
a tavalyi 1,1 szazalék utan idén 0,5 szdzalékkal n6het, amely béviilés jov6re 0,3 szdzalékra
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lassulhat. Ez 0,1, illetve 0,2 szazalékponttal elmarad a decemberi elGrejelzésben kozolt
becslésektdl. A lassulds oka els6sorban a munkaerdé-tartalék csékkenése, mig ugy is, hogy az
lassuld foglalkoztatas-béviilés eredményeként a munkanélkiiliségi rata csokkenése megallhat:
az el6rejelzés alapjan a mutaté 2019 és 2021 kozott 7,6 szazalékon stagnalhat az
eurdzéndban. 2022-ben ellenben a 0,1 szazalékponttal 0,4 szazalékra gyorsulé foglalkoztatds
novekedés nyoman a mutaté értéke 7,5 szdzalékra csokkenhet. A bérek varhatdan a tavalyi
2,1 szazalék utan idén 1,9 szazalékkal néhetnek, amely 2022-ig 2,4 szazalékra gyorsulhat.
Problémat jelent ugyanakkor, hogy a munka termelékenysége csak visszafogott Gitemben, idén
0,3 szazalékkal, jovére 1,0 szazalékkal, 2022-ben pedig 1,1 szazalékkal ndvekedhet. gy a
vallalatok munkaerdékoltsége a tavalyi 2,1 szazalék utan idén 1,6 szazalékkal, jovére pedig
1,2 szazalékkal emelkedhet, amely tem 2022-re is csak 1,4 szazalékig gyorsulhat. Az
el6rejelzéssel kapcsolatban ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy annak zarasa februar 18-
an tortént, amikor a koronavirus nagymértékben még csak Kinaban volt jelent Emiatt a virus
eurdpai elterjedésének varhatd gazdasagi hatdsai nem jelennek meg az EKB elGrejelzésében.

A koronavirus hatdsara vilagszerte lazitottak a jegybankok

A piaci varakozdasok ellenére marcius 12-ei lilésén nem valtoztatta meg alapkamatat az Eurdpai
Kozponti Bank, amelynek értéke tovabbra is 0 szdzalék, mig az egynapos betéti kamat
valtozatlanul -0,5, az egynapos hitelkamat pedig 0,25 szazalék. Ugyanakkor a koronavirus
okdn bejelentették, hogy habar nincs likviditashiany az eurépai bankrendszerben egy uj TLTRO
programot inditanak, amelynek keretében kedvezményes feltételek mellett rovidtavu
finanszirozast biztositanak a bankok szamdra. Emellett az EKB ndveli az eszkdzvasarlasi
programjanak méretét is, a havi 20 milliard eurds nettd vasarlason felll év végig tovabbi 120
milliard euré értékben vasarol majd allampapirokat és vallalati kotvényeket. Az el6retekinté
irdnymutatas ugyanakkor nem valtozott a jegybank kozleményében, tovabbra is arra
szamitanak, hogy a jelenlegi vagy anndl alacsonyabb kamat szintek addig maradnak fenn, amig
az eurdzonaban az inflacido nem koézeliti meg tartdsan a jegybank 2 szazalék alatti, am ahhoz
kozeli céljat. llletve hogy az eszkozallomany leépitése csak a kamatemelések megkezdését
kovet6en kezd6dhet meg. Az EKB legfrissebb el6rejelzése szerint az eurdzdna inflacidja a
tavalyi 1,2 szazalékrdl idén 1,1 szdzalékra csokkenhet, majd ezt kovet6en 2022-ig 1,6
szazalékig emelkedhet. Ugyanakkor az el6rejelzéshez felhasznalt adatbazist februar 18-an
zartak, igy abba nem tudtak figyelembe venni a koronavirus okozta gazdasagi hatasokat. Ezt
kovet6en az EKB marcius 18-an bejelentette, hogy 2020 végéig 750 milliard eurds értékkel Uj
eszkodzvasarlasi programot indit (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP). A PEPP
keretében vasarolhaté kotvények kére nem valtozik a meglévé eszkdzvasarldsi programokhoz
képest ugyanakkor, annak végrehajtasa sokkal rugalmasabban térténik majd.
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Januar végi Ulésén nem valtoztatott a kamatkondiciokon a Federal Reserve Nyilt Piaci
Bizottsdga. A kamatddntéshez kapcsolddd kozleményben kiemelték, hogy a munkaerépiac
tovabb bdviil az USA-ban, amely a haztartasok fogyasztasan keresztiil tdmogatja a ndvekedést,
mig az export-teljesitmény és a beruhazasi aktivitas tovabbra is visszafogott. Emellett ugyan
az inflacié elmarad a jegybank 2 szazalékos céljatol, azonban a dontéshozék szerint a jelenlegi
kamatszintek mellett kdzéptavon az inflacids cél teljesithetd. Ugyanakkor marcius 3-an a Nyilt
Piaci Bizottsag soron kiviili Glésén ugy hatdrozott, hogy a koronavirus gazdasdagi aktivitasra
gyakorolt kockazatai miatt 50 bazisponttal az 1-1,25-0s szazalékos savba csokkenti iranyadd
kamatat. Ezen fellil mdrcius 12-én mivel a kamatcsdkkentéssel sem sikeriilt megnyugtatni a
piaci kedélyeket, bejelentették, hogy két nap alatt 1 500 milliard dollar értékben hajtanak
végre repo miveletet (1 000 milliard dollar értékben 3 hdénapos, mig 500 milliard dollar
értékben 1 hénapos futamidével). Emellett dontést hoztak arrdl is, hogy a hénap végéig
hetente tovabbi 500-500 milliard dollar értékben hajtanak végre egy, illetve harom hénapos
repo miuveletet, annak érdekében, hogy csokkentsék az dallampapir piacokon kialakult
zavarokat. Ezt kbvet6en marcius 15-én szintén soron kivili tGlés keretében a Fed dontott az
alapkamat tovabbi 1 szazalékpontos csokkentésérdl, igy az mar a 0—0,25-o0s sdvban talalhaté.
Csokkentették tovabba az els6dleges kamatlabat (amelyen keresztil a bankok legfeljebb 90
napra vehetnek fel kdlcsont) is 150 bazisponttal 0,25 szazalékra. A lépés célja a vallalati és
lakossagi hitelezés tamogatdsa volt. Emellett dontottek arrdl is, hogy Ujrainditjak
eszkOzvasarldsi programjukat: a jegybank a kovetkezé hénapokban 700 milliard dollarral
noveli kotvény-allomdanyat, amelyen belll 500 millidrd dollarért vasarol allampapirokat és 200
millidrd dollarért jelzaloggal fedezett értékpapirokat. Harmadik lépésként dontottek dollar-
swap tenderek inditasardl a vezetd jegybankokkal (BoJ, BoE, EKB, svajci és kanadai), hogy igy
biztositsak a dollar-likviditast a vilagpiacon.

Janudr végi ilésén valtozatlanul 0,75 szazalékon tartotta az alapkamatdat a Bank of England. A
jegybank akkor az Egyesilt Kirdlysag gazdasagi novekedésének fokozdddsara szamitott, a
Brexit korili bizonytalansag mérséklédése miatt, amelynek kdszénhetben az inflacio 2021
végére elérte volt a jegybank 2 szazalékos céljat. Marcius 10-én ugyanakkor soron kiviil
kamatdonté Glést tartott a Bank of England, amelyen az alapkamat 50 bdazispontos
csokkentése mellett dontottek a koronavirus okozta gazdasagi helyzet ellensilyozasa
érdekében. Emellett egy finanszirozasi programot (TFSME ) elinditasardl is dontottek, amelyen
keresztll a kkv szektor szamara a bankrendszeren keresztlil akar 100 millidard fontos
finanszirozast is tudnak biztositani a kovetkez6 12 hénap soran. Harmadik lépésként a bankok
szamadra el8irt anticiklikusok t6kepuffer sziineteltetésérél is dontottek: az elGirt 1 szazalék
helyett (amelynek decemberre 2 szazalékra kellett volna emelkedni) a puffer értékét 0
szazalékban hataroztdak meg a kovetkez6 1 évre. Ennek kdszonhet6en tovabbi 190 milliard font
all a bankok rendelkezésére a hitelezés tdmogatdsara az Egyesiilt Kirdlysagban. Marcius 19-én
Ujabb soron kivili Glés keretében tovabbi 15 bazisponttal 0,1 szdzalékra csokkentette
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alapkamatat a Bank of England, valamint bejelentette, hogy 200 milliard fonttal 645 milliard
fontra emeli az dllampapir és vallalati kotvény allomanyat.

A piaci varakozasok alapjan varatlanul 0,25 szazalékponttal 2,25 szazalékra emelte irdnyadd
ratdjat a Cseh Nemzeti Bank februar eleji Gilésén. A dontés ugyanakkor nem volt egyontetd, 4
dontéshozé szavazott a kamatemelésre, mig 3 a tartdsra. A dontés indokaként azt jel6lték
meg, hogy a jegybank vdrakozasai szerint az eurdzéna gazdasagi novekedése az év hatralévd
részében fokozddhat és igy er6sddhet a kiils6 inflacids nyomds a cseh gazdasagban. Emellett
a belsé inflaciés nyomas is er6s maradhat egyrészt a kormdanyzat fogyasztdst tdmogatd
intézkedései révén, azonban ez a hatds az el6rejelzési horizonton fokozatosan enyhilhet a
lassuléd béremelkedések okan. A kamatdontéssel parhuzamosan nyilvanossagra hoztak a
legfrissebb inflacios jelentést is. A jegybank vdarakozasai szerint az inflacié a tavalyi 2,8
szazalékrél idén 3,2 szazalékra emelkedhet, igy kiléphet a jegybank toleranciasavjabol, majd
ezt kdvetben 2021-ben 2,2 szazalékra mérsékl6dhet. A koronavirus miatt kialakult gazdasagi
helyzet kezelése érdekében ugyanakkor marcius 16-an soron kivili tlés keretében a cseh
monetdris tanacs az alapkamat 50 bazispontos 1,75 szdzalékra torténd csokkentése mellett
hatdrozott. A tandcs varakozasai szerint a kdvetkez6 idészakban ugyan még emelkedhet az
inflaci6 Csehorszagban, azonban azt kovet6en élesen csokkenhet a pénzromlds lteme a
gazdasagot egyszerre érints keresleti és kinalati sokkok nyoman.

Nem valtoztatott irdnyadd ratdjan a Lengyel Nemzeti Bank marcius eleji (ilésén sem, az
alapkamat igy tovabbra is 1,5 szazalék Lengyelorszdgban. Annak ellenére sem modositott a
jegybank, hogy az inflacié janudrban 4,4 szazalékra emelkedett az orszagban. A kdzlemény
alapjan az aremelkedés mogott a szabalyozott arak valtozdsa és kinalati oldali tényezG6k alltak,
amelyre a monetaris politikdnak nincs hatdsa. Ezek kozil a jegybank a villamos energia és az
Uzemanyag arak emelkedése, valamint a jovedéki add névelése mellett a haztartasok kedvezé
pénzigyi helyzete miatt b6évil6 keresletet emelte ki. A legfrissebb el6rejelzés alapjan az
inflacié Lengyelorszagban idén 3,1 és 4,2 szazalék kozott alakulhat, amely jovére 1,7-3,6
szazalékra csokkenhet. Vagyis az aremelkedés az idei évben meghaladhatja a jegybank 2,5
szazalékos céljat és csak jovére térhet vissza a tolerancia savba. Ugyanakkor a déntéshozdk
tovabbra is Ugy vélik, hogy a jelenlegi kamatszintek el&segitik a lengyel gazdasag fenntarthatdé
novekedését és a makrogazdasagi stabilitasat, valamint az inflacids cél kozéptavu elérését.
Marcius 17-én ugyanakkor a jegybank rendkivili tilésén bejelentette, hogy irdnyadd ratajat
0,5 szazalékponttal 1,0 szdzalékra csokkenti, a koronavirus miatt kialakult gazdasagi helyzetre
valaszul. Ezen fellil sz(kilt a kamatfolyosoé is Lengyelorszagban (0,5-1,5 szdzalékra a korabbi
0,5-2,5 szazalékrol), valamint 3,5 szazalékrdl 0,5 szazalékra csokkentették a tartalékolasi
kovetelményt. A fentieken felil bejelentették, hogy repo miveletek révén biztositani fogjak a
bankszektor likviditasat, illetve hogy hasonld célbdl allampapirvasarlasba kezdenek a
masodlagos piacon.
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Valtozatlanul, 2,5 szazalékon hagyta iranyado ratajat februari Glésén a Roman Nemzeti Bank.
Ugyanakkor 8 szazalékrdl 6 szazalékra csokkentette a bankok tartalékoldsi kovetelményét a
kiilfoldi devizaban fenndlld kotelezettségek utdn, mig a lejben fennalléknal meghagyta a 8
szazalékos kovetelményt. A 1épés célja a minimalis tartalékoldsi kévetelmények az Eurdpai
Kozponti Bank altal alkalmazott szabdalyokkal torténd harmonizacidjanak folytatdsa. A
kdzlemény alapjan decemberben a roman inflacié a novemberi 3,8 szazalékrol 4,0 szazalékra
emelkedett, elsGsorban az lUzemanyagarak novekedése nyoman. A jegybank varakozdsai
szerint az inflacié az idei évben csokkenhet, ugyanakkor tovabbra is az inflaciés célsav (1,5—
3,5 szazalék) fels6 részében tartézkodhat az el6rejelzési horizont egészében.

A vilag vezeto valutdi er6sodtek a dollarhoz képest

Az Eurdpai Kozponti Bank 2019. IV. negyedéves (2020. januari) banki hitelezési felmérése
szerint a hitelezési feltételek a mult év utolsé negyedévében érdemben nem valtoztak a
megel8z6 negyedévhez képest. A vallalkozasoknak nyujtott hitelek esetében ez annak ellenére
tortént, hogy a gazdasdgi kilatasok alakuldsa miatti kockazati megitélés folyamatosan romlott.
Ekozben a fogyasztoéi hitelekre vonatkozo hitelminGsitési szabalyok tovabbra is szigorodtak. A
vallalkozdsok hitel iranti kereslete 2013 negyedik negyedéve d6ta el6szor csokkent, ezzel
szemben ugyanakkor a lakdscélu hitelek és a fogyasztasi hitelek irdnti kereslet tovabbra is nétt.
A vallalkozasoknak nyujtott kdlcsondk és a lakascélu hitelek feltételei nagyjabdl véltozatlanok
maradtak 2019 negyedik negyedévében, ami 6sszhangban volt az el6z6 felmérésben
megfogalmazott vdrakozasokkal. A fogyasztdsi hitelek és a haztartasoknak nyujtott egyéb
hitelek feltételei viszont szigorodtak, annak ellenére, hogy az el6z6 felmérés szerint a bankok
arra szamitottak, hogy nagyjabadl véltozatlanok maradnak. A 2020 els6 negyedévére vonatkozd
vallalkozéi hiteleknél, mikdzben a lakascélu hiteleknél szigoritasra, a haztartasok fogyasztasi
és egyéb hiteleinél pedig konnyitésre szamitanak.

A 10 éves amerikai adllamkotvények hozamainak alakuldsa tekintetében jelentds ingadozdsok
mellett alapvet6en névekvé trend érvényesiilt a vizsgalt idészakban. A februadri zaré érték 27
bazisponttal, azaz 19 szdzalékkal multa felll a decemberi nyitd értéket. Ugyanezen idészak
maximalis és a minimalis értékei kozott a kilonbség 47 bazispontot tett ki, ami majdnem
30 szazalékos kilengési mértéknek felelt meg.

A japan hozamszint a vizsgalt id6szak zomében a negativ tartomanyban tartézkodott, januar
kozepéig emelkedd trend érvényesiilt, onnantdl viszont — kisebb kilengésekkel kisérve —
hozamcsokkenés volt megallapithaté. A december — februar kozotti periddust tekintve a zaré
érték mintegy 11 bazisponttal maradt el a nyitotdl, ami gy ment végbe, hogy a hozamszint a
vizsgalt periddus végére a nyitd érték tobb mint harmaddara esett vissza. A maximalis érték
majdnem 17 bdazisponttal volt a minimum felett.
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3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2019. DECEMBER 2-TOL 2020.
FEBRUAR 28-1G (BAZISPONT, 2019. DECEMBER 2=100)
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Az Egyesllt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetéen a vizsgalt periddust tekintve harom
szakaszt kiilonboztethetlink meg. December kozepéig emelkedd trend érvényesiilt, ezt januar
kozepéig csokkens tendencia valtotta fel, majd Gjabb, ingadozdsok altal kisért névekedési
hulldm kovetkezett. A kilengések soran a hozamok maximalis és minimalis szintjei kozotti
kiilonbség mintegy 40 bazispontot tett ki, ami 99 szazalékos amplituddnak felelt meg. A zaré
hozam 25 bazisponttal volt magasabb a nyiténal, ami azt jelentette, hogy a vizsgalt idGszak
soran a brit hozamszintek mintegy 61 szazalékkal n6ttek meg.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakuldsa a vizsgdlt id6északban — erds
ingadozasokkal kisérve — négy periddusra bonthatd. December kézepéig emelkedd tendenciat
[athattunk, ezt kovette janudr kozepéig egy ingadozdsokkal kisért csokkené trend, innen
februdr kozepéig ujabb emelkedd trend volt megfigyelhetd, amit végil egy Ujabb csokkend
idészak kovetett. A hozamszint a februar 10 és 14 kozotti id6szaktdl eltekintve, a vizsgalt
id6szakban végig a negativ tartomanyban tartdézkodott. A zaré hozamszint mintegy 35
bazisponttal haladta meg a nyitd szintet. A hozamok maximalis és minimalis mértéke kdzotti
kiilonbség 46 bazispontot tett ki, ami 102 szazalékos amplitidonak felel meg.

Németorszagban a hozamgorbe alakuldsa alapvet6en emelkedd trendet produkalt a vizsgalt
id6szakban. A domindns trend érvényesiilése aldl kivételt a december kézepe — janudr kdzepe
kozotti id6szak jelentette, amikor enyhén csdkkend, majd stagndld tendencia volt
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megfigyelhet6. A teljes értékelésre keril6 periddusban végig a negativ tartomanyban
tartézkodott a hozamszint. A zaro érték mintegy 34 bazisponttal volt a nyité felett, igy, hogy
a hozamszint 47 szazalékkal megemelkedett. A hozamgorbe legnagyobb és legkisebb értéke
kozotti kiilonbség mintegy 47 bazispont volt, ami 58 szazalékos kilengési mértéket jelentett.

A vilag vezet6 devizai kozlil az 6sszes altalunk vizsgalt fizet6eszkoz - eurd, jluan, svajci frank,
jen és angol font - er6s0dott a dollarhoz képest.

A svajci frank arfolyamanak alakuldasat a vizsgalt id6szakban jelentds fluktuaciok mellett
egészében kismérték( er6sddés jellemezte. December elejétél januar végéig er6sodé trend,
majd februdr kozepéig gyenguilés, utana a honap végéig Ujra er6sodés volt lathatd. A zard
érték 2,6 szazalékkal haladta meg a nyitét, ami 0,03 frankot jelentett. Mindezt csak kismérték
ingadozasok tarkitottdk, a legnagyobb és a legkisebb arfolyamérték kozotti kilonbség
2,9 szazalékot tett ki, ami 0,03 franknak felelt meg.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2019. DECEMBER 2-
TOL 2020. FEBRUAR 28-1G (%)
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A font arfolyamanak alakulasa a vizsgalt id6szakban két szakaszra bonthatd. Enyhe gyengiilé
trendet mutatott janudr végéig, utana viszont er@sodési tendencia volt lathaté, aminek
eredménye az lett, hogy a nyitd és zaré arfolyam kozotti kiilonbség 0,01 fontot tett ki, 0,9
szazalékos er@sodést mutatva. A brit deviza maximalis és minimalis arfolyama kozotti
kiilonbség 4 szazalékos kilengést jelentett a dollarhoz képest, ami az eurdval egyitt a
legnagyobb mérték( a vizsgalt fizet6eszkozok kozdl.

22



i SzAzapveG

Gazdasagkutato Zrt

A jian arfolyamanak alakulasat tekintve a vizsgalt, hulldmzasokkal tarkitott idGszak két
periddusra oszthatd, janudr kozepéig er6sodd, ekkortdl pedig gyengllé tendencia volt
észlelhetd. A zaré érték alapjan a deviza 0,7 szazalékos er6sodést mutatott a dollarhoz képest,
ami 0,05 juant jelentett. A kilengések amplitiddja a vizsgdlt idészakban a kinai fizet6eszkoz
esetében 2,9 szdzalék volt, ami 0,2 juant jelentett.

Az eurd arfolyamat adollarhoz képest a vizsgalt idGszak egészét tekintve jelent6s
kilengésekkel kisért enyhe er6s6dés jellemezte. Januar végéig stagnalas dominalt, ezt erds
hulldmzdasok kisérték, majd kovetkezett februar 20-ig egy er6sodési hullam, ami utan a hénap
végéig enyhe gyengililés volt lathatd. A nyitd és a zard érték kozotti killonbség 0,5 szazalékos
volt, ami 0,005 eurdt jelentett, mert a nyitd arfolyam 1,108 eurd, mig a zard 1,103 eurd volt.
Az eurd maximalis és minimdlis arfolyama kozotti kiilonbség 4 szdzalékos, 0,043 eurds
kilengést mutatott a dollarhoz képest.

A jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat szemlélve a vizsgdlt id6szakban el6szér egy enyhe,
hulldmzasokkal kisért gyengiil6 tendencia volt megfigyelhetd, ami februar kdzepéig tartott,
majd kiugrasok mellett februar utolsé hetére er6sédésbe fordult az arfolyam. A nyit6 és a zaré
arfolyam kozotti eltérés 0,9 jen volt, ami 0,8 szdzalékos gyengiilést jelentett. A legnagyobb és
legkisebb arfolyamérték kozotti kilonbség ennél a devizdnal 3,7 szazalékot tett ki, ami 4 yent
jelentett.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2019. DECEMBER 2-TOL 2020.
FEBRUAR 28-1G (2019. DECEMBER 2=0, %)
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A fenti dbran jol l1athatd, hogy a vizsgalt t6zsdéknél alapvetéen emelkedd arfolyam trend volt
megallapithatd december elejétdl januar kozepéig. Ezutan azonban egységesen, janudr utolsé
harmadaban, majd februar utolsé harmadaban is jelentls arfolyamesés kovetkezett be, ami
alapvet6en az Uj koronavirus terjedésével van 6sszefliggésben. Az dsszes vizsgalt tézsde — a
kinai kivételével — minuszban zarta a december eleje és februar vége kozotti idészakot.

A japan (Nikkei 225) t6zsdeindex decembertél februar kdzepéig stagnald arfolyamszintet
produkalt, majd a vizsgdlt id6szak végéig erds esés kovetkezett be. Mindezek eredményeként
ez a borze 2 387 ponttal, vagyis 10,1 szazalékkal a nyito érték alatt zart februdr végén. A nyitéd
arfolyamhoz képest a vizsgdlt t6zsdék kozil a japan mutatta a legnagyobb meértéki
csokkenést. Az emlitett periédusban a maximalis és minimalis indexérték kozotti kiilonbség 2
923 pontot tett ki, ami 13,8 szadzalékos ingadozasnak felelt meg.

A kinai t6zsdeindex a vizsgalt id6szakban jelentés ingadozasokkal kisérten harmas trendet
mutatott. December elejétél januar kdzepéig emelkedett az arfolyam, majd ezutdn egy,
februar elejéig tartd csokkené trend kovetkezett, végiil Ujra emelkedett a borze indexe.
Egészében a nyitd értékhez képest, minimalis, 4,5 pontos emelkedéssel zart, ami 0,2
szazaléknak felelt meg. A maximalis és a minimalis érték kdzotti kilonbség 360 pontot tett ki,
ami 13,1 szdzalékos amplitudonak felel meg. Ennek a t6zsdének az arfolyamindexe mutatta a
tobbihez képest a legkisebb mértékd ingadozast.

A 600 legnagyobb eurépai t6zsdei cég részvényét tomoritéd Stoxx 600 index arfolyama
december elejétél februar 19-ig ingadozdasokkal tarkitottan emelkedé trendet produkalt, majd
a honap végéig meredek esés kovetkezett. Az adott t6zsdén végbement folyamatok
eredményeként 6,3 szazalékos, mintegy 25 pontos csokkenéssel zarta a vizsgalt id6szak végét,
annak elejéhez képest. A kilengések mértéke az elemzett id6szakban 15,5 szazalékot
mutatott, ami a maximalis és minimalis érték kozotti kiilonbség tekintetében mintegy 58
pontot tett ki.

A DAX (frankfurti t6zsde) indexének mozgdsa a vizsgalt idészakban haromféle tendenciat
mutatott. Februar elejéig hullamzassal kisért stagndlas volt jellemz6, ezutan kovetkezett egy
emelkedéssel jellemezhet6 mutatd kéthetes periddus, majd a hdénap végéig meredek
csokkenés volt észlelhet6. Az el6z6ek eredményeként a zard érték 1 074 ponttal,
10,1 szazalékkal volt a nyitd értéknél alacsonyabb. A maximalis és a minimalis indexérték
kozotti kilonbség 1 899 pontot tett ki, ami 13,8 szdzalékos amplitudot jelentett.

A New York-i Dow Jones t6zsdeindex mozgdasat a vizsgalt id6szakban két szakaszra oszthatjuk.
Februdr 19-ig enyhe emelkedési trend volt tapasztalhatd, majd a hénap végéig jelentbs
csokkend trend valt jellemzévé, aminek kovetkeztében a targyalt idészak zaré értéke 2 374
ponttal, azaz 8,5 szazalékkal maradt el a nyitd értékt6l. A Dow Jones legmagasabb és
legalacsonyabb indexértékei kozotti kiilonbsége a vizsgalt periddusban 4 142 pontot tett ki,
ami 16,3 szdzalékos amplitudé.
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A londoni FTSE 100 arfolyamdanak mozgasa a vizsgalt id6szakban hasonldsagot mutatott a Dow
Jones t6zsdeindex alakulashoz, februar 19-ig enyhe emelkedé trend volt tapasztalhaté, majd
a honap végéig jelent8s csokkend trend valt jellemzévé. A vizsgdlt id6szak egészét tekintve a
zar6 arfolyam 9,7 szdzalékkal, azaz 705 ponttal multa alul a nyitét. Ennek a tézsdének az
arfolyamindexe az emlitett id6szakban 16,6 szazalékos ingadozast mutatott, a maximalis és
minimalis arfolyamérték kozotti kilonbség 1 094 pont volt. Az FTSE 100 arfolyamindexe
mutatta a tobbi vizsgalt tézsdeindexhez képest a legnagyobb mértéki ingadozast.

