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Vezetbi 6sszefoglald

Elemzésiink a makrogazdasagi folyamatok, valamint a kdltségvetési hiany és az dllamaddssag
rovidtavu, 2020-2022 idészakra vonatkozd el6rejelzésiinket mutatja be a 2020 aprilis 15-éig

rendelkezésre allo adatokat és informacidkat figyelembe véve.

Magyarorszdg gazdasagi teljesitménye az elmult negyedévekben ismét felilmulta a
varakozdasokat. Az eurodvezeti konjunktuira fokozatos romldsa ellenére a GDP redlnévekedése
alig lassult 2018-hoz képest és éves szinten 4,9 szazalékot tett ki. A gyors gazdasagi novekedés
az elmult évekhez hasonldéan laza fiskdlis és monetdris politika, valamint jelent6s unios
transzferbearamlas mellett kovetkezett be. A keresletdszténz6 gazdasagpolitikaval
O0sszhangban a kibocsatdsi rés tovabb novekedett. A munkanélkiliség 2019 utolsd
negyedévére Ujabb historikus mélypontra, 3,4 szazalékra csokkent, és a gyors, 10 szazalék
feletti redlbér-novekedéssel parhuzamosan folytatédott az inflacios alapmutatok fokozatos

emelkedése.

A kedvezd konjunkturdlis folyamatok és az addbeszedési hatékonysag latvanyos javuldsa
mellett a koltségvetési adobevételek messze meghaladtak a tervezetett. A dontGen ciklikus
folyamatokhoz kothet6 addbevételi tobbletet a kormany a kiadasok novelésére forditotta, igy
a koltségvetés hidnya a GDP 2 szazalékat tette ki, ami Osszesen 0,1 szazalékpontos, a

kamatkiadasok mérséklédésével megegyez6 csokkenést jelent 2018-hoz képest.

Az évek ota tartd koltségvetési lazitds ellenére az eredményszemléletl koltségvetési hiany
tovabbra is érdemben alacsonyabb a maastrichti kritériumokban megfogalmazott 3 szazalékos
kiiszobértéknél. Ugyanakkor a gazdasagi ciklus pozitiv hatdsatél megtisztitott, ugynevezett
strukturdlis egyenleg 2019-ben becslésiink szerint 3,3 szazalékos hianyt mutatott. Ez azt
jelenti, hogy semleges gazdasagi kornyezetben, azaz a ciklus zarédasa esetén az ESA

szemléletl koltségvetési hidny meghaladta volna a 3 szdzalékos kiliszobértéket.

A 2019 végén Kinabdl elinduld, 2020 marciusara vildgméretévé vald Uj tipusu koronavirus
jarvany (COVID-19) komoly tarsadalmi problémdkat okoz és mind a kinalat, mind a kereslet
visszaesésén keresztiil alapjaiban rajzolja at a nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi folyamatokat.
Ugyan a jarvany csak hetekkel ezel6tt valt vilagméretévé, a rendelkezésiinkre 3alld
nagyfrekvencids adatok a 2008-as nemzetkézi pénzigyi valsagot fellilmuld, drasztikus

visszaesést valdszinUsitenek.

El6rejelzésiink szerint 2020-ban a COVID-19 jelent®s, 5,8 szazalékos gazdasdagi visszaesést valt

ki az eurozéndban. A kilabalds pedig fokozatosan kévetkezik be, amiben szerepet jatszanak
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egyes euroovezeti orszagok strukturalis problémadi, illetve a szlikséges fiskalis mozgastér

hidnya.

A kils6 kornyezet drasztikus romlasa és a COVID-19 jarvany kozvetlen hatdsa kovetkeztében
2020-ban a magyar gazdasag is recesszidba kerul. A visszaesés mértéke éves szinten 4,8
szazalék koril alakulhat, mikozben a kibocsatds tébb mint 5 szazalékkal maradhat el a
potencialis szintjét6l. A valsaghdl vald kilabalds el6rejelzésiink szerint 2021-22-ben magas, 5
szazalék feletti redlndvekedést valdszinlisit, de a kibocsatds még 2022-ben is enyhén a

potencidlis szint alatt maradhat.

A COVID-19 hatdsai és a kiilsé kornyezet mellett a névekedés lassulasdban és a fokozatos
kildbalasban az is szerepet jatszik, hogy 2020-ban a fiskalis politika mar nem élénkiti a
keresletet és a monetaris politika is kamatemelésre kényszeril. A bejelentett koltségvetési és
jegybanki intézkedések elsGsorban a likviditasi korlatok enyhitésén és a finanszirozasi
lehet6ségek bovitésén keresztlil jarulnak hozzd a valsag hatdsainak mérsékléséhez. A
koltségvetési intézkedések Gsszességében nem élénkitik érdemben a gazdasagot, mivel azok
forrasat a kormany koltségvetésen bellli atcsoportositasokkal illetve addemelésekbdl

finanszirozza. Emellett lassul az unids transzferek bearamlasa is.

2020-ban a konzervativ fiskalis politika ellenére a koltségvetés ESA hidnya a GDP 5,8
szazalékara emelkedhet, ami elsGsorban az addbevételek ciklikus folyamatokbdl eredé
csokkenéséhez kothet6. A 2020-ra elGrejelzett jelent6s megugras utan a hiany csokkend
palyaraall, de 2022-ben is a GDP 3 szazaléka felett alakulhat. A feltételezett konzervativ fiskalis
politika kovetkeztében a strukturalis egyenleg a 2019-re becsiilt 3 szazalék feletti értékrél
2022-re 3 szazalékra csokken, azaz a koltségvetés hianya elemzésiink szerint a potencidlissal

megegyezl kibocsatds mellett mar 3 szazalék koril alakulna.

A COVID-19 altal kivaltott recesszié megtori az addssagrata csokkenésének folyamatat. A GDP-
aranyos addssdgrata 2020-ban a GDP 6,4 szazalékaval, 72,8 szazalékra emelkedhet, majd a
mutatd ismét csokkend palyara all és 2022-re 68 szazalékra mérséklddhet. igy a bruttd
addssagrata el6rejelzésiink szerint 2022 végén is meghaladhatja a 2019 végi 66,3 szdzalékos
értéket. Az adodssagrata kumuldlt emelkedése elsésorban ciklikus okokhoz, azaz a GDP

visszaeséséhez, illetve a csokkend addbevételek hianyndvels hatdsahoz kotheté.
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1 Bevezetl

Elemzésink célja a koltségvetési hiany és az allamaddssag rovidtava, 2020-2022-es horizonton
torténd elGrejelzése, figyelembe véve a 2020 dprilis 15-éig bejelentett koltségvetési

intézkedéseket.

El6rejelzésiinket egy a makrogazdasagi és fiskalis valtozdk kozotti visszacsatoldasokat is
megragadd makrogazdasdgi modellben vizsgaljuk. Az altalunk alkalmazott uj-keynesi
modellben a redlvaltozékat kozép- illetve hosszutavon a kinalati oldal hatarozza meg, amitél
rovidtavon dtmeneti sokkok térithetik el a gazdasagot. Ezen modellcsaldd ragadds arakat,
el6retekinté vdrakozdsokat és ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell
adatokra illesztéséhez hasznalt médszer (Kalman Sz(ir6) lehet6vé teszi, hogy kiilonvalasszuk a
gazdasag rovid- és kozéptavu ingadozasait, illetve azokat kiilonféle sokkokra bontsuk. igy meg
tudjuk hatdrozni, hogy egy adott pillanatban a kilonféle gazdasagi valtozdk milyen hatdsok
eredGjeként alakulnak. Az altalunk hasznalt modell annyiban specidlis, hogy a koltségvetési
politika nemcsak rovid, hanem hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis

konszolidaciék hatasainak vizsgalata.

A bevezet6 utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kérnyezetet, illetve
a kiindulo allamhaztartasi helyzetképet. Az allamhdaztartas elemzésekor kitériink a ciklikusan
igazitott, a strukturalis illetve elsédleges koltségvetési egyenleg alakulasanak elemzésére,
valamint megvizsgdljuk, hogy milyen tényezbk felelsek az allamaddssag valtozadsdért. Ezt
kovetden, a 3. fejezetben részletesen elemezziik makrogazdasagi elérejelzésiink alappdlyajat
és az ezzel konzisztens koltségvetési hiany illetve allamaddssag palyat. Végul a Fliggelékben

roviden bemutatjuk az el6rejelzéshez haszndlt modell alapvetd tulajdonsagait.
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2 Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép
2.1.1 Realgazdasag

2019-ben ismét a varakozasok felett alakult a magyar gazdasag béviilése. A 2018-ban mért 5,1
szazalékos éves redlndvekedés utan 2019-ben a bévilés Uteme 4,9 szazalékot tett ki, azaz
kozel szinten maradt. A lendiletes kibocsatas-béviilést az elmult évekhez hasonldéan a laza

fiskdlis és monetaris politika tAmogatta.

1. 4bra: Real GDP névekedés (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, OGR szamitas

Termelési oldalrél a szolgaltatasok, ezen belil is a kereskedelemhez és a turizmushoz kétheté
agazatok, illetve a feldolgozdipar és az épitSipar jelentette a novekedés motorjat. A GDP
novekedés intenzitdsa a szezonalisan igazitott, rovidbazisi (negyedév/negyedév) adatok
szerint az els6é negyedévet kovetben lassult és az év fennmaradd részében 1 szazalék kordl
alakult. A negyedik negyedéves szezondlisan igazitott, révidbazisu adatok pedig az ipar és ezen

belil is a feldolgozdipar, valamint az épitdipar kibocsatasanak csokkenését jelzik.

A felhaszndlasi oldalon az elmult évekhez hasonldéan a beruhdzas és a fogyasztasbdviilés

jatszott meghatarozo szerepet (1. dbra). A beruhdzdsok realndvekedése 15,3 szazalékot tett
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ki, ami enyhe csdkkenést jelent a 2018-as értékhez képest, de mind historikusan, mind
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban tovabbra is igen lendiiletes béviilést jelez. A nemzetgazdasagi
beruhazasok gyors béviilése elsGsorban a véllalati beruhdzasok kimagaslé, 30 szazalék korili
éves novekedéséhez kothetd. A szektoron beliil elsésorban az épit8ipari, illetve a turizmushoz
kothet6 dgazatok mutattak kimagaslé beruhazdsi teljesitményt, de a feldolgozdipari
beruhazasok realndvekedési GUteme is 16 szazalék felett alakult. A vallalati szektor beruhazasi
teljesitményét a magas kapacitaskihasznaltsag mellett tamogatta a laza monetaris kondicidk
és a jegybanki novekedési hitelprogramok altal fltott gyors vallalati hitelkidramlds. 2019 V.
negyedévében azonban a vallalati beruhazasok novekedése szamottevéen, 5,5 szdzalék
kozelébe lassult, ami jelent6s részben a feldolgozdipari és a kereskedelmi agazatokhoz

kothet6 és a kils6 konjunktura romldsaval hozhatd 6sszefliggésbe.

