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A koronavirus-jarvany mar eleve egy lassulé globalis gazdasdgi névekedés mellett érte a
vildgot és hozott nem vart visszaesést az aktivitdsban. A jarvany lecsengésének idépontja
egyelére bizonytalan, ebbdl fakadéan a mikro- és makrogazdasdagi hatdsok is nehezen
szamszerlsithetbek.

A gazdasdagok Ujrainditasdban nagy szerepe van a mar bejelentett fiskdlis és monetaris
politikai eszkoztdraknak, am ezek mozgastere az elmdilt években lesz(kiilt. A fejlett
orszdgok allamaddssdga atlagosan masfélszeresére nétt és a koltségvetési hiany is
novekedett. A jegybankok pedig laza monetdris politikai kérnyezetet tartanak fenn
Iényegében az el6z6, 2008-2009-es gazdasagi valsag ota.

A jarvany elhidzdéddasaval egyre nagyobb a valdszinlisége a recesszié elmélyiilésének. A
fiskdlis és monetaris politikai intézkedések abban segithetnek, hogy a kilabalds ne
elnydjtott folyamat legyen (,L-alaki valsdg”), hanem minél gyorsabb legyen a
visszarendezddés és a novekedési palyara keriilés (,,V-alaku valsag”).

Mind a jarvany, mind az annak kévetkeztében hozott korlatozé intézkedések a keresletre
és kinalatra is hatdssal vannak. Egyes ipardagakat kiilobnosen stlyosan érint a jelenleg
kialakult helyzet. A kereslet drasztikus csokkenését (keresleti sokk) lathatjuk a turizmus és
vendéglatds, a kozlekedés és szdllitas esetében; ennek hatasaként egyes
nyersanyagoknal, pl. az olaj esetében. Kindlati oldalon (kindlati sokk) a korlatozoé
intézkedések miatt Iép vagy Iépett fel aruhiany (feldolgozdipari termelés visszafogasa) vagy
fennakadds szolgadltatdasokban, a folyamat jelentdés részben a globadlis értéklancokon
keresztiil fejtheti ki hatasat. llyen esetekben a bizalom hidanya az, amit a gazdasagpolitika
nehezen tud kezelni.

A fiskadlis politikai csomagok esetében a vallalkozasok terheinek csokkentése (adok,
jarulékok elengedése vagy felfliggesztése, hitelezési moratérium), hitelhez jutdsuk
megkonnyitése, a munkahelyek megtartasa, illetve Ujrateremtése a kiemelt cél. Emellett
szocidlis jellegl intézkedések, a munkaeré-piacrdl kiszoruldk, valamint a csaldadok, idések
és betegek tamogatdsa keriilt a k6zéppontba.

A monetaris politika teriiletén szamos jegybank az alapkamat csékkentéséhez folyamodott,
javitottdk a pénziigyi rendszer likviditasat, illetve kedvezményes hitelprogramokat
inditottak, emellett eszkbzvasarldssal (dllampapir vagy vallalati kotvények) igyekeznek
beavatkozni a kedvezétlen piaci folyamatokba.

A gazdasdg visszarendezédése sordn hazdnkban is nagy jelentésége lehet a fiskdlis és
monetdris politikai intézkedéseknek. Az itthon bejelentett kormdnyzati intézkedés
csomagok a nemzetko6zi trendekkel 6sszhangban a vallalkozasok terheinek csékkentését,
a munkahelyek megtartasat, valamint a negativ tarsadalmi hatasok mérséklését szolgaljak.
A beruhdzasok tamogatdsa a gazdasag minél gyorsabb élénkiilését teheti lehetévé. A
monetaris politika célja a pénziigyi rendszer likviditdsanak biztositasa, mind a bankrendszer
tamogatdasan, mind pedig az djonnan induld hitelprogramok kapcsan.

A koronavirus-jarvany hatdsdara a gazdasdagi kildtdsok a kordbbiaknal jelentésen
képlékenyebbé valtak, igy jelenleg egy rendkiviil bizonytalan kdrnyezetben készitettiik el
makrogazdasdgi elérejelzésiinket.
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Az elbrejelzés idészakdaban nem dlltak még rendelkezésiinkre ezen idészakra vonatkozdéan
kézzel foghatd indikatorok, adatok a visszaesés mértékét illetéen. Raadasul azt sem latni
még, hogy mikor ér véget a koronavirus-jarvany, mikorra all helyre a gazdasag a jarvany
lecsengését kovetéen, melyek jelentésen befolydsoljdk az elérejelzéseinket. Mindezek
miatt készitettiink egy atfogd alappalyat az eléttiink allé évek gazdasdgi névekedésére
vonatkozdan, emellett pedig bemutatunk két alternativ palyat is a hazai kilatasokat illetéen.

Alappalyank esetében a hazai GDP 4%-kal cstkken 2020-ban a tavalyi évhez képest, annak
ellenére, hogy az év masodik felében elindulhat az aktivitds ismételt bdviilése a
gazdasdagban. Varakozasunk szerint 2021-ben tovabb folytatédik a gazdasag
visszarendez6dése, igy 0sszességében 3,5%-0s GDP-névekedést prognosztizalunk a jové
évre, mig 2022-ben 3,3%-osat.

Elsé, az alappalyanal kedvezébb feltételekkel rendelkezé alternativ pdlyank esetében az
idei évben stagnaldst mutathat a hazai gazdasag, majd jovére 3,7%-kal né a GDP 2020-hoz
képest. Osszességében a 2020-as valsag esetében egy gyors, V-alaku kilabaldssal
szamolunk. Ugyanakkor a masodik, az alappalydnal kedvezdétlenebb feltételeket tdmasztd
alternativ palya esetében idén akar 8,2%-os GDP-visszaesés is bekbvetkezhet, és jovore is
csak 2,4%-os gazdasagi béviilést varunk. A legpesszimistabb szcendrié esetén L-alaku
valsdaggal szamolunk a teljes gazdasdg esetében. A GDP csak tobb év utan tér vissza a
2019-es szintekre.

A koronavirus-jarvany a korabbi inflacids el6rejelzésiinket is feliilirta, az év elején és féleg
marcius hdénapban jelentdsen atalakultak az inflacidos kilatdsok. A teljes képet nézve
vdrakozdsunk szerint a hazai inflacié 2020-ban atlagosan 2,9%-on alakul. A nemzetké6zi
olajarak beszakaddsa és az olajarakkal kapcsolatos negativ kildtdsok miatt az év egészét
tekintve az lizemanyagdrak jelent6és csokkenésére szamitunk 2019-hez képest, mely mar
jelenleg is megmutatkozik az inflacidés adatokban.

Az Gizemanyagadrak idei évi jelentds visszaesése a f6 ok annak, hogy nagymértékben lefelé
huztuk a headline inflaciéra vonatkozd elérejelzésiinket. Ezt ellensllyozza egyrészt, hogy
a feldolgozatlan élelmiszerarak tovadbbi jelentés emelkedésére szamitunk 2020-ban.
Ezenkivil a maginflacié varakozasunk szerint 2020-ban a tavalyi évi (3,8%) magas szint
kozelében alakulhat (athizédd hatdsok, valamint a forint arfolyamanak jelentés gyengiilése
miatt), mely szintén emeli a headline inflaciét. Tovabba a szabdlyozott aru termékekben
visszafogott arszinvonalromlds varhato.
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A KORONAVIRUS-JARVANY GAZDASAGI HATASAI

NEMZETKOZI KITEKINTES: A KORONAVIRUS-JARVANY HATASAI

A koronavirus-jarvany nem vart gazdasagi visszaesést hozott a vilagban. Ugyanakkor fontos
megvizsgalni, hogy a jarvany milyen gazdasdgi kdrnyezetben érte a vildgot. A Danube Capital
korabbi elemzéseiben a gazdasag allapotat az onbeteljesité lassuldssal jellemezte. Ez azt
jelenti, hogy a gazdasdagi visszaesés mar hosszU ideje a kézbeszéd része volt (1. dbra).

A fejlett piaci jegybankok és kormanyok mar az elmult évek sordn is készliltek egy gazdasagi
lassuldsra és élénkité intézkedéseket Iéptettek életbe (laza monetaris politikai kérnyezet,
kormanyzati akciotervek). Mar kordbban is 1dthatd volt, hogy a monetdris és fiskalis politikai
intézkedések mozgastere lecsdkkent az elmult évek sordn. Ebben a kontextusban kell
értékelnlink a jarvany gazdasagi hatasait és az arra adott gazdasagpolitikai valaszokat is. A
kovetkez8kben bemutatjuk a jelenlegi gazdasdgi visszaesést megel6zd allapotokat,
osszehasonlitva a 2008-as krizis eldtti dllapotokkal. Emellett a nemzetkozi fiskalis és monetdris
politikai gyakorlatot is bemutatjuk.

1. dbra

A recesszio kifejezésre iranyulo keresési érdekldédes
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A kereskedelmi fesziiltségek és a globalis ndvekedés lassulasa aggasztd jelek, az lzleti
bizalom fokozatos romlasat eredményezik. Ugyanakkor ezek a témak alapvetéen
hatdrozzak meg a jelenlegi gazdasagi kdzbeszédet. Ezt j6l szemlélteti a recesszio (1. abra)
kifejezésre irdnyulé internetes keresések szamanak elmult masfél évben tapasztalt
megugrasa. (...)

Az el8bbiek alapjan aligha gondolhatjuk azt, hogy a fenti kockdzatokat a dontéshozdk
figyelmen kiviil hagyjak. Sét éppen azt |atjuk, hogy I€pésrél Ieépésre felkészlilnek arra. Elég
a Fed legutobbi kamatcsokkentésére vagy a magyar kormanyzat gazdasdagvédelmi
akcidtervére gondolni. S6t a német autdipari vallalkozasok tervezett beruhazdsainak
atlitemezését is érdemes ebbe a kategoriaba sorolni.

Kovetkezésképpen a fentiekben tdargyalt bizonytalansagok nem egy panikszitudciot
eredményeznek, hanem egy fokozatos alkalmazkoddst a borusabb gazdasagi kildatdsokhoz.
Tehat globdlisan nem egy dnbeteljesité valsagra, hanem sokkal inkdbb egy 6nbeteljesité
gazdasagi lassuldsra érdemes szamitani.” (2019.08.13.)

A koronavirus-jarvany lassuld névekedés mellett érte a fejlett gazdasagokat. Még az elmult két
évtizedben dinamikusan bdéviilé kinai gazdasag esetében is azt lattuk, hogy a novekedési
dinamika alacsonyabb fokozatba kapcsolt (2011 6ta 10% alatti az éves bdéviilés, 2015-ben pedig
6-7% kozOtti szintre mérséklédott a novekedés liteme).

Az amugy is gyengélkedé eurozdéna stagnalas kozeli dllapotba kerlilt (2019-ben 1,2%-0s GDP
ndovekedés). Az amerikai adatok ennél kedvezdébbek voltak, 2019-ben 2,3%-0s dinamikat
mutatott, mig egy évvel korabban, 2018-ban 2,9% volt az év/éves alapon szamolt béviilés (2.
dbra).
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2. dbra
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Az elmllt évek visszafogott gazdasdagi teljesitménye mogott igy is komoly fiskdlis politikai
élénkités all. Az dllamaddssdgok jelentésen megemelkedtek (3. dbra), illetve a kdltségvetési
fegyelem a legtdbb fejlett gazdasagban lazult (4. abra). A 2008-as valsdg ota a legnagyobb
gazdasagok allamaddssdga atlagosan 1,5-szeresére nétt, ahogy a 3. dbra is mutatja.

3. dbra

GDP-aranyos allamaddssdg valtozasa 2007 és 2019 kozott
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Az Eurdpai Unidn kivil, ahol deklaralt cél a kdltségvetési fegyelem fenntartdsa, a legnagyobb
gazdasagok esetében emelkedett a kéltségvetési hidny (ez részben indokolja azt is, hogy miért
mutattak az eurdpai gazdasagok visszafogottabb ndvekedést mas fejlett gazdasagoknal).

4. abra:
Koltségvetésihiany alakulasa (GDP%) 2007-ben és 2019-ben
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Az egyre nagyobb geopolitikai bizonytalansagok, a lassulé ndvekedés és a jegybankok
kifejezetten korlatozott mozgastere egyre inkabb rdirdnyitotta a reflektorfényt a fiskalis
politikdra mint lehetséges megoldasra a tovabbi lassulds vagy akar egy valsag esetére.
Ugyanakkor sok orszagban mar most is kifejezetten nagy koltségvetési hianyt lehet
tapasztalni, igy felmerll a kérdés, hogyan lehet tovabbi koltségvetési élénkitést elinditani,
hogy kozben ne novekedjenek a kormanyzatok kamatterhei elviselhetetlenil magas
szintekre.

Erre a dilemmara kinal megoldast az elmdlt években egyre népszeriibbé valt MMT (Modern
Monetary Theory). Az elmélet legfontosabb allitasa. hogy addig a pillanatig, amig nem
tapasztalhatd teljes foglalkoztatdas és a gépi kapacitdsok nincsenek maximalisan
kihasznalva, a jegybank nyugodtan finanszirozhatja a koltségvetés novekvd kiadasait,
annak nem lesz inflacids hatasa.

gy igazdbdl nem is a koltségvetésre vonatkozé szigort hidnycélokat kellene a
kormanyoknak betartania, hanem a kapacitdasok kihaszndltsagara, kilondsen a teljes
foglalkoztatotisag elérésére kellene koncentrdlnia. Ha ez teljesiil €és mar érzédik az inflacios
nyomas, akkor a koltségvetési szigoritds Utjan lehet mérsékelni a tulzott keresletet. Tehat
az elmélet szerint a fent emlitett jogszabalyra nincs is sziikseg. (2020.02.18.)
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A monetaris politika esetében is tapasztalhattuk az elmult években, hogy atalakult és javuld
gazdasagi koriilmények kozott is érvényben maradt szamos lazité intézkedés.