Az eurdzonaban a cél alatt alakult az inflacié

Az idei év els6 negyedévében a globdlis inflacids folyamatokat alapvet6en meghatarozd
vilagpiaci olaj dra mérsékl6dést mutatott. A benchmarkként hasznalt WTI kéolaj horddnkénti
ara a januari nyité, 61,18 dollaros arrél a negyedév végére 20,48 dollarra esett, mely
66,5 szazalékos csokkenést jelent. A mérséklédési trend megfordulni latszik aprilistdl
kezdddGen, aprilis els6 felében mar jellemzGen 30 dollar felett alakult az arfolyam.

A vizsgdlt id6szakban az olajar alakuldsat ellentétes mozgasok jellemezték. Januar 6-ig
dont6éen emelked6 trend dominalt, ekkor érte el a vizsgdlt idészaki maximumot, a
63,3 dolldros arat. Ezutdn — dontGen az Uj koronavirus-jarvany és ennek Kina keresletére
gyakorolt negativ hatdsa miatt — februdr 4-ig csokkend artendencia érvényesiilt. Februar 10.
és 20. kozott enyhe emelkedés kovetkezett be, mert felmerilt a marcius elejére tervezett
OPEC+ Ulésen a termeléscsokkentésben torténd esetleges megdllapodas lehet&sége. Szaud-
Arabia tamogatott volna egy rendkiviili OPEC+ (ilést még a marciusi alkalom el6tt, azonban ezt
Oroszorszag nem tdmogatta, ugyanis alldspontjuk szerint addig tul korai lett volna konkrét
lépéseket tenni, ameddig nem egyértelmUlek a koronavirus gazdasagi névekedésre gyakorolt
hatdsai. Ekkor felmerilt egy napi 600 ezer hordds tovabbi kitermeléscsékkentési javaslat,
azonban ezt Oroszorszag még nem tamogatta, ugyanis a koltségvetésiiknek kevésbé f3j az
olajarak csokkenése, mint Szaud-Arabianak, illetve piaci részesedést sem szerettek volna
vesziteni az Egyesiilt Allamok javara. Februar 20. utan dontéen az eléz8ek miatt, valamint
mivel Oroszorszdg hozzaallasat a termeléscsdkkentéshez bizonytalannak latta a piac,
meredeken esni kezdtek az olajarak, marcius végén pedig elérte az arszint a vizsgalt id6szak
minimumat, 20,09 dollart. Ebben a meredek esésben komoly szerepet jatszott, hogy a marcius
eleji megegyezés elmaradasat kovet6en Szaud-Arabia arhaborut inditott Oroszorszag ellen,
jelent6sen felporgette kitermelését, csdkkentve ezzel az orosz piaci részesedést.
Osszességében tehat a kindlat ndvekedése és a kereslet egyidejli visszaesése eredményezte
az olajarak beszakaddasat. A jarvany miatti gyarledllasok, a varhatdan alacsonyabb gazdasagi
novekedés, illetve a légi szallitdsok szamanak visszaesése kovetkeztében az elbrejelzések
szerint 2020-ban mindossze napi 400 ezer horddval né majd a globalis olajkereslet.

Mérsékl6dé képet mutatott az inflacid az USA-ban az els6 negyedévben. A szezonalisan
kiigazitott havi inflaciés szint januarban és februarban 0,1-0,1 szazalék, mig marciusban —
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0,4 szazalék volt. Eves viszonylatban a szezondlis kiigazitas nélkiili fogyasztdiar-index (CPI-U) a
januari 2,5 szazalék utdn februdrban 2,3 szdzalékra, marciusban pedig mar 1,5 szazalékra
csokkent. A marciusi mérsékelt aremelkedéshez elsésorban a 6,5 szazalékos sulyu energiaarak
5,7 szazalékos csOkkenése jarult hozza, ezen belil is kiemelkedett a gazolaj 10,2 szdzalékos
arcsokkenése. Az 59,5 szazalékos sulyu szolgdltatasok (kivéve az energetikaiakat) ara atlag
feletti mértékben, 2,8 szdzalékkal emelkedett. A 13,8 szazalékos sulyu élelmiszerarak pedig
szintén valamivel atlag felett, 1,9 szdzalékkal névekedtek a vizsgalt hénapban.

Az dremelkedés az EU és az eurdzéna esetében az els6 negyedévben csokkend tendenciat
mutatott. Az EU egészében és az eurdzéndban a januari 1,7, illetve 1,4 szazalékos inflacio
februdrra 0,1 és 0,2 szazalékponttal mérséklédott 1,6, illetve 1,2 szdzalékra. Marciusban az
Eurdpai Unidban 1,2 szazalékra, mig az eurdzonat tekintve 0,7 szdzalékra csokkent az inflacid.

Az energiadrak fontos szerepet jatszanak az inflacié alakuldsdban, az EU egészét tekintve az
energiadrak janudrban 2,2 szazalékos, februdrban 0,1 szdzalékos névekedést, mig marciusban
3,8 szazalékos éves csokkenést mutattak. Ugyanezen periddusban az eurdzdéna orszagai
esetében az energiadrak a januari 1,9 szdzalékos emelkedés utan februdrban 0,3 szdzalékos,
mig marciusban 4,5 szazalékos mérséklédést mutattak.

A vizsgdlt periddusban a maginflacié valamivel magasabb volt az EU egészében, mint az
eurézéndban. Az EU-ban a janudri 1,6 szdzalékot februarban 1,7 szazalék kovette, mig
marciusban 1,5 szdzalékon alakult a mutaté értéke. Az eurdzénaban a januari és februari 1,3—
1,3 szazalékos értékeket kovetéen marciusban 1,2 szazalék volt a maginflacid.

Az eurdzéndban a pénzromlds éves lUteme januarban még tobb orszagban is meghaladta az
EKB 2 szazalékos céljat: Szlovakidban (3,2 szazalék), Litvanidban (3,0 szazalék), Ausztridaban
(2,2 szazalék), Lettorszagban (2,2 szazalék), Luxemburgban (2,5 szazalék) és Szlovénidban
(2,3 szazalék) is magasabban alakult a mértéke. Ezzel szemben marciusban mar csak
Szlovakidban volt 2 szazalék felett a mutaté értéke, azonban deflacié egyik orszagban sem volt
tapasztalhatd. Az eurdzdéna tagdllamai koziil a negyedév sordn a legalacsonyabb inflacids
értéket Olaszorszag (0,2 szazalék), Portugdlia (0,5 szazalék) és Gorogorszag (0,6 szazalék) érte
el.
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6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
EL6ZO EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

A visegradi orszagokban az elsé negyedévben Lengyelorszag kivételével csokkend tendenciat
l[athattunk az inflacié vonatkozasaban. Csehorszag esetében a januarban mért 3,8 szdzalékos
szintet kovetGen februarban 3,7 szazalékot mértek, marciusban pedig tovabb mérséklédott
3,6 szazalékra a mutatd értéke. Csehorszagban éves szinten elsdsorban az energiadrak
mérsékl6dé novekedése jatszott fontos szerepet az inflacid csokkenésében: mig az
energiadrak novekedése januarban még 5,0 szazalékos mértékdl volt, addig marciusban mar
csak 1,7 szazalékos. Az energiadrakkal ellentétben viszont az élelmiszerek és a szolgaltatasok
ara is atlag feletti mértékben emelkedett az els6 negyedév soran (6,3, illetve 4,3 szazalék).

Lengyelorszagban a januari 3,8 szazalékos szintrél februarra 4,1 szazalékra emelkedett az
inflacio, mig marciusban mdr 3,9 szazalék volt. Eves szinten az energiadrak valtozasa fékezé
hatdssal volt az inflacié alakuldsara: januarban 3,5, februarban 3,7, marciusban pedig
2,0 szazalékos emelkedést mértek. Az els6 negyedév soran azonban jelentdés mértékben
emelkedett az élelmiszerek ara (8,1 szazalék), mig a szolgaltatdsok esetében is atlag feletti
novekedés volt |athaté (5,5 szazalék).

Szlovakidban mérséklédott az inflacio szintje: januarban 3,2, februarban 3,1, marciusban pedig
2,4 szazalékon alakult. A vizsgalt id6szakban Szlovakidban is az energiaarak voltak az inflacié
f6 mozgatdérugdi: mig januarban még 4,2 szazalékos, addig marciusban mar csak
0,9 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd. Atlag alatti mértékben emelkedett az
alkoholos italok és dohanydaruk, mig atlag felett az élelmiszerek és szolgaltatasok ara.

Az Eurdpai Bizottsag 2020. téli gazdasagi el6rejelzésében az eurddvezet inflaciéra vonatkozd
el6rejelzése 2020-ban 1,3 szdzalékra, 2021-ben pedig 1,4 szdzalékra emelkedett, ami a 2019.
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6szi gazdasagi elGrejelzéshez képest mindkét évben 0,1 novekedést jelent. Ez halvanyan azt
jelzi, hogy a magasabb bérek az alapvet6 drakban is elkezdhetnek lecsapddni, az olajarakkal
kapcsolatban pedig némileg felfelé modosultak a feltételezések. Az EU-ban a 2020. évi
inflacios el6rejelzés szintén 0,1 szdzalékponttal, 1,5 szazalékra emelkedett, a 2021-re
vonatkozd el6rejelzés pedig valtozatlanul 1,6 szdzalékon maradt. Azonban azt érdemes
kiemelni, hogy ebben a februdr kbzepén késziilt anyagban a koronavirus-jarvany gazdasagra
gyakorolt negativ hatasaival még tulsagosan nem szamoltak, igy vélhetéen a kovetkezd,
tavaszi gazdasagi elGrejelzésben egészen mas értékek szerepelnek majd.

A koronavirus hatasara novekvé allamhaztartasi hiannyal
szamolhatunk a nagyobb gazdasagokban

Az IMF oktéberi fiskalis jelentése alapjan valtozatosan alakulhat a koltségvetési politika a vilag
legnagyobb gazdasdgaiban. Az eurézéndban a koltségvetési hianya a 2018-as 0,5 szazalékrol
tavaly 0,9 szdzalékra emelkedhetett. A Valutaalap vdrakozdsai szerint ugyanakkor a hidny a
kovetkez6 években is ezen a szinten alakulhat. Ennek ellenére arra szamitanak, hogy tovabb
csokken majd az dllamaddssag az eurdzénaban: a 2018-as GDP-ardnyos 85,4 szazalékrél tavaly
83,9 szazalékra, majd idén 82,3 szazalékra, mig 2024-ig 76,1 szazalékig. Az eurézdéna nagyobb
gazdasagai kdzul Németorszagban a 2019-es stabilitasi program adatai alapjan a koltségvetési
tobblet a 2018-as 1,9 szazalékrdl tavaly 1,1 szdzalékra csokkenhetett. Az IMF varakozasai
szerint a tobblet a kovetkezd években a GDP 1,0 szazalékra koril stabilizdlodhat, amelynek
eredményeként az dllamaddssag tavaly a maastrichti 60 szdzalékos kilisz6b ald 58,6 szazalékra
mérséklédhetett, mig 2024-ig 45,6 szazalékig csokkenhet.

Franciaorszagban ezzel szemben a 2018-2022-es évek keretkoltségvetése alapjan a
koltségvetési hidny a tavalyi évben 3,3 szdzalékon alakulhatott, vagyis meghaladhatta a
3 szazalékos maastrichti kritériumot. Az IMF ugyanakkor azzal szdmol, hogy a hidnymutaté
értéke a kdvetkezd években is a maastrichti kliszobho6z kdzel alakulhat, vagyis a koltségvetési
mozgastér sz(ikos lehet Franciaorszagban. A laza koltségvetési politika kovetkeztében a francia
allamaddssag sem csokken majd érdemben a kovetkezd id6szakban: az el6rejelzés szerint a
2019-es 99,3 szadzalékos GDP-ardnyos rata mindosszesen 97,8 szazalékig mérséklGdhet 2024-
ig. Olaszorszagban az IMF varakozasai szerint a hozzaadott érték adé emelések eltorlése miatt
a 2019-es 2,0 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési hiany a kovetkezd években 2,6 szazalékra
emelkedhet, mig az dllamaddssdag a GDP 133,2 szazalékardl 134,0 szazalékra emelkedhet.
Ugyanakkor ebben az el6rejelzésben nincs benne a koronavirus hatésa, amely varakozasaink
szerint a gazdasag visszaesése és a bejelentett fiskalis intézkedések révén az allamaddssag
jelent6s emelkedését eredményezheti Olaszorszagban.
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7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN A VILAG
LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)
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Kindban a 2019-ben bejelentett gazdasagi reformok (addcsdkkentések és kiadas novelések)
eredményeként, amelyeket a gazdasagi lassulasra vdlaszul hoztak, jelent6sen novekedhet a
koltségvetési hiany a kovetkez6 években. Az el6rejelzés szerint a 2018-as 4,8 szazalékos GDP-
aranyos koltségvetési hiany tavaly 6,1 szazalékra emelkedhetett. Az IMF varakozdasai alapjan a
kovetkezd években is ezen a szinten alakulhat a koltségvetési hiany Kinaban, amelynek
kdszonhet6en meredeken emelkedhet az dllamaddssag: a 2019-es 55,6 szazalékrdl 2024-ig
76,6 szazalékig a GDP ardnyaban. Japanban a fogyasztdsi adé emelése, az adéreform és a mar
bejelentett fiskdlis intézkedések eredményeként a koltségvetési hiany a 2019-es GDP-aranyos
3,0 szazalékrodl a kovetkez6 években 2,0 szazalék kozelébe mérséklédhet. A fegyelmezettebbé
vald koltségvetési politika eredményeként megadllhat az allamaddssag novekedési (iteme a
szigetorszagban: annak GDP-aranyos értéke az el6rejelzés szerint 238 szazalék koril alakulhat
a kovetkez6 évek soran.
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8. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA A VILAG LEGNAGYOBB
GAZDASAGAIBAN (%)
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Az USA-ban a benyujtott koltségvetési torvények (2019-es koltségvetés, Tax Cuts and Jobs Act,
Bipartisan Budget Act of 2019) alapjan a koltségvetés GDP-ardanyos hidnya a 2018-as
5,7 szazalékrél 2024-ig fokozatosan a GDP 5,0 szdzalékara mérséklédhet. Ennek
eredményeként az adllamaddssdg a GDP 106,2 szazalékardl a 115,8 szazalékaig emelkedhet a
vildg legnagyobb gazdasagaban 2019 és 2024 kodzott. Oroszorszagban az IMF olajar-
el6rejelzése alapjan a koltségvetési tobblet fokozatosan elolvadhat: a 2018-as 2,9 szdzalékos
tobblet tavaly 1,0 szazalékra csokkenhetett, amelyet idén mar csak 0,1 szdzalékos szufficit
kovethet. Az el6rejelzés alapjan 2021-t6l az orosz koltségvetés deficitessé valhat. A hiany
értéke 2024-ig a GDP 0,8 szazalékadig novekedhet az IMF szerint. A deficitessé vald
koltségvetés eredményeként az orosz adllamaddssag 2018 és 2024 kozott 6,3 szazalékponttal
20,9 szazalékra emelkedhet az el6rejelzés alapjan.

Az Eurdpai Kozponti Bank varakozdasai szerint a koltségvetési hidny GDP-aranyos értéke a
2019-es 0,7 szazalékrdl idén 1,1 szazalékra, majd a kovetkezé két évben 1,5 szazalékra
emelkedhet. Ez az idei évben 0,2, mig a kovetkezs két évben 0,4-0,4 szdzalékponttal haladja
meg a decemberi elérejelzésben kodzolt szamokat. Ennek oka, hogy a jegybank varakozasai
szerint a fiskdlis politika lazitéva valhat az eurézéndban. Ezt tamasztja ala a strukturalis
egyenlegre vonatkozd elGrejelzés is: a mutatd értéke a tavalyi —0,8 szazalékrdl idén
—1,2 szazalékra, majd 2021-ben és 2022-ben egyarant —1,5 szazalékra emelkedhet. A lazabba
valo fiskalis politika és a visszafogott gazdasagi novekedés eredményeként az dllamaddssag
GDP-ardnyos értéke a tavalyi 84,5 szazalékrél idén 83,9 szazalékra, mig a kovetkez6 két évben
tovabbi 1,3 szazalékponttal 82,6 szazalékra csokkenhet az eurdzénaban. Fontos ugyanakkor
hangsulyoznunk, hogy hasonléan a munkaerépiaci elGrejelzéshez ebben sem jelenik meg a
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koronavirus megfékezése érdekében hozott fiskalis politikai intézkedések hiany- és
allamaddssag novel6 hatasa.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

4,9 szazalékkal n6tt a magyar gazdasag 2019-ben

2019 IV. negyedévében a magyar gazdasdg bruttd hazai terméke a nyers adatok alapjan
4,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbi szintet. A szezondlisan és naptarhatastol
megtisztitott adatok szerint a hazai GDP novekedési Giteme 4,6 szazalékot mutatott az el6z6
év azonos id6szakahoz, valamint 1,0 szazalékot az el6z6 negyedévhez képest. Az Eurdépai Unio
tagorszagai 2019 negyedik negyedévében atlagosan 1,2 szdzalékos, mig az eurdzdéna tagjai
atlagosan 1,0 szazalékos GDP novekedést értek el. Magyarorszag negyedéves ndvekedése volt
a masodik legmagasabb az EU-ban, melynél csak irorszag 6,3 szazalékos béviilése volt
magasabb. A visegradi orszagok koziul Lengyelorszdg GDP-je 3,7 szdzalékkal, Szlovakiaé
1,9 szazalékkal, mig Csehorszagé 1,8 szazalékkal b6viilt a negyedik negyedévben az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva.

A GDP termelési oldalan a negyedik negyedévben a legtobb nemzetgazdasdgi dagazat
hozzajarult a béviléshez, a legnagyobb mértékben a szolgaltatasok (2,6 szazalékpont), amely
az dgazat hozzaadott értékének 4,6 szazalékos ndvekedésébdl fakadt. A szolgaltatasokon bell
kiemelkedett a kereskedelem, gépjarmujavitds, szdllashely-szolgaltatds és vendéglatas
(10,7 szazalék), az informacid, kommunikacid (6,9 szazalék), illetve a szallitas, raktarozas
(6,1 szazalék) hozzaadott értékének volumenndvekedése. EIbbi 1,3, utébbiak pedig egyarant
0,3-0,3 szazalékponttal jarultak hozzd a névekedéshez. A szakmai, tudomanyos, muszaki,
adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd agazat hozzdadott értéke 5,8 szazalékkal, mig az
ingatlanigyleteké 4,3 szazalékkal n6tt. A két dgazat hozzajaruldsa a gazdasagi novekedéshez
0,5, illetve 0,3 szazalékpont volt.

A mezGgazdasag hozzaadott értéke 2019 negyedik negyedévében 1,0 szdzalékkal ndvekedett
az el6z6 év azonos idészakdahoz képest, mely az dgazat sulyandl fogva nem jelent érdemi
novekedési hozzajarulast.

Az ipar hozzdadott értéke 3,2 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értéket, amellyel
a GDP novekedéséhez 0,7 szazalékponttal jarult hozza. Az iparon beliil a feldolgozdipar
hozzdadott értéke 3,0 szdzalékkal n6tt 2018 IV. negyedévéhez viszonyitva, a GDP-hez valé
hozzajaruldsa pedig 0,6 szazalékpont volt. Az ipari termelés alagai kdzil a termelés legjobban
a villamos berendezés gyartdsa (21,9 szazalék), az egyéb feldolgozdipar (9,5 szazalék), a
kokszgyartds, kd&olaj-feldolgozas (8,3 szazalék), valamint a fafeldolgozds, papirtermék
gyartasa, nyomdai tevékenység (7,5 szazalék) agazatokban nétt. Ellenben lassitotta az ipar
bévilését a textilia, ruhazat, bér, és bértermék gyartas (—10,2 szazalék), a fémalapanyag és
fémfeldolgozasi termék gyartasa (—4,8 szazalék), illetve a vegyi anyag, termék gyartdsa
(— 4,7 szazalék) dgazat volumencsdkkenése.
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9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épit6ipar hozzdadott értéke ismét jelent6sen, 11,3 szdzalékkal emelkedett egy év alatt, igy
0,6 szdzalékponttal segitette a GDP novekedését. A bévilést részben az allami beruhazasok,
illetve az unids forrasok, részben pedig a vallalkozdsok beruhazasai indukaltdk. Az épitbipar
termelési értéke 2019 negyedik negyedévében 10,3 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. Az éplletek esetében a bdévilés 5,2 szazalék volt, mig az egyéb épitményeknél
17,2 szazalék. Azonban a volumenndvekedés mellett az épitSipar termel6i arindexei is
novekedtek, az éplletek esetében 9,4 szazalékkal, az egyéb épitményeknél pedig
8,5 szazalékkal az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A negyedik negyedévben kiadott
lakdsépitési engedélyek szama 2018 negyedik negyedévéhez viszonyitva mintegy
23,1 szazalékkal mérséklédott, mig az épitett lakdsok szdma 45 szazalékkal novekedett. A
negyedév soran a targyho végi szerz6désallomany volumene 9,2 szazalékkal csokkent az el6z6
év azonos id6szakahoz képest.

A GDP felhasznalasi oldalan 2019 negyedik negyedévében a haztartasok tényleges fogyasztasa
4,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, amellyel 2,8 szdzalékponttal jarult hozza a
GDP novekedéséhez. A haztartasok fogyasztasi kiadasa a negyedév soran 5,4 szazalékkal nétt,
amelynek oka, hogy a bérek fokozatos emelkedésének kdvetkeztében jelentésen megnétt a
haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme. Ezzel a haztartasok fogyasztasi kiaddsa
2,5 szazalékponttal jarult hozza a gazdasdagi novekedéshez. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas
7 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban, amellyel 1,9 szdzalékponttal segitette
a GDP bdévilését. A novekedés jelent6s részben a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklus
forrasaibdl finanszirozott fejlesztéseknek, illetve a vallalkozasok kapacitdsnovelésének volt
kdszbnhetd.
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A végs6 fogyasztas a negyedik negyedévben 5,1 szazalékkal n6tt, igy hozzajaruldsa a GDP-hez
3,5 szazalékpont volt. A belfoldi felhasznalds 6,6 szdzalékkal, mig a bruttéd felhalmozas
9,7 szazalékkal novekedett egy év alatt, igy az el6bbi 6,5, mig az utdbbi 3 szazalékponttal jarult
hozza a GDP novekedéséhez.

A IV. negyedévben a beruhdazasok volumene 5,9 szdzalékkal meghaladta az egy évvel korabbi
értéket. A beruhazasi teljesitmény 56,3 szazalékat megvaldsitd, legaldbb 50 f6t foglalkoztatd
vallalkozdsok korében a fejlesztések volumene a kordbbi id6szakok atlagahoz képest joval
kisebb Gtemben, 5,6 szazalékkal, a koltségvetési szerveknél pedig 9,9 szdzalékkal novekedett
az egy évvel korabbihoz képest. A legjelent6sebb beruhazasi volumenindex névekedés az
adminisztrativ és szolgaltatast tdmogatd tevékenység esetében valdsult meg (27,1 szazalék),
melyet a lizingtdrsasagok élénk gép- és jarmlbeszerzései okoztak. A beruhazasok nagyobb
mértékben ndéttek a szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység (22,1 szazalék), az
energiaipar (22 szazalék), az egyéb szolgaltatas (20,2 szazalék), vagy éppen a kozigazgatas,
védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas (18,3 szazalék) esetében. Az energiaipar beruhazasi
volumenének novekedése féként Paks Il.-nek koszonhetd. Tovabbd bdévilés volt az
ingatlanigyletek (15,6 szdzalék), a mdlvészet, szorakoztatds, szabadidé (14 szazalék), a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (13,7 szazalék) és az épitbipar (13,1 szazalék), illetve
szallitas, raktarozas esetében is (7,4 szdzalék). Csokkent viszont a beruhdzasi volumenindex a
banyaszat, koéfejtés (—32,4 szazalék), a mezGgazdasdg, erdbgazddlkodds, halaszat (—
6,8 szazalék), a kereskedelem, gépjarmdjavitas (5,9 szazalék) és a feldolgozéipar (-
5,5 szazalék) teriiletén is. A feldolgozdipar esetében elsésorban a jarm(igyartas fejlesztési
volumenének kiemelked6é mértékli csokkenése, mig a kereskedelem, gépjarmdjavitas
esetében els@sorban az élelmiszer-kereskedelemmel foglalkozé nemzetkdzi lGzletlancoknak a
magas bazishoz képest alacsony volumen( beruhdzasai indokoltak a visszaesést.

2019 negyedik negyedévében az export volumene 2,7 szazalékkal, mig az importé
4,6 szazalékkal béviilt. Az aruforgalomban a kivitel bévilése 1,3 szazalék, a szolgaltatasoknal
10,6 szazalék volt, mig az import esetében a két mutatd rendre 5,1, illetve 10,2 szdzalékot
mutatott. A gazdasdg novekedését a kilkereskedelmi egyenleg alakuldasa Gsszességében
1,9 szazalékponttal lassitotta. Ezen bellil a szolgaltatasok kiilkereskedelmének hozzdajaruldsa a
novekedéshez 0,5 szdzalékpont volt, mig az aruk 2,5 szazalékponttal csokkentették azt. A
negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg 208 millidrd forintot tett ki, ami az el6z6
év azonos id6szakdaban mértnél 186 millidrd forinttal volt alacsonyabb.