A rendelkezésre all6 jovedelem gyors emelkedésének és a gazdasagpolitikai 6sztonz6knek
koszonhetSen a lakossagi beruhdazas is tovabb bdévilt. Emellett a kormanyzati beruhazasi
dinamika az egész év folyaman lendiletes maradt. Az unids koltségvetési ciklussal
Osszefliggésben 2019-ban is jelentds volt az EU-transzferbevétel, ami az allami beruhazasok
bévilésében is tukroz6dott. A szektor beruhdzasi kiadasaink béviilése ugyanakkor
szamottevéen lassult: a 2018-ban megfigyelt 40 szazalék feletti érték utdn a nominalis
novekedés 12 szazalékot tett ki. Ekdzben a GDP aranyos beruhdzasi kiadasok 0,1

szazalékponttal, a GDP 6 szazalékara emelkedtek.

A gyors realbér-névekedés, a novekvé foglalkoztatottsag, a kormanyzati intézkedések
(tdmogatott hitelprogramok, csaldadtamogatasi csomag, etc.), valamint a fogyasztéi
optimizmus altaldnos javuldsa 2019-ben is a fogyasztas lendiiletes ndvekedése iranyaba
hatottak. A hdztartasok teljes fogyasztasanak éves redlndvekedési (iteme mintegy 0,4

szazalékponttal 4,4 szdzalékra gyorsult.

A mérsékelten kedvezd kilsé konjunktura ellenére az export redlnévekedése is gyorsult és
éves szinten 6 szazalékot tett ki. A fogyasztds és a beruhdzds gyors bévilése és magas
importvonzata kovetkeztében azonban az import is gyorsan emelkedett, igy folytatédott a
kiilkereskedelmi egyenleg tobbletének csokkenése és a nettd export 2017-2018-hoz

hasonléan 2019-ban is negativan jarult hozza a GDP béviléséhez.

2.1.2 Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

A kedvez6 realgazdasagi folyamatok ugyan lassulé (temben, de tovabb csokkent a
munkanélkiliség, illetve névekedett a munkaerdpiac feszessége. 2019 utolsd negyedévében

a szezondlisan igazitott adatok szerint a munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékra csokkent,
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illetve 61 szazalékot tett ki (2. dbra).

2. dabra: Munkaer6 piaci mutatok (szezonalisan igazitott adatok, %)
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Folytatodott a kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenése: 2018 decemberéhez képest kozel

17 ezer f6vel, 96 ezer f6re csokkent a kozfoglalkoztatottak szama. A kdzfoglalkoztatottakkal

korrigalt munkanélkiliségi rata 2019 utolsé negyedévében 5,5 szazalék volt, amely 1,2

szazalékponttal alacsonyabb az EU-atlagnal (3. dbra).
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3. dbra: Munkanélkiiliségi rata az Eurépai Unidban (szazalék, 2018 év végi adatok)
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Forras: Eurostat, KSH, OGR szamitas

7 1

A feszes munkaerépiacon folytatédott a lendiletes béremelkedés. Az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitott realbér-névekedés 10-12 szazalék kozott alakult, majd 2019 utolsé
hdnapjaiban 12 szazalék folé emelkedett (4. dbra). A gyors bérdinamikaban az elmult évekhez
hasonléan két tényez6 jatszott szerepet. Egyrészt a minimalbér és a garantdlt bérminimum 8
szazalékkal emelkedett a kormdany és a vallalatok kozotti hatéves bérmegallapodasnak

megfelel6en. Mdsrészt a feszesedd munkapiac mellett novekedett a bérnyomas.
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4. abra: Egy keresdre jutd realkereset éves novekedése (szazalék)
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A redlbérek gyors emelkedése a versenyszektorban meghaladta a termelékenység
novekedését, illetve a szocialis hozzajaruldsi ado év kozepétdl torténd 2 szazalékpontos
csokkentésébdl ereds bérkoltség megtakaritast. igy 2019-ben a bérkoltségek emelkedése
tovabb rontotta a gazdasdg versenyképességét: a fajlagos realbérkoltség kozel 3 szazalékkal

emelkedett.

2.1.3 Inflacié és monetaris politika

Tovdabb folytatdédott az inflacié emelkedése. 2020 marciusaban a fogyasztéi arindex éves
szinten 3,9 szazalékkal novekedett (5. dbra). Az inflaciés rata ingadozdsa mellett az Magyar
Nemzeti Bank (MNB) altal hasznalt és az inflacids alapfolyamatok megitélésére jobban
alkalmas alternativ inflacidos mutaték (maginflacid, addsz(irt maginflacid illetve a ritkan valtozo

aru termékek inflacidéja) 2018 kozepe 6ta emelkedé inflacids dinamikat jeleznek.

10
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5. abra: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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Forras: KSH, MNB

Az inflacié elmult negyedévekben bekovetkezett emelkedésében meghatdrozd szerepet
jatszottak az energiaarak, illetve az élelmiszerek arainak emelkedése, valamint a
dohanytermékek jovedéki adéemelése is. A fogyasztoi kosar valtozékonyabb elemeit kisz(irve
szamitott maginflacié emelkedése azonban azt jelzi, hogy az inflaciés nyomds er6sodott a

gazdasagban.

Az inflacidé éves novekedési (iteme a 2020 januarjaban mért 4,7 szdzalékrdl 2020 marciusara
3,9 szazalékra mérséklédott. A mutatd szamottevé csokkenése azonban dontéen az
energiadrak januar 6ta megfigyelt drasztikus mérsékl6déséhez kothetd.! Az inflacids
alapfolyamatokat jobban megragadé maginflacié ekdzben tovabb emelkedett és marcius 3,4

szazalékot tett ki.

Az er6sod6 inflacidés nyomas ellenére a MNB egészen 2020 marcius-aprilisdig nem valtoztatott

érdemben a laza monetaris kondicidkon.?

1 Az els6ként Kindban, 2019 decemberében azonositott és azdta vildgméretévé valt Uj tipusu koronavirus jarvany
a globdlis kereslet visszaesésén illetve a novekedési kilatasok és vdarakozasok romlasan keresztil jelentGs
arcsokkenést valtott ki a legtébb nyersanyag piacan.

2 A 2020 marcius-aprilis id6szakban bejelentett jegybanki 1épések a COVID-19 jarvany kozvetlen és kdzvetett
gazdasagi és pénzlgyi piacokra gyakorolt hatasinak kezelésére szolgaltak. Ennek az idGszaknak az eseményeivel
bévebben az 3. Fejezetben foglalkozunk.
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A jegybanki alapkamat tovabbra is a 2016 majusdban elért 0,9 szazalékos szinten all. 2020
aprilisdban a Monetdris Tandcs 95 bazisponttal emelte a jegybanki egynapos hitel eszkoz
kamatldbat, amivel visszadllitotta a kamatfolyosé szimmetridjat (6. dbra). A l1épés érdemben
hat a legrovidebb lejaratu kamatokra, igy monetaris szigoritast jelent. A rovid lejaratu bankkozi
hozamok 2019 egészében a jegybanki alapkamat alatt, kamatfolyosd alsé széle kozelében
ingadoztak, majd a likviditasi helyzet romlasa illetve a 2020 aprilis jegybanki intézkedések

kovetkeztében emelkedni kezdtek.

6. dbra: A jegybanki alapkamat, a kamatfolyosé és a HUFONIA alakuldsa
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Forras: MNB

2019 masodik felében a jegybank tovabb novelte a forintlikviditast nydjté deviza-swapok
allomanyat. Emellett a vdllalati finanszirozast tdmogaté eszkoztar 2019 juliusdban tovabb
béviilt a Novekedési Kotvényprogrammal (NKP). Az NKP célja hazai vdllalati szektor
finanszirozasi szerkezetének diverzifikalasa, a hitel tipusu forrdsok mellett a kotvény
finanszirozds szerepének novelését. A jegybank a program keretében a nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott j6 mindsitési kotvényeket vasarol. Az elsé kotvényvasarlasra 2019

szeptemberében kerdlt sor.

2020 marcius-aprilisdaban a MNB szamos intézkedést vezetett be, hogy oldja a COVID-19
jarvany kapcsan kialakult valsaghelyzetet. Az intézkedések alapvetdé célja, hogy novelje a

bankrendszer likviditdsat, tamogassa a vdllalatok hitelezését és kozvetetten oldja az
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allamhaztartas finanszirozasi fesziltségeit. Az intézkedéseket részletesebben a 3. fejezetben

mutatjuk be.

7. dbra: Zérékupon hozamgoérbe
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A hozamgorbe 2019 julius és 2020 januar vége kozott némi ingadozastdl eltekintve nem
valtozott érdemben (7. abra). A 2020 madrcius-aprilisi fejlemények ugyanakkor jelentds

hozamemel6 hatdssal birtak mind a révid, mind a hosszabb lejaratokon.

2.1.4 Hitelezés

2019-ben tovabb gyorsult a hitelezés mind a vallalati, mind a lakossagi szegmensben. A
vallalati és ezen belll a kis- és kozép vallatok (kkv) hitelallomanya dinamikus, 14 szazalék korli
béviilést mutatott az elmult negyedévekben (8. dbra). 2019-ben a vallalati hitelbéviilés kozel

fele-fele mértékben valdsult meg forintban, illetve devizdban.