»10bb jegybank esetében sincs igazan tér a tovabbi lazitasokra. Elég csak a hazai gazdasagi
folyamatok szempontjabdl legrelevansabb monetaris intézmeny az Eurépai Kézponti Bank
(ECB) helyzetét megvizsgalni. (...)

Természetesen az ECB monetaris politikai eszkdzdkkel képes lehet még inkabb leszoritani
a hozamokat a gorbe végén, de ennek aligha lenne érdemi pozitiv hatdsa az eurdpai
novekedésre nézve.

Tehat 0sszességében azt lathatjuk, hogy a monetdris politika 6nmagdban kevés lesz az
elmdlt idészakban tapasztalhaté kockazatok ellensilyozasara. A jelenlegi politikai
bizonytalansagok meérséklédésére pedig vdrakozdsunk szerint nem érdemes szamitani.
Végeredményben a fiskalis politika lehet megoldas a globdlis kockazatok ellensulyozdsara.
Kovetkezésképpen az elbttink 3allé6 években egyre nagyobb szerep harulhat a
kormanyzatokra az lizleti ciklusok ,menedzselésében”. (2019.08.30.)

A fiskalis és monetdris politika mozgastere az elmult évek sordn egylttesen sz(ikiilt be és ezért
a két gazdasdagpolitikai eszkbztar 6sszehangoldsa, illetve az Osszehangolt intézkedések
segithetik a gazdasagélénkitést. Ennek szamos példdjat lathattuk a koronavirus-jarvany
kapcsan (a kovetkezékben 6sszefoglaljuk, hogy milyen gazdasagi intézkedésekre keriilt sor).

A koronavirus-jarvdny kapcsan kialakult korldtozasok a vildag Gsszes gazdasagdra kihatnak
(figgetlendl attdl, hogy a megbetegedések milyen aranyban fordulnak eld). Az IMF becslése
alapjan a vildag GDP-je a 2020-ra vart 2,9%-os ndovekedés helyett recesszidba slillyed (-3,0%).
Lényeges kérdéssé valt, hogy a jelenlegi visszaesés utan milyen kildbalas varhato.

Jelenleg a kbézgazdasdgi dilemma targyat az képezi, hogy ,V-alaku” vagy ,,U-alaku” kildbalast
varhatunk. A ,V-alakl” gorbe egy gyors és atmeneti visszaesést jelez, amelyet gyors
visszarendez8dés kovet. Ez a jarvannyal kapcsolatos korlatozdsok elhlzédasaval egyre
kevésbé tlnik valdszinlinek. Az ,,U-alaky” valsdg mar egy elhlzddo recesszidt, illetve stagnalast
jelent. Ugyanakkor a korlatozdsok elhizéddsaval és egyes agazatok hdonapokig tarto ledlldsaval
néhanyan mar ,L-alakl” recessziét vdrnak, amely a gazdasdg hosszu tavu gyengélkedését
eredményezheti. E tekintetben van nagy jelentésége annak, hogy mely szektorokra hatott
leginkabb a virus; illetve, hogy a kormanyok és jegybankok hogyan reagalnak, milyen fiskalis
és monetdris politikai intézkedéseket foganatositanak.

DANUBE CAPITAL
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1. tabla

Részesedés a Varhato novekedés Varhatoé novekedés
vilag GDP-bdl 2020 2021

(IMF, 2020. &prilis) (IMF, 2020. aprilis)

USA 24% -5,9% 2,3%
Kina 16% 1,2% 4,9%
Japan 6% -5,2% 0,7%
Németorszag 5% -7% 0,6%
Egyesiilt Kiralysag 3% -6,5% 1,4%
Franciaorszag 3% -7.2% 1,3%
Olaszorszag 2% -9,1% 0,2%
Kanada 2% -6,2% 1,6%
Oroszorszdg 2% -5,5% 1,9%
Eurézdna 16% -7,5% 1,4%
Osszesen 79%* -3,0%** 2,9%**

*A felsorolt gazdasagi hatalmak 6sszes részesedése a vilag GDP-bél.
**A teljes vilagra becsilt GDP-névekedés 2020-ra

Forras: World Bank, IMF

Koronavirus hatdsa az dgazatokra

A koronavirus-jarvany fokozatos terjedésével szamos orszag hozott a korabbinal is szigortbb
intézkedéseket vilagszerte. Egyes szektorok néhany nap alatt kerliltek a partvonalra, nem pedig
fokozatosan, mint a 2008-as valsag idején.

A koronavirus a keresletre és kindlatra egyarant hatdssal van: a kereslet csokkenését lathatjuk
a turizmus és vendéglatas, a kozlekedés és szdllitds esetében és ennek hatdsaként egyes
nyersanyagoknadl, pl. az olaj esetében. A betegség terjedését megelézendd bezarnak az
iskoldk, boltok, egyéb szolgéltaté helyek (keresleti sokk). Kinalati oldalon a korlatozé
intézkedések miatt Iép vagy lépett fel aruhidny vagy fennakadas szolgdltatdasokban, a folyamat
a globalis értéklancokon keresztiil gyl(irlizik be. llyen esetekben a bizalom hidnya az, amit a
gazdasagpolitika nehezen tud kezelni.

A jarvany miatt tehat egyszerre van keresleti és kindlati sokk is a gazdasagban, azaz minél
tovabb huzdédik a jarvany, anndl nehezebb lesz Ujraépiteni a gazdasagi kapcsolatokat és
visszadllni a jarvény elétti aktivitdsra. Eppen ez a fokozatos bizalomvesztés az, ami a beruhazas,
fogyasztds elhalasztasdval dnmagdban is képes megallitani a gazdasdgi ndvekedést; rosszabb
esetben recesszidba I6kni a gazdasagot.

A koronavirus-jarvany hatdsai a korldtozasok jellege miatt a globalis értéklancba leginkabb
kitett agazatok, illetve a turizmus és vendéglatas esetében érvényesiilnek.

e A turizmust, vendéglatast a jarvany kiemelten érinti, hénapokig egyaltaldn nem, vagy
csak a tervezett forgalom téredékével tudnak szamolni.

10
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e A nydri idészak szintén kiemelt a rendezvények szempontjabdl, melyek a kévetkezd
hdénapokban biztosan nem tudnak megvaldsulni, és kérdéses, hogy a nyari szezon
legaldbb egy része megmentheté-e.

o Ajarmligyartdknak és beszallitdiknak kihivasokkal teli idészakban kell szembenéznie a
jarvannyal, azonban a magyarorszagi nagy gydrak egyelére az lizemsziinet ellenére
nem terveznek létszamleépitéssel. A jarvany hosszatdl és a tovagylr(izé hatasoktdl
figg, hogy mekkora kiesést fog jelenteni a jarvany, keresleti oldalrdl is jelentkezik-e
majd visszaesés.

o A szdllitmanyozast €s a raktarozast dsszességében negativan érinti a jarvany, hiszen
szamos gyar Uzemsziinetet tart. Bizonyos vallalatok ebben az id&szakban is
forgalombdviilést tapasztalhatnak, hiszen a napi fogyasztdsi cikkek a karacsonyi
szezont meghaladd fogalmat produkalnak, illetve a személyes jelenlét hidnyaban az
online kereskedelem is el6térbe kertilt.

o Az épitbipar esetében a tavaszi hénapokkal kezdédnek a jelentésebb kivitelezések, igy
a jarvany kapcsan €életbe Iépett intézkedések hatdsai csak lassabban nyilvanulnak meg.
Masrészt a mar megkezdett vagy betervezett épitkezéseknél, kilondsen a lakossag
esetében, nagyobb a tehetetlenségi erd, vagyis inkdbb a kivitelezés csusztatasaval
szamolhatunk, mint azok elmaraddsaval (mar meglévé forrasok, élethelyzetbdl adodd
indokok). Ugyanakkor a vdlsag elhlizédasa hatranyosan érintheti a szektort a beruhazasi
kedv csokkenésén keresztiil.

A legtobb szektor visszaesése mellett vannak olyan szegmensei a gazdasdgnak, amelyek
novekedésre is képesek voltak. Pozitivan érintett agazatok a kiskereskedelem egyes
szegmensei és a gyodgyszergyartas voltak, amelyek esetében tompithatja a kedvezé hatdsokat
a jarvany elhuzédasa. A tartés fogyasztasi cikkek, illetve a home office mikodtetéséhez
sziikséges informatikai eszk6z6k forgalma megugrott a korlatozd intézkedések bevezetésével.
Ugyanakkor Osszességében ez egy éven belilli atcsoportositast jelent a kiskereskedelmi
forgalomra nézve, (kedvezdbb elsé negyedéves adatok, majd visszaesés a kovetkezd
negyedévekben). Emellett egyes dgazatok esetében stagnalas vagy visszafogott ndvekedés
varhatd, mint a mezdgazdasag, illetve ez az élelmiszeriparban is tiikrozédhet (utdbbi esetében
azokat a gydrtdkat érinti hatranyosan, amelyek kiilfoldi — és ezek kozll is féleg a jelentésen
fertézott orszagokbdl — piacokrdl szereznek be alapanyagokat, Osszetevéket, vagy ezekbe
exportalnak).

A kézmdlszolgaltatasok mint a tavkdzlés vagy energiafelhasznalds is kordbbi kibocsatasa
kozelében maradhat. A kormanyzati szektor (kdzdsségi szolgaltatdsok, oktatds, adminisztracid)
esetében pedig a kordbbi évek aktivitasi szintjét mutathatja, illetve egyes allami intézkedések
eredményeként mérsékelt emelkedés sem kizdrhato.

A kormanyzati és jegybanki intézkedések is féként ezeket a hatranyosan érintett dgazatokat
tamogatjak mind nemzetkdzi, mind pedig hazai szinten. Fontos latni, hogy az dgazatokat nem
érdemes kilon-kilon tekinteni, hiszen a turizmus tdmogatdsa a beszallitéi lancokon keresztll
mds dgazatokat is érint (pl. egy hotel mlkddtetése a tisztitdszerek, élelmiszeripari alapanyagok,
épitéipari kellékek vagy akar IT-eszk6zok irdnti keresletet is ndveli).
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Veisz Akos: Mire érdemes figyelni a magyar véllalkozdsoknak a gazdasagi mentécsomag
kapcsan? (2020.04.07.)

Bddia Lilla: Koronavirus hatdsa a bankoldsra: mi lesz vellink, készpénzhasznald
magyarokkal? (2020.03.20.)

Boddia Lilla: Lakaspiaci trendek koronavirus idején: elérehozott korrekcié vagy trendforduld
var rank? (2020.04.06.)

Cifra Gerg6: A koronavirus hatasa a turizmusra (2020.02.04.)

Cifra Gergd: A magyar feldolgozdipar gyengélkedésének okai (2020.04.14.)

Cifra Gergd: Légitdrsasagok a koronavirus tiikrében (2020.03.18.)

Fehér Péter: Hogyan hat a koronavirus a mezdgazdasagra €s az élelmiszeriparra?
(2020.03.16.)

Fehér Péter: Logisztika a koronavirus arnyékdban (2020.03.30.)

Gal Nikoletta: Megmeértiik a koronavirus hatdsait a hazai vallalati kdrben (2020.04.03.)

Simon Tamds: A koronavirus okozta nyomds hatdsdara oOsszerugtdk a port az
olajnagyhatalmak (2020.03.11.)

A vildag killonbozé orszagaiban bevezetett intézkedéseket a kovetkezd két tablazatban
foglaltuk Ossze. Szakértdi becslések alapjdn az eddig bejelentett fiskdlis intézkedések
jellemzéen a GDP 1-4%-t teszik ki, amelyet a GDP 1-16% koz6tti vallalati hitel, illetve hitelgarancia
nyujtasa egészit ki.

A mentécsomagok elsédleges célja a munkahelyek megdérzése és a foglalkoztatottsag szinten
tartdsa, a gazdasdgi szerepldék likviditdsdnak megdrzése a jarvany Aaltal elbidézett
sziikségallapot alatt és az azt kovetd varhatdé gazdasagi valsdghelyzetben. Emellett a
vallalkozasok és egyes, a valsdg altal nagyobb mértékben sujtott dgazatok megsegitése: add-
és jarulék kedvezményekkel, vagy azok atmeneti felfliggesztésével, hiteltorlesztési moratdrium
és allami tamogatds vagy garanciavallalas U] hitelek esetében.

