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A vilaggazdasag

A koronavirus kdvetkezményei jelentdsen megvaltoztattak a globalis novekedés
feltételeit. A jarvany gyors, helyenként dramai titemii terjedése mind keresleti, mind
kinalati sokkot idézett eld. Kindlati oldalon a munkadrak csokkend szama, az egyes
agazatok leallasa kovetkeztében a kibocsatas zsugorodasa tapasztalhatd. Keresleti
oldalon mind a maganfogyasztas csokkenése, mind a termelés leallasa okozta keres-
letkiesés mar rovid tavon is erételjesen megmutatkozik. A gazdasag atmeneti lealla-
sa a munkaerdpiacokat is megbolygatja: mindeniitt a munkanélkiiliség emelkedése
varhato, aminek mértéke jelentésen fiigg attol, hogy mennyire htizédik el a valsag.

A kialakult bizonytalansag (nem tudni, meddig tart a valsag, milyen intézke-
désekkel avatkoznak be a kormanyok, stb.) mind a keresletet, mind a kinalatot visz-
szafogja. A kinai termeléscsokkenés hatdsai hamar érezhetdkké valtak a vilag tob-
bi orszagaban, els6sorban Europdban, az USA-ban és Japanban. Azzal mindenki
egyetért, hogy a 21. szazad eddigi legnagyobb valsagaval allunk szemben, és ennek
a kovetkezményei stlyosabbak lesznek, mint a 2008—2009-es pénziigyi valsagé.
Egyelére nem vildgos, hogy V alakt, U alakl, netdin W alakll ndvekedési gorbe
varhato-e, azaz elindul-e a nyari honapokban a kilabalas, vagy a stabilizalodas csak
Osszel varhato. A legpesszimistabbak egy L alakl gorbét sem zarnak ki, amikor a
recesszio nagyon elhiizodik. Utobbi esetben nagy a kockazata annak, hogy a gazda-
sagi visszaesés olyan mérteki, és olyan tarsadalmi, gazdasagi veszteségeket okoz,
amelyek mellett mar nehéz lesz a gazdasagoknak talpra allni.

* A Kopint-Tarki Zrt. 2020. aprilis 10-én lezart prognozisa.
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A legnagyobb baj az altalanos bizonytalansag. Senki nem tudja, hogyan lehet
hatékonyan védekezni a jarvany ellen, miképp lehet azt tartosan megfékezni. Nem
lehet tudni, hogy meddig tartanak a korlatozasok, kell-e még keményiteni rajtuk,
¢s ennek kovetkeztében a l1égi kozlekedés, a turizmus, a vendéglatas, az egyéb la-
kossagi szolgaltatasok, az autdipar és egyre inkabb a tobbi feldolgozoipari dgazat
valsaga mennyire huzodik el, milyen mértékii lesz. Ebben a helyzetben szamsze-
riisitett prognozisok készitése nagyon nehéz: az elsé fél évben a globdlis névekedés
mindenképpen negativ lesz, azt pedig, hogy a masodik fél évben mi torténik, egye-
l6re nehéz megmondani. Valdszinli, hogy a most bevezetett korlatozasok feloldasa
nagyon lassan fog bekdvetkezni, s nem lehet tudni, hogy nem lesz-e sziikség esetleg
Ujabb visszalépésekre. Europaban és az USA-ban a jarvany még a felfelé iveld sza-
kaszban van, és még az sem egyértelmii, hogy Kinaban valoban tartéos marad-¢ a
pozitiv fordulat.

Bar ma még alig hallunk hireket a Covid—19 harmadik vilagban térténdé megjele-
nésérdl, a fejlodd orszagok zomében a jarvanynak mar most is igen sulyos gazdasagi
hatasai vannak a nyersanyag- és energiahordozo-exportbdl, a nemzetk6zi termelési
lancok szdmara gyartott termékek értékesitésébdl, a turizmusbdl és a hozza kapcso-
16d6 agazatokbdl, a kiilfoldon dolgozd polgarok hazautalt jovedelmeibdl szarmazd
bevételek radikalis csokkenése révén. Belathatatlan kdvetkezményei lesznek, ha az
egészségiigyi ellatorendszeriiket forrashidnybol fakadoan felkésziteni képtelen fej-
16d6 orszagok magas népstirliségii varosaiban, kiilondsen azok szegénynegyedeiben
is feliiti a fejét a jarvany. Ugyanakkor azok az orszagok — igy Dél-Korea, Tajvan és
Szingapur —, amelyek a kiilonféle adat- és személyiségjogi védelmi aggalyokkal mit
sem torodve batran éltek a korszer(i infokommunikacios technologia és az adattudo-
manyok 4ltal felkinalt lehetdségekkel, 1atvanyos eredményeket értek el a koronavi-
rus ellen vivott kiizdelemben.