A haztartasi hiteldllomany éves novekedése elérte a 17 szadzalékot. A dinamikus béviilésben
jelent6s szerepet jatszott a juliusban bevezetett babavaré hitelprogram, ugyanakkor a
lakdscélu és a fogyasztasi hitelek béviilése is lendiiletes maradt. A lakashiteleken beliil tovabb

emelkedett a fix kamatozasu hitelek aranya.
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8. dbra: Vallalati és haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves novekedési liteme (szazalék)
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2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

Becslésiink szerint a magyar gazdasag kibocsatasa 2016 6ta meghaladja a potencidlis szintjét,
azaz a kibocsatasi rés pozitiv. A kibocsatasi rés 2019-ben tovabb nyilt, majd az év masodik
felében stabilizalddott. A gazdasag tulflitottségére, azaz a termel6 kapacitasok korlatjainak
elérésére szamos tényezd utal. A munkanélkiliség historikusan alacsony szintje és a
lendiletes bérnovekedés mellett az inflacios mutatdk trendszer(i novekedése és a kiilsé
finanszirozasi képesség mérsékl6dése is ezt a képet erGsiti. Emellett a kapacitaskihasznaltsag
mutatd és a betoltetlen alldshelyek aranya tovabbra is historikusan magas szintet jelez (9.
abra). Ugyanakkor a fenti mutatdk dinamikaja arra utal, hogy 2019 masodik felében a
kibocsatdsi rés nem novekedett tovdbb, amiben a kézelmult kapacitdsnével§ beruhdzasai és
a munkaer6 kindlat enyhe névekedése mellett a GDP novekedés év masodik felében tapasztalt

lassulasa is szerepet jatszhatott.
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9. dbra: A feldolgozd ipari kapacitaskihasznaltsag és az lires allashelyek aranya
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Forrds: Eurostat

A tulfdtottségre utal az inflacios alapmutatok 2018 kozepe 6ta tartd trendszerl emelkedése
is: a tendencia egyértelm( jele annak, hogy a vallalatok mar nem képesek kigazdalkodni a

feszes munkaerdpiac mellett emelkedé bérkoltségeket, igy aremelésre kényszerilnek.

A fentiek alapjan a kibocsatdsi rést 2019-ban a potencidlis GDP 2,5 szdzalékara becsiljiik, ami
0,8 szdzalékpontos novekedést jelent 2018-hoz képest. A kibocsatasi rés szintjét leginkabb az
elmult évek tartésan laza monetdris és fiskdlis politikdja, illetve a kiilonb6z6 kormanyzati
hitelprogramok novelték. A jelent8s hitelkinalat ndévekedés és az alacsony hozamkornyezet
mellett a redlértelemben alulértékelt forintarfolyam ugyancsak hozzajarult a tulfltottség

fenntartasahoz.

2.2 Allamhdaztartas: koltségvetési hidny, allamaddssag
2.2.1 Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemléletl (ESA) hidnya a 2020 marcius végi EDP adatkozlés szerint
2019-ben a GDP 2 szazalékat tette ki, ami kismértékben meghaladta a GDP 1,8 szazalékaban
meghatdrozott torvényi elGiranyzatot, ugyanakkor enyhe, 0,1 szdzalékpontos csokkenést
jelent 2018-hoz képest.
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2019-ben a vartndl gyorsabb gazdasdgi novekedéssel, valamint a kormany elmult években
bevezetett fehéredést célzd intézkedésének sikerével, az addfizetési moral javulasaval
Osszefliggésben jelentGsen emelkedtek az addbevételek. A tobbletbevételeket ugyanakkor a
kormany — jelentds részben a mar menetrendszer(ivé vald év végi koltekezés keretében —

maradéktalanul elkoltotte.

Az ESA hidny kismérték(i csokkenése a kamatkiadasok 0,1 szazalékpontos mérséklGdése és a
koltségvetés ciklikus komponensének 0,4 szazalékos becsiilt hidnyjavitd hatasa mellett
kovetkezett be. Ezzel parhuzamosan a ciklikusan igazitott els6dleges hiany a GDP 0,4
szazalékdaval ndvekedett, azaz ha lassuléd mértékben is, de tovabb folytatédott a 2013 éta tartd

koltségvetési lazitas.

10. abra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forras: KSH, OGR becslés

A 2019-es koltségvetés Osszességében mind az adéterhek csokkentésén, mind a kiaddsok
novelésén keresztll enyhe keresletélénkité hatast gyakorolt a gazdasagra. 2019-ben a 6 éves
bérmegallapodassal 0Osszhangban folytatdédott a szocidlis hozzajarulasi addkulcsanak
csokkentése: juliustdl 2 szazalékponttal, 17,5 szdzalékra csokkent az add mértéke, emellett a
nyugdijas munkavallalék munkabérét terhel6 jarulékok is csokkentek. A kormdanyzat szamos
kisebb atalakitast végzett az adé-rendszeren (pl. tej altalanos forgalmi addjanak csokkentése,
dohanytermékek jovedéki addjanak emelése, népegészségligyi termékadd emelés, stb.).

Emellett a 2019 majusaban bejelentett Gazdasagvédelmi akcidterv keretében bdéviilt az
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afavisszatéritési tamogatasok kore (a CSOK altal érintett kistelepiléseken |évé

lakdingatlanokra).

A kiadasok novekedése iranyaba hatott a minimadlbér és a garantdlt bérminimum tovabbi 8
szazalékos emelése, ami a kapcsolédd addbevételek novekedését figyelembe véve nettd
értelemben is novelte a koltségvetési hidnyt. 2019 masodik félévében lépett életbe a
Csalddvédelmi akcidterv szamos intézkedése, ami a GDP 0,3 szazalékpontjat meghaladd nettd
hidnynovel6 hatdssal birhatott. A beruhdzasi kiadasok a GDP 0,1 szazalékaval emelkedtek
2018-hoz képest. Ugyanakkor az elmult évek tendencidinak megfelel6en a pénzigyi
transzferek GDP-ardnyos értéke tovabb csokkent. Tovabbi, jelentds kiaddsnovekedést
okozott, hogy az EU forrdsok szabalytalan kormanyzati felhasznaldasa miatt az allam a GDP 0,3

szazalékat kitevs bintetést fizetett az EU-nak 2019-ben.

Az évek Ota tarto koltségvetési lazitads ellenére az eredményszemléletd hiany tovabbra is joval
alacsonyabb a maastrichti kritériumokban megfogalmazott 3 szdzalékos kiiszobértéknél.
Ugyanakkor a gazdasagi ciklus pozitiv hatdsatél megtisztitott, ugynevezett strukturalis
egyenleg 3, szazalékos hianyt mutatott. Ez azt jelenti, hogy semleges gazdasagi kornyezetben,
azaz a ciklus zarédasa esetén az ESA szemlélet(i koltségvetési hiany meghalad a 3 szazalékos

kiUszobértéket.

A ciklikus hatasoktdl tisztitott koltségvetési pozicid magas hianya és romldsa kovetkeztében
Magyarorszdg 2018 6ta nem felel meg az Eurdpai Unid uUgynevezett preventiv agara3
vonatkozo fiskalis szabdlyrendszerében meghatarozott kovetelményeknek. A Stabilitasi és
Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact, SGP) preventiv agban a tagorszagoknak az
ugynevezett strukturalis egyenlegiiket, azaz a ciklustdl és egyéb atmeneti hatdsoktdl tisztitott
koltségvetési egyenleget kozelitenilik kell a kozéptdvu célhoz (Medium Term Objective, MTO).
Az MTO az allamaddssag kozéptdvu fenntarthatdsagat garantalé mutatd, amit a Bizottsag a
tagorszdgok altal elfogadott moddszertan szerint, a demografiai és makrogazdasagi
folyamatokat figyelembe véve szamszerdsiti. Magyarorszag MTO-ja a 2017-2019 id6szakra a

potencidlis GDP -1.5 szdzaléka volt, mig a 2020-22 id6szakban -1 szazalékot tesz ki.

Magyarorszag ennek a kovetelménynek nem felel meg, mivel az elmult évek koltségvetési
keresletélénkit6 intézkedéseinek kdvetkeztében a strukturalis hiany mar huzamosabb ideje
meghaladja a jelenleg érvényben lévé 1,5 szazalékos célértéket, illetve tavolodik attdl. igy az

Eurdpai Bizottsdg 2018 tavaszan elinditotta az ugynevezett jelentds eltérés eljarast (Significant

3 A preventiv, azaz megel8z6 ag ala tartoznak azok az orszagok, akik nincsenek tulzott hidny eljarés alatt, azaz a
koltségvetési hianyuk tartdsan nem haladja meg a GDP 3 szazalékat.
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Deviation Procedure), melynek keretében ajanlasokat fogalmazott meg a kormany szamara. A
Bizottsag legfrissebb, 2019 novemberi elemzése szerint a magyar kormany 2018-ban
tapasztalthoz hasonléan 2019-ben sem tett megfelel§ lépéseket a szabdly betartdsa

érdekében, ezért a Bizottsag Ujabb koltségvetési kiigazitasi ajanlasokat fogalmazott meg.
2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezdi

JelentSs mértékben csokkent az allamaddssag rata: a mutaté értéke 2019 végén a GDP 66,3
szazalékat tette ki, ami kozel 4 szdzalékpontos mérséklédést jelent 2018-hez képest. Az

adodssagrata csokkenése szinte teljes mértékben a redlndvekedéshez kothet6 (11. dbra).

11. abra: Az dllamadodssag valtozasanak dekompozicidja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
Megjegyzés: A dekompozicié soran az implicit forint-redlkamatot és a realarfolyam valtozast a GDP-deflator

alapjan szamitottuk

A gyors redl GDP béviilés 6nmagdban a GDP 3, sz4zalékaval csokkentette az addssagratat
2018-hoz képest. Az addssag kindvését tamogatta emellett a tovabb mérsékl6dé realkamat
kiadas, illetve az els6dleges egyenleg kismérték(i tobblete, valamint a stock-flow tételek
hatasa is.

A realkamat, realarfolyam és realndvekedés harmas, azaz a dinamikus komponens addssagra
gyakorolt 6sszhatasdban 2019-ban is a redl GDP novekedés volt meghatarozé (12. abra).

Ugyanakkor az elmult éveknek megfeleléen az addssagra fizetett kamatkoltség, az

ugynevezett implicit kamat alakulasa is tdmogatta az adéssagcsokkenést. Az elmult években
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mind az allampapir piaci hozamok, mind az eurd kamatok esetében jelent8s csdkkenést
figyelhettlink meg, ami elsésorban a mérsékldé inflacidhoz, illetve a tartésan laza monetaris
politikdhoz volt kothet6. Emellett a szuverén magyar addssagra fizetett kockazati felar is
szamottevéen mérsékl6dott, igy az dllamaddssag margindlis finanszirozasi koltsége, azaz az Uj
kibocsatdsokra és ujonnan felvett hitelekre fizetett kamat tovabb csokkent. Ennek ellenére az
addssagra fizetett implicit kamatokban sokaig nem tiikroz6dott a piaci hozamcsokkenés, a redl
implicit kamatok pedig egyes években emelkedtek is. Ez a folyamat elsGsorban az addssag
lassu atdrazéddasaval allt 6sszefliggésben, aminek hatdsara a piaci hozamok csokkenése csak
fokozatosan, késleltetve jelenik meg a teljes addssag finanszirozasi koltségében. A fenti
folyamat kovetkezménye ugyanakkor, hogy a piaci hozamok lassuld csokkenésének, illetve

stabilizalédasanak ellenére 2016-19 folyaman is folytatédott az implicit kamatok csdokkenése.