Korkép a fiskdlis politikai intézkedésekrdl (az egyes intézkedés csomagok nem fedik le az
Osszes nemzetkodzi példat, és alapvetéen az eurdpai térségre koncentrdlnak):

12

DANUBE CAPITAL


https://danubecapital.hu/blog/mire-erdemes-figyelni-a-magyar-vallalkozasoknak-a-gazdasagi-mentocsomag-kapcsan/
https://danubecapital.hu/blog/mire-erdemes-figyelni-a-magyar-vallalkozasoknak-a-gazdasagi-mentocsomag-kapcsan/
https://danubecapital.hu/blog/koronavirus-hatasa-a-bankolasra-mi-lesz-velunk-keszpenzhasznalo-magyarokkal/
https://danubecapital.hu/blog/koronavirus-hatasa-a-bankolasra-mi-lesz-velunk-keszpenzhasznalo-magyarokkal/
https://danubecapital.hu/blog/lakaspiaci-trendek-koronavirus-idejen-elorehozott-korrekcio-vagy-trendfordulo-var-rank/
https://danubecapital.hu/blog/lakaspiaci-trendek-koronavirus-idejen-elorehozott-korrekcio-vagy-trendfordulo-var-rank/
https://danubecapital.hu/blog/a-koronavirus-hatasa-a-turizmusra/
https://danubecapital.hu/blog/a-magyar-feldolgozoipar-gyengelkedesenek-okai/
https://danubecapital.hu/blog/legitarsasagok-a-koronavirus-tukreben/
https://danubecapital.hu/blog/hogyan-hat-a-koronavirus-a-mezogazdasagra-es-az-elelmiszeriparra/
https://danubecapital.hu/blog/logisztika-a-koronavirus-arnyekaban/
https://danubecapital.hu/blog/megmertuk-a-koronavirus-hatasait-a-hazai-vallalati-korben/
https://danubecapital.hu/blog/a-koronavirus-okozta-nyomas-hatasara-osszerugtak-a-port-az-olajnagyhatalmak/
https://danubecapital.hu/blog/a-koronavirus-okozta-nyomas-hatasara-osszerugtak-a-port-az-olajnagyhatalmak/

Negyedéves Makrogazdasagi Kitekintd
2020. aprilis

Munkaerépiac

-Jarulékok medfizetését atmenetileg atvallalja, vagy felfiiggeszti az allam
egyes szektorokban (Svédorszag, Franciaorszdg, Portugalia, Szlovakia,
Szerbia, Horvatorszag)

+Kbzvetlen anyagi tdmogatds azoknak a munkavallaléknak, akik
kiszorulnak a munkaerdpiacrdl (Németorszag, Romania, Lengyelorszag,
Szlovdakia, Csehorszdg, Szerbia)

+Minimalbér emelése (Horvatorszdg)

+Kényszerszabadsagra kiildott dolgozok bértamogatdsa és a jarulékok
atvallalasa (Szlovénia)

Vallalatfinanszirozas és célzott tdmogatasa

+Bizonyos addk fizetésének felfliggesztése (Olaszorszdg, Svédorszdg,
Franciaorszdag, Portugdlia), vagy dtmeneti elengedése egyes
szektorokban, illetve kkv-k esetében (Németorszdag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, Portugdlia, Szerbia)

. Afa-visszaigénylés megkonnyitése (Romania)

+Addhatdsagi intézkedések felfliggesztése (Romania)

«-Hiteltorlesztések atmeneti felfliggesztése (Olaszorszdg, Egyesiilt
Kiralysag, Romania, Szerbia)

«Allami hitelgarancia program (Németorszag, Spanyolorszdg,
Franciaorszdg, Svdjc, Szlovakia), és dllamilag tdmogatott hitelek (Egyesiilt
Kirdlysag, Németorszag, Portugalia, Romania)

«Célzott, illetve vissza nem téritendd tamogatdsok, elsésorban kkv-knak
(Egyesdtilt Kirdlysdg, Németorszdg, Spanyolorszag, Franciaorszdg)

-Felfiiggesztik az energia/vizdijak fizetését (Franciaorszag), é€s elhalasztjak
vagy felfliggesztik a bérleti dijak fizetésétegyes kkv-knal (Franciaorszag,
Németorszdg)

« Adminisztrativ terhek csokkentése (Szlovakia)

oz

Beruhdzasok

«Beruhdzdasok 6sztonzése (Lengyelorszag)

«Az EU-tdmogatdsok felhaszndldsdra vonatkozd szabdlyok lazitdsa
{Csehorszag)

Szocidlis jellegl intézkedések

« Torlesztési moratérium jelzaloghitelekre (Egyesiilt Kirdlysag)

- Tarsadalombiztositds szabdlyainak lazitdsa, a jogosultak kdrének
kiterjesztése (Spanyolorszag, Németorszdag, Romania)

«Az egészségligyi rendszer tdmogatdsa (Németorszag, Lengyelorszag)

«Egészségiigyi dolgozdk fizetésemelése (Szlovénia, Szerbia)

«Tappénz és dpoldsi segély a koronavirus miatt karanténba kertléknek
(Szlovakia)

- Allami tdmogatds az iskolai oktatds sziineteltetésének teljes idétartamara
a 13 éven aluli gyerekekre az otthonmaradg, felligyelé szuléknek
(Csehorszag)

-Fizetett szabadsdg abban az esetben, ha a munkaltaté nem biztositja a
tavmunka lehetéséget (Romadnia)

«Nyugdijasoknak nyuijtott egyszeri tamogatds (Szlovénia, Szerbia)

«A nagycsalddosok és a felséfoku tanulmanyokat folytatok rendkiviili
tamogatdsban részeslilnek (Szlovénia).
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Monetaris politikai intézkedések:

A jegybankok vilagszerte igyekeznek a fiskdlis politikai intézkedéseket kiegésziteni és
tamogatni a gazdasagélénkitést. A kdvetkezdben ezek lehetséges eszkdzeit mutatjuk be.

A vilag jegybankjai kozil sokan az alapkamat csokkentésével reagaltak a kialakult helyzetre.
Az kérdéses, hogy a kamatvagas a megfeleld eszkdz-e a problémak kezelésére. A koronavirus
globadlis terjedése kindlati (gyarbezardsok, szolgaltatasok csdkkenése vagy fliggesztése) és
keresleti sokkot is okozott. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi és tékepiaci kérdések csak akkor
rendezédnek megnyugtatoan, ha a jarvany elkezd csillapodni, mely egyelére még nem latszik.
Ugyanakkor a kedvezé kamatkdrnyezet segitheti a valsdg utan a gazdasag
visszarendezbdeését.

Likviditds nyujtasdval is tamogatjdk a pénzligyi rendszert a jegybankok repo-mlveleteken
keresztiil, példaul: Fed tobb [épésben 1500 millidrd dollar értékben, ECB: tovdbbi hosszu tavi
refinanszirozasi mlveletekkel (TLTRO).

Hitelprogramokat is elinditottak a jegybankok a vallalatok megsegitésére, példaul: Fed, svéd
jegybank, brit jegybank.

Eszkozvasarlasi programokat is inditottak, esetleg a kordbbiak kiterjesztésérél dontottek
(@llampapir vagy vallalati kotvények): Fed, ECB, lengyel jegybank, roman jegybank.

Szabalyozds enyhitésére is |épéseket tettek a jegybankok, példaul: csokkentette a kotelezd
tartalékratat a Fed, norvég jegybank; mashol lazitottak az NPL-re (nem teljesité hitelek)
vonatkozd szabalyrendszeren (ECB, ausztral jegybank).

Osszességében azt latjuk, hogy a koronavirus-jarvany jelentés gazdasdagi hatdsokkal jar, az
amugy is lassuld globdlis gazdasdagi kilatdsokat jelentésen rontja. A helyzet kezelésében s
a minél elébbi kilabalds elésegitésében kulcsszerepe van a célzott fiskdlis és monetaris
politikai intézkedéseknek.

14

DANUBE CAPITAL



Negyedéves Makrogazdasagi Kitekintd
2020. aprilis

A KORONAVIRUS-JARVANY HATASAI A HAZAI GAZDASAGRA

Magyarorszag kis, nyitott gazdasdg, igy a korabbi évek kedvezé teljesitménye ellenére is
begylriiztek a koronavirus-jarvany hatdsai hazankba, emellett az itthon meghozott
intézkedések (gyarbezarasok, lizletek roviditett nyitvatartdsa és a kijarasi korlatozas) is
szamos gazdasdgi hatdssal jartak. A nemzetk6zi helyzethez hasonléan a magyar gazdasag
djraindulasa szempontjabdl is nagy jelenetésége van a hazai fiskdlis és monetaris politikai
intézkedéseknek. A kbévetkezd szakasz az eddig bejelentett Iépéseket mutatja be.

Hazai gazdasag allapota a koronavirus-jarvany el6tt

A hazai gazdasag esetében a 2019-es évben még nem mutatkozott meg a nemzetkdzi szinten
jellemzd boruds hangulat. A hazai gazdasag fundamentumai kiegyensulyozottak voltak (2019-
ben 4,9%-0s volt a gazdasagi bdviilés, 2020-ra 3,5%-0s bdviiléssel szamoltunk 2019 év végén),
a GDP novekedése 2012 6ta haladja meg az eurdpai unids atlagot. Ugyanakkor kis, nyitott
gazdasag esetében szamolnunk kell a killpiacokrdl begylrizé hatdsokkal és a hazai
intézkedések kovetkezményeivel.

A magyar gazdasdg devizakitettsége jelentésen csékkent az elmdlt évek soran.
Magyarorszagon a kormanyzat célja a devizaardny csokkentése az dllamaddssdagon belll
(hosszutévi cél: 0%, az AKK 2020 végi célja: 15%). Emellett a magdnszektor devizakitettsége is
jelentésen mérséklédott. Magyarorszagon a lakossag devizaaddssaga a 2010-es évek elején
tapasztalhatd 25% kordili szintrél 1-2% korlli szintre slllyedt az elmdlt 10 évben. A 2008-as
valsdg oOta a vallalati hitelek esetében is negyedével csdkkent a devizaarany.

Ugyanakkor a kiilpiacok esetében tovabbra is igaz az allitas, hogy hazank, kis nyitott gazdasdag.
Igy a globalis értéklancoknak kitett dgazatokon keresztiil begy(iriznek a kedvezétlen hatdsok
Magyarorszagra. A leginkdbb érintett dgazat a feldolgozdipar és azon belll is a jarmlgyartas.
Ezzel szoros Osszefliggésben pedig a kereskedelem és a logisztika esetében merlinek fel
kockazatok. A hazai ipari termelésben a folyamat olyan médon nyilvanulhat meg, hogy egyes
termékekben atmeneti hidny keletkezhet (alkatrészekbdl, alapanyagokbdl, kondenzatorokbdl,
lemezbdl, ontvényekbél, palackbdl, passziv elektronikai alkatrészekbdl és
védébfelszerelésekbdl). Vannak olyan gyarak, ahol vissza kellett fogni a termelést vagy
atmenetileg teljes ledllds is bekbvetkezett.

Ugyanakkor vannak olyan agazatok, amelyekre kismértékben hatnak a jelenlegi folyamatok,
esetleg pozitiv iranyd elmozdulast is hozhat. Az energetikdban nem varunk komoly negativ
hatdsokat, ugyanakkor az &altaldnos gazdasdagi lassulds kihat a szektorra is. Az agrarium
esetében szintén mérsékelt hatdsokkal szamolhatunk, de az élelmiszeriparban a kilféldre
iranyuld export, €s bizonyos alapanyagok importja miatt mar lehet visszaeséssel szamolni.

A kormdnyzati szektor esetében is a kiaddsok szinten tartdsat vagy enyhe novekedését
varhatjuk, a gazdasdg élénkitési és védekezési folyamatok keretében. Mas szektorok esetében,
mint a kiskereskedelem (kiilondsen tartés élelmiszer, egyes informatikai eszkdzok vagy
szolgaltatasok) a fogyasztds atrendezédése valdsulhat meg: év elején nagyobb volumen, mig
az év masodik felében visszafogottabb adatokat vdrhatunk (utdbbi esetben a tartalékok
felhalmozdsa és az otthoni munkavégzésre vald atallas jelenti a fé mozgatdrugdt).

Hazai fiskdlis és monetaris politikai intézkedések

A koronavirus-jdrvany kapcsdan a nemzetkdzi trendekhez illeszkedé fiskdlis és monetaris
politikai csomagokat lathattunk.
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Jelenleg az intézkedések két Iépcsében kerliltek bevezetésre, és egy harmadik szakaszt is
kilatasba helyezett a kormany. A kovetkezdkben a fiskdlis és monetaris politika terllet altal
bevezetett Iépéseket ismertetjik.

Fiskalis politika

A Kormany elsé, 2020. marcius 18-i (szerdai) intézkedés csomagjdban célzott
intézkedéssorozatot jelentett be, amely a jadrvany &ltal leginkdbb sujtott dgazatokat érinti (az
alabbiakban a teljesség igénye nélkil soroljuk fel a legfontosabb gazdasdgot érintd
intézkedéseket).

A  munkaltatok jarulékfizetés-kotelezettségét teljes egészében elengedik a kiemelt
szektorokban: turizmus, vendéglatds, a szérakoztatdipar, a sport, a kulturdlis szolgaltatasok, a
személyszallitas (taxik). Késébb az intézkedés kiegésziilt, és a szolgaltatd szektor 81 ezer
kisvallalkozdja kata-mentességet kapott. A veszélyhelyzet végéig a kata-addtartozasok
torlesztését felfliggesztik, a médiaszolgaltatdk mentességet kapnak a kiesé reklambevételekre
tekintettel.

A munkavallaldk jarulékat jelentdsen csokkentik. Nyugdijjdrulékot nem kell fizetnilik, és az
egészségbiztositas dija a torvényi minimumra csékken junius 30-ig. A munkavallaldsi szabalyok
rugalmasabbad tételérdl is dontott a kormany (munkaidé-beosztas modosithatdva tétele, otthoni
és tavmunka feltételeiek konnyitése, egészségligyi ellendrzés kiterjesztése). A cél az, hogy a
munkaaddk és munkavallalok kénnyebben meg tudjanak egyezni egymassal és a munka
folytonossdga a veszélyhelyzet alatt is biztositott legyen. A lakossagi €s a vallalati szektort érintd
hiteltorlesztési moratériumrdl a Monetaris politikai intézkedések részben irunk.

A 2020. aprilis 6-an és 7-én, masodik szakaszban bejelentett kormdnyzati intézkedéscsomag
2020-2022-re vonatkozdéan 9200 milliard forintos program elinditasardl szolt. A dontések 5 6
teriiletre  koncentrdlnak: munkahelymegérzés, munkahelyteremtés, kiemelt &agazatok
tamogatdsa, vallalkozasok finanszirozasa, valamint a csalddok és nyugdijasok védelme.

A Magyar Kozlényben eddig megjelent részletek arra utalnak, hogy a kormanyzat 2020-ban
elsédlegesen mar meglévé forrasok atcsoportositasaval tovabba a koltségvetési hidny
emelésével tervezi kezelni a jarvdnyhelyzet miatt kialakulé gazdasdgi problémakat kb. 2000
millidrd forint keretdsszegben (a 2019-es GDP 4%-a, a kdltségvetés 10%-a).