Az aruk kilkereskedelmi egyenlege 325,7 milliard forintot jelzett 2019 negyedik
negyedévében. A kiilkereskedelmi termékforgalomban az élelmiszerek, italok, dohany
exportjanak volumene 1,9 szazalékkal, mig importja 5,6 szazalékkal nétt. A nyersanyagok
esetében a kivitel 2,7 szazalékkal mérsékl6dott, a behozatal viszont 2,7 szazalékkal
novekedett. Az energiahordozék exportja 6,3 szazalékkal mérsékl6dott, importja pedig
10 szazalékkal novekedett. A feldolgozott termékek exportja 1,3 szazalékkal csokkent,
importja 2,7 szazalékkal emelkedett, mig a gépek és szallitéeszk6zok esetében rendre 6,6,
illetve 6,1 szazalékos béviilést mértek.
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2019 negyedik negyedévében a szolgaltatasok kiilkereskedelmi egyenlege 647,5 milliard
forintot mutatott. A szolgdltatasok kiilkereskedelmi forgalmdban a bérmunka exportjanak
értéke 7,5 szazalékkal volt alacsonyabb, importjdnak értéke pedig 28 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel korabban. A turizmus tekintetében a hazankba érkez6 kilfoldiek
9,3 szdzalékkal koltottek tobbet, mint egy évvel kordbban, mig a kiilféldre utazé magyarok
kiadasai 16,1 szazalékkal béviltek. A szallitasi szolgaltatasok exportja 11,6 szazalékkal béviilt,
amelyen belll kiemelked6 a légi szallitas 19,9 szdzalékos, valamint a csekély sulyu belvizi és
folyami szallitds és a tengeri szdllitds exportnovekedése (19,2 szazalék és 11,9 szazalék).
Import oldalon a szallitasi szolgaltatasoknal 10,8 szazalékos ndvekményt mértek, amelyet
els6sorban a légi széllitds 17,7 szazalékos novekedése okozott, de jelentds volt a belvizi és
folyami szallitds importjanak 35,7 szazalékos emelkedése is.

Az Uzleti szolgaltatdsok exportja 5,3 szazalékkal, mig importja 7,3 szazalékkal bévilt. A
szolgaltatascsoport forgalmanak legnagyobb részét add egyéb Uzleti szolgdltatdsok exportja
8,6 szazalékkal, importja pedig 9,3 szazalékkal novekedett az egy évvel kordbbi szinthez
képest. A jogi, szamviteli, Gzletviteli tanacsadds és PR-szolgaltatdsok bevétele 15,3 szazalékkal,
kiadasa pedig 11,2 szazalékkal nétt. A K+F szolgdltatasok forgalma export oldalon
4,1 szazalékkal, az import esetében pedig 8,5 szazalékkal emelkedett.

Az egyéb, mashova nem sorolt tizleti, szakmai szolgaltatasok exportja 3,4 szdzalékkal, importja
pedig 7,4 szdzalékkal novekedett 2018 negyedik negyedévéhez viszonyitva. A
szamitdstechnikai és informdacids szolgaltatasokbdl szarmazé bevételek 7,1 szadzalékkal, a
kiadasok pedig 19,2 szazalékkal emelkedtek. Az épitészeti, mérnoki, tudomdanyos és egyéb
mUszaki szolgaltatdsokbol szarmazd bevétel 3,6 szdzalékkal, az ezekhez kapcsolédd kiadas
pedig 9,9 szazalékkal novekedett. A szellemi tulajdon haszndlatdért kapott dijak értéke
19,9 szazalékkal, a fizetetteké pedig 1,2 szdzalékkal mérséklédott. A kulturalis szolgaltatdasok
bevétele és kiadasa is emelkedett, el6bbi 58,2, mig utébbi 6,4 szazalékkal.

A kulkereskedelmi termékforgalomban az exportarak 1,9 szazalékkal, mig az importarak
0,3 szazalékkal emelkedtek éves dsszevetésben.
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10.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

10

-4
2016. I 1. Iv. 2017. 1L 1. Iv. 2018. I 1. Iv. 2019. Il 1. V.
I I I I
mmmm Haztartasok fogyasztési kiadasa K6z6sségi fogyasztasi kiadas*
mem Brutto felhalmozas I 1 Nettd export

e GDP-novekedés

*Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsdtol. Forrds: KSH

Az Eurostat Uzleti és fogyasztdi felmérése szerint a haztartdsok aggregalt bizalmi indexe a
szezondlisan kiigazitott értékek alapjan tovdbbra is negativ értéket vett fel a negyedév
atlagaban, —4,4 indexpontot. A mutaté az el6z6 negyedévhez képest 1,9 indexponttal romlott,
2018 negyedik negyedévéhez képest pedig 0,7 indexponttal javult. A kdvetkez6 12 hénapban
varhaté megtakaritasokkal kapcsolatban a vélekedés tovabbra is negativ maradt
(— 34,6 indexpont), azonban 0,4 indexponttal javult 2018 IV. negyedévének 4atlagahoz
viszonyitva. Az el6z6 negyedévhez képest az elmult 12 hénap gazdasagi teljesitményének
megitélése 2,6 ponttal —6,8 indexpontra, a kovetkez6 12 hénap gazdasagi teljesitményének
megitélése pedig 1,6 ponttal —4,3 indexpontra csdkkent az Eurostat mérései szerint.
Emelkedett a lakossag inflacidérzete: az elmult 12 havi inflacié megitélése 0,5 indexponttal
romlott, viszont a kovetkez6 12 hénap inflacidjat elbrejelz6 mutatdszam 0,2 ponttal valt
kedvez6bbé az el6z6 negyedévhez képest.

Tobb, mint 4,5 millidoan dolgoztak a IV. negyedévben

2019 utolsé negyedévében két negyedév csokkenés utan 4 millié 517 ezer {6 f6lé emelkedett
a foglalkoztatottak szezondlisan kiigazitott szama. Negyedéves alapon ez 19 ezer f6s, mig éves
alapon 38 ezer f6s novekedést jelent. A foglalkoztatottak szamaval parhuzamosan emelkedett
az aktivitas is. A harmadik negyedévhez képest az aktivak szezonalisan kiigazitott szama 14,
mig az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva 26 ezer f6vel n6tt. Az aktivitdsi rata ennek
eredményeként 63,0 szazalék folé emelkedett, amely ugyanakkor még mindig tobb mint
2 szazalékponttal elmarad az unids atlagtdl (65,2 szdzalék a harmadik negyedévben), vagyis az
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aktivitas tovabbi fokozasa révén novelheté még a hazai munkaerékinalat. 2019 egészében a
foglalkoztatottak szdma a 15-74 éves korosztdlyban kozel 43 ezer fével 4 millié 512 ezer f6
folé emelkedett, mig a korcsoport foglalkoztatdsi rataka 0,7 szdzalékponttal 60,8 szdzalékra
nétt.

11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2014. |. = 0)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Emelkedett az alkalmazotti l1étszdm is 2019 utolsd negyedévében a szezondlisan kiigazitott
adatok alapjan. A legalabb 5 f6t foglalkoztaté vallalkozasok, a koltségvetési szféra szervezetei,
valamint a non-profit szervezetek 3 millié 206 ezer f6t alkalmaztak a negyedik negyedévben,
amely 14 ezer f6vel meghaladja a harmadik negyedéves és tobb mint 63 ezer fével a 2018 végi
adatot. Ezen belil is a versenyszféra foglalkoztatasa negyedéves alapon 17 ezer fGvel (éves
alapon 85 ezer fével) béviilt, mig a non-profit szervezetek kérében rendre 5, illetve 7 ezer fGs
novekedést mértek. A koltségvetési szféraban ezzel szemben tovabb folytatddott a
l[étszamcsokkentés, oktdber-decemberben az alkalmazottak szama a szezondlisan kiigazitott
adatok szerint mar csak 775 ezer f6t tett ki, amely 8 ezer fével marad el az el6z6 negyedévi,
mig 29 ezer f6vel a megel6z6 évi adattdl. Negyedéves alapon nem tudott tovabb mérséklédni
a kozfoglalkoztatottak szama: a nyers adatok alapjan a Start munkaprogramokban
foglalkoztatottak létszdma a harmadik negyedévhez hasonléan 98 ezer f§ felett alakult.
Ugyanakkor éves szinten ez még mindig jelentés kozel 16 ezer f6s csdkkenést jelent.
2019 egészében atlagosan 101 ezren dolgoztak kozfoglalkoztatottként, amely létszamadat
kozel 25 ezer fével marad el a 2018-ban mérttél.
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12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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2019 utolsé negyedévében a munkanélkiiliek szama 5 ezer f6ével 158 ezer fére csdkkent a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan. Ez 12 ezer fével marad el a 2018 utolsé negyedévében
mért adattdl és ujabb torténelmi mélypontot jelent. Az aktivak szamdhoz viszonyitott
munkanélkiliségi rata 2019 végén 3,4 szazalék volt. Kedvezé tendencia még, hogy a tartdsan,
legaldbb 1 éve dlldstalanok szdma is tovabb tudott csokkenni a vizsgalt periddusban. A csoport
|étszdma mar csak 45 ezer f6t tett ki az oktdéber-decemberi id6szakban, amely 28,7 szazalékos
részaranyt jelent a munkanélkilieken beliil. Mindkét adat mélypontot jelent, vagyis habar
tovabb novekedtek a kils6é kockdzatok és csokkentek a novekedési kilatasok, a hazai
munkaerdpiaci helyzet tovabb tudott javulni. 2019 egészét tekintve 159,7 ezer {6 nem
rendelkezett allashellyel az aktivak kozil, ez tobb mint 12 ezer fével kevesebb, mint a
megel6z6 évben. A munkanélkiliségi rata ennek eredményeként a 2018-as 3,7 szazalékrol
3,4 szazalékra mérsékl6dott.

Csokkenés figyelhet6 meg az allaskeres6k szamaban is. Az utolsé negyedévben az NFSZ
regiszterében mar csak 246 ezer allaskeresGt tartottak szamon a szezondlisan kiigazitott
adatok alapjan. Negyedéves alapon ez 4, mig éves alapon kozel 6 ezer f8s csokkenést jelent.
Ugyanakkor a bejelentett nem tdmogatott (j alldshelyek szdma jelentésen, kozel 5 ezerrel,
48 ezer folé emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, amilyen mérték( allashely-béviilésre
legutdbb 2018 elején volt példa. Az allaskeres6k szamdanak csdkkenése és az U] allashelyek
béviilése nyomdn ismét jelent6sen emelkedett a Beveridge-gorbe értéke, amely a
munkaer6hidny fokozddasat mutatja az utolsé negyedév vonatkozasaban. Az ires allashely
statisztika ezzel ellentétes folyamatokat mutat: a negyedik negyedévben a betdltetlen
allashelyek aranya 0,1 szazalékponttal 2,3 szazalékra csokkent. A mérséklédés teljes

egészében a versenyszféraban kovetkezett be, ahol az Ures allashelyek ardnya 2,2 szézalékra
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csokkent, a megel6z6 negyedévi 2,3 szazalékrdl, mig a koltségvetési szféraban a mutatd

értéke 3,0 szdzalékon stagnalt.

13.ABRA: A MUNKAERGOPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bruttd atlagkereset az utolsé negyedévben kiemelked6 mértékben kozel 12,8 szazalékkal
391 681 forintra emelkedett éves alapon. A bérnévekedés gyorsuldsaban nagyrészt az allami
szféra bérfolyamatai jatszottak szerepet: mig a harmadik negyedévben a koltségvetési
szerveknél alkalmazottak atlagos keresetei csak 10,2 szazalékkal néttek, addig a negyedik
negyedévben mar 14,2 szazalékkal. Kismértékben 11,8 szazalékra gyorsult ugyanakkor a
bérndvekedés az versenyszféraban is, ahol ennek koszonhet6en a bruttd atlagkereset mar
meghaladta a 400 ezer forintot. A béremelkedés f6 hajtéereje tovadbbra is a munkaerghiany,
illetve a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji 8-8 szdzalékos emelése volt, mig a
koltségvetési szféra bérfolyamataiban az egyes dgazatokat (egészségligy, kozigazgatas) érinté
bérrendezések szerepét kell kiemelni. A nettd atlagbér szintén kozel 12,8 szazalékkal
emelkedett és meghaladta a 260 ezer forintot. Ez real értelemben a 3,4 szazalék folé
emelkedd inflacio ellenére még mindig jelentGs 9,0 szdzalékos bérnovekedés jelent. 2019
egészében a nettd atlagkereset 11,4 szazalékkal 244,6 ezer forintra emelkedett, mig a
kiilonb6z6 addkedvezményeket is figyelembe véve 11,5 szdzalékkal 252,1 ezer forintra. 2019
egészében a redlkeresetek 7,7 szazalékkal emelkedtek, amely meghaladja a gazdasagi
novekedés ltemét, vagyis a bérbdl él6 haztartasok relativ helyzete a tavalyi évben tovébb

javult.
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A célsav folé gyorsult az inflacio Magyarorszagon

2020 els6 negyedévében a fogyasztéi arak atlagosan 4,3 szdzalékkal novekedtek az el6z6 év
azonos id6szakdahoz viszonyitva. Januarban 4,7, februarban 4,4, mig marciusban
3,9 szazalékkal n6ttek atlagosan a fogyasztdi arak.

Jelent6s mértékben hatott az inflaciéra a szeszes italok, dohdnytermékek 7,3 szazalékos
atlagos aremelkedése, amelyen beliil a dohdnytermékek ara atlagosan 11,3 szazalékkal nétt
az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, ami a jovedékiadd-emelésnek kdszonhetd. 2020
els6 negyedévében az élelmiszerek atlagos dra 7,2 szdzalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, melyhez els6sorban a sertéshis 27,4 szazalékos, a parizsi felvagott,
kolbasz 19,9 szazalékos, illetve a friss hazai és déligyiimolcs 23,0 szazalékos atlagos
aremelkedése jarult hozza. A sertéshus dranak novekedése a sertésdllomanyt tizedel6
sertéspestisnek tudhatd be. Mérsékelte azonban az élelmiszerek aranak névekedését a kavé
3,5, a burgonya 2,0, valamint a csokoladé, kakad 1,9 szdzalékos arcsdkkenése. Az élelmiszerek
aranak a megszokottndl nagyobb emelkedésében a koronavirus-jarvany okozta atmenetileg
megnovekedett kereslet is szerepet jatszott.

A haztartasi energia ara atlagosan 0,4 szazalékkal emelkedett, mig a tartds fogyasztasi cikkeké
0,7 szazalékkal mérsékl6dott az els6 negyedévben. A hdaztartdsi energia arnovekedéséhez
legjelent6sebben a tlzifa és a szén egyarant 3,6-3,6, illetve a palackos gaz 2,2 szazalékos
dragulasa jarult hozza. A tartds fogyasztdsi cikkek esetében az inflaciot felfelé hdzta az Uj
személygépjarmivek 3,8 szazalékos aremelkedése, ellenben visszahlzta a haszndltak
6,1 szdzalékos arcsokkenése.

A szolgdltatasok dara atlagosan 3,7 szazalékkal névekedett 2020 els6 negyedévében, amelyen
belll a lakasjavitas, -karbantartas 9,3, a belféldi tdilés 8,1, a szerencsejaték 7,3, a lakbér
9,6 szazalékkal kerilt tobbe, mint egy évvel kordbban. Fékezte azonban a szolgaltatasok
atlagos inflacidjat az egyéb tavolsagi uti céllal torténé utazas 3,8 szazalékos arcsokkenése,
valamint a telefon, internet 2,3 és az autdpdlyadij, gépjarm(ikdlcsonzés, parkolas
1,2 szazalékos daremelkedése. Az inflaciéd mértéke a vizsgdlt negyedévben a Magyar Nemzeti
Bank altal kit(izott 2—4 szadzalékos célsav felett alakult, azonban marciusra visszatért a savon
beliilre, mely f6ként a visszaes6 olajaraknak kdszonhetd.

2019 negyedik negyedévében a kibocsatasi rés tovabbra is pozitiv, az el6z6 negyedév
értékénél magasabb, a kibocsatas pedig tovabbra is meghaladta a hosszu tavu trend szerinti
értékét. ElGrejelzésiink szerint a kibocsatdsi rés 2020 els6 negyedévében még a pozitiv
tartomanyban marad, a masodik negyedévben viszont a koronavirus-jarvany negativ
gazdasagi hatasainak kdszonhet6en mar negativba fordul.
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14.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(SzAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDBSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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A jegybank inflacids alapmutatéi kdzil a nyers, szezondlisan kiigazitott maginflaciés mutatd
2020 janudrjaban 4,0, februarban 4,2, marciusban pedig 4,3 szdzalékon alakult, az indirekt
adoktodl szlirt maginflacié pedig 3,7, 3,8, illetve 3,9 szazalékot ért el az év elsé hdrom
hénapjaban. A keresletérzékeny inflacid janudrban és februarban 3,2-3,2 szazalékon Allt,
marciusban pedig 3,3 szdzalékra novekedett. A ritkan véltozé aru termékek inflacidja
januarban és februarban egyarant 3,4-3,4, marciusban pedig 3,6 szazalékon alakult.

A maginflacién kivili tételek ara 2020 els6 negyedévében 4dtlagosan 4,8 szazalékkal
novekedett Magyarorszagon. Ez f6képp a nyers élelmiszerek aranak 13,1 szazalékos
novekedésébdl fakadt. A mezégazdasagi termeli arak 5,0 szazalékkal névekedtek az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva. Ehhez jelentésen hozzdajarult a gylimolcs 29,3, az éI6 allat
20,9, valamint az ipari novények 17,8 szdzalékos aremelkedése, ellenben visszafogta a
gabonafélék (9,5 szazalék), a zoldség (—8,3 szazalék) és a burgonya (-5,7 szazalék)
arcsokkenése.
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15.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK (SZAZALEK,
AZ EL6Z6 HONAP BAZISAN)
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Az lzemanyagok dra atlagosan 6,4 szazalékkal emelkedett, ami els6sorban az alacsony
bazisid6szaknak készénhetd. Januarban 13,5, februarban 7,7 szazalékkal névekedtek, mig
marciusban 2,1 szazalékkal mérséklédtek az lizemanyagdrak Magyarorszagon az el6z6 év
azonos idGszakdhoz viszonyitva. A Brent olaj hordénkénti atlagos ara 2020 els6 negyedévében
50,89 dollar volt, 20,4 szazalékkal kevesebb, mint 2019 azonos id8szakaban. Osszességében a
maginflacion kivili tételek ebben a negyedévben az inflacié gyorsulasanak irdnyaba hatottak.

A jegybank rugalmasan alakitja swapallomanyat a piaci helyzet
fliiggvényében

A magyar jegybank decemberben, januarban és februarban sem véltoztatott, és igy
0,9 szazalékon hagyta az irdnyadd ratat. Nem mddosult tovabba az egynapos jegybanki betéti-
és a hitelkamat, valamint az egyhetes hitelkamat sem, azaz nem valtozott a kamatfolyosd
szélessége sem. A bankkdzi forintpiacon a bankok tehat a —0,05 és 0,9 szazalék kozotti savban
kereskedhetnek az egynapos pénzekkel. A savszéleken kivili kereskedés nem lenne racionalis,
hiszen a kamatfolyosé széleinél a jegybank rendelkezésre all az overnight (O/N) piacon.
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A magyar jegybank Monetaris Tanacsa lépett a koronavirus kévetkeztében fellép6 deviza- és
t6kepiaci turbulencidkra az FX-swap allomany 150 millidrd forintos megemelésével. A 2020
marciusaban drasztikusan gyengiilé forint, és a magasabb inflaciés kdrnyezetben azonban
nem maodositotta irdnyadd kamatat és nem intervenidlt a forint védelme érdekében.

A Monetaris Tanacs kozleménye szerint 2020 marciusdban a 2020. masodik negyedévre
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditds nagysagat 300-500 millidrd forintos savon tartotta,
és ennek figyelembevételével hatdrozta meg a jegybanki swapeszk6zok allomanyat. Az MNB
kész az FX-swap eszkdz dllomanyat rugalmasan alakitani annak érdekében, hogy a
kamattranszmisszié a Monetdris Tanacs dontésének megfelel6en alakuljon, valamint hogy a
bankkozi hozamok volatilitdsa alacsony maradjon. Az FX- swapok dllomanya a
december kodzepihez képest 2273 millidrd forintrol 2142 millidrd forintra csékkent. Fontos
azonban kiemelni, hogy el6szor reagalt a forint gyenglilésére és a magasabb inflacios ratara
és sz(ikitette a bankrendszer likviditasat a FX-swapok csokkentésével. Ezt kdvetben pedig a
koronavirus drasztikusan kedvezGtlen hatasai miatt 150 millidrd forinttal megemelte a
bankrendszer likviditasat. A marciusi Ulésen a jegybank dontott a kotelez6 tartalék
eltorlésérdl, tovabba banki hitelprogram inditasardl is.

A jegybank 2019. julius 1-jét6l Novekedési Kotvényprogramot (NKP) inditott. A program
keretében a jegybank kezdetben 300 millidrd forint késébb (2020. januar 1-t6l) 450 milliard
forint Osszértékben vasarol hazai székhelyl, nem pénzigyi véllalatok altal kibocsatott, jo
mindgsitéssel rendelkez6 kotvényeket. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) f6bb paraméterei
az alabbiak:

e avallalati kotvény legalabb B+ kategdridju minGsitéssel rendelkezik;

e 3-10év kozotti eredeti futamidejd, zartkérlen vagy nyilvanosan kibocsatott
kotvények;

e az els6dlegesen vagy masodlagos forgalomban kibocsatott vasarlasok
eredményeként a jegybank egy kotvénysorozat maximum 70 szdzalékat
birtokolhatja;

e egy vallalatcsoporttal szemben a jegybank 6sszes kitettsége nem haladhatja meg a
20 milliard forintot;

e a transzparencia és a piaci likviditds novelése érdekében a kibocsatdknak a
kotvényeiket a kibocsatast koveté 180 napon be kell vezetniiik a Budapesti
ErtéktSzsdére.

A Novekedési Kotvényprogram a tékepiac erésitését célozza.

Kezdetben (2019. augusztus 7. és szeptember 3 kozott) a Scope Ratings-t6l 7 vallalat (Alteo
Nyrt., Market Epit8 Zrt., Unix Auté Kft., Wingholding Zrt., Opus Global Nyrt, Pannonia Bio Zrt.,
Proform Zrt.) kapott kedvez6 mindsitést.
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Ezt kovetGen 2019. szeptember eleje és november vége kdzott az alabbi tovabbi vallalatok
kaptak kedvezd minGsitést a Scope-tdl, illetve az Euler Hermes-t6l: Bonafarm Csoport, Pick
Szeged Zrt., Dunan Aszfalt Kft., Masterplast Nyrt.,, Cordia International Zrt., TIGAZ
Foldgazelosztd Zrt., AutoWallis Nyrt.,, Baromfi-Coop Kft., Appeninn Holding Nyrt., B+N
Referencia Zrt., Marso Kft., LP Portfolio Kft., Tranzit-Food Kft., Vajda-Papir Kft., Hell Energy
Kft., BIF Nyrt., Trans-Sped Kft.

Az utébbi idészakban 2019. december elejétsl kezd6dSen pedig a Cerbona Elelmiszergyartd
Kft., a West Hungaria Bau Kft., Aranynektar Kft., Optimum Solar Kft., Szinorg Universal Zrt.,
Epkar Zrt., Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft.

Az MNB 2019. szeptember 16-t6l kezd6d6en februar végéig 152,4 millidrd forint értékben
vasarolt az elsGdleges piacon vallalati kotvényeket, mig a madasodlagos piacon
27,365 millidrd forint 6sszegben.

A nettd finanszirozasi képesség enyhén pozitiv egyenlege, a kilféldiek altal hazai
fizet6eszkdzben tartott allampapirok allomanyanak emelkedése erésitGen, a jegybank laza
monetaris politikdaja gyengitéen hatott a vizsgdlt id6szakban a hazai valuta arfolyamara.
Mindezek eredményeként a forint kurzusa az euréval szemben a december elejei 333 forintrdl
marcius elejére 337 forintra gyengult. A régié devizai kozil a cseh korona arfolyama
0,7 szazalékkal er6s6dott, mig a lengyel zloty arfolyama 0,5 szdzalékkal gyengiilt az eurdval
szemben. A koronavirus hatasara marciusban a forint tovabb gyengiilt a 350 és 360 kozotti
savba.

66,4 szazalékra csokkent a GDP-aranyos allamaddssag

Az allamhaztartas bruttod, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga
2019 negyedik negyedévének végén 31 041 milliard forint  volt, amely a GDP
66,4 szazalékanak felelt meg az egy évvel kordbbi 70,2 szazalék utan. A negyedik negyedévben
az el6z6 negyedévhez képest a brutté addssag 85 milliard forintos csokkenésében az addssag
atértékel6dése —69 milliard forintos, a tranzakcidok pedig —16 milliard forintos szerepet
jatszottak.
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Gazdasagkutato Zrt

16.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az elmult id6szakban az el6re meghirdetett id6pontban 2020. februdr 14-én az S&P-nak és a
Fitch-nek volt lehet6sége Magyarorszdg allamaddssdganak besoroldsan valtoztatni. A S&P
elsGsorban a tartésan magas GDP novekedést kiemelve pozitivra mddositotta eddigi kilatast
mig a Fitch nem vdéltoztatott a besoroldson. Jelenleg a harom nagy nemzetkozi
hitelmingsit6bdl ketténél (S&P-nal és a Fitchnél) a magyar allamaddssag besoroldsa a
befektetésre javasolt kategdria masodik fokdn all. EI6bbinél tehat pozitiv, mig utdbbinal stabil
kilatassal: egy kategéridval magasabban, mint a Moody’s-nal, ahol jelenleg szintén stabil
kilatassal szerepel a magyar dllamaddssag besoroldsa. A S&P deklaraldsa alapjan 24 hénapon
beliil felminGsitheti Magyarorszagot. A koronavirus vélhet6en ezt atirja, hiszen drasztikus
gazdasagi hatasokkal jar, és a kilabalas lehet a kovetkez6 cél.

Az dllampapirpiaci aukcidokon kialakult hozamok az éven bellli futamid6kre
(diszkontkincstarjegyek) is és az éven tuli hatarid6kre (allamkétvények) is emelkedtek. A
diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt 2019 decembere és 2020 februdrja kozotti idészak elejét
és végét tekintve a 3 hdnapos hozam 42 bazisponttal 36 bazispontra emelkedett, mig az
egyéves hozam 50 bazisponttal 51 bazispontra nétt. Az dllamkotvények kozil a 3 és az 5 éves
lejaratunal 51, illetve 49 bazispontos hozamemelkedés tértént. Tovabbd mikdézben a 10 éves
allampapiroknal 31 bazispontos, addig a 15 éves dllampapiroknal 8 bazispontos
hozamemelkedés kovetkezett be. A 3 éves hozam igy 0,83 szazalékra, az 5 éves
1,62 szazalékra, a 10 éves 2,18 szdzalékra, mig a 15 éves allampapir hozama 2,77 szazalékra
modosult. A 2019. december elejétél 2020. februdar végéig tartd id6szakban csak az
allamkotvények kibocsatasa soran fordult el6 olyan eset (0sszesen 14 alkalommal), amikor az
AKK a tervezettnél nagyobb dsszegben fogadott el ajanlatokat. Kisebb 6sszegben egyszer (az
5 éves allamkotvény aukcional) fogadott el ajanlatokat a meghirdetettnél, de 6sszességében
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(a rabocsatasokat is figyelembe véve) mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez
képest markdns tobbletkibocsdtdas mutatkozott a december—februari idészakban.