12. abra: A dinamikus* komponens
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
*A dinamikus komponens a kamat, a redlarfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k multban

felhalmozott addssagon keresztil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatdsat mutatja.
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3 Makrogazdasagi és koltségvetési elGrejelzésiink

3.1 Meghatdrozé nemzetkozi trendek

A 2019 végén Kindbdl elinduld, 2020 marciusdra vildgméretévé vald Uj tipusu koronavirus
jarvany (COVID-19) komoly tarsadalmi problémakat okoz és mind a kindlat, mind a kereslet
visszaesésén keresztil alapjaiban rajzolja 4t a nemzetko6zi gazdasagi és pénziigyi folyamatokat.
A jarvany hatasara bevezetett dvintézkedések, illetve a megbetegedések kapcsan kiesé
munkaeré a vildg szamos orszdgaban a termelés jelent6s visszaeséséhez, illetve egyes
szektorok teljes ledlldsdhoz vezetett. A valsag altal kdozvetlenil sujtott szektorokban szinte
azonnal megkezd6dtek a munkaidé korldtozasok, a részmunkaidé bevezetése és az
elbocsatasok. A jovedelem csokkenése és a munkanélkiliség novekedése, illetve az ezekkel
kapcsolatos negativ varakozdsok hatdsdra a lakossag fogyasztasa és beruhazéasa csokken. igy
a vallalatok azonnali, els6sorban kinalati okokhoz kothet6 termeléskiesése mellett egyre
er8sebbé valik a kereslet csokkenése miatt bekdvetkezd kibocsatas visszaesés. A bevételkiesés
sok vallalat esetében likviditasi problémak kialakuldsahoz vezet, de a valsag altal leginkabb
sUjtott szektorokban - kiils6 tdmogatas hianyaban - a cégek jelentbs részét rovid id6én beliil a
cséd kockazata fenyegeti.

13. dbra: Munkanélkiiliek szama az Amerikai Egyesiilt Allamokban (szezonalisan igazitott, heti
adatok)
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Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis
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A megnovekedett bizonytalansag, a varakozasok romldsa a kockazati indexek névekedését és
ezzel parhuzamosan a befektetésektél elvart kockazati prémiumok emelkedését valtja ki. Ezzel
parhuzamosan a sz(ikilé likviditas, a romlo névekedési kildtasok, a ndvekvs bizonytalansag és
a realértelemben vett finanszirozasi koltségemelkedése a vallalatok beruhdazasi keresletét veti
vissza. Osszességében a COVID-19 jelent8s mértékben visszaveti mind globalis névekedést,
mind a nemzetkozi kereskedelmet. A valsag mélysége és a kildbalas gyorsasaga igen

bizonytalan és jelent6s mértékben fligg a jarvany id6tartamatdl illetve a vélsagkezelés
hatékonysagatol.

Ugyan a jarvany csak hetekkel ezel6tt valt vilagméretévé, a rendelkezésiinkre 34lld

nagyfrekvencids adatok a fenti valsagforgatokonyv bekdvetkezését és a 2008-as nemzetkozi

pénzigyi valsagot fellilmuld, drasztikus visszaesést valdszinUsitenek.

14. abra: A varosi kozlekedési forgalom alakuldsa — nemzetkozi adatok
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Forras: Citymapper (Citymapper.com/CMI). Magyarazat: Az atlagos, azaz 100 szazalékos forgalom szint a januar

6-a és Februar 2-a kozott megfigyelt forgalmi adatok alapjan kerilt meghatdrozasra.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban (USA) a munkanélkiili segélyért folyamoddk szama 2020
marcius 20-at kovet6en 6,5 millid folé emelkedett (heti adatok). Ezzel a biztositott statuszu
munkanélkiliek szama historikus csucsra emelkedett és kozel 1 millié f6vel meghaladta a
2009-ben mért kordbbi csucsot (13. abra). Az USA ipari termelése 2020 marciusdban a

szezondlisan igazitott adatok szerint 5 szazalékkal esett vissza.
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A kozlekedési adatok szerint Eurdpa és a vildg szamos nagyvarosaban szinte ledllt a forgalom.
Marcius végére Eurdpaba tobb févarosaban a kozlekedési forgalom a 2020 elején mért atlagos
szint 10 szazalékara csdékkent és azdta gyakorlatilag szinten maradt (14. abra). * A drasztikus
kozlekedési forgalomcsdkkenés az oktatasi intézmények lealldsa mellett a turizmus és a

kiskereskedelmi forgalom visszaesését tikrozi.

Az Eurostat és az OECD adatai szerint 2020 marciusdban Eurdpa szamos orszagban mar mind
a lakossagi, mind a vallalati bizalmi index a varakozasok jelentds romlasat mutattak. A német
IFO Uzleti bizalmi index a szezondlisan igazitott adatok alapjan kdzel 10 pontot zuhant, ami
havi szinten a legnagyobb mérték( visszaesést jelenti az index fennalldsa, azaz 1991 6ta (15.
abra). Emellett az index a 2009 masodik felében tapasztalt szintre esett vissza, azaz az lGzleti
szektor a 2008-2009-es valsagban mérthez hasonlé mértékben kedvezé6tlenek itéli meg a

kilatasokat.

15. abra: IFO német uizleti bizalmi index (szazalék)
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Forras: Ifo Institute. Magyarazat: Index (2015=100, szezonalisan igazitott adat)

A kedvezébtlen globadlis folyamatok és a novekedési kildtasok romldasa a nyersanyagarak
alakulasdban is markdnsan tiikr6z6dott. A Brent tipusi kdéolaj hordénként ara a 2019

decemberi végi 67 dollar kordli szintr6l 30 dollar ald mérséklédott. Az olajarak

4 Budapesten ez az érték a WAZEstats adati szerint 30 szézalékra teheté.
(http://wazestats.com/active.php?city=7)
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mélyreplilésében kindlati tényez6k is szerepet jatszottak, ugyanis az OPEC+ tagdllamok
marcius 8-ai Glésén nem szlletett megdllapodds a kibocsatds csokkentésérél és Szaud-Arabia
egyoldalian megnovelte a kitermelését. Ugyanakkor az olajar érdemi korrekcidjara a
megallapoddst kovetéen sem kerdilt sor. A réz, a szén és az aluminium 4ra a 2019 decemberi

értékekhez képest 2020 Aprilis elejére 20 szazalék koriili mértékben csoékkent.

Kindban a jarvany 2019 végén kezd6dott és 2020 marciusara mar lecsengd szakaszba kerdilt.
Az els6 adatkozlés szerint 2020 elsé negyedévében a GDP 6,8 szazalékkal esett vissza az el6z6
év azonos id6szakahoz képest, mikdzben a gazdasag kozel 10 szdzalékkal zsugorodott az el6z6
negyedévhez viszonyitva. A jelentds kibocsatas csokkenés annak ellenére kdvetkezett be, hogy
a kinai intézkedések hatdsara sikerilt a jarvanyt lokalizalni, azaz nem valt az orszagban széles
korben elterjedté, valamint a globalis kornyezet a fenti idGszakban még viszonylag kedvez6en

alakult.

16. abra: Volatilitas index (pont)
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Forras: Chicago Board Options Exchange volatilitasi index, letoltés a St. Louis Federal Reserve Bank Fred
adatbazisabdl. (https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS, 2020. aprilis 16)

Megjegyzés: A VIX index a piaci szereplG6k altal érzékelt részvényindex opcidkba drazott révid tavu volatilitas
mérészama.

A példa nélkili globalis jarvany a bizonytalansag névekedését, a kockazati feldrak megugrasat
és nagymértékl eladdsokat valtott ki a pénzigyi piacokon. A kockazatosnak tekintett
orszagokban a kotvényhozamok novekedtek, a feltorekvé piacok devizai leértékelddtek, a

t6ke a,,biztonsagos” eszkozok felé menekiil. A piaci szereplSk altal érzékelt kockazatokat méré
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VIX index marcius kdzepén atmenetileg 80 pont folé ugrott, azaz elérte a 2008-as pénzlgyi

valsag mélypontjan mért historikus csucsat (16. abra).

A COVID-19 gyors terjedése és a jarvany elhizédasanak kockazata egyértelmdvé tette, hogy a
vildg szdmos orszaganak jelentds gazdasagi visszaeséssel kell szembenéznie. gy a legtébb
orszdgban a kormanyok és a jegybankok atfogd gazdasagpolitikai intézkedéscsomagot
jelentettek be. A csomagok altalanos célja a valsag mélységének és tartdssaganak tompitdsa

a kovetkezd intézkedési teruleteken keresztiil:

(i) a munkaadok bérkiaddsokhoz kapcsolddd terheinek atmeneti csokkentése, a
bérkoltségek részleges datvallaldasa annak érdekében, hogy az atmeneti
bevételkiesés a lehet6 legkisebb elbocsatassal jarjon;

(ii) a vallalati cs6dkockazat mérséklése érdekében a valsag altal sujtott szektorok
terheinek altaldnos konnyitése, fizetési moratérium bevezetése, hitelnyujtas;

(iii) a raszoruldk szocidlis juttatdsokon keresztili kozvetlen tdmogatdsa a valsag
kedvezGtlen tarsadalmi kovetkezményének enyhitése érdekében;

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

(v) az allamhaztartas finanszirozasanak segitése.

A részben jelent6s koltségvetési teherrel jard, jol célzott intézkedéseknek meghatarozé
szerepe lehet annak megakadalyozasdban, hogy a valsag tovabb mélyiljon és a termel6
kapacitasok tartds leépiilését, igy a hosszu tavu gazdasagi kilatasok jelent6s romlasat vonja
maga utdn. Az Eurdpai Bizottsdg az allami beavatkozds sziikségszer(iségét felismerve

atmenetileg felfliggesztette az unids koltségvetési szabalyokat. °

A novekedési kép drasztikus romlasa és ezzel parhuzamosan az inflaciés nyomas mérsékl6dése
a vildg nagy jegybankjait lazabb monetdris politika felé terelte. A Fed 2 lépésben 150
bazisponttal nullara csokkentette az irdnyadd kamatat. Az Angol jegybank 65 bazisponttal, 0,1
szazalékra csokkentette az iranyadd kamatdt. A nagyjegybankok szinte kivétel nélkil jelentés
likviditas bévité intézkedéseket vezettek be, illetve tovabbi eszkdzvdasarlasi programokrol
dontottek, emellett deviza-swap eszk6zokon keresztlil novelték a rendelkezésre allo
dollarlikviditast.