A jelentés fiskalis |épésektdl, fiskdlis lazitdstdl vald dvatossagnak a pénz- és tékepiacok
szempontjabdl kettds olvasata van: a magyar GDP-ardnyos dllamaddssag 2019 végén a 67%-0s
értékével jelentésen meghaladta a régié atlagat (30-50% kozotti értékek), ezért a lazitasra az
EU zold lampdja ellenére szlikebb a mozgastér. Amennyiben a jarvany gyorsan lecseng és a
gazdasdgi hatasok is mérsékeltek lesznek, akkor a kormdnyzat relativ elénybdl indulhat a
kovetkezd években a régié mas orszagaival szemben; illetve az addicionalis forrasbevonas is
szlikebb lesz, amely a pénz- és tékepiacok szempontjdbdl kedvezd tényezé.

Ugyanakkor, ha a jarvany elhizédik és a gazdasagi hatasok markansabbak lesznek, akkor mar
csak késve és vdrhatéan kisebb hatékonysdggal tud reagalni a fiskdlis politika az
intézkedésekre, tehat a hosszabb tavu hatasok lehetnek negativabbak.

A kormany az intézkedések megvaldsitasahoz hdrom koltségvetési alap |étrehozdsardl dontott:
a Jarvany Elleni Védekezési Alap, Gazdasagvédelmi Alap és az Eurépai Uniébdl Erkezé Jarvany
Elleni TAmogatdsok Alap. Az alabbi tablazat bemutatja a hdrom alaphoz rendelt forrdsokat, és
a tervezett kiaddsok nagysagat:
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2020. aprilis
2. tabla
Forrdas megnevezése Forras értéke Kiaddas megnevezése Kiadasi
(éves erték
eléiranyzat, (teljesiilés,
millidrd forint) millidrd
forint)
Koltségvetesi 1882,2 Jarvany Elleni Védekezési 533,0
atcsoportositas Alap
Tervezett Uj bevételi 91,0 Gazdasagvédelmi Alap 1345,7

forrdsok:  kiskereskedelmi
ado és pénzintézeti szektor
hozzajaruldsa
Eurépai Uniébdl Erkezé 0,0
Jarvany Elleni TAmogatasok
Alapja
FORRASOK OSSZESEN 1979,2 KIADASOK OSSZESEN 1878,7
Forras: Magyar Ko6zlony, Danube Capital

Monetaris politikai intézkedések

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) is tobb Iépésben jelentette be eddigi intézkedés csomagijait, és
a monetaris politikai eszkodztar is jelentdsen atalakult.

Az MNB 2020. marcius 16-an dontést hozott arrél, hogy a Novekedési Hitelprogram (NHP)
keretében folydsitott hiteleknél torlesztési moratériumot hirdet és lehetévé teszi a bankok
szamara, hogy a kis- és kdzépvallalatok szamara elérhetd NHP-s hiteleket atstrukturdljdk, a
visszafizetés (itemezését atalakitsak, illetve dontott az elfogadhatd fedezeti kdr nagyvallalati
hitelekkel vald kib&vitésérdl.

A meghozott intézkedések célja, hogy segitse az addsokat, fenntartva a pénzligyi stabilitast,
biztositsa, hogy az atmeneti likviditasi nehézségek ne eredményezzenek tartds és elmélyiilé
gazdasdagi problémakat. Emellett a bankok szamara is fontos, hogy a readlgazdasag likviditdsi
problémait athidaljdk, ezzel megérizve az ligyfelek fizetési képességét.

Az MNB hiteltorlesztési moratériumot javasolt a vallalatok szamara az idei év végéig, amelyet a
kormany tadmogatott és sajat intézkedései kozé emelt (ezenkivil lakossagot érintd
moratdriumot is bevezettek; mind a lakossagi, mind a vallalati korben a torlesztési moratérium
a kamat- és t6ketartozast is érinti). A Novekedési Hitelprogram keretében nydjtott hitelek
esetében év végeéig mentességet is ad a jegybank a torlesztés aldl és lehetdvé teszi a bankok
szamara, hogy a kis- és kdzépvallalatok szamara elérheté NHP-s hiteleket atstrukturdljak, a
visszafizetés ltemezését atalakitsak, illetve dontétt az elfogadhatd fedezeti kor nagyvallalati
hitelekkel vald kibdvitésérdl. Emellett a lakossagi hitelezést érintd programot is bejelentettek,
és Ujrainditjdk a jelzdloglevél-vasarlasokat.
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Masodik szakasz — 2020. marcius 24-i kamatdontd lilés alkalmaval bejelentett intézkedések

Az MNB a nemzetko6zi példakkal ellentétben valtozatlanul hagyta a jegybanki kamatkondicidkat.
Ugyanakkor a piaci varakozasokkal részben dsszhangban egy uj monetdris politikai eszkdzt
vezetett be (fix kamatozasu fedezett hiteleszk&z), amely az alacsonyabb hozamkoérnyezet
irdnyaba mutat.

A koronavirus kapcsan az MNB jelezte, hogy a fiskalis €s monetdris politikdanak minden eszkozt
fel kell haszndlnia, hogy V-alaku gazdasagi kildbalds menjen végbe. A jarvany elére nem lathatd
lefutdasa miatt érdemes szcenaridkban gondolkodni, az MNB is igy készitette legujabb
gazdasagi elbrejelzéseit.

Az MNB 2020. aprilis 1-jén djabb, komplex csomagot jelentett be, amelynek a hitelezésre, illetve
a pénz- és tékepiaci kondicidk alakulasara is hatasa lesz. A jegybankelndk szerint cél a virus
elétti dinamikus, gazdasagi felzarkézasi palydra visszakerilés; a mostani program célja
megerdsiteni a pénzlgyi rendszert, kihasznalni a mozgasteret, eszkdzoket:

* Az egynapos é€s az egyhetes fedezett hiteleszkézének kamata 0,9%-rél 1,85%-ra
emelkedett;

* A szimmetrikus kamatfolyosoén bellll az egyhetes betéti kamat rugalmassa valt;
 Allampapir-vésarlasi program indul a mésodlagos piacon;
+ Ujraindul a jelzaloglevél-vasarlasi program;

* Az alapkamaton kamatozé eszk6zokbdl kiszoritandd bankrendszeri likviditdsra a 2.
negyedévtdl nincs cél;

* BO6vil a Novekedési Hitelprogram;
* Lazul a Novekedési Kotvényprogram;

* Preferencidlis sterilizaciot folytat a jegybank: a hitel- illetve kotvényallomany-
ndvekedésre az MNB az alapkamatnal magasabb, 4 szazalékos kamatot fizet.

Az MNB |épéseivel még komplexebbé valik a monetdris politikai eszkoztar, ugyanakkor néhany
jol azonosithatd cél kérvonalazédik:

* Erds 0szténzdk a hitelezés fenntartasa, illetve Uj hitelezés mielébbi ndvelése kapcsan;
amelyhez a hitelcélok szélesitése és a maximalis futamidék ndvelése is hozzajarul;

* Mindez névekvé hitelkindlati versennyel parosul, emellett a kéthetes hitelelbiralasi idé
egyes lUgyleteknél a folyamatok Ujragondoldsat teheti szlikségessé;

* A kamatfolyosd kiszélesitése és az éven belllli eszkdztar atalakitdasa a forintpiaci
volatilitds cs6kkenéséhez jarulhat hozza;

* A hozamok szempontjdbdl az dllampapir-vasarldsi program részletei a kulcselemek,
ezek viszont vdrhatéan csak dprilis végén jelennek meg majd. A fedezett
hitelprogramok jelenleg 0,90%-os rataja tovabbra is erés 06szténzé a hosszud
dllampapirok megvasdrldasaban.
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Danube Capital blogja a hazai gazdasagi intézkedésekrodl:

Veisz Akos: Miért fontos a likviditds és miért kell, hogy erre fokuszdljanak elsd korben a
valsdgkezelési csomagok? (2020.04.09.)

Veisz Akos: Mire érdemes figyelni a magyar véllalkozdsoknak a gazdasdgi mentécsomag
kapcsan? (2020.04.07.)

Osszességében azt lathatjuk, hogy a hazai gazdasagot 2020 év eleji kedvezd dllapota
ellenére legyengitették a koronavirus-jarvany hatdsai. A folyamatok a nemzetk6zi szintrél a
globalis értéklancokon keresztiil gylriiztek be, de az itthon hozott korlatozé intézkedések
(gyarbezarasok, lizletek roviditett nyitvatartdsa és a kijardsi korldtozdasok) egyarant
negativan befolyasoltak.

A fiskalis politika a vallalkozdsok terheinek cs6kkentésére és a munkahelyek megtartdsara
koncentrdl, emellett szocidlis intézkedéseket is foganatositottak (csalddok, idések
tdmogatdsa, egészségiigyi kiaddasok névelése). A monetaris politika a pénziigyi rendszer
likviditdsa, és a vallalkozdsok kedvezd hitelhez juttatdsan keresztiil igyekszik tdmogatni a
gazdasag ujrainduldsat.
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3. tébla
D3 DE abD al eloreje pSe 2 adva gazdaasadra

2019 tény 2020 2021 2022
GDP vaéltozasa (%) 4.9% -4.0% 3.5% 3.3%
Haztartdsok fogyasztasi kiadasanak valtozdsa (%) 5.0% -2.1% 5.2% 4.7%
Beruhdzas valtozasa (%) 15.3% -6.4% 0.5% 4.4%
Export valtozdsa (%) 6.0% -11.9% 9.7% 5.5%
Import valtozdsa (%) 6.9% -11.1% 9.8% 6.2%
Inflacié éves atlag (%) 3.4% 2.9% 1.9% 2.4%
Maginflacié éves atlag (%) 3.8% 3.6% 1.6% 2.1%
Atlagbérek valtozésa (%) 1.4% 2.5% 5.8% 6.1%
Foglalkoztatottsag valtozdsa a nemzetgazdasagban (%) 1.0% -2.2% 1.6% 0.9%
Redlbértomeg valtozdsa (%) 8.6% -2.6% 5.4% 4.5%
Munkanélkiiliségi rata, éves atlag (%) 3.4% 4.2% 3.6% 3.3%
Allamhé&ztartds egyenlege a GDP %-ban -2.0% -3.1% -2.9% -2.0%

Forrds: Danube Capital, Bloomberg

Megjegyzés: a nemzetgazdasdgi szintli dtlagbérek igen visszafogott névekedése vdarhato 2020-ban,
ugyanakkor a foglalkoztatottak szama jelentds csékkenést mutathat idén 2019-hez képest, igy a
munkanélkiiliek szdma is emelkedhet. Osszességében, a foglalkoztatottak szamdnak csékkenésébél
eredéen a redlbértémeg visszaesik az idei évben 2019-hez képest, mely a hdztartdsok fogyasztdsdnak
csbkkenését eredményezi. Ez pedig jelentds negativ hatdst gyakorol a GDP dinamikdjdnak alakuldsdra
2020-ban.

2019 decemberében még 3,5%-os gazdasagi novekedést jeleztiink elére az idei évre
Magyarorszdg vonatkozdsaban. Azonban a koronavirus-jarvany és az annak kapcsan
megjelent globalis, regiondlis hirek (ellatdsi lancok sériilése, vallalatok részleges vagy teljes
ledllasa, karanténok egyre nagyobb szama), illetve az ebbdl fakadé negativ gazdasagi
hatdsok miatt a kordabban vart névekedési palya mar nem tarthato.

A globdlis jarvany hatasdra a pénz- és tékepiacokon dridsi kilengéseket lathattunk (a VIX-
index' marcius havi atlaga 57,7 pont volt, mig kordbban nem emelkedett 20 folé a havi
atlag).

1 VIX-index: A vildg tézsdéin szinte mindenre lehet opcids lgyletet kotni. Azaz a befekteték vehetnek opciét arra, hogy az adott
index emelkedni vagy esni fog egy adott idépontig, legyen az egy hét vagy akdr tiz év. Ezeknek az opcidknak viszont meg kell
hatdrozni az arat, amit nyilvdnvaldan a héatralévé id6, az aktudlis kamatok mértéke, az, hogy az adott részvény fizet-e osztalékot
vagy sem és az hatdrozza meg, hogy az elére lefixdlt vételi vagy eladdsi &r milyen messze van a mostani artél. Van egy utolsé és
taldn a legfontosabb tényezd, ez pedig az, hogy az a részvény, amire vonatkozdan vettiik az opciét, mennyire lesz a jovében
véltozékony, azaz mennyire lesz nagy az drfolyamanak a kilengése. Példaul, ha adott egy részvény, ami 500 forintba kerdl, akkor
nem mindegy, hogy az elkévetkezendd (legyen ez egy év a példa kedvéért) idészakban 400 és 600 forint koz6tt, vagy 100 és 1000
forint kdzo6tt ingadozik majd az dra. Minél tdgabb ez a tartomdny, anndl nagyobb lesz a vart véltozékonysdg és minél nagyobb ez a
véltozékonysdg, anndl drdgdbb az opcid. Ez az egyetlen adat, amit nem ismerilink az egyenletben. Itt jon képbe a VIX-index, hiszen
az nem mds, mint ennek a vart véltozékonysdgnak a jovébeni mértéke az S&P 500, azaz az 500 legnagyobb céget tomorité indexre
vonatkozdan. Azaz, minél magasabb az index értéke, annél szélesebb skéldn mozoghat az index és forditva.
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A gazdasagi kildtasok a kordbbiakndl jelentsen képlékenyebbé valtak, igy jelenleg egy
rendkiviil bizonytalan kérnyezetben készitettilkk el makrogazdasagi elérejelzésiinket. Az
elérejelzés idészakdaban nem Aalltak még rendelkezésiinkre ezen idészakra vonatkozéan
kézzel foghatd indikatorok, adatok a visszaesés mértékét illetéen. Raadasul azt sem latni
egyelére, mikor ér véget a koronavirus-jarvany, mikorra all helyre a gazdasag a jarvany
lecsengését kévetben, melyek jelentésen befolydsoljak az elérejelzési palydnkat. Mindezek
miatt készitettiink egy atfogd alappalyat az eléttiink allé évek gazdasdgi névekedésére
vonatkozdan, melyet részletesen is bemutatunk (Ugynevezett alappdlya). Emellett két
alternativ palyat is felvazolunk a hazai GDP kilatasait illetéen.

Az elbrejelzés soran alkalmazott feltevéseink:

GDP-novekedési elérejelzés az alappadlydahoz képes (év/év alapon, %):

4. tabla

2020 2021 2022
Alternativ palya l. 0,0% 3,7% 3,6%
Alappalya -4,0% 3,5% 3,3%
Alternativ palya Il. -8,2% 2,4% 2,8%

Alappalyank esetében azzal szamolunk, hogy még ha a jarvany lecseng a masodik félévre,
illetve a hatdsdra hozott intézkedések feloldasra is keriilnek, de a keresleti és kindlati sokkok
utan csak lassabban tér vissza a korabbi pdlydra a gazdasag. Alappalydnk esetében a gazdasag
3-5 hénap milva indul djra (aprilis kozepéhez képest). A gazdasagi visszaesést ugyanakkor
gyors és célzott fiskdlis és monetdris politikai eszkdzokkel lehet kezelni. Alappalyank esetében
a hazai GDP 4%-kal csckken 2020-ban a tavalyi évhez képest, annak ellenére, hogy az év
masodik felében elindulhat az aktivitds ismételt bdviilése a gazdasagban. Varakozasunk szerint
2021-ben tovabb folytatddik a gazdasag visszarendezédése, igy 6sszességében 3,5%-0s GDP-
novekedést prognosztizdlunk a jové évre, mig 2022-ben 3,3%-ot (5. dbra).

5. dbra

GDP-elérejelzés
(az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva, %)
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Forrds: Danube Capital, KSH
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Elsé alternativ palydnk esetében azzal szdmolunk, hogy amennyiben a virus hatdsa atmeneti
lesz, Ugyelsésorban 2020 els6 és masodik negyedéves makrogazdasdagi
adataiban mutatkozhat meg a koronavirus-hatas mind nemzetkdzi szinten, mind pedig idehaza.
Korabbi virusos fertézések gazdasagi tapasztalatai alapjan a harmadik negyedévben javuldsnak
indulhatnak a makrogazdasdgi mutatok (ez aldl egyedil a turizmus lehet kivétel, amely
esetében kisebb a valdszinlsége a kiesés korrekcidjanak). A korrekcié mértéke azonban fligg
a virus lefutasatol. Ezen pdlya esetében feltételezéslink szerint 1-2 hdénap mulva (aprilis
kbzepéhez képest), de legkésébb junius végére lecseng a jarvany és akar mar a jarvany
lecsengésének utolsé heteiben elkezdddik a gazdasdgi aktivitas Ujrainduldsa (pl. gydrak donté
tobbsége ismét termel, home office-ban dolgozék fokozatosan visszatérhetnek a
munkahelyekre). Els6, az alappalyanal kedvezébb feltételekkel rendelkezé alternativ pdlydnk
esetében az idei évben stagnaldst mutathat a hazai gazdasag, majd jovére 3,7%-kal né a GDP
2020-hoz képest.

Masodik alternativ palydnk esetén feltevésiink szerint az utolsé negyedévre cseng le a jdrvany,
a gazdasdg 6-8 hénap mulva indul Ujra, igy elhlizédé gazdasagi visszaeséssel szembesdiliink.
Hosszu tdavon megmutatkoznak a globdlis gazdasag strukturdlis problémadi, amelyet az
egyre sz(ikilé mozgastérrel rendelkezé fiskalis €s monetdris politika nem tud a hagyomanyos
modszerekkel kezelni; sulyos bizalomvesztésre szamithatunk a gazdasagban.

ALAPPALYANK MOGOTT HUZODO GAZDASAGI FOLYAMATOK
Fogyasztas

Az elmult években jelentds bértdmeg-ndvekedést lathattunk itthon, amely a foglalkoztatas és
az atlagbérek novekedésébdl adddott. A bértdmeg elmllt években tapasztalhatd robusztus
novekedéséhez képest visszafogott fogyasztasbdéviilést lehetett tapasztalni, mely két okra
vezetheté vissza. Egyrészt a minimalbér és garantalt bérminimum emelésének érdemi
gazdasagfehérité hatdsa lehetett az elmult években, ami miatt a valdsagban tapasztalt
béremelkedés mértéke elmaradhatott a statisztikdban szerepld tendenciatdl.

Ugyanakkor a kovetkezd idészakban munkaerdpiaci visszarendezédés vdrhatd, a kordbbi
években latott szintekhez képest mérsékeltebb dinamikdval, de folytatédhat az
nemzetgazdasagi szintl atlagbérndvekedés. Az dllam tovdbbra is torekszik majd a
bérnévekedés fenntartdsdra a gazdasag helyrealldsat kévetden.
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A korabbi években a bérdinamikatdl elmaradd fogyasztasndvekedés arra is utalhat, hogy a
haztartasok ez id6é alatt keletkezett megtakaritdsa a nettd pénzlgyi vagyon folyamatos

emelkedését eredményezte (6. dbra).

A hédztartdsok netté pénziigyi vagyona (pénzigyi eszk6zok és
forrasok kilénbsége) a GDP ardnydban (%) Magyarorszagon
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6. dbra
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2020-ban a bértémeg csokkenése varhaté. Ez a foglalkoztatas visszaesésébdl adddik, valamint
abbdl, hogy az atlagbérek eddigieknél visszafogottabb ndovekedését varjuk az idei évben (ez
utébbira a részmunkaidében dolgozdk aranydanak ndvekedése miatt szamitunk; részletes leiras

a Munkaerdpiac részben).
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Az elkolthetd jovedelem visszaesése a fogyasztas csokkenését is maga utdn vonja, ezt a hatast
kismértekben tompitjak a lakossag korabbi évek soran felhalmozott megtakaritasai. 2021-ben
és 2022-ben mar érdemi fogyasztashéviiléssel szamolunk, melyet a realbértdmeg emelkedése
tamogat (7. dbra).

7. dbra

A fogyasztas €s a realbértomeg
(az el6zé év azonos idészakahoz viszonyitva, %)
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Forras: Danube Capital, KSH

Erdemes szét ejteni a kiskereskedelmi szektorrdl. A bords munkaerépiaci kildtdsok hosszu
tdvon negativan hathatnak a kiskereskedelmi forgalomra, kevesebb jovedelembdl az
fogyasztok kevesebbet vasarolnak. Rovid tdvon egyelbre az latszik, hogy a napi fogyasztdsi
cikkek piacan drasztikusan megnétt a forgalom, sok helyen a kardcsonyi szezont is meghaladd
vasadrlasi |az tapasztalhato (2020. februarban a kiskereskedelmi lizletek forgalménak volumene
10,9%-kal haladta meg az el6z6 év azonos iddszakit; marciusban varhatdéan ennél is nagyobb
élelmiszerkészlet-felhalmozds tortént a haztartasoknal).

Azonban a tartés fogyasztdsi cikkek — kivétel bizonyos IT eszkdzok (laptop, tablet, és egyéb, a
home office rendszerek kiépitéséhez szilkséges informatikai eszk6zok) — piaca befagyott, a
bevasarlokdzpontok lényegében Ulresen allnak (marcius 16-dan megjelent kormanyrendelet
értelmében a vendéglato Gzletek csak 15 draig tarthatnak nyitva, csak élelmiszerboltok, patikak
és drogéridk tarthatnak nyitva 15 dra utan is. A szdorakozdhelyeket, mozikat bezartak, ahogy a
kulturdlis intézményeket is). Mindez azt vetiti elére, hogy a dinamikus évkezdetet kdvetden
pangds varhatd az idei év tovabbi részében. Azt is fontos latni, hogy a jarvany miatti
korlatozasok kovetkeztében szamos szolgaltatds (pl. turizmus, vendéglatds, épliletkarbantartasi
szolgaltatdsok, fodrasz, kozmetikus) és termék kereskedelmi forgalma jelentdsen visszaesett,
s6t a felsorolt szolgaltatdasok csak igen korlatozottan mikédnek, és fontos kérdés, mikor
indulhat Ujra az aktivitas.
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Az elmult években mind a kormanyzati, mind a privat beruhazasok terén kiemelkedd
novekedést lehetett tapasztalni. EI&bbit alapvetéen az EU-s forrdsok taplaltak, mig utdbbit a
lakasépitések és a vallalati beruhdazasok. Az EU-s forrdsok tényleges elkdltése veleményiink
szerint 2019-ben tet6zott; ezt kdvetden lecsengés vdrhato, de ezzel egyiitt is még jelentés
mértékld marad a forrdsok effektiv felhasznalasa.

2020-ban a jarvany hatasara mind a vallalati, mind a lakossagi beruhazasok terén jelentds
visszaeséssel szamolunk. A bizonytalan gazdasagi kérnyezetre a lakossdggal ellentétben a
vallalatok gyorsabban reagalnak, beruhdzasaikat elhalasztjdk vagy teljesen le is allitjak. A
jarvany miatti korlatozasok a 2008-as valsagnal jéval drasztikusabb lealldsokat eredményeznek
(ugyanis a jarvany jellege miatt hirtelen nagyobb mértékil a visszaesés). Ugyanakkor az allam
altal 2020 aprilis masodik hetében bejelentett gazdasagvédelmi csomag beruhazastamogatast
is tartalmaz, mely varakozasunk szerint tompitja a vallalati beruhdazasok visszaesését.
Osszességében a vallalati beruhdzdsok esetében 10% koriili csdkkenéssel szdmolunk 2020-
ban (2005-6s évi atlagdron szamolva). 2021-t6l a korlatozadsok €s bizonytalansag varhaté
elmudlasaval a vdllalati beruhdzasok esetében visszarendezddést varunk (2-4% kordli
novekedés).

A lakossdag altal megkezdett beruhazasok (jellemzéen lakasépitések) is megérezhetik a
gazdasagi ledllds hatdsait; ezért csuszdasokkal, akar azok teljes ledllitasdval szamolunk.
Ugyanakkor ezt tompitja, hogy a lakossagi beruhdzasok esetén nagyobb mértékl a
tehetetlenség, vagyis a szereplék vdrakozasunk szerint tdrekszenek a mar megkezdett
épitkezések befejezésére. A lakdscéll beruhdzasok esetében jellemzdéden mar biztositott a
forrds, ebben segithet a hiteltdrlesztési moratérium is. Inkdbb a kivitelezés idébeli csuszasdra
szamitunk. A kijarasi korlatozasok miatt az €pitSipar tébb hénapra is ledllhat, ezért az idei évben
15% korili csokkenést varunk (2005 évi dtlagaron).

Mivel az épitdipar élémunka-igényes dgazat, ezért az dgazat teljesitményét visszavetheti, ha az
alkalmazottak egy része fertézotté valik, megbetegszik vagy szigorubb intézkedések kerlilnek
bevezetésre és ennek kdvetkeztében ideiglenesen nem tudnak dolgozni. Az elmult hdnapban
médiajelentések alapjan tobb ezer kilféldi vendégmunkds hagyhatta el orszagunkat és
utazhatott haza a hatdrlezarasok el6tt.

Az épitdiparban nincsen lehetéség arra, hogy olyan jellegl intézkedéseket |éptessenek életbe,
mint pl. a szolgaltatd szektorban, ahol a fertézés terjedésének megakaddlyozasa érdekében,
illetve a megbetegedett (de nem sulyos dallapotban lévé, munkaképes) munkavallalok
munkafolytonossaganak biztositdsa érdekében pl. tomeges home office bevezetése
alkalmazhato.

Az épitbipari vallalkozasokat szintén negativan érintheti, ha az épitdanyag-ellatas a fertézés
terjedése kovetkeztében akadozni kezd. Az épitSipar vallalatai ugyanis erésen tamaszkodnak
a fuvarozé vallalatokra, melyek a sziikséges alapanyagokkal latjak el a vallalatokat. A fuvarozé
dgazat szintén élémunka-igényes dgazat, igy a megbetegedések terjedése ebben a szektorban
is mikodési problémakat okozhat.

A fenti tényezdk mindegyike az épitSipari projektek cslszdasat és ezzel egylitt az épitdipar
teljesitményének visszaesését eredményezheti a koronavirus-jarvany elhizéddsa esetében.

Vdrakozdsunk szerint 2021-t8l ismét ndvekvd pdlydra all a lakossagi beruhdzas dinamikdja,
ebben szerepet jatszhatnak az elhtizodo projektek befejezései is.
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Felfelé mutatd kockdazatot jelentenek a kormanyzat esetleges Ujabb lakdspiacot tdmogatd
intézkedései, mely az altalunk vartnal erésebb lakossagi beruhazasi dinamikdhoz vezethet.

A privat szektor beruhdzdsainak jelentds visszaesésén (-11% 2020-ban) tompitanak a
kormdnyzati beruhdzdsok (11%-os novekedés), de a privat szféra beruhazasokon beliili
jelentésebb sulya miatt (kdzel 75%) még ezzel egyltt is a teljes beruhazasi dinamika 6,4%-0s
csokkenését varjuk 2020-ban (8. dbra). A kormanyzat biztositja az EU-s forrdsok kénnyebb
lehivhatdsdgat, ezzel is gyorsitva a gazdasag mielébbi helyredlldsat. Emellett dtcsoportositdasok
is varhatdk, a jovében elkdlteni tervezett pénzek lehivdsa hamarabb megtorténhet. Tovabba
egyéb kormanyzati beruhdzdsokkal is szamolunk a gazdasag élénkitése érdekében; ezt
elsésorban a 2020 4&prilis masodik hetében bejelentett gazdasagi élénkitécsomag
beruhazdstamogatdsa taplalja. A csomag tobb részlete még nem ismert; az elérejelzés soran
500 milliard forint nagysagrendd beruhdzasi forrdssal szamoltunk a kormanyzat esetében.

Felfelé mutatd kockazatot jelent a kormanyzati beruhdazdsok esetében, hogy a kormany még
nem jelentette be a gazdasdgvédelmi akcidterv harmadik szakaszat, mely szintén tartalmazhat
beruhadzdsokat.

Az EU-s forrdsok kifutdsa miatt csak minimalis mértékl kormdnyzati beruhdzas-bdéviiléssel
szamolunk 2021-ben (1% korlli nbvekedés), igy ebben az évben a kormdnyzati beruhdzasok
kevésbé képesek tompitani a privat beruhdzdsok stagnald teljesitményén. Osszességében
2021-ben 0,5%-0s beruhazasbéviilést varunk nemzetgazdasagi szinten.

2022-ben mind a privat, mind a kormanyzati beruhazasok ndvekednek eldrejelzéslink szerint.
Az el6bbihez a vallalati és lakossagi beruhazdsok ndvekedése egyarant hozzajarul, mig az
utébbit tamogatja az Uj unidés koltségvetési ciklus elinduldsa. A 2021-2027-es unids
koltségvetés prioritdsait is atirhatja a koronavirus-jarvany és a gazdasagok Udjjdépitése, igy a
kordbban varthoz képest (a kohézids forrasok jelentds csdkkenése volt varhatd) Magyarorszag
akar jobban is kijohet 6sszeségében.

8. dbra

A hazai beruhdzasok
(az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva, %)
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Export

A hazai export dinamikdjat alapvetéen az eurdzdna {(export kb. 60%) és a hozza szorosan
kapcsolédd valutabvezeten kivili eurépai orszagok (export kb. 20%) kereslete hatarozza meg.

A koronavirus-jarvany miatt a kiilsé kdrnyezetiink ndévekedése is megtorpan, sét legfontosabb
kilkereskedelmi partnereink (eurdzdna, régids orszagok) esetében jelentésebb gazdasdgi
visszaeséssel szamolunk az idei évben. igy 6sszességében 2020-ban csdkken a kiilsé kereslet
a hazai export irant. Tovabba elérejelzésiink szerint az exportpiaci részesedésiink az elmult
években latott béviiléssel ellentétben érdemben visszaesik 2020-ban. gy az exportunk 2020-
ban a klilsé kereslet cs6kkenésénél valamivel nagyobb mértékben eshet vissza. Ezenkiviil a
hazai import is jelentésen cstkken elérejelzésiink szerint idén, de ezzel egyUtt is a nettd export
negativan jarul hozza a GDP valtozasahoz.

2021-ben érdemi visszapattandst varunk az eurézéna és a régid orszagainak GDP-
novekedéseében a 2020-as teljesitményt kovetben, igy a kiilsd kereslet is jelentésen ndvekszik
2021-ben. 2022-ben lassulhat a kiilsé kereslet ndvekedése 2021-hez képest, de még igy is a
2019-es évnél élénkebb dinamikat mutathat. Ugyanakkor a régiohoz képest versenyképességi
lemaraddsunk van (Vildggazdasagi Férum 2019-es globalis versenyképességi rangsora alapjan)
€s a hazai iparnak bordsabbak a kilatdsai. Ez utébbinak indikatora lehet, hogy marciusban
nagyobb mértékben esett vissza a hazai beszerzésimenedzser-index, mint a régios
orszagokban (9. dbra).

9. dbra
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Kovetkezésképp 2021-ben nem varjuk az exportpiaci részesedésiink ndvekedését, arra csak
2022-t8l szamitunk. Osszességében 2021-ben a kiilsé kdrnyezetiink névekedéséhez hasonlé
mértékl exportbdviilésre szamitunk, mig 2022-ben a piaci részesedés kismértékl bdvilése
miatt a klilsé keresletet meghaladd mértékben néhet a hazai export. A hazai import is
kiemelkedé mértékben béviilhet 2021-ben a gazdasdgi felzarkdzas eredményeként, ennek
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ellenére elbrejelzéslink szerint a nettd export pozitivan jarulhat hozza a GDP-névekedéshez
2021-ben a vildggazdasag varhatd visszarendezéddése miatt. 2022-ben mind az export, mind az
import névekedési dinamikaja lassulhat 2021-hez képest, de ezzel egylitt is élénk bdvilést
mutathatnak; a nettd export negativan jarul hozza a GDP-névekedéshez 2022-t8l (10. abra).

10. dbra

A hazai export és a kilsé kereslet
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Munkaerdépiac

Az aktivitdsi rata 2010 dta tartd robusztus ndvekedése az elbrejelzésiink alapjan az idei évben
megszakad és a jarvany gazdasdagra gyakorolt hatdsa miatt csékken 2020-ban; majd 2021-tél
ismét fokozatosan emelkedik. A mutatd az éppen munkat keresbk és a foglalkoztatottak szamat
aranyositja a munkaképes koru lakossaghoz (11. abra).

Erdemes az inaktivak szdménak véltozdsat figyelembe venni a munkaerdpiaci helyzet
értékelése szempontjabdl: kdzel 70 ezer fével csdkkenhet az aktivak tdbora, igy ennyivel
emelkedik az inaktivak szama idén. Az inaktivak szamat azért érdemes szem elbtt tartani, mivel
a munkanélkiili statusz sajatossdga, hogy atmeneti allapotot jeldl: a munkanélkiiliek néhany
honapon belil djra alldshoz jutnak vagy 3 hdnap utan inaktiv statuszba kerlilnek.

A jelenlegi gazdasagi visszaesés abban tér el a 2008-as recessziotdl, hogy most hirtelen
valtozhat meg sok ember munkaerdpiaci statusza. 2008-ban és az azt kdvetd években
fokozatosan zajlott le ez a folyamat (az aktivak szdma 2007-ben 33 ezer fével, 2008-ban 40
ezer fével, 2009-ben pedig 9 ezer fével csdkkent).

A munkaerdpiaci folyamatokat az is befolydsolhatja, hogy a kormanyzat beavatkozik:
varakozdsunk szerint egyrészt Ujra kibdviti a kozfoglalkoztatasi programokat (éves atlagban 50
ezer fével, akdr 50%-kal is néhet a kozfoglalkoztatottak szama); tovabba az allami szféra
esetében a foglalkoztatottsdg szinten tartdsaval szamolunk.
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Masrészt a kormany a jarulékok és addk elengedése révén, valamint az djonnan bejelentett
gazdasagvedelmi akcidterv keretében hozott intézkedések altal eldsegitheti a munkahelyek
megtartdsat és Ujak teremtését. Tovabba a munkaaddk a j6 munkaeré megtartasat tébbféle
modon probaljgk megvaldsitani: részmunkaidés foglalkoztatassal, kilféldi munkavallalok
elklildésével, bérek csokkentésével, éves szabadsdgok el6rehozataldval, fizetés nélkiili
szabadsdgolassal.

Elérejelzéslinkben azzal szdmoltunk, hogy a privat szférdban foglalkoztatottak szama 150 ezer
fével csdkken, ezen tompit a kdzmunkaprogram. Osszességében minimalisan tébb, mint 100
ezer fével csbkken a foglalkoztatottak szama nemzetgazdasdgi szinten 2020-ban, ebbdl kdzel
33 ezer {6 munkanélkiilivé és a tobbi inaktivva valik.

A munkanélkiiliségi rata (11. dbra) - mely az éppen munkat keresdket nézi az aktivak ardnyaban
- 2020-ban 4,2%-on alakulhat a 2019-es 3,4%-ot kbvetden, ez kdzel 200 ezer f6t jelent az idei
évben (200 ezernél tébb munkanélkdili utoljara 2016-ban volt idehaza, akkor 234 ezren voltak).

Az alappdlydban azzal a feltevéssel éllink, hogy a jelenlegi gazdasdgi visszaesés utan 2021-ben
élénkilést varunk, amely egyre tobb munkahelyet generdl. Mar 2020 masodik felétél a
foglalkoztatottak tobbsége ismét munkdba adllhat korabbi munkahelyén, mely 2021-ben
felgyorsul, igy a foglalkoztatottak szama kozel 1,6%-0s ndovekedést mutathat 2020-hoz képest.
A munkanélkiiliek szdma ismét csokkené palyara all, a munkanélkiliségi rata 3,6%-ra
mérséklédik. Az aktivitasi rata a 2020-as 62%-0s szintrél 62,7%-ra emelkedhet. Ez a kedvezé
tendencia 2022-ben is folytatddik.

11. dbra
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A korabbi feszes munkaerdépiaci kondicidk az idei évben a jarvany hatdsara megsz(innek, vagyis
a munkaerépiac korabbi hidnya eltlnik; helyébe dtmenetileg (jdrvany miatti korlatozdsok és
gazdasdagi visszaesés miatt) munkaeréfelesleg Iép elbrejelzéslink szerint, mely munkaerépiaci
allapot enyhtilhet 2021-22-ben.
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Idén januar elsejével 8-8%-kal nétt a minimdlbér és a garantalt bérminumum &sszege, és a
bértargyaldsok alkalmaval megko6tott megallapoddsok is érvénybe Iéptek janudr 1-jétdl.
Ugyanakkor a jarvany hatdsara a privat szféraban kialakult atipikus foglalkoztatasi formak
csOkkenthetik a teljes bértdbmeget (részmunkaidében dolgozdék ardnyanak jelentds
novekedeése, 5%-rol 20%-ra az eldrejelzés szerint, illetve a fizetés nélkili szabadsagolasokat is
figyelembe vettiik). A privat szféraban a tavaly elSrejelzett 11%-0s béremelkedés helyett a mar
részletezett folyamatok ereddéjeként csak 1,9%-os dtlagbérndvekedést varunk az idei évre. A
kormanyzat részmunkaidés bérekre vonatkozdé tdmogatdsa nélkil?, a privat szférdban a bérek
minimalis csbkkenésével szamolndnk 2019-hez képest, azonban a bejelentett intézkedés
hatdsara az atlagbérek 2% korili novekedésére szamitunk a privat szféraban.

Az dllami szférdban 8%-0s béremelést hajtottak végre 2020 elején. Az idei évben
Osszességében 5%-0s béremelést varunk az allami szférdban, mivel a kozfoglalkoztatottak
szamanak emelkedése lefelé hlzza a ndvekedési litemet (Osszetétel hatds).

Osszeségében nemzetgazdasagi szinten 2,5%-os béremelkedéssel szamolunk 2020-ban
év/év alapon (szemben a korabban vart 10%-kal), redlbér szempontjabdl -0,4%-ot jelent (az
inflacids varakozasokat lasd a kdvetkezd fejezetben). A kovetkezd években a bérndvekedés
dinamikdja 6% kortl alakul a gazdasag helyrealldasanak, gazdasdgi novekedésnek a hatdsdra
(redlbér 3,6-3,8% korlil alakulhat). Igy ismét inflaciét meghaladé tlagbér-emelkedés vérhaté a
jové évtdl (12. abra).

12. dbra
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2 Csokkentett munkaidés foglalkoztatds tdmogatdsa: a tdmogatds mértéke a veszélyhelyzet kihirdetésének napja szerinti
esedékességgel megallapitott havi tavolléti dij &ltaldnos szabdlyok szerint megdllapitott személyi jévedelemadd-eléleggel,
jérulékokkal csokkentett 6sszegének a harminc, negyven vagy 6tven szdzalékban kiesé munkaiddre jard ardnyos részének hetven
szazaléka.
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INFLACIOS KILATASOK — A KOVETKEZO EVEKBEN 3% ALATTI
INFLACIO VARHATO

A koronavirus-jarvany a korabbi inflacids elérejelzésiinket is felllirta: 2019 decemberében
azt prognosztizaltuk, hogy az idei évben 3,6%-ra gyorsul a hazai inflacié a 2019-es 3,4%-rdl,
majd pedig 2021-ben 3,1%-ra lassul. Ugyanakkor az év elején és féleg marcius hénapban
jelentésen atalakultak az inflacios kilatasok. A teljes képet nézve varakozasunk szerint a
hazai inflacié 2020-ban atlagosan 2,9%-on alakul (13. dbra).

A nemzetko6zi olajarak beszakaddsa és az olajarakkal kapcsolatos negativ kilatasok miatt
az év egészét tekintve az lizemanyagdrak jelentés csdokkenésére szamitunk 2019-hez
képest, mely mar jelenleg is megmutatkozik az infldciés adatokban. Az lizemanyagarak idei
évi jelentds visszaesése a f6 oka annak, hogy nagymértékben lefelé hiztuk a headline
inflacidora vonatkozo elérejelzésiinket. Ezt ellensilyozza egyrészt, hogy a feldolgozatlan
élelmiszerarak tovabbi jelentés emelkedésére szamitunk 2020-ban. Ezenkivil a
maginflacié varakozdsunk szerint 2020-ban a tavalyi évi (3,8%) magas szint kézelében
alakulhat (athizédd hatdsok, valamint a forint arfolyamanak jelentés gyengiilése miatt),
mely szintén emeli a headline inflaciét. Tovabba a szabdlyozott ard termékekben
visszafogott arszinvonalromlds varhato.

2021-2022-ben az idei évinél meglehetésen alacsonyabb szinten mozoghat az inflacié
(rendre 1,9% és 2,4%). Ehhez els6sorban a maginflacié dinamikdjanak jelentésebb mértéki
csOkkenése jarul hozza (2021-ben év/év alapon 1,6%-ot mutathat), majd 2022-t6l
kezdédbéen a maginflacié dinamikdja 2% folé emelkedik mar (2,1% 2022-ben). A nyers
élelmiszerarak tovabbra is dinamikus, bar fokozatosan mérséklédé dinamikat mutathatnak
jovére és 2022-ben. Ugyanakkor — az idei évvel ellentétben — az {izemanyagdrak
noévekedését varjuk év/év alapon 2021-22-ben.

13. dbra

Inflacid-elbrejelzés
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Forras: Danube Capital, KSH
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A kormanyzat altal tdrvényileg megallapitott arazasi termékek és szolgadltatasok esetében csak
visszafogott aremelkedésre szamitunk (ebben a kategdridban a szabalyozott energiadrakra
mint a tavflitésre, elektromos energidra és vezetékes gdzszolgaltatdsra, valamint a szabalyozott
ard szolgaltatasokra és gydgyszerekre érdemes gondolni). Vdrakozdsunk szerint a szabdlyozott
energiadrak valtozatlan szinten maradnak az elérejelzési idészakban (2020-2022), ugyanakkor
a nem energiajellegl szabdlyozott aru termékek és szolgaltatasok drainak kismértékd
emelkedése varhaté. Osszességben 2020-ban 1,3%-kal, 2021-ben 1,5%-kal, 2022-ben pedig
1,8%-kal emelkedhet a szabalyozott dru termékek és szolgaltatdsok ara (14. dbra).

Az lizemanyagarakat leginkabb befolyasold tényezd a kdolaj vilagpiaci aranak, valamint a forint-
dollar arfolyamanak alakuldsa.

A globdlis gazdasdg lassuldasa és ezzel egyltt az olajkereslet-névekedés (itemének
meérséklédése, valamint az amerikai palaolaj-termelés felfutdasa kovetkeztében megjelend
tobbletkinalat miatt az olajpiac mar az el8z6 két évben is erésen tulkinalatos volt.

Az olajérak stabilizdlasa érdekében az OPEC+ tobb (itemben fogta vissza kitermelését,
csokkentve ezzel a kindlatot. 2018 decemberében 1,2 millié hordd/nap, 2019 decemberében
tovabbi 500 ezer horddé/nap mértékben vagtdk vissza a kitermelésiiket. A tagok koéziil Szaud-
Arabia vdllalta a legnagyobb eréfeszitéseket és jelentdsen tulteljesitette vallalasait.

Ezzel parhuzamosan a kereslet éves ndvekedése 1-2 millié hordd / nap kozétt alakult, azonban
ezt szinte teljesen ellensulyozta a nem-OPEC tagok (elsésorban USA) palaolaj-termelésének 2
millié hordd / nap feletti éves névekedése. Tehat a piac mar a koronavirus megjelenése elétt,
az OPECH+ jelentds erbfeszitései ellenére is erdsen tulkindlatos volt.

Ebben a helyzetben érte az olajpiacot 2020. elején a koronavirus megjelenése és ezzel egyiitt
a keresleti kilatasok tovabbi romldsa. Az olaj irdnti vilagpiaci keresletcsokkenést fokozta, hogy
a 2020. marcius eleji OPEC+ lilésen nem siker(lt a feleknek egyességre jutniuk.

Szaud-Arabia Ujabb 1,5 millié hordd/nap vagast javasolt az olajkitermelésben annak érdekében,
hogy ellensllyozzak a koronavirus okozta jarvdny olajkeresletre gyakorolt kedvezétlen hatdsat.
Az oroszok azonban kizdrdlag a jelenleg érvényben I[évé kitermelés-csdkkentés
meghosszabbitdsat lettek volna hajlanddak elfogadni, tovadbbi visszavagdst nem. Ennek
valészinlileg az all a hatterében, hogy az orosz kéltségvetésnek a 40-45 dollar feletti olajar még
elfogadhatd, igy nekik vélhetéen elegendd lett volna a kordbbi intézkedések fenntartdsa.

Mivel nem sikerilt egyezségre jutni, ezért a korabbi kitermelés-csokkentési egyezség sem
keriilt meghosszabbitdsra, ami azt jelenti, hogy aprilistdl az 6sszes termelé szabadon novelheti
a kitermelését és ezzel a korabbi években felhalmozddott kitermelési tartalékok razudulhatnak
a (mar jelenleg is tulkinalatos) piacra. Ennek hatdsdra a kéolaj ara marcius elején, néhany nap
leforgdsa alatt 30 dolldrhoz kdzeli szintre szakadt, amire 2016 eleje 6ta nem volt példa, és azdta
is hasonlé nyomott szinteken &ll.

Friss fejlemény, miszerint aprilis 10-én megsziiletett az OPEC+ egyezség, amelynek keretében
9,7 millié horddval csokken a kitermelés idén majus-junius folyaman napi szinten, ezzel
probaljdk stabilizalni a vilagpiaci olajdrakat. Az USA, illetve egyéb termelék dnként vallalt
lépéseivel révid tdvon 19,5 millid hordéval csokken a napi kdolaj-termelés, mely vallalas
egyelére nem mutatkozik markansan az drakban. (elérejelzésiinket aprilis 8-dig beérkezd
adatokbdl allitottuk dssze, igy nem jelennek meg benne késébbi OPEC-ilés okozta hatasok).
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A hataridés arak alapjan arra kdvetkeztethetlink, hogy a piac idével a helyzet normalizalédasat
és ezzel egyltt az olajar emelkedését varja. A hatdridds jegyzések 2020 elsé félévére 32 dollar
korlli, majd 2020 év végére kdzel 39 dollar koriili arat mutatnak. A vizsgalt idészakban, 2020-
2022 kozott, a hatdridds jegyzések alapjan, 32-45 dollar kdz6tti Brent ar varhato.

A fentiek alapjan ugy latjuk, hogy 2020-ban csdkkend, majd az elérejelzési horizont tovabbi
részén enyhén ndvekvd, de nyomott izemanyagdarakra szamithatunk (14. abra).

Az elmult negyedévekben is folytatédott az arak emelkedése a feldolgozatlan élelmiszerek
esetében, ami legnagyobb mértékben a husok (ezen bellil is leginkdbb a sertéshus) és a
zOldségek, gylimolcsdk dragulasanak volt koszonhetd. A  kovetkezd iddszakban az
élelmiszerdrak tovabbi emelkedésére szamitunk, 2020-ban 8,9%-kal, 2021-ben 5,6%-kal 2022-
ben pedig 4,9%-kal emelkedhetnek a feldolgozatlan élelmiszerek arai éves szinten (14. dbra).

Az arak emelkedését tovdbbra is a sertéspestis, illetve a zoldségek, gylimolcsok iranti
magasabb kereslet, valamint az Eurdpa-szerte tapasztalt gyengébb termés, illetve a
munkaerékoltségek emelkedése eredményezte. Kindban a sertéseket érinté betegség
kovetkeztében tobbszaz millid sertést kellett ledIni, amit elsésorban az eurdpai piacrél kezdett
el pétolni az azsiai orszag. Emiatt az Eurdpai Unidban és hazankban is az egekbe emelkedtek
a sertés arak. Egy év alatt hazankban t6bb, mint 50%-kal emelkedett az €16 sertés ara. A magyar
sertéshus drakat tovabb noévelte, hogy egyik legfébb (sertés szempontjabdl) célorszagban,
Romanidban is nagy pusztitdst végzett a kor.

Ugyanakkor a koronavirus kovetkeztében bekdvetkezett készletezési hullam is, valamint az
olasz és a spanyol piac sz(iklilése is hatast gyakorolt rovid tavon az élelmiszerarakra.

A maginflacié az arszinvonal-emelkedés alapfolyamatat mutatja, kiszlirve az inflacidbdl az
egyszeri hatdsokat €s a nagyobb havi szintli ingadozasokat (idéjaras, vilagpiaci armozgas stb.),
igy legféképpen a feldolgozatlan élelmiszerek, energia és szabdlyozott d&rakat. A
maginflacidban olyan termékek és szolgaltatdsok szerepelnek, amelyek aranak valtozasat
alapvetéen a gazdasdagi aktvitds, pontosabban a meglévé emberi és gépi kapacitdasok
kihasznaltsaga hatarozza meg.

Ahogy kordbban, a Munkaerépiaci kilatasokat leird résznél bemutattuk, a nemzetgazdasagi
atlaghérek csupan kismértéki(i névekedést mutathatnak az idei évben (részmunkaidében
foglalkoztatottak ardnyanak novekedése is hozzdjarul), és jovére, valamint 2022-ben is
visszafogott, 6% kozeli bérndvekedéssel szamolunk a gazdasdg helyredlldsanak, gazdasagi
novekedésnek a kdvetkezményeként. A bérkoltségek idei évi cstkkenése, és a kdvetkezd
évek visszafogottabb névekedése (féleg 2019-hez hasonlitva) a vallalatokat kisebb mértékd
aremelésre készteti.

Ugyanakkor az idei évben jelentés athdzédd hatds érvényesil a maginflacidban, vagyis a
bazishatds még visszatartja a maginflaciét a jelentésebb mértékl lassulastdl, az csak 2021-ben
latszédik meg a mutatdban (a kordbbi idészakok magas drnyomasa csak igen lassan drazddik
ki a maginflaciobdl). Emellett az idei évi 3,6%-0s maginflacihoz érdemben hozzdjarul a
gyengébb forintarfolyam is (14. abra).
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2021-re kifuthat az arfolyamhatds, kidrazédnak a kordbbi (2019-es) magas bazisok, a GDP
novekvd pélydra all ugyan, de tovdbbra sem éri el a potencidlis névekedést®, igy jovére
Osszességében 1,6%-os maginflaciét varunk. A gazdasagi novekedés 2022-ben tovabb
gyorsulhat 2021-hez képest, a kibocsatasi rés szlkiil, de még igy is a potencialis novekedés
alatt marad az aktualis GDP-ndvekedés; ezzel egylitt 2022-ben 2,1%-0s maginflacidra szamitunk
idehaza.

Osszességében elmondhatd, hogy a borus gazdasdgi kilatdsok ellenére a hazai inflacids
nyomas tovabbra is megmarad, nem varhatd az elbttink 4&llé6 években deflacié a
vildggazdasagban varhatd extrémen alacsony inflacids kdrnyezet ellenére sem.

14. abra

Inflacio résztételei
(az elb6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, %)
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Forras: Danube Capital, Bloomberg

3 Potencialis GDP: a GDP azon szintjére vonatkozd becslés, amikor a gépi és emberi eréforrdsok hosszu tdvon fenntarthatd
ardnyban vannak kihasznélva. Ide kapcsolddik a kibocsétési rés fogalma is. A kibocsatdsi rés azt mutatja meg, hogy az éppen
megfigyelt GDP hény szdzalékkal tér el a potencidlis GDP-tél, mely jelen esetben negativ értéket mutat. Ekkor szabad, azaz
kihaszndlatlan kapacitds van jelen a gazdasdgban.
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ALTERNATIV PALYAK A GAZDASAGI NOVEKEDESRE

GDP-nbvekedési elérejelzés az alappdlyahoz képes (év/év alapon, %):

5. tabla

2020 2021 2022
Alternativ pdlya . 0,0% 3,7% 3,6%
Alappalya -4,0% 3,5% 3,3%
Alternativ palya Il. -8,2% 2,4% 2,8%

Alternativ palya I.

Elsé alternativ pdlyank szerint az idei évben stagnalds vdrhat a hazai gazdasagra: éven belll
jelentds kilengésekkel szamolunk, az elsé és a masodik negyedév a korabbi vdrakozasoknal
lényegesen kedvezdtlenebbiil alakul, de a jarvany harmadik negyedévre t6rténé elmulasaval
ismét novekszik az aktivitds, ezt a fiskdlis és monetdris politikai stimulus is segiti. 2021-ben
tovabb folytatédhat a gazdasagi felzarkdzas, igy 3,5%-os lehet a gazdasagi ndvekedés
dinamikdja. Osszességében a 2020-as vélsdg esetében egy gyors, V-alaku kildbaldssal
szamolunk.

Alappalyank esetében azzal szamoltunk, hogy a nemzetgazdasdgi foglalkoztatottsdg 2019-hez
képest 2,2%-kal visszaesik. Ehhez képest elsé alternativ pdlydnk esetében feltételezéslink
szerint csak minimalisan, 0,3%-kal esik vissza éves szinten a foglalkoztatottak szama. E
feltételezésiink mogott egyrészt az all, hogy a kormdnyzati intézkedések, amelyek a
munkahelyek megdérzésére irdnyulnak, sikeresek lesznek hosszabb tdvon. Masrészt ugyan az
elsé félévben tobb munkavallald is elvesztheti munkajat, azonban a madsodik félévben vart gyors
gazdasdagi helyredllas kovetkeztében a legtdbben ismét munkaba tudnak allni. 2021-ben pedig
tovabb emelkedik a foglalkoztatottak szama a nemzetgazdasagban (0,6%-kal).

A munkanélkiiliségi rata alternativ palydnk esetében a 2019-es, 3,4%-0s szint kdzelében alakul
(3,5%), majd 2021-t8l csokkend pdlyara all (3,3%). Az alappalyahoz képesti erdsebb
munkaerépiaci kondicidk tdmogatjak az dtlagbéreket is: mig az alappdlya esetében 2,5%-os
atlagbhér-emelkedést varunk idén, jovére pedig 5,8%-osat, addig alternativ palydnk esetében
idén 6,2%-kal, jovére 6,8%-kal n6hetnek a bérek idehaza. Kbvetkezésképpen, a redlbértdmeg
is emelkedni tud az idei évben 2,6%-kal, ellentétben az alappdlya esetében vart csokkenéssel.
Ez pedig dontéen befolydsolja a fogyasztdsi palyat is. Alternativ padlydnk esetében 2,5%-os
fogyasztdsbdéviiléssel szamolunk idén, mig alappalydanknal -2,1%-ot vartunk 2020-ra. 2021-ben
alternativ palyank esetében 3,8%-kal ndéhetnek a haztartdsok fogyasztasi kiadasai
varakozdsunk szerint, igazodva a redlbértomeg valtozdsahoz (alappalydnk esetében nagyobb
éves szint( visszapattandssal, 5,2%-kal szamoltunk 2021-re, azonban ezzel egylitt sem éri el az
alternativ pdlya esetében vart tényleges fogyasztasi szintet).

Privat beruhazasok esetében elsé alternativ palyanknal csak minimalis, 3%-os visszaeséssel
szamoltunk az idei évre vonatkozdan (alappadlya: -11%), feltételezve a gyorsabb gazdasagi
helyredllast és az allami beruhdzasosztonzé programok sikerességét. Az alappdlya esetében
vart kormanyzati beruhazasnévekedésnél dinamikusabb, 20,8%-o0s bdviilést feltételezve az
alternativ palya esetében, mely kompenzalni tudja a privat szféra beruhdzdscsokkenését,
Osszességében 2020-ban a teljes beruhazasi dinamika emelkedését varjuk (2,3%, alappalya: -
6,4%). 2021-ben alappalydnkhoz hasonléan a privat beruhdzasok kismérték( noévekedésével
szamolunk.
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A kifuté EU-s forrasok, és az emiatt varhatd 1% kozeli kormanyzati beruhdzasok miatt inkabb
stagnalds kozeli, 0,5%-0s teljes beruhdzds-ndvekedést varunk (alappalya: 0,5% novekedés
szintén, de bazishatasbdl eredden szintjében alacsonyabb).

Az export esetében az alappdlydhoz hasonlé mértékd kiilsé keresletcsokkenéssel szamoltunk,
azonban mig alappalydnk esetében az exportpiaci részesedés csokkenését varjuk az idei
évben, addig alternativ pélydnk esetében stagnélést feltételeztiink. igy a teljes export sem esik
vissza olyan mértékben, mint az alappalya esetében (alappalya: -11,9%, alternativ palya: -9,8%).
2021-ben pedig az exportpiaci részesedés minimdlis emelkedésére szamitunk mar, igy
nagyobb mérték( felpattands varhaté az alappalydahoz képest (alappalya: 9,7%, alternativ palya:
10,2%).

Masodik alternativ palydnk esetében idén akar 8,2%-os GDP-visszaesés is bekdvetkezhet, és
jovére is csak 2,4%-os gazdasagi bdviilést varunk. Feltételezéseink szerint egyes szektorok
esetében tobb havi termelés esik ki, anélkil, hogy késébb pdétiddna. A turizmus és egyes
feldolgozdipari dgazatok (kiléndsen a jarmdipar) kibocsatdsa kdzép tavon sem tér vissza a
kordbbi szintekre. A legpesszimistdbb szcendrié esetén L-alaku valsaggal szdmolunk a teljes
gazdasag esetében. A GDP csak tébb év utan tér vissza a 2019-es szintekre.

Alappalyank esetében azt feltételeztiik, hogy a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 2019-hez
képest 2,2%-kal visszaesik. Ehhez képest alternativ palyank esetében még drasztikusabb, 4,4%-
0s csOkkenést varunk, mely 200 ezer munkavallalét jelent (alappdlya: 100 ezer f6). Mivel a
feltételezés szerint késébb cseng le a jarvany az alappalydhoz képest, a vallalatok egy része
vagy csédbe megy, vagy az eddigieknél is drasztikusabb intézkedéseket hoz (féleg
|étszamleépités), illetve az egyéni vdllalkozdk kézil is tdbben veszitik el megélhetésiiket.

Tovabba, mivel csak késébb indul el a gazdasagi helyredllas, az idei évben még csak kevés
munkavallald térhet vissza korabbi dllasaba. Ezenkiviil alternativ palydnkban azt feltételezzlik,
hogy a munkahelyek megdrzésére iranyuld ma ismert kormdnyzati intézkedések a valsag
elmélylilése miatt csak korldtozottan fejtik ki hatasukat a gazdasagban. 2021-ben
feltételezéslink szerint 1,1%-kal nd a foglalkoztatottsag (alappalya: 1,6%). Az aktivitasi rata a
2020-as jelentdés csOkkenés utdn sem tudja az elbrejelzési horizonton elérni a 2019-es
szinteket. A munkanélklliségi rdta 2020-ban 5%-ra emelkedik, 2021-ben is csak 4,6%-ra
mérseklédik.

Mig az alappalya esetében 2,5%-os atlagbér-emelkedést varunk idén, jovére pedig 5,8%-osat,
addig alternativ palyank esetében idén csak kismértékben, 0,8%-kal, j6vére 4,4%-kal néhetnek
a bérek idehaza az alappalydndl kedvezétlenebb munkaerdpiaci kondiciok miatt.
Kovetkezésképpen, a redlbértdmeg az alappdlyahoz képest drasztikusabb, 6%-os csokkenést
mutat, mely pedig dontdéen befolydsolja a fogyasztasi palyat is. Alternativ palydnk esetében 5%-
os fogyasztascsokkenéssel szamolunk idén, mig alappalydnknal -2,1%-ot vartunk 2020-ra. 2021-
ben alternativ palydnk esetében visszafogottabb mértékben, 4,3%-kal néhetnek a haztartasok
fogyasztdsi kiadasai (alappalya: 5,2%).

Mivel masodik alternativ palydnk esetében hosszabb ideig tartd jarvanyhelyzettel szamolunk,
és a gazdasagi Ujrainduldst is csak az utolsé negyedévre varjuk, ez jelentésen ranyomja a
bélyeget a privat beruhdzdsokra: azok jelentés cslszdsdval, sét tobb esetben azok teljes
elmaraddsaval szamolunk féleg a vallalati szféra esetén, de a lakossdgi beruhdzasok esetében
is az alappdlydhoz képest valamivel nagyobb mértékd visszaeséssel szamoltunk.
Osszességében a privdt beruhdzdsok 16%-kal esnek vissza 2020-ban (alappdlya: -11%). A
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kormanyzati beruhdzasok esetében kismértékben visszafogottabb dinamikat feltételeztiink az
alappalyahoz képest, de 6,5%-0s bdévilésével tovabbra is képes tamogatni a teljes beruhazasi
dinamikat. Osszességében 2020-ban a teljes beruhdzasi dinamika 11%-os csdkkenést mutathat
2019-hez képest (alappalya: -6,4%). 2021-ben alappalyankhoz hasonldan a privat beruhazasok
kismértékld novekedésével szamolunk, de a kifuté EU-s forrdsok miatt t6bbi palyahoz képest
drasztikusabb, 13,5%-0s korményzati beruhdzdscsokkenést feltételeztiink. igy a
nemzetgazdasagi szintd beruhdzasokat nézve 2021-ben tovdbbra is csdkkenést varunk,
mégpedig 3,2%-osat (alappalya: 0,5%-0s ndvekedés). A beruhdzasi dinamika csak 2022-tél
valhat is emelkeddvé.

Az export esetében az alappalydhoz hasonlé mértéki klilsé keresletcstkkenéssel szamoltunk
az idei évben, majd szintén az alappalydhoz hasonld mértékd felpattandssal 2021-ben. Azonban
alappdlyankhoz képest kismértekben nagyobb exportpiaci részesedéscsokkenést
feltételeztlink az idei évre, valamint 2021-re is minimalis visszaesést varunk, 2022-ben pedig
stagnaldst varunk. Ezzel egyltt idén Osszességében drasztikusabban eshet vissza a hazai
export (alappalya: -11,9%, alternativ palya: -12,5%). 2021-ben alternativ palydnk esetében az
alappdlyanal kisebb mértékd felpattanast varunk az exportdinamikaban: mig alappalyanknal
9,7%-0s exportnévekedést prognosztizaltunk, addig masodik alternativ palydnk esetében 9,1%-
osat.
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2019 tény 2020 2021 2022
GDP véltozésa (%) 4.9% -4.0% 3.5% 3.3%
Haztartdsok fogyasztasi kiaddasanak valtozdsa (%) 5.0% -2.1% 5.2% 4.7%
Beruhdzds véltozasa (%) 15.3% -6.4% 0.5% 4.4%
Export valtozdsa (%) 6.0% -11.9% 9.7% 5.5%
Import véltozasa (%) 6.9% -11.1% 9.8% 6.2%
Atlagbérek véltozésa (%) 1.4% 2.5% 5.8% 6.1%
Foglalkoztatottsdag valtozdsa a nemzetgazdasagban (%) 1.0% -2.2% 1.6% 0.9%
Redlbértomeg valtozdsa (%) 8.6% -2.6% 5.4% 4.5%
Munkanélkiiliségi rata, éves atlag (%) 3.4% 4.2% 3.6% 3.3%
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2019 tény 2020 2021 2022
GDP vaéltozasa (%) 4.9% 0.0% 3.7% 3.6%
Haztartasok fogyasztasi kiadasanak valtozdasa (%) 5.0% 2.5% 3.8% 4.7%
Beruhdazds valtozasa (%) 15.3% 2.3% 0.5% 4.5%
Export valtozasa (%) 6.0% -9.8% 10.2% 6.1%
Import valtozdsa (%) 6.9% -8.2% 9.4% 6.6%
Atlagbérek véltozésa (%) 1.4% 6.2% 6.8% 7.6%
Foglalkoztatottsdg valtozdsa a nemzetgazdasagban (%) 1.0% -0.3% 0.6% 0.6%
Redlbértdmeg valtozdsa (%) 8.6% 2.6% 4.2% 5.0%
Munkanélkiiliségi rata, éves atlag (%) 3.4% 3.5% 3.3% 3.0%
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2019 tény 2020 2021 2022
GDP vaéltozasa (%) 4.9% -8.2% 2.4% 2.8%
Haztartdsok fogyasztdsi kiaddsdnak valtozasa (%) 5.0% -5.0% 4.3% 4.0%
Beruhdazds valtozasa (%) 15.3% -11.1% -3.2% 3.1%
Export valtozdsa (%) 6.0% -12.5% 9.1% 5.0%
Import véltozasa (%) 6.9% -11.5% 8.8% 5.6%
Atlagbérek véltozésa (%) 1.4% 0.8% 4.4% 5.3%
Foglalkoztatottsag valtozdsa a nemzetgazdasagban (%) 1.0% -4.4% 1.1% 1.0%
Redlbértomeg valtozdsa (%) 8.6% -6.0% 4.7% 4.9%
Munkanélkiiliségi rata, éves atlag (%) 3.4% 5.0% 4.6% 4.3%
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JOGI NYILATKOZAT
1. Jelen kiadvényt a Danube Capital R&A Zrt. (Cégjegyzékszam: 01-10-140292) készitette.

2. Ajelen kiadvanyban megjelent vélemény, elemzés az azt elkészité szakmai véleményét tiikrozi, amelyben objektiv és szubjektiv
elemek egyarant vannak. A jelen kiadvdny nem mindstl a 2007. évi CXXXVIIl torvény (Bszt.) 4. § (2). bekezdés 8. pontja szerinti
befektetési elemzésnek és 9. pontja szerinti befektetési tandcsaddsnak.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informdciok nem mindsulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem
befektetésre, szerzédéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd Oszténzésnek. A kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd
jellegtiek.

4. A befektetéknek ondlldan (vagy flggetlen szakérté igénybe vételével) kell felmérilk és megértenilik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgdltatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektetdék tdjékozddjanak tébb
forrdsbdl, valamint az adott pénziligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatot, egyéb
szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informdciok
ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével. Javasoljuk tovabbd, hogy
a befektetbk tdjékozddjanak a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi é€s egyéb jogszabalyokrdl.

5. A jelen kiadvdnyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azok valddisédgaért, pontossagdért és
teljességéért a Danube Capital R&A Zrt. felelésséget nem véllal. A jelen kiadvéanyban szereplé vélemények Ujabb informacidk
megjelenése esetén kiilon értesités nélkil megvéltozhatnak.

6. A jelen kiadvanyban szereplé drfolyamok multbeli alakuldsébdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldséra vonatkozd egyértelm(
és megbizhato kovetkeztetéseket levonni.

7. A Danube Capital R&A Zrt. kizdrja a felel6sségét a jelen kiadvdnyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald
felhaszndldsédért, igy nem véllal felel6sséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak alapjén hozott dontései kovetkeztében, vagy
&t azzal barmilyen egyéb osszefliggésben éré esetleges karokért.

8. A Danube Capital R&A Zrt. azon tézsdei és tézsdén kiviili tdrsasdgokkal, amelyekkel kapcsolatos hireket, elemzéseket és egyéb
ifrasokat a kiadvdnyaiban megjelentet, Uzleti kapcsolatot tarthat fenn akdr kozvetlendl, akdr érdekeltségébe tartozd gazdasdgi
tarsasdgan, lednycégén keresztl.

9. A Danube Capital R&A Zrt. alkalmazottai €s megbizottai szdmdra nem tiltott, hogy a tézsdén sajat nevilkben kereskedjenek és
tézsdei vagy tézsdén kiviili tdrsasdgok részvényeivel rendelkezzenek.

10. Jelen kiadvény a szerzdi jogrdl szélé 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt ll, ezért kizérélag a Danube Capital R&A
Zrt. elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnosségra hozni, valamint felhasznélni. A
Danube Capital R&A Zrt. valamennyi szerzdi jogon alapulé jogat fenntartja.

11. Jelen kiadvény a kiaddsa idépontjdban érvényes.
Az alkalmazott értékelési eljardsok

A Danube Capital R&A Zrt-ben a szakérték felépitettek egy elbrejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis makromodellt, amely
segitségével még pontosabb elérejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli dinamikdjéval kapcsolatban. A modell
legfébb erénye, hogy statisztikai 6sszefliggések felhaszndlasa mellett egyedi informéacidkat is képes felhaszndlni az elérejelzés
soran. Ezen egyedi tényezd8k nagy befolydsolé erével birnak a jové szempontjabdl, de a multban még nem szédmitottak relevéns
tényezoének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem tudjék kezelni dket.
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