A masodlagos allampapirpiacon a hozamgoérbe rovid futamidejld végén (3 hdnapos
futamidére) csokkent a hozam (33 bazisponttal 29 bazispontra), tovdbba a 6 hdnapos lejaratra
31 bazisponttal (31 bazispontra), az egy éves futamidére 50 bazisponttal (46 bazispontra)
nGttek a hozamok. A hosszabb futamid6kén a hozamok alapvet6en ennél kisebb mértékben
valtoztak. Az egyes lejaratokra az alabbi mértékl volt a valtozas mértéke és iranya:
+44 bazispont (3 éves), +27 bazispont (5 éves), +9 bazispont (10 éves) és —20 bazispont
(15 éves). igy az egyes éven tuli dllampapirok hozamai az aldbbiak szerint alakultak: 3 éves:
0,80 szazalék, 5 éves: 1,50 szazalék, 10 éves: 2,06 szazalék és 15 éves: 2,55 szazalék. Nem
valtoztak meg a hozamgorbén a hosszabb futamid6knél a benchmark allampapirok, igy az
elmult idészakkal 6sszevethet6ek.

Osszességében a hozamgorbe a december elejei dllapothoz képest feljebb tolddott, mivel az
Osszes lejaratra emelkedtek a hozamok — a leghosszabb futamidét kivéve, ahol csdkkent a
hozam. A hazai dllampapirpiacon emelkedett a kiilféldiek forintban denominalt dllomanya. Az
elmult id6szakban ugyanis a kulfoldiek kezén lévé magyar allampapir-dllomany 2020.
marcius elejei értéke 107 millidrd forinttal emelkedett a december elejei értékéhez képest, és
igy 4 209 milliard forintot tett ki.

A hatdridGs kamat-megadllapodasok (FRA) piacan a bankok 0,7 szdzalékon kotottek lizleteket
marcius elején (a december elejei 0,31 szazalék utdn), azaz a jelenlegi, a jegybanki
alapkamatndl alacsonyabb kamat mellett lzletelnek a 9 hédnap mulva induld, 3 hdnapos
futamidejd lejaratra. Ez azt jelentheti, hogy a bankok a jov6ben a 3 hénapos BUBOR (BUdapest
InterBank Offered Rate) enyhén magasabb szintre emelkedését feltételezik (jelenleg O/N: 0,52
szazalék, mig a 3 hénapos: 0,65 szazalék). A bankkozi piac szdmdra a kamatfolyosd teteje
(0,9 szazalék) a maximum, igy lathatd, hogy ettdl kissé eltavolodva kottetnek az lzletek. A
magasabb bankkozi kamatok és hatdrid6s kamatok a turbulensebb piacnak, a szigoritasi
varakozdsoknak és a carry trade Uzleteknek koszonhet6ek. Az utébbi Uzlet azt jelenti, hogy a
befektet6k forintban vesznek fel hitelt a bankkdzi piacon és a magasabb kamatu devizakban
helyezik ki. Ezaltal a rovid bankkozi hitelkereslet felfelé hajtja a bankkozi piaci kamatokat. A
hitelkereslet és a carry trade lizletek addig lehetnek sikeresek, ameddig a kamatkiilénbozetnél
kisebb mértékben gyenglil vagy erésédik a kihelyezés devizdja a forinttal szemben.
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Gazdasagkutato Zrt

17.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2020. évi finanszirozasi tervében a legelsé kitiintetett célja az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovdbbd a kilsé sériilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel6 folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k, és kiemelten a lakossag kdrében. 2019. év végére igy a kifejezetten a lakossagnak
szant forint allampapirok allomanya 9 074 milliard forintra emelkedett.
2018 harmadik negyedévében ez az 0Osszeg még 1558 milliard forinttal alacsonyabb
(7 516 milliard forint) volt ugy, hogy a nonprofit intézményeket és az 6nkormdanyzatokat
kiszoritottak a lakossagi allampapirok vasarloi koréb613. A lakossagi allampapirok részesedése
ezzel meghaladta a 30 szdzalékot* a teljes dllamaddssagon beliil. A Kormany célja az, hogy a
lakossag kozéptavon 11 ezer millidrd forintos allampapir dllomannyal rendelkezzen. Ennek
érdekében a kordbban meglévé lakossagi allampapirfajtakat 2019. janius 1-jétél egy ujjal
egészitette ki az allam (Magyar Allampapir Plusz (MAP+)), amelynek futamideje 5 év, kamata
pedig az els6 félévben évi 3,5 szazalék, a masodik félévben évi 4 szazalék, majd pedig évente
fél szazalékponttal emelkedik a kamata, ami igy az 6todik év végén 6 szdzalékot ér el. Azoknak
a lakossagi szerepl6knek, akik azt varjak egyrészt, hogy az inflaci6 nem emelkedik
nagymértékben, masrészt pedig hosszabb vagy akar révidtavban gondolkodnak, érdemes ezt
az allampapirt valasztaniuk. Azok, akik pedig az inflacid nagyobb emelkedését valdszinUsitik,
és tartds fennmaraddsat prognosztizaljak, azoknak érdemesebb az inflaciékdvet6 allampapirt
valasztaniuk és tartésan egy fixalt redlkamatot elérniiik a futamidé egészét tekintve. Ha valaki
tehat azt feltételezi, hogy az inflacié tartésan 3,95 szazalék (3 éves prémium allampapir
esetében) felett vagy 3,55 szazalék felett (5 éves prémium allampapir) alakul, akkor érdemes

3A magas kamatozasu lakossagi papirok kdziil az egyévesnél hosszabb lejaratiakhoz mar 2018. januar 6ta, mig a
rovidebbekhez aprilis 6ta nem férnek hozza az 6nkormanyzatok.
4 Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér, amikor az értékpapir tulajdonosi statisztikait kozli.
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a prémium allampapirokat vennie és nem a MAP+-t (ami fix 4,95 szazalékot ad). A 3 éves
futamidejd ugyanis 1 szazalékos kamatprémiumot ad, mig az 5 éves pedig 1,4 szazalékosat az
inflacio felett.

A MAP+ jelentds sikert ért el, mivel a lakossag a junius elejei bevezetése 6ta december végéig
3239 milliard forintos értékben jegyezte azt le.

Az AKK harmadik célja az allamaddssag devizaaranyanak csdkkentése, mig emellett Gj cél
kerilt megfogalmazasra a futamid6 névelése.

A magyar allamaddssag devizaaranya csokkent, hiszen a 2019. oktéber végi 17,90 szazalék
utan 2020 janudrjanak végén 16,16 szazalékot tett ki. Ez az arany megfelel a 2020. évi
finanszirozasi tervben meghatarozott 10-20 szazalékos savelGirasnak. A cél az, hogy a
devizaarany tovabb mérséklédjon (ezt honoraljdk az egyes hitelmindsiték, és az
arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb devizaarany mellett), amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz6en forintpiacrél torténé megujitasdval szeretne elérni. Az elmult
idGszakban 2020. januar 29-én jart le egy 2 milliard dollaros 10 éves 6,25 szdzalékos kuponu
devizakotvény. Tovabba 2020. februar 24-én pedig egy 1 millidrd eurds 15 éves 3,875
szazalékos kamatozasu kotvény jart le.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2019. szeptember vége 6ta az MNB devizatartalékai 19 millié euréval néttek és
2019. december végén 28,386 millidrd eurdt tettek ki. A jegybanki devizatartalékok e szintje
révén Magyarorszag a valsag ota alkalmazott és a kovetkezékben részletezett Greenspan—
Guidotti-szabalyt betartja.

Az éven beliili devizakotelezettségekrél a legutolsé adat 2019 harmadik negyedévérél ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai jelent6sen magasabbak, mint az éven bellili devizakotelezettségei. Az elmult
id6szakban a mutaté nevezdje — a rovid lejaratu kiilfoldi addssag — kismértékben emelkedett.
Jelent6sen — kozel 1,3 millidrd eurdval - névekedett azonban a masodik negyedévhez képest
a harmadik negyedév végére a jegybanki tartalék szintje is. Az ennek eredményeként
kialakuld, 1,49-0s Greenspan—Guidotti-rata stagnalt az el6z6 negyedévhez képest, és tovabbra
is van mozgastere a jegybanknak tartalékai mérséklésére, amely azonban jelenleg, a joval
turbulensebb devizapiaci kornyezet miatt nem ajanlott. A jegybanki devizatartalékokrél ismert
legutolsé adat a 2020. januar végi, 26 845 milliard euré.
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Gazdasagkutato Zrt

18.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSO ADOSSAG (MILLIO EURO),
GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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A virushelyzet hatarozza meg az idei évet gazdasagi
szempontbadl

Feltevéseink alakulasa

A koronavirus okozta gazdasagi helyzetben nehéz el6rejelzést adni ugy a kiils6 kdrnyezet, mint
az olajar alakuldsara. Nem lathatd el6re, hogy a virus meddig bénitja meg a gazdasagokat,
illetve az olajar meddig tartézkodik a jelenlegi alacsony szinten. Természetesen itt azonban
nem csak a virus hatdsait kell figyelembe venni: a gazdasagpolitikai dontéshozdk is
folyamatosan beavatkoznak a folyamatokba, ami szintén befolydsolja a gazdasagi
teljesitményt. A kiilsé kereslet becslésénél a szokdasoknak megfelelen attekintjik az egyes
orszagok varhaté novekedését, fontos azonban hangsulyozni, hogy a pontosabb értékek
megadasahoz sokkal tobb informacidra lenne szlikség: az Eurdpai Bizottsag elb6rejelzése sem
vette példaul figyelembe még a koronavirus kdvetkezményeit, igy nem all rendelkezésre
relevans dsszehasonlitdsi alap sem.

Az Eurdpai Unid gazdasagat a virus egy alacsony novekedési periédusu idészakban érte. Az EU
gazdasaga a negyedik negyedévben a nyers és kiigazitott adatok szerint is 1,2 szazalékkal
novekedett, ami jelent6s lassulds az el6z6 negyedéves 1,9, illetve 1,6 szdzalékos értékekhez
képest. Az eur6zéna novekedése még ennél is szerényebb volt a negyedik negyedévben: éves
alapon minddssze 1,0 szazalékot ért el a kiigazitott adatok szerint. Ez azt is jelenti, hogy az
el6z6 negyedévhez képest mind az eurdzéna, mind az Eurdpai Unid egésze csak minimalis
mértékil bbvilést tudott felmutatni. Ennek eredményeként idén mindkét gazdasagi térségre

recesszid varhat a koronavirus hatasai miatt.

Hazank legfontosabb kilkereskedelmi partnere Németorszag uUgy a termékek, mint a
szolgaltatasok terén. A termékek oldalarél 2019-ben exportpiaci részesedése 27,7, a
szolgdltatasoknal pedig 18,2 szazalék volt. A virus Németorszagban is egyre jobban terjed. Az
orszagban a jarml(igyartas érintettsége kilondsen is jelentds lehet. Az dgazatban a kereslet
csokken, az elldtasi lancok pedig megszakadtak. Németorszag noévekedése a
negyedik negyedévben éves alapon a nyers adatok szerint 0,3, a kiigazitott adatok szerint
0,5 szazalék volt, tehat a recesszi6 nem tilnik elkeriilhetének, csak a mértéke a kérdés.
Varakozasaink szerint a nagysaga elérheti vagy akdr meg is haladhatja az 1 szazalékot.

Sokkal sulyosabban érinti a koronavirus Olaszorszdgot, amelynek gazdasaga mar eddig is
gyengélkedett: a negyedik negyedévben az éves alapu béviilés a nyers és a kiigazitott adatok
szerint is mind6ssze 0,1 szazalék volt. Ez tehat azt jelenti, hogy Olaszorszagban is
elkeriilhetetlen a recesszid, és itt is csak a mértéke az, ami kérdéses. Olaszorszagban
kiilonésen fontos a turizmus, amelynek bevételei most elmaradnak. Kérdés, hogy a
szamottevd, a GDP tobb mint 130 szazalékat kitevé adllamaddssag mellett mennyire né meg az
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orszagkockazat, illetve hogy mennyire nyilik mozgastere a kormanyzatnak az élénkitésre. Az
olasz gazdasdg problémdja hazdnk szempontjabdl azért is jelentds, mert 2019-ben termék
oldalon a harmadik legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink volt.

Az unié nagyobb gazdasagai kozlil nagy hatast gyakorol a koronavirus a spanyol gazdasagra is.
Bar a spanyol gazdasagot az el6z6 valsag sulyosan érintette, azéta mar ismét elkezdett javulni
a gazdasdagi helyzete: a negyedik negyedévben az unids atlagot meghaladd, 1,8 szdzalékos
novekedést ért el. Varakozdsaink szerint azonban a koronavirus nyoman a spanyol gazdasag
teljesitménye az idén 1,5-2 szdzalékkal is elmaradhat az egy évvel korabbitdl.

Franciaorszag gazdasagat is érinti a koronavirus és az ennek kapcsan hozott intézkedések, a
megbetegedések szama itt is jelentés. A francia gazdasdg novekedése a
negyedik negyedévben a nyers adatok szerint 1,0, a kiigazitott adatok szerint 0,9 szazalék volt,
igy 2020-ra 1 szazalék korili recesszidra szamitunk. A francia kilabalast akadalyozhatja, hogy
a koltségvetési hiany eddig is viszonylag magas, 3 szazalék korili volt, igy csak szlik mozgdastér
all rendelkezésre a negativ hatdsok mérséklésére.

Ausztridt szintén sulyosan érinti a koronavirus, illetve a turizmus visszaesése. Ez utdbbi a
magyar munkavallalékra is hatdssal van, ennek nyoman megindult a tdmeges hazadramlas.
Ausztria novekedése a negyedik negyedévben a nyers adatok szerint 1,0, a kiigazitott adatok
szerint 0,9 szazalékot tett ki. 2020-ra 0,6 szazalék korili recesszidt varunk.

Elemzéseinkben jellemz6en rdmutatunk, hogy a visegradi orszagok novekedése meghaladja
az unids atlagot és ez az elGrejelzési horizonton is igy marad. Bar az unids atlagot varhatéan
tovdbbra is meghaladja a gazdasagi teljesitmény valtozadsa, kérdés, hogy hany esetben
beszélhetiink névekedésrdl és hany esetben recessziorél. Ugyanakkor a visegradi orszagok
gazdasagi teljesitménye mar eddig is eltéréen alakult: a negyedik negyedévben a nyers adatok
szerint Lengyelorszag 3,5, Csehorszag 1,5, Szlovakia pedig 2,0 szazalékos béviilést ért el. Idén
mindhdrom orszag gazdasaga stagndlhat, de természetesen a kockazatok jelent6sek.

A Brexit az év elején részben megtortént: bar az Egyesiilt Kirdlysag hivatalosan mar nem az
unio tagja, de a gyakorlatban még unids orszagnak tekinthet6. Esetében tehat nem a Brexit
kimenetele jelent most mar kockazatot, hiszen ez egy megallapoddssal és egy atmeneti
id6szak bevezetésével lezarult, sokkal inkabb a végleges megallapodas id6pontja és tartalma
a kérdés. Bar a tervek szerint a megallapodast az év végéig kellett volna tet6 ala hozni, ez a
koronavirus miatt az eddigieknél is kevésbé varhaté. A brit gazdasag bévilése a
negyedik negyedévben 1,0 szdzalékot tett ki, a koronavirus miatt kismérték{ recesszio
varhaté.

A koronavirus Kindbél indult, és ott a helyzet mar sokat javult, azonban Iathatd, hogy a karok
sulyosak. Az els6é két hdnapban az ipar teljesitménye 13,5 szazalékkal csdkkent, mig a
kiskereskedelmi forgalom tobb mint 6todével esett vissza éves bazison. A mostani id6szakban
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vélhet6en a virus eurdpai terjedése okoz gondot a kereslet visszaesése miatt, igy az idén Kina
legfeljebb minimalis béviilést érhet el.

Az Egyesiilt Allamokban szintén érezteti hatdsat a koronavirus, igy a negyedik negyedéves
2,1 szazalékos novekedés ott is kisebb lehet, esetleg teljesen el is tlinhet. Oroszorszdgban a
virus hatdsa még talan nem olyan jelentds, igy ott valamivel 1 szazalék alatti béviilésre
szamitunk, itt azonban az olajar alakuldsa is meghatarozé. Svajc, Ukrajna és Szerbia gazdasaga
a koronavirus kovetkeztében az idei évben szintén stagndlhat.

Ezek alapjan tehat 2020-ban a kils6 kereslet 1,6 szazalékkal mérséklédhet. Ez az el6rejelzés
azonban feltételezi, hogy a vildggazdasag a mdasodik félévben magdra talal, és a koronavirus
negativ hatasai megszlinnek, az elmaradt fogyasztas és termelés egy része pedig pdtlasra
kerul.

19.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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2021-re a kuls6é kereslet tekintetében arra szamitunk, hogy a koronavirus hatdsai elmulnak,
igy a gyengébb bazisid6szaki adat nyomdn a potencialisndl nagyobb, a 2 szazalékot
megkozelit6 novekedés kovetkezhet be. Természetesen azonban ahogy a koronavirus hatasai
a 2020-as évre nem lathatdk, igy a 2021-es év novekedését is jelentés kockazat Gvezi a
bazisid6szaki értékek és a vilaggazdasag feléplilésének varhatd Gteme miatt.

Németorszagban a bdvilés jovére megkozelitheti a 2 szazalékot becslésiink szerint,
feltételezve, hogy a gazdasag ujra tud indulni viszonylag gyorsan a koronavirus okozta sokk
utan. Az Egyeslilt Kiralysag novekedését jov6re ismét a Brexittel, illetve most mar a végleges
kapcsolatok szabalyozadsahoz két6dd fejlemények hatdrozhatjak meg. A bdviilés az alacsony
bazis miatt itt is elérheti a 2 szazalékot. Franciaorszagban szintén a virusbodl valé felépiilés és
egy 2 szazalék korili novekedés hatarozhatja meg a kovetkezé évet.
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Nehezebb az olasz béviilés becslése. Nem latjuk az idei gazdasagi hatdsokat sem, és az olasz
gazdasagot az eddigi stagndlas és a magas allamaddssag-rata miatt kiléndsen is sulyosan
érintheti a koronavirus. Ennél gyorsabb Ujraindulas varhatd ugyanakkor Spanyolorszagban: a
jové évi novekedés akar 2,53 szazalék is lehet.

Tekintettel arra, hogy a régid orszagait az unids atlagnal némileg kedvez6bb allapotban talalta
a koronavirus, az idei visszaesés is kisebb lehet, tehat jov6re egy magasabb bazisrdl indulhat
Ujra a gazdasag. A visegradi orszdgoknal ennek megfelel6en 2,5 és 3,5 szazalék kozotti
béviilésre szamitunk, tekintettel arra, hogy a vildggazdasag potencidlis novekedését
visszafogja az idei év.

Kina novekedése korabban 6 szazalék korul alakult, 2020-ban ez nullazédhat le. Ennek
kdvetkeztében 2021-ben 8 szazalék koriili b6viilés sem elképzelhetetlen. Az Egyesiilt Allamok
novekedése az alacsony bazis miatt meghaladhatja a 2 szdzalékot. Szintén 2 szazalék korl
alakulhat Svajc és Oroszorszag gazdasagi novekedése, mig Szerbia és Ukrajna béviilése 2021-
ben akar a 3 szazalékot is meghaladhatja.

Elemzéseinkben rendszeresen felsoroljuk a kiils6 kereslethez kapcsolddé kockazatokat. Ezen
kockazatok kozil most természetesen a koronavirus elhtizéddsa a legfontosabb, de érdemes
néhany tovabbi szempontot is megemliteni:

e Az olajar alakulasa: az olaj ara az elmult id6szakban jelent6sen esett. A tartdsan
alacsony olajar az exportdld orszdgokat, a gyors aremelkedés pedig az importalé
orszagokat érinti kedvezétleniil.

e Brexit: Bar a brit kilépés hivatalosan megtortént, de most csupdn egy atmeneti idészak
kovetkezett be, az Eurdpai Unié és az Egyesilt Kirdlysag hosszu tava
viszonyrendszerérdl még nincs megallapodas.

e A gazdasag Ujjaszervez6dése: a koronavirus nyoman lehetségesek valtozdsok a
gazdasag szerkezetében (példdul termelés athelyezése, ellatasi lancok rovidilése,
nemzetkozi turizmus visszaszoruldsa), amelyek eltér6en érinthetik az egyes
orszagokat.

2022-ben a kiils6 kereslet 1,6 szazalékkal novekedhet.

Feltevéseink szerint a Magyar Nemzeti Bank inflacids célja a teljes el6rejelzési horizonton
3 szazalék marad. Az Eurdpai Kdzponti Bank monetaris politikaja tovabbra is laza marad, az
irdnyado rata nem valtozik, legfeljebb 2022-ben.

A Brent tipusu kdolaj eurépai FOB-jegyzésének azonnali (spot) piaci ara december eleje és
marcius eleje kozott csokkend trendben 70 és 45 kozotti dollar kozott alakult. Az OPEC+
orszagai nem allapodtak meg a kitermelés napi 1,5 millié hordds visszafogasardl marcius 6-an
Bécsben, igy az olaj ara tovabb csokkent. A vilagpiacon meglehetfsen nagy a bizonytalansag
és a koronavirus Eurdopaban és az amerikai kontinensen is megjelent, amely a kereslet
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visszafogdsat eredményezi. Ebbdl kifolydlag jelentds olajar mozgasra szamitunk a kovetkezé
id&szakban.

A Reuters dltal kozolt marcius elejei adatok alapjan az lathatd, hogy a kovetkez6 idészakban
egyre magasabb Brent olajaron kottetnek a hataridGs tgyletek. A kordbbi vizszintes hataridés
egyenes most enyhén pozitiv meredekség(, azaz a piac egyre magasabb Brent hatdridds
arakon kottetik, bizva a gyors kilabalasban és egy nagyobb forgalom melletti redlisabb
olajarban. Ezek alapjan egy 2020 negyedik negyedéves atlagos 40,51 dollaros, mig a 2021
negyedik negyedéves 45,7 dollaros Brent tipusu olajar mellett kotnek lizletet. 2022-ben az olaj
ara hordénként 52 dolldr folé emelkedhet.

2. tdbldzat: A Brent tipusu kéolaj drédnak vdarhatd alakuldsa a hatdridés drak alapjdn

Brent-ar
(USD/hordd)
2019 642 |
2020 42,4
2021 43,5
2022 52,4

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

El6rejelzéslinket marcius 16-an készitettiik el az addig rendelkezésre allé adatokat figyelembe
véve. Az azébta eltelt id6 alatt elkészitettiik a késébb bemutatasra keril6 elsé alternativ palyat,
melynek bekovetkezési valdszinlsége megegyezik az alappdlydéval. Az alappalya egy
viszonylag rovidebb, néhany honapos virushelyzetet feltételez, de az els6 alternativ palya is
azt tételezi fel, hogy a lll. negyedévben mar megkozelit6leg normalis medrében miikodik a
gazdasag. A masodik alternativ palya ennél pesszimistabb, azzal szamol, hogy a helyreallas
csak a lll. negyedév masodik felében kezd6dik meg. Mindharom pdlya mentén szamolunk
azonban azzal, hogy a kormanyzat gazdasagélénkit6 intézkedéseket hoz, melyek segitik a
munkahelyek megmaradasat, a vallalkozdsok tulélését és a gazdasag miel6bbi Ujraindulasat.
Véleménylink szerint azonban a V alaku pdlya csak az els6 két palya mentén valdsulhat meg,
a masodik alternativ palya mentén valdszin(sitett hosszabb ledllas kézelebb viszi a gazdasagot
az L vagy U alaku pélyahoz.

2019 negyedik negyedévében a magyar gazdasag bar a korabbindl lassabb, de tovabbra is
dinamikus ndvekedést mutatott. Az éves alapu bdéviilés a nyers adatok szerint 4,5, a kiigazitott
adatok szerint 4,6 szazalék volt, mig negyedéves alapon 1,0 szazalékkal nétt a magyar
gazdasag teljesitménye.
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Az elmult idGszakban azonban kedvezétlen folyamatok indultak el a magyar és az eurdpai
gazdasagban. A koronavirus elterjedése kisebb-nagyobb mértékben az Eurdpai Unid szinte
Osszes gazdasagat megbénitja, ez pedig az idei ndvekedési kildtasokat jelentGsen rontja.
Varakozasaink szerint a legkedvezG6tlenebb helyzet a mdasodik negyedévben varhatd, a
gazdasag talpra alldsa a harmadik negyedévben kezd6dhet meg. A krizisid6szakban
elhalasztott fogyasztas és termelés a kés6bbiekben ugyan részben pétlasra keril, de a kies6
lakossagi bevételek tartésan fékezik a gazdasag teljesitményét. Azaz 2021-ben sem szamitunk
arra, hogy a gazdasag visszatér arra a palyara, ami a koronavirus nélkil lett volna, de az
alacsony bazis lehet6vé teszi a novekedést.

A koronavirus Eurépat egy olyan idGszakban érte, amikor a gazdasagi teljesitmény egyébként
is gyenge volt. Németorszdg gazdasagi novekedése a negyedik negyedévben minddssze
0,3 szazalékot tett ki éves alapon, de tobb nagy eurdpai gazdasag is alig bévilt. Ez egyben azt
is jelenti, hogy a koronavirus hatdsai nyoman a nagyobb eurdpai gazdasdgok vdrakozdsaink
szerint az idén recesszidba keriilnek.