A vilagkereskedelem nagy valosziniiséggel mar 2020 elsé negyedévében dssze-
omlott, amikor a globalis értéklancok egyébként meghatarozo kinai tagjai nem tud-
tak szallitani az eurdpai és az amerikai termel6knek. Az §sszeomlés a jarvanyiigyi
helyzet fokozodasaval egyiitt sulyosbodott, egyes, még csak nem is til pesszimista
becslések szerint akar 20-30 szdzalékos mértékii is lehet a zsugorodas. Szerencsére
azonban a vilagkereskedelem meglehetésen rugalmas, ami azt jelenti, hogy a korla-
tozasok felolddsa utan jo eséllyel gyors novekedésnek indul, kiilondsen hogy a kii-
16nb6z6 gazdasagélénkitd programok ezt erésen tdmogatni fogjak. A szolgaltatasok-
kal kapcsolatban mar valamelyest pesszimistabb az elérejelzésiink, mivel az aruk
szabadabb mozgasat valosziniileg joval lassabban fogja kovetni a személyek szabad
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mozgasa. Az idei évre a vilag arukereskedelmének 3,9 szdzalékos zsugorodasaval
szamolunk.

A valsag a nyersanyagarak alakulasaban is megmutatkozik: a termelés fokozatos
lassulasaval egyitt kezdtek csokkenni az arak, kiilondsen az ipari fémeké. A nyers-
olajar kiilonosen volatilissa valt. A kinai nyersolajkeresletnek az idei els6 fél évben
a napi 1,8 millié hordés csokkenése paratlan jelenségnek szamit. Az olajtermeldk
kozotti konfliktusok csak tovabbnyomtak lefelé az olajarat, amely marciusban és ap-
rilisban a 20 dollar koriili szintet is megjarta. Az egész évre nagyon nehéz becslése-
ket adni: a recesszi6 enyhiilésén kiviil sok filigg attél, hogy a nagy olajtermel6k meg
tudnak-e allapodni egymassal. Egyeldre a befektetok a nemesfémek piacan keresnek
maguknak menedéket, az arany ara folyamatosan emelkedik, ahogy egyre nagyob-
bak a t6zsdei veszteségek, ugy fog tovabb tartani az arany szarnyalasa.

A koronavirus kedvezdtlen konjunkturalis hatdsai kovetkeztében a monetaris
politika tavaly megindult lazitasa folytatodott. A 2008-2009-es pénziigyi valsag
kovetkeztében kialakult alacsony kamatszinvonal normalizalodasa alig kezdodott
meg, maris visszafordult. A Fed az idén 150 bazisponttal 0 szazalékra mérsékelte az
alapkamatot, s mennyiségi konnyitéseket vezetett be. Az Eurdpai Kdzponti Bank,
amely a kamatokhoz nem is nyult hozza, a kétvényhozamok emelkedésére reagalva
marcius kdzepén 750 millidrd eurds kotvényvasarlasi programot jelentett be. Fel-
meriilt egy kozos eurdpai koronakotvény gondolata, azonban ez a németek és az
osztrakok ellenallasan megbukhat. A Bank of England az idén két 1épésben 65 bazis-
ponttal csokkentette az irdnyadd kamatot, ezzel itt is 0 kozelébe jutott a kamatszint,
és 645 milliard fontra béviilt a kotvényvasarlasi program. A japan jegybank szintén
Ujabb mennyiségi konnyitéseket vezetett be, és a fiskalis politikaval egyiitt ontjak a
pénzt a gazdasagba.

Vildgosan latszik, hogy a monetaris politika eszkoztara kimeriiloben van, a je-
lenlegi valsagban elsésorban nagyszabasu fiskdlis intézkedések kompenzalhatjik a
termeléscsokkenés kovetkezményeit. Ezek, mint az eur6zonaban az allamhaztartasra
vonatkozo6 maastrichti kritériumok atmeneti hatalyon kiviil helyezése, nagy lendiile-
tet adhatnak a kiillonb6z6 orszagokban meghirdetett allami ment6csomagoknak, az
allami kiadasok boviilésének. A probléma majd azokban az orszagokban meriil fel,
ahol a pénziigyi valsagot kdvetden felhalmozott adossagallomanyt nem sikertiilt le-
épiteni, és az 0 intézkedések csak tovabb novelik azt. A kormanyok 4ltal meghirde-
tett példa nélkiili segélyprogramok a vallalatok millidinak megsegitésére, a magan-
haztartasok tamogatasara, valamint a jegybankok gyakorlatilag korlatlan likviditast
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biztosito intézkedései a jelen helyzetben megkeriilhetetlenek voltak, de hosszl tava
kovetkezményei egyel6re belathatatlanok.