A COVID-19 valsag kedvezétlen koriilmények kozott érte az eurodvezetet. A Brexit negativ
hatdsa mellett a német gazdasag tovabbra is az autdipari technoldgia valtas, illetve az Uj
kornyezetvédelmi szabalyozas terheivel kiizd. Olaszorszag jelent6s strukturdlis problémakkal

szembesil: a bankrendszerrel kapcsolatos fesziiltségek, a magas dllamaddssag

5 Lasd https://ec.europa.eu/hungary/20200313 coronavirus economic%20package hu.
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fenntarthatésagdval kapcsolatos kételyek mellett a GDP 2019-ben is lassan, éves szinten
mindodssze 0,3 szazalékkal béviilt. Az eurozdna lizleti bizalmi indexe az OECD felmérése alapjan
2018 elejétSl meredeken csokkent és csak 2019 végén mutatott atmeneti javuldst. Az Eurostat
adatai szerint az euroovezeti GDP negyedéves alapon 0,5 szdzalékkal bdévilt 2019 utolséd

negyedévében, mikozben az éves ndvekedés 1,2 szdzalékot tett ki.

3.2 Kulso feltevések

A COVID-19 gyorsan terjedt az euroOvezet orszdgaiban és a jarvany a legnagyobb
gazdasagokban a legsulyosabb. ElGrejelzésiinkben azzal szdmolunk, hogy a jarvany miatt
bevezetett dvintézkedések 6-10 héten keresztliil maradnak életben, majd a korlatozasok
feloldasaval az élet fokozatosan visszatér a megszokott kerékvagasba és a gazdasag
Lujraindul”. A leallas id6szakdban az egyes gazdasagok becsléslink szerint 70-80 szazalékos
teljesitménnyel miikddnek. A kildbalas megitélésiink szerint fokozatosan kovetkezik be, mivel
a jovedelem csokkenése és a bizonytalansag novekedése kovetkeztében a kereslet hosszabb
tdvon elmarad a kordbban feltételezett6l. Az eurozdna kilabalasat emellett tovabb lassithatjak
az évek ota jelenlévd strukturalis problémak, illetve az a tény, hogy szamos orszag nem

rendelkezik a valsag érdemi enyhitéséhez sziikséges fiskalis mozgastérrel.

ElGrejelzésiink szerint 2020-ban az eurozdénaban jelent6s, 5,8 szazalékos gazdasagi visszaesés
kovetkezik be. Alappalyankban a kildbalds viszonylag fokozatosan megy majd végbe, igy a
kibocsatds még 2022 is elmarad a potencidlis szintjétél és a kibocsatasi rés -1 szadzalék koril
alakulhat. A recesszié mellett az inflacié 2020-ban 1 szazalék ala mérséklédhet és kereslet
oldali inflaciés nyomds hidnyaban a teljes el6rejelzési horizonton az EKB 2 szazalékos célja alatt
maradhat. igy arra szamitunk, hogy 2022 végéig fennmaradnak a laza monetaris kondicidk, igy

az EKB nulla kozeli szinten tartja az irdanyadd kamatot (17. dbra).
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17. abra: Az alappalya kiilsé feltevései
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Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurd 6vezetre vonatkoznak.

Az olajarak esetében a kedvezé6tlen globdlis folyamatokkal és a kereslet visszaesésével
O0sszhangban nem szamitunk gyors korrekciéra. A Brent tipusu kéolaj horddnkénti ara
el6rejelzéstink szerint csak 2021-ben emelkedik 50 dollar folé és 2022 masodik felében éri el

a 60 dollaros szintet.
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3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok®

A COVID-19 hatdsat tikroz6 kedvez6tlen nemzetkdzi adatok mellett a magyar gazdasagrol

rendelkezésre allo friss adatok is a novekedési kildatasok drasztikus romlasat vetitik el6re.

A Sonda Ipsos 2020 aprilis 8-an kozzétett felmérési eredménye szerint a valsag elsé heteiben
az aktiv kortak 7 szazaléka vesztette el munkahelyét’. A Magyar Asvanyolaj Szévetség adatai
szerint a benzinfogyasztds 2020 marciusaban egyharmaddval esett vissza az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Jelent6s mértékben romlott a fogyasztdi bizalom: a GKI fogyasztoi bizalmi
indexe a marciusban mért -12,1 pontrél — 49,8 pontra esett, ami a valaha mért legnagyobb
zuhanast jelenti. A mutatd értéke ugyanakkor magasabb a 2008-as globdlis pénziigyi valsag
alatt mért -72 pontos minimumanal. A fogyasztdi bizalom drasztikus romldsa elsésorban a
gazdasag jovGjének kedvezbtlen megitéléséhez és a munkanélkiliségtsl vald félelem

novekedéséhez kothets.®

A globalis hangulat romlasa és a recesszio novekvd kockazata a forint arfolyamaban és a hazai
pénzigyi piaci mutatdk alakuldsaban is markansan tiikr6z6dott. A forint arfolyama aprilis
elejére 10 szazalékkal gyengiilt az eurdval szemben, mikdzben a dollarral és a svajci frankkal
szemben a gyengiilés mértéke ebben az idészakban elérte a 14 szazalékot. Aprilisban némi
korrekcid volt megfigyelhet6. A teljes idGszakot tekintve (januar elejétél aprilis végéig) a forint
a régios devizakkal azonos mérték(i gyengiilést mutatott a nagydevizakkal szemben, igy az

id6szak egészében a forint régios devizakkal szembeni arfolyama nem valtozott érdemben.

6 Az el6rejelzés f6bb makrogazdasagi valtozéirdl ,, Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi” cimd Fiiggelék ad
tablazatos attekintést. Az elGrejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk az 5.2-es fiiggelékben.

7 Lasd https://www.ipsos.com/hu-hu/elerheto-valsag-hatasait-fogyasztoi-szempontbol-vizsgalo-kutatassorozat-
elso-heti-riportja.
8 Lasd https://www.gki.hu/wp-content/uploads/2020/04/GKI-fogyaszt%C3%B3i-bizalmi-index-200409.pdf.

27


https://www.ipsos.com/hu-hu/elerheto-valsag-hatasait-fogyasztoi-szempontbol-vizsgalo-kutatassorozat-elso-heti-riportja
https://www.ipsos.com/hu-hu/elerheto-valsag-hatasait-fogyasztoi-szempontbol-vizsgalo-kutatassorozat-elso-heti-riportja
https://www.gki.hu/wp-content/uploads/2020/04/GKI-fogyaszt%C3%B3i-bizalmi-index-200409.pdf

COGResearch

18. abra: A forint arfolyam valtozasa (2020 januar 2. = 0)
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Az allampapir piaci hozamok jelent6sen emelkedtek. A révidebb futamid6kon az emelkedés
januar vége Ota szinte folyamatos és 120-130 bazispontot tesz ki. A rovid hozamok
emelkedését a kedvez6tlenebb inflaciés adatok illetve a meredeken gyengiilé arfolyam
kovetkeztében kialakuld jegybanki kamatemelési varakozasok flitotték. A hosszabb lejaratu
hozamok alakuldsaban ugyanakkor nagyobb szerepet jatszhatott a kockazati prémium
valtozdsa. Az 5 és 10 éves hozamok marcius kdzepi megugrasat némi korrekcid kovette, igy a
hozamok 6sszességében 60-70 bazisponttal emelkedtek a 2020 januar eleji szintekhez képest
(19. abra).

28



COGResearch

19. abra: Az allampapirpiaci hozamok alakulasa
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ElGrejelzésiink szerint a COVID-19 jarvany kozvetett és kdzvetlen hatasanak kovetkeztében a
magyar gazdasag 2020-ban recesszidba keril. Elemzésiinkben azzal szamolunk, hogy a jarvany
kapcsan bevezetett dvintézkedések 2 hdnapig maradnak életben. A ledllas id6szakaban a
gazdasag teljesitménye 26 szdzalékkal alacsonyabb a ,normalisndl”, ami a feldolgozdipar
termelés kiesése mellett esésorban a turizmushoz kapcsolddd szektorok, illetve a

kereskedelem és a szallitmdanyozas visszaeséséhez kdthetd.

Alappalydnk szerint 2020-ban a gazdasagi visszaesés mértéke éves szinten 4,8 szazalék koril
alakulhat. A kibocsatas igy joval elmaradhat a potencialis szintjétél és a negativ kibocsatasi rés

a potencialis GDP 5 szazaléka koril alakulhat (20. abra).

A bejelentett koltségvetési és jegybanki intézkedések® megitélésiink szerint elsGsorban a
likviditasi korlatok enyhitésén és a finanszirozasi lehet6ségek kib6vitésén keresztil jarulnak
hozza a valsag hatdsainak mérsékléséhez (Lasd keretes irast). A koltségvetési intézkedések
Osszességében nem élénkitik a gazdasagot, mivel azok forrasat a kormany koltségvetésen
bellli atcsoportositasokkal illetve adoemelésekkel kivanja fedezni. A rendkivil magas szintre

tervezett tartalékoknak koszonhet6en a kormany kénnyen és hatékonyan tud koltségvetési

9 Elemzésiinkben a 2020 4&prilis 15-éig bejelentett intézkedéseket illetve a kéltségvetési intézkedések
finanszirozasaval kapcsolatos kormanyzati kommunikaciét vettiik figyelembe.
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forrasokat atcsoportositani. Ugyanakkor, mivel a tartalékokat az allam egy ,valsagmentes”
forgatékonyvben is felhasznalta volna — illetve megitéléslink szerint azok egy része a ciklikus
folyamatok miatt kies6 adébevételeket fedezte volna — a koltségvetés strukturalis egyenlege
varhatéan nem valtozik érdemben az atcsoportositasok kovetkeztében. igy koltségvetési
oldalrél nem torténik érdemi gazdasdgi stimulus. Emellett a gazdasagi visszaesés tompitasa
szempontjabdl meghatdrozé kulcsteriiletekre, azaz a vallalati cs6dok és a tomeges
elbocsatasok kockazatat kozvetlenill csokkents intézkedésekre szant Osszeg korlatozott, a
tdmogatasok igénybevételi mechanizmusa komplikalt, a kritériumrendszer pedig jelentGsen

korlatozhatja az igénybevételre jogosult véllalatok korét.