20.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT VOLUMENERE VONATKOZO ELOREJELZESUNK™
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A fenti tényez6k eredményeként jelentésen lefelé mddositottunk az exportra és az importra
vonatkozo korabbi varakozasainkon, bar fontos hangsulyozni, hogy a kockazatok itt kiilonosen
is szamottevéek: nem lathatd a jarvany lefolydsa, és hogy a hozott intézkedéseket meddig
sziikséges fenntartani, azaz mikor allhat helyre a gazdasag normalis m(ikodése.

Ennek megfelel6en arra szamitunk, hogy 2020-ban az export volumene 1,4 szazalékkal
csokken. Itt azzal a feltevéssel éltiink, hogy a kies6 termelés egy része kés6bb potlasra kerdil,
és a ledllas sem huzédik el jelentdsen. Tekintettel arra, hogy a bels6 fogyasztas visszaesése
ennél kisebb lesz, s6t, a fogyasztas minimalis mértékben még bdvilhet is, az import
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mérséklédése ennél kisebb, 0,1 szazalékos lehet. Ez egyben azt is jelenti, hogy idén a
kilkereskedelmi egyenleg romlik, a nettd export fékezi a névekedést.

2021-ben az idei gyenge év utdn ismét novekedhet a kiilkereskedelem volumene. Bar a
beruhazasok korabban vartnal alacsonyabb 2020-as volumene, illetve a vildggazdasag
felgyogyuldsa lassitjak a kivitelt, jov6re az export 4,4, az import 3,9 szazalékkal haladhatja meg
az egy évvel kordbbit. Kérdés, hogy a turizmus mennyire gyorsan indul Ujra, illetve kockazata
van annak is, hogy a nemzetkozi utazdsokkal kapcsolatos attitlid megvaltozik, a nemzetkozi
utazasok népszertisége csokken.

2022-ben a kivitel volumene 5,6, a behozatalé 4,3 szazalékkal bdvilhet tekintettel a
beruhazdsok magas szintjére, amelyek ha az idei évben nem is, de hosszabb tavon hozz3
tudnak jarulni az export névekedéséhez.

A kulkereskedelem kapcsan a legfontosabb kockazat a koronavirus vartndl tartdsabb hatasa.
Emellett természetesen léteznek a kordbbi kockdzatok is — az Eurdpai Unidé gazdasagi
problémai, a britek kivaldsa, illetve az Egyesiilt Allamok és Kina kdzotti kereskedelmi habord —
, de ezek jelent6sége mérséklédott.

A koronavirus miatti jécskan kedvezé6tlenebb kils6 kornyezetet figyelembe véve idén az
exportzsugorodas 1,4 szazalékos lehet. Itt egyuttal figyelembe vettiik a beruhdzasok hatasait
is. Az exportnévekedés jovGre ismét jelentls, 4,4 szazalékos lehet. Az importnal a keresleti és
kinalati hatasokat is elemezve, a fogyasztds, a beruhdzasok, valamint az export
importigényének jelentds csokkenése miatt —0,1 szazalék lehet idén a mérsékl6dés, mig
jovére a novekedés 3,9 szdzalékos. Ennek kovetkeztében tehat a kilkereskedelmi egyenleg
idén az el6z6 évhez képest alacsonyabb lesz, és a csokkenésének mértéke meghaladja majd a
gazdasag egészének visszaesését. JovGre azonban mar Ujra hozza tud jarulni a gazdasagi
novekedéshez. Az import vonatkozdsaban tehat az idei évi csokkenést a 2020. masodik
negyedévében drasztikusan visszaesé belsd kereslet okozza. Az év egészére is stagnald
fogyasztas, a kisebb beruhdzdsok indukalta gyengébb importkereslet és a kils6 kereslet
jelentGs visszaesésével, valamint az unids tamogatasok lehivdsanak szinten maraddsa révén a
nettd finanszirozasi képesség idei évi stagnaldsa utan jovére minimalis er6sodést varunk.
Osszességében a 2020. évre 0,1 szézalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, mig a mutatd 2021-ban 0,2 szazalékra emelkedhet. A csokkend
kiilkereskedelemi egyenleg mellett a folyd fizetési mérleg egyenlege a tavalyi szintjénél (GDP
aranyos —1,3 szazalék) kismértékben kedvez6tlenebbil alakulhat idén és jovére is (mindkét
évben -1,5 szazalék).

A fogyasztas kapcsan szintén egymadssal ellentétes folyamatok hatdrozzak meg az évet. Az
élelmiszerek és haztartasi cikkek kapcsan jelent6s kereslet jelent meg a koronavirus okozta
panik nyoman, mikozben egyes szolgaltatasok elérhetetlenné (pl. szérakozas) valtak, vagy bar
elérhet6ek, de a kereslet csokkent (pl. fodrasz). A varhatéan mérsékl6dé foglalkoztatas a
keresletet visszaveti, tehat ez a fogyasztas csokkenése irdnydba hat. Az elmaradt, illetve az
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el6rehozott fogyasztas egy része a jarvany elmulta utan varakozasaink szerint kompenzalédik.
Mindezen tényez6ket figyelembe véve idén a fogyasztas kismértékben, 0,4 szazalékkal
bévilhet.

2021-ben a fogyasztds a korabban megszokottnal kisebb Utemben, 3,0 szazalékkal
novekedhet. A lassabb emelkedés oka az, hogy az idei év kedvez6tlenebb folyamatai és
alacsonyabb teljesitménye egyrészt csokkentik a haztartasok jovedelmét, masrészt pedig
hosszabb tavon visszafoghatjak a koltekezési kedvet is. 2022-ben a fogyasztas a korabbinal
gyorsabb Utemben, 3,9 szdzalékkal bévilhet, amelyhez ismét a bérek novekedése jarulhat
majd hozza.

21.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA VONATKOZO
ELOREJELZESUNK(SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A koronavirus a beruhazasokat is érinti. Egyrészt a vallalkozasok elhalaszthatjak
beruhdazasaikat a forrdsok hianya és a piaci kereslettel kapcsolatos bizonytalansagok miatt,
masrészt allami részrél is varhatd egyes beruhazasok elhalasztasa a forrasok egészségligyi
kiaddsokra és munkahelyvédelemre vald atcsoportositasa miatt. Kockazatot jelent az is, ha az
épitdiparnak a virus miatt érdemben korlatoznia kell a tevékenységét. Masrészrél azonban
varhatéak a gazdasagot serkent6 beruhazasok. gy a beruhdzisok volumene idén
1,2 szazalékkal csOkkenhet. Ez tovabbra is magas beruhdazasi szintet jelent, azonban,
tekintettel a koz- és az allami szféra magas beruhazasi aktivitasara, 2021-ben a beruhazasok
volumene 4,9 szazalékkal béviilhet, amelyhez az elhalasztott beruhazasok jarulnak hozz3,
ugyanakkor fékezi a dinamikat az unids forrasok fogyasa, illetve az Uj unids koltségvetés
elfogadasanak kitolédasa. 2022-ben mar szamitunk az Uj unids koltségvetési ciklushoz
kapcsolédd forrasok felhasznaldsara, igy a beruhdzasok volumene 4,2 szazalékkal

7 _ 7

meghaladhatja az el6z6 évit.
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A kormanyzati kiadasok alakulasat szintén nehéz elérejelezni: a koronavirus sziikségessé teszi
az egészségligyi kiadasok novelését. A kormanyzati kiaddsok emelésének ellenben a
koltségvetési korlat gatat szab. Nem lehet tudni azt sem, hogy a gazdasdag Ujrainditasat célzé
intézkedések mekkora része lesz addcsokkentés és mekkora kiadasnovelés. Becslésiinkkor
azzal szamoltunk, hogy a kormdnyzat maximalisan kihasznalja a koltségvetési mozgasteret, a
tartalékok felhasznaldsra kertiilnek, és a hidny elérheti a GDP 3 szdzalékat. Ennek megfelelGen
a kormanyzati kiadasok volumene idén 1,4, mig jov6re és 2022-ben 1,5 szdzalékkal béviilhet.

A koronavirus hatasait figyelembe véve arra szamitunk, hogy az elmult évek dinamikus
novekedését az idén kismérték(i recesszié valtja fel, a gazdasag teljesitménye 0,3 szazalékkal
maradhat el az egy évvel kordbbitdél. Fontos azonban hangsulyoznunk, hogy becslésiink
elkészitésekor arra szamitottunk, hogy a virusveszély elmulasa utan a gazdasag Gjraindul, a
kormanyzat pedig meghozza az ennek el6segitéséhez sziikséges intézkedéseket. A gazdasag
novekedése 2021-ben 3,4, mig 2022-ben 4,5 szdzalékot tehet ki.

Az el6rejelzéshez kapcsolddod kockazatok most jelentésen atalakultak az el6z6 id6szakokhoz
képest. A legfontosabb kockdazati tényez6k a virushoz kapcsolddnak: meddig tart a jelenlegi
helyzet? Mikor tud Ujraindulni a gazdasdg? Mennyire lesz gyors a gazdasag Ujraéledése?
Milyen karokat szenved el a gazdasag? Milyen hatdsa lesz a vélsagnak a legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereinkre? Cs6dbe megy-e Olaszorszag? Mi torténik az olaj araval? E
tényez6k mellett a kordbbiakban hangoztatott kockazati tényezdék joval kevésbé jelentbsek,
igy a brit kilépés és a kereskedelmi haboru hatasait most csak megemlitjik.

A negyedik negyedévben ugyan a vartnal némiképp kedvezébben alakultak a munkaerépiaci
folyamatok, azonban a koronavirus okozta gazdasdgi helyzet miatt jelent6s mértékben
rontottunk elGrejelzésiinkon. A foglalkoztatottak szama a tavalyi 4 millié 512 ezer f6r6l idén
éves atlagban 4 millié 440 ezer f6re csokkenhet, feltéve, hogy a visszaesés csupan egy
negyedévig tart és azt kovetben a gazdasag lassu Utemben, de ndvekedésnek indul.
Varakozdasaink szerint 2021-ben ismét kozel 20 ezer f6ével emelkedhet a foglalkoztatottak
szama, amelyet tovabbi novekedés kdvethet 2022-ben, igy a foglalkoztatottak szama ismét
megkozelitheti a 4,5 millid f6t. A gazdasagi visszaesés egyik legnagyobb hatranya, hogy ennek
kovetkeztében csokkenhet az aktivitas. Az utébbi években ezen a téren jelentés el6relépést
sikerilt elérni, az emelked6 bérek és a novekvé munkalehetéségek nyoman egyre tobben
jelentek meg a munkaerGpiacon. Ugyanakkor valsag soran tobb munkavallalé is elveszitheti
munkahelyét, akiknek egy része ezt kdvetben kiléphet a munkaerdpiacrol és inaktivva valhat.
Ebbdl kifolydlag arra szamitunk, hogy az aktivak szama az idei évben tobb mint 30 ezer fével
4 millié 640 ezer f6 ald eshet. Jovére viszont folytatddhat a visszaesés el6tti tendencia és éves
atlagban 10 ezer fével ismét emelkedhet az aktivak szdma, ugyanakkor a 2019-es aktivitasi
szintet varhatdan csak 2022-re éri majd el a magyar gazdasag.
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22.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Munkanélkuliségi rata El6rejelzés

A visszaesés masik negativ hatdsa a munkanélkiliség emelkedése. A kedvezG6tlen gazdasagi
hatdsok nyoman tobben is elveszithetik munkahelyliket, ugyanakkor varhatéan csak egy
résziik kezd majd azonnal allaskeresésbe és jelenik majd meg ismét a munkaer6piacon
munkanélkiliként. Varakozasaink szerint az idei évben 4,3 szazalékra emelkedhet a
munkanélkiliségi rata, ugyanakkor év kézben magasabb szinten tet6zhet a mutaté értéke,
amely a jovo év végére csokkenhet ismét 4,0 szazalék ala, mig 2022-re mar csak 3,7 szdzalékos
ratdt valdszinUsitlink. Fontos kiemelnlink, hogy az elGrejelzés nagymértékben fligg a
kormanyzati intézkedésektdl, amelyeket a munkahelyek megvédése érdekében hoznak meg.
Az elemzés készitéséig csak a leginkabb érintett szektorok (pl. turizmus, sport) bérekre rakédé
munkaltatoi adoterheinek az elengedésérél dontottek, ugyanakkor, ha a visszaesés elhizodik,
ez a lépés nem lesz elegendd a negativ hatasok ellensulyozasara. A kormanyzat egyik
munkaerdpiaci intézkedése lehet a kdzfoglalkoztatas ismételt felporgetése. A tavalyi évben a
Start munkaprogramban dolgozék atlagos létszama 100 ezer f6 kozelébe csokkent, amely
varakozdasaink szerint az idei évben 160 ezer f6re emelkedhet. Ez nagysagrendileg megfelel a
program 2017-2018-as kihaszndltsdganak. Varakozdasaink szerint jovGre ismét csokkenésnek
indulhat a résztvev6k szama, igy 2021-re atlagosan 135 ezer kozfoglalkoztatottra szamitunk,
amely létszdm 2022-ben tovabbi 15-20 ezer fével csokkenhet.

A béremelések vonatkozasaban az el6rejelzésiink a korabbiaknal is nehezebb, mivel t6bb
tényez6 is bizonytalansagot okoz. Egyrészt tobb vallalat mar a jarvany kitorését megel6z6en
megallapodott a 2020-as bérekrél a munkavallalokkal, mig azon véllalatok esetében, akiknél
ez még nem tortént meg a jelenlegi helyzet jelentésen atalakithatja a terveiket. A masik
nehézséget az elGrejelzésben az elbocsatdsok hatasanak becslése jelenti. A vallalatok
altalaban els6 |épésként az alacsonyabb termelékenységli és igy alacsonyabb béri
munkavallaloktdl vallnak meg, amely az 6sszetételhatdson keresztil emeli a gazdasagban az
atlagos bér értékét. A két hatds eredGjeként arra szamitunk, hogy az atlagos brutté kereset
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idén 8,2 szazalékkal, mig jovére 8,1 szazalékkal emelkedhet, amelyben jelentds szerepe van az
idei év elején 8-8 szazalékkal emelkedd minimalbérnek és garantalt bérminimumnak, valamint
a pedagogusok szdmdra mar kordbban bejelentett béremelésnek. 2022-ben ugyanakkor a
gazdasagi novekedés helyredllasa és a munkaeré-tartalék ismételt csokkenése nyoman akar
9 szazalék folé is gyorsulhat a béremelkedés. A 3 szazalék feletti inflacid hatdsat is figyelembe
véve ez 2020-ban 4,3, 2021-ben 4,4, mig 2022-ben 5,7 szdzalékos redlbérnovekedést jelent.
Azonban tényleges joléti hatdsa a bérndvekedésnek csak 2021-ben és 2022-ben lehet.

Az inflacié az elmult id6szakban meghaladta a varakozdsokat, januarban 4,7, februarban pedig
4,4 szazalékot tett ki, tehat kilépett a jegybanki célsavbél, ami alapesetben azonnali szigoritast
igényelne a jegybank részérdl. Ezt az is aldtamasztja, hogy nemcsak a teljes inflacids mutatg,
de a maginflacid is kilépett a célsavbol, februdrra elérte a 4,1 szazalékot. Ugyanakkor a
jelenlegi helyzet meglehet&sen ellentétes inflacids folyamatokat vetit el6re: a forint gyenge
szintrél bekovetkezd zuhandsa tovabbi inflaciés hatasokat eredményez, és ehhez jarulnak
hozza a gyartasi folyamatokban bekovetkezé nehézségek, illetve magasabb koltségek,
tovabba az élelmiszerek és tartds fogyasztasi cikkek irant megnyilvanuld magas kereslet. Ezzel
egyidejlleg az olaj ara mélyponton, horddonként 20 dollaron tartézkodik, ami az inflacios
folyamatokat visszafogja. A fenti tényez6ket 6sszesitve idén 3,7, 2021-ben és 2022-ben pedig
egyarant 3,5 szazalékos pénzromldst varunk. Ez utdbbihoz azonban a forint arfolyamanak
stabilizdlddasa, s6t er6sddése sziikséges.

Az inflacié kapcsan tehat tovabbi jelentds, kétirdnyu kockazatokat latunk:

e Ha nem sikerll stabilizdlni és a jelenleginél erG6sebb szintre visszavinni a forint
arfolyamat, az az inflacid tartdsan cél folotti szintjét eredményezheti.

e Atartdsan alacsony olajar fékez6leg hat az inflaciéra.

o A kilsé kornyezet vélhet6en inkabb lassitja az inflaciot, de ennek mértéke kérdéses,
illetve a szallitasi nehézségek ezt a hatast megszlintethetik.
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23.ABRA: AZ INFLACIORA ES A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN, ILLETVE A GDP %-ABAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A monetaris politikanak egyszerre két ellentétes célnak kell megfelelnie. Egyrészt szem el6tt
kell tartania az inflacids célt, amely eléréséhez stabilizalnia kell a forint arfolyamat — ez
egyértelmd szigoritast igényel. Masrészt viszont biztositania kell a piaci likviditast, ami lazitast
jelent. A vildg nagy jegybankjai az elmult idGszakban lazitottak, bar, Csehorszagot kivéve,
esetiikben az inflacids probléma nem jelent meg. Rovidtavon taldn fontosabb a piaci likviditas
biztositasa és igy a pénzigyi stabilitds meglrzése, a krizis elmultdval azonban azonnal
cselekednie kell az arfolyam és az inflacié stabilizalasa érdekében. A forint gyengiilése jelen
helyzetben természetes folyamat, az elsGsorban az elmult évek arfolyampolitikaja miatt jelent
gondot. A Magyar Nemzeti Bank tehat varhatéan nemkonvencionalis eszkdzoket fog bevetni
a helyzet stabilizdlasdra és tovabbi U] eszk6zok megjelenése sem kizart. Hosszabb tdvon
azonban szikséges a forint arfolyamanak erésitése a kkv-k védelme érdekében.
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2020-ban néhet a koltségvetési deficit, de még a maastrichti
kritérium alatt maradhat

A 2020. évi koltségvetés

2020 els6 harom hénapjaban az allamhaztartas kézponti alrendszerének halmozott hidnya
831,9 milliard forintot tett ki, kdszonhetéen a koronavirus-jarvany megfékezésére tett
intézkedéseknek. Ehhez a kozponti koltségvetés 746,7 millidrd forintos, valamint a
tdrsadalombiztositds pénzligyi alapjainak 86,9 milliard forintos deficitje, illetve az elkiilonitett
allami pénzalapok 1,7 millidrd forintos tobblete jarult hozza.

Bevételi oldalon tovabb emelkedett a marciusig befolyt altaldnos forgalmi addébdl szarmazé
bevételek 0Osszege (90,3 millidrd forinttal, 8,7 szazalékkal), a személyi jovedelemaddbdl
szarmazo bevételek Osszege (55,0 millidrd forinttal, 9,6 szdzalékkal), valamint a tdrsasagi
adobdl szarmazo bevételek 6sszege (37,9 milliard forinttal, 141,4 szazalékkal) is az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. NGtt tovabba a nyugdij-, egészségbiztositdsi és munkaerdpiaci
jarulékokbdl és a szocidlis hozzajaruldsi adébdl szarmazé bevétel is: 31,4 millidrd forinttal
(2,3 szazalékkal) haladta meg a 2019. januar—marciusi teljestlést. A bevételi oldalon
tapasztalhaté kedvezé tendencidk a mar meghozott intézkedések, példaul a
jarulékelengedések, illetve a negativ gazdasagi folyamatok nyoman vélhet6en megtorpannak.
A koltségvetésbe minddssze 63,4 milliard forint unids projektekhez kdthet6 bevétel érkezett
marciusig, mig az ezekhez kothetd kiadasok 691,2 milliard forint kozelében alakultak.

24.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NEGYHAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA 2010 Es
2020 KOzOTT
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Megjegyzés: A 2020-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
lathatoak.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK
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A fejezet kovetkez6 részében a rendelkezésre allo adatok segitségével részletesen is
attekintjik a koltségvetés tételeinek eddigi teljesiilését és azt az el6z6 év azonos id6szakanak
eredményeivel is 0©sszehasonlitiuk. A 2020.év egészére vonatkozd koltségvetési
el6rejelzésiinket az eddigi teljesiilések attekintésével parhuzamosan tesszik, az azonositott
(pozitiv és/vagy negativ) kockazatokat és azok becsilt mértékét részletesen taglaljuk.
Tekintve, hogy jelenleg az elsé két hdnapra érhetd el részletes adat, amelyekb6l még nem
lehet az év egészére vonatkozd kovetkeztetéseket levonni, rdadasul az elmult évekhez
hasonldéan a kiadasok és a bevételek teljestilésének id6ben eltérd eloszldsa miatt a hiany
palydjanak lefutasa idén sem id&ardnyos, éves progndzisunkat a 2019. évi tényadatokra,
valamint az aktualizalt makrogazdasagi el6rejelzésiinkre épitve készitettiik.

Bevételek

A koOzponti alrendszer az év elsé két honapjaban 3 560,8 millidrd forint bevételt realizalt,
amely 4,2 szazalékkal (141,9 millidrd forinttal) magasabb teljesiilést jelent, mint 2019 januar—
februarjaban. A megndvekedett bevétel-bedramldshoz a kdzponti koltségvetés bevételeinek,
az elkilonitett allami pénzalapok bevételeinek, valamint a tarsadalombiztositasi alapok
bevételeinek novekedése jarult hozza. 2020 februdrjaban 61,2 milliard forint unids bevétel
érkezett az adllamkasszaba, mig unids programok kiaddsai esetében az év els6é két honapjaban
569,4 milliard forint megel6legezése tortént meg.

A kozponti koltségvetés janudr—februari bevétele 2 425,4 millidrd forintot tett ki, igy
2,8 szazalékkal (65,3 millidrd forinttal) haladta meg a 2019 azonos idd&szaki teljesiilést. A
gazdalkodd szervezetek befizetései 37,0 szazalékkal (63,0 millidrd forinttal) n6ttek az el6z6 év
januar—februari teljesiiléséhez képest, ami féleg az egyéb kozpontositott bevételek
alakuldsanak az eredménye. Az egyéb koOzpontositott bevételek a tavalyi év azonos
id6szakdhoz képest 8,6 szazalékkal (8,3 milliard forinttal) emelkedtek, amelyhez jelentGs
mértékben hozzajarult az elektronikus utdijbdl szarmazdé bevételek 31,3 millidrd forintos
teljestlése. Ez 6,9 szazalékos (2,0 milliard forintos) ndvekedést jelent a megel6z6 év januar—
februari szintjéhez viszonyitva. Bar az els6 két havi teljesilés érdemben meghaladta az el6z6
évit, figyelembe véve azonban a koronavirus-jarvany gazdasagra gyakorolt varhaté hatasat, az
alappdlya mentén az egyéb kozpontositott bevételek esetében elfogadtuk az el6irdnyzatban
foglalt teljestilést.

A tarsasagi adobdl szarmazé bevételek 36,9 millidrd forinton alltak februarban, ami
35,3 millidrd forinttal haladja meg a 2019. januar—februari 1,6 milliard forintos szintet. Ennek
hatterében a decemberi havi adodelGleg-kiegészités eltorlése all, amely egyrészrél a
2019. negyedik negyedévi  kotelezettségek 2020. janudri befizetését eredményezte.
Masrészr6l a fenti intézkedés nyomdn az érintettek a korabbiaknal kisebb 6sszegben
rendelkeztek a decemberi addelSleg-kiegészitéshez kapcsolédd adojukrédl, igy az ezekhez
kothet6 kiutaldsok is alacsonyabb szinten teljesiltek az elsé hénapban. Tovabba az addelbleg-
kotelezettségek is magasabbak voltak, mint kordbban. A tarsasagi adé bevételeknél a 2019-
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ben eltorolt adoelbleg-feltoltési kotelezettség az év elején tdbbletbevételt, az év végén pedig
kiesé bevételt eredményez. Tovabba a jelenleg tombold koronavirus-jarvany eredményeképp
ledllé és/vagy cs6dbe mend vallalkozdsok nyoman is a tarsasagiado-bevételek csdokkenése
varhatd. Osszességében kivetitésiinkben 82,6 millidrd forint negativ kockazatot tartalmaz
ezen tételsor kapcsan az elGiranyzott teljesiiléshez képest.

A rekldamadod idei elGiranyzatdnak osszege 500 millié forint, kdszonhetSen a Gazdasagvédelmi
Akcioterv keretében elfogadott intézkedésnek, mely szerint 2019. julius 1-jétél 2022 végéig
0 szazalékra mérsékelték a kulcsat. Az elGirdnyzott 6sszeget vélhetéen a kés6bb befolyd
bevételek indokoljak. Ezen addnem esetében elfogadtuk az elGiranyzatban foglalt értéket.

A kisad6zok tételes addja soron beérkezé Osszegek 26,4 szdzalékkal (7,1 milliard forinttal), a
kisvallalati adébdl szarmazd bevételek 52,9 szazalékkal (5,8 milliard forint) haladtak meg a
2019. els6 két havi teljesiilést. A fenti két adonem érdemi emelkedése hatterében az
egyszerUsitett vallalkozéi add kivezetése huzdédott meg, ami 2020. januar 1-jével szlint meg
véglegesen. A koronavirus-jarvany elleni kiizdelem részeként a Kormany 2020. marcius 1-je és
2020. junius 30-a kozott elengedi a kisaddzék tételes addja ald tartozd taxisok, valamint
tovabbi 81 ezer kkv atalanyadd fizetési kotelezettségét. A vdrhatéan visszaesd gazdasagi
teljesitmény, valamint a leadll6 és megsz(ind vallalkozasok kovetkeztében mindkét tétel
kapcsan alulteljestlést varunk az el6irdanyzathoz képest: a kisvallalati add esetében
1,7 millidrd forint, mig a kisaddzok tételes addja tekintetében 16,4 millidrd forint
bevételkiesést varunk.

A fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek halmozott teljeslilése 2020 februarjaban
7,5 szazalékkal (70,8 millidrd forinttal) voltak magasabbak, mint 2019 janudr—februarjadban. A
fogyasztas (és igy a hozza kapcsoldodé addbevételek) ndvekedésének alapjat a hdztartdsok
szamadra rendelkezésre allé jovedelem dinamikus béviilése adja, amelyben meghatarozé
szerepet jatszottak a 2016-ban megkotott hatéves bér- és adédmegdllapodas keretében
végrehajtott intézkedések. Ennek keretében idén 8-8 szazalékkal emelkedett a minimalbér és
a garantalt bérminimum, folytatodtak a kozszféraban megkezdett életpalyamodellek és
célzott agazati béremelések. A szdlladshely-szolgdltatds afakulcsat 2020. januar 1-jétdl
5 szazalékra csokkentették a korabbi 18 szazalékrél, azonban turizmusfejlesztési hozzajarulas
fizetésére (4 szdzalék) kotelezték a szegmenst. Az idei évben két |épésben — januar 1. és
julius 1. — tovabb emelik a jovedéki add mértékét az unids iranyelveknek valé megfelelés
szellemében. A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi hatasok mérséklése érdekében a
Kormany ugy dontott, hogy 2020. junius 30-aig elengedik a turizmusfejlesztési hozzajarulds
fizetésének kotelezettségét. Az altaldnos forgalmi addé esetében az dafa-visszatéritések
felgyorsitasardl dontottek: normal addzok esetében 30 napra, mig megbizhaté addzdk
esetében 20 napra. A fentieken tul specialis halasztott és részletfizetési lehet6ségeket
vezetnek be. A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek idei elSiranyzatanak 06sszege
14,0 szazalékkal haladja meg a 2019-es elGirdnyzat értékét, azonban a koronavirus-jarvany
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megfékezése érdekében életbe Iéptetett szigoritasok, valamint a gazdasag varhatd lassuldsa
nyoman elbrejelzésiinkben a vart bevételektdl 269,7 millidrd forinttal elmaradé teljesiilést
prognosztizalunk. A fentiek eredményeképp altalanos forgalmi adébdl 250,8 milliard forinttal,
jovedéki  adobol 45,3 millidrd forinttal, mig  turizmusfejlesztési  hozzdajarulasbdl
12,0 millidrd forinttal alacsonyabb teljesilést varunk, mint az elGiranyzatban foglalt érték.

A lakossag befizetései 2020 els6 két hénapjaban 9,2 szazalékkal (41,1 millidrd forinttal)
magasabban teljesiiltek, mint az el6z8 év azonos id6szakaban, ami a személyijovedelemadd-
bevételek 9,7 szdzalékos (40,0 milliard forintos) emelkedésének kdszonhetd. A koltségvetési
politikdban tovabbra is érvényesil a gyermekeket nevel6 csaldadok tdmogatasa: 2020-ban
életbe lépett a Csaldadvédelmi Akcidterv két Ujabb intézkedése, a négygyermekes anyak
személyijovedelemadd-mentessége, valamint a nagyszil8i gyermekgondozasi dij intézménye.
A koronavirus miatt ledllé gazdasdg kovetkeztében szamos cég dontott és dont még az
elbocsatasok mellett, igy a munkanélkiiliek szdma varhatéan novekedni fog. A fentiek nyoman
az elGirdnyzatban foglalt értéket tulbecsiltnek tartjuk és 30,1 milliard forint negativ
kockazatot azonositunk.

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsainak leginkabb kitett agazatokban (turizmus,
vendéglatds, utazaskozvetités, utazdsi irodak, szdrakoztatdipar, sport, kulturalis
szolgaltatasok és személyszallitds) 2020. marcius 1. és junius 30. kozott a munkaltatdk
jarulékfizetési kotelezettségét a Kormany teljes egészében elengedi, mig a munkavallalok
jarulékat jelentésen mérsékli. Ez utdbbi a nyugdijjarulék teljes elengedését, mig az
egészségbiztositasi dij torvényi minimumra (7 710 forint/hd) csokkentését takarja. A fenti
intézkedések szamitdsaink szerint 60,7 millidrd forint bevételkiesést eredményeznek az

allamkasszaban.

Kiadasok

A kozponti alrendszer februdr havi halmozott kiaddsai 3 815,3 milliard forint 6sszegben
teljestltek, ami 13,8 szazalékkal (463,8 milliard forinttal) haladja meg az el6z6 év azonos
id6szakanak szintjét. Az emelkedés hatterében a kozponti kdltségvetés —azon beliil is az unids
programok kiadasai —, az elkiilonitett allami pénzalapok, valamint a tarsadalombiztositasi
alapok kiadasainak januar—februari magasabb teljesiilése hizédott meg. Az unids kiaddsok a
2019. elsé két havi teljestilésnél érdemben, 369,1 milliard forinttal alakultak magasabban.

A koltségvetési szervek kiadasai minimalisan, 0,7 szazalékkal (6,3 milliard forinttal) n6ttek a
tavaly februdri halmozott teljesliléshez képest. Az intézmények teljesitésébdl a személyi
juttatasokra, a szocialis hozzajarulasi adora, valamint a munkaaddkat terhel6 jarulékokra
forditott 6sszeg 550,4 milliard forintot tett ki, ami 22,3 milliard forinttal haladja meg az el6z6
év azonos idGszaki teljesitését.

Az egyéb szakmai fejezeti kezelés(i elGiranyzatok kiadasai érdemben, 13,0 szazalékkal
(60,4 millidrd forinttal) teljestiltek alul a 2019. januar—februari idészak teljesiiléséhez képest.
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Ezen belll tobbek kozott 62,3 milliard forint kifizetés tortént normativ finanszirozasra
(kdznevelési célu humanszolgdltatas és miikodési tamogatds, nem allami felsGoktatasi
intézmények tdmogatasa, hit- és erkolcstanoktatas, tankonyvtdmogatas, koznevelési
szerz6dések, szocidlis célu humanszolgaltatdsok tdmogatdsa), 44,0 millidrd forint maradvany
befizetése az Allami tobbletfeladatok térvényi sorrél a Kdzponti Maradvanyelszamoldsi
Alapba, 31,5 millidrd forint kifizetése a kozuthdlézat fenntartdsara és miikodtetésére,
valamint 28,3 milliard forint kifizetése a Modern Varosok Program keretében megvaldsuld
fejlesztésekre.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdbb addébevételek
esetében — alapozhatjuk az elGrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egydltaldan nem igaz. A kiaddsok kozott is elkllonithetink jol kalkuldlhato,
rendszeresen felmeriilé kiaddsokat, amelyeknek kiszamithaté palyajuk van, és nehezen elére
jelezhet6 — tobbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektél fliggd, gyakorta valtozd — tételeket.
Eppen ezért a kiadasi oldalon szdmszer(sitett kockazatokat az 4tlathatésag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kilon mutatjuk be.

A Csalddvédelmi Akcidterv keretében kibGvitésre kerllt a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény, valamint a tobbgyermekes csaladok lakascélu jelzdloghitel-tartozasanak
mérséklésérdl is dontott a Kormany. Kivezetésre kerilt ellenben a kedvezményes lakasafa: az
Uj lakasok afakulcsa 2020. januar 1-jét6l ismét 27 szazalékra emelkedett a korabbi
5 szdzalékos szintr6l. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsat mérséklends, a Kormany
hiteltorlesztési moratéoriumot rendelt el 2020 végéig, amely azonban nem vonatkozik az
Ujonnan kotodtt hitelszerz6désekre. Osszességében véve a fenti intézkedések nyoman a
lakdsépitési tdmogatasok kapcsan 62,6 milliard forint megtakaritast valdszindsitiink.

Kiadasi oldalon a varatlan gazdasagi, illetve tarsadalmi folyamatok okozta negativ hatdsok
enyhitése céljabdél a Kormany 2020-ban 6sszességében 281,7 milliard forinttal megnovelte a
rendelkezésre allo elSiranyzatok Osszegét. A hazankat jelenleg sujté koronavirus-jarvany
megfékezése céljabdl a Kormany harom alap létrehozasardl dontott:

e Jarvany Elleni Védekezési Alap: 6sszesen 663 millidrd forint all rendelkezésre az
Alapban, amely az Orszagvédelmi Alap 378 millidrd forintjabdl, 1,2 milliard forint
parttdmogatasbdl, a multinacionalis kereskedelmi lancok 36 milliard forintnyi és a
bankok 55 milliard forintnyi kilénaddjabdl, valamint az dnkormanyzatoktél elvont
34,4 millidrd forintnyi gépjarmiiadébdl tevédik 6ssze;

e Gazdasagvédelmi Alap: 6sszesen 1 345 millidrd forint all rendelkezésre, amely a
minisztériumoktdl atcsoportositott 922 milliard forintbdl és a Nemzeti Foglalkoztatasi
Alap 423 milliard forintjabdl tevddik dssze;

e Eurdpai Unidbdl Erkezé Jarvany Elleni Tamogatasok Alapja: az Eurdpai Uni6tdl a
jarvany elleni védekezés céljabdl érkezd 6sszegek keriilnek itt feltlintetésre.
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A Jarvany Elleni Védekezési Alapbdl az egészségligyi szakdolgozok és a védénék 20 szazalékos
béremelése, valamint az egészségligyi bérkiegészités valdsul meg els6 Iépésben. EI&bbi tobb
mint 80 millidrd forint, utébbi pedig tdébb mint 70 millidrd forint kiadast jelent az
allamkasszanak.

A Gazdasagvédelmi Alapbdl finanszirozza az dllam a Gazdasagvédelmi Akcidterv Il. itemében
beharangozott intézkedéseket:

e a ,Kurzarbeit” bevezetését, valamint a mérnckok és a K+F teriletén dolgozék
40 szazalékos bértdmogatasat 3 hénapon keresztiil;

e 450 milliadrd forint értékben beruhdzdsok tdmogatasa munkahelyteremtés céljabol;

e kiemelt d4gazatok Ujrainduldsdanak tamogatdasa beruhazasi tamogatdsok,
addcsokkentések, infrastrukturafejlesztés, kedvezményes és garantdlt hitelek,
t6keprogramok révén;

e a vdllalatok finanszirozdsa céljdbdl nyujtott kamat- és garanciatamogatott hitelek
biztositasa tébb mint 2000 milliard forint értékben;

e csaladok és nyugdijasok tdmogatasa, ide értve a gyet, gyed és gyes jogosultsagok
meghosszabbitasat, illetve a 13. havi nyugdij fokozatos visszavezetését.

A tartalékok felhaszndldsaval kapcsolatban azzal a feltevéssel éltlink, hogy a Kormany teljes
egészében elkolti azokat a jarvany megfékezése, valamint a gazdasag Ujrainditasa érdekében.

A gazdasdg ledllasa kovetkeztében a munkanélkiliség novekedése varhatd, amely a
kozfoglalkoztatdsban résztvevék szamdanak ndvekedését vonja maga utan. Az elGiranyzatban
140,0 millidrd forintot irdnyoztak el6 a Start munkaprogram finanszirozdsara, amely azonban
varakozdsaink szerint 200,0 milliard forintra emelkedik majd. A fentiek nyoman a Start
munkaprogramhoz kéthetéen 60,0 millidrd forintos tobbletkiadast valdszindsitiink.

Szemben a koltségvetés tervezésekor vart 2,8 szazalékos inflacidval, kutatdintézetiink
3,7 szazalékos pénzromldsi Gtemmel szamol, ennélfogva 31,3 milliard forinttal magasabb
nyugdijkiaddst prognosztizdlunk. A jarvdny miatt visszaes6é gazdasagi teljesitmény
kovetkeztében nem keril sor nyugdijprémium kifizetésére, igy a koltségvetési torvényben
alkalmazott modell alapjan fizetend6 nyugdijprémium szabad forrassa valik, ami
26,0 millidrd forint megtakaritdst eredményez.

Feltételezéslink szerint a rendelkezésre allo tartalékok nem lesznek elegendéek a koronavirus-
jarvany hatdsdanak mérséklésére, igy a Kormanyzat maximalis mértékben kihaszndlja a
koltségvetési mozgasterét, gy, hogy kdzben a hidnyra vonatkozd maastrichti kritérium ne
sériljon. Ennek eredményeképp tovabbi 441,7 millidrd forint tobbletkiadast valdszindsitlink a
jovébeli intézkedések és gazdasagélénkitd |épések kapcsan.
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Kamategyenleg

A kamatbevételek az év elsé két honapjdban 33,3 millidrd forintos szintet értek el, mig a
kamatkiaddsok 131,2 milliard forinton alakultak. Tehat 2020 februarjdban a nettd
kamatkiadds 6sszességében 97,9 millidrd forinton allt. A februdri halmozott kamategyenleg
39,8 milliard forinttal volt kedvez6tlenebb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban, ami a
kamatfizetések éven beliili eltéré lefutdsaval magyarazhaté.

Az dllamaddssag forint—deviza ardnyabdl és a fix—valtozd aranybdl készitett becsléslink mellett
figyelembe vette intézetlink a megujuld kotvényeket, a teljes hatralévé futamidét, illetSleg a
koronavirus-jarvany miatt vdarhaté jelent6s hozamemelkedést is, igy 2020-ra
24,7 milliard forinttal magasabb kamatkiadast varunk, mint az el6irdnyzatban foglalt szint.

Egyenleg és allamaddssag

A 2020. évi koltségvetésben szerepld bevételi és kiaddasi elGiranyzatok vizsgalata utan
progndzisunk a koltségvetési torvényben elbirdnyzott 1,0 szdzalékos GDP-aranyos deficittél
2,0 szazalékponttal, mig a kormanyzat jelenleg kommunikalt 2,7 szdzalékos tervezett
hidnyatdél 0,3 szazalékponttal kedvezétlenebb, 3,0 szazalékos hianyt tartalmaz.

3. tdbldzat: A 2020-as kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
_ _ (%)
Gazdalkodoi befizetések -131,3 -0,27
Fogyasztasi adok —-269,7 -0,56
Lakossagi befizetések -30,1 -0,06
Munkaltatéi jarulékok elengedése -34,8 -0,07
Munkavallaléi jarulékok mérséklése -25,9 -0,05
Bevételi oldali kockazatok -491,8 -1,01
Lakasépitési tamogatasok -62,6 -0,13
Nemazeti csalad- és szocialpolitikai alap 16,7 0,03
Koronavirus-jarvany elleni intézkedések 423,7 0,88
Start munkaprogram 60,0 0,12
Nyugdijkiadas 31,3 0,07
Nyugdijprémium -26,0 -0,05
Kiadasi oldali kockazatok 443,1 0,92
Netté kamatkiadasok -24,7 -0,05
Kézponti alrendszer egyenlege -959,6 -1,98
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0 0
Osszesen -957,7 -1,99

Forrds: Szdzadvég-szamitds.
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A Magyarorszag 2020. évi koOzponti koltségvetésérsl szoldo 2019. évi  LXXI. torvény
legfontosabb sarokszamai a kovetkez6k:

— az dllamhdztartds kdzponti alrendszerének bevételi f6osszegét 21 426,0;
— kiadasi f60sszegét 21 793,0;
— hianyat 367,0 millidrd forintban hatarozta meg.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2019. év végi darfolyamon szamolt bruttd konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a kéltségvetési hidnyra vonatkozé, a KESZ-
allomany 2019. december 31-i szintjével kalkuldlva — 2020 végére a GDP 68,1 szazalékdara
emelkedhet. A jarvanyugyi helyzetre valé tekintettel az Alaptorvényben meghatdrozott
addssagszabalyoktdl eltérhet a kormanyzat, amennyiben kiilonleges jogrend |ép életbe vagy a
nemzetgazdasag tartds és jelentls visszaesése megy végbe. A vildgjarvanyra valé tekintettel
az Eurdpai Unid is enyhitett azon szabdlyan, miszerint az adott tagdllam maastrichti addssaga
nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az
addssag mértékét az un. egyhuszados szabalynak megfelel6en csokkenteni kell.

A 2021-2022. évi koltségvetés

Bar a 2021-es koltségvetési terv jelenleg még nem all rendelkezésiinkre, valamint a 2019—-
2023 kozotti idGszakra késziilt hosszu tava elGrejelzés még a koronavirus-jarvany kitorése
el6tt késziilt, a kormanyzat kommunikacidja és beharangozott intézkedések alapjan bizonyos
kockazatok azonosithatéak. Jelen alfejezetben ezeket ismertetjik.

A 2021-2022-es koltségvetést befolyasold intézkedések

A Pénzligyminisztérium 2019-es konvergencia programjaban a 2021-2023. évi dllamhaztartasi
folyamatokra vonatkozo el6rejelzések sordn nem feltételeztek Uj intézkedéseket, hanem a
mar meghozott dontések tovagylrizdé hatdsaival szamolva készitették el azt. A konvergencia
programban 2021-re 4,1, 2022-re 4,2, mig 2023-ra 4,0 szazalékos GDP no6vekedést
valdszinUsitettek. A fenti harom évre rendre 1,0, 0,7, illetve 0,4 szazalékos ESA-hianyt vart a
kormany. A fenti elGrejelzést azonban alapjaiban irja 4t a koronavirus-jarvany okozta
gazdasagi sokk és a jarvany elleni harc soran meghozott intézkedések. Az alabbiakban ezeket
ismertetjik tételesen, valamint a mar meghirdetett tamogatdsok koziil azokat, amelyekben
valtozas varhat6 2021-2022 soran.

13. havi nyugdij fokozatos visszaadllitasa

A Gazdasdgvédelmi Akcioterv Il. itemének részét képezi a 13. havi nyugdij fokozatos
visszaallitdsa. Ezen intézkedés értelmében a nyugdijasok 2021 februdrjdban 1 heti plusz
nyugdijban részesiilnek, majd 2022 februdrjaban mar fél havi, 2023 februarjaban harom heti
2024 februdrjaban pedig egy havi plusz kifizetés torténik meg a részikre. Figyelembe véve a
jelenlegi egy havi nyugdijkiadds mértékét (280 milliard forint), egy heti plusz nyugdij kifizetése
korulbellil 70 milliard forint tobbletkiadast jelent az allamkasszanak.

69



i SzAzapveG

Kamat- és garanciatamogatott hitelek

A Gazdasagvédelmi Akcioterv Il. itemében a kormdnyzat kamat- és garanciatdmogatott
hiteleket nydjt a vallalkozasok megsegitése céljabdl. Ennek keretében tobb mint
2000 milliard forint értékben kedvezményes hitelhez jutnak a magyar vallalkozdsok, amely
tovabbi 500 milliard forintnyi allami garancidaval egészil ki. Az intézkedés ald a Széchenyi
Munkahelymegtarté Hitel, az Eximbank Karenyhit6 Hitelprogramja, az MFB Versenyképességi
Hitelprogramja, az Agrar Széchenyi Kartya és folydszamlahitel, valamint a Garantiga Krizis
Garanciaprogramja tartozik. Atalakitasra keriil tovabbd a Széchenyi T&kealapkezeld, a
Hiventures, illetve az Eximbank alapjainak egy része is. A meglévé alapok mellett Gj alapok
elinditasat is tervezik: a restrukturalasi részalap a nehéz helyzetbe kerilt stratégiai cégeket
tdmogatja, mig a tranzakcids részalap vallalati és ingatlan-felvasarlasokat tesz lehet6vé ugy
Magyarorszag teruletén, mint kilfoldon. Ezen intézkedés id6beli lefutdasa nem ismert, igy a
hatdsanak megbecslése a jelenleg rendelkezésre allé informdcidk alapjan nem lehetséges.

Tovabb bdviilé csaladtamogatasok

2010-ben a kormanyzat prioritasként tlzte ki a csalddok tdmogatasat. Ennek szellemében
indult el 2019-ben a Csaladvédelmi Akciéterv, melynek keretein belil 2020-t6l kezd6d6en a
négy- vagy tobbgyermekes anydk mentesiilnek a személyi jovedelemadd megfizetése aldl,
illet6leg a még nem nyugdijas koru nagysziilék is jogosultta valnak a gyedre. A 2019 juliusatél
igényelhet6 Babavard tamogatas, valamint a Falusi CSOK felfutasa a koronavirus-jarvany miatt
kés6bbre tolédhat a kordbban varttél. El6bbi esetében legfeljebb 10 millid forint,
kamatmentes kdlcsonhoz juthatnak azok a parok, akiknél a feleség 18—40 év kozotti. A hitel az
els6 gyermek sziiletésekor kamatmentessé valik, tovabba a torlesztést harom évre
felfiggesztik. A mdsodik gyerek esetében is Ujabb 3 évre felfliggesztik a visszafizetést,
valamint a még fennalld tartozas 30 szazalékat elengedik. A harmadik gyermek szliletését
kovet6en pedig a fennallé tartozast teljes mértékben elengedik. A Falusi CSOK keretében
pedig lehetGség nyilik hasznalt lakasok vasarlasara, ugyanakkora 6sszegben, mint az Uj épitési
ingatlanok esetén: kétgyermekeseknél 10, haromgyermekeseknél pedig 15 millié forint
értékben jutnak hitelhez a lakasvasarlék. Az Akcidterv keretében kérvényezheté a
jelzaloghitelek elengedése is: a masodik gyermek érkezésekor 1, a harmadikndl 4, minden
tovabbi esetében pedig 1-1 millié forint irhaté jova. Autdvasarlasi programot is hirdettek
2019-re a nagycsaladosoknak, melynek keretében a 3 gyereket nevel6 vagy 3. gyerekiiket varé
parok 2,5 millié forint tdmogatdst kapnak legaldbb 7 személyes gépjarm{ megvasarldsahoz.
Ezen fellil a tervek szerint 2022-ig 70 ezer fér6hellyel kib6vitik a bolcsédei fér6helyek szamat,
a szlikséges és megfelelS képzettségli szakembereket pedig biztositjak.

Az idegennyelv-tanulds népszerlisitése

A kormanyzat a fiatalok idegennyelv-oktatasat el6segitendé idegennyelv-oktatdsi stratégiat
hirdetett, melynek keretein beliil a 9. és 11. évfolyamba jard kozépiskolasok a 2020/21-es
tanévtél kezd6dGen kéthetes kilfoldi intenziv nyelvtanuldson vehetnek részt.
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Folytatodo életpalyamodellek

Az eddig elinditott pedagdgus, rendvédelmi életpalyamodellek folytatdasan, valamint a
jelentés egészségligyi béremeléseken tul 2019-ben azon kormanytisztvisel6knél is
bevezetésre kerilt az életpalyamodell, akiknél ez még korabban nem tértént meg. Ezek pedig
kihatnak a 2021-es koltségvetésre is.

Csdokkend adoterhek

A Versenyszféra és a Kormany Allandé Konzultdcids Féruman megkotdtt hatéves
bérmegallapoddsnak megfelel6en 2021-t6l kezdédéen Gsszesen 2 alkalommal csokkenhet
majd a szocidlis hozzdjarulasi adé mértéke. A csokkenés mértéke minden esetben
2 szazalékpont azon naptdri negyedévet kévet6 mdsodik negyedév elsé napjatdl, amikor a
versenyszférdban a bruttd atlagkereset és a fogyasztdi drindex szezondlisan kiigazitott, adott
naptari negyedévre atlagolt értékeib6l szamolt redlkereseti mutatéd legalabb 6 szazalékkal
emelkedik a megel6z6 csokkentést megalapozé negyedévhez képest.

Minimalbér- és garantalt bérminimum emelés

A teljes munkaidében foglalkoztatott munkavallalé részére megdéllapitott minimalbér a teljes
munkaidé teljesitése esetén 2020. januar 1-jét6l havibér alkalmazdsa esetén 161 ezer forint.
A legalabb kozépfoku iskolai végzettséget, illetve kozépfoku szakképzettséget igényld
munkakorben foglalkoztatott munkavallalé garantdlt bérminimuma a teljes munkaid6
teljesitése esetén 2020. janudr 1-jétél havibér alkalmazasa esetén 210 600 forint. A 2021-re
vonatkozo minimalbér és garantalt bérminimum megallapodds még nem sziiletett meg a felek
kozott, igy 2021-2022 vonatkozdsaban a minimalbéremelés érdemben befolydsolhatja az
altalunk felvazolt makropalya és koltségvetési palya alakulasat.

Nyugdijprémium

Az 1997. évi LXXXI. torvény a tarsadalombiztositasi nyugellatasrél alapjan, amennyiben a GDP
novekedés meghaladja a 3,5 szazalékot, a nyugdijasok nyugdijprémiumban részesilnek. A
konvergencia programban kozolt el6rejelzés alapjan 2021 és 2022 koz6tt minden évben
varhatd nyugdijprémium kifizetése. Ezzel szemben elGrejelzésiink alapjan erre legktdzelebb
2022-ben keril majd csak sor, addig a gazdasag névekedésének Uiteme elmarad a térvényben
foglalt 3,5 szazalékos kritériumtol.

A 2021-es koltségvetési el6rejelzés

El6rejelzésiinket a 2019. évi koltségvetés tényszamai, a 2020. évi koltségvetési torvény, a
2019-2023-ra vonatkozd hosszu tavu allamhaztartdasi mérlegre vonatkozd elGrejelzés,
valamint a 2019-es konvergencia program segitségével készitettik el.

Bevételek

A gazdalkodd szervezetek befizetései elGrejelzésiink alapjan 140,8 milliard forinttal
maradhatnak el a Pénzligyminisztérium altal készitett, 2019-2023-as periddusra vonatkozé
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el6rejelzés értékét6l. Ezt fleg a koronavirus-jarvany miatt ledllé gazdasag tovagydir(zé
hatasai indokoljak: a tarsasagiadd-bevételek érdemben elmaradhatnak a tervezettél, de a
kisvallalati addbdl és a kisaddzdk tételes addjabol sem folyik be akkora dsszeg, mint a hosszu
tavu el6rejelzésben.

A fogyasztashoz kapcsolt addk tekintetében 253,8 milliard forint nagysagu, negativ kockazatot
azonositottunk, amelynek hatterében f6leg az dltalanos forgalmi addbdl szarmazé bevételek
tervezettdl elmarado teljestilése all.

A lakossagi befizetések esetében is alacsonyabb bevételre szamitunk, mint a
Pénzligyminisztérium altal kozolt becslés: 32,6 milliard forinttal maradhat el a bevétele az
allamnak a tervezettdl. Ezt jelent8s részben a személyi jovedelemaddbdl szarmazo befizetések
alulteljestilése magyarazza.

Kiadasok

A lakdsépitési tamogatdsok visszaesése még 2021-re is atgylirGzik majd, amely
eredményeképp a tervezett kiaddsoktdl 63,0 millidrd forinttal maradhat el a tényleges
teljesilés.

A korhatar alatti ellatdsok, valamint a jovedelempdtld és kiegészit6é szocidlis tamogatasok
varakozdsaink szerint jov6re is meghaladjdk majd a tervezett szintet, amelynek
eredményeképp a nemzeti csaldd- és szocidlpolitikai alap kiadasai 17,4 milliard forinttal
teljestilhetnek fell.