Az Eurdpai Unio kiilsé kornyezetében mindeniitt a gazdasagi visszaesés jel-
lemz6. Az idei évre vonatkozo legfrissebb amerikai eldrejelzések jelentds bizonyta-
lansaggal 2,3 szazalékos GDP-csokkenést varnak az USA-ban, ahol jovore is csak
2 szazalék koriilire gyorsulhat a névekedés. De ez a prognozis csak egy V alaku ki-
labalasi gorbe esetén igaz. A legsttétebb prognozisok szerint a masodik vilaghabort
6ta nem latott recesszio is bekovetkezhet a koronavirus kovetkeztében az amerikai
gazdasagban, s az egyik legnagyobb probléma az lehet, hogy a lakossagi fogyasz-
tas nem indul be ujra. A munkanélkiiliség dramaian nd: a jelenlegi 4,4 szazalékos
munkanélkiiliségi rata akar 10-15 szazalékra is emelkedhet. A monetaris ¢és fiskalis
politika igyekszik enyhiteni a helyzeten — egyelére nem sok sikerrel. Japdanban a
koronavirus-jarvany hatdsai és az olimpia atiitemezése kovetkeztében a jelentds fis-
kalis intézkedések ellenére 1,7 szdzalékos visszaesés varhato, de vannak ennél sok-
kal pesszimistabb eldrejelzések is. A tavalyi forgalmiado-emelések mar 2019 utolso
negyedében recesszidba dontotték a japan gazdasagot, a szélséséges iddjaras és a
kereslet visszaesése pedig a beruhazasokat befolyasolta kedvezétleniil. A Covid—19
kovetkeztében a kinai kereslet 6sszeomldsa az exportot is aldasta. Egyelére mind az
inflacio, mind a munkanélkiiliség alacsony, de a gazdasag leallasa kovetkeztében
ez utdbbi valtozhat. Az expanziv monetaris ¢s fiskalis politika egyeldre kevés ered-
ménnyel képes a valsag hatasait kompenzalni.

Kinaban az eldzetes adatok szerint 2020 els6 negyedévében a GDP 10 szaza-
lékkal zsugorodik. Az OECD szakértdi éves szinten 4,9, 2021-re 6,4 szdazalékos
GDP-névekedést varnak Kinaban, &m pesszimistabb elorejelzések azt sem tartjak
kizartnak, hogy a novekedés 2 szazalékra lassul. Egyelére ugy tiinik, hogy Kina-
ban marcius masodik felére sikeriilt megallitani a jarvanyt, a cégek kozel 90 szaza-
lékaban Wjraindulhatott a munka. Az orszag f6 gazdasagi partnerei viszont még a
jarvany stlyosbodasanak, a fert6zés tomegessé valasanak fazisaban tartanak, ezért
még egy joO ideig nincs esély a globalis termelési lancok helyreallitasara. A jarvany
lekiizdésében annak is komoly szerepe volt, hogy a termel6iizemek igen gyorsan
at tudtak allni a pillanatnyilag eladhatatlannak bizonyul6 termékek gyartasardl az
egészségiigy szamara sziikséges eszkozok (diagnosztikai berendezések, 1élegezte-
tokésziilékek, egyéb korhazi berendezések stb.) és segédeszkdzok (maszkok, vé-
doruhak, kesztylik) eléallitasara. A Covid—19 valsag alatt, majd annak lecsengését
kovetden Kina vilaggazdasagi szerepe varhatoan meg fog valtozni. A termelési-ér-
tékesitési lancok ujragondolasa, atalakitasa folytan a ,,vilag miihelye” szerepkorben
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nem fog tovabb erdsddni, s6t elképzelhetd, hogy egy kicsit gyengiilni is fog a je-
lentdsége, ugyanakkor befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra tesz szert,
mind a mitkodotéke-export terén, mind a likviditasi nehézségekkel kiizd6 allamok
koltségvetéseinek finanszirozasa révén.

A koronavirus az eurddvezet orszagaiban is brutalisan érezteti hatasat. Jelen
optimista prognozisunk szerint — amennyiben az é¢v masodik felében megindul
egyfajta normalizalodas a termelésben — a visszaesés az idén 5,2 szazalék lehet.
Am amennyiben a leallas 4-5 honapra elhuzodik, 8-10 szazalékos novekedéscsok-
kenés is bekdvethet. Minden orszdgban beindultak a valsagot kompenzald intéz-
kedések, azonban ezek csak akkor lehetnek hatasosak, ha az egyéni utakat jaro
kormanyoknak sikeriil a jarvanyt valamilyen modon megfékezniiik, a terjedést
lassitaniuk és a bizalmat helyreallitaniuk. Az EU27 atlagaban az idén 5 szdzalékos
visszaesésre szamitunk, ami pesszimista szcendrio esetén minusz 7,3 szazalékig
is elmehet. Elorejelzéslink rendkiviil sok lefelé mutatdé kockéazatot rejt magaban,
hiszen az olasz ¢s a spanyol gazdasag valsaga a koronavirus kovetkeztében a je-
lenleg vartnal sokkal stlyosabb is lehet. Nemcsak az idei visszaesés, hanem az
allami intézkedések hatasara is olyan foku eladosodas johet létre, amibe az egész
euroovezet belerokkanhat.

Az eurddvezetben a fogyasztoi arak mérsékeltek maradnak. Ebben az olajarak
ujboli visszaesése is szerepet jatszik: az energiaarak augusztus 6ta majdnem fo-
lyamatosan estek, januarban ugyan kicsit emelkedtek, mig februdr—marciusban
ismét esni kezdtek. Februdrban a fogyasztoiar-index 1,2 szazalékot ért el, marci-
usban 0,7 szazalékra siillyedt, tehat valtozatlanul az Europai Kozponti Bank cél-
értéke alatt mozgott, a maginflacié 1,2 szazalékon ingadozik. A jelenlegi helyzet
meglehetdsen bizonytalan: a kereslet csokkenése az drak mérséklédése irdnyaba
hathat, a termelés leallasa azonban aruhidnyokat idézhet eld, ami viszont felfelé
nyombhatja az arakat. A kiilonb6zo korlatozasok kovetkeztében a lakossagi szolgal-
tatasok iranti kereslet er6sen visszaeshet, ami szamos szolgaltato csodjét hozhatja
magaval. Eves atlagban egyel6re az idei évre 1,2 szdzalékos, az EU27 atlagaban 1,4
szazalékos inflacio varhato.

A munkanélkiiliség ujra emelkedni kezd. A recesszio a tavaly még robusztus
munkaerdpiacokat is kikezdi. Az idei évre az eurdzonaban ujra 9-10 szazalék koriili
munkanélkiiliségi rata varhato, az EU27 atlagaban pedig 8,3 szdzalék.

Az euro tovabbra is gyenge. Jelenleg 1,10 USD/EUR koriil mozog, tehat valame-
lyest a tavalyi 1,12 USD/EUR éves atlag alatt. JelentOs valtozasra nem szamitunk.
A gyenge makrogazdasagi fundamentumok, a bizonytalan pénzpiaci helyzet, a vi-
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lagjarvany egyeldre belathatatlan kovetkezményei, parosulva a brexit vart és nem
vart hatasaival, valamint egy esetleges olasz addssagvalsag mind olyan tényezok,
amelyek lefelé nyomjak az eur6 arfolyamat.

A koronavirus a mar tavaly év végén is a recesszid hatdran billegé német gazda-
sagot nagyon sulyos valsagba rantotta. Az IFO konjunktirabarométer idén marcius-
ban dramai mértékben zuhant, 2009 augusztusa 6ta nem volt ilyen alacsony szinten.
Kiilondsen a kovetkezd hat honapra vonatkozo varakozasok romlottak. A visszaesés
minden dgazatot elért. Amennyiben a koronavirus okozta ledllas mdjus elejére meg-
sztinik, ugy nagyjabol 4,5 szazalékos GDP-csékkenéssel lehet szamolni, amennyi-
ben azonban elhuzodik, akar a 10 szazalékos visszaesés sem kizart. Egyelore a ven-
déglatas, a szallodaipar, a 1égi kozlekedés, a szabadidds terméket gyartod agazatok és
az autdgyartas a nagy vesztesei a jarvanynak. A munkanélkiiliség emelkedése mar
megindult.

Az Egyesiilt Kiralysag esetében a brexit kedvezétlen hatdsait a koronavirus
gazdasagi kovetkezményei csak felerdsitik. A viszonylag erdteljesen boviilé magan-
fogyasztas volt a konjunkttra legfébb tdmasza az elmutlt hénapokban, azonban a
jarvany hatasara e téren jelentOs visszaesés lesz tapasztalhatd. A munkaerdhiany
problémaja enyhiil, hiszen a gazdasdg ledllasa kovetkeztében munkaerd szabadul
fel. A brexit miatti bizonytalansag kovetkeztében a beruhazasok eddig is stagnaltak,
a jelenlegi helyzetben ez a tendencia tovabb erdsddik. A nettd export negativ, lefelé
hiazva a ndvekedést. 2020-ban az expanziv monetaris és fiskalis politika ellenére
mintegy 3 szazalék kériili gazdasagi visszaesés varhato. A bizonytalansag, a visz-
szafogott beruhdzasi hajlanddsag, a zsugorodé maganfogyasztas és a pesszimista
varakozasok a jellemzd tiinetek.

A kelet-kozép-europai térség orszagai nehéz iddszak elé néznek, mivel kina-
lati és keresleti oldalrol is sokkhatas éri dket. A nagymértékli bedgyazodas miatt
exportkereslet stlyos visszaesésében fog megmutatkozni. Ennek importvonzata is
csokkenni fog ugyan, azonban a kapacitasok kihaszndlatlansdga komoly vallalati
jovedelemcsokkenést idéz eld, ami a multiplikatorhatasok kovetkeztében a lakossa-
gi fogyasztason keresztiil fog lecsapddni. Azok a tagallamok, ahol a belsé piac az
atlagnal nagyobb (Lengyelorszag, Romania), valamelyest védettebbek. Eppen ezért
rendkiviil fontos, hogy a kormanyzatok a fiskalis intézkedésekkel a munkaviszony
¢és a bérek fenntartasat tamogassak, akar a koltségvetési hiany és az allamadossag
elengedésével is. Az Osszes régios orszagban megjelentek mar a stimulalé fiskalis
beavatkozasok, amelyek atlagosan a GDP 2-3 szazalékat érik el. Jelen helyzetben
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meglehetdsen bizonytalan, hogy ez megfelelé mértékii lesz-e, a kockazatok egyér-
telmtien lefelé mutatnak. Idén a régidban a gazdasagi visszaesés 3 és 5 szdazalék
kozott alakulhat.

A magyar gazdasag

A gazdasagi eldrejelz6 szakma most olyan mértékii bizonytalansaggal néz szem-
be, amelyre korabban még soha nem volt példa. A gazdasagi indittatast krizisekkel
ellentétben, amelyek lefolydsa tobbé-kevésbé modellezhetd ¢és kalkuldlhatd, most
egy olyan kiils6, nem gazdasagi jellegii tényez6 dramai hatasat kell felmérni, amely-
nek a kimenetele, id6tartama és mélysége ma még tavolrdl sem ismert.

Eldrejelzésiinkben arra tesziink kisérletet, hogy megbecsiiljiik a jarvany miatti
krizis rombold hatdsanak lehetséges kimenetelét az aprilis elején rendelkezésre 4llo,
szegényes informaciok alapjan. Elérejelzésiink szerint amennyiben a jarvany nydr
kézepén, legkésébb a nyar vegéig lecseng, feloldjak a kijardsi, szdllitasi és egyéb
mozgasi korlatozasokat, és az év utolsé harmaddaban megindul a konszoliddcio, ak-
kor a magyar GDP 2020-ban ,,csak” 5,5 szazalékkal zsugorodik. Ez kifejezetten
optimista becslésnek tekinthetd, inkabb lefelé mutatd kockazatokkal. Amennyiben
a valsag tovabb elhizodik, vagy akar visszatér (amint azt tobb szakérto is josolja),
akkor a visszaesés joval nagyobb, akar 10 sz4zalékos is lehet.

Ez a visszaesés nagyobb, mint a régio legtobb orszagaban, aminek két f6 oka
van. Az egyik a magyar gazdasag kiilondsen erés beagyazottsdga a nemzetkozi ter-
melési lancokba, ami kivaltképp sériilékennyé teszi. Masrészt, mig a tobbi orszag-
ban gyorsan, mar marcius végén jelentés méretii koltségvetési mentécsomagokat
vezettek be, addig a magyar mentécsomag tobb hetet késett, és mérete is csekély
—mar ami kozvetleniil és idoben a valsag dramai hatasanak a tompitasat, a vallalatok
tulélését és munkaerd-megtartd képességének tamogatasat célozza. Emellett az ed-
dig ismert magyar mentécsomagbol kimaradt a teljesen jovedelem nélkiil maradt ré-
tegek megsegitse, ami tovabb erdsiti a fogyasztas amugy is dramaian romlo trend;jét.

Az elsé negyedév varhatoan még viszonylag elfogadhato lesz, 1-1,5 szdzalék ko-
riili novekedéssel. Az els6 két honapban a részadatok még jo képet mutattak, bar az
ipar novekedése kifejezetten lassu volt, az épitdipar termelése pedig mar a valsag
eldtt is visszaesett az el6zd év kimagaslé novekedése utan. A harmadik honapban,
marciusban azonban a rendelkezésre all6 informaciok szerint a leallasok miatt mind-
két agazat kibocsatasa szamottevoen zsugorodott. Az egész elsé negyedévre a ter-
melési komponensek koziil csak a szolgaltatasok terén varunk boviilést, 2 szdzalék
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koriili mértékben. A felhasznalasi oldalon a kiskereskedelmi forgalom novekedése
az elsd két honapban még gyorsabb is volt, mint az eldz6, szintén magas dinamikat
mutatd évben, ami az egész negyedévre jelentds fogyasztasndvekedést implikalt.
Feltehet6leg marciusban sem csokkent a fogyasztas jelentdsen, csupan a szerkezete
valtozott meg. Az élelmiszer-vasarlasok jelentdsen emelkedtek, az egyéb termékeké
és a szolgaltatasoké viszont szamottevoen visszaesett. Az elsd negyedévben ezért
még a haztartasi fogyasztas 4 szazalékos novekedése becsiilhetd.

A masodik negyedévet a mutatok zuhandasa fogja jellemezni valamennyi terme-
I¢ési ¢s felhasznalasi komponens terén; a GDP Osszesitett zsugorodasa feltehetdleg
meghaladja a 10 szazalékot. A munkanélkiiliség mar jelentésiink irdsakor, aprilis
elején rohamosan emelkedett, a haztartasok jelentds része pedig mindenféle jove-
delem nélkiil maradt (alkalmi munkasok, egyéni és kisvallalkozok, katasok stb.).
A masodik negyedévben ezért a fogyasztas, részben a jovedelmek zuhanésa, részben
a szolgaltatasok és a boltok elérhetetlensége (tehat mind a keresleti, mind a kinalati
korlatok) kdvetkeztében jo eséllyel tobb mint 10, a beruhdzasok szintén nagyjabol
10 szazalékkal csokkenhetnek. A nettd export is tovabb romolhat: az aru-kiilkeres-
kedelem tobblete viszont akar emelkedhet is (azaltal, hogy a belfoldi felhasznalas
zsugorodasa kovetkeztében az import jobban csokken, mint az export), a szolgalta-
tasok egyenlege viszont szamottevoen romlik. A szolgaltataskereskedelem legna-
gyobb tétele a turizmus, ennek mind az exportja, mind az importja visszazuhan,
viszont mivel ebben az dgazatban eddig a magyar gazdasag jelentds tobbletet halmo-
zott fel, a tobblet eltiinése rontja az egész szolgaltatasmérleget.

Innentdl kezdve az eldrejelzés — ha lehet — még bizonytalanabb labakon all. Ha
feltételezziik, hogy a nyadr vége felé lassacskdan kezd helyreallni a termelés, akkor a
harmadik negyedévben a GDP csokkenése mar ,,csak” 8 szdzalék koriili lesz, a ne-
gvedik negyedévben pedig 2-3 szdzalék. Eves szinten 2020-ban a lakossagi fogyasz-
tas 4-4,5 szazalékkal, a beruhazasok 6-7 szazalékkal csokkenhetnek.

A termelési komponensek koziil az ipar bruttd termelése a tavalyi 5,4 szazalékos
ndvekedés utan 2020-ban mintegy 10 szdzalékkal eshet vissza. Marcius folyaman mar
leallt az autdipar és szamos kapcsolodd agazat (pl. gumiipar) nagy része. A zsugorodd
kiilsd és belso kereslet, valamint az ellatasi lanc zavarai nyoman az ipar nagy részére a
visszaesés lesz jellemz6 az idén. Az épitdipar 2019-ben is kiugro, 20 szazalékot meg-
haladé litemben bdéviilt, ami megismételhetetlen, ezért mar a valsag el6tt viszonylag
szerény tovabbi bdviilést lehetett eldrejelezni. Az idén a maganszektor megrendelései-
nek leallasa varhat6, mikozben az unios finanszirozasu épitési projektek, ha lassabban
is, de folytatodnak, és az allam igyekszik majd sajat forrasaibdl is élénkiteni az agazati
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aktivitast. Az épitGipari agazatban Osszességében 5 szdzalék koriili visszaesés becsiil-
hetd 2020-ban. A lakasépités az utolsd negyedévi fellendiilésnek koszonhetden kozel
20 szazalékkal nétt 2019-ben. Az idei évre mar korabban is csokkenést lehetett varni,
de a jarvany korlilményei kozepette a lakaspiaci kereslet stlyosan vissza fog esni, ami
a lakasépitési aktivitast is még inkabb visszafogja majd. Az ingatlan- és albérleti arak
mar marciusban csokkenésnek indultak, és ez feltehet6leg folytatodik az év folyaman.

A brutto keresetek 2019-ben 11,4 szazalékkal (a kozmunkasok bére nélkiil 10,6 sza-
zalékkal) néttek, ami a realkeresetek dinamikus, 7,8 szazalékos boviilését eredmé-
nyezte. 2019 végi eldrejelzésiinkben mar valamivel lassabb, de még mindig erds bér-
dinamikat vartunk, valamivel 10 szazalék alatti bérndvekedéssel és 6 szazalék koriili
realbér-emelkedéssel. Ezt tamasztotta ala akkor a még mindig er6s munkaeréhiany és
a 8 szazalékos minimalbér-emelés, amely ott is feljebb tolta a béreket, ahol nem volt
kifejezett munkaerdhiany. A jarvany ezt is feliilirta. 2020-ban a vallalatok béremelési
képessége hirtelen lecsokken — a bevételek elmaraddsa miatt —, a munkavallalok alku-
ereje pedig a megugrdé munkanélkiiliség koriilményei kozott meggyengiil. A jarvany
kitorésének és a mozgasi korlatozasok bejelentésének idépontjaban a legtobb cégnél
még nem zarultak le a bértargyalasok, amelyek azéta megakadtak. Ahol azonban az év
elsd két honapjaban megallapodtak a béremelés mértékérdl, ott a megvaltozott helyzetre
hivatkozva ezt is Gjra lehet targyalni, illetve nagyobb mértékiiek lehetnek az elbocsata-
sok. 2020-ban a nomindalis keresetek 5-6 szazalékkal ndhetnek, ez redlértékben 1-2 sza-
zalékos emelkedés. Ugyanakkor a meredek 1étszdmcsokkenés miatt a nettd redlkereset
tomege nagymeértékben csokkenni fog.

Mivel a vallalatok nagyobbik része abban bizik, hogy a valsag néhany honapig
tart csupan, ezért sok helylitt a torzsgardat igyekeznek megtartani, példaul fizetett
szabadsagra kiildéssel vagy részmunkaidében valo alkalmazassal. Am ez allami se-
gitség nélkiil nem folytatodhat sokdig. A szoban forgo segitség meglehetdsen késon
érkezik — aprilis elejen mar naponta nagyjabol 4 ezren veszitették el az allasukat.
Tovabba a segitség csupan a vallalatok egy nem tulsagosan széles kore szamara ér-
kezik a roviditett munkaidében foglalkoztatashoz kapcsolédd bértdmogatds forma-
jéban.

A haztartasok maganfogyasztasa 2019-ben 4,4 szazalékkal boviilt. Az idei év elején
még pozitiv — marciusban részben panikvasarlasoktol fiitdtt — novekedést az év tovab-
bi részében a fogyasztas visszaesése fogja kovetni. A jovedelmi helyzet romlésa, az
ovatossagi motivum el6térbe keriilése, illetdleg a fogyasztasi lehetdségek besziikiilése
miatt a maganfogyasztas kozel 4 szazalékkal zsugorodhat 2020-ban.
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A nemzetgazdasagi beruhdzasok 13,9 szazalékkal néttek 2019-ben. 2020-ban a ma-
ganberuhazasok nagymértékben visszaesnek, mikozben a kormanyzat 0j beruhazasi
programokkal igyekszik majd csokkenteni az esés mértékét, és az unios finanszirozasu
projektek tobbsége is folytatodik, habar varhatoan vontatottabb iitemben. Eves atlagban
durvan 7 szazalékos visszaesésre szamitunk, amiben a bazishatas is szerepet jatszik.

Tavaly az dru-kiilkereskedelem tobbletének euroértéke mintegy 12 szazalékkal volt
alacsonyabb, mint 2018-ban. 2020-ban a tobblet tovabb csokkenhet vagy stagnalhat, a
meghatarozo trend az aruexport €s -import egyidejii erds visszaesése lesz.

A foglalkoztatottak szima 1 szazalékkal béviilt tavaly. Am e novekedés mar az idei
elsé negyedévben is csokkenésbe fordul, éves atlagban pedig drasztikus, akar /0 szaza-
lékos visszaesésre keriilhet sor 2020-ban. A bizonytalansagot néveli, hogy nem tudni,
a vallalatok mekkora hanyada lesz hajland6 és képes az (jjonnan megnyitott likviditasi
csatorndk segitségével a bérfizetést az erteljes — esetenként teljes — bevételkiesés ko-
rillményei kozott finanszirozni. A jelentds bevételkiesést elszenvedd cégek szamara a
roviditett munkaidére jard csekély allami tamogatas sem jar. A munkanélkiiliségi rata
a tavalyi 3.4 szazalék utan az idén 8-10 szazalékra ugorhat (a globalis pénziigyi-gaz-
dasagi valsag idején, 2009-2010 forduldjan a munkanélkiiliség 12 szazalékon tetdzott).

A 3,4 szdzalékos magyar fogyasztoi arindex mar 2019-ben is az egyik legmaga-
sabb volt az Eurdpai Unidban. 2020-ban az inflacié ennél magasabb, 3,8-4 szdzalé-
kos lehet. Az arindexre ellentétes iranyu tényezok hatnak.

Egyfeldl az élelmiszerarak rohamos névekedése, ami irant nem lehet kétségiink,
legfeljebb a mértéke lehet kérdéses: tullépi-e az élelmiszer-arindex a 10 szazalékot,
vagy alatta marad? Az élelmiszerek ara mar 2020 els6é két honapjaban is kiugroan
gyors iitemben emelkedett (7,8 szazalék), amit a valsag idején legalabb ekkora, de
inkébb magasabb dremelkedés kovethet. Az import beérkezésének a korlatai (akar a
kinalat, akar a szallitas sziik keresztmetszetei kovetkeztében) mindenképpen a zo6ld-
ség- és gyiimolcsarak gyorsabb emelkedése iranyaba hatnak a kora nyari honapok-
ban. Az élelmiszerarak magas ardinamikajanak a fennmaradasat az is alatamasztja,
hogy mik6zben szinte minden termék és szolgaltatas irdnti fogyasztoi kereslet jelen-
tésen csokken 2020-ban, az élelmiszerek terén ez a legkevésbé varhato.

Masfeldl a vilagpiaci olajarak alacsony szintje lefelé nyomja az inflaciot, és ez
a trend a szakértok szerint az év folyaman is fennmarad, vagy csak csekély mérték-
ben valtozhat. A vilagpiaci olajarak a tapasztalatok szerint nem csak a kozvetleniil
érintett izemanyag- és vegyipari arak alakuldsara hatnak, hanem a termékek széles
korére, kiemelten a szallitasi koltségek valtozasa kovetkeztében.
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Vérakozasunk szerint a kétféle hatds, azaz az élelmiszerarak jelentds emelke-
dése és az energiadrak csokkenése (a kdzvetett hatdsaival egyiitt) bizonyos mérté-
kig kioltja egymast az éves fogyasztoiar-elérejelzésben, bar jelenlegi varakozasaink
szerint az élelmiszerarak felfelé hato nyomdsa erdsebb lesz, mint az olajarak lefelé
hato ereje.

A tobbi arucsoport aranak alakuldsaban szintén ellentétes hatasok érvényesiil-
nek. A forint arfolyamanak drasztikus gyengiilése elvben a magas importtartalmu
arucsoportok (ruhdzkodasi cikkek, tartos fogyasztasi cikkek) arindexét megemel-
né. Ugyanakkor az év hatralévo részében e cikkek irant rendkiviil lanyha kereslet
varhato, ami keresleti oldalrol nem, vagy csak csekély mértékben engedi meg az
arfolyamhatasok érvényesitését.

Erdemes felhivni a figyelmet az arindex mérését megalapozo fogyasztoi kosdr
eltoloddsanak hatasara. A KSH az atlagos arindexet — a nemzetkozi standardoknak
megfeleléen, helyesen — az egyes termékeknek és szolgaltatdsoknak a két évvel ko-
rabbi (2018. évi) fogyasztoi kosarban betdltott részaranyanak a stulyozasaval késziti.
Ez a sztenderd, azaz a masfél-két évvel korabbi fogyasztasi sulyok alkalmazasa al-
talaban nem szokott problémat okozni az aktudlis fogyasztasi arindex szamitasaban,
mivel a kosar 0sszetétele ennyi id6 alatt nem valtozik jelentdsen. 2020-ban azon-
ban a lakossag jovedelmeinek zuhanésa és a kijarasi, valamint a boltnyitvatartasi
korlatozasok kdvetkeztében a fogyasztas szerkezete jelentds mértékben eltolédhat.
A haztartasok tulnyomo része csokkend jovedelmének a korabbindl joval nagyobb
részét lesz kénytelen élelmiszerekre kolteni, ezért az egyéb aruk és szolgaltatasok
vasarlasara joval kevesebb pénz jut. Emellett tobb honapon keresztiil a szolgaltata-
sok elérhetetlensége, a boltok csokkentett nyitva tartasa és a kijarasi korlatozasok
szintén az ¢lelmiszereken kiviili termékek és szolgéltatasok vasarldsanak, valamint
a fogyasztoi kosarban betoltott részaranyanak a csokkenése irdnyaban hatnak.

Amennyiben tehat figyelembe vessziik, hogy 2020-ban a magas arindexu élel-
miszerek sulya a fogyasztdi kosarban a hivatalosan mért 26 szazaléknal joval maga-
sabb lesz (becslésiink szerint 40 szazalék felé kozeledhet), az élvezeti cikkek stlya
pedig nem valtozik, a tobbi terméké és szolgaltatasé ennek megfeleléen csdkken,
akkor az igy becslilt kiadasi szerkezetre vetitett atlagos fogyasztéiar-index legalabb
4,5 szazalék lehet. Vagy még magasabb, attol fliggden, hogy mekkora lesz az élel-
miszerek arindexe. Tovabbi felfelé mutatod kockazatot jelent a 2020. évi arindexben a
kiilfoldi tulajdonu kiskereskedelmi lancokra kivetett extra add, amelynek a fedezetét
ezek a cégek csak értékesitési araik emelésével tudjak kigazdalkodni.
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Foldrengésszerii valtozasokat okoz az idei kéltségvetésben a koronavirus meg-
jelenése, illetve a vilagjarvany visszaszoritasa érdekében meghozott intézkedések
gazdasagi hatasa. A 2020-as koltségvetés készitésekor a kormanyzat 4 szazalé-
kos GDP-novekedéssel és 1 szazalékos koltségvetési hiannyal szamolt. Ehhez ké-
pest az idei évre becsiilt 5,5 szdzalékos GDP-csokkenés mindenfajta kormanyzati
intézkedés nélkil is 5 szazalék feletti koltségvetési hianyt eredményezhet. 4 9-10
szazalékos kiilonbség a GDP tervezett és dltalunk becsiilt novekedési iiteme kozott
4,4 szazalékponttal rontja az éves egyenleget. A kiesd bevétel tobb mint a fele a
munkabérhez kapcsolddd ado- és jarulékbevételek visszaesésébdl szarmazik, mi-
utan a foglalkoztatas jocskan elmarad a koltségvetés készitésekor késziilt progndzi-
soktol. Az egyenlegromlas masik felét a fogyasztasi adok és a vallalati befizetések
csOkkenése okozza, illetve hozzajarul ehhez a kiadési oldalon a kifizetésre keriild
allaskeresési jaradék emelkedése, amelyet szintén a munkaerdpiaci folyamatok moz-
gatnak. Itt érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy altalanossadgban a progressziv
jovedelemado-rendszer, illetve a nagyvonalu munkanélkiili-segélyezés, amely az au-
tomatikus stabilizator két fontos eleme, Magyarorszagon kisebb hatasu, mint Eurdpa
mas orszagaiban, tekintve a személyi €s tarsasagi jovedelemado egykulcsos jellegét,
illetve az allaskeresési tamogatas rendkiviil rovid, harom honapos jogosultsagat. Ezt
ugyanakkor részben ellenstulyozhatja — a bizonyos keretek kozott — az inflacidhoz
kotott nyugdijindexalas anticiklikus jellege, hiszen igy valsag idején, a realbérekkel
ellentétben, a nyugdijak vasarloereje kevésbé csokken.

Az aprilis masodik hetéig bejelentett konkrét kormanyzati gazdasagélénkitd in-
tézkedések egyiittesen a GDP koriilbeliil 1 szazalékat érik el, ami csupan a toredéke
a legtdbb uniods tagallamban meghirdetett program nagysaganak. Az intézkedések
talnyomo része ugyanis a koltségvetési forrasok atcsoportositasabol szarmazik. Pe-
dig a rovid tavu gazdasagélénkités egyik feltétele \1j forrasok bevonasa lenne a gaz-
dasagba.

A koltségvetési hiany emelkedése, a gazdasag visszaesése €s a forint arfolyama-
nak gyengiilése egyarant az addssdgrata névekedésének irdnydba mutat. A tavaly
év végi 66,3 szazalékrol 2020 végére a varakozasaink szerint 74 szazalék kézelébe
emelkedhet a GDP-aranyos allamadossag.
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