KOPINT-TARKI

KONJUNKTURAKUTATO INTEZET ZRT
WWW . KOPINT-TARKI.HU

Konjunkturajelentés

A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete

és kilatasai 2021 tavaszan

2021/1



Lezarva: 2021. aprilis 6.

A jelentést készitették:

Bogoné Jehoda Rozalia
Losoncz Miklés
Matheika Zoltan
Nagy Katalin
Oblath Gabor
Pal6cz Eva

Vakhal Péter

Szerkesztette:

Nagy Katalin

Palécz Eva

Készult a Kopint-Tarki Konjunkturakutaté Intézet Zrt és a Kopint Konjunktura Kutatasi Alapitvany

egyuttmukodésében.

ISSN: 0865-7645
E kiadvany a Kopint-Tarki Konjunkturakutaté Intézet Zrt. engedélye nélktil nem sokszorosithatoé!

A Zrt. cime: 1112 Budapest, Budaoérsi ut 45.
Telefon:309-2695 Telefax: 309-2647

www.kopint-tarki.hu

info@kopint-tarki.hu



http://www.kopint-tarki.hu/
mailto:info@kopint-tarki.hu

Tartalom

OSSZETOGLALO. ... uuueeieeeeeeeeee e e e et e e e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e et aaeas 1
A VIIAZEAZAASAG .. vueeneieiei e et 1
A MAZYAT ZAZAASAG . c.uevueeniienet ettt ettt ettt ettt ettt en e ans 6

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa .........cceeeveeveuiiniiiiniiniininnennennenns 9

[. A NeMZEtKOZI GAZAASAZ .. euienitneiiiiie ettt et et et e et et e i eans 9
1.1. A vilaggazdasagi helyzZet ......c.oouiiiiiiiiii e 10
1.2. Vilagkereskedelem €s NnyersanyagpiacCoK .......ccoveuveuiiuiiniineineineineineieeeieeeeennennes 11
1.3. NemzetKOzZi PENZPIACOK . ... uiuiiieiiiie ittt ettt e e e e e e e eae e eneenans 16
1.4. Az Euréopai Unio nemzetkdzi KOTNYEZELe .....ceuvuiniiniiniiiiiiiiiiiieeeee e 18
1.5. Az Europai Unid SazdaSAZa . .ucuueuneuneuiiiniiniieiei ettt et et e e eae e e eneenas 23
1.6. Kozép-kelet eurdpai Gij EU tagallamok ........coveuiiuiiiiiiiiiiiiiiiiieieeccieaean 28

II. Ma@yar GAZAASAZ .. cuueunineneneii ettt ettt et et e et et et e e et e e e e et e e et et eneneenanns 34
2.1. A GDP €S KOIMIPOTIEIISEL 1vuvuininintinintneieneietneeetenetenstaeneeetaenseaenseaeensearneaarnsanenrnns 38
2.2. A GDP termelési oldala........c.oeeuiiiiiiiiiiiiiiiiii e 40
2.3. A GDP felhasznalasi oldala.........c.ooeuviiiiiiiiiiiiiiiiii e 46
2.4. A fizetési mérleg és a netto ktilsé kotelezettség allomany alakulasa 2020-ban..52
2.5. Foglalkoztatottsag, munkan@lkUliSEg......c.ocuviuiiniiniiiiiiiiiiieee e 54
2.6. Fiskalis, monetaris és pénzligyi folyamatok..........ccoeeveiiiiiiiiiiiiiiiiinnneen, 56
2.6.1. Allamhaztartasi folyamatoK .......cccoeeeeeeieieieieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e eeeeeeeeeeenns 56
2.60. 2. INFLACIO «evneiie i e 62
2.6.3. Pénz- és tékepiaci folyamatoK........c.oeuiiiiiiiiiiiiiiiiiir e 64
2.6.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatoK.........ccooviiiiiiiiiiiiiniiiiiiincceen, 66

Gazdasagi jelz6szamok 2013-2020-ra, elérejelzés 2021-re és 2022-r€ .......cceuvvennennnnnn. 69






Kopint-Tarki Zrt

Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet az elmult év utols6 negyedévében a jarvanyligyi mutatok
rosszabbodasa ellenére javult. Az év egészét tekintve a globalis kibocsatas mintegy 3,4%-kal
csokkent, ami a II. Vilaghaboru 6ta a legnagyobb visszaesést jelenti. Ezzel egylitt a visszaesés
nem volt olyan mértékdi, mint ahogyan azt korabban vartuk, s ez a legtébb régiora igaz. Az
idei évre vonatkozo elérejelzések meglehetésen bizonytalanok. A pandémia egy Gjabb, — féleg
Eurdpaban — a korabbiaknal erésebb hullama jelentkezett az év els6 negyedében. Ennek
ellenére az elérejelzék tobbsége abbdl indul ki, hogy Osszességében a globalis névekedés
pozitiv marad, s csak egyes régiokban varhato visszaesés. Altalanosan jellemzé, hogy a
novekedés tovabbra is a kiilonboz6 fiskalis 0sztonzékre tamaszkodik. A fejlett orszagokban
jellemz6, hogy mig a maganfogyasztas visszafogott marad, a lakossagi megtakaritasok
erételjesen nének. Ennek is tudhatoé be, hogy az inflacio egyelére mérsékelt maradt, azonban
egy enyhén emelkedd trend mar kezd kibontakozni, s ha a kéltekezés megindul, ez a helyzet
kénnyen valtozhat. A tavalyi év elsé felének erds visszaesése utan a beruhazasi tevékenység
is erére kapott, igy Osszességében a beruhazasok jobban teljesitettek az év egészében, mint
ahogyan azt korabban vartuk. A munkanélkilliség enyhén emelkedett csak, ami ismét a
ktlonbozé fiskalis intézkedéseknek, munkahelymegtarté beavatkozasoknak volt betudhato.
Ugyanakkor latni kell, hogy bizonyos agazatokban (vendéglatas, szallodai szolgaltatasok,
turizmus, légkozlekedés, szorakoztatoipar) a krizis tovabbra is jelen van, s — ha a pandémia
kikényszeritette megszoritasok nem enyhtilnek — akkor ezekben az agazatokban a csédok
sorozata varhato, mert az allami segitség nem tudja kompenzalni a tartos bevételkiesést. Az
idei évre vonatkoz6 eddig megjelent elérejelzések meglepden optimistak: az OECD tavaszi
prognozisa 5,6%-os globalis névekedést var az idei évre, a kieli IFW még ennél is nagyobbat,
6% folottit. Ez az optimizmus elsésorban azon alapszik, hogy az atoltottsag javulasa
kovetkeztében a pandémia fokozatosan enyhtl, és az élet a nyari honapokra visszatérhet a
normalis kerékvagasba. Mi elérejelzéstinkben ennél nagyobb kockazatokat latunk. Az oltasi
kapacitasok sztikossége kovetkeztében tigy gondoljuk, hogy ez a normalizalédas nem lesz
olyan gyors, és kuloéndsen azokban az orszagokban, ahol az egészségligyi kapacitasok
korlatosabbak, kockazatos a lazitas. A fiskalis 6sztonzék kifutasanak hatasai ugyancsak
lefelé mutato kockazatot jelentenek.

Az aruk kereskedelmének volumene lassan visszatér a 2020 eldtti szintekre, miutan a
tavaly tavaszi leallasok utan nyilvanvalova valt, hogy az aruforgalmat a jarvany alatt sem
szikséges korlatozni. A piac azonban szerkezetvaltozason megy keresztiil, mivel az
egészségligyi termékek tovabbra is nagy sullyal szerepelnek az europai importban, a
szorakoztato elektronikai eszk6zok, valamint a szamitogépek irant jelentésen megnétt a
nemzetkodzi kereslet. Raadasul az allamok tovabbra sem hagytak fel a stratégiai
élelmiszerkészletek felhalmozasaval, ezért az élelmiszerek forgalma is jelentésen
emelkedett. A szolgaltatasok kereskedelme azonban még nem allt helyre, és hosszu ideig
valészinuleg nem is fog, mivel az idegenforgalom még a gazdasagok Ujranyitasa utan is
jo eséllyel korlatozva lesz.

A Brent nyersolajar tavaly a pandémia koévetkeztében negativ rekordokat ért el, s
kuléndsen a masodik negyedévben volt nagyon alacsony: éves atlagban 41,8 dollar volt
hordéonként. Tavaly az év vége felé megindult egy emelkedé trend — elsésorban a 2021.
évi kedvezObb gazdasagi adatokban reménykedve —, aminek kovetkeztében a nyersolajar
ez év marcius elején-kézepén mar 70 dollar kériil mozgott. Jelenleg a hataridés tigyletek
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62 dollar /hord6 kérul mozognak, s szamos jel arra utal, hogy az év masodik felében mar
elérik a pandémia el6tti szintet. Ezzel egytitt arra szamitunk, hogy az év elsé felében az
olajpiac nagyon séruilékeny lesz. Ezért nagyobb aringadozasok nem zarhatok ki, azzal
egyutt varhatéan az olajar éves atlagban 67 dollar/hord6é koértil alakulhat, tehat
valamivel magasabban, mint ahogy tavaly jeleztiik elére. De minden azon mulik, hogy a
gazdasagi élet normalizalodasa milyen titemben halad majd elére. Ebben a helyzetben
2022-re vonatkoz6 prognozisokat még nehezebb késziteni: jelenleg 70-72 dollar/hordo
koruli olajar varhato jovére.

A nyersanyagpiaci folyamatok kezdenek aggaszto iranyokat venni. Az élelmiszerek és
az ipari fémek terén is 20%-ot meghalad6 a dragulas, amelyre nagyon régen nem volt
példa. A hattérben a lassan Ujraindulé maganfogyasztas, valamint a piac atrendezédése
all. A kereskedelmi habort az USA és Kina k6z6tt az (ij elnok beiktatasa utan sem latszik
csillapodni, a dollar gyengtilése pedig 6nmagaban is arfelhajté tényezd6. Az elmult idében
tobb olyan esemény is tértént, ami ramutatott a nyersanyagpiac sérulékenységére és
kiszolgaltatottsagara (pl.: Szuez) és arra, hogy az inflaciés nyomas egyre fokozodik a
vilagpiacokon.

A monetaris politika tovabbra is tamogaté6 marad. A FED marciusi Ulésén a
varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az alapkamaton, és folytatja
eszkozvasarlasi programjat. Az inflacios cél tekintetében (jra hangsulyozta, hogy akar
2% feletti inflaciot is toleralna atmenetileg, amig a kilabalas nem erésédik meg. Ebbdl a
piac azt a kovetkeztetést vonta le, hogy még évekig marad az alacsony kamat és a
mennyiségi koénnyités. Az EKB marciusi ulésén bejelentette, hogy legalabb 2022
marciusaig folytatja a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program alatti netto
eszkozvasarlast a teljes keretdsszeg erejéig. Ennek fontos célja, hogy az
allampapirhozamokat alacsonyan tartsa, hogy a kulonb6ézé élénkité programok
finanszirozhatok maradjanak. Az iranyadé kamatok is valtozatlanok maradnak
mindaddig, amig az inflacié trendjében jelentés valtozas nem kovetkezik be. Folytatja a
monetaris lazitas politikajat a brit és a japan jegybank is. Ugyanakkor mas orszagokban
a gazdasagi kértilmények mar kikényszeritenek némi monetaris szigoritast. Igy az orosz
jegybank — a korabbi trendekkel ellenétben - 25 bazisponttal, 4,50 szazalékra huzta fel
az alapkamatot és jelezte, hogy tovabbi kamatemelés varhato.

Az eur6 a dollarhoz képest tovabbra is viszonylag erds. Az idei éves atlag egyelére 1,20
USD/EUR szinten mozog. Az utébbi hetekben az arfolyam kissé az atlag ala csuszott,
ami a FED dontéseivel is 6sszefligghet. A jelenlegi trendek alapjan ugy gondoljuk, hogy
ez a tavalyinal magasabb arfolyam az év egészében is jellemz6 maradhat. Igy az idén az
1,20 USD/EUR koruli arfolyamszint lesz jellemz6.

Tavaly a legtdobb fejlett orszagban eleresztették a fiskalis gyeplét, és mindenttt
nagyvonala 6szténz6 programok léptek életbe. Tekintettel arra, hogy a jarvany az idei év
elsé6 felében is meghatarozo kovetkezményekkel bir, és a kulénb6zé6 meértéeku
korlatozasok aprilisig biztos fennmaradnak, a fiskalis 0sztonzék leépitésére az idén még
nem kerdl sor. S6t az USA-ban ujabb gazdasagélénkité csomagot inditottak el,
Németorszagban most jelentették be, hogy az idei koltségvetési hiany a GDP 4,8%-at is
elérheti. Tovabbra is ugy gondoljuk, hogy az allamhaztartasok ilyen meértéku
eladosodasa a jévében — kuiléndsen az egyébként is strukturalis problémakkal ktiszkédé
orszagok esetében - jelentés problémakhoz vezethet. A majdani konszolidacios
kényszerek pedig a jovébeni névekedésre hatnak majd fékezdleg.
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Az Eurdpai Unié kiils6 kornyezetében lassan kedvezébb trendek bontakoznak ki. Az
amerikai GDP 2020-ban 3,5%-kal esett vissza, ami a tavaly Osszel vart mértéknél
kedvezdbb. Annak ellenére, hogy a pandémia kezdetben az USA-t er6sen sujtotta, most
az latszik, hogy a gyors atoltottsag és a jelentdés gazdasageélénkité intézkedések
kovetkeztében, az amerikai gazdasag fog legelészér magahoz térni a valsagbol. Becslések
szerint az idén akar 6-7%-kal is bévilhet az amerikai gazdasag, és az 1900 milliard
dollaros Biden-csomag kovetkeztében jovére is dinamikus névekedés varhaté. Igy az USA
akar mar idén visszatérhet a valsag el6tt noévekedési palyara, s a vilaggazdasagi
novekedés f6 hajtoerejéve valhat.

A tobbi azsiai orszaghoz képest a japan gazdasag a vilagjarvany koévetkeztében szinte
O0sszeomlott. A GDP éves szinten 4,9%-kal csokkent. Tavaly év vége o6ta azonban a
pandémia Gjabb hullama Japant is elérte. Ennek kovetkeztében a gazdasagi dinamika
ismét mérséklédni kezdett, ami kulénésen a személyi szolgaltatasok terén éreztette
hatasat. Igy a fogyasztéi hangulat is az év elején elég kedvezétlentil alakult. Februarban
a feldolgozoipari kibocsatas ismét erére kapott, s azota egy felfelé mutaté trend
bontakozott ki. Osszességében az idén a japan gazdasag 3-4% kozott béviilhet, és jovore
is 2% folotti névekedés varhato, ami japan léptékkel mérve dinamikusnak mondhato.

Kina az egyetlen olyan szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkezé orszag, ahol 2020-
ban is GDP névekedést regisztralhattak. Az OECD szakeértdi szerint tavaly 2,3 szazalékos
volt a novekedés és 2021-re 7,8, 2022-re 4,9 szazalékos GDP bévilés varhaté.
Jelzésérték(l, hogy az orszag torténetében elészér nemcsak az éves tervben, hanem az
idén marciusban beinditott Gj 6téves tervben sem szerepelnek abszolut szamokkal
kifejezett eldiranyzatok. A 2021-es évre példaul 6 szazalék feletti GDP névekedés az
elvaras, aminek olyan gazdasagi szerkezetatalakitas mellett kell megvalésulnia, amely
szamottevéen csokkenti a gazdasag sebezhetdéségét. Kina azon tulmenden, hogy
sikeresnek bizonyult a jarvany megfékezésében, majd az erdteljes masodik hullam
elharitasaban, igen gyorsan reagalt a vilagjarvany teremtette sziikségletek kielégitésére
iranyul6 specializacio terén. Egészségligyi berendezések, eszk6zok és készitmények, a
tavmunkahoz, tavoktatashoz, valamint a bezarkozas elviseléséhez sztikséges eszkozok,
berendezések, rendszerek és alkalmazasok eldallitasaval és exportjaval sikeresen
tallenditette gazdasagat a valsag okozta sokkon. A valsag lecsengését kévetéen Kina
vilaggazdasagi szerepe varhatéan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési lancok
ujragondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag muhelye” szerepkdérben minden bizonnyal
meg fog gyengtilni, ugyanakkor befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra fog szert
tenni, mind a mukoédétéke-export, mind a likviditasi nehézségekkel kiizdé allamok
koltségvetéseinek finanszirozasa terén.