A koronavirus-jarvany még 2021-ben is érezteti majd a hatasat a gazdasagban, amely
sziikségessé teszi az allam tovabbi beavatkozdsait a novekedés visszaallitdsa érdekében. Az
ilyen céllal hozott intézkedések kapcsan 450,2 millidrd forint tobbletkiadast prognosztizalunk.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatdsainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves elGiranyzatban koltségként jelenik meg. Az
egyes tételek (rendkiviili kormdnyzati intézkedések, céltartalék és orszagvédelmi alap)
alakuldsaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy a becslésben foglalt értékiknek
a haromnegyede keril felhasznalasra jovére. Ennek a folyamatnak a végeredményeként
Osszesen 190,1 milliard forint megtakaritast prognosztizalunk a kiadasi oldalon.

Kamategyenleg

Az dllamaddssag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozé aranybdl készitett becsléslink mellett
figyelembe vette intézetiink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévsé futamid6t. A
koronavirus-jarvany miatt megemelkedé hozamok a gazdasag Ujrainduldsaval mérséklédni
kezdhetnek, azonban a kamatkiadasok még igy is meghaladhatjdk a tervezett szintet.
Ennélfogva 2021-re vonatkozdan 23,8 millidrd forinttal magasabb kamatkiadast varunk.
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Egyenleg és allamaddssag

A 2021. évi koltségvetési elbrejelzésben szereplé bevételi és kiadasi tervszamok vizsgdlata
utan progndzisunk az elSiranyzott 0,7 szazalékos GDP-aranyos deficittél 1,3 szazalékponttal
kedvezGtlenebb, 2,0 szdzalékos hidnyt tartalmaz.

4. tdbldzat: A 2021-es kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkoddi befizetések -140,8 -0,27
Fogyasztasi addk -253,8 -0,49
Lakossagi befizetések -32,6 -0,06
Bevételi oldali kockazatok -427,2 -0,82
Lakasépitési tamogatasok -63,0 -0,12
Nemzeti csaldd- és szocidlpolitikai alap 17,4 0,03
Koltségvetési szervek kiadasai 450,2 0,88
Start munkaprogram 28,7 0,06
Tartalékok felhasznalasa -190,1 -0,37
Nyugdijkiadas 18,2 0,04
Nyugdijprémium -31,2 -0,06
Kiadasi oldali kockazatok 230,2 0,46
Netto kamatkiadasok -23,8 -0,05
Kézponti alrendszer egyenlege -681,2 -1,33
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0 0
Osszesen -681,2 -1,33

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Intézetlink el6rejelzése szerint a becsiilt 2020. év végi darfolyamon szamolt bruttd konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nomindlis GDP-re és a koltségvetési hianyra vonatkozd
progndzisunkra — 2021 végére a GDP 65,6 szazalékdra csokkenhet. Az Alaptorvényben
meghatdrozott addssagszabaly, valamint a stabilitasi torvényben szereplS hidanykritérium
teljesitése mellett az allamhaztartas varhatdéan az addssagratara vonatkozd eurdpai unids
koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Az EU addssagszabalya elGirja, hogy az adott
tagdllam maastrichti addssdga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben
mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un. egyhuszados szabalynak megfelelGen
csokkenteni kell. Ennek szamitdsara az Eurdpai Bizottsag haromféle mddszert is alkalmaz
(el6retekintd, visszatekint6 és ciklikus), amelyek koziil elég az egyik mddszer szerint teljesilnie
az elfogadashoz. A 2021-re vonatkozd becslésiink alapjan ugy a visszatekinté modszer szerint,
mint az elGretekintével szamolva teljesil az addssagszabaly.
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A fenti hianyra és allamaddssagra vonatkozd progndzist jelentés mértékd bizonytalansag
jellemzi, a pontosabb becslés nagyban fligg a jové évi koltségvetési torvénytdl, a koronavirus-
jarvany gazdasagi hatasaitdl és a Kormany intézkedéseitdl.

A 2022-es koltségvetési elbrejelzés

Bevételek

A gazdalkoddé szervezetek befizetései 2022-ben is elmaradnak majd a hosszi tavu
elérejelzésben vart teljestilést6l: 133,9 millidrd forint negativ kockazatot azonositott
el6rejelzésiink ezen tételsor kapcsdn. Ennek hatterében egyrészt a tdrsasagi add kapcsan
eltorolt adofeltoltési kotelezettség, masrészt pedig a koronavirus-jarvdny miatt megsziint
vdllalkozasok allnak.

A fogyasztdshoz kapcsolt addkbdl szarmazé bevételek 171,4 milliard forinttal maradhatnak el
a tervezettdl, amelyet az altaldnos forgalmi addbevételek varttél elmaradd teljestlése
indokol. Ezt némileg ellensilyozza a jovedéki add emelések eredményeképp novekvd
addbevétel.

A lakossagi befizetések esetében ellenben a tervezettdl magasabb teljestilésre szamitunk:
ezen tételsor kapcsan 132,4 millidrd forint pozitiv kockdzatot azonositottunk. Ezt féleg a
foglalkoztatds novekedése és a bérek emelkedése miatt ndvekvé személyi jovedelemadd
bevételek indokoljak.

Kiadasok

A lakasépitési tdmogatasok még 2022-ben is elmaradhatnak a tervezett teljesiléstél, igy ezen
tételsor kapcsan 62,5 millidrd forint megtakaritdst varunk.

A nemzeti csaldd- és szocidlpolitikai alap kiadasai a kordbbi évek dinamikdajat kovetve 2022-
ben is felllteljestilhetnek, becslésiink alapjan 18,3 milliard forinttal.

A koronavirus-jarvany kapcsan beharangozott intézkedések tovagylir(iz6 hatasa
eredményeképp 2022-ben a koltségvetési szervek kiadasai 457,4 millidrd forinttal haladhatjak
meg a hosszu tavu tervekben foglalt értéket.

A kormanyzat a vdaratlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatdsainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, ami az éves elSiranyzatban koltségként jelenik meg. A
tervek alapjan a Kormany 2021-r6l 2022-re a tartalékok Osszegét majdnem
100 milliard forinttal emeli meg. Az egyes tételek (rendkivili kormanyzati intézkedések,
céltartalék és orszagvédelmi alap) alakuldsaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éllink, hogy
a becslésben foglalt értékiknek a haromnegyedét hasznaljak fel 2022-ben. Ennek a
folyamatnak az  eredményeképp  2022-ben  213,1 millidrd forint  megtakaritast
prognosztizalunk kiadasi oldalon.
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2022-re vonatkozo el6rejelzésiinkben 18,9 milliard forinttal magasabb nyugdijkiadast, illetve
15,6 millidrd forintos  tovdbbi  koltségvetési terhet prognosztizalunk a  varhaté
nyugdijprémium-kifizetés kapcsan.

Egyenleg és dllamadodssag

A 2022. évi hosszu tavu el6rejelzésben szerepl6 bevételi és kiadasi tervszamok vizsgalata utan
prognézisunk  2022-re az el6iranyzott 0,4 szdzalékos  GDP-aranyos  deficittdl
0,7 szdzalékponttal magasabb, 1,1 szdzalékos hidnyt tartalmaz. Intézetiink fiskalis modellje
alapjan 2022 végére 61,2 szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos allamaddssag, vagyis
Magyarorszag varhatdan teljesiti majd az Alaptorvényben foglalt és az EU adéssagszabalyaban
foglalt elGirasokat is.

A fenti hidnyra és allamaddssagra vonatkozd progndzist jelentés mértékd bizonytalansag
jellemzi. A pontosabb becslés nagyban fligg az idei koltségvetés Ujratervezésétdl, a jovo évi
koltségvetési torvénytdl, a Kormanynak a gazdasag Ujrainditdsat célzoé intézkedéseitdl, illetve
a demografiat és a versenyképességet érinté intézkedéseitdl.
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Kockazati forgatokonyvek

Elso alternativ palya: hosszabb virushelyzet

Az elsé alternativ palya mentén azt tettiik fel, hogy a virushelyzet a vartnal hosszabb lesz, de
még a masodik negyedévben nagyrészt véget ér, igy a harmadik és a negyedik negyedévben a
vallalkozdsoknak lehet&ségik lesz részben bepdtolni a mdsodik negyedévben elmaradt
termelést. Még az elsé alternativ pdlya mentén is élhetliink azzal a feltevéssel, hogy a
versenyképesebb vallalatok tulélik a virushelyzetet, és erre valod tekintettel esély nyilik a V-
alaku gazdasagi pdlyara. Az is szerepel feltevéseink kozott, hogy a fiskalis politika az alternativ
palya mentén is mindent megtesz a gazdasag élénkitéséért és Ujrainditasaért. A palya mentén
a monetaris politika tovadbbra is laza marad, biztositja a valsdgkezeléshez sziikséges likviditast,
azonban a forintot nem prébalja meg rovidtavon érdemben erésiteni, ami neheziti a kkv-k
tulélését. Hosszabb tdvon azonban ez az inflacié célsdvban tartasanak elengedhetetlen
feltétele lesz. Az elsé alternativ pdlya az alappalydval gyakorlatilag egyenrangunak tekinthet6,
bekovetkezési valdszinlisége azonos. Alappalydnkat 2020. marcius 16-an készitettiik el, mely
akkor még pesszimista pdlyanak szamitott. Alternativ palyanknak marcius 26-ai elkészitésére
az alternativ palya mar sok elemzé esetében az alappalyava valt. Ez j6l mutatja a folyamatok
gyors valtozasat, igy ez is indokolja, hogy a két, egymastdl tdvol allé6 palyat azonos

valdszinlségliként hatarozzuk meg.

A pontos szamértékek ismertetése el6tt roviden bemutatjuk az alternativ palya
makrogazdasdagi mikodési modelljét:

e A koronavirus elhizéddsa neheziti az ipar Ujraindulasat: a kereslet nem jelenik meg
kell6 mennyiségben, és az alapanyagok beszallitasa is tartdsan akadozik. A turizmus
Ujrainduldsa szintén késik.

e A vallalkozdsok versenyképesebb része ugyanakkor 3llami segitséggel tulélheti a
virushelyzetet.

e A munkanélkiiliségi rata viszont idén a duplajara, 7 szdzalék folé emelkedik, mely a
kovetkez6 években azonban mérséklédik, de 2022-ben sem éri még el 2019-es szintjét.

o A fogyasztas az idei évben visszaesik, tekintettel az alacsonyabb rendelkezésre 3all
jovedelemre és arra, hogy a csalddok a zart lzletekben nem tudjdk elkolteni a
pénziket. Ebbbl 2021-ben jelentds fogyasztasbbviilés kovetkezik.

o Az export idei jelent6s visszaesését jovre felpattands kovetheti.

A forint arfolyama varakozdasaink szerint az alternativ palya mentén az alappalyan vartnal is
gyengébb lesz, tartdsan a 350 és 360 kozotti savban tartdzkodhat, az el6rejelzési horizont
végén tovabb gyengilhet. A monetaris politikanak varakozdsaink szerint a forint arfolyamanak
normalizaldsa tehat tovabbra sem lesz prioritdsa, ami az importdld kkv-kat nehéz helyzetbe
hozza, illetve tartdsan cél folotti inflaciét eredményez. Ugyanakkor az inflaciot rovidtavon
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ellentétes folyamatok befolydsoljak: az olajarak beszakadasa az inflaciét jelentésen lassitja,
azonban az ellatasi lancokban megjelend problémak és egyes termékek esetében megnovekvd
kereslet az inflaciét érdemben gyorsitja, példaul az élelmiszerek dremelkedésén keresztil. A
két tényez6 ereddjét ellenben nehéz megbecsiilni. A két tényez6 hatdsa az alternativ palya
mentén még erdsebben van jelen, mint az alappdlya mentén, azonban a két tényezG6t
Osszesitve nem varunk jelentGs eltérést az inflacio alakulasaban. Az minden évben a célsdvon
belil, de annak felsé részében maradhat, feltételezve, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris
tanacsa a nemkonvencionalis eszkdztaraval idejében meghozza a szigoritast jelentd |épéseket
hosszabb tavon.

A haztartdsok fogyasztasi kiadasaiban adodé eltéréseket tehat varakozdasaink szerint nem az
inflacid okozza az alternativ pdlya mentén. Vdarakozasaink szerint a haztartasok fogyasztasi
kiadasa az idei évben 4,8 szdzalékkal visszaesnek még a kiskereskedelmi forgalom év eleji
jelentés bévilése ellenére is. Ezt 2021-ben egy 10,6 szdzalékos, majd 2022-ben egy
4,5 szazalékos ndvekedés koveti. Az idei csokkenést csak részben okozza a fizet6képes kereslet
mérséklédése: bar a munkanélkiiliség megugrasara és lassabb bérndvekedésre szamitunk az
alternativ palya mentén, de talan ennél is jelent6sebb a kindlati oldali hatds. A csalddoknak a
csokkentett nyitvatartasu Uzletekben, illetve vendéglatd- vagy szérakoztatohelyeken, illetve
kulturdlis létesitményekben nincs lehetGségiik elkolteni a pénziket. A fogyasztas
visszaesésének mértékét tehat nagyban befolyasolja, hogy a virushelyzet mennyire huzdédik
el, mikor tudnak a haztartasok ismét pénzt kolteni. Ezt egy kormanyzati ment6csomag csak
mérsékelten tudja segiteni.

A beruhdzasok pdlydjat a virushelyzet szintén tobb irdnybdl befolydsolja. A véllalatok
beruhazasi keresletét a virus okozta valsag egyértelmden visszafogja. A kormanyzat vdlasza
kettds lehet: egyrészt a koltségek megtakaritdsa érdekében a beruhazasokat fékezheti,
masrészt a gazdasag Ujrainditasa érdekében serkentheti is. Meghatarozd lesz ugyanakkor a
kinalati oldal: mennyire tud az épitGipar dolgozni, illetve mennyire érkeznek meg a gép-,
valamint eszkdzberuhdazdsoknadl a szikséges eszkozok. Az épitGiparban kockazatot jelent a
munkaerd rendelkezésre allasa is: bar a nyugaton dolgozé munkaerd egy része hazatért, az
eddig itt dolgozd keleti munkavallaléknal a helyzet részben hasonlé lehet. Ennek megfelel6en
a beruhdzasok volumene idén 4,8 szazalékkal csokkenhet, mig 2012-ben 5,2, 2022-ben pedig
6,2 szdzalékkal novekedhet.

Az export esetében szintén érdemi csokkenésre szamitunk. Az alternativ palya mentén a kivitel
idén 11,3 szdzalékkal csokkenhet, melyet jovére 16,4, 2022-ben pedig 6,5 szazalékos
novekedés kovethet. Az export visszaesését részben a kereslet mérsékl6dése okozza: a tartds
fogyasztasi cikkek és a gépjarm(ivek iranti kereslet egy valsagos id6ben mérséklédik, a turistak
érkezését pedig a virus ideje alatt a hatarrendészeti elGirdsok nem teszik lehet6vé, bar
vélhet6en enélkiil sem jelennének meg jelentds szdmban. A virushelyzet azonban a turizmusra
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hosszabb tavon is hathat: a nemzetko6zi utazadsok szerepe csdkkenhet, bar ezeken beliil talan
a hagyomanyosabb eurdpai célpontok szerepe jelentfsebbé valhat.

Az import becslésénél a bels6 kereslet és az export alakuldsan kivil néhany tovabbi tényez6t
is figyelembe kell venni. Az egészségligyi felszerelések beszerzésének ndvekedése az importot
felfelé hajtja, azonban az import megneheziilése miatt tobb terméknél a belfoldi elGallitasuak
kerilhetnek el6térbe. Ennek megfelel6en az import idén 9,9 szazalékkal csékkenhet, mig
2021-ben 13,7, 2022-ben pedig 6,1 szazalékkal novekedhet.

Mindezeket figyelembe véve a kiilkereskedelmi termékforgalom eurdban szamitott értéke a
2019-es 4,9 millidrd eurdrdél 2020-ban 2,6 milliard eurdra csokkenhet, majd 2021-re 3,7, 2022-
re pedig ,4,3 milliard eurdéra novekedhet.

Figyelembe véve az export és az import visszaesését és ezzel parhuzamosan a
jovedelemaramlasok alakulasat (kisebb jovedelem- és profitaramlas) 2020-ban nem
szamitunk érdemi eltérésre a folyo fizetési mérleg GDP-aranyos alakuldsa tekintetében. igy a
folyé fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege az alappdlya mentén 2020-ban —1,5 szdzalékos
hidnyt mutathat, ami 2021-ben —0,2 szazalékra csokkenhet, 2022-ben pedig 0,4 szazalékos
tobbletet érhet el. A nettd finanszirozasi képesség ennek megfeleléen 2020-ban hasonléan
alakulhat az alappdlyan becsiilth6z és 0,3 szazalékot érhet el, mig 2021-ben és 2022-ben
kedvez6bb lehet, rendre 1,5, illetve 2,0 szazalékot tehet ki.

A fenti tényezGket figyelembe véve a gazdasag visszaesése 2020-ban az alappdlyan vartnal
nagyobb, 4,8 szdzalék lesz, mig 2021-ben egy erébteljes felpattanast varunk 7,8 szdzalékkal.
2022-ben, feltételezve az Uj unids koltségvetési ciklusbdl szarmazo forrasok felhaszndlasanak
meginduldsat, 4,7 szazalékos gazdasagi novekedésre szamitunk. Ez tehat azt jelenti, hogy az
alternativ palya az alappalydhoz képest 2020-ban 4,5 szazalékponttal nagyobb visszaesést,
majd 2021-ben ugyanennyivel nagyobb ndvekedést jelent, mig 2022-ben 0,2 szazalékponttal
magasabb bévilést eredményez.

A munkanélkiliségi rata becslése jelen helyzetben kiilonésen nehéz feladat. EI6szor is nehéz
megbecsiilni a vallalkozasok viselkedését: mennyire torekednek a munkaeré megtartasara —
akar részmunkaidében is. Masodszor pedig a munkajukat elveszt6k esetében kérdés, hogy
mekkora résziik lesz munkanélkili és mekkora részik inaktiv. Harmadszor kérdés az is, hogy a
munkanélkiliség mennyire lesz tartds, azaz a munkanélkilivé valdk ténylegesen megjelennek-
e a statisztikaban, és ha igen, mennyi ideig. Mindezeket figyelembe véve a munkanélkiliségi
rata 2020-ban 7,2, 2021-ben 4,5, 2022-ben pedig 4,0 szazalékon alakulhat, azaz még 2022-ben
sem éri el a rekordalacsony 2019-es 3,5 szazalékos szintjét.

Még nehezebb becslést adni a béremelkedések szintjére. Janudrban az atlagkereset
9,2 szazalékkal novekedett. A béremelkedések alakuldsat nagyban befolydsolja, hogy a
munkaaddék a munkavallalék mekkora részénél és mennyi ideig csokkentik a béreket,
mennyire maradnak el a béren kivil juttatdsok, és mennyire né a részmunkaidds

78



i SzAzapveG

foglalkoztatas szerepe. Mindezen tényezGket figyelembe véve az alternativ palya mentén az
alappalydan mértnél kisebb mértékd, 5,2 szazalékos bérndvekedést varunk. Ezt az magyarazza,
hogy a béremelési dontések nagyobb részben januarban torténtek meg, igy az atlagkereset
novekedése mar megkezd6dott. Az atlagkeresetet noveli az Gsszetétel hatds is: jelentds
elbocsatasok varhatdk példdul az egyik legalacsonyabb atlagbérrel rendelkezé turizmus,
vendéglatds agazatban. A bruttd bérek novekedése a gazdasdgi helyzet javulasa és a nem
rendszeres keresetek visszatérése révén 2021-ben 11,3 szazalékkal novekedhet, mig 2022-
ben 9,6 szazalékot tehet ki.
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5. tdbldzat: Az elsé alternativ forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és szdzalékpont)

2020 2021 2022

Elsé Eltérés az Elsé Eltérés az Elsé Eltérés az

alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol

palya palya palya
Brutté hazai termék (volumenindex) -4,8 -4,5 7,8 4,5 4,7 0,2
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex) -4,8 5,2 10,6 7,6 4,5 0,6
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) -4,8 -3,6 52 0,3 6,2 2,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -11,3 -10,0 16,4 12,1 6,5 0,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -9,9 -9,8 13,7 9,8 6,1 1,8
A kiilkereskedelmi druforgalom egyenlege (milliard eurd) 2,6 -0,7 3,7 -0,2 4,3 -0,9
Fogyasztéiar-index (%) 3,5 -0,2 3,7 0,2 3,5 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,0 0,9 0,0 1,05 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,2 2,9 4,5 0,5 4,0 0,3
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 5,2 -3,0 11,3 3,2 9,6 0,2
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -1,5 0,0 -0,2 1,3 0,4 0,6
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 0,3 0,2 1,5 1,3 2,0 0,6
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -3,8 0,8 -2,2 0,2 -1,1 0,0
A brutté allamaddssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 72,6 4,5 67,2 1,6 62,4 1,2
Az dllamhaztartas elsddleges egyenlege a GDP szazalékaban -15 0,7 -0,2 0,2 0,9 0,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) —6,0 -44 7,2 5,3 1,8 0,2
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 38,4 -4,0 41,2 -2,3 51,3 -1,1
Euréarfolyam (HUF) 355 10,0 359 10,0 368 9,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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Masodik alternativ palya: még jobban elhizodo virushelyzet

A masodik alternativ palya mentén azt tételezziik fel, hogy a virushelyzet a
masodik negyedéven tul is elhdzédik. Ez egyben azt is jelenti, hogy a hatasa tartdsabb lesz,
jobban kozelit majd az U alakhoz, mint a V-hez. Ezen palya esetében is feltesszlk, hogy lesznek
kormdnyzati intézkedések a krizis mérséklésére, azonban a kiils6 kereslet tartds visszaesését
és az ipar ledllasat ez sem tudja majd teljes mértékben kompenzalni. Ennek megfelel6en 2021-
ben sem szamitunk arra ezen palya mentén, hogy a magyar gazdasag hozzdadott értéke akar
a 2019-es szintet elérje.

Ennek megfelel6en ezen az alternativ palydn a GDP volumene 2020-ban 9,9 szdzalékkal marad
el az egy évvel korabbitdl, és 2021-ben a novekedés ennél kisebb mértékd, 8,5 szazalékos lesz.
2022-ben a bdévilés 4,2 szazalékot tehet ki, ami az alappalyan és az els6 alternativ palyan
mértnél mérsékeltebb. Ez tehat az alappalydhoz képest 2020-ban 9,6 szdzalékponttal nagyobb
visszaesést, 2021-ben 5,2 szdzalékkal jelentGsebb bévilést, mig 2022-ben 0,3 szdzalékponttal
mérsékeltebb emelkedést jelent. Nem olyan értelemben szamitunk tehat U-alaku gazdasagi
palydra, hogy ne térnénk vissza a virushelyzet utdn egy magasabb palyara, inkdbb Ugy, hogy
ez a magasabb palya sokkal messzebb lesz az eredeti palyatdl.

A masodik alternativ palyan 2020-ban a fogyasztas is erételjesebben esik vissza, mint az elsén,
11,2 szazalékkal. Ezt jelent8s, 11,8 szdzalékos visszapattanas kdveti, dam még igy sem éri el a
fogyasztds volumene az elsd alternativ palyan becsiiltet és minimalisan elmarad a 2019-es
szintt6l is. 2022-ben a fogyasztas bovilése 4,1 szdzalékot érhet el, vagyis a hosszu tavu
gazdasdagi hatdsok miatt alacsonyabb lehet az els6 alternativ palyan mértnél is. A fogyasztds
drasztikusabb visszaesésének rovidtavon tobb oka van. Egyrészt a magasabb munkanélkiliség
kovetkeztében alacsonyabba valé jovedelmek miatti kisebb fizet6képes kereslet, masrészt
pedig az, hogy a masodik alternativ palydn a virushelyzet miatt tobb termék, illetve
szolgdltatas valik hosszabb tavon elérhetetlenné. Hosszabb tavon mar a hdaztartasok elsé
alternativ palyan becsiiltnél alacsonyabb rendelkezésre allé jovedelme is meghatarozé.

A beruhazasok alappalyan becsiltnél kedvezé6tlenebb dinamikaja a vallalatok beruhazasi
keresletének megcsappanasdra vezethetd vissza, de az idei évben a koronavirus okozta
épitéanyag-beszerzési zavarok, valamint a tevékenység esetleges korlatozdsa is
hozzdajarulhatnak. E tényez6ket figyelembe véve a beruhazasok volumene a masodik alternativ
palya mentén 7,3 szazalékkal eshet vissza 2020-ban, de 5,2, illetve 5,5 szazalékkal névekedhet
2021-ben és 2022-ben. Ez tehat azt jelenti, hogy a beruhazasok volumene a 2019-es szintet
csak 2022-ben, az Uj unids koltségvetési ciklusbdl szarmazé forrasok felhasznalasanak
megkezdésével érheti el.

A masodik alappalya mentén az ellatdsi lancok tartdés leallasa, illetve a kiilsé kereslet
visszaesése miatt az export kiemelkedd, 21,2 szazalékos visszaesésére szamitunk. Ezt 2021-
ben 18,1 szazalékos béviilés kovetheti, tehat a 2019-es szint elérése itt is csak 2022-ben
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valdszin( 5,4 szdzalékos novekedéssel. Itt is érezhet6k tehat a hosszu tavu hatasok, és a
kapacitasok részbeni leépiilése is megfigyelhetd.

A bels6 kereslet és az export visszaesése meghatdrozza az import palyajat. Ez becslésiink
szerint a masodik alternativ pdlya mentén 2020-ban 18,5 szazalékos visszaesést mutathat,
2021-ben pedig 15,1, mig 2022-ben 5,2 szazalékos névekedést. Az import becslésénél ezen
alternativ palya mentén is fontos hangsulyozni, hogy az egészségligyi beszerzéseknél nagy az
import ardnya, amin hosszu tdvon érdemes valtoztatni. Ezzel szemben az ellatasi lancok tartds
zavara csokkenti az importot, hosszabb tavon pedig az autark gazdalkodas felé vezet.

Az export és az import nagysagabdl szamithaté a kilkereskedelemi termékforgalom
volumene. Ez a 2019-es 4,9 milliard eurérél 2020-ban jelent6sen, 1,1 millidrd euréra
csokkenhet, majd 2021-ben 2,4, 2022-ben pedig 2,7 millidrd euréra névekedhet.

