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Hazankban 2018-at kévetoen a 2019-es gazdasagi novekedés is kozel 5 szdzalékos
értéket mutatott. Ezzel Magyarorszag az eurdpai orszagok novekedési rangsoranak
élmezényében szerepelt, és folytatodott a redlgazdasagi felzarkozads az eurddvezet-
hez. 2020 elsé honapjanak adatai alapjan minden esély megvolt rd, hogy a dinamikus
novekedeés az idei évben is tovabb folytatodjon, azonban a gyorsan globdlissa valt
koronavirus-jarvany alapjaiban vj helyzetet teremtett a vilaggazdasdagban.

A virus legyengiilt allapotban érte el a vilaggazdasagot, mikozben az elmult
fél évszazad globalizaciojanak legérzékenyebb pontjait tamadta meg. A rendkiviili
kérnyezetben a gazdasagpolitika szamara nem lehet mas cél, mint az egészségiigyi
védekezés tamogatdasa, a gazdasag vedelmével a hosszu tavu hatdsok elkeriilése, és
az ujraindulast megfeleléen eldkészitve egy V alaku kilabalds elékészitése. A kild-
balas szempontjabol harom tényezd sorsdontd: az indulo fundamentalis helyzet, a
megfelelo gazdasagpolitikai mozgasteér, illetve a valsagkezelés mindsége. Magyar-
orszagon minden adott a V alak eléréséhez.

Varakozasaink alapjan a makrogazdasagi adatokat az idei évben vdirhatéan
Jjelentds valtozékonysag és kettosség fogja jellemezni. 2020 elsé felében a korona-
virus-jarvany negativ gazdasagi hatdasai miatt a névekedés érdemben lassul, a ma-
sodik negyedévben a GDP csokkenhet, majd az év masodik felét6l a negativ hatasok
kifutasaval és a korabban kiesé gazdasagi aktivitas helyreallitasaval a hazai ndve-
kedés, a munkaerdpiac, a hitelezés és a kiilkereskedelem is ujra élénkiil.

Az év elsé honapjaiban a hazai fogyasztoiar-index a régio tobb orszdagdhoz ha-
sonloan néhany, a vilagpiaci folyamatoknak erdsen kitett, valtozékony aralakuldsu
tétel kévetkeztében datmenetileg a jegybanki toleranciasav folé emelkedett. A vilag-
piaci nyersanyagarak — foként a kdolajé — szamottevd csokkenése kovetkeztében

* Az elemzés az MNB 2020. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.
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az inflacio varakozasaink alapjan rovid tavon a toleranciasavban alakul, és gyors
titemben a 3 szazalékos jegybanki cél ala csokken.

Ahonnan indulunk — 2019, egy ujabb sikeres év

A hazai gazdasagi kibocsatas 2019 egészében 4,9 szazalékkal boviilt, ezzel az
eurdpai ndvekedési rangsor élmezOnyébe tartozott, csupan az ir GDP novekedése
elézte meg. Mindezek hatdsara folytatodott a 2013 6ta megfigyelhetd redlgazdasagi
felzarkozas az eurdpai gazdasagokhoz. Raadésul tavaly és az elmult két év atlaga-
ban a felzarkdzas liteme meghaladta a megcélzott 2-3 szazalékos ndvekedési tobb-
letet: 2019-ben ez az érték 3,7 szazalékpont, mig két év atlagaban 3,3 szazalékpont
volt. A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalon elsdsorban a beruhdzasok és a
fogyasztas, termelési oldalon a piaci szolgaltatasok, valamint az épitdipari €s ipari
agazatok tdmogattak. A bels6 keresleti tételek ndvekedésével 6sszhangban az aru-
import boviilési iteme meghaladta a kivitel névekedését. A negativ aruegyenleget a
valtozatlanul pozitiv szolgéltatdsegyenleg nagy részben ellensulyozta.

A bels6 felhasznalasi tételek valtozatlanul jelentésen hozzajarultak a noveke-
déshez. A finanszirozasi folyamatok 2019-ben is kedvezden alakultak, és a pozi-
tiv ndvekedési impulzusok kozel kétharmada a hitelpiac felél érkezett. A vallalati
¢s a kkv-hitelek két szamjegyti boviilése a magas kapacitaskihasznaltsaggal és az
alacsony kamatkoérnyezettel parhuzamosan nagymértékben hozzajarult a vallalati
beruhazasok és a GDP emelkedéséhez, aminek hatasat a 2019 juliusatél elérhetd
Novekedési Kotvényprogram fokozta, tovabbi 450 milliard forintos keretdsszegben
biztositva forrast a cégek szdmara. Mindezek hatdséara a hazai beruhazasi rata 2019-
ben 28,6 szazalékon alakult, ezzel eurdpai sszevetésben az élmezénybe tartozik.

A magyar gazdasag a munkaerdpiaci fordulat kovetkeztében az elmult években
megkozelitette a teljes foglalkoztatas allapotat, a nemzetgazdasagi foglalkoztatottak
szdma meghaladta a 4,5 milli6 f6t (ez historikus csucs). 2019-ben folytatodott a nem-
zetgazdasagi bruttd atlagkeresetek két szamjegyti novekedése, amit a bérezési alap-
folyamatot meghatarozo, historikusan feszes munkaerdpiaci kornyezet mellett a mi-
nimalbér és a garantalt bérminimum emelése, valamint a szocialis hozzajarulasi ado
csokkentése is magyardz. Az Otszdzalékos bdviilést mutatd lakossagi fogyasztast
a haztartasok magasabb rendelkezésre allo jovedelme mellett a juliusban elinditott
babavaro tamogatashoz kapcsolodo hitelfelvétel is eldsegitette. A program keretében
decemberrel bezardlag kozel 500 milliard forint értékben kotottek szerzodéseket a
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fiatal hazasparok. Ezzel parhuzamosan a haztartasok beruhdzasi aktivitdsa is dina-
mikus novekedést mutatott, 2019 egészében 21 ezer ujonnan épiilt lakast adtak at.

Az elmult idészakban a volatilis, a vilagpiaci nyersanyagarak mozgasara érzé-
keny tételek (lizemanyag, élelmiszer) a hazai inflacié szokdsosnal nagyobb valtozé-
konyséagat okoztak. A feldolgozatlan élelmiszerek arainak valtozékonysagaban az év
masodik felében szerepet jatszott az afrikai sertéspestis kovetkeztében megemelke-
do sertéshus, valamint a szezonalis élelmiszerek ardinamikéja. Az lizemanyagarak a
vilagpiaci olajarak valtozékonysagat lekdvetve alakultak az év soran. Osszességében
az inflaci6 az év elején a toleranciasav 2015-06s bevezetését kovetden eldszor emelke-
dett a sav fol¢, és februarban 4,4 szazalékon alakult, mig a tavalyi év egészét tekint-
ve 3,4 szazalékos értéket mutatott. Az inflacios tendenciakat megragado, adosziirt
maginflacio az élénk bérezéssel és a belso kereslettel 6sszhangban februarra 3,8 sza-
zalékra emelkedett. A mutaténak az év masodik felében bekdvetkezett emelkedését
els@sorban a feldolgozott hus- és tejtermékek arvaltozasa miatt névo feldolgozott
¢lelmiszerek ara hajtotta.

A koronavirus-jarvany minden korabbi forgatékonyvet teljesen atirt

A globalis novekedés 2019-ben 2,9 szazalékon alakult, mely a 2008—2009-es
globalis gazdasagi valsag ota a legalacsonyabb érték. fgy a 2020 elején megjelent
koronavirus-jarvany a vilaggazdasagot legyengiilt allapotban érte. A fert6zés kovet-
keztében a gazdasagi kilatasok a korabbiaknal nagysagrendileg bizonytalanabbak-
ka valtak, a feltételek naprol napra valtoznak. A jarvany hatasara kialakult bizalmi
hiany az elmult hetek soran pénziigyi és gazdasagi krizissé terebélyesedett, amely
szdmos csatornan keresztiil befolydsolja a gazdasagi 6koszisztémat. Keresleti oldal-
rol a szamottevden visszaeso turizmus, a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasanak és a
beruhazasoknak az elhalasztasa; kinalati oldalrdl az ellatasi lancok szakadasa; mig
a gazdasdgpszichologiai oldalrol a kockazatvallaldsi hajlandosag csokkenése lehet a
meghataroz6. A jarvany hatasai rdadasul érdemben nagyobbak lehetnek a korabbi
hasonl6 esetekhez képest (pl.: SARS), hiszen a vilaggazdasag joval integraltabba
valt az idék soran. A krizis hatéasai jelenleg még makrogazdasagi adatokon nehezen
szdmszerlsithetdk, viszont az eléretekintd bizalmi indexek mar historikus mély-
pontjukra estek, az Gj munkanélkiilisegély-kérelmet benyujtok szama az Egyesiilt
Allamokban soha nem latott magassagokba szokétt, valamint a VIX index is érdem-
ben emelkedett.
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A valsagok és az azokbol valo kilabalas jellemzoik alapjan kiilonboz6 alakot olt-
hetnek. A szakirodalom megkiilonbozteti a V, W, L, U alakt valsagokat. A helyre-
allas minésége és gyorsasaga alapvetden harom kulcstényez6tol fiigg megitélésiink
alapjan. Egyrészrdl fontos, hogy a valsdg az adott gazdasadgot milyen fundamentalis
helyzetben éri. Emellett elengedhetetlen a megfeleld gazdasagpolitikai mozgastér.
Végezetiil pedig a valsagkezelés mindsége is kulcstényezo a helyreallas sebességét
illetéen.

A fent emlitett harom kulcstényez6t kiilon-kiilon megvizsgalva lesziirhetd,
hogy hazank indul6 pozicidja biztatd. Hazank az elmult szdz évben nem vagott még
bele egy globalis valsaghelyzet kezelésébe a jelenlegihez hasonld, erés fundamen-
tumokkal. Az egyensulyi mutatok stabilak, a nett6 kiilsé adossag eltlinében van,
nincs lakossagi devizahitel-allomany, csokkend palyan az allamaddssag, raadasul
a koltségvetés hidnya folyamatosan alacsony volt az utdbbi nyolc évben. Mindezek
hatasara a gazdasagpolitika mozgastere is igen jelentds, megfeleld beavatkozasi po-
tenciallal bir. Mindehhez hozzajarul az is, hogy a Magyar Nemzeti Bank, szemben
mas jegybankok gyakorlataval, az elmult években szikitette jegybankmérlegét, igy
e tekintetben is érdemi mozgastér all rendelkezésre. Osszességében tehat elmondha-
to, hogy jelenleg minden okunk megvan abban bizni, hogy a jarvany lecsengésével
(majdnem) ott folytatjuk, ahol abbahagytuk, és jo eséllyel egy V alaku lefutassal
keriiliink ki a valsagbol.

A globdlis jarvanyhelyzet gazdasagi kovetkezményeit illetéen a legfontosabb
kérdés, hogy milyen sulyosan és milyen hosszan all fenn az egészségligyi veszély-
helyzet. A marciusi Inflacids jelentés alappalyajaban azzal a feltevéssel éltiink, hogy
a koronavirus enyhe és atmeneti hatasokkal bir a hazai és a vilaggazdasag novekedé-
sére nézve, persze a kilabalas sebessége még igy is régionként eltérd lehet. A 2020-as
év novekedési szempontbdl kétarcu lehet. Mig az els6 fél évben — foként a masodik
negyedévben — a karantén ¢és a gyarleallasok kovetkeztében érdemi visszaesés valo-
szinlisithetd, addig 2020 végén a gazdasag Gjraindulasara és a korabban elhalasztott
aktivitds visszapotlasara szdmitunk. Természetesen a jelenleg rohamosan valtozo
kornyezet nagyfoku bizonytalansdgokat hordoz a makrogazdasagi adatokra nézve, a
prognozisokat is naprol napra befolyasolva. A gazdasagpolitika feladata jelenleg ket-
tos: elsoként az egészségiigyi védekezéshez sziikséges forrasok biztositasa, a karok
enyhitése és a gazdasagok stabilizalasa. Ezt kdveti masodik vonalként a novekedési
potencial szempontjabdl fontos képzett munkaerd és a hatékony vallalati kapacita-
sok megdrzése, tovabba a felkésziilés a gazdasag zokkendmentes tjrainditasara.
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A kialakult helyzet hatdsaiban leginkabb egy természeti katasztrofadhoz hason-
lithat6, ahol szamszerii prognozist késziteni szinte lehetetlen. Emiatt atmenetileg
szakitottunk azzal a gyakorlattal, hogy egy Kkitiintetett alappalya koré épitjiik a
prognozisunkat. Jelenlegi elérejelzésiink minden valtozo esetében egy tartomanyt
ad meg, amit két egymadssal egyenrangu palya alapjan hatdroztunk meg. Hangsi-
lyozzuk, hogy az alappalydink mogotti informacios bazis a marcius eleji, a virus
magyarorszagi megjelenésének idépontja koriili allapotot tiikkrozi. Ezek a kilatasok
a magyar gazdasag 2-3 szazalék kozotti novekedését vetitik elére, azonban a gaz-
dasag Gjraindulasa 2021-ben a bazishatasok kdvetkeztében is érdemi visszapattanast
fog hozni.

A jarvany terjedése a makrogazdasagi kornyezetben altalaban megszokott line-
aris hatasok helyett er6s nem linearis hatasokkal jelentkezik, ami az dgazatok széles
korében szinte azonnal teljes leallasokat is okozhat. Eldrejelzésiink elkészitése soran
ugy szamoltunk, hogy a koronavirus hatasainak leginkabb kitett dgazatok egyhavi
leallasa jelentdsen visszafoghatja a gazdasagi novekedést. A jarmiigyartas, a turiz-
mus, a kulturalis szolgaltatasok, valamint a szallitmanyozasi szektor vart visszaesé-
se Osszességében 0,9—-1,3 szazalékponttal mérsékelheti a hazai GDP-t. Eldretekintve
arra szamitunk, hogy egy idén bekdvetkezd szamottevobb visszaesés erdsebb fel-
pattanast okozhat a jové évi gazdasagi ndvekedésben. A haztartasok fogyasztasa
tovabbra is a gazdasagi novekedés legfontosabb tényezdje marad, bar béviilésének
iiteme mérséklddik a kordbbi idészakokban latott értékekhez képest. A fokozodo
bizonytalansag hatdsdra az ovatossagi motivum szerepe a szektor viselkedésében
er6sodik, igy a lakossagi megtakaritasok varhatoan emelkednek.

Az lizemanyagarak szamottevo csokkenése — kizarolag marcius hdnapban 85 fo-
rinttal mérséklddtek a benzinarak — kdvetkeztében az inflacid varakozasaink alapjan
rovid tavon a toleranciasdvban alakul, majd gyors ilitemben a 3 szdzalékos jegybanki
cél ala csokken. A koronavirus okozta mérséklodé gazdasagi aktivitas kovetkezté-
ben altalanosan visszafogottabb kiilsé keresletre és inflaciora szamitunk, ami elso-
sorban az iparcikkek arazasat fogja vissza. A gyengiild hazai konjunktara és a las-
sul6 bérdinamika a piaci szolgaltatasok esetében is alacsonyabb arazasi magatartast
okozhat. Az elérejelzési horizonton a koronavirus negativ gazdasagi kovetkezmé-
nyeinek, illetve a roml6 kiilsé konjunktira hatdsainak enyhiilését kovetéen a belsd
kereslet Gjboli erdsddésére, €s bazishatdsok miatt az drdinamika dtmeneti emelkedé-
sére szamitunk. Igy el6rejelzésiink szerint az inflicié az eldrejelzési horizont végén
a 3 szazalékos inflacios célon stabilizalodik.
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