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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:
Fokozatos kilabalas a korlatozasok fiiggvényében

HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL — REGOS GABOR

A tavalyi év visszaesése és bizonytalansdaga a gazdasag dgazatait kiilonbézoképpen
eérintette. Mig 2021 elejére egyesek mar elérték vagy akar meg is haladtak termelésiik
valsag eldtti szintjét, mas agazatok tovabbra is korlatozasoktol szenvednek. Eldre-
Jelzésiink arra épiil, hogy a korlatozasokat a masodik negyedévtdl fokozatosan fel-
oldjak, azaz az érintett dgazatok is ujrakezdhetik tevékenységiiket. A becslés soran
ugyanakkor azt is figyelembe vettiik, hogy sok vallalkozas mar nem tud majd ujra-
nyitni, igy a magyar gazdasag teljesitménye csak 2022-ben éri el a 2019-es szintet.
Elorejelzésiink szerint a magyar gazdasag teljesitménye 2021-ben 4,0, 2022-ben pe-
dig 5,1 szdzalékkal boviilhet, azaz a fokozatos kilabalds mar az idén megkezdddhet.
A virushelyzet alakuldsa azonban tovabbra is érdemi kockdzatot jelent, a novekedés
az itt jelzettnél tobb szazalékponttal kisebb vagy nagyobb is lehet.

Bevezetés

A 2020-as évben a koronavirus-jarvany mindenki szamara nehéz helyzetet te-
remtett, amihez alkalmazkodniuk kellett. Sajnos jelen sorok irdsakor még nem lat-
hatd, hogy mikorra fog normalizaloédni a helyzet, mikor térhetiink vissza korabbi
életviteliinkhoz, ha egyaltalan vissza fogunk térni hozza. A mostani gazdasagi ko-
rillmények senki szamara nem kedvezdek. A vallalatok nem tudnak kapacitasuknak
megfeleléen termelni, igy a munkaerd iranti keresletiik is csokken és beruhazasaikat
is visszafogjak. Ugyanakkor a fogyasztok egy része a jovedelmi helyzetiikben be-
kovetkezett valtozas miatt, egy masik résziik pedig a korlatozdsok nyoman nem tud
kolteni, fékezve ezzel a gazdasag kilabalasat.

* A kézirat 2021. marcius 31-én érkezett a szerkesztéségiinkbe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2021.65.3-4.54
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A kozgazdaszok feladata ugyanakkor nem valtozott, jelen koriilmények kozott is
a rendelkezésre allo adatok felhasznalasaval kell megalapozott elérejelzést adniuk a
gazdasag varhato palyajat illetéen. A tavalyi év soran minden ilyen progndzis ismer-
tetése esetén hangsulyoztuk a bizonytalansagi tényezdket, felvazoltuk mindazokat a
folyamatokat, amelyek befolyasoljak az elérejelzést, 4m nem tudunk elére szdmitas-
ba venni. Ez a 2021-es évben sem valtozott. Tovabbra is bizonytalansagot okoz, hogy
nem tudjuk, mikor oldjak fel véglegesen a korlatozasokat, mikortol térhet vissza a
gazdasag a megszokott mederbe. Az egyetlen, amit tehetiink, hogy attekintjiik a ta-
valyi év gazdasagi folyamatait, és azok alapjan probalunk a legjobb tudasunk szerint
a varhato palyara kovetkeztetni.

Nemzetkozi folyamatok

Az elemzést érdemes minden esetben a nemzetkozi folyamatok attekintésével
kezdeni, mivel Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a hazai gazdasagi folyama-
tok erételjesen ki vannak téve a nemzetkozi trendeknek.

Az USA GDP-je 2020-ban 2,4 szazalékkal csokkent, elsésorban a fogyasztas
2,6 szazalékos visszaesése nyoman, ugyanakkor a beruhazasok éves alapon 3,5 sza-
zalékkal még novekedni is tudtak. Az Europai Unidban ezzel szemben 6,2 szazalé-
kos csokkenést regisztraltak. Ezen beliil a haztartasok fogyasztdsa 7,4 szazalékkal,
a beruhazasok 7,5 szazalékkal mérséklodtek, ezzel 3,94, illetve 1,65 szazalékpontot
adtak a visszaesésbol. Kedvezébtleniil alakult a kiilkereskedelmi forgalom is: amig az
export 8,8, addig az import 8,5 szazalékkal csokkent, igy a kiilkereskedelmi mér-
leg 0,48 szazalékponttal jarult hozza a GDP bezuhanasdhoz. A fobb tételek koziil
egyediil a kormanyzati kiadasok novekedtek, 1,2 szazalé¢kkal, ami igy 0,24 szaza-
Iékponttal mérsékelte a visszaesést. A valsag legféképp a nagyobb tagorszagokat
érintette: a spanyol gazdasag 11,0, az olasz 8,9, mig a francia 8,1 szazalékkal zsugo-
rodott, ugyanakkor legfontosabb exportpartneriink, Németorszag gazdasaga csupan
4.9 szazalékkal.