A folyé fizetési mérleg egyenlege a masodik alternativ pdlya mentén végig negativ marad,
GDP-ardnyosan az egyes években —1,6, —0,9, illetve —1,0 szazalékot tehet ki. A folyd fizetési
mérleg egyenlegének becslésénél figyelembe vettik a jovedelemdramldsok varhato
alakulasat, ez azonban jelentds bizonytalansagot hordoz.

Az elhizédo virushelyzetnek a munkaerdpiacon is varhatdak hosszu tavu kdvetkezményei. A
munkanélkiiliségi rata a masodik alternativ palya mentén 9,8 szazalékig novekszik. Erdemes
azonban itt is megemliteni, hogy a munkajukat elveszt6k egy része inaktiv lesz, illetve sokan
részmunkaid6ben vagy alacsonyabb bérért kerlilnek majd foglalkoztatasra, tehdt a valds
allasvesztés ennél nagyobb lesz. 2021-ben és 2022-ben a munkanélkiliségi rata becslésiink
szerint csak fokozatosan csokken, 7,5, illetve 6,2 szazalékra.

A bérek novekedésével kapcsolatban az elsé alternativ palyan felsorolt szempontok itt is
érvényesek: az Osszetétel-hatas, illetve a részmunkaid6s foglalkoztatas aranya nagyban
befolyasolja a bérek emelkedésétnek volumenét. Ugyanakkor tekintettel arra, hogy az idei
béremelések mar lezajlottak, az atlagébrek idei névekedése becslésiink szerint ezen a palyan
is pozitiv lehet, de csak 2,3 szadzalék, ami redlértelemben bércsdkkenést jelent. 2021-ben
ugyanakkor a bérnovekedés 10,4 szazalékos lehet, amit a munkaer6piac lassu helyredllasa
magyaraz. 2022-ben a bérek atlagosan 8,4 szazalékkal n6hetnek a masodik alternativ palya
mentén.

Az elhizddé virushelyzet nyoman a forint tovabbi tartds gyenglilésére szamitunk, amelynek
eredményeként az arfolyam 2022 végéig megkozelitheti a 380-at is. Ez a kkv-k helyzetét
tovabb neheziti, hozzajarulhat egy résziik megsziinéséhez. A gyengébb forint az inflaciét is
befolyasolja, azonban itt azzal szamolunk, hogy a tartésan alacsony olajar és a gyenge kereslet
nyoman a pénzromlas Uteme alig tér el az els6 alappalyan becsiilttél, de annal némileg
mérsékeltebb lehet. Ennek megfelel6en 2020-ban 3,1, 2021-ben 3,3, 2022-ben pedig
3,5 szazalékos inflaciét varunk. Ehhez ugyanakkor arra is sziikség van, hogy az id6szak végén a
jegybank szigoritson monetaris politikajan.
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A koltségvetési egyenleg kiszamitasanal a makropalya elsé alternativ palyahoz vett eltéréseit
hasznaltuk fel. Ennek alapjan a koltségvetés GDP-aranyos hidnya 2020-ban a masodik
alternativ pdlyan 5,4 szazalékot ér el, de 2021-ben is csak 3,6 szdzalékot tesz ki, 2022-ben
pedig tovabb mérséklédik 2,4 szdzalékra. Az egyik évrél a masikra bekovetkezé drasztikus
megszoritas elkerlléséhez csak ezt kovetéen van mod a hiany 1 szazalék kordlire
csdkkentésére. Igy becslésiink szerint a GDP-aranyos allamadéssag a 2019 végi
66,3 szazalékrél 2020 végére 78,3 szazalékra emelkedhet, majd 2021-ben 73,2, 2022-ben
pedig 69,7 szazalékra csokkenhet, ami az alappalydn becsiltnél 8,5 szazalékponttal magasabb.
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6. tdbldzat: A mdsodik alternativ forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és szdzalékpont)

2020 2021 2022

Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az

alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol

palya palya palya
Brutté hazai termék (volumenindex) -9,9 -9,6 8,5 5,2 4,2 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex) -11,2 -11,6 11,8 8,8 4,1 0,2
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) -7,3 6,1 52 0,3 55 1,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 21,2 -19,9 18,1 13,8 54 -0,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -18,5 -18,4 15,1 11,2 52 0,9
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 1,1 2,2 2,4 -1,5 2,7 -2,5
Fogyasztéiar-index (%) 31 0,6 3,3 0,2 3,5 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,0 0,9 0,0 1,05 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 9,8 5,5 7,5 3,5 6,2 2,5
A brutté atlagkereset alakulédsa (%) 2,3 -5,9 10,4 2,3 8,4 -1,0
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -1,6 -0,1 -0,9 0,6 -1,0 -0,8
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 0,2 0,1 0,8 0,6 0,6 -0,8
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -5,4 -2,4 -3,6 -1,6 -2,4 -1,3
A brutté dllamadéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 78,3 10,2 73,2 8,4 69,7 8,5
Az dllamhaztartas elsddleges egyenlege a GDP szazalékaban -2,9 -2,1 -15 -1,5 -0,3 -1,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) -15,0 -13,4 9,2 7,3 1,8 0,2
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 35,0 74 38,3 5,2 44,2 -8,2
Euréarfolyam (HUF) 359 14,0 367 18,0 377 18,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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Az IMF, az MNB és a Szazadvég Gazdasagkutaté Zrt.
elérejelzéseinek 6sszevetése

A fejezet célja, hogy 6sszhangban az dllamhaztartasrol sz6l6 2011. évi CXCV. torvény 13/B §-
aban, valamint a 368/2011. (XII.31.) kormanyrendelet 18/A §-aban foglaltakkal,
megvizsgdljuk a kilonb6z6 intézmények (IMF, MNB, Szdzadvég Gazdasagkutatd Zrt.)
el6rejelzéseit, illetve elemezziik az eltérések f6bb okait. Az Eurdpai Bizottsdg tanulmanya is
meghatarozo a prognodzisok 6sszehasonlitasanal, ugyanakkor legfrissebb elérejelzésében még
nem kalkuldlt a virus ilyen mértékl elterjedésével Eurdpdban, igy azt nem teszi
0sszehasonlithatéva a tobbi intézmény elemzésével.

Az elmult id&szakban kialakult, vildgszinten elterjedt koronavirus-jarvany rendkivil
bizonytalanna teszi a redlgazdasdagi folyamatok varhato alakuldsat, nem el6jelezhetd sokként
hat azokra. A jarvdny minden el6zetes elGrejelzést felllirt, igy nincs értelme korabban
megjelent elemzéseket szamolni az egyes intézmények progndzisainak dsszehasonlitasaval,
ugyanis azok még nem vették figyelembe a jarvany varhaté hatasait a makrogazdasagra. Ezek
tikrében nem vesszik figyelembe a Pénzigyminisztérium el6rejelzését, melyet
2019 decemberében jelentettek meg, illetve az Eurdpai Bizottsdgét sem, melyet
2020. februdr 13-an publikaltak. Elemzésiinkben tehat a kovetkezd elérejelzéseket hasznaltuk
fel:

1. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) World Economic Outlook publikacidja, amelyet
aprilis 14-én jelentettek meg;

2. A Magyar Nemzeti Bank marcius 26-an publikalt Inflacids jelentése;

3. A Szdzadvég Gazdasdgkutatdé mar ismertetett el6rejelzése, mely alappalydjat
marcius 16-an készitettiink el az addig rendelkezésre allé adatok felhaszndlasaval, az
elsé alternativ palya el6rejelzését pedig marcius 26-an.

Az el6rejelzések szamszer(i 6sszevetése el6tt érdemes attekinteni az egyes el6rejelzések f6bb
megallapitasait a hazankat jellemz6 makrogazdasagi folyamatok tekintetében.

A Magyar Nemzeti Bank a tobbi szereplénél alapvet6en pozitivabban itéli meg a varhaté
gazdasagi helyzetet. Inflaciés jelentésében arra szamit, hogy a magyar gazdasag GDP
novekedése 2020-ban lassul, azonban az eurdzénahoz torténd felzarkdzas tovabbra is
folytatddik, habar a koronavirus kovetkeztében fellép6 bizonytalansag ezt jelentGsen
befolyasolhatja, e bizonytalansag miatt pedig sdvos becslést alkalmaz a makrogazdasagi
mutatdkra. A kils6é konjunktura sériilhet, az export és az import névekedése szignifikansan
mérséklédhet. Mindezek ellenére, a jarvany lefutdsaval ujbdl felélénkiilhet a névekedés, a
munkaerbpiac, a hitelezés, illetve a kiilkereskedelem is, a nettd export 2021-t6l ismét
pozitivan jarulhat hozza a névekedéshez. A versenyszféraban mérséklédhet a bérnovekedés,
amelynek kovetkeztében a hdztartdsok fogyasztasi kiadasainak bdvilése is lassulhat. A
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hiteltorlesztési moratérium kodvetkeztében a maganszektor hiteldllomanyanak bévilése is
mérséklédhet. A koronavirus-jarvany miatt fellép6 bizonytalansdg az inflacio alakuldsara is
kihat, er6s volatilitas jellemezheti a kovetkez6 idészakban, azonban a jegybank kitart el6zetes
vdarakozasai mellett.

Az IMF jelentésében kiemeli, hogy a vilagméretet 6It6 koronavirus-jarvany koévetkeztében
hatalmas bizonytalansag lépett fel a gazdasagi folyamatokban, a fellép6 vdlsag mértéke
meghaladhatja az 1929-es nagy gazdasagi vildgvalsagot is. llyesfajta sokkra nemigen volt még
precedens, ezért a dontéshozok nehéz kihivasok elé néznek. A gazdasagi szféra jelent6sen
megvaltozhat a jarvany lefutasdval, a gazdasdgok kormdnyai és a jegybankjai eré6teljes
beavatkozdsaval. A gazdasdg dramai mérték( recesszidba fordulhat 2020-ban, 2021-re viszont
Ujra feler6sddhet a ndvekedés, azonban kodzel sem olyan mértékben, mint ahogy azt a virus
elterjedése el6tt prognosztizaltak. Az IMF a magasfoku bizonytalansagra hivatkozva csak a
GDP-béviilésre, az inflaciéra, a folyd fizetési mérlegre, illetve a munkanélkiliségre
vonatkozdan kozol elGrejelzéseket.

A kovetkez6kben 6sszehasonlitjuk a kivalasztott intézmények elérejelzéseit 2020-ra és 2021-
re vonatkozéan. Minden esetben dsszevetjlik a f6bb makrogazdasagi mutatok alakulasat, mint
a GDP, a fogyasztas, a beruhazas, az export és az import, az inflacid, a munkanélkiiliségi rata,
illetve a koltségvetési egyenleg és az dllamaddssdg alakuldsat.

A 2019-es évben a GDP 4,9 szdzalékkal bévilt. A 2020-ra prognosztizalt GDP-novekedés
esetében jelent6s eltérések vannak az intézmények kozott. E tekintetben az IMF tekinti
legpesszimistabban a helyzetet, &6k 3,1 szazalékos visszaesést valdszinlsitenek
Magyarorszdagon. Az MNB a legoptimistabb, 2,0-3,0 szdzalékos novekedéssel szamol, mig a
Szazadvég Gazdasagkutato 0,3, illetve az elsd alternativ palyan 4,8 szdzalékos visszaesést jelez
elére. A 2020-ra prognosztizalt GDP-novekedés esetében érdemes lehet megvizsgdlni néhany
tovabbi szereplé varakozasait a hazai gazdasagi folyamatokat illetéen.> Az MNB-n kivil az
Osszes intézmény szerint recesszidba sillyedhet az orszag, a kormany kozel 3,0 szazalékos
visszaesést® tart valészinlinek 2020-ban. Az Erste Bank marcius 9-én kdzzétett 3,3 szazalékos
novekedési el6rejelzését a hénap végére -4,2 szazalékra moddositotta. A Morgan Stanley
5,0 szazalékos, a Capital Economics 2,0 szazalékos, a JP Morgan 6,3 szazalékos, az ING elemzéi
pedig 3,2 szazalékos visszaesést prognosztizalnak 2020-ra vonatkozdan.

Az el6rejelzések szerint a lakossagi fogyasztds béviilésének titeme mérséklédik, habar igy is a
gazdasagi novekedés legfontosabb tényez6je marad. A lakossagi fogyasztas novekedésével
kapcsolatban az MNB 3,7-4,0 szdzalékos bdévilést valdszinlsit, mig a Szdzadvég

5> forrds: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20200415/biztos-hogy-a-koronavirus-nagyot-ut-magyarorszagon-
de-nem-tudjuk-mennyire-ime-a-forgatokonyvek-426018 (Elérés: 2020. 04. 15.)

6 forras: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20200409/varga-mihaly-elarulta-mar-a-kormany-is-sulyos-
recesszioval-szamol-magyarorszagon-425274 (Elérés: 2020. 04. 15.)
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Gazdasagkutatd 0,4 szazalékosat, az elsé alternativ pdlyajan pedig 4,8 szdzalékos csokkenést.
Az IMF a fogyasztdsra vonatkozé elGrejelzését nem kozli.

A beruhdzdsi keresletet a jarvany az Osszes intézmény progndzisa szerint visszafogja. A
beruhazasok novekedési (iteme 2019-ben 15,3 szazalékot tett ki. Az MNB becslése szerint ez
2020-ban 1,1-2,9 szazalékosra lassulhat, mig a Szdzadvég pesszimistabban tekinti a helyzetet,
alappdlyan 1,2 szazalékos, az els6 alternativ palyan 4,8 szazalékos csokkenést prognosztizal a
beruhazasok novekedési iteménél. Az IMF nem kozol beruhdzasokra vonatkozo el6rejelzést.

A globalis ellatasi lancokban fellépé anomalidk a hazai export névekedését is mérsékelhetik.
Az export bévilésének tekintetében az MNB az optimistdbb, el6rejelzésében
1,7-3,7 szazalékos bdvilést var. Ezzel szemben a Szazadvég Gazdasagkutatd 1,4 szazalékra,
illetve az els6 alternativ pdlyan -11,3 szazalékra teszi a kivitel ndvekedésének alakulasat. Az
import tekintetében az MNB 2,1-3,8 szdzalékra valdszinUsiti a bdévilés Utemét, mig a
Szdzadvég Gazdasagkutatd 0,1 szdzalékos, illetve 9,9 szazalékos csokkenést var a mutatd
alakuldsdban. Az IMF az exportra és az importra vonatkozo el6rejelzését nem kozli.

Az egyes intézmények inflacids elérejelzései jelentésen eltérnek egymastél. Az inflacié 2019-
es 3,4 szazalékos értéke utan az MNB csupan 2,6-2,8 szazalékos pénzromldst var 2020-ra, mig
az IMF 3,3 szazalékot, a Szazadvég pedig 3,7, illetve az els6 alternativ palyan 3,5 szdzalékot.

A koronavirus-jarvany miatt a munkaerdpiacot is erGteljes bizonytalansag ovezi. Jelent6s
killonbségek mutatkoznak meg az egyes intézmények kozott a munkanélkiliség ratara
vonatkozo el6rejelzéseikben. A 2019-es 3,4 szdzalékos munkanélkiiliségi rata utan az MNB
2020-ban 3,9-4,2 szazalékra becslli értékét, mig az IMF 5,4 szdzalékra, a Szazadvég
Gazdasagkutatd pedig 4,3, illetve az els6é alternativ pdlydan 7,2 szdzalékra. A bérek
novekedésének tekintetében a jegybank 8,8-9,6 szdzalékos novekedést valdszinlsit, mig a
Szazadvég elbrejelzése szerint a béremelkedés 8,2 szazalékot, az els6 alternativ palya szerint
pedig 5,2 szazalékot fog kitenni. A béremelkedésre vonatkozéan az IMF nem kozolt
el6rejelzést.

A koltségvetési deficit 2019-ben 2,0 szdzalékon alakult. A kilatdsokat illetéen az MNB a
legoptimistabb, 1,6-2,0 szazalék kozé varja a koltségvetés hianyat a GDP szazalékaban. A
Szazadvég Gazdasagkutatd ennél pesszimistabban [dtja a helyzetet, 3,0, illetve az els6
alternativ palyan 3,8 szdzalékra valdszinUsiti a koltségvetési hidnyt. Habar jelentGs recesszidra
szamit a kormany, a koltségvetési hianyt 3,0 szazalék alatt kivanja tartani. Az IMF a
koltségvetési egyenlegre vonatkozo elGrejelzését nem kozli.

A GDP-aranyos allamaddssag 2019-ben 66,3 szazalék volt. Az MNB 2020-ra 65,0-66,0 szazalék
kozé prognosztizélja az dllamaddssag mértékét, mig a Szazadvég szerint az 68,1-72,6 szazalék
kozott alakulhat. Az IMF az dllamaddssagra vonatkozo el6rejelzését nem kozli.
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7. tdbldzat: A fébb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatokra vonatkozo
elérejelzések (2020)

IMF MNB Szdzadvég
GDP-novekedés (%, év/év) -3,1 2,0-3,0 (-0,3)-(-4,8)
Inflacié (%, év/év) 33 2,6-2,8 3,7-3,5
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,4 3,9-4,2 4,3-7,2
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) NA (-2,0)-(-1,6) (-3,0)-(-3,8)
Bruttoé allamadodssag (GDP %-aban) NA 65,0-66,0 68,1-72,6

Forrds: IMF, MNB, Szdzadvég-szamitds.

A 2021-re vonatkozd elbrejelzés tekintetében az elemz6k kozott konszenzus van arra
vonatkozdan, hogy ebben az id6szakban — a koronavirus-jarvany lefutdsaval — ujbdl felivel§
palydra léphet a gazdasagi fejlédés. A GDP-bdviilés vonatkozasaban az MNB 4,0-4,8 szazalékos
novekedés prognosztizal, az IMF 4,2 szazalékot, mig a Szazadvég Gazdasagkutatd alappalyan
3,4 szazalékot, az elsé alternativ palyan pedig 7,8 szdzalékot valdszinUsit. Itt is érdemes lehet
megemliteni néhdny tovabbi szerepl6 varakozasait. A Morgan Stanley 6,0 szazalékra, a Capital
Economics 3,8 szazalékra, az Erste Bank 4,6 szdzalékra, a JP Morgan 5,7 szazalékra, az ING
pedig 2,9 szadzalékra teszi a varhaté GDP-novekedést 2021-ben.

Az MNB és a Szazadvég Gazdasagkutatd is a fogyasztdsi kiadasok ndvekedésével szamol. Mig
a jegybank 3,2-3,5 szazalékra teszi a lakossagi fogyasztas novekedését, addig a Szdzadvég
alappalydn 3,0 szazalékra, az els6 alternativ palyan pedig mintegy 10,6 szazalékra. Az IMF a
fogyasztasra vonatkozd el6rejelzését nem kozli.

El6zetes varakozasok szerint 2021-re ujbdl fellendiilhet a gazdasagi aktivitds. Az MNB a
beruhdzasok tekintetében 4,6-6,2 szdzalékos novekedést var, mig a Szazadvég 4,9, illetve
5,2 szazalékos bdviilést valdszin(sit. Az IMF a beruhazasokra vonatkozé el6rejelzését nem
kozli.

Mind az export, mind az import volumenindexének tekintetében novekedést varnak az
intézmények. A kivitel béviilését az MNB 7,5-9,6 szazalékra teszi, a Szazadvég Gazdasagkutatd
pedig alappalyan 4,4 szazalékra, az elsé alternativ palyan 16,4 szazalékra prognosztizalja
annak alakuldsat. A behozatal tekintetében a jegybank 7,5-9,6 szazalékos névekedésre szamit,
mig a Szazadvég szerint a béviilés alappalyan 3,9 szazalékot, az els6 alternativ palyan pedig
13,7 szazalékot tesz ki. Az IMF az exportra és az importra vonatkozé elGrejelzését nem kozli.

Az inflacid tekintetében — az el6rejelzés tavolsagat is figyelembe véve — nincs nagy eltérés a
progndzisok kozott. Az IMF 3,2 szazalékos, az MNB 3,4-3,5 szazalékos, a Szazadvég pedig 3,5,
illetve az els6 alternativ palyan 3,7 szazalékos pénzromlast valdszindsit 2021-re. Mindegyik
prognozis a jegybanki cél feletti alakulast var.
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A munkanélkiliségi rata tekintetében az MNB a legoptimistabb, 3,8-3,9 szdzalékos
munkanélkiliséggel szamol. Ezzel szemben az IMF és a Szdzadvég is 4,0 szazalékot
valdszindlsit, tovdabbd a Szdzadvég az els6 alternativ palydn 4,5 szazalékkal kalkulal. A
versenyszféra béreinek novekedése tekintetében a jegybank 9,0-9,2 szazalékos novekedést
josol, mig a Szazadvég szerint 8,1, illetve az elsé alternativ pdlyan 11,3 szazalékot fog kitenni
a mértéke.

A GDP-aranyos koltségvetési hidny alakuldsat illetéen minden progndzis csokkenést var 2020-
hoz képest. A jegybank el6rejelzése szerint koltségvetési deficit 0,8-1,2 szdzalék kozott alakul,
mig a Szazadvég szerint a hiany 2,0 szazalék, az elsé alternativ pdlyan pedig 2,2 szazalék lesz.
Ennek ellenére fontos leszogezni, hogy a 2021-es koltségvetés az elGrejelzés elkészitésekor
még nem ismert. Az IMF a koltségvetési egyenlegre vonatkozé el6rejelzését nem kozli.

8. tdbldzat: A fébb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatokra vonatkozo
elérejelzések (2021)

2021

IMF MNB Szdzadvég
GDP-névekedés (%, év/év) 4,2 4,0-4,8 3,4-7,8
Inflacio (%, év/év) 3,2 3,4-3,5 3,5-3,7
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0 3,8-3,9 4,0-4,5
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) NA (-1,2)-(-0,8) (-2,0)-(-2,2)
Bruttoé allamaddssag (GDP %-aban) NA NA 64,8-67,2

Forrds: IMF, MNB, Szdzadvég-szamitds.
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Tablazatok

9. tdbldzat: El6rejelzés

2019 2020 2021 2022

Brutté hazai termék (volumenindex) 4,9 —0,3 3,4 4,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 50 0,4 3,0 3,9
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 15,3 -1,2 4,9 4,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szdamlak alapjan) 6,0 -14 4,4 5,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szdmldak alapjan) 6,9 -0,1 3,9 4,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 4,9 3,3 39 52
Fogyasztéiar-index (%) 3,4 3,7 3,5 3,5
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 0,9 1,05
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 4,3 4,0 3,7
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 114 8,2 8,1 9,4
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,9 -1,5 -1,5 0,2
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,0 0,1 0,2 1,4
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -3,0 -2,0 -1,1
A brutté dllamadéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 66,3 68,1 64,8 61,2
Az allamhaztartas els6dleges egyenlege a GDP szazalékaban 0,2 —0,8 0,0 0,8
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 1,5 -1,6 1,9 1,6
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 64,2 42,4 43,5 52,4
Euréarfolyam (HUF) 325 345 349 359

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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10. tdblazat: Alternativ forgatdokényvek 2020-2021-ben az alappdlydhoz képest

2020 2021

Alap- i, Eltérés 2. Eltérés Alappdlya 1. Eltérés 2. Eltérés

palya alternativ alternativ alternativ altetnativ
Brutté hazai termék (volumenindex) -0,3 -4,8 —4,5 -9,9 -9,6 3,4 7,8 4,5 8,5 52
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 0,4 -4,8 -5,2 -11,2 -11,6 3,0 10,6 7,6 11,8 88
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) -1,2 -4,8 -3,6 -7,3 -6,1 4,9 52 0,3 5,2 0,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -1,4 -11,3 -100 -21,2 -19,9 4,4 16,4 12,1 18,1 13,8
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,1 -9,9 -9,8 -18,5 -184 3,9 13,7 9,8 15,1 11,2
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 3,3 2,6 -0,7 1,1 -2,2 3,9 3,7 -0,2 2,4 -1,5
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 3,5 -0,2 3,1 -0,6 3,5 3,7 0,2 3,3 -0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,0 0,9 0,0 0,9 0,9 0,0 0,9 0,0
Munkanélkuliségi rata (%) 4,3 7,2 2,9 9,8 55 4,0 4,5 0,5 7,5 3,5
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 8,2 5,2 -3,0 2,3 -5,9 8,1 11,3 32 10,4 2,3
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -1,5 -1,5 0,0 -1,6 -0,1 -1,5 -0,2 1,3 -0,9 0,6
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 1,5 1,3 0,8 0,6
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -3,0 -3,8 -0,8 5,4 -2,4 -2,0 -2,2 -0,2 -3,6 -1,6
A brutté adllamadéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 68,1 72,6 4,5 78,3 10,2 64,8 67,2 2,4 73,2 8,4
Az allamhaztartas elsédleges egyenlege a GDP
szazalékaban 08  -15 07 -29 -21 0,0 02 02 15 -5
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) -1,6 —-6,0 —4,4 -150 -134 1,9 7,2 53 9,2 7,3
Brent tipusu olaj horddnkénti ara (USD) 42,4 38,4 —4,0 35,0 -7,4 43,5 41,2 -2,3 38,3 -5,2
Eurdarfolyam (HUF) 345 355 10,0 359 14,0 349 359 10,0 367 18,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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11. tablazat: Alternativ forgatdokényvek 2022-ben az alappdlydhoz képest

;\:53- alterlr;ativ ARG aItefr;atl'v B
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,5 4,7 0,2 4,2 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,9 4,5 0,6 4,1 02
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 4,2 6,2 2,0 5,5 1,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,6 6,5 0,9 5,4 -0,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,3 6,1 18 52 0,9
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,2 4,3 -0,9 2,7 -2,5
Fogyasztéiar-index (%) 3,5 3,5 0,0 3,5 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,05 1,05 0,0 1,05 0,0
Munkanélkiliségi rata (%) 3,7 4,0 0,3 6,2 2,5
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,4 9,6 0,2 8,4 -1,0
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,2 0,4 0,6 -1,0 -0,8
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,4 2,0 0,6 0,6 -0,8
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,1 -1,1 0,0 -2,4 -1,3
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 61,2 62,5 1,3 69,7 85
Az dllamhaztartas elsédle
szézalékaban Bes ceyenlege a GDP 08 %5 ol 03 -1l
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 1,6 1,8 0,2 1,8 0,2
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 52,4 51,3 -1,1 44,2 -8,2
Eurdéarfolyam (HUF) 359 368 9,0 377 18,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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