A monetdris politikai mozgdsterét a kockazati prémium emelkedése 4dltal kivaltott
arfolyamgyengiilés és hozamemelkedés szlkiti. A jegybank 2020 marciusdban a
forintarfolyam gyors gyengiilése kovetkeztében kamatemelésre kényszerilt, amit a

III

kamatfolyoso ,tetejének feltolasaval”, illetve az 1 hetes fedezett hiteleszk6z kamatanak 1,85
szazalékra tortén6 emelésével ért el. Az effektiv rovid kamatszint (HUFONIA) kozel 50

bazisponttal emelkedett az év eleji szintekhez képest.

A jegybank ugyanakkor szamos intézkedést jelentett be, amelyek alapvet6 célja, hogy novelje
a bankrendszer likviditasat, tamogassa a vallalatok hitelezését és kozvetetten oldja az
allamhaztartas finanszirozasi fesziiltségeit. Az MNB megemelte a kkv finanszirozasat célzo
Novekedési Hitelprogram és a nagyvallalati finanszirozdst segit6 Novekedési
Kotvényprogramot keretét. A két program keretében 6sszesen 3000 millidrd forintnyi extra
forrast biztosit a vallalatoknak. Emellett a jegybank 1 szazalékponttal csokkentette a kotelez6
tartalékratat, igy 250 milliard forinttal novelte a bankrendszer szabad likviditasat. Az MNB

1500 milliard forint értékben indit allamkotvény és jelzaloglevél-vasarlasi programot.

Az Eurdpai Unioétél érkez6 forrasok is elsésorban a finanszirozasi helyzet kénnyitéséhez
jarulhatnak hozza. Az unié ugyanis nem rendelkezik az EU koltségvetésen kivili extra
forrasokkal. Ugyanakkor lehet&séget biztosit a tagdllamoknak arra, hogy a 2014-2020-as
ciklusban megitélt EU strukturalis alapok tdmogatdsait szabadon felhasznalhassak a valsag
kezelésére. Emellett az el6legeket az EU azonnal és feltétel nélkil folyésitja, mig az EU
finanszirozdssal kapcsolatos tagdllami visszafizetések hataridejét 2025-re halasztja.
Magyarorszag az adott ciklusban rendelkezésre all6 forrasok kozel 40 szazalékat hasznalta fel.
A maradék rész felhasznalasardl ugyanakkor mar korabban déntés sziiletett és a kormanyzati
kommunikacié értelmében a mar odaitélt tdmogatasok nem keriilnek atcsoportositasra. igy
hazank nem tud élni az Unié altal biztositott mozgastérrel. A forintdrfolyam gyengiilése

ugyanakkor megnovelte a jov6ében lehivanddé tamogatasok forintértékét, ami a
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Pénziigyminisztérium kozlése szerint akdr 1000 milliard forinttal is megnovelheti a

tdmogatasok forintban kifejezett értékét.

20. abra: Az alappalya f6bb makrovaltozéi
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Osszességében arra szamitunk, hogy a hazai gazdaséagpolitikai ,,mix”, azaz a ciklikus hatadsokon
felil kozel semleges koltségvetési keresleti hatds, a jegybanki kamatemelés és a
likviditasbévit6 illetve finanszirozast konnyité intézkedések csak mérsékelten tompitjak a
COVID-19 belsé keresletre gyakorolt kedvezétlen hatasat. igy az atmeneti ledllasok, illetve a
kils6 kereslet csokkenése kovetkeztében elszenvedett bevételkiesés a maganszektorban
komoly alkalmazkodas valt ki. A vallaltok jelentds mértékben csdkkentik bérkoltségeiket,

novelik a részmunkaidében foglalkoztatottak szamat, illetve tomeges elbocsatdsra
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kényszerillnek. A jovedelemcsokkenés, az elbocsatdsok, a romld jovedelemvarakozasok és a
bizonytalansdg novekedése hatdsdra a lakossdg mind fogyasztasi, mind beruhdazasi

kiaddsainak mérséklésével reagal.

Mikoézben a jegybanki és kormanyzati programok hatékonyan kezelhetik a likviditasi és
finanszirozasi sokkok hatasat, a novekedési kilatasok hosszabb tavu romlasa a vallatokat is a
tervezett beruhdzdsok elhalasztasdra kényszeritheti. A beruhdzasok bdéviilését emellett
lassitja, hogy az EU forrasok kifutasa 2020-ban mar mérsékelheti az allami beruhazasokat,

mivel az unids forrdsok kiesését az allam csak részben pétolja sajat forrasbdl.

A kilsé konjunktura romldsaval az export béviilése ugyancsak lassulhat 2020-ban, amit
varakozdsunk szerint nem kompenzal teljes mértékben az import belfoldi felhaszndlas
visszaesésével dsszefliggd mérséklédése. Osszességében arra szamitunk, hogy a nettd export

egyenlege tovabb romlik és negativan jarul hozza a GDP névekedéshez.

A belsé kereslet visszaesése és a gyengil6 arfolyam eredGjeként az inflacié 2020-ban
mérséklédhet és 3 szazalék kozelében alakulhat. A GDP-deflator emelkedése a 2019-ben

tapasztalt 4 szazalék feletti érték utan varhatdan csak enyhén haladja meg a 3 szazalékot.

Keretes irds: A 2020 mdrcius 15 - dprilis 15 iddszakban bejelentett f6bb kormdnyzati

intézkedések dttekintése

A COVID-19 jarvany gazdasagi és tarsadalmi kovetkezményeinek enyhitése érdekében a
kormany a jegybankkal egylittm(ikodésben tobb Iépésben egy a GDP 18-22 szazalékat kitevé
intézkedéscsomagot jelentett be. A gigantikus méret(i csomag jelent6s részét az MNB altal
bevezetett likviditasbévité és finanszirozast tdmogatd intézkedések (3000 Mrd forint), a
hitelmoratérium (1500-3000 Mrd forint) és a kamat, illetve garanciatdmogatott hitelek (2000-
2500 Mrd forint)1? képviselik. Ezen intézkedések egy részének nincs kdltségvetési hatasa (hitel

moratdrium), masik része pedig révidtdvon nem jar kdzvetlen kdltségvetési hatassal.

A jarvdnyhoz kapcsolédd megnovekedett egészségligyi kiaddsokat, valamint a
gazdasagvédelmi intézkedéseket a kormdny alapvetéen 2 Ujonnan létrehozott alapon
keresztlil kivanja finanszirozni. Az alapok forrasat a kozponti koéltségvetés tartalékaibdl,
atcsoportositasokbdl, illetve Ujonnan kivetett adokbdl teremti meg. A 2020 aprilis kbzepéig

megfogalmazott kormdanyzati intézkedések 6sszességében arra utalnak, hogy a kormany nem

10 A hitel-, t6ke- és garanciaprogram részleteirl még nem déntott a kormany.
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tervezi koltségvetési keresletélénkitd 1épések bevezetését, igy az automatikus stabilizatorok

mUkodésén tulmenden nem kerl sor strukturdlis koltségvetés lazitasra.
1. Jdrvdnyelleni Védekezési Alap

Az alap forrasat képezi a koltségvetés 2020-ra tervezett f6 tartaléka, azaz Orszagvédelmi Alap
(378 Mrd forint), koltségvetési atcsoportositasok (82 Mrd forint, ebbél 34 millidrd a helyi
onkormdnyzatoktél &atcsoportositott gépjarmiiadé bevétel), az djonnan kivetett
kiskereskedelemi ad6é és a bankadd (6sszesen 90 Mrd forint), valamint az egészségligyi

dolgozdék béremelésére mar a valsagot megel6z6en elkilonitett 82 Mrd forintos keret.

Az alap forrdsait a kormany a kovetkezs célokra kivanja felhaszndlni: (i) egészségligyi dolgozdk
egyszeri bérkiegészitése (71 Mrd forint), (ii) egészségligyi dolgozék béremelése (nem Uj
intézkedés, 82 Mrd forint), (iii) egészségligyi eszkdzvasarlasok és beruhazasok (381 Mrd
forint). A fennmaradd 100 Mrd forint koriili 6sszeg felhasznaldsardl egyel6re nem sziiletett

dontés.
2. Gazdasdgvédelmi Alap

A Gazdasagvédelmi Alap f6 forrasat a kozponti koltségvetésnél megcélzott, 6sszesen 922
millidard forintot kitev6 megtakaritasok képezik. A kormanyzati kommunikacié szerint a
tervezett megtakaritasok donté része az Innovacids és Technoldgiai Minisztériumnal (334 Mrd
forint), a Miniszterelndkségnél (119 Mrd forint), az Emberi Er6forrdsok Minisztériumanal (81
Mrd forint), valamint a Kabinetirodanal (46 Mrd forint) keletkezik. A kozponti koltségvetésben
megcélzott megtakaritdsok konkrét forrasardl (i.e. milyen tipusu kiaddsok csdokkennek, illetve
keriilnek elhalasztasra) egyel6re nem all rendelkezésiinkre informacid. Feltevéseink szerint a

megtakaritasok dontd része a beruhdzasi és a dologi kiadasoknal jelentkezik majd.

A kormdny a 922 Mrd forintnyi atcsoportositott forrast a kovetkez6 fontosabb, a valsagot

megel6z6 id6szakhoz képest Uj célokra kivanja forditani:

(i) Vdlsdgszektorok tehermentesitése (turizmus, vendéglatds, szérakoztatdipar, sport,
kulturdlis szolgaltatdsok, személyszallitds) munkaltatéi jarulékterheinek elengedése,
munkavallaléi jarulékok csékkentése, KATA szerint addzd taxisok addjanak elengedése,
turizmusfejlesztési hozzajarulas elengedése, szolgaltatd szektorokban tovabbi KATA
elengedés. Az intézkedések 2020. junius 30-ig tartd id6szakra vonatkoznak és mintegy 150

Mrd forinttal csokkenthetik a koltségvetési bevételeket.

(i) Munkahely megdrzési program legfontosabb eleme a német kurzarbeit mintajara a vélsag
id6szakaban a csokkentett munkaid6s foglalkoztatas legfeljebb 3 hdnapig tartd tdmogatasa

(195 Mrd forint becsilt kiadasnovel6 hatds). Emellett a kormany ugyancsak legfeljebb 3
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hénapig tdmogatja a kutaté-fejlesztd tevékenységet végzd munkavallalok foglalkoztatasat (22

Mrd forint becsiilt kiadasnovel6 hatds).
(iii) Vallaltok beruhdzdsdnak tdmogatdsa 450 milliard forint értékben.