Tavaly marciusban a Fed két soron kiviili iilésén a 0,00—0,25-0s savba vitte le az
iranyado ratajat, valamint gjrainditotta eszkdzvasarlasi programjat, illetve repomii-
veletek €s dollar-swap tenderek segitségével kezelte a felmeriilé piaci turbulencia-
kat. Tovabba augusztusban lazitott inflacios céljan: a kordbbi fix 2 szdzalékos célt
az atlagosan 2 szazalékos cél valtotta fel. Ez rugalmasabb monetaris politikat tesz
lehetdvé, mivel ennek értelmében a Fed megengedheti, hogy az inflacié ideiglenesen
tallépje a kitlizott szintet, annak érdekében, hogy masik célja, a teljes foglalkozta-
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tas megvalosulhasson. Az utdbbi idészakban ugyanakkor a Fednek mar az inflacios
varakozasok novekedése miatt emelkedd hozamkornyezettel kellett szembenéznie.
A legutobbi kozleményben azonban a céltdl elmaradd foglalkoztatasra tekintettel
igyekezett eloszlatni a kamatemelési varakozasokat.

Mivel a valsagot megel6zden az Eurdpai Kozponti Banknak nem volt lehetdsége
—szemben példaul a Feddel — kiépiteni a mozgasterét, igy a tavalyi évben nem tudott
a kamatok révén a monetaris kondiciokon enyhiteni. Ugyanakkor a meglévé eszkoz-
vasarlasi program (asset purchase programme, APP) 120 milliard eurés kibdvitése,
valamint az Gjonnan elinditott pandémids vészhelyzeti vasarlasi programja (pan-
demic emergency purchase programme, PEPP) révén egy év alatt kdzel 1100 mil-
liard euréval novelte eszkozallomanyat. Az EKB a marciusi kamatdontéshez kapcso-
16d¢ eldretekintd iranymutatas soran bejelentette, hogy eszkdzvasarlasi programjait
tovabb kivanja folytatni: a PEPP-t legalabb 2022 marciusaig, mig az APP-t céldatum
nélkil, tovabba a nulla kozeli kamatok is hosszabb tavon fennmaradhatnak. Erre
sziikség is van, mivel az EKB marciusi elérejelzése szerint az idei évben megjelend,
egyszeri tényezoktdl eltekintve az eurdzona inflacidja 2023-ig nem kozeliti meg a
jegybank 2 szazalékos céljat.

A régids jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank és a Cseh Nemzeti Bank
mar tavaly tavasszal nulla szazalék kozelébe (0,1, illetve 0,25 szazalékra) csokken-
tette iranyado ratdjat, hogy enyhitsen a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi ne-
hézségeken. Emellett likviditdsnyjtd repomiiveleteket hajtottak végre. A lengyel
jegybank masodpiaci allampapir-vasarolasokba is kezdett, amit6l viszont a cseh
jegybank elzarkozott. Vagyis a régios jegybankok a jarvanyhelyzetre tekintettel
gyorsan kiaknaztak a konvencionalis eszkéztarukban meglévé mozgasteret, ugyan-
akkor a nem konvencionalis eszkdzokben eltérd palyakat valasztottak. Legutobbi
kozleményében az elhtizodo kilabalasra tekintettel mindkét jegybank a laza moneta-
ris kondiciok tartds fennmaradasat vetiti elore.

A benchmarkként alkalmazott Brent kdolaj vilagpiaci ara a tavalyi év elején
még 60 dollar felett alakult, majd a koronavirus-jarvany elterjedése és a gazdasa-
gi visszaesés nyoman csokkend kereslet hatdsara marcius—aprilisra 30 dollar ala
esett. Juniustol fokozatosan visszakorrigalt az arfolyam, igy az év hatralévo részé-
ben a nyersanyag vilagpiaci ara 40 és 50 dollar kozott alakult. Az idei év elején
tovabb emelkedett, marciusra mar megkozelitette a 70 dollaros szintet. Az EU-ban
az inflacid iiteme a 2019-es 1,4 szazalékrol 0,7 szazalékra lassult tavaly. E mogott
az lizemanyagarak beszakadasa allt (11,1 szazalék), ellenben az élelmiszerek ara
2,8, az ipari termékeké 0,6, mig a szolgaltatasoké 1,6 szazalékkal emelkedett. Az
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inflacié liteme az USA-ban is csokkent, 1,8 szazalékrdl 1,2 szazalékra, szintén az
energiaarak mérséklddése nyoman, mig az élelmiszerarak ott is érdemi ndvekedést
mutattak. Vagyis a tavalyi év soran a koronavirus-jarvany hatasara, els6sorban az
lizemanyagarakon keresztiil, a jegybankok monetaris lazitasa ellenére is érdemben
mérséklédott az inflacio.

Az EKB marciusi elérejelzése szerint az eur6zéna gazdasaga csak 2022 maso-
dik negyedévében érheti el a valsag el6tti kibocsatasi szintjét. Az dvezet az idén 4,0,
jovore 4,1 szazalékkal novekedhet, amit a korlatozasok feloldasa utan a fogyasztas
¢és a beruhazasok hajthatnak. Ennek ellenére a foglalkoztatas idén még minimalisan
csokkenhet, é¢s a munkanélkiiliségi rata is csak 2023-ban érheti el a valsag eldtti
szintjét (7,6 szazalék). A magyar gazdasag és a hazai monetaris politika szempontja-
bdl kiemelked6en fontos az EKB varhaté monetaris politikaja, amelyre vonatkozoan
az inflacios eldrejelzés jelent indikéaciot. E szerint idén az eurdzéndban a pénzromlas
iiteme egyszeri tényezOk miatt 1,5 szdzalékra ugorhat, majd jovére 1,2 szdzalékra
mérséklddhet, 2023-ban pedig 1,4 szazalékra emelkedhet. Vagyis az inflacio kozép-
tavon varhatéan nem kdzelit majd az EKB 2 szazalékos céljahoz, ami a laza moneta-
ris kondicidk tartds fennmaradasat vetiti eldre.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

2020-ban a koronavirus-jarvany nyoman kialakult gazdasagi valsag miatt a ma-
gyar gazdasag teljesitménye 5,0 szdzalékkal csokkent. Ez kedvezdébb teljesitmény
annal, mint amit az év kozepén kozzétett elemz06i varakozasok mutattak. Vagyis
a magyar gazdasagot a valsag az unids atlagnal kevésbé érintette, ami mogott a
korabbi kedvezd gazdasagi folyamatok allhattak: az elmult évek magas GDP-no-
vekedése, a foglalkoztatas és a bérek emelkedése, amelyek kedvezden hatottak a
jovedelmi helyzetre.! A vartnal kedvezobb 2020-as adat megfelel6 alapot jelenthet
egy a 2008-as valsaghoz képest gyorsabb kilabalasi palyara, ugyanakkor az ezzel
kapcsolatos bizonytalansagok tovabbra sem multak el.

A visszaeséshez tavaly a korabbi években a névekedés motorjat jelentd szolgal-
tatasok jarultak hozza leginkabb, 2,7 szazalékponttal, mivel a bevezetett korlato-
zasok legnagyobb mértékben és legtartdsabban e szektort érintették. Ezen beliil a

! Regbs, G., Horvath, D. & Molnar, D. (2021). Hajézas valsagok kozott: a magyar gazdasag krizis-
4116 képessége. In: Barthel-Ruzsa, Zs., Fiirész, G., Pillok, P. & Stefkovics, A. (szerk.): Magyarorszag
2021 — Tarsadalom, gazdasag és politika napjainkban. Szazadvég Kiado, Budapest, pp. 101-132.
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szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat teljesitménye kozel harmadaval zuhant
be, ugyanakkor a kereskedelem, az informacio, kommunikacio agazat vagy a pénz-
igyi szektor még novekedni is tudott. Az ipari termelés éves szinten 4,8 szazalék-
kal csokkent, igy 1,0 szazalékpontot adott a visszaesésébdl, azonban egyes iparagak
az év végére mar megkozelitették vagy meg is haladtak a valsag eldtti kibocsatasi
szintjiiket. A visszafogott beruhdzasok nyoméan az épitdipar teljesitménye a tizéves
csucsra emelkedd lakasépitésszam ellenére 9,4 szazalékos csokkenést mutatott, és
6,7 szazalékkal mérséklodott a mezégazdasag teljesitménye.

Felhasznalési oldalrdl nézve a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,5 szazalékkal,
a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas pedig 7,3 szazalékponttal csokkent, igy ez a két tétel
a visszaesésbdl 1,2, illetve 2,0 szazalékpontot adott. A beruhazasok mérséklodése
a jarvany miatti bizonytalan gazdasagi kornyezettel, mig a fogyasztas csokkenése a
romlod jovedelmi helyzettel, valamint a korlatozasok miatt ellehetetleniilt szolgélta-
tasokkal magyarazhato. A kozosségi fogyasztas 2,0 szazalékkal emelkedett ugyan,
azonban ez csak minimalisan tudta mérsékelni a visszaesést. Kedvezotleniil alakult
a kiilkereskedelmi mérleg is: az export volumene 6,7 szdzalékkal csokkent. Ebben el-
s@sorban a nemzetkozi turizmus leallasanak volt szerepe, mivel a szolgaltatasexport
visszaesése 23,5 szazalékot tett ki. Az import ellenben csupéan 3,9 szazalékkal mér-
séklodott. Ennek 6 oka a belsd kereslet csokkenése, amit az egészségiigyi eszkdzok
nagyaranyl beszerzése némiképp ellenstlyozott. Ebbél adododan a kiilkereskedelmi
mérleg alakulasa a tavalyi éves visszaesésbol 2,4 szazalékpontot magyarazott.

A valsag csak korlatozottan hatott a munkaerdpiacra, a foglalkoztatottak szama
mindodssze 41 ezer fovel csokkent, vagyis széles korii elbocsatasokra nem keriilt sor.
Ugyanakkor agazatonként jelentds eltérések mutatkoznak, illetve sokan kénytelenek
rovidebb munkaidében dolgozni, ami a jovedelmi helyzetre gyakorol kedvezdtlen
hatast. A munkanélkiiliek szdma igy csupan kismértékben, kozel 39 ezer fével emel-
kedett egy év alatt, ami 4,1 szazalékos munkanélkiiliségi ratat eredményezett. Ez
még mindig joval elmarad az unids atlagtol (7,1 szazalék). Ezzel kapcsolatban meg-
emlitendd, hogy hazédnkban csak az elsé hullimban jelent meg az a jelenség, amely
tobb unids orszagban is torzitja a statisztikat; nevezetesen az, hogy az allasvesztet-
tek egy jelentds része a jarvanyhelyzet miatt ideiglenesen kilép a munkaerépiacrol
¢és nem keres azonnal allast.

A brutt6 atlagkereset 2020-ban 9,7 szazalékkal 403,6 ezer forintra, mig a medi-
an kereset szintén 9,7 szazalékkal 320,6 ezer forintra emelkedett. A bérndvekedés
mogott a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji 8-8 szazalékos emelése, az
év elején a munkaerdhiany bérfelhajté hatasa, valamint egyedi, a jarvanyhelyzethez
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kothetd tényezdk alltak. Utdbbiak koziil kiemelendd az egészségiigyi dolgozoknak
nyujtott egyszeri juttatas, valamint az dsszetételhatas szerepe. Utdbbi abbol adodik,
hogy a jarvanyhelyzet els6sorban az alacsony atlagkeresetli agazatokat — példaul
a szallashely-szolgaltatast, vendéglatast — érintette, ahol az elbocsatdsok megemel-
ték az atlagkereset értékét. Emiatt a tavalyi évben a keresetstatisztika nem volt a
jovedelmi valtozasok mérésének pontos indikatora. A nettd atlagkereset 9,7 szaza-
lékkal 268,4 ezer forintra, mig a kiilonb6z6é kedvezményeket is figyelembe véve
277,2 ezer forintra emelkedett. Ez 6,2 szazalékos realbér-novekedést jelent, szem-
ben a megel6z6 évi 7,7 szazalékkal. A nettd redlkereset igy az elmult 10 év soran
Osszesen 61,3 szazalékkal nott, mig a megel6zo évtizedben csupan 37,4 szazalékkal.

A koronavirus-jarvany nyoman a Magyar Nemzeti Bank atalakitotta moneta-
ris politikai eszkoztarat. Aprilis elején aktivalta egyhetes betéti eszkozét, majd a
0,9 szdzalékos alapkamat koriil visszaallitotta a szimmetrikus kamatfolyosot. Ezt
kdvetden juniusban és juliusban egyarant 15 bazisponttal csokkentette az alapkama-
tot. Emellett jelentés nem konvencionalis lazitast is végrehajtott: allampapir-vasarla-
si programot inditott, amelynek volumene 2021 marciusanak kdzepére meghaladta
az 1500 milliard forintot, az NHP Hajra keretében tobb mint 1800 milliard forint
hitel kihelyezéséhez jarult hozza, tovabba a Novekedési Kotvényprogram keretében
tobb mint 400 milliard forintért vasarolt vallalati kotvényeket. Az inflacio az év
egészét tekintve a jegybanki cél folott, 3,3 szazalékon alakult az lizemanyagarak
visszaesése ellenére is, mig az alapfolyamatokat leiré maginflaciés mutaté tartosan
a célsav folott mozgott, 2020 egészét tekintve 4,1 szazalékon allt.

Az allampapirpiacon a tavalyi év soran a hozamgorbe laposabba valt: mig
2019 végén 1 éves lejaratig 0 szazalék koriil alakultak a masodpiaci hozamok, addig
2020 végén mar 0,3-0,4 szazalék kozott. Ezzel szemben a hosszabb lejaratok ese-
tében stagnaltak vagy még csokkentek is a hozamok: a tizéves masodpiaci hozam a
2019 végi 2,01 szazalékkal szemben 2020 végén 2,08 szazalékon allt, mig a 15 éves
hozam 2,80 szazalékrol 2,25 szazalékra mérséklodott. Utobbiban a jegybank allam-
papir-vasarlasainak lehetett kiemelked6 szerepe.

Az allamhéztartds kozponti alrendszere a 2020. évre vonatkozd eldzetes
pénzforgalmi mérleg alapjan 5548,6 milliard forintos hiannyal zart, amely
4420,7 milliard forinttal haladta meg a 2019. évi adatot. A kozponti koltségvetés
4953,5, a tarsadalombiztositasi alapok 641,8 milliard forintos deficitet, az elkiiloni-
tett allami pénzalapok pedig 46,7 milliard forint tobbletet értek el. A tavalyi év egé-
szére jelzett eldzetes pénzforgalmi hidny tobb mint tizendtszordse az eliranyzatban
foglalt 367,0 milliard forintos célértéknek, igy az uniés modszertan szerint szami-
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tott ESA-deficit a GDP 8,1 sz4zalékat érte el. A pénzforgalmi hiany mogott foleg
a koltségvetési szervek és egyéb szakmai fejezeti kezelésii eldiranyzatok kiadasai,
az unioés programok eléfinanszirozasa, valamint a koronavirus-jarvanyhoz kothetd
egészségligyi és gazdasagvédelmi kiadasok alltak.

A kozponti koltségvetés bevételeit 2020-ban a koronavirus-jarvany okozta gaz-
dasagi sokk ¢€s a védekezés jegyében hozott intézkedések alakitottak. A tavalyi év-
ben folytatodott a Csaladvédelmi Akcidterv: a négygyermekes anyak mentesiiltek a
személyi jovedelemado megfizetése alol, tovabba bevezették a nagysziildi gyermek-
gondozasi dijat. Erdemben valtoztak egyes adétételek is. A kisvallalati adé kulcsa
13 szazalékrol 12 szazalékra mérséklodott, a fejlesztési adokedvezmény értékhatarai
szintén csokkentek. A szallashelyadast a kedvezményes afakorbe soroltak, igy e te-
vékenység afakulcsa 5 szazalékra csokkent, azonban a 4 szazalékos turisztikai fej-
lesztési hozzajarulast erre a szegmensre is kiterjesztették. Aprilistol az adohatosag a
kis- és kdzépvallalkozasok esetében rovidebb kiutaldsi hatariddt alkalmaz a vissza-
igényelheto afa esetében (normal adozoknal 75-r6l 30-ra, megbizhaté ad6zoknal 30-
rél 20 napra csdkkentve azt). Az év elejével megsziint az egyszerusitett vallalkozoi
ado. A csekkes atutaldsok 20 ezer forintig mentesiiltek a tranzakcios illeték alol. A
jovedéki ado azonban két 1épcsdben emelkedett. A nyugdij mellett munkat vallalok
kizarolag személyi jovedelemado megfizetésére kotelezettek. 2019 decemberében el-
torolték az adoeldleg-feltdltési kotelezettséget, amely érdemben befolyasolta a 2020-
as tarsasagiado-bevételek alakulasat. A koronavirus-jarvany elleni védekezés jegyé-
ben a kiskereskedelmi és a pénziigyi szervezetekre kiilonadd keriilt bevezetésre,
mig a jarvany altal leginkabb sujtott Agazatoknal elengedték a fizetendd jarulékokat.
Julius 1-jével a szocialis hozzajarulasi ado kulcsa 17,5 szazalékrol 15,5 szazalékra
mérséklodott. A fenti intézkedések ellenére a kozponti koltségvetés halmozott ado-
bevételei 1047,9 milliard forinttal meghaladtak az el6z6 évi teljestilést.

A személyi jovedelemadobdl szarmazo bevételek 4,3 szazalékkal ndttek, mig
a szocialis hozzajarulasi adobol szarmazo bevételek 2,7 szazalékkal elmaradtak a
2019. évitdl. Altalanos forgalmi adobol 3,0 szazalékkal tobb bevétele keletkezett
az 4llamhaztartasnak, mint a megel6z6 évben, az eldiranyzatban foglalt értéktdl
ellenben 6,1 szazalékkal elmaradt a teljesiilés. A gazdalkodo szervezetek befi-
zetésel 13,9 szazalékkal haladtak meg 2019-es szintjliket, amit elsésorban az ado-
eléleg-feltoltési kotelezettség eltorlése miatti magasabb tarsasdgiado-befizetések
magyaraztak.

A kozponti koltségvetés kiadasai 2020-ban 5743,9 milliard forinttal (25,3 sza-
zalékkal) haladtak meg a 2019-es értéket. Ehhez féleg a koltségvetési szervek
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kiadésainak, valamint az egyéb szakmai fejezeti kezelésii eldiranyzatok kiadasainak
18,5, illetve 51,5 szazalékos emelkedése jarult hozza, amit a koronavirus-jarvany
elleni védekezés, mint példaul az egészségiigyi eszkdzok beszerzése magyarazott.

A kozponti koltségvetés adossdga a tavalyi év utolsé napjan 36 684,3 milliard fo-
rintot tett ki. Ezen belill a devizaaddssag aranya — a devizakotvény-kibocsatasok
nyoman — a 2019 végi 17,3 szazalékrol 20,0 szazalé¢kra emelkedett. Ez azonban to-
vabbra is alacsony részaranyt képvisel, igy az adossagfinanszirozas kockazata valto-
zatlanul mérsékelt. A GDP-aranyos allamadossag a KSH altal kozolt adatok alapjan
80,4 szazalékot tett ki 2020-ban, ami 15,0 szazalékpontos emelkedés a megel6z0 évi
adathoz képest.

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere az idei év masodik honapjaban 539,7 mil-
liard forint hidnnyal zart. A tarsasagiado-bevételek jelentésen néttek, és emelkedett
az altalanos forgalmi adobol, a jovedéki adobdl, illetve a személyi jovedelemadobol
szarmazo6 bevétel is. Kiadasi oldalon az unids programok eléfinanszirozasa megko-
zelitette a 481,0 milliard forintot, tovabba a 13. havi nyugdij els6 részletét is februar-
ban fizették ki. A koronavirus-jarvany kovetkeztében meghosszabbitottak és kiter-
jesztették a bértadmogatasi programokat, érvényben maradtak a jarulék-elengedések,
tovabba elindult az orvosok tobbéves béremelési programja is.

A magyar gazdasag varhaté fejlodési palyaja

Az elérejelz6 dolga idén sem sokkal konnyebb, mint tavaly volt. Elorejelzésiink
marcius kozepi készitésekor még szigoru korlatozasok akadalyozzak a gazdasagi
szereplOk életét és a gazdasag miikddését. A virushelyzet az egy évvel ezel6tt vartnal
joval tovabb tart és hosszabb ideig okoz gazdasagi problémakat. A korlatozasoknak
az elérejelzésre két szempontbol van érdemi hatasuk — és mindkét hatast nehéz meg-
josolni. Az els6 a kozvetlen hatés, hogy a kies6 szolgaltatasokkal mekkora gazdasagi
karok keletkeznek — itt leginkdbb az a kérdés, hogy meddig tartanak a korlatozasok.
A masik a hosszu tavi hatéas, vagyis hogy a bezarasra itélt vallalkozasok mekkora
hanyada nem lesz képes kinyitni akkor sem, amikor erre mar lehetdsége lenne, illet-
ve mennyi idébe telik, amig 0j vallalkozasok 1épnek a helyiikre.

Az 0jabb ¢és jabb virushullamok megjelenésével a vart V alaku kilabalas elma-
radt, az sokkal inkabb W alaku (az 0j virushulldm ismét visszaesést hoz, bar nem ak-
korat, mint az els6) vagy K alakt (egyes dgazatok gyorsan elérték a virus megjelené-
se eldtti kibocsatasi szintet, mig mas agazatok termelése tartésan alacsony maradt).
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Az eldrejelzéshez kapcsolodd bizonytalansag tehat jelentds. Mi olyan makro-
gazdasagi palya képét vazoltuk fel, amelyben a korlatozasokat fokozatosan feloldjak,
am azok elhtizédasa miatt nem varhato, hogy minden vallalkozas ujra tud indul-
ni. Ugyanakkor a rendelkezésre allo forrasok bosége segiti a beruhazasok magas
szinten tartasat, ami késébb a termelésben is megjelenik. Segitheti az is a kilaba-
last, hogy a foglalkoztatas viszonylag kis mértékben esett vissza, és hogy az egyes
szolgaltatasok elérhetetlenné valasaval, valamint az egyre elterjedtebb Ovatossagi
motivum miatt megnéttek a megtakaritasok. Igy amikor az érintett szolgaltatdsokat
ismét igénybe lehet venni, jelentds kereslet jelenhet meg.

Mindezen tényezdket figyelembe véve 2021-ben a gazdasag a varakozasaink sze-
rint 4,0 szazalékkal, 2022-ben pedig 5,1 szazalékkal boviilhet. Az idei teljesitmény
kapcsan fontos megjegyezni, hogy az nem lesz egyenletes az egyes negyedévek
kozott: az elsé negyedévet még éves alapon csokkenés jellemezheti, mig a maso-
dik negyedévben az éves alapu boviilés a bazisidészaki visszaesés miatt két szam-
jegyu lehet. Az elérejelzés alapjan az is lathato, hogy varakozasaink szerint csak
2022-ben éri el a gazdasag a 2019-es szintjét.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai 2021-ben 3,2, 2022-ben pedig 4,7 szazalék-
kal novekedhetnek. Ebben részben a gyenge bazisidoszaki adatnak, részben pedig
annak lesz szerepe, hogy a gazdasag kilabaldsa is fokozatosan megy végbe, igy a
jovedelmi helyzet is ismét javulasnak indul. A fogyasztas esetében a tavalyi adatok
alapjan lathat6, hogy az gyorsan képes regeneralddni, de a korlatozasokra és a jo-
vedelmi helyzet alakuldsara is érzékenyen reagal. A haztartasi kiadasokat emellett
nagyban befolyasolhatja az 6vatossagi motivum. A ndvekedés a GDP-hez hasonléan
itt sem lesz egyenletes az egyes negyedévek kozott: az elsd negyedévet a korlato-
z4sok miatt visszaesés jellemezheti, mig a masodik negyedévben 8 szazalékot is
meghalad6 novekedés kovetkezhet be a gyenge bazis miatt.

A beruhazasok volumene becslésiink szerint idén 7,5, jovore pedig 5,8 szaza-
lékkal emelkedhet; alakulasara mindkét évben tobb ellentétes iranyu tényezd hat.
A beruhazasok volumenét novelik a kedvezményes hitellehetoségek és a fokozato-
san megnyil6 eurdpai uniods forrdsok — gondolhatunk itt az 0j, hétéves koltségvetés
kohézios forrasaira vagy a kozos unios hitelfelvételre. Ugyanakkor a bizonytalan
gazdasagi helyzet, illetve az Onkormanyzatok esetében fennalld forrashiany
visszafogja a beruhazasokat.

A kiilkereskedelemben a valsag megjelenése eldtt a kivitelben bar aranyaban
kisebb, de az egyenleg szempontjabol fontosabb szerepe volt a szolgaltatasok export-
janak. A virushelyzet kialakulasa azonban éppen a szolgaltatasok teriiletén és azon
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beliil is a turizmusban okozta a legnagyobb karokat. Itt csak lassu visszarendezddés
varhato, amelynek csupan az elsd 1épése a korlatozasok feloldasa. A termékek export-
jat az egyedi problémaktdl (ilyen példaul a jarmiipari chiphidny) eltekintve a kiilsé
kereslet hatarozza meg, azaz lényeges szempont, hogy fontosabb kiilkereskedelmi
partnereinknél milyen iitemben torténik meg a gazdasag ujrainditdsa. Becslésiink
szerint az export volumenndvekedése 2021-ben 8,7, 2022-ben pedig 8,1 szdzalék
lehet. Ehhez az alacsony bazis és a gazdasagok ujrainduldsa mellett a magas
beruhazasi volumen is hozzajarul. Az import mértéke ennél kevésbé, 7,8, illetve
7,0 szazalékkal emelkedhet, azaz a nettd export mindkét évben hozzajarulhat a
gazdasagi ndvekedéshez. Az import exportnal kisebb emelkedésében szerepe lehet
annak is, hogy varakozasaink szerint idén mar nem lesz szlikség az egészségiigyi
eszkozok tavalyihoz hasonld volumenti beszerzésére.

A korlatozasok feloldasat kovetéen megkezdddhet a visszarendez6dés a munka-
erépiacon is. Bartavaly az lires allashelyek magas szama miatt csak mérsékelten csok-
kent a foglalkoztatas, a munkanélkiiliségi rata 2021 elejére elérte az 5,0 szazalékot.
Becslésiink szerint az idei év els6 felében a mutatd még 4,5 szazalék koriil alakulhat,
majd 4 szézalék ala csokkenhet, és igy az év atlagaban 4,2 szazalékot tehet ki, majd
2022-ben 3,6 szazalékig mérséklodhet. Ez tehat azt jelenti, hogy a visszaallas gyors
lesz, de nem azonnali. Ennek magyarazata, hogy a korlatozasok feloldasakor var-
hatéan sok munkahely nem tud Gjranyitni, de a beruhazasok révén mas allashelyek
johetnek létre helyettiik.

Az atlagbér emelkedését nemcsak a bizonytalan gazdasagi helyzet miatt nehéz
elérejelezni. Bar tavaly az atlagbér novekedése dinamikus maradt, ebben részben
az Osszetételhatasnak volt nagy szerepe, részben pedig annak, hogy a béremelési
dontések még a virus megjelenése eldtt megsziilettek. A gazdasag Gjraindulasaval
az alacsonyabb atlagbérii agazatok munkavallal6i [étszama ismét ndvekedésnek in-
dul, azaz az 6sszetételhatas a kovetkez6 két évben varhatoan visszafogja az atlagbér
emelkedésének litemét. Az idei évben a vallalkozasok vélhetden ovatosabb bérpo-
litikat folytatnak, bar ebben jelentdsebb kiilonbségek mutatkozhatnak: azon dgaza-
tokban, amelyek miikddni tudnak, és amelyekben a munkaeréhiany megmarad, a
bérek érdemben emelkedhetnek, mig lehetnek olyan dgazatok, ahol egyaltalan nem
lesz lehet6ség béremelésre. Ezzel szemben az orvosok béremelései felfelé huzzak az
atlagbért. gy becslésiink szerint az atlagbér idén 4,7, jovére pedig 8,1 szazalékkal
emelkedhet.

Az inflacid 2021-ben és 2022-ben is a jegybanki cél f6l6tt, de a jegybanki célsa-
von beliil alakulhat: idén 3,5, jovore pedig 3,2 szazalék lehet. Ek6zben a maginflacio
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ennél magasabb, 4,0, illetve 3,7 szazalék lehet. Az idei magasabb inflaciot az olajar
tavaly tavaszi bezuhanasa magyardzza, amely a bazisidészakban néhany honapon
keresztiil lefelé nyomta a fogyasztoiar-indexet. Az inflacié alakulasat egymassal el-
lentétes folyamatok befolyasoljak. A gyenge forintdrfolyam, a mar emlitett bazis-
hatésok, a vilagszerte tapasztalhatd élelmiszerar-ndvekedés, illetve a korlatozasok
feloldasa utan varhato keresletnovekedés és kinalatcs6kkenés az arakat felfelé, az
alacsony importalt inflacié pedig lefelé hajtja.

A monetaris politika varhatéan tovabbra is laza marad, ezt az EKB ¢és a Fed
szintén laza monetaris politikaja tdmogatja. Ugyanakkor az inflacidés kockdzatok
erdsddése €s a forintarfolyam gyengiilése esetén a jegybanknak sziiksége lehet ki-
sebb szigoritd 1épések megtételére, am ezek mértéke varakozasaink szerint nem
lesz akkora, hogy a monetaris politika iranyultsagat alapvetéen megvaltoztassa. A
gyenge forintarfolyam ellenére a jegybank varhatoan tovabbra is feladatanak tekinti
majd a gazdasagi ndvekedés tamogatasat. Erre a kamatpolitikdban nem nagyon van
tere, részben az eddig is alacsony kamatkondiciok, részben pedig az arfolyam és az
inflacio alakuldsa miatt. Ugyanakkor arra szamitani lehet, hogy nem konvencionalis
programjai (példaul az NHP Hajrd) tovabbra is meghatarozéak maradhatnak.

A GDP novekedésére vonatkozo elorejelzésiinket természetesen most is szamta-
lan kockazat 6vezi, ezek koziil a legfontosabb a koronavirussal kapcsolatos helyzet,
illetve a korlatozasok alakuldsa. Ezek nyoman a GDP meglehetésen tag tartomany-
ban mozoghat: a boviilés akar tobb szazalékponttal magasabb vagy alacsonyabb is
lehet az alappéalyan vartnal. Emellett a kockdzatok kozott megjelenik a kiilsé ke-
reslet alakulasa is. Ez egyebek mellett azon is mulik, hogy mas orszagokban ho-
gyan boldogulnak a koronavirus megfékezésével, a gazdasag ujrainditasaval, illetve
megjelenhetnek geopolitikai kockazatok (az USA ¢és Kina, az USA és Oroszorszag
viszonya), valamint szdmolni kell a brexit hatdsaival is.

A kockazatok kozott fontos megemliteni az inflaciohoz kapcsolodd bizonyta-
lansagokat. Ezek kozott a forint arfolyamanak tovabbi gyengiilése, illetve az olajar
emelkedése jelenik meg. A magasabb inflacié csokkentené a bérek vasarloerejét,
ezzel lassitand a kilabalast. Mivel jelen sorok irasakor rengeteg szolgaltatds nem
elérhetd, igy amikor ezeket Gjra igénybe lehet venni, felmeriil a jelentésebb areme-
lések kockazata; részben a cs6dok kovetkeztében mérséklédo kinalat miatt, részben
pedig azért, mert a vallalkozdsoknak a zaras alatt 6sszegytilt adossdgaikat valamibdl
torleszteniiik kell. A forint esetleges tovabbi gyengiilése ugyanakkor nem csak az
inflacié miatt jelent kockazatot: mert bar az exportald cégeket (jellemzden nagyval-
lalatokat) segitheti, de az inkabb importalo kis- és kozépvallalatok szamara nehéz
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helyzetet teremt. A korlatozasokkal sujtott kereskedelmi dgazatban ez kiilonosen
nagy probléma lehet, hiszen a bérleti dijakat gyakran eurdban allapitjak meg.

A jarvany negativ hatdsai kovetkeztében a koltségvetés kiadasai érdemben
meghaladhatjak azt a mértéket, amelyet a Pénzligyminisztérium 2020. decemberi
makrogazdasagi progndzisa felvazolt. A harmadik hulldm elinduldsaval mar lathato,
hogy a pandémia megfékezése és a gazdasag Ujrainditdsa is magasabb rafordita-
sokat igényel majd, mint azt a tarca decemberben varta. Bevételi oldalon azonban
— amennyiben a fokozatos nyitas megvalosul — minimalis feliilteljesiilés is elkép-
zelhetd a Pénziligyminisztérium progndzisaban foglaltakhoz képest. A koltségvetési
bevételeket egyrészt az befolyasolja, hogy a korlatozasok elhtizodasa miatt a nyitast
kovetden szamos vallalat nem tud majd kinyitni, ami érdemi visszaesést eredmé-
nyez a gazdalkodd szervezetektdl szarmazo adobevételekben. Masrészt viszont a
nyitast kovetden az eddig elhalasztott fogyasztas valamekkora hanyadat bepotoljak
a haztartasok, illetéleg a foglalkoztatas ndvekedésével a lakossag rendelkezésre allo
jovedelme is emelkedni fog. A fentick nagysagrendjét az hatarozza meg, hogy a je-
lenleg érvényben 1évé intézkedések meddig allnak fenn, illetéleg milyen 0j 1épések
megvaldsitasa torténik még meg.

2021-ben a koronavirus-jarvany elleni kiizdelem és a gazdasag Gjrainditasa ko-
vetkeztében a pénziigyi tarca 2020 végi prognozisaban foglalt 6,5 szazalékos GDP-
aranyos deficit helyett az alappalyan 7,1 szdzalékos hianyt varunk. A GDP-aranyos
allamaddssag a tovabbra is jelentds mértékii hidny kdvetkeztében az idei évben még
kismértékben emelkedhet (80,8 szazalékra). A jarvanyiigyi helyzetre valo tekintettel
a kormanyzat eltérhet az Alaptorvényben meghatarozott adossagszabalyoktol, to-
vabba a pandémidra tekintettel az Eurdpai Unio is enyhitett az adossagszabalyain.

A jovo évi koltségvetési torvény még nem ismert, azonban az idei évben hozott
intézkedések, illetve a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokk tovagyiiriizé ha-
tasai kovetkeztében 2022-re vonatkozdan 5,0 szdzalékos GDP-aranyos hidnnyal és
78,7 szazalé¢kos GDP-aranyos allamadossaggal szamolunk. Vagyis a pandémia sike-
res lekiizdését és a gazdasag Gjrainditasat kovetden elindulhat a fiskalis konszolida-
ci6. Fontos azonban kiemelni: az egyenleg alakuldsat érdemben meghatarozza majd,
hogy cikkiink megirasat kovetéen milyen intézkedések foganatositasa torténik még
meg.
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Osszefoglalas

A magyar gazdasagot a koronavirus okozta valsaghelyzet erds novekedési cik-
lusban érte, igy a valsdg reményeink szerint nem okoz olyan mértékii és tartossagu
karokat, mint az a 2008-as valsag esetében tortént. Bar a virushelyzet alakuldsa még
a 2021-es évet is nagyban befolyasolja, de a kilabalas mar az idén megkezddédhet.
Varakozasaink szerint a gazdasagi teljesitmény idén 4,0, jovore pedig 5,1 szazalék-
kal novekedhet. Ennek pontos mértékét azonban meghatarozza majd a korlatozdsok
alakulasa, illetve hogy a korlatozast elszenvedd agazatokban a vallalkozasok mek-
kora része nem vészeli at a valsagot. Reményeink szerint a virushelyzet javulasat
kovetden a magyar gazdasag visszaallhat a korabbi novekedési palyajara, amely a
koronavirus okozta gazdasagi és tarsadalmi karok orvoslasahoz elengedhetetlen.
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