A nemzetkozi szervezetek szakértéi szerint a fejlédé orszagok 2020. évi gazdasagi
visszaesése a vartnal valamivel enyhébbnek bizonyult. GDP-juk tavaly 2,5%-kal esett
vissza, s 2021-re 5,7%-o0s novekedése varhato. A valsaggal valo megbirkozas kilatasait
erésen befolyasolja, hogy a pandémia a gazdasagi fejlédés milyen szakaszaban érte el az
egyes orszagokat. Afrika esetében egy korabban soha nem tapasztalt dinamikus fejlédést
hozo6 évtizedet szakitott meg, mig Latin-Amerika és a Karib térség szamos orszagaban a
mar hosszu évek ota tarto stagnalas, visszaesés idészakanak problémait sulyosbitotta.
A fejlédd térségek kozul igen figyelemreméltéo volt a jarvannyal fegyelmezetten
megbirk6zo Kelet-Azsia teljesitménye. Itt a GDP 2020-ban atlagosan 1%-kal béviilt, és
az idén varhatéan 6,4%-kal fog néni. Kéztudomasu, hogy a valsag milyen sulyosan
érintette a turizmust, ami nagyon sok fejlédé orszag szinte egyetlen kozvetlen és
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kozvetett bevételi forrasa volt, s aminek Gjraéledésével elérelathatéan még hosszu ideig
nem szamolhatnak. Egyre nagyobb az esély arra, hogy a valsagbol valoé kilabalas K alaku
lesz, s nem csak szlogen, hogy a tarsadalmi-gazdasagi kovetkezmények enyhitéséhez
vilagméretll Osszefogasra van szikség. A betegség csak vilagszinten gyézhetd le, a
tomegek elégedetlenségébdl fakado lazadasok jarvanyszeri terjedését is csak igy lehet
megfékezni.

A tavalyi masodik negyedév dramai visszaesését kovetve a harmadikban az EU-19 GDP-
je 12,5%-kal boévult az el6z6 negyedévhez képest, a negyedik negyedévben azonban a
GDP ujra 0,7%-kal csdkkent az el6z6 negyedévhez képest. Eves szinten az EU-19 GDP-
je 6,6%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Nominalis értéken szamitva a
GDP szintje 5,1%-kal maradt el az egy évvel korabbitol. Az egyes orszagok kozott nagyok
a kulonbségek. Az idei évre vonatkozoan - az év eleji kedvezétlen jarvanyhelyzet
kovetkeztében — az els6 negyedévben enyhe visszaesés varhato, s amennyiben az oltasok
hatasara mindentutt fokozatos nyitas bontakozhat ki és ez nemcsak atmeneti jellegt lesz,
hanem tartés is marad, akkor az év egészében akar 4,8%-os GDP bdviilés varhato.
Kedvezd szcenario esetében, tehat — a jarvanybol valo kilabalast feltételezve — 2022-ben
is 4% kortuli noévekedési Utem varhaté az eurodvezetben. Hangsulyozzuk, hogy
prognozisunkat jelentés lefelé mutatdé kockazatok jellemzik. Az infldciés kérnyezet
tovabbra is baratsagos: az inflacio tavaly 0,3% volt mind az euréévezetben, s az idén
ugyan valamelyest emelkedik (1,7%), de még mindig az EKB 2%-o0s célértéke alatt marad,
s 2022-ben sem varunk nagy valtozast. A munkanélkiiliség az idén 8,3% korul alakulhat
az EU-19 esetében, s jovore akar tovabb, 7% kérulire stillyedhet. Az EU-27 atlagaban a
GDP 6,2%-kal csokkent, s szintje 4,8%-kal maradt el a 2019. évitdl. Az idén 4,7%-os
GDP bévilést varunk, amennyiben az év tovabbi részében a pandémiat sikeril féken
tartani, és a varva vart lazitasok - minden sulyosabb koévetkezmény nélkul -
megvalosulnak.

A német GPD tavaly 4,9%-kal csokkent, kisebb mértékben, mint ahogyan azt korabban
vartuk. Az idei évre vonatkozéan a legtdbb eldrejelz6 egy stop-go politikatol tart, amelyet
hol lockdown, hol pedig a korlatozasok atmeneti oldasa fog jellemezni mindaddig, amig
az atoltottsag nem ér el egy olyan szintet, hogy megfékezi a jarvanyt. Igy 2021-re 3,2%-
os GDP bovtilés varhato lefelé mutaté kockazatokkal. Pozitiv jel, hogy marciusra az tizleti
hangulat jelentésen javult, annak ellenére, hogy a jarvany tovabbra is megszoritasokat
kényszerit ki, s a vallalkozasok mintegy egyotdde csédkozeli helyzetben érzi magat.
Jovoére — a jarvanyhelyzet enyhtulésével — dinamikusabb, 4-5% GDP béviilés varhato. Az
inflacioé idén mar 2% kortl alakulhat. A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad.

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesiilt Kiralysagra kilonosen erételjesek
voltak. Tavaly a GDP 9,9%-kal csdkkent, s a jarvany Uj hullama kovetkeztében angol
elérejelzék az idei prognozisukat erésen lefaragtak: s igy az idén varhatéan csak 3,4%-
kal bévul a gazdasag. A munkahelymegtarté intézkedések és a kisvallalkozokat segitd
intézkedések a GDP mintegy 4,8%-anak megfelel6 forrasokat emésztenek fel a 2020-
2021 koltségvetési évben. A nagyvonalu allami 6sztdnz6 programok kovetkeztében tavaly
a GDP-aranyos brit allamadossag 99%-ra emelkedett, és az elkévetkez6 években tovabb
noéhet, eléerve a GDP 111%-at. A prognozis idészakban jelentés lefelé mutato kockazatok
szarmaznak részben a jarvany elhuzodasabol, a vakcinak vartnal kisebb
hatékonysagabol kifolydlag, illetve a Brexit miatt a kereskedelmi folyamatok vartnal
kedvezétlenebb alakulasa kévetkeztében.
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A kozép-kelet-eurdpai tagallamok gazdasaga tavaly 4%-kal esett vissza, ami
6nmagaban enyhének szamit, kdszonhetéen az allami és eurdpai jegybanki és fiskalis
tamogatasoknak. Bar idén és jovére is 4% feletti névekedés varhato, a 2019-es trendtél
valo elszakadas tartosnak igérkezik, a visszatérésnek valdszinltleg nincs sok esélye. A
viszonylag enyhe recesszio ara a valaha latott legmagasabb allamadodssag szintekben
mutatkozik meg, amely egyes tagallamokban késébb gondokat okozhat. A nem euroét
hasznalo orszagokban az inflaciés nyomas egyre nagyobb, de még kezelhetd, habar
kamatemelésre idén szinte biztosan nem szamithatunk. A régié a recessziot valoszinulleg
maga mogott hagyta, azonban a kilatasok igy sem fényesek, a gazdasagok Gjrainditasa
kortl tovabbra is nagy a bizonytalansag.
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A magyar gazdasag

2020 negyedik negyedévében a jarvany masodik hullama a vartnal enyhébben rontotta
a noévekedési teljesitményt. A GDP csOkkenésének titeme nem fokozodott, hanem kissé
tovabb mérséklédott, 3,5%-ra. Ebben egyrészt az alloeszkoz-felhalmozas varatlan
novekedésbe fordulasa jatszott szerepet - az allami és haztartasi beruhazasok
meglodulasa nyoman — masrészt a nagyon kedvezé aru-kulkereskedelmi mérleg. A
maganfogyasztas ugyan a harmadik negyedévinél erételjesebben esett vissza — 4%-kal —
de a romlas mérsékelt maradt. Ennek koévetkeztében a GDP 2020. évi csokkenése is a
vartnal enyhébb, 5%-os volt. Az idei évre élénk, 4%-ot meghaladé novekedést
varunk, részben a bazishatasbol kifolyolag, részben az év masodik felétél a jarvanytgyi
korlatozasok oldasabol adodo élénktlésnek készonhetden.

Az ipart a jarvany 6szi felfutasa csak enyhén érintette, igy a brutté termelés a harmadik
negyedévi szelid csékkenés utan a negyedik negyedévben koézel 3%-kal boévult. Idén
januarban viszont ismét visszaesésre keruilt sor — a tovabbi kibontakozast gatolja a
globalis szallitasi lancok akadozasa, illetdleg — f6leg az autéiparban — a chiphiany. Ezzel
egyutt az idei év egészére jelentds, 7%-ot meghalado béviilést varunk.

Az épitéiparban a harmadik negyedévi dramai visszaesés a negyedik negyedévben
erételjesen meérséklédott, majd idén januarban kétszamjegyi novekedésbe fordult. Ez
leginkabb a magasépités visszaépulésének kdszoénhetd, de januarban mar a mélyépités
teljesitménye is feljebb kuszott. A megrendelés-allomany alakulasa féleg a magas-
épitésnél kedvezd, de év elején a mélyépitésnél is megugrott a rendelésallomany. Az idén
mar a lakasépitést és -felgjitast tamogatdo intézkedések hatasa is lathaté lesz, igy az
agazat kibocsatasa 10% koruli — esetleg magasabb — itemben ndéhet.

Korabbi varakozasunkkal ellentétben egészen a tavalyi év végeéig kitartott a befejezett és
atadott lakasok szamanak év/éves emelkedése — az utols6 negyedévben az emelkedés
Uteme egyenesen 40% folé gyorsult. Ekdzben viszont az Ujonnan megkezdett és a
folyamatban 1évé lakasépitési projektek értékének csokkenése is folytatodott.
Ugyanakkor a lakasépités AFA-kulcsanak ismételt leszallitasa, valamint a bejelentett
otthonteremtési kedvezmények az indulé projektek szamanak jelentés emelkedését
eredményezik az idén és jovoére.

A teljes munkaidében dolgozok brutté keresetei 2020 utols6 honapjaiban is
dinamikusan emelkedtek, igy éves atlagban a megfigyelt munkaltatéi kérben 9,7
szazalékkal néttek, ami a realkeresetek 6,2 szazalékos boviilését eredményezte. A valsag
kozepette is dinamikus meért béremelkedéshez néhany torzito tényezé is hozzajarul,
ugyanakkor az alkalmazotti létszam-csékkenés miatt még a hivatalos adatokbol
szamitott netté readlkereset-tomeg is csak minimalisan nétt tavaly. Mas a helyzet
viszont idén januarban, miutan joval enyhébb létszamvesztés és atmenetileg
alacsonyabb inflacié mellett a nominalis keresetek tovabbra is 9% feletti itemben néttek,
a tavalyinal sokkal szerényebb minimalbér-emelés ellenére. Az év tovabbi részében
lassulasra szamitunk, de az éves lUitem igy is meghaladhatja a 7%-ot.

A foglalkoztatottak szama a tavalyi harmadik negyedév utan a negyedik negyedévben
is 0,6%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Vagyis a foglalkoztatottsag
dinamikaja nem javult tovabb, s6t az idei év elején romlani kezdett: februarban a
foglalkoztatottak szamanak csokkenése 2,2%-os volt. A munkanélkiiliségi rata
januarra 5%-ra emelkedett, majd februarban 4,5%-ra mérséklédstt. Erdemi javulasra az
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év masodik felében kertilhet sor, de Osszességében az éves atlagos munkanélkuliségi
rata aligha lesz a tavalyi 4,1%-nal sokkal alacsonyabb.

A maganfogyasztas visszaesése a negyedik negyedévben — a jarvany masodik hullama
és az ismét bevezetett korlatozasok miatt — 4%-ra gyorsult. Az egész tavalyi év atlagaban
a csdkkeneés aranylag mérsékelt, 2,8%-os volt. Idén a mérsékelt bértémeg-emelkedés és
a 2020-ban erdésen visszaes6 vallalkozoi jovedelmek részleges visszaépuilése mellett a
maganfogyasztas 3,5%-ot meghaladé béviilését varjuk, noha ezen belil az év elején még
cstkkenésre kertl sor a folytatodo, sét szigorodo korlatozasok miatt.

A nemzetgazdasagi beruhazasok hirtelen noévekedésbe fordultak 2020 negyedik
negyedévében. Ugyan a vallalati beruhazasok esése is mérséklédott, de a névekedés az
allami és haztartasi beruhazasoknak tudhaté be. Varakozasunk szerint féleg e két
szektornak koszonhetéen az idén a beruhazasok dinamikusan, 8% korili itemben
bévilhet.

A negyedik negyedévi ipari béviiléssel parhuzamosan az aru-kiilkereskedelem jelentds
noévekedést produkalt, raadasul az export és import dinamikaja kézti arany igen kedvezé
volt. Ennek eredményeképpen tavaly a kulkereskedelmi tébblet eurdértéke — minden
korabbi varakozast feltilirva — kb. egyharmaddal meghaladta a 2019. évi értéket. Az ipar
logisztikai nehézségeivel is Osszefliggésben idén januarban az export és az import
egyarant visszaesett, am az export dinamikaja erésebb maradt — részben gazdasagon
kivili okokbdl — igy az év a kulkereskedelmi tébblet latvanyos kezdeti megugrasaval
indult.

2020-ban jelentés kilengések jellemezték a kiils6 egyensulyi folyamatokat: az év
masodik negyedében jelentésen romlottak, a harmadik negyedében pedig szamottevéen
javultak a kulsé alakulasat kifejez6 mutatéoszamok, koévetve a gazdasag altalanos
allapotat. Az év egészében harom fontos valtozas tortént a folyo fizetési meérleg
szerkezetében: jelentésen csoOkkent az aruforgalom és a joévedelemegyenleg hianya,
amelyek egyultt ellensulyoztak a szolgaltatasforgalom tobbletének csékkenését, igy a
folyo fizetési mérleg egyenlege enyhe deficitbdl egyensulyba kertilt. A nett6 ktilsé adossag
alig valtozott, de e mogott is jelentések a szerkezeti atrendezdédések: a brutté adossag
szamottevéen nétt, mikézben a devizatartalékok hasonloé mértékben megemelkedtek.

2020-ban az allamhaztartas kozponti alrendszernek pénzforgalmi hianya 5549 milliard
forint, a folyé aras GDP 11,7 szazaléka volt. A koronavirus-jarvany altal eléidézett
recesszio ellenére a bevételek novekedtek, a hianyért a kiadasok emelkedése volt a
felelds, kuiléndsen a decemberi kormanydontések, amelyek egyediil a GDP majdnem két
szazaléknyi plusz hianyat eredményezték. A GDP-aranyos eredményszemléleti hiany
2020-ban az unios atlaghoz kozeli, 8,1 szazalék volt, 2021-ben pedig 6,5 szazalék
prognosztizalhaté. Ez azonban az évkozi kormanyzati intézkedések hatasara
modosulhat. Pozitiv kockazati tényezé az unios forrasok bearamlasa, illetve a GDP
vartnal nagyobb dinamikaja.

A koronavirus-jarvany kévetkezményei megakasztottak az allamadossag 2010-2011 6ta
visszaes6 trendjét. A maastrichti szemléletli brutté allamadossag 2020 végén az e€l6zé
évinél 15 szazalékponttal magasabb, a GDP 80,4 szazaléka volt, 2021 végén pedig 81
szazalék kortl prognosztizalhato. Az Allamadossag Kezelé Kézpont az idén tovabbra is a
forintkibocsatasokra, azokon beltil a lakossagi allampapirokra kivan tamaszkodni.
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Ennek hatranya az allamadéssag finanszirozasanak a devizahiteleknél magasabb
koltsége, elénye az arfolyamkockazat hianya.

A tavalyi 3,3%-os fogyasztoi arindexet 2021-ben ennél magasabb, elérejelzéstink
szerint 3,7%-os arindex koévetheti. Az élelmiszerarak idén feltehetdleg nem emelkednek
mar a tavalyi rekord-titemben, kimagaslo aremelkedés varhatéo azonban az élvezeti
cikkek terén, s a tartos fogyasztasi cikkek arai is hatarozottan emelkedésnek
indultak. A piaci szolgaltatasok varhaté arindexével kapcsolatban ma még
nehéz elérejelezni, hogy az év folyaman valamikor Gjraindulé lakossagi szolgaltatas-
piacon az arak alakulasat a nagyon rossz allapotba kertilt szolgaltatok aremelési szandé-
kai (kényszere) vagy a lakossag tovabbra is 6vatos magatartasa fogja-e inkabb meghata-
rozni. 2020-re az ideinél valamivel alacsonyabb, 3,5% koruli arindexet jelztink eldre.

A forint euréval szembeni arfolyama 2020-ban ktilsé és belsé tényezdk hatasara - nagy
volatilitas  mellett - tovabb  gyengtlt, egyszer rovid idére megkdzelitve a
korabbi mélypontot. Az arfolyamhoz hasonléan az allampapirpiaci hozamokat is ktilsé
és belsé hatasok alakitottak 2020-ban, kuléndésen a hozamgoérbe révid oldalan. A
maastrichti kritériumnak megfelel6 magyar hosszti hozam meghaladta a szlovak, a cseh
és a lengyel szintet, de alacsonyabb maradt a romannal.

A vallalati hitelallomany zsugorodasat az MNB NHP Hajra programja keretében
folyositott hitelek ellensulyoztak valamelyest. A koronavirus-jarvany kévetkezményeként
lassult a haztartasok hitelkeresletének a novekedése, de a babavaro hitel irant tovabbra
is nagy az érdeklédeés.
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Tényadatok Eldrejelzés
2021 2021 2022
2019 2020 . 2020 2021 2021
dec. apr. apr.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 4,6 -5,0 3,5 4,5 4,5
Belféldi felhasznaldas 6,6 -3,0 2,8 4,5 4,5
Maganfogyasztas 4,6 -2,8 3,0 3,7 3,7
Kozosségi fogyasztas 5,6 2,8 0,0 0,0 0,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 12,8 -7,3 4,5 8,0 8,0
Brutto felhalmozas 6sszesen 11,3 -5,5 3,3 8,0 8,0
Export 5,8 -6,8 5,6 6,7 6,3
Import 8,2 -4.4 4,7 6,7 6,4
Ipari termelés 5,6 -6,1 -6,7¢ 4,5 7,5 5,0
Fogyasztdi arindex 3,4 3,3 2,9f 3,0 3,7 3,5
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglallostatottals szaménak 0,8 -0,9 1,5¢ 1,0 1,0 0,6
Foglalkoztatasi rata & 62,6 62,1 62,08 60,6 62,8 63,1
Munkanélktiliségi rata 2 3,3 4,1 4,8f 4,0 4,0 3,6
Termékegységre juté bérkoltség P 7.6 1,1 3,4 1,1 1,7
Brutté nominalis keresetek © 11,4 9,7 9,5¢ 6,5 7,5 7,1
Nett6 realkeresetek 7,7 6,2 6,6¢ 3,3 3,7 3,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 5,0 6,1 5,0 6,0 5,5
Foly6 fizetési mérleg  GDP Y%dban 0,5 0,1 1,2 0,5 0,7
Foly6 fizetési és toker:ecx:lljeg oo-dban 1,4 2,1 0,5 2,5 3,0
[j\llamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -2,0 -8,1 -7,0 -6,5 -5,0
aban
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 65,5 80,4 78,4 81,0 80,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,28 0,690 0,3 0,7 0,7
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,01 2,08 2,650 2,2 2,6 2,6
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4,0 8,3
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 64,4 41,8 58,51 50,0 67,0 70,0
GDP-valtozas az Eur6zénaban, % 1,3 -6,6 4.6 4,8 4,2
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 3,6 -4.,0 4,1 4,2 4,2
Forint/eurd, idészaki atlag 325 351 361 360 365 365
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,12 1,14 1,21 1,14 1,20 1,20
Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz

sorolédnak.

Feldolgozoéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettsl kumulalt adat

A megfigyelt munkaltatoi kor adatai alapjan

Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

januar

januar-februar

december-februar

februarl. A nemzetkozi gazdasag-
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1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzet az elmult év utols6 negyedében a jarvanyligyi mutatok
rosszabbodasa ellenére viszonylag kedvezéen alakult. A 2020. év egészét tekintve a globalis
kibocsatas mintegy 3,4%-kal cstkkent, ami a II. Vilaghaboru o6ta a legnagyobb visszaesést
jelenti. Ezzel egytitt a visszaesés nem volt olyan mértékdi, mint ahogyan azt korabban vartuk,
s ez a legtdbb régiora igaz. Az idei évre vonatkozo elérejelzések meglehetésen bizonytalanok.
A pandémia egy tjabb, — f6leg Europaban — a korabbiaknal erésebb hullama jelentkezett az
év els6 negyedében. Ennek ellenére az elérejelzék tébbsége abbdl indul ki, hogy 6sszességében
a globalis névekedés pozitiv marad, s csak egyes régiokban varhato visszaesés. Altalanosan
jellemz6, hogy a novekedés a ktilonbodzé fiskalis 6szténzoékre tamaszkodik elsdésorban. A fejlett
orszagokban jellemzd, hogy mig a maganfogyasztas visszafogott marad, a lakossagi
megtakaritasok erételjesen nének. Ennek is tudhaté be, hogy az inflacio egyelére mérsékelt
maradt, azonban, ha a koéltekezés megindul, ez a helyzet konnyen valtozhat. A tavalyi év elsé
felének erds visszaesése utan a beruhazasi tevékenység is altalaban erére kapott, igy
Osszességében a beruhazasok jobban teljesitettek az év egészében, mint ahogyan azt vartuk.
A munkanélkilliség enyhén emelkedett csak, amiismét a kiilénbozé fiskalis intézkedéseknek,
munkahelymegtarté beavatkozasoknak volt betudhat6. Ugyanakkor latni kell, hogy bizonyos
agazatokban (vendéglatas, szallodai szolgaltatasok, turizmus, légkodzlekedés, szorakozta-
toipar) a krizis tovabbra is jelen van, s — ha a pandémia kikényszeritette megszoritasok nem
enyhulnek — akkor ezekben az agazatokban a cs6dok sorozata varhato, mert az allami segitség
nem tudja kompenzalni a tartos bevételkiesést.

Az idei évre vonatkozo elérejelzések meglepéen optimistak: az OECD tavaszi prognozisa 5,6%-
os globalis novekedést var az idei évre, a kieli IFW még ennél is nagyobbat, 6% folottit. Ez az
optimizmus elsésorban azon alapszik, hogy az atoltottsag javulasa kévetkeztében a pandémia
fokozatosan enyhtl, és az élet a nyari honapokra visszatérhet a normalis kerékvagasba. Mi
elérejelzéstinkben ennél nagyobb kockazatokat latunk. Az oltasi kapacitasok sziikdssége
kovetkeztében ugy gondoljuk, hogy ez a normalizalodas nem lesz olyan gyors, és kitiléndsen
azokban az orszagokban, ahol az egészségligyi kapacitasok korlatosabbak, kockazatos a
lazitas.

GDP elérejelzések lefelé mutato Inflacids elorejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

A fejlett vilagban tavaly bekd&vetkezett termelési leallas évfordulojara a termékek
vilagkereskedelmének szezonalisan kiigazitott volumene Ujra elérte a 2019-es szintet, és
a trend normalizalodni latszik mind a fejlett, mint a feltdrekvd orszagokban. A folyamat
varhatoan tovabb fog javulni, mivel 2021 els6 félévében a bazishatas minden bizonnyal
jelentds lesz, az éves valtozasok akar a 20%-ot is meghaladhatjak egy-egy honapban.

Az aruforgalom volumenét tébb tényezd is felfelé hajtja. Egyrészt az allami 6szténzé
programok a vilagon mindenhol keresletet generalnak, az egészségugyi védoéfelszerelések
forgalma tovabbra is nagy, és még mindig jelentds az orszagok felhalmozasa
nyersanyagokbol, élelmiszerekbdl. Kina nemrég oOriasi mezégazdasagi haszonndévény
felvasarlasba kezdett, mivel a sertésinfluenza miatt korabban lecs6kkent sertésallomany
most kezd visszatérni a korabbi szintekre, és a fogyasztasbéviilés miatt joval nagyobb
keresletre szamitanak a termel6ék. Ez a mezégazdasagi nyersanyagok arat is jelentésen
megemelte.

Az Eurodpai Uni6 exportja még tavaly decemberben visszatért a 2019-es szint kozelébe,
bazishatas miatt ,visszapattanasra” leghamarabb az aprilisi adatokban lehet szamitani.
Val6szini azonban, hogy a tavaszi noévekedési Gitemek nem kompenzaljak a tavalyi
visszaesést, legalabbis az eldzetes ipari adatok fényében ez valoszintisithetd, igy a 2020-
ban elszenvedett veszteségeket csak kis eséllyel lesz lehetséges az idén potolni. A
hattérben részben az euré erésddése all a dollarral szemben, részben pedig az Gjabb
lezarasok, korlatozasok huzodnak meg.

Bar egész évre vetitett hatasuk valoszinuleg elenyészd, meg kell emliteni, hogy harom
olyan esemény is tortént az els6 negyedévben, amely jelentésen korlatozta a
vilagkereskedelemet. Januarban és februarban tébb jarmtgyarto is leallt, mivel a tajvani
chip beszallitok nem tudtak teljesiteni a rendeléseket (egyes vallalati vélemények szerint
a hiany akar 2022 végig is fennallhat). Ennek els6sorban a kereslet szerkezetének
megvaltozasa az oka, mivel a lezarasok alatt jelentésen megndvekedett a kiilonb6zéd
szorakoztatoi elektronikai cikkek iranti kereslet, amelyek ugyanazt a chipet hasznaljak,
mint a jarmtvek. Mindemellett visszalitott a jarmuigyartok azon beszerzési politikaja,
amely a folyamatos arlejtésre épuilt, ezért mikor mas tékeerds importdérok is megjelentek
a piacon, a jarmugyartok alkupozicigja joval gyengébb lett, raadasul a tavaly tavaszi
kinai exportlassulas miatt a termelék Eurépaban a készleteket is leépitették. Igy a piacon
keletkezett hiany nem csupan ellatasi zavarokat, hanem jelentés aremelkedést is
jelentett.

A masik az Ever Given (Evergreen) nevll konténerszallito hajo elakadasa a Szuezi-
csatornan, amely jo egy hétig blokkolta a vilag egy legforgalmasabb kereskedelmi
Utvonalat. Bar a sorok hamar rendezédnek, az esemény felhivja a figyelmet arra, hogy a
vilagkereskedelem egyes szegmensei joval kevésbé robusztusabbak, mint ez korabban
feltételezhetd volt.

A vilagkereskedelem koézéptavu kilatasai mindenképpen kedvezéek, ameddig az élénkité
programok kitartanak. Ugyanakkor hosszt tavon tovabbra is kérdéses, hogy a jarvany
hogyan alakitja at a kereskedelmet, ktilondsen a szolgaltatasok terén. Idén a nemzetkozi
idegenforgalom szinte biztosan nem billen helyre, s6t feltehet6éen még évekre van sziikség
ahhoz, hogy a vilag minden pontjan a 2019 elétti forgalom legyen mérhetd. Egyes
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vélemények szerint a jarvanyugyi intézkedések tartosan megmaradhatnak, ktilénésen a
tomegturizmus altal leginkabb érintett régiokban. Nem kizart a mennyiségi korlatozasok
bevezetése, amely tartos aremelkedést és forgalomcsdkkenést okozna.

Tovabbi erdsiti a hosszu tava pesszimista forgatokonyvek létjogosultsagat, hogy az 4j
amerikai kormanyzat, bar sokban kilénbdézik a régitdl, a kereskedelempolitika éppen
nem tartozik a konszolidalodé tématertiletek kozé, sé6t a Biden elntkség tovabbi
szigoritasokat helyezett kilatasba Kinaval szemben. Amerika lathatéan a demokrata
elnokség mellett sem hagy fel protekcionista kereskedelempolitikajaval, amely egyelére
leginkabb Kinat érinti, am koézvetetten az EU exportjara is hatassal van. Mindez akar
mar kozéptavon is a vilagkereskedelem ndévekedési titemvesztésével is jarhat a fejlett
orszagokban, mig a felzark6zo allamokban hosszi tavon is toretlen lehet a
kereskedelembdévuilés.

A jarvany kezdetén el6térbe keruiltek olyan, elsésorban politikai megnyilvanulasok,
amelyek a globalis értéklancok hosszanak csokkentését iranyoztak el6 ugy, hogy a
kulfoldre telepitett kapacitasok hazatelepitését stirgették. Amennyiben ez a folyamat
megtoérténne, Ugy a vilagkereskedelem volumene is jelentésen csdokkenne. Ennek az
esélye azonban meég koézéptavon is minimalis, kivéve néhany olyan termék esetében,
amelynek piacat politikai szempontbol kevésbé kivanatos kereskedelmi partner
monopolizalja. Az EU példaul bejelentette, hogy 2030-ra az akkumulatorok gyartasat a
kontinensre telepiti vissza Kinabol, és az USA is csékkenteni kivanja chip fliggdségét a
tajvani, japan és koreai termel6ktél. Minden mas termék esetében azonban a
hazatelepités okozta koltségndvekedés jo eséllyel jelentésen meghaladna a hasznokat.
Ro6vid tavon tehat a globalizaci6 visszaszorulasa nem varhato, és igy az arukereskedelem
sem fog nagy valoszintiséggel mérséklédni, sét, a készletfeltdltések miatt inkabb tovabbi
Utemnovekedés varhato idén.

Az EU27 exportja néhany termékkategoriaban,
szezonalisan kiigazitott adatok (2019 atlag = 100)
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Emelkedo olajar, de tovabbra is torékeny piaci egyensily

A Brent nyersolajar tavaly a pandémia kévetkeztében negativ rekordokat ért el, s
kuiléndésen a masodik negyedévben volt nagyon alacsony. Eves atlagban a Brent
nyersolaj hordonkénti ara 41,8 dollar volt. Tavaly az év vége felé megindult egy emelkedé
trend — elsésorban a 2021. évi kedvezébb gazdasagi adatokban reménykedve —, aminek
kovetkeztében a nyersolajar ez év marcius elején-kozepén mar 70 dollar koértil mozgott,
azota kicsit lejjebb ment. Az IEA februari becslése szerint az els6é negyedévben még
csokken az olajkereslet, de az év masodik felében - feltéve, hogy a jarvany harmadik
hullama miatti korlatozasok addigra felfliggesztésre kertilnek — emelkedés indulhat meg,
s egy optimista verzio esetében a kereslet az idén napi 5,4 millio barrellel lehet magasabb
a tavalyi atlagnal, és elérheti a napi 96,4 milliét. Ez persze még mindig joval elmarad a
2019. évi napi 100 millio hordo koéruli szinttél. Az olajkinalat tavaly napi 1,3 millié
barrellel volt kevesebb, mint egy évvel korabban. Az év elején tovabbi csékkenés varhato,
az OPEC korlatozasok egyelére érvényben maradnak. A konjunktira masodik félévi
élénktilésével azonban itt is némi felfelé mozgas varhato.

Jelenleg a hataridés tigyletek 62 dollar/hordo koértil mozognak, s szamos jel arra utal,
hogy az év masodik felében mar elérik a pandémia el6tti szintet. Ezzel egyltt arra
szamitunk, hogy az év elsé felében az olajpiac nagyon sériilékeny lesz. Igy a Szuezi-
csatornaba beszorult teherhajéo miatt leallt forgalom, amely atmenetileg mintegy 10
millié hordonyi olajszallitmany célba juttatasat hatraltatta, nagyon megingatta a piacot,
felnyomta az arakat. Amint a probléma megoldédott az arak Gjra esni kezdtek. A COVID-
19 4j mutansai kovetkeztében a kilatasok bizonytalanok, optimizmus és pesszimizmus
hullamai valtakozva sOpdornek végig, ami az olajkeresletre vonatkozé révidtava
prognozisok készitését eléggé megnehezitik. Ezért nagyobb aringadozasok nem zarhatok
ki, azzal egytitt varhatéan az olajar éves atlagban 67 dollar/hordé koérul alakulhat, tehat
valamivel magasabban, mint ahogy tavaly jeleztiik elére. De minden azon mulik, hogy a
gazdasagi élet normalizalodasa milyen titemben halad majd elére. Ebben a helyzetben
2022-re vonatkoz6 prognozisokat még nehezebb késziteni: jelenleg 70-72 dollar/hordo
koruli olajar varhato jovére.
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Nem energiahordozo nyersanyagok

2020-ban tovabb folytatodott a nyersanyagok aranak emelkedése. Az ipari fémek terén
utoljara ilyen arszinteket 2013-ban lathattunk. Ebben harom tényezd jatszik koézre: az
elsd, hogy rovid tavon jelentésen atalakultak a fogyasztoi preferenciak, és a lezarasok
alatt egyre nagyobb igény mutatkozott a szérakoztato elektronikai cikkek és az
okostelefonok irant, ami meredeken megemelte a félvezeték iranti keresletet. A réz ara
ennek megfeleléen az elmult 6 honapban 27%-kal, az 6n ara 22%-kal emelkedett. A kinai
kormanyzat ezzel parhuzamosan oriasi erékkel igyekszik felpdrgetni a gazdasagot. Az
ipari termelés rendkiviil magas kapacitaskihasznaltsaggal muikodik, ahogy az épitéipar
is, és az ehhez szliikséges nyersanyagok irant jelentés mértékben emelkedett a kinai
kereslet, ami rég latott szintekre emelte az aluminium arat. A fém jelenleg 164 dollar per
(metrikus) tonna aron forog a piacon, ami tébb, mint 30%-kal dragabb, mint 6 honapja.
Fél év atlagaban pedig mar 58%-kal emelkedtek az arak.

Mindez parosult a vilagkereskedelem tavaly masodik félévi Gjraindulasaval, ami komoly
zavarokat okozott a logisztikaban, mivel a szallitokapacitasok nem alltak mindenhol
kell6 mennyiségben rendelkezésre. A tengeri szallitmanyozasi tarsasagok gyakran
kényszeriltek Uresjaratra, hogy a kapacitasokat atcsoportositsak, aminek eredmeé-
nyeképpen a konténeres szallitasok arai haromszorosukra néttek. Mindez egyben a
harmadik ok, ami magyarazza az ipari fémek aremelkedését, hiszen az élénkiild kereslet
megmutatkozott a nyersanyagarak alakulasaban is.

Mindekdzben folytatodott az élelmiszerarak dragulasa is. Tavaly februarhoz képest az
arak mar 26%-kal magasabbak, ami rendkivil nehéz helyzetbe hozta a fejlédé
orszagokat, amelyeknek a jarvany mellett ezzel is meg kell ktizdenitik. Az elmult 12
honapban 20% felett dragult a tea, valamint egyes kavéfajtak ara, aminek oka, hogy a
lezarasok miatt nem tudott a tervezett Gitemben haladni a betakaritas, amit egyébként
az idéjaras nehezitett Indiaban és Brazilidaban. Hasonlo6 folyamatok zajlottak a palmaolaj
piacan, ahol az arakat szintén a dél-kelet azsiai munkaer6hiany, valamint a
biotizemanyagok iranti (varhato) emelkedd kereslet névelte meg jelentésen. A szojabab
és egyéb takarmanynévények irant is jelentésen emelkedett a kereslet, elsésorban
Kinaban, ahol az utazasok korlatozasa miatt a belsé fogyasztas novekszik. Becslések
szerint Kina sz6jabab importja idén megtriplazodik, ami mar most latszik az arakon is.

Amint felcsillant a remény a gazdasagok Ujraindulasara, s a pénzpiacok is szaguldasnak
indultak, az arany és az ezlist ara is csékkenni kezdett. Igaz, még tavol vagyunk a 2019-
es szinttél, de a dragulas megallt, mivel a befekteték elkezdték felszamolni a
menedékként hasznalt pozicibikat a nemesfémek piacan. Az arany ara ennek
kovetkezében mintegy 10%-ot esett. Tovabbi lassu csékkenésre szamithatunk a piacon,
ahol tovabbra is inkabb az aremelkedésnek vannak kockazatai. A jelenlegi gazdasagi
egyensuly rendkivil térékeny, a pénzpiacok pedig hamar esésnek indulhatnak, ami
visszaterelheti az 6vatosabb befektetéket a nemesfémek piacara. Viszonyitasképpen a
vilag egyik legdragabb ipari fémének, a palladiumnak az ara 2400 dollarra emelkedett.
Az els6sorban akkumulatorok gyartasahoz hasznalt ritkaféldfém ara jol korrelal a
mindenkori elektromos jarmuipari kereslettel, igy tovabbi dragulas varhaté a piacon, és
akar a 2700-3000 dollarnyi szint sem elképzelhetetlen.

A nem energiahordozo6 nyersanyagok arai nagy valészintiséggel idén is névekedni fognak,
aminek az élénktilé kereslet kellemes taptalajt nyujt. Hacsak nem torténnek vilagszerte
Ujabb atmeneti gyarbezarasok, uigy az arak alakulasanak szinte csak felfelé mutato
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kockazatai vannak. A kereslet emelkedése mellett geopolitikai feszultségek hatasaival is
szamolni sziikséges, mint példaul Kina és Ausztralia k6zo6tt az év elején. A dél-kelet azsiai
orszag szamos, a vilaggazdasag szamara kulcsfontossaga ipari fém terén élvez
monopoliumot (akar Kinan kivul is), igy a kitermelési kapacitasok szabad alakitasaval
koénnyen tud befolyasolni mas piacokat is.

Osszességében kifejezetten aggaszté folyamatok zajlanak a nyersanyagpiacokon,
amelyek tovabb erdsithetik az inflacios nyomast a gazdasagokban. Ilyen magas
arszinteket legutoljara a vilaggazdasagi valsag idején lathattunk 2008-ban, azt
megelézéen pedig csak az olajvalsag idején voltak ennél magasabb szinteken még az
1970-es években. A nyersanyagpiaci arak nagyjabol fél év alatt gytiriznek be a fogyasztoi
arakba, amely igy a tartos fogyasztasi cikkekben, valamint az élelmiszerekben is
megjelenhet. A helyzetet rontja, hogy a gazdasagok ujraindulasakor a kormanyok jo
eséllyel igyekeznek javitani majd ar-alapu versenyképességiikdén, ami a realarfolyamok
leértékelédését is beindithatja, mint példaul az Egyestilt Allamokban. A dollar
gyengllése 6énmagaban is egy arfelhajto tényezé. A kiilénb6zé kereskedelmi viszalyok
pedig volatilissa tehetik a vilagpiaci arakat, amely igy elbizonytalanithatja a
varakozasokat, amelynek szintén inflacios nyomasa van. A félvezet6k piacara jellemzd
tajvani és japan monopolium azonban valamelyest felhigulhat, ha az USA-ban és
Europaban is létrejonnek gyartokapacitasok. Becslések szerint ez azonban még évekbe
telhet, ezért a jarmUipar még sokaig ki lesz szolgaltatva a tavol-keleti beszallitoknak, az
elektronikai gyartokkal a chipekért folytatott verseny pedig tovabbi aremelkedést
indukalhat a nyersanyag piacokon.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Egyelore marad az eroteljes monetaris és fiskalis
expanzio

A FED marciusi Ulésén a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az alapkamaton,
és folytatja eszkozvasarlasi programjat. Az inflacios cél tekintetében valtozatlanul azt
hangsulyozza, hogy atmenetileg akar 2% feletti inflaciot is toleralna. Tehat a monetaris
politika tovabbra is tamogatja a gazdasagot, amig a kilabalas nem erésédik meg. Piaci
varakozasok szerint még évekig marad az alacsony kamat és a mennyiségi konnyités.
Szigoritasnak tekinthetd azonban, hogy a FED aprilis 1-jétél nem hosszabbitja meg azt
a tavalyi dontését, miszerint az allampapirok és a FED-nél tartott betétek a bankok
kockazatvallalasat (a tokemegfelelésnél egyszertibb kalkulacio alapjan) méré kiegészit6
tékeattételi mutatéo (Suplementary Leverage Ratio, SLR) szamitasabol kimaradnak.
Szakérték szerint ez azzal jarhat, hogy az amerikai allampapirok piacan elad6i nyomas
alakul ki, ami hozamemelkedést idézhet el6.

Az EKB marciusi Ulésén bejelentette, hogy legalabb 2022 marciusaig folytatja a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) alatti netté eszkodzvasarlast 1850
milliard euros teljes keretosszeg erejéig. A PEPP folytatasanak fontos célja, hogy az
allampapirhozamokat alacsonyan tartsa, hogy a kiulonb6zd éElénkité programok
finanszirozhatok maradjanak. Az USA-ban elfogadott 1j fiskalis csomagnak az eur6pai
pénzpiacokon is érezhetd lesz a hatasa, s fennall a veszély, hogy esetleg felnyomja az
europai allampapirokkal szembeni hozamelvarasokat. Az EKB tovabb folytatja az
eszkodzvasarlasi program (APP) keretében végzett netté vasarlasokat havi 20 milliard
euros Utemben és mindkét esetben a lejaro értékpapirokbol szarmazo téketdrlesztéseket
Ujra befekteti. Az iranyadé kamatok is valtozatlanok maradnak mindaddig, amig az
inflacié trendjében jelentés valtozas nem kovetkezik be. Az EKB kotvényvasarlasai a
befekteték szamara garanciat jelentenek, igy hajlandok a rosszabb helyzetben levd
orszagok allamkétvényeit is felvasarolni. Igy térhetett vissza — a pénziligyi valsag ota
el6szor — Gorodgorszag is a piacra, és a kinalt 30-éves gbérég papirok irant a vartnal
nagyobb kereslet mutatkozott, annak ellenére, hogy a gérog allamadossag tavaly mar a
GDP 201%-at is elérte.
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Az eur6 a dollarhoz képest tovabbra is viszonylag erds. Az idei éves atlag egyelére 1,20
USD/EUR szinten mozog. Az utobbi hetekben az arfolyam kissé az atlag ala csuszott,
ami a FED dontéseivel is 6sszefligghet. A jelenlegi trendek alapjan tigy gondoljuk, hogy
ez a tavalyinal magasabb arfolyam az év egészében is jellemz6 maradhat. Igy az idén az
1,20 USD/EUR koruli arfolyamszint lesz jellemzd, ami jovére akar kissé tovabb
er6sddhet.

Kitart a laza monetaris politika mellett a brit jegybank is. Marciusi tlésén valtozatlanul
hagyta a 0,1%-os alapkamatot, s nem valtoztatott a mennyiségi kénnyitések rendszerén
sem, amelynek keretében a BOE brit allampapirt és a pénzligyi szektoron kiviili cégektél
befektetési osztalyzatu fontkétvényeket vasarolhat. A mennyiségi kénnyités keretét tavaly
novemberre 895 milliard fontra emelték.

A japdan jegybank tovabbra is az extrém lazitas politikajat koveti. Korlatlanul vasarol fel
allampapirokat, s a kibocsatott japan allamkétvények 45%-a mar az 6 tulajdonaban van.
Ugyancsak béviti a tézsdeképes vallalati kétvények felvasarlasat is.

Ugyanakkor mas orszagokban a gazdasagi koértlmények mar kikényszeritenek némi
monetaris szigoritast. Az orosz jegybank — a korabbi trendekkel ellenétben - 25 bazisponttal,
4,50 szazalékra huzta fel az alapkamatot az inflacios és a geopolitikai kockazatok
fokozodasanak kozepette, és jelezte, hogy tovabbi kamatemelés varhato. Az elézetesen vart
100 helyett 200 bazisponttal emelte meg az iranyado egyhetes repokamatot marcius
kézepén a torok jegybank az emelkedé inflaciora hivatkozva.

2021-ben mindenttt az inflacid élénkiilése varhato, ami elsésorban az energiaarak
emelkedésének tudhaté be. Ugyanakkor az ipari termel6i arak is emelkedésnek indultak,
részben kiilénbozé sziik keresztmetszetek, szallitasi fennakadasok, illetve a nyersanyagarak
felfelé mutaté trendje megemelték egyes féltermékek arait. A fejlett orszagokban a
maginflacié is emelkedésnek indult, jelezve, hogy némi mozgolodas tapasztalhato az
arakban. Azonban ezzel egyltt az inflacios ratak a fejlett orszagokban messze alatta
maradnak a jegybankok célkittizéseinek, amibdél kovetkezik, hogy a monetaris lazitas terén
nem varhato valtozas a prognozisidészakban. Ugyanakkor az inflaciotol valo félelem egyre
erdsodik, s vele egylitt az inflaciés varakozasok is erésédnek.

Tavaly a legtobb fejlett orszagban eleresztették a fiskalis gyeplét, és mindenlitt nagyvonala
0szténz6 programok léptek életbe. Tekintettel arra, hogy a jarvany az idei év elsé6 felében is
meghatarozo kovetkezményekkel bir, és a ktilénb6zé mérték(i korlatozasok aprilisig biztos
fennmaradnak, a fiskalis 6sztonzék leépitésére az idén még nem kertl sor. S6t az USA-ban
Ujabb gazdasagélénkité csomagot inditottak el, Németorszagban most jelentették be, hogy
az idei koltségvetési hiany a GDP 4,8%-at is elérheti. Az amerikai 1900 milliard dollaros
0sztonzé csomag lehetévé tesz, hogy ne csak az idei, hanem a jové évi novekedés is
dinamikus legyen, s ezzel az USA visszaalljon a valsag el6tti névekedési palyara. Szakérték
szerint varhatoan az amerikai gazdasag valik az idén a globalis névekedés motorjava. Az
EU-ban a tavaly meghirdetett Next Generation EU program intézkedései az idén lesznek
igazan érezheték. A japan kormany is Ujabb hitelgaranciakkal, és fiskalis transzferekkel
igyekszik a vallalatokat tamogatni. Tovabbra is tigy gondoljuk, hogy az allamhaztartasok
ilyen mértékt eladosodasa a jévében — ktilondsen az egyébként is strukturalis problémakkal
ktiszk6d6 orszagok esetében — jelentés problémakhoz vezethet. A majdani konszolidacios
kényszerek mindenképpen a jovébeni novekedésre fékezdleg hatnak.
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

Dinamikus novekedés varhato az idén az USA-ban

Az amerikai GDP a legfrissebb adatok szerint 2020-ban ,csak” 3,5%-kal esett vissza, ami
a tavaly 6sszel vart mértéknél kedvezébb. Annak ellenére, hogy a pandémia kezdetben
az USA-t erésen sujtotta, most az latszik, hogy a gyors atoltottsag és a jelentds
gazdasagelénkité intézkedések kovetkeztében, az amerikai gazdasag fog legelészor
magahoz térni a valsagbodl. Becslések szerint az idén akar 6-7%-kal is béviilhet az
amerikai gazdasag, és az 1900 milliard dollaros Biden-csomag kovetkeztében jovére is
dinamikus névekedés varhaté. Igy az USA akar mar idén visszatérhet a valsag el6tti
novekedési palyara, s a vilaggazdasagi noévekedés {6 hajtoerejévé valhat. Az idei elsé
negyedévben — évesitetten — akar 10%-os GDP névekedés varhato, aminek kévetkeztében
az amerikai gazdasag 2021 marciusara elérheti a valsag el6tti szintet. A gyors
helyreallitast segiti, hogy az amerikai gazdasag kifejezetten rugalmas az europai
gazdasagokhoz képest, a lazabb munkajogi és vallalatszabalyozasi eljarasok
megkonnyitik a rugalmasabb alkalmazkodast a valtozo helyzetekhez. A masik fontos
tényezd a nagyvonalu valsagkezelés: a republikanus és a demokratikus kormanyok eddig
osszesen 5500 milliard dollart kéltottek a pandémia okozta veszteségek kompenzalasara.
Ennek kovetkeztében az allamhaztartas GDP aranyos hianya tavaly 14,8%-ot ért el, s az
idén is nagyjabol e korul lehet majd. 2022-ben valamelyest mérséklédhet, de akkor is -
10% koértl mozoghat majd.

Ennek kdészonhetden a tavaly még 8% f616tti munkanélkiiliségi rata az idén 5% korulire eshet
vissza. Az inflacié valamelyest er6sodhet, de még mindig a jegybank 2%-os célértéke kortil
marad. Mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok az idén dinamikus ndévekedést
mutatnak: a személyi fogyasztas akar 7,5%-kal, a beruhazasok pedig tébb, mint 9%-kal
bévilhetnek. A tavalyi mintegy 13%-os visszaesést kévetéen az export az idén akar 10%-kal
is boévilhet. A belsé kereslet dinamikus novekedésének hatasara az import béviilése is 11-
12% korul varhato. 2022-ben a noévekedés ugyan valamelyest lassul, de igy is 4% kortl
varhato.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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Kilabalas Japanban

A tobbi azsiai orszaghoz képest a japan gazdasag a pandémia koévetkeztében szinte
O0sszeomlott. A GDP éves szinten 4,9%-kal csokkent, mikézben Tajvan vagy Kina
esetében novekedés volt tapasztalhato, és Dél-Koreaban is csak kismértékben
zsugorodott a gazdasag. A tavalyi masodik negyedévben 10%-ot meghaladé mértékben
esett vissza a japan GDP. Ugyanakkor az év masodik felében erételjes noévekedés indult
meg. Erdekes modon ez a névekedés nem az ipari termelés vonatkozasaban jelentkezett
(ahol a masodik félévben is visszaesés volt tapasztalhato), hanem a gazdasag egyéb
tertiletein. Tavaly év vége 6ta azonban a pandémia Gjabb hullama Japant is elérte. Ennek
kovetkeztében a gazdasagi dinamika ismét mérséklédni kezdett, ami kuléndsen a
személyi szolgaltatasok terén éreztette hatasat. Igy a fogyasztoi hangulat az év elején elég
kedvezdtlentil alakult. Februarban a feldolgozodipari kibocsatas ismét erére kapott, s
azota egy felfelé mutaté trend bontakozott ki. Osszességében az idén a japan gazdasag
3-4% kozott bévilhet, és jovore is 2% fo6lotti ndvekedés varhato, ami japan léptékkel
meérve dinamikusnak mondhat6. A maganfogyasztas, amely tavaly 6%-kal csokkent, az
idén 1,8-2% korul béviilhet, a beruhazasok azonban még az idén is enyhén csékkenni
fognak. A gazdasag f6 hajtoerejét az allami kiadasok jelentik, amelyek tavaly 2,7%-kal,
az idén 4,4%-kal bévilnek. Az allami beruhazasok, amelyek tavaly 3,7%-kal néttek, az
idén 5% f6l6tt bévilhetnek. Az export tavalyi 12,4%-o0s visszaesését az idén 9-10%-os
novekedés kodvetheti. Az import is valamelyest béviil, de mivel a belsé kereslet dinamikaja
lanyha marad, az import is csak 1-2%-kal névekszik.

A fogyasztéi arak emelkedése 1% korul mérsékelt marad. A munkanélkiiliség a valsag
alatt sem nétt igazan, s tovabbra is 2,5-2,8% koz6tt marad. Az allami élénkité
intézkedések kovetkeztében az allamhaztartas hianya jelentésen megnétt: tavaly a GDP
12,5%-anak felelt meg, s az idén is magas marad (a GDP 8,5%-a). A japan jegybank
tovabb folytatja a pénz pumpalasat a gazdasagba, az iranyad6é kamatokat O-n vagy
negativ tartomanyban tartja, igy probalva segiteni a gazdasag élénkitését.

A japan GDP felhasznalasi komponenseinek

Fontosabb makroadatok alakulasa Japanban alakulasa
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Eroteljes élénkiilés az idén Kinaban

Kina az egyetlen szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkezd orszag, ahol 2020-ban is
GDP noévekedeést regisztralhattak. Az OECD szakértéi szerint tavaly 2,3 szazalékos volt a
novekedés és 2021-re 7,8, 2022-re 4,9 szazalékos GDP bévuilést varnak a marcius elején
publikalt jelentéstikben. Az a nem szokvanyos helyzet allt eld, hogy a nagy nemzetkozi
intézmények gyorsabb nodvekedést josolnak Kinanak, mint amekkorat vezet6i
hivatalosan elvarnak az orszagtol.

Kinaban mindig fontos szerepet jatszottak a terveléiranyzatok. Idén marciusban
nemcsak az éves célok kerultek meghatarozasra, hanem egy Uj 6téves tervidészak
inditasara is sor kerult. Jelzésérték(l, hogy ezek a tervek az orszag toérténetében el6szor
nem abszoltt szamokat, hanem csak iranyzatokat tartalmaznak. A hivatalos
kommunikacio szerint nem kvantitativ eredmények hajszolasa, hanem mindéségi
valtozasok megvalositasa a cél. A 2021-es évre példaul 6 szazalék feletti GDP névekedés
az elvaras, aminek szamottevd gazdasagi szerkezetatalakitas mellett kell megvalosulnia.

A vilagpiaci kereslet valtozasaira toérténé hagyomanyosan gyors reagalas és a
kornyezettudatos fejlesztési programok megvalositasa mellett a szerkezetatalakitas
fontos eleme az orszag gazdasagi sebezhetéségének meérséklése. Olyan high tech
termékek hazai, kifejezetten ezek eldallitasara specializalodo allami vallalatok altal
torténdé gyartasanak mielébbi kifejlesztése a cél, amelyekre egy esetlegesen
meghirdetheté embargd a kereskedelmi haboruk egy tjabb szakaszaban zsarolhatova
tehetné az orszagot.

Peking deklaralt célja, hogy a XXI. szazadi geopolitikai versengés egyik f6 tertiletén, a
félvezetdk, chipek piacan 6nellatast érjen el. Ezek az eszk6zok a digitalizalt gazdasagban
kulcsszerepet téltenek be, hiszen amellett, hogy a ktilénb6z6 elektronikai berendezések,
szamitogépek és okostelefonok gyartasanal nélktilézhetetlenek, a felhasznalasi tertilettik
a mesterséges intelligenciatél kezdve az 6todik generacios halézatokon at az dnvezetd
jarmuvekig terjed.

Kina azon tulmenden, hogy sikeresnek bizonyult a COVID-19 jarvany megfékezésében,
majd az erdteljes masodik hullam elharitasaban, igen gyorsan reagalt a vilagjarvany
teremtette sztikségletek kielégitésére valo specializacié terén. Abban, hogy 2020 elsé
negyedévében bekdvetkezett oriasi visszaesést kovetéen a masodik negyedévben mar 4,4,
a harmadikban 5,8 és a negyedikben 7,3%-kal meghaladta ipari termelésének értéke az
el6z6 év azonos iddészakaban tapasztalt szintjét igen nagy szerepe volt a hazai és a
vilagpiacon egyarant égetéen sztikségessé valt termékek eléallitasara toérténd atallasnak.

A globalis termelési lancokkal, a kereskedelmi habortval kapcsolatos problémak jo
részét sikeruilt athidalniuk a jarvannyal kapcsolatos egészségligyi berendezések,
eszk6zok és készitmények gyartasara és exportjara téorténd koncentralassal. Ugyancsak
kedvezéen hatott a tavmunkahoz, tavoktatashoz, valamint a bezarkozas elviseléséhez
szlikséges eszk6zok, berendezések, rendszerek és alkalmazasok iranti kereslet
ugrasszerl novekedése. Az értékesitési csatornak atalakulasa, az online értékesités
elburjanzasa ugyszintén kedvezett az ehhez a formahoz mar korabban is hozzaszokott
kinai cégeknek.

Ahogy mar korabbi jelentéseinkben is utaltunk ra, a COVID-19 valsag alatt, majd annak
lecsengését kovetéen Kina vilaggazdasagi szerepe varhatéan meg fog valtozni. A
termelési-értékesitési lancok ujragondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag muhelye”
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szerepkorben minden bizonnyal meg fog gyenglilni, ugyanakkor befektetéként az
eddiginél is erésebb befolyasra fog szert tenni, mind a mukoédétéke-export, mind a
likviditasi nehézségekkel kiizdé allamok koltségvetéseinek finanszirozasa terén. Az
elébbi esetében olyan, most lebénult agazatok, mint a szarazfoldi, tengeri és légi aru- és
személyszallitas, az ehhez kapcsolodo infrastruktira, logisztika, a turizmus-vendéglatas
cs6dbe vagy csédkozeli allapotba juto cégeinek felvasarlasa révén valnak majd a kinai
vallalatok sok orszagban ,belf6ldi” szereplékké. Tegylik hozza, nem csekély allami
hatszéllel.

A kinai gazdasag fontosabb mutatdéinak alakulasa

2019 2020 2021* 2022
A GDP novekedése (az el6zé év %-aban 6,1 2.3 7,8 4,9
In‘ﬂac1o (a fogyasztéi arindex az elézé évhez 2.9 1.6 1.6 2.3
képest, %)
1}ru és s‘zolgaltatas export alakulasa (az el6z6 2.0 1,7 17.5 4,0
évhez képest, %)
Arﬂu és szolgaltatas import alakulasa (az 0.2 7.2 4.1 1.5
eléz6 évhez képest, %)
*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
A kinai gazdasag negyedéves mutatoinak alakulasa
(szazalékos valtozas, az el6z6 év azonos idészaka = 100%)
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A fejlodo orszagok

A nemzetkozi szervezetek szakértéi szerint a fejl6édé orszagok 2020. évi gazdasagi
visszaesése a vartnal valamivel enyhébbnek bizonyult. Az ENSZ marciusi jelentése
szerint Osszesitett GDP-juk tavaly 2,5%-kal esett vissza, s 2021-re 5,7%-o0s névekedését
varjak. Az atlagok mogo6tt azonban oriasi ktilénbségek huzédnak meg az egyes orszagok,
régiok, s kulonosen az egyes gazdasagi-tarsadalmi csoportok helyzetét és kilatasait
illetéen. Az IMF szakértéinek szamitasa szerint példaul az egy fére juto GDP realértéke
a fejlédé vilagban 22%-kal lesz kevesebb 2022-ben, mint amennyi lehetett volna a
koronavirus jarvany nélkul. Ez azt is jelenti, hogy 90 milliéval t6bb ember él majd az
extrém szegénységi kliszob alatt.

A valsaggal valo megbirkozas kilatasait erésen befolyasolja, hogy a pandémia a gazdasagi
fejlédés milyen szakaszaban érte el az egyes orszagokat. Afrika esetében egy korabban
soha nem tapasztalt dinamikus fejlédést hozo évtizedet szakitott meg, mig Latin-Amerika
és a Karib térség szamos orszagaban a mar hosszu évek ota tarté stagnalas, visszaesés
idészakanak problémait tetézte be. Mindkét esetben nagy a valoszintisége annak, hogy
a valsag kovetkeztében a lappango tarsadalmi feszlltségek felszinre térnek, s sulyos
konfliktusokba torkollnak.

A fejlédé térségek kozul igen figyelemremélté volt a jarvannyal fegyelmezetten
megbirkozo Kelet-Azsia teljesitménye. A GDP 2020-ban atlagosan 1%-kal béviilt, és az
idén varhatéan 6,4%-kal fog néni a térség orszagaiban.

A valsagbol valo kilabalas esélyeit er6sen befolyasolja az alkalmazkodashoz sztikséges
adottsagok és a kozvetlenul felhasznalhatoé eréforrasok mennyisége, milyensége. Az
ENSZ Azsiai Fejlesztési Szervezete marcius 30-an nyilvanossagra hozott jelentése szerint
a fejlett és a fejl6dé vilag orszagai kilabalasi esélyeit taglalva figyelembe kell venni, hogy
amig az el6bbiek eddig 3,6, az utobbiak 0,5 dozisnyi oltébanyagot voltak képesek
megrendelni minden egyes allampolgaruk szamara, karenyhitésre, gazdasagdsztonzésre
eddig a fejlett orszagok GDP-juk 24,3, a fejlédék 1,7%-anak megfelel6 0sszeget voltak
képesek forditani. A tavoktatasban valo részvételhez sziikséges mindségli internet
kapcsolattal a fejlett orszagokban a diakok tobb mint 80, mig a fejlédékben kevesebb,
mint 30%-a rendelkezik, s tavmunkat a dolgozok 27, illetve 12%-a képes végezni.

Egyre nagyobb az esély arra, hogy a valsagbol valo kilabalas K alaku lesz, s nem csak
szlogen, hogy a tarsadalmi-gazdasagi kovetkezmények enyhitéséhez vilagmérett
O0sszefogasra van sziikség. A betegség csak vilagszinten gydézheté le, a tdémegek
elégedetlenségébdl fakado lazadasok jarvanyszerl terjedését is csak igy lehet
megfékezni.

Koztudomasu, hogy a valsag milyen sulyosan érintette a turizmust, ami nagyon sok
fejlédé orszag szamara szinte az egyetlen kozvetlen, és a gazdasag mas agazataira
begytrtizve, valamint a kulfé6ldén dolgozo allampolgarok hazautalasai révén koézvetett
bevételi forrasa volt, s aminek ujraéledésével elérelathatéban még hosszt ideig nem
szamolhatnak.

22



Kopint-Tarki Zrt

1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Javulo kilatasok az euro ovezetben - de maradnak a
lefelé mutato kockazatok

A tavalyi masodik negyedév dramai visszaesését kovetve a harmadikban az EU-19 GDP-
je 12,5%-kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest a negyedik negyedévben azonban a GDP
ujra 0,7%-kal csdkkent az el6z6 negyedévhez képest. Eves szinten az EU-19 GDP-je
6,6%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Nominalis értéken szamitva a GDP
szintje 5,1%-kal maradt el az egy évvel korabbitol. Az egyes orszagok ko6zott nagyok a
kuilénbségek: mig Irorszagban 3,4%-os névekedés volt tapasztalhaté, Lettorszagban
stagnalt a gazdasag, Litvaniaban csak enyhe, 0,8%-o0s visszaesés volt, addig egyes
orszagok nagyon megszenvedték a valsagot. Igy 11%-os GDP visszaeséssel Spanyol-
orszag hozta a mnegativ rekordot, de Olaszorszagban -8,9%, Goérogorszagban
-8,2%, Franciaorszagban -8,1%, Ausztriaban -6,6% volt a GDP visszaesés mértéke. Idén
— az év eleji kedvezétlen jarvanyhelyzet koévetkeztében — az elsé negyedévben enyhe
visszaesés varhatd, s amennyiben az atoltottsag novekedésének hatasara mindenttt
fokozatos nyitas bontakozhat ki és ez nemcsak atmeneti jelleggel, hanem tartés is
marad, akkor az év egészében valamivel 4-5% ko6zotti GDP béviilés varhato. Kedvezd
szcenarié esetében, tehat — a jarvanybol valo kilabalast feltételezve — 2022-ben is 4%
kortli noévekedési titem varhato az eur6ovezetben. Hangsulyozzuk, hogy prognozisunkat
jelentés lefelé mutaté kockazatok jellemzik: hiszen nem tudjuk, hogy halad az
atoltottsag, nem tudjuk, hogy sikertil-e megfogni véglegesen a jarvanyt, mennyi ideig
jelentenek védettséget az oltasok, és a pandémia alatt eladésodott, veszteséget
felhalmoz6 cégek milyen mértékben tudnak erére kapni, illetve milyen mérték(r lesz a
cs6dok szama.

Novekedési kiilonbségek az eur66vezetben A novekedési trendtdl vald eltérés
2020-ban az eurozénaban
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Ebben a szcenarioban ugy gondoljuk, hogy a jarvany hatasainak enyhitése érdekében
hozott fiskalis intézkedések okozta eladosodas leépitésére a prognézis idészakban nem
kerul sor. De ugyanakkor az intézkedések egy részének kifutasa is sulyosan érintheti a
vallalati szektort. Egyelére azt feltételezztik, hogy a monetaris kérnyezet tovabbra is
tamogatéo marad, s kamatemelések nem nehezitik meg az adossagokat felhalmozoé
vallalkozasok helyzetét. Ugyanakkor felfelé mutato kockazatok is vannak: a korlatozasok
oldasa a maganfogyasztasnak a vartnal nagyobb lenduletet adhat, az Gjra megnyilé
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szolgaltatasok irant élénk kereslet mutatkozik, a vallalkozasok potoljak elhalasztott
beruhazasaikat.

A pandémia hatasara a maganfogyasztas er6teljesen visszaesett az év elsé felében, a
veszteségek egy részét sikertlt ledolgozni a harmadik negyedévben, amikor a
maganfogyasztas 14,1%-kal nétt az elé6z6 negyedévhez képest. A negyedik negyedben
azonban Ujabb visszaesés kovetkezett be (-3%), igy éves szinten a maganfogyasztas az
euro 6vezetben tavaly mintegy 8%-kal maradhatott el a 2019. évi szinttél. Az idei év elsé
negyedévének leallasa kovetkeztében varhatoan ujra visszaesik a maganfogyasztas, s
mintegy 4-5%-kal lehet alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Amennyiben a lockdown
nem tul sGrin ismétlédik meg, 6sszességében az év egészében meérsékelt, 3% koruli
fogyasztas-béviiléssel szamolhatunk, de ennek feltétele, hogy a maradék harom
negyedévben mar emelkedd trend bontakozzon ki.

A brutto alladeszkozfelhalmozas a harmadik negyedévben 13,9%-kal bévilt az el6z6
negyedévhez képest, ugyanakkor az el6z6 év megfelelé idészakahoz képest 4,6%-kal volt
alacsonyabb. A negyedik negyedévben az (jjonnan bevezetett jarvanytigyi korlatozasok
kovetkeztében a beruhazasok csak enyhén, 1,6%-kal néttek az el6z6 negyedhez képest,
s 8,7%-kal voltak alacsonyabbak, mint egy évvel korabban. Igy 6sszességében a
beruhazasok 8,3%-kal mérséklédtek 2020-ban, ami kedvezébb, mint amit korabban
vartunk. Az idei els6 negyedévben jo esetben stagnalni fognak a beruhazasok az euro-
zoénaban, s — amennyiben hinni lehet a hangulatindikatorok sugallta optimizmusnak —
az év tovabbi részében indulnak emelkedésnek. Igy az év egészében akar 5-6%kortili
beruhazasbéviilés sem kizart. Itt sok mulik, azon, hogy a ktillonb6z6 fiskalis 6sztonzék
kifuttatasa hol és milyen tGtemben toérténik, s ez milyen hatassal lesz a vallalkozasok
pénziigyi helyzetére.

A GDP fébb komponenseinek A GDP felhasznalasi
alakulasa az euré 6vezetben komponenseinek alakulasa
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Az aruk és szolgaltatasok exportja az eurodvezet atlagaban tavaly 9,4%-kal csokkent, s
értékben 11%-kal maradt el a 2019. évi szintt6l. Az idei els6 negyedévben is csak
mersékelt névekedés lesz jellemzd. Pozitiv szcenario esetén az idén 10% koruli
exportbévilés varhato — feltételezve, hogy a kuilsé kornyezet erésebb dinamikaval nd,
mint az eurodvezet.
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A feldolgozéipar a nyari enyhitések kovetkeztében ugyan valamelyest erére kapott,
azonban az 6szi honapokban UGjra a negativ trend valt jellemzévé. November, december
januar honapokban a feldolgozoipari kibocsatas visszaesése stagnalaskoézeli allapotra
javult, s oktober 6ta az ESI hangulatindexe is folyamatos javulast mutat, de még mindig
a jarvany el6tti szint alatt mozog. A feldolgozoipari kibocsatas szintje januarra mar
megkozelitette a jarvany elétti szintet.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozobipari termelés alakulasa
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Az inflacios kérnyezet tovabbra is baratsagos: az inflacié tavaly 0,3% volt mind az
eurodvezetben, s az idén ugyan valamelyest emelkedik (1,7%), de még mindig az EKB
2%-o0s célértéke alatt marad, s 2022-ben sem varunk nagy valtozast. Az energiaarak
ugyan emelkednek, s a maginflacio is 1% felett mozog, ami azért jelzi, hogy valami
mozgolodas van. Ez év masodik felében — a remélt konjunkturalis élénktléssel parhuza-
mosan — az arak gyorsabb emelkedésnek indulhatnak, s akar a 2%-ot is meghaladhatjak.
De mivel a monetaris kérnyezet tamogat6é marad, egyeldre jelentés keresleti nyomas nem
latszik, s a foglalkoztatasi helyzet bizonytalansagai a fiskalis 6sztoénzék kifutasa utan
ovatosabba teszik a fogyasztokat. Ezzel egyttt az inflacios varakozasok erésodhetnek,
ami hosszabb tavon gyorsul6 aremelkedést is magaval hozhat.

A munkanélkiiliség az idén 8,3% kortl alakulhat az EU-19 esetében, s jovére akar tovabb
7% korulire sullyedhet. Ez els6sorban a kedvezéd német adatoknak tudhaté be,
Németorszag nélkul az eurodévezet munkanélkiliségi rataja 9% f6l6tt mozogna.