(iv) A 13. havi nyugdij 4 év alatt térténé fokozatos visszaépitése (2021-2024 kozott). Az
intézkedés nem terheli a 2020-as koltségvetést és egyben nem kothet6 kozvetlendl a

valsagkezeléshez. Az intézkedés kumuldlt kdltségvetési hatdsa 300 Mrd forintra tehetd.

(v) Vallalkozdi adoterhek csékkentése keretében az allam legfeljebb 5 millié forintig adéteher
mérséklést itélhet meg, a kisvallalati addkulcs 1 szazalékponttal csokken, az idegenforgalmi
addfizetési kotelezettség 2020 végéig felfiiggesztése keriil, a SZEP kdrtya keretdsszege né, mig
a kapcsolddé addterhek csokkennek, a rozsdadvezet Uj lakdsépités esetében az afa teher 5
szazalékra csokken. Az intézkedések koltségverési hidnynodveld hatdsa a kormanyzati kozlés

alapjan 40 Mrd forintra tehetd.

Emellett a Nemzeti Foglalkoztatasi Alap 423 Mrd forintnyi keretével és az 3ltala ellatott

feladatokkal, azaz kiadasokkal egyiitt atkerilt a Gazdasagvédelmi Alap ala.

Osszességében a kormany az elmult hetekben 2020-ra vonatkozdan becslésiink szerint 1310
millidard forintnyi, azaz a GDP kozel 3 szazalékat kitevé nettd kiadasnovel intézkedésrdl
dontott (a kordbban meghozott intézkedéseket nem szamitva). Ezeket dont6 részben a
koltségvetési tartalékokbdl, koltségvetésen bellli atcsoportositasbdl, illetve az Ujonnan
kivetett addkbdl finanszirozza. Az Gjonnan kivetett addk mellett a koltségvetési torvényhez
képest tovabbi tobbletforrdst jelent, hogy az arfolyam gyengililése kovetkeztében
megnovekszik az unids tdmogatdsok forintban kifejezett értéke (a tobbletforrasok a
Pénzligyminisztérium szerint elérhetik az 1000 millidrd forintot is). Emellett 2020-ban az MNB
250 milliard forintos eredményt fizet be a koltségvetésbe, aminek kdzel 20 szazaléka, azaz a
GDP 0,1 szazaléka a hianyt mérsékli (koltségvetési bevételként keril elszamoldsra). A
fennmaradd, 200 Mrd forintos 6sszeg pedig az allamaddssag finanszirozasat ,,tehermentesiti”.
Tovdbbi finanszirozasi tehermentesitést jelent emellett az unids transzferek folydsitasanak

felgyorsitasa.

2021-ben varakozasunk szerint megindul a kilabalas és a GDP real névekedése 5,7 szazalék
korul alakulhat. A feltételezett komoly korrekcié ellenére a GDP tovabbra is szamottevé
mértékben, a GDP 2,8 szazalékaval elmaradhat a potencialis szintjétél. A kibocsatasi rés

lassabb zdréddsa részben az eurozdna feltételezett elnyujtottabb kildbaldsahoz kéthet6.

A valsag utdni korrekcionak kdszénhetéen 2022-ben is gyors, 5,4 szdzalékos ndvekedésre

szamitunk, és azt feltételezzlk, hogy ekkorra a kibocsatds mar csak enyhén, 0,7 szazalékkal
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marad el a potencidlis szintjét6l. A valsag elhizdédd hatdsa kovetkeztében elSrejelzésiink
szerint a GDP csak 2024-re éri el potencialis szintjét.

Osszességében megitélésiink szerint a COVID-19 jelent8s recessziot valt ki az eurozénaban és
részben ezzel 6sszefliggésben Magyarorszdgon is. El6rejelzésiink szerint a GDP 2020-ban
realértelemben 4,8 szazalékkal csékkenhet és a kibocsatas tobb mint 5 szazalékkal maradhat
el a potencidlis szintjét6l. A COVID-19 kozvetlen és kdzvetett negativ hatasai mellett a
novekedés lassuldsdban az is szerepet jatszik, hogy 2020-ban a fiskalis politika mar nem jarul
hozza a kereslet élénkiiléséhez és a monetaris politika is szigoritasra kényszeril. Emellett
lassul az unids transzferek bedaramlasa is. A valsagbdl vald kilabalas elérejelzésiink szerint
2021-22-ben magas, 5 szazalék feletti redlndvekedést valdszindsit, de a kibocsatas még 2022-
ben is enyhén elmaradhat a potencialis szintjét6l. A gazdasdg potencidlis novekedése

hosszabb tavon 2,5 szazalék korul alakul.
21. dbra: GDP ndvekedés elSrejelzések dsszevetése (év/év, szazalék)
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El6rejelzésiink 2020-ban az intézményi el6rejelz6k tdbbségénél mélyebb recessziot
valdszin(sit. Ebben azonban megitélésiink szerint szerepet jatszik az is, hogy a korabban
publikalt el6rejelzésekhez képest elemzésiinkben tébb olyan adatot és informaciét tudtunk
figyelembe venni, ami segit a kibontakozé valsag mélyégének megitélésében. Emellett a
kibocsatas visszaesésére vonatkozd progndzisok jelent6s mértékben fliggnek a gazdasag

ylealldsanak” feltételezett id6tartamatdl. A 2020-ra feltételezett nagyobb visszaeséssel és az

35



COGResearch

azt kovetd feltételezett kilabaldssal 6sszhangban 2021-22-re gyorsabb ndvekedést vetitlink

el6re, mint a kézelmultban publikdlt intézményi elérejelzések (21. abra).

3.4 Koltségvetési folyamatok

A kormdany 2020 marcius kozepe 6ta tobb Iépésben szamos Uj valsagkezel§ intézkedést
jelentett be, amelyeket a 2020-ra rendelkezésre all6, a koltségvetési torvény értelmében a
GDP 1 szazalékat kitevs koltségvetési tartalékokbdl, a kiadasok atcsoportositasabdl, illetve az
Ujonnan kivetett addkbdl kivanja fedezni (Lasd keretes irast). igy azzal szamolunk, hogy a
koltségvetés ciklikusan igazitott els6dleges egyenlege nem valtozik érdemben, ami egyben azt
jelenti, hogy a koltségvetési tervekben szerepl6 és altalunk kordbban el6revetitett érdemi
strukturdlis egyenleg csokkentésre 2020-ban nem keriil sor. A COVID-19 kovetkeztében
kialakuld recesszid ugyanakkor jelent6s mértékben csokkenti a koltségvetés ciklustoél fliggd

nettd bevételeit és tilkrozédik a GDP-aranyos kamatkiadasok enyhe emelkedésében is.

ElGrejelzésiink szerint 2020-ban a bejelentett keresletélénkité intézkedések hianynodvel6
hatasat ellensulyozzak az allam beruhdzasi kiadasainak csokkenése és a pénzbeni
transzfereknél valamint a dologi kiadasoknal jelentkez6 megtakaritasok. Az allami
beruhazasok csokkenése egyrészt az unids transzferek visszaeséséhez, masrészt a valsag miatt
bekovetkez6 kiadas atcsoportositasokhoz kothet6. A 2019 majusaban bejelentett
Gazdasagvédelmi akcidterv értelmében 2020-ban folytatdédik a szocialis hozzajarulasi
addkulcsanak csokkentése. Emellett szamos add csokkentést tartalmazott a csomag (kiva 13-
rél 12 szazalékra csokkentése, szalldshely-szolgaltatds afajanak 18-rél 15 szazalékra
csokkentése, rekldamadd csokkentése, kistelepliléseken épitésre, felljitdsra hasznalt
lakdingatlanoknal 5 millié forintig afa-visszatérités, kisvallalati fejlesztési adékedvezmények
keretének fokozatos bdvitése). Az akcidterv 2020-ra becsiilt nettd hidnyhatdsa a GDP kozel 1
szazalékdra tehet6. Emellett tovabbi, a GDP 0,2 szazaléka korili hidnynovel6 hatassal birnak a
2019 februarjdban bejelentett Csalddvédelmi akcidterv intézkedései. A kiadasi oldalon
els6sorban a babavaré hitelhez kapcsolédd kamattdmogatds és gyermekvallaldsi tdmogatas,
valamint a falusi CSOK birnak érdemi hatdssal. Bevételi oldalon a négygyermekes anydk
addmentessége jelenti a legnagyobb kiesést. Az intézkedések 2020-as hianyndveld hatasat
ugyanakkor mérsékelheti, hogy a megvaltozott kérnyezetben a haztartasok elhalaszthatjak

beruhazasaikat és az ehhez kapcsolddoé tdmogatasok igénybevételét.

A gazdasag visszaesése jelentds nettd bevételkiesést okoz a koltségvetésben. A gazdasag

ciklikus helyzetével 6sszefligg6 kiadasok (jellemzéen a munkanélkili jaradékok) és bevételek
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(els6sorban az addk) egyenlege, azaz a kéltségvetés ciklikus komponense becslésiink szerint a

GDP mintegy 4 szazalékaval rontja a koltségvetés egyenlegét 2020-ban.

A kamatkiaddsok esetében a kockdzati prémium emelkedése, az emelkedé hozamkornyezet
a kamatkiadasok GDP-ardnyaban torténé enyhe, 0,1 szdzalékpontos novekedését vetiti el6re.
A kamatkiadas igy becslésiink szerint a 2019-es GDP-aranydban 2,3 szdzalékos szintrél 2020-

ra 2,4 szazalékra emelkedhet.

A 2020-as ESA szemléletii kéltségvetési hidny igy Osszességében a GDP 5,8 szazaléka kordil
alakulhat.

22. abra: Koltségvetési hianymutatdk az alappalya mentén (GDP aranyaban, szazalékaban)
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2021-ben a gazdasag novekvé palyara all, a negativ kibocsatasi rés zarddik, igy a ciklikus
komponens valtozdsa mar mintegy 1,2 szazalékkal csdkkenti a koltségvetési hidnyt. Emellett
azt feltételezziik, hogy a kormany 2021-ben is évatos koltségvetési politikat kovet igy nem
vezet be érdemi hidnyhatdssal biré intézkedéseket. A ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg
igy enyhén tovabb mérsékl6dhet. Az addssag fokozatos atarazddasaval az allamaddssag
implicit kamatkoltsége azonban emelkedik, igy a GDP-aranyos kamatkiadasok kismértékben
novekedhetnek. A fenti tényez6k Osszességében a koltségvetés ESA hidnyanak GDP 1,3

szazalékat kitevd csokkenését valdszinUsitik, igy a hidny a GDP 4,5 szdzaléka koril alakulhat.
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2022-ben kozel semleges koltségvetési politikdval szamolunk, és azt feltételezziik, hogy a
koltségvetési hianyndvel§ intézkedések hatdsat a kiaddsok GDP-aranyaban torténd
mérséklése ellensulyozza. Becslésiink szerint ebben az id&szakban a GDP-ardnyos
kamatkiaddsok nem emelkednek tovdbb. A negativ kibocsatdsi rés zardddsa kovetkeztében a
ciklikus komponens vdltozdsa ugyanakkor tovabb, a GDP tobb mint 1 szdzalékdval csokkenti a
hidnyt.

A fenti folyamatok eredményeképpen az ESA szemléletld kéltségvetési higny 2020-ra
el6rejelzett jelentGs novekedés utan csokkend palyara all, de 2022-ben is a GDP 3 szazaléka
felett maradhat. A feltételezett konzervativ fiskalis politika kovetkeztében a strukturdlis
egyenleg a 2019-re becsilt 3 szazalék feletti értékrél 2022-re 3 szdzalékra csdkken, azaz a
koltségvetés hidnya elemzésiink szerint a potencialissal megegyez6 kibocsatds mellett 3
szazalék korul alakulna. A strukturdlis egyenleg ugyanakkor varakozasaink szerint 2022-ben is
jelentés mértékben meghaladja az Eurdpai Bizottsag szabdlyrendszere altal kitlizott 1

szazalékos célértéket.

2020-22 id&szakra vonatkozo koltségvetési hiany-el6rejelzésiink a tobbi intézményhez képest

magas, ami a gazdasag ciklikus allapotanak kedvezdétlenebb megitéléséhez kotheté. (23. dbra).

23. abra: koltségvetési hiany el6rejelzések 6sszevetése ( GDP aranyaban, szazalék)
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3.5 Allamaddssag

ElGrejelzésiinkben az allamaddssag dtmeneti megugrasara, majd hatdrozott csokkenésére
szamitunk. A maastrichti addssagrata ugyanakkor 2022 végén is magasabb szinten allhat, mint
a 2019 végén megfigyelt 66,3 szdzalékos szint. Az addssagrata kumulalt emelkedése ciklikus
okokhoz, azaz a GDP visszaeséséhez, illetve az addbevételek csokkenésének hianynodvel6

hatasahoz kothetd.

A COVID-19 altal kivaltott recesszido megtori az addssagrata csokkenésének folyamatat. A GDP-
aranyos addssagrata 2020-ban a GDP 6,4 szazalékaval 72,8 szazalékra emelkedhet, majd a
mutatd ismét csokken6 palydra all és 2022-re kozel 68 szazalékra mérséklédhet. A
koltségvetés elsédleges tobblete hidnyba fordul és ugyan el6rejelzésiink szerint fokozatosan
mérséklédik, de az egyenleg igy is a teljes horizonton negativ marad. Az els6dleges egyenleg
2020-2022 idGszakra kumulalt addssagrata novel6 hatasa meghaladhatja a GDP 6 szazalékat.
Az addssagratat csokkentik a koltségvetési hianyt nem befolydsold, de az addssagban
megjelend, ugynevezett stock-flow tételek, ami donté részben az uniés tamogatdsok

utofinanszirozasahoz kothetd (24. abra).

24. abra: Az dllamadéssag kumulalt valtozasa 2019-hez képest (2019 = 0)

7 7

6 6

5 5
X 4 4
c X
o -
= 3 35
e g
T 2 2 2
D ~E
5 1 1 ©
a)
© a

0 0 O

-1 I -1

-2 -2

3 -3

2019 2020 2021 2022
Dinamikus komponens mmElsédleges egyenleg
mm Stock-flow (és egyéb) —e—Addssagrata valtozasa

Forras: OGResearch

Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a redlarfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k
multban felhalmozott addssagon keresztil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatasat mutatja. Az elsédleges
egyenleg a kormanyzati intézkedések, valamint a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb

tényez6k addssagratara gyakorolt hatasat mutatja.
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2020-ban a redlgazdasagi visszaesés, a redlkamat kiadas és a realarfolyam gyengililése, azaz a
dinamikus komponens tobb mint 4,5 szazalékkal néveli az addssagratat. 2020-21-ben az 5
szazalék feletti redlgazdasagi novekedés és a vart enyhe realfelértékel6dés hatdsara a
dinamikus komponens mar az addssagrata csokkenése iranyaba hat. De a realkamat-
redlarfolyam-redlndvekedés harmas 2020-22 id6szakra kumulalt addssagcsdkkent6 hatdsa
alig haladja meg a 2 GDP szazalékat. (25. abra). Az emelkedd hozamkdérnyezet és a kockazati
prémium novekedése kovetkeztében az addssag atlagos finanszirozasi koltsége, azaz az
implicit redlkamat enyhén emelkedhet, de historikus viszonylatban tovabbra is alacsony
maradhat. Az addssagra fizetett redlkamat kumulalt addssagnoveld hatdsa az elSrejelzési

horizonton nem éri el a GDP 2 szazalékat.

25. abra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az addssagratara (2019 = 0)
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Az elmult években tapasztaltakkal 6sszhangban az addssagcsokkenés dinamikdjat jelentds
mértékben befolydsoljdk az unids transzferek finanszirozdsdval kapcsolatos hatasok is. Az
unids koltségvetési ciklus elsé felében a tagorszagok jellemzéen el6finanszirozzdk az unids
kifizetéseket. Ezzel parhuzamosan a koltségvetésnek pénziigyi kovetelése keletkezik az
uniéval szemben, azaz az eredményszemlélet(i koltségvetési hidnyra ezen finanszirozasi
tételek nem hatnak. Ugyanakkor a bruttd addssagallomanyt megemelik. A kéltségvetési ciklus
masodik felében ezzel szemben az unids kifizetések az el6rejelzések szerint meghaladjik a
ténylegesen felhasznalt forrasokat. igy az ebbél ered6é hatdsok mar kedvezéen hatnak az

adossagesokkenés dinamikajara. A vizsgdlt id6szakban az unids finanszirozashoz kothet6 és
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egyéb stock-flow hatdsok kumuldlt értelemben a GDP 2 szdzalékdval csdkkenthetik az

addssagratat (24. abra).

26. abra: Az dllamaddssagrata és a devizaarany
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Feltevésiink szerint az Allamaddssag Kezel6 Kdzpont a valsag iddszakdban is folytatja a kiilfoldi
finanszirozas csokkentésére vonatkozd stratégiai célkitlizésének megvaldsitasat. igy a 2020-ra
vart arfolyamgyengiilés atmeneti devizaaddssag novel6 hatdsatdl eltekintve az elkovetkez6

években az devizaaddssag aranyanak folytatédé csokkenésére szamitunk (26. dbra).
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5 Fuggelék

5.1 Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nomindlis Kamatldab

Eves kamat (%) 1.1 0.7 0.1 0.3 0.1 1.0 1.3 1.8
Eurozéna kamatlab (%) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Arfolyam

Nominalis arfolyam (EUR/HUF) 309.9 311.5 309.3 318.8 3253 350.0 347.9 343.7
(valtozas % év/év) 0.4 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.6 -0.6 -1.2
Arak

Inflacids cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztdi arindex (% év/év) -0.1 0.5 2.5 2.9 3.6 3.0 3.0 3.0
GDP deflator (% év/év) 2.3 1.0 3.7 4.5 4.5 3.3 3.1 3.0
GDP

Real GDP (% év/év) 3.8 2.2 4.3 5.1 4.9 -4.8 5.7 5.4
Kibocsatasi rés (Potencialis GDP-aranydban, %) -0.2 -0.7 0.3 1.7 2.5 -5.2 -2.8 -0.7
Fiskdlis valtozok

Koltségvetési hidny (GDP aranyaban, %) -1.9 -1.8 -2.5 -2.1 -2.0 -5.8 -4.5 -3.4
Ciklikusan igazitott egyenleg (GDP aranyaban, %) -1.8 -1.4 -2.6 -3.0 -3.3 -3.2 -3.1 -3.0
Allamadéssag (GDP aranyéban, szazalék) 76.1 75.5 72.9 70.2 66.3 72.8 70.4 68.1

Forras: OGResearch

5.2 A modell bemutatdsa

Az el6rejelzéshez modell alapu elemzést vettiink igénybe, melynek elénye, hogy a f6bb
makrodkonomiai valtozok egyidejl és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztencidjat. A gazdasag m(ikodését leird Osszefliggések
explicitek, ezért konnyen beazonosithatdk a magyardzé tényezdék és a hatdsuk is mérhetd. A
makrodkondmiai kivetités igy értelmet nyer, a valtozdsok miértjére pedig koherens

torténettel valaszolhatunk.

A modell az Uj-keynesi modellek csalddjaba tartozik, amelyekben a realvaltozékat
kdzép/hosszutavon a kinalati oldal hatarozza meg, amitél révidtavon atmeneti (tobbek kozott

keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot.

Az dltalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a koltségvetési politika nemcsak rovid,
hanem hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidacidk kiilonb6z6
idétava hatdsainak vizsgalata és az ehhez kapcsoldédd atvaltasok értékelése. A rovid és

kozéptav eltérése miatt a modell a Kdlman szlrével az id6sorokat trendekre és résekre

(gapekre) bontja, emiatt harom idétdvot érdemes megkilonboztetni:

44



COGResearch

e rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zdarddtak a gazdasdg nincs
egyensulyban

o kozéptav: a gapek zarddtak, de a valtozok nem a hosszatavu egyensulyi értékiknél
allnak

e hosszu tav: a valtozok bedlltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékiikre

A modell egy un. félstrukturdlis makroblokk és egy fiskalis blokk 6sszekapcsoldsabdl all 6ssze,
a kett6 kozotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgorbe szerkezet
biztositja. A makroblokk 4 kulcsésszefliggésre éplil az IS gorbére, a Phillips gorbére, a t6kepiaci
egyenletre és a monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis
deficit célt kovet, ahol egy autoregressziv sémanak megfelel6en kozeledik a strukturalis
deficitcél a hosszutavu egyensulyi értékéhez (kozéptavu cél azaz MTO). Ett6l a szabalytdl a
fiskalis politika eltérhet, ami egy tervezett fiskalis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz

tart a politika).

27. abra: A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozdkkal
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