Az EU-27 atlagaban a GDP 6,2%-kal csokkent, s szintje 4,8%-kal maradt el a 2019.
évit6l. Az idén 4,7%-os GDP bévilést varunk, amennyiben az év tovabbi részében a
pandémiat sikertil féken tartani, és a varva vart lazitasok - minden sulyosabb
kovetkezmény nélktl — megvalosulnak. Az inflacio az EU-27 atlagaban is mérsékelt
marad: a tavalyi 0,7% utan az idén 1,8%-os fogyasztoi aremelkedés varhato, s jovore is
nagyjabol e koruli értéket varunk. A munkanélkiliség az idén 7,4% korul alakulhat, s
jovore akar 7% ala is sullyedhet, amennyiben a az €élénktilés stabilizalodik.
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A jarvanyiigyi megszoritasok ellenére javulo iizleti hangulat
Németorszagbhan

A német GPD tavaly 4,9%-kal csokkent, kisebb mértékben, mint ahogyan azt korabban
vartuk. Az idei évre vonatkozoan a legtobb elérejelz6 egy stop-go politikatol tart, amelyet hol
lockdown, hol pedig a korlatozasok atmeneti oldasa fog jellemezni mindaddig, amig az
atoltottsag nem ér el egy olyan szintet, hogy megfékezhetd lesz a jarvany. Az idei évre 3,2%-
os GDP bévtilés varhato lefelé mutato kockazatokkal. Ez az elérejelzés joval alacsonyabb,
mint a tavaly évvégi. A maganfogyasztas az idén varhatoéan stagnalni fog: nem a vasarléeré
hianyzik, hanem a vasarlasi lehet6ségek korlatozottak. Az online kereskedelem
dinamikusan béviil, de ez nem kompenzalja a hagyomanyos kiskeresekelmi beszerzéseket.
A maganhaztartasok megtakaritasai sohanem latott mértékben béviilnek. A munkavallaloi
jovedelmek — amennyiben az év masodik felében - a réviditett munkaidében térténd
foglalkoztatas visszaszorul, erételjesen emelkedhetnek. A beruhazasi tevékenység a tavalyi
3% feletti cs6kkenés utan az idén 2,9%-kal bévul: az épitési beruhazasok elsésorban a nagy
allami projektek kovetkeztében béviilnek, mig a lakasépités, illetve a vallalati épitési
beruhazasok terén inkabb visszaesés varhato. A gépek, berendezések irant kereslet azonban
dinamikusan 5-7% kortl is béviilhet. A névekedés motorja az export lesz, ahol a tavalyi 9-
10% kortli visszaesés utan idén 10-12% kortili névekedés varhato.

Marciusra az Uzleti hangulat jelentésen javult Németorszagban, annak ellenére, hogy a
jarvany tovabbra is megszoritasokat kényszerit ki, s a vallalkozasok mintegy egyotdde
cs6dkdzeli helyzetben érzi magat. 2019 juniusa ota nem volt ilyen magas az IFO index (96,6
pont). Mind a feldolgozoipari termelés, mind a szolgaltatasok terén — kulondsen a
varakozasokat illetben — nagyon megnétt a vallalkozasok optimizmusa. Az infomatikai
szolgaltatoknal valosagos boom tapasztalhaté. Ugyanakkor a vendéglatas, a turizmus terén
a helyzet tovabbra is kedvezétlen. Ebben a szektorban a vallalkozasok tébb mint 80%-a
cs6dtol tart. Az épitdipari vallalkozasok viszont optimistak, a rendelésallomany jelentésen
javult az utébbi idében.

Jovére — a jarvanyhelyzet enyhtilésével — dinamikusabb, 4-5% GDP béviilés varhato. Az
inflacio idén mar 2% koérul alakulhat, a marciusi adat mar 1,7% volt. A fiskalis politika
tovabbra is expanziv marad.

Az IFO konjunktiurabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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A COVID-19 ujabb hullama lefelé nyomja az idei brit
novekedést

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesult Kiralysagra ktilondsen erételjesek
voltak. Tavaly a GDP 9,9%-kal csdkkent, s a jarvany 0j hullama kévetkeztében angol
elérejelzék az idei prognozisukat erésen lefaragtak: s igy az idén varhatéan csak 3,4%-
kal bévul a brit GDP szemben a korabban elérejelzett tobb mint 5%-kal. Az idei elsé
negyedévben érvényesitett gazdasagi leallas varhatéan nagyobb sullyal esik latba, mint
a tavaly novemberi. A munkahelymegtarté intézkedések (Coronavirus Job Retention
Scheme) és a kisvallalkozokat segité intézkedések (Self-employed Income Support
Scheme) a GDP mintegy 4,8%-anak megfelel6 forrasokat emészt fel a 2020-2021
koltségvetési évben. A jelenlegi tervek szerint ezek az intézkedések idén aprilisban
kifutnanak, aminek kévetkeztében a munkanélktiiliség a jelenlegi 5% kortili értékrél akar
7%-ra is emelkedhetne az év masodik felében. Ezért sok szakérté a munkahely megdrzé
intézkedések tovabbi fenntartasat tartja szlikségesnek. A nagyvonalt allami 6sztonzé
programok koévetkeztében tavaly a GDP-aranyos brit allamadéssag 99%-ra emelkedett,
és az elkovetkezd években tovabb néhet, elérve a GDP 111%-at. A prognozis idészakban
jelentds lefelé mutaté kockazatok szarmaznak részben a jarvany elhuzodasabol, a
vakcinak vartnal kisebb hatékonysagabdl kifolyolag, illetve a Brexit miatt a kereskedelmi
folyamatok vartnal kedvezétlenebb alakulasa kovetkeztében. A Brexit kapcsan tovabbra
is érezhetd bizonytalansagok az tizleti hangulatot még az idén is negativan befolyasoljak.
2022-ben — amennyiben a jarvany elcsitul és a megvaltozott kereskedelmi viszonyokhoz
val6 alkalmazkodas végbe megy — a névekedés valamelyest 1jbol élénktilhet (4% korul).

A maganfogyasztas a tavalyi 14% kortli visszaesést kovetéen az idén 5-6% kortlire
élénktilhet. Az allami fogyasztas 6% kortl, a beruhazasok 6-7% kozott bévilhetnek. Az
aru- és szolgaltatasexport tavalyi majdnem 20%-os visszaesését az idén egy 8-9% koruli
boéviilés kovetheti, jelentds lefelé mutato kockazatokkal. Az inflacié alapvetéen mérsékelt
marad, elmaradva a jegybanki célértéktél. 2% feletti inflacios rata legfeljebb 2022-ben,
az élénkulés stabilizaléodasaval parhuzamosan varhato.
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

2020 utols6 negyedévében tovabbra is recesszio volt az Uj tagallamokban. Osszességében
a 13 gazdasag atlagosan 3,2%-kal esett vissza, igy az éves novekedés a térségben végul
-4% volt, ami nagyjabol megfelelt a varakozasoknak. Az ésszel bevezetett korlatozasok
télen folytatodtak, igy a karacsonyi fogyasztas is elmaradt a korabbi évekétél. Az idei elsé
negyedév nagy valoszinuséggel ujra csdkkent a GDP, nem csak a lezarasok, hanem a
bazishatas miatt is. Az egészségligyi ellatorendszerben tavaly kialakult sulyos
allapotokhoz képest a 4%-o0s visszaesés egyébként nem szamit jelentésnek, még akkor
sem, ha a nemzeti j6vedelemben ennél akar 1 szazalékponttal mélyebb visszaesés is
bekoévetkezhetett (erre vonatkozoan legkdzelebb idén 6sszel lehetnek adatok).

Az utols6 negyedévben a legnagyobb visszaesés Horvatorszagban tértént (7,1%), ahol az
orszag egyik f6 névekedésgeneraldo agazata, az idegenforgalom, szinte teljesen leallt,
tovabba a vendégmunkasok mozgasa is korlatozott volt. Hasonlo volt a helyzet Malta
(-6,2%) és Szlovénia (-5%) esetében is. A masik véglet Litvania, ahol a GDP zsugorodasa
csupan 0,8% volt, feltilmulva minden elemzd6i varakozast. A litvan novekedés mar csak
a két masik Balti orszag miatt is kuldnleges, ahol ennél mélyebb volt a gazdasagi
visszaesés (Esztorszagban 2,7%, Lettorszagban 3,6%). A jo6 litvan adatot bearnyékolja,
hogy a munkanélkuiliség azonban jobban emelkedett, mint az a GDP visszaesésébdl
kovetkezne. A litvan valsagkezelés sikerének kulcsa nem egyértelm(i, hiszen hasonlo
meértékl lezarasok zajlottak az orszagban, mint barhol mashol Eurépaban, és a jarvany
is er6sebb volt, mint a masik két Balti allamban (az elhunytak fajlagos szama koézel 1,5-
szerese az észt adatnak). A fogyasztas azonban joval kevésbé esett vissza, és végig stabil
maradt, ami figgetlen elemzdk szerint a kormanyzat kévetkezetes kommunikaci6éjanak
és a lakossag fegyelmezettségének koszonhetd. Bar a litvan gazdasag elkertlte a nagy
visszaesést, idén minden bizonnyal a nagy névekedés sem lesz.

A régio orszagai, hasonloan a tobbi EU tagallamhoz, 2021-ben minden bizonnyal elérik
a2019-es GDP szintet, azonban a trendtdl elszakadtak és kérdéses, hogy valaha is vissza
tudnak-e térni hozza. Becsléstink szerint a Visegradi tagallamokban a trendtdl valo
eltérés akar kb. 6-8 szazalék is lehet Csehorszagban, Magyarorszagon és Szlovakiaban,
valamint nagyjabol 4-6%-ra tehet6 Lengyelorszagban. A Lkovetkezd tablazat az
elérejelzések fényében mutatja be, hogy megkdzelitdleg mekkora névekedésre lenne
szlikség idén, hogy a gazdasagok a 2019-es trendbe tudjanak simulni:

A novekedési trendtdl valo eltérés a Visegradi orszagokban

2020-ra vart ) . . ) Trendhez valo
- ) . ) Varhato6 Trendtél vald . .
. novekedés Novekedés . , - visszatéréshez
Orszag . novekedés | eltérés 2021- L N .
2019 végén 2020-ban sziikséges novekedés
2021-ben ben
2021-ben
Csehorszag 2,1% -5,0% 3,8% 7,0% 12,4%
Lengyelorszag 3,4% -2,7% 4,5% 5,3% 9,8%
Magyarorszag 3,3% -5,0% 4.5% 7,0% 13,0%
Szlovakia 2,4% -5,2% 4,3% 7,1% 12,1%
Eurézona 1,2% -6,6% 4,8% 5,1% 11,0%

Forras: Eurostat, Kopint-Tarki, Consensus Economics
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Novekedési trendek a V4 orszagokban 2020 utan (valtozatlan aron szamolt
negyedéves GDP-adatok alapjan)
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki

A bemutatott abrakon jol lathato, hogy a jarvany kévetkeztében a hossza tava veszteség
a GDP kb. 4-6 szazaléka, ennek a visszanyerésére a kdzeljovében nagy valoszinuséggel
nincs realis esély. Megjegyezziik, hogy a ndvekedési trendek a 2020 el6tti novekedési
Utemeken alapulnak, azaz nem veszik figyelembe, hogy 2019 végén eldérejelzéstink a
jarvanytol fuggetlentil is lassulast vetitett elére.

A jarvany els6sorban a haztartasok fogyasztasat érintette negativan, és a
jovedelemkiesést el nem szenveddk sem tudtak koélteni a zarva tartasok miatt, ez pedig
a karacsonyi szezonban kulénoésen fajé volt a vallalkozasoknak. Az utols6 negyedévben
csupan harom tagallamban tudott névekedni a maganfogyasztas: Litvaniaban (0,3%),
Esztorszagban (0,9%) és Maltan (3%). Komoly visszaesés volt azonban Szlovénidban
(10,1%), Lettorszagban (5,2%) és Romaniaban (4,6%). Ezzel térséglinkben 2,6% volt a
haztartasok fogyasztasanak csdkkenése. A beruhazasok atlagosan 2,1%-kal estek az
utolsé negyedévben, ami igy tovabbra is gyenge teljesitményt nyQjt, annak ellenére, hogy
a fiskalis 6sztonzék soha nem latott pénzmennyiséget pumpaltak a gazdasagokban.
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Az allami gazdasagélénkité intézkedések kovetkeztében az egyes orszagok koltségvetési
hianya és ezzel parhuzamosan az allamadossaguk is megemelkedett, atlagosan a GDP
10%-aval. A térségben a brutté allamadossag GDP aranyos aggregalt szintje elérte az
54%-ot, ami az eddig mért legmagasabb érték. Az orszagok kozotti széras azonban igen
nagy. Kézéptavon kérdéses, hogy ekkora adossag fenntarthaté-e felzark6zo orszagokban,
illetve képesek lesznek-e ezek a gazdasagok allami segitség nélkul is névekedni. Nagyon
valoszinl, hogy a fiskalis 6sztdénzdék idén még nem allnak le, legfeljebb a tamogatasok
meérséklése varhato. Valamelyest bearnyékolja a képet, hogy ha csak fele annyi allami
tamogatasra van szikség idén, mint tavaly, akkor is a térség GDP aranyos aggregalt
allamadossag szintje elérheti a 60%-ot, és a nagy szoras miatt egyes allamokban akar a
80-85%-ot is. A fiskalis programok kifuttatasara pedig csak abban az esetben van
lehetdség, ha a lakossagok atoltottsaga lehetévé teszi a szabad mozgast és a boltok teljes
koért nyitasat legalabb az Eurépai Uni6 tertiletén. Az EU-n kivili turistak azonban még
igy is hianyozni fognak a térségbdl, ami a jarvany elétti forgalom nagyjaboél 10-15%-anak
tovabbi elmaradasat jelenti az érintett agazatokban, ami igy a GDP-re is szamottevé
hatast gyakorol, kuilonésen Magyarorszagon, Csehorszagban, Horvatorszagban és
kisebb mértékben Szlovéniaban.

A jarvany utani gazdasagi folyamatok masik bizonytalan tényezdje az inflacio.
Kamatemelés idén sehol sem varhato, igy az arak emelkedésének csupan a kereslet
szabhat hatart, ami az optimista forgatokényvek szerint akar idén nyaron visszatérhet a
korabbi szintekre, s6t az elhalasztott fogyasztasok potlasa miatt, atmenetileg akar meg
is haladhatja azokat. Mindez nagy valoszintiséggel rovid ideig tartdo magasabb inflaciot
okoz a térségben, és els6sorban azokban az allamokban jelenthet kockazatot, ahol az
idegenforgalom szerepe az atlagnal nagyobb (pl.: Horvatorszag, Szlovénia). Ez a hatas
inkabb atmenetinek tekinthetd, de nem zarhatoé ki, hogy a jové évre is athuzoédik.

Néhany tagallamban mar megfigyelheté az arak gyors titemti emelkedése. A maginflacio
Lengyelorszagban az év els6 3 honapjaban 5% felett jart, Csehorszagban 2,7%,
Szlovakiaban 2,6% és Magyarorszagon 2% volt. Mivel a piaci folyamatok miatt az
energiaarak valtozasa t6bb tagallamban is negativ volt, igy a harmonizalt indexek
egyelére még nem érik el ezt a szintet, de a maginflacios folyamatok mindenképpen arra
utalnak, hogy er6s a nyomas az arakon, és igy kdzvetve a jegybankokon is. Az idei évben
az Uj tagallamokban is negativ realkamatok lehetnek, amire a nem eur6ot hasznalo
orszagok az arfolyam gyenguléssel reagalhatnak, és megemelkedik az eszkozar-
buborékok kialakulasanak a kockazata is, kuléndsen a lakaspiacokon. A fogyasztoi
arindexet a térségben idén is, és jovore is 2,5% kortl alakulhat, erés felfelé mutaté
kockazatokkal.

A térség idei novekedésének a vilaggazdasagi feltételei tovabbra is kedvezdétlenek, mivel
a nyugat-europai exportpartnerek névekedése varhatéan 2021-ben is nyomott marad,
igy csak meérsékelt itemt novekedési impulzus érkezhet kulfoldrél. Ezért nagy szerepe
lesz a hazai fogyasztasnak és beruhazasoknak, azon belul is az EU-s tamogatasok
lehivasanak, és produktiv célokba térténd befektetéseknek. A bazishatas idén varhatéan
nagyon erds lesz a masodik negyedévben, és nem kizart akar a 14-15%-ot meghaladé
negyedéves novekedési itemek sem. Amennyiben a korlatozasoknak a masodik félévben
mar nem lesz jelentés gazdasagfékez6é hatasuk, ugy idén 4-5% korul alakulhat a GDP
volumenek béviulése. Jovore hasonlé mérték(i novekedésre szamitunk, tovabbra is
feltételezve, hogy a jarvany mar nem korlatozza érdemben a fogyasztast, amelybe
hatarozottan beleértjiik az idegenforgalmat is.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Saly* 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021** | 2022**

Németorszag 20,9 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -4,9 3,2 4,5
Franciaorszag 14,7 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -8,1 5,4 3,6
Olaszorszag 10,9 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -8,9 5,2 3,6
Hollandia 4.9 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -3,8 2,4 2,9
Belgium 2,9 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -6,4 4,7 3,4
Luxemburg 0,4 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 -1,3 2,7 3,5
Irorszag 2,1 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 3,4 2,0 4.4
Gorogorszag 1,1 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -8,2 4,1 4,8
Spanyolorszag 7,6 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -11,0 7,3 4,2
Portugalia 1,3 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -7,6 5,1 3,8
Ausztria 2,4 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -6,6 2,0 4,7
Finnorszag 1,5 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -2,8 2,2 2,6
Esztorszag 0,2 1,9 3,5 4.9 3,9 4.3 -2,9 3,0 3,0
Szlovakia 0,6 4.2 3,1 3,2 4,1 2,3 -5,2 4.3 4.1
Szlovénia 0,3 2,3 3,1 49 4.5 2,4 -5,5 4.4 4,0
Ciprus 0,1 2,0 4,8 4,5 3,9 3,2 -5,1 4,0 4,0
Malta 0,1 10,8 5,6 6,8 6,7 4,4 -7,0 5,0 4,5
Lettorszag 0,2 3,0 2,1 4,6 4,8 2,2 0,0 3,9 4,0
Litvania 0,3 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -0,8 3,7 3,3
Eur6zona 72,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 -6,6 4,8 4,2
Egyesult Kiralysag 15,3 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -9,9 3,4 4,0
Dania 1,9 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -3,3 2,5 2,2
Svédorszag 2,9 4.4 2,4 2,4 2,3 1,2 -2,8 3,3 2,8
Magyarorszag 0,9 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,0 4,5 4,5
Csehorszag 1,3 5,3 2,5 4.4 2,9 2,4 -5,6 3,8 4,5
Lengyelorszag 3,2 3,8 3,1 4.8 5,1 4,1 -2,7 4.5 4.0
Romania 1,4 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -3,9 4,0 4.4
Bulgaria 0,4 3,5 3,9 3,8 3,1 3,4 -4,2 3,5 4,0
Horvatorszag 0,3 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -8,4 4.3 4,6
EU-15 90,8 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -7,6 4,5 4,1
Uj EU-13 9,2 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,0 4,2 4,2
EU-28 100 2,3 2,0 2,6 2,0 1,5 -7,2 4,5 4,1
BREXIT 84,7 2,0 2,7 2,1 1,5 -6,2 4,7 4,1
Emlékezteté tételek

USA 2,5 2,9 1,6 3,0 2,2 -3,5 6,6 4,1
Japan 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,9 3,9 2,2
Kina 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 2,3 7,8 4.9
Oroszorszag 0,7 -2,8 -0,2 2,2 1,3 -3,0 4,0 1,8
Délkelet-Europa

Szerbia 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -1,8 4.8 3,8
Torokorszag 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 -2,5 3,9 4.5

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6é aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.
EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021** 2022**
Németorszag 19,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 2,5 1,7
Franciaorszag 14,2 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 1,5 1,4
Olaszorszag 12,1 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,4 1,2
Hollandia 4,0 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 1,8 1,6
Belgium 2,7 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 1,5 1,3
Luxemburg 0,2 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 0,9 0,8
Irorszag 1,2 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 0,2 1,4
GoOrogorszag 1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,4 1,3
Spanyolorszag 8,0 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 1,2 1,1
Portugalia 1,5 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 1,3 1,3
Ausztria 2,2 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 1,8 1,8
Finnorszag 1,4 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 1,2 1,1
Esztorszag 0,2 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 1,5 2,0
Szlovakia 0,6 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,0 2,0
Szlovénia 0,3 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 0,7 1,6
Ciprus 0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 0,9 1,5
Malta 0,1 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 1,5 1,8
Lettorszag 0,2 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 1,4 2,0
Litvania 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 2,0 2,4
Eurézona 70,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,3 1,7 1,5
Egyesult Kiralysag 18,0 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 1,8 2,3
Dania 1,6 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 0,8 1,3
Svédorszag 2,3 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 1,2 1,7
Magyarorszag 0,8 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 3,7 3,5
Csehorszag 1,2 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 2,4 2,5
Lengyelorszag 3,4 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 2,6 2,5
Romania 1,6 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 3,0 3,0
Bulgaria 0,4 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,0 2,3
Horvatorszag 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 1,4 2,4
EU-15 90,6 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 0,5 1,7 1,6
Uj EU-13 9,4 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 2,5 2,5
EU-28 100,0 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 0,7 1,8 1,7
BREXIT 82,0 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 1,8 1,6
Emlékezteté
tételeke
USA 1,5 1,6 0,1 1,3 1,5 1,2 2,8 2,3
Japan 0,4 2,7 0,8 0,5 0,5 0,2 1,0 0,8
Kina 2,6 2,0 1,4 2,0 2,9 1,6 1,6 2,3
Oroszorszagp 7,8 15,5 7,0 2,9 4,5 3,3 4.7 4.0
Délkelet-Europa
Szerbia 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 1,5 1,7 1,9
Torokorszag 8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 11,9 11,7 9,2
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu folyé aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Unio tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Sialy 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

Németorszag 17,5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,2 4,2 4,4 4,1
Franciaorszag 12,2 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 8,2 9,0 8,0
Olaszorszag 10,5 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 9,3 9,6 9,0
Hollandia 3,7 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,9 4,2 3,4
Belgium 2,1 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 5,1 5,3 5,1
Luxemburg 0,1 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 6,7 6,4 5,5
Irorszég 1,0 10 8,4 6,7 5,8 5,1 6,0 6,8 5,1
Goroégorszag 1,9 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 16,6 16,9 15,4
Spanyolorszag 9,4 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 15,6 15,2 13,8
Portugalia 2,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,4 7,1 6,9 6,5
Ausztria 1,8 5,7 6,0 5,5 4,9 4,7 5,4 5,1 4.8
Finnorszag 1,1 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 7,8 7,7 6,7
Esztorszag 0,3 6,2 6,8 5,8 5,7 5,5 7,5 8,0 7,0
Szlovakia 1,1 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 7,0 8,0 7,0
Szlovénia 0,4 9 8,0 6,6 5,6 4,2 5,0 5,0 4,5
Ciprus 0,2 15 13 11,1 8,2 6,5 8,5 8,0 7,0
Malta 0,1 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 5,0 5,0 4,0
Lettorszag 0,4 9,9 9,6 8,7 7,3 6,5 8,5 8,0 7,5
Litvania 0,6 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 9,0 8,0 7,0
Euré6zona 66,4 10,9 10,0 9,1 8,2 7,6 8,1 8,3 7,6
Egyestilt Kiralysag 13,5 5,3 4.8 4.4 4,0 3,8 5,2 5,9 4.8
Dania 1,2 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 5,6 5,7 5,0
Svédorszag 2,2 7,4 6,9 6,7 6,3 6,8 8,3 8,1 6,9
Magyarorszag 1,9 6,6 5,0 4,1 3,6 3,3 4,1 4,0 3,7
Csehorszag 2,2 5,1 4,0 2,9 2,4 2,3 3,0 3,3 3,0
Lengyelorszag 7,0 7,5 6,2 4.9 3,3 3,8 4.5 5,0 4,0
Romania 3,6 6,8 5,9 4,9 4,3 4,2 6,0 6,5 6,0
Bulgaria 1,3 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 6,0 5,5 5,0
Horvatorszag 0,7 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 8,0 7,5 7,0
EU-15 80,2 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 7,6 7,9 7,1
Uj EU-13 19,8 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 5,3 5,5 4,8
EU-28 100,0 9,4 8,6 7,6 6,8 6,4 7,1 7,4 6,6
BREXIT 86,5 9,2 8,2 7,3 6,7 7,4 7,7 6,9
Emlékezteto
tételek~
USA 6,2 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 4,1
Japan 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,7 2,5
Kina? 4,7 4,1 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1
Oroszorszagd 5,1 5,6 5,7 5,4 4,6 6,0 59 5,7
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 9,5 9,5 9,0
Torokorszag 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 13,7 14,0 14,0

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaeré-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az U stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az

aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

A tavalyi utols6 negyedév ndévekedési teljesitménye lényegesen feliilmulta a legtobb
elemz6 varakozasait, igy végil nemcsak e negyedévet — a masodik hullam felfutasat és
a negyedév masodik felében ismét bevezetett korlatozasokat — de az egész évet is enyhébb
visszaeséssel vészelte at a magyar gazdasag, mint amit a jarvany elsé berobbanasakor
gondolni lehetett. Valgjaban az 5%-os éves GDP-cstkkenés ahhoz hasonlitott, amire az
elérejelzék (koztik a Kopint-Tarki) a masodik negyedév vége felé, vagyis az elsé
hullambol valo igéretes (bar részleges) visszapattanas utan és masodik hullam
megindulasa el6tt szamitottak.

Bar a harmadik negyedévhez képest az utolso negyedévben a GDP év/éves dinamikaja
romlott, e romlas nem volt drasztikus, raadasul a megel6zé negyedévhez képest a
(szezonalisan kiigazitott) GDP még kissé ndni is tudott, készénhetéen az iparnak és féleg
az épitéiparnak. De a masodik hullam a szolgaltatasokon beltil sem minden tertiletet
érintett, és a hatasa a kereskedelemben sem volt els6pré.

Ez egyben azt is jelenti, hogy a GDP év eleji kiindulé szintje magasabb az eldzetes
varakozasoknal. Ezért — ha egyébirant az év e kiinduloponthoz viszonyitva nagyjabol mar
az el6zé jelentéstinkben is jelzett forgatokonyv szerint alakul — akkor az idei év/éves
GDP-novekedési titeme is meghaladja majd azt a 3-4%-0s savot, amelyet a Kopint-Tarki
meég a tavalyi év végén is feltételezett.

A vart forgatokdnyv a szezonalisan kiigazitott gazdasagi teljesitmény hozzavetéleges
szinten maradasaval szamol a jarvany hozzavetdleges leklizdéséig — ez utébbi még a
nemzetkdzi 6sszevetésben aranylag jo titemben folyo oltasok mellett is legfeljebb az év
kozepe tajara (vagy még késébbre) tehetd — és ez utanra valdészinuUsiti az érdemi
emelkedés kezdetét.

De varhatjuk-e jelenleg, hogy az év soran a lefutds hasonlitani fog ehhez a
forgatokényvhoz az idei év elejére vonatkozoé informaciok alapjan?

Az ipart a vilagszerte egymast koévetd Gjabb jarvanyhullamok ugyan csak mérsékelten
érintették, viszont a chiphiany és a konténerhiany mindentitt, igy Magyarorszagon is
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érezteti hatasat. Ezt ugyan kozvetlentl nem a pandémia okozza, mint a tavaly tavaszi
fennakadasokat, de kodzvetve mégis a jarvany tovagyluruzé hatasainak tudhato be. A
kiskereskedelmet az els6 két honapban gatolta, de nem bénitotta meg a masodik hullam,
ami lényegében megfelel annak a feltevéstinknek, hogy a kibontakozas halasztodik, de
komoly hanyatlasra sem kertil sor az elsé félév soran.

Eko6zben azonban a kulénféle virusvariaciok miatt Magyarorszagon is elindult a
harmadik hullam, amire marciusban a kormany végul a korlatozasok szigoritdsdval
(boltzarral) reagalt. A Theti gyakorisagihi marciusi adatok alapjan ennek a
kiskereskedelemre gyakorolt hatasa drasztikusabb lesz, mint a masodik hullamé volt.
Vagyis mig egyfel6l az épitéiparban (és egyes szolgaltatasi agakban, pl. az informatika-
ban) mar az elsé negyedévben emelkedd lehet a trend, masfel6l nem kizart, hogy a
fogyasztasban a harmadik hullam atmenetileg komolyabb visszaesést eredmeényez.
Osszességében az elsd félévi hozzavetbleges stagnalas és a masodik félévi fellendtilés
forgatokdnyve véleményltink szerint egyelére nagy vonalakban tarthato.

Ettdl figgetlentil az év/éves névekedés mar korabban beindul, a bazis — a tavalyi gazda-
sagi teljesitmény — szélséséges ingadozasanak megfeleléen. Viszont ugyanezen okbol pl.
az iparban nagysagrenddel szerényebb év/éves ndvekedés varhaté az év masodik
felében, mint a masodik negyedévben, holott az ipari termelés szezonalisan kiigazitott
volumene (is) jo eséllyel az év masodik felében mozdul ki a stagnalaskdézeli allapotbol.

Ami a fellendilé szakaszt illeti, lényeges bizonytalansagi tényezé, hogy a majdani
nyitasra mennyire reagal hevesen a magdnfogyasztds. A tavalyi évben a fogyasztas
csokkenése latvanyosan elszakadt a realkereset-tdmeg dinamikajatol, de ez félrevezetd:
mivel a vallalkozoi (,vegyes”) jovedelmek meredeken visszaestek, valoszinusithetéen a
haztartasok 6sszes realjévedelme is csokkent 2020-aan, ha nem is olyan meértékben,
mint a fogyasztas. Am ezzel egytitt jocskan felhalmozodhatott elhalasztott fogyasztas. Az
idén a jelek szerint a kereseti dinamika még szerény minimalbér-emelés mellett is
szamottevd lesz, és a vallalkozo6i jovedelmek kezd6dd visszaépuilésével parosulva a
haztartasi realjovedelem akar tobb mint 4%-kal is néhet.
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Ehhez képest jelenleg 4%-nal kisebb fogyasztasbdéviilésre szamitunk. Ezt indokolja a
kedvezotlen évkezdet, ami a marciusi szigoritasok nyoman a jelek szerint még
kedvezdtlenebbé valik a kora tavaszi hetekben. Ehhez jarul, hogy habar a masodik
félévben megindulo helyreallitas soran sokan fognak bele az elhalasztott fogyasztas
potlasaba, masok (pl. a kisvallalkozok) a bevétel egy részét tartalékaik feltdltésére
(kivérzett vallalkozasuk pénzigyi stabilizalasara) fordithatjak. Ezzel egyutt a
korlatozasok teljes vagy majdnem teljes feloldasat koéveté atmeneti fogyasztasi laz
meértékét nehéz becstlilni, a fogyasztasi elérejelzéstink felfelé mutato kockazata fennall.

A masodik félévi fellendtilés részben azon is mulik, hogy akkorra a valsag altal érintett
tertileteken a vallalkozasok mekkora része maradt talpon, és kész Ujrainditani
tevékenységét. A csédoket a folytatodo agazati bértamogatasok és a békez(1 hitelpolitika
csak részlegesen tudja kivédeni. Megjegyzendd, hogy 2020-ban a cs6dék szama végul is
nem ugrott meg, kérdés, hogy ebben a harmadik hullam megrazkodtatasai hoznak-e
valtozast.

A beruhdzdsok az a novekedési komponens, amelynek a kilabalasat jo eséllyel nem
akasztja meg a jarvany Uj hullama. Erre utal az épitéipar nagyon kedvezé januari
alakulasa is. A tavalyi negyedik negyedévi beruhazasnoévekedést elsésorban az allami,
illetéleg a haztartasi beruhazasok hajtottak. Az allami beruhazasok minden bizonnyal
er6és novekedési hajtoerdt jelentenek az idén is, miutan az év végi rendkivili allami
koltekezés az idén megvaldsitott vagy legalabbis elkezdett projektekben 61t testet. A
haztartasok szerepe némileg bizonytalanabb: habar a kezddédé lakasberuhazasok
tertiletén biztosan komoly élénkulés lesz az idén, a befejezett lakasépitések gyors
bévilése véget érhet. A vdllalatok szamara kiosztott allami beruhazasi tamogatasok is
hatni kezdenek az idén, de ezek kibontakozasat inkabb jévére varjuk.

Az dru-kiilkereskedelem szarnyalt a tavalyi utolsé negyedévben, de lefékez6dott az idei
év elején, ahogy az iparban — mindenekel6tt az autéiparban — egyre érezhetébbé valt a
chiphiany és a szallitas akadozasa. Ugyanakkor az aruexport kisebb mértékben
csokkent az importnal, ami a fogyasztas csokkenését tikroézheti, mindenesetre az év elsé
felében a nettdé aruexport névekedési hozzajarulasa pozitiv lehet, ugyanakkor ez
megfordulhat az év masodik felében. A szolgaltatas-kulkereskedelem javulni fog az idén,
ugyanakkor ennek hatasa nem feltétlentil lesz drasztikus - a kulféldi turizmus
helyreallasa évekbe telhet.

GDP elorejelzés 2021 aprilis
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Osszességében jelenleg a GDP 4,5%-0s ndvekedésével szamolunk az idén, és ez az
aranylag dinamikus tUtem még jovére is folytatodik, esetleg er6sddhet is. Az ezt kovetd
évek kilatasai mar bizonytalanabbak — a vallalati adéssagszint megugrasa vilagszerte
gondot okozhat, és a mar a pandémia el6tt is élez6d6 kereskedelempolitikai fesztiltségek
valtozatlanul — pontosabban még inkabb — fennallnak. Igy az eléttiink allé évtizedet
illetéen a tartos és dinamikus gazdasagi névekedés esélye meglehetésen halvanynak
tinik.

37



Konjunkturajelentés 2021/1

2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi harmadik negyedévi erételjes
javulas utan - a jarvany masodik hullama A GDP negyedéves névekedési
és a kapcsolodé korlatozo intézkedések indexei (bazisid6szak = 100)
miatt — az utolsé6 negyedévet illetéen jo | 112
okkal Ilehetett romlasra, az év/éves | 108 -—
csokkenési titem ismeételt sulyosbodasara | 106 A\

. . 104 A G —\
szamitani. Nem ez tortént. Ehelyett a | 102 Vo —1—

harmadik negyedévi 4,6% utan a negyedik | 199 |7 T TS T
negyedévben mindbéssze 3,5%-kal volt 96 |1~
alacsonyabb a GDP az egy évvel korabbi- gg 1B
nal. Az ?lozo Z@egyedef}hez vl\?zonyztva a gg Foris KSH —
GDP tovabb nétt, habar természetesen a a6

harmadik negyedévi visszapattanasnal TRERTRERTRERTRERTRERTRER
jéval kisebb mértékben, 1,3%-kal. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Igy aztan a tavalyi év egészében a GDP eléz6 év azonos idészaka =100

esése a vartnal mérsékeltebb, 5%-0s volt el6z6 negyedév=100

2019-hez képest.

A termelési oldalon az ipart nem érintette drasztikusan a jarvany masodik hullama,
igy az ipari hozzaadott érték két negyedévnyi visszaesés utan — nétt év/éves alapon az
utols6 negyedévben (féleg az autdipar év végi lenduletének készonhetéen). Az épitdipari
aktivitas (azon belll is a magasépités) hirtelen javulasa az év utolso két honapjaban azt
eredményezte, hogy az agazati hozzaadott érték — a harmadik negyedévi mintegy 18%
utan - az utols6 negyedévben csupan 3,9%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. Legalabb ilyen fontos ugyanakkor, hogy a szolgdltatdsok, amelyek elvben a
leginkabb kitettek a jarvanyutgyi korlatozasok hatasanak, egészében véve a vartnal
kevésbé drasztikusan estek vissza. Habar a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
agazat ismét beomlott, kozben a kereskedelem és jarmUijjavitas agazat hozzaadott értéke
nem csokkent, csak stagnalt (noha az agazati statisztika szerint a kiskereskedelmi
forgalom volumene csdkkent), a szallitas-raktarozas ugyan erételjesen visszaesett, de

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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nem sulyosabban, mint a harmadik negyedévben, és még a muvészet-szorakoztatas-
szabadidé agazatban is csak csekély romlasra kertlt sor a megel6z6 negyedévi év/éves
Utemhez képest.

A felhasznalasi oldalon a magdnfogyasztds visszaesésének liteme érzékelhetéen, 1,5
szazalékponttal romlott (4%-osra), am ez részben a kormanyzattol j6vé természetbeni
tarsadalmi juttatasok esésének a kovetkezménye. A haztartasok fogyasztdsi
kiaddsainak negativ névekedési titeme csak 1%-ponttal romlott a negyedik negyedévben
(-2,7%-r0l -3,7%-ra). Ehhez jott az dllbeszkdz-felhalmozds kétszamjegyl visszaesésének
hirtelen névekedésbe fordulasa. Ez utobbi hatasat ugyan nagyrészt ellensulyozta a
készletvaltozas negativ iranya valtozasa, aminek koévetkeztében az 06sszes brutto
felhalmozas volumencstkkenése csak alig mérséklédott a harmadik negyedévihez
képest. Am ez is elegendd volt — a kozosségi fogyasztds megugrasaval egyiitt — a
maganfogyasztas negativ hatasanak semlegesitésére.

Ennek kovetkeztében a belféldi felhasznalas visszaesése mindossze 2 tized
szazalékponttal volt nagyobb (4,7%), a pandémia masodik hullama ellenére, mint a
harmadik negyedévben. A netté export, azon belul is az aru-kulkereskedelem latvanyos
javulasa igy képes volt jelentésen mérsékelni, 3,5%-ra lenyomni a GDP csékkenésének
utemét. Az aru-kulkereskedelem mar a harmadik negyedévben is pozitivan jarult hozza
a névekedéshez, de az utolsé negyedévben a pozitiv hatas — az aruexport koézel 10%-os
boéviilése kovetkeztében — megtobbszordzédott, magasan feltilmulva a szolgaltatas-
kulkereskedelem tovabbra is szamottevé negativ névekedési hozzajarulasat.

Osszességében a 2020-as év egészét a maganfogyasztas mérsékelt, és az alléeszkdz-
felhalmozas erételjesebb visszaesése jellemezte, amihez - az aru-kulkereskedelem
enyhén pozitiv hatasa mellett — a szolgaltatas-kulkereskedelem drasztikus negativ
novekedési hozzajarulasa tarsult. Az idei évet illetéen mind a belfoldi felhasznalas, mint
a netto export tertletén szamottevd javulasra szamitunk: a maganfogyasztas nagyjabol
elérheti, az alloeszkoz-felhalmozas pedig megkodzelitheti a 2019. évi szintet, mikézben a
kulkereskedelem meérlege féként a szolgaltatas-kiilkereskedelemnek készonhetéen javul.
Idén a GDP 4,5%-0s boviilésére szamitunk.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
a GDP valtozasahoz (szazalékpont) 119
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

A tavalyi év utols6 honapjaiban folytatoédott az ipar kilabalasa: a harmadik negyedévi
meérsékelt, 2,4%-os év/éves termeléscsokkenést a negyedik negyedévben 2,9%-o0s
ndvekedés kovette. Mikdzben a tavaszi beomlas idején az exportértékesités szenvedett
els6sorban, addig a negyedik negyedévi ndévekedést is az export mintegy 6%-os béviilése
hajtotta — a belféldi értékesités volumencsokkenése az utols6 negyedévben is
folytatodott, habar kb. 1%-osra lassult.

Ez nem jelenti, hogy a vilagjarvany masodik hullama egyaltalan nem érintette az ipart:
a szezonalisan kiigazitott adatokbol lathato, hogy a havi termelési volumen csticspontja
oktoberben volt, az ezt kévetéd két honapban csdékkent. Am e csékkenés mérsékelt
maradt, igy a negyedéves volumen mind a megel6z6 negyedévhez, mind pedig az €l6z6 év
azonos idészakahoz mérten béviilni tudott. Igy aztan a tavalyi év egészét tekintve az ipar
a vartnal kisebb mértékben, 6,1%-kal esett vissza 2020-ban.

Az ipari dinamika negyedik negyedévi javulasahoz szamos agazat hozzajarult — vegyipar,
villamosgépipar, gépipar, illetéleg a csokkenési titem jelentés mérséklédésével a gumi-,
muanyag- és épitéanyag-ipar — am a doénté a jarmuipar erételjes, 9%-ot meghalado
bévilése volt a harmadik negyedévi stagnalas utan. A felsoroltak mindegyikében
szamottevéen javult az exportértékesités dinamikaja, mig a belfoldi értékesités
vonatkozasaban ez mar nem mondhaté el. A villamosgépipar példaul az
exportértékesités miatt kezdett szaguldani, a belfoldi értékesitésnek ebben semmi
szerepe nem volt, ahogy a jarmuipari fellendtilésben sem.

Osszességében meg kell jegyezni, hogy az ipar, ezen beliil a feldolgozéipar ugy nétt a
negyedik negyedévben, hogy a feldolgozodipari alagak t6bb mint fele még mindig csokkent
— bar a csokkenést elszenvedd agak nagyobbik részében is mérséklédott az esés titeme
a harmadik negyedévhez képest — vagyis a kilabalas még nagyon is befejezetlentil
maradt. Raadasul 2021 janudrjdban az ipari termelés ismét visszaesett, méghozza
jelentésen, 6,7%-kal. Ez akkor is figyelemre mélto, ha a visszaesés tébb mint felerészben

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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a negativ munkanaphatasnak tudhat6 be. Ahogy a negyedik negyedévi javulasnal, ugy
a januari romlasnal is az exportértékesitésé volt a fé6szerep.

A januari visszaeséshez hozzajarulhatott a masodik hullam folytatodé — nem tulsagosan
drasztikus — negativ hatasa, de még inkabb a globalis konténerhianyhoz, illetdleg
félvezet6-hianyhoz kapcsolodo szallitasi nehézségek. Masrészt viszont az is igaz, hogy a
tavalyi januari (és februari) termelési volumenek még a valsagot megel6z6 trend
viszonylataban is aranylag magasak voltak, és ez is lerontja az idei év elején az év/éves
indexeket.

Masfeldl a szezonalisan kiigazitott adatokbdl kittinik, hogy decemberhez képest mar nem
romlott tovabb a termelési volumen (a belféldi és exportértékesités pedig éppenséggel
meég kissé emelkedett is). Ez is alahtizza a magas bazis szerepét az év/éves
visszaesésben. A decemberhez viszonyitott viszonylagos valtozatlansag az egész ipar
szintjén ugyanakkor az autéipar jelentés visszaesésének és egy sor masik agazatban
(villamosgép-iparban, elektronikai iparban, gumi-, mlianyag- és épitéanyag-iparban,
gyogyszeriparban, illetéleg a negyedik negyedévi javulasbol kimaradt élelmiszeriparban)
a kibocsatas emelkedésének eredéjeképpen adodott. Vagyis ugy ttinik, hogy a szallitasi
nehézségek nyoman els6sorban az autéipar kényszerilt visszafogni termelését
decemberhez képest. Ev/éves alapon az autdipar termelése egészen drasztikusan, 27,5%-
kal esett janudrban.

Az idei év egészében mar csak az alacsony bazis miatt jelentés noévekedés varhato az
iparban - a bazis kulondsen segiteni fog az autoéiparban, a vegyiparban, gumi-,
muanyag- €s épitéanyag-iparban és a villamosgépiparban. Ugyanakkor a bazistol
figgetlenill vannak bizonytalansagok az ipari termelés idei éves alakulasat illetéen.

Az els6 negyedév folyaman az angol virusvarians nyoman megérkezett Europaba a
jarvany harmadik hullama, amely az ipart is syjtja, ha sokkal mérsékeltebben is, mint
a szolgaltatasok jelentds részét. A nemzetkozi szallitasban mutatkozo6 akadozasok is még
honapokig hatraltatni fogjak az ipar nekilendilését. Ezzel egytitt jelenleg azzal
szamolunk, hogy az ipari termelés az idén 7%-ot meghaladé iitemben né.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Feldolgozoéipari konjunktirateszt 2021 els6 negyedévében

Egy évvel ezel6tt, az els6é veszélyhelyzeti rendelet kihirdetése utan a hazai feldolgozo-
ipar konjunkturaindexei a 2008-as vilaggazdasagi valsag idején mért szintekre estek
vissza. Harom hoénappal késébb, a mutaték visszapattantak, azonban a korabban
jellemz6 szintektél tovabbra is elmaradas tapasztalhato és azota enyhén emelkedd,
gyakorlatilag stagnal6 allapotban vannak.

Konjunktiara barométer (pozitiv szaldék, %pont)
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A konjunktara barométer, amely a vallalkozasok szubjektiv mutatéjan alapul, tavaly
nyar 6ta 56-60 pont kérnyékén all, vagyis a feldolgozoipari cégek nem érzik magukat
jo helyzetben, igaz, kirivoan rosszban sem. A kilatasokra vonatkoz6 mutatok apran-
ként, de folyamatosan kedvez6 iranyba valtoznak. A mindenkori jarvanyugyi helyzet
természetesen hatassal van a mutatok értékére, azonban az emelkedé trendet a
harmadik hullam rossz adatai sem térték meg igazan, csupan lelassitottak a kilabalasi
folyamatot. A jelenleg rossz helyzetben lévé vallalkozasok aranya 21%, ami
hatarozottan kedvezébb a tavalyi atlagahoz képest. A rendelésallomanyok kodzepes
szintliek, ami joval elmarad a 2019-ben tapasztaltaktol, mikor a cégek kapacitas-
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sziikével kuizdottek, azonban messze meghaladja a 10 évvel korabbi vilaggazdasagi
valsag idején tapasztalt értékeket.
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A termelési prognozis, hasonléan a konjunktira barométerhez, apré lépésekben, de
trendszertien javul, jelenleg 65 ponton all. A kapacitaskihasznaltsag most tavasszal
70% koruli szinten van (2019 elétt a 80%-os értékek voltak jellemzdk), és a vallalatok
toObbsége létszambdvitést tervez a koévetkezd 6 honap soran. A késztermék készletek
alacsonynak mondhatok, a cégek tébbsége tavaly feltehetéleg mar leépitette azokat.

A termelési akadalyok k6zott a kereslethiany nyomasa is csokkent, bar még igy is kozel
masfélszer annyian panaszkodtak erre a tényezdére, mint két évvel korabban. A
munkaeréhiany Ujra kezd felktiszni a legkomolyabb akadalyok listajan, igaz, még igy
is nagyon el van maradva az évekkel korabbi szinttél. A feldolgozéipari vallalatok
elenyész6 része szamolt be finanszirozasi nehézségrol.

Az igazan negativ pont a konjunktiratesztben a magyar gazdasag jelenlegi allapotanak
értékelése; ez az index a veszélyhelyzet bevezetése 6ta nem tudott pozitiv tartomanyba
lépni. A feldolgozoipari vallalatok tehat tgy érzik, hogy az ipar — tébbé-kevésbé —
folyamatos tizemelése mellett a szolgaltatoszektor miikddése akadozik.

A feldolgozéipari vallalatok tébbsége semmilyen segitséget nem vett igénybe a veszély-
helyzet alatt, akik mégis, azok kozoétt a bértamogatas volt a legjellemzébb (16%),
amelyet tavaly negyedévrél negyedévre egyre tobbet vettek igénybe, majd ez az
emelkedés idén leallt. A vallalatok kb. 40%-a tigy véli, hogy a tavaly tavaszi leallasok
okozta veszteségeket a termelésben mar visszanyerték, mig szintén 40% azok aranya,
akik ugy vélik, hogy ez legfeljebb csak jévore, vagy annal késébb fog megtoérténni. A
fennmarado 20% szerint pedig még idén sikertl elérni a 2019-es termelési volument.

A szubjektiv mutatok tehat felemasak az idei elsé konjunktarateszt eredmeényei
szerint. Az objektiv mutatokbadl allo bizalmi index is 52 ponton all, ami stagnalast jelez,
am folyamatosan javul, de itt is igaz, hogy mindez egy nagyon lassu folyamat. Egy év
utan az a kovetkeztetés vonhato le, hogy vannak vallalatok, amelyeket egyaltalan nem
érintett a jarvany, azonban a feldolgozoipar kb. negyede-6t6de nagyon rosszul élte meg
az elmult évet. A helyzet tovabbi elhtizodasa valoszintleg egyre tobb és tébb vallalatot
fog nehéz helyzetbe hozni, és mar most latszik, hogy a teljes Gjraindulas utan is
legalabb egy év, vagy tobb is lehet a helyreallitasi peridodus.

Igénybe vettek-e valamilyen allami Mikor éri el termelése a veszélyhelyzet
tamogatast a veszélyhelyzet idején? elotti szintet?
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Epitéipar

2020 utols6 negyedévében az épitdipari termelés visszaesése jelentésen enyhult — a
harmadik negyedévi mintegy 17% utan 4,3%-ra mérséklédstt. Am ez csaknem teljesen
az épuletek épitésénél mutatkozo latvanyos javulas — két szamjegy\ visszaesés utan 6%-
os novekedés — koévetkezménye. A mélyépitésben maradt a meredek visszaesés, és a
szezonalisan kiigazitott havi volumenadatokbél is latszik, hogy az év végére a
magasépités szintje gyakorlatilag helyreallt, a mélyépités kilabalasa ugyanakkor sokkal
vontatottabb. Osszességében az aranylag kedvez6 negyedik negyedévnek készénhetéen
a 2020-ban az épitbipar visszaesésének Uteme egy szamjegyu, 9,1%-os volt.

Ezek utan idén janudrban nemcsak a magasépités ugrott meg ismét, de a mélyépités
havi volumene is feljebb kapaszkodott. Igy az épitéipari kibocsatas szezonalisan
kiigazitott volumene rekordkézeli magassagba emelkedett — alig nyolc honappal a tavaly
majusi mélypont utan — és mindkét fécsoportnal két szamjegyli év/éves novekedést
meértek. (Igaz, hogy a mélyépités esetében ez nagyobbrészt szezonalis hatas eredménye.)

A magasépités alakulasat illetéen latvanyos volt tavaly az atadott lakasok szamanak
drasztikus megugrasa — ugyanakkor a megkezdett lakasépitések, s6t a folyamatban 1évé
lakasépitések is visszaestek tavaly az iBuild adatbazis szerint. Erds volt masfel6l az ipari
és logisztikai épités és a (vidéki) szallodaépités. A mélyépitésnél a kozuti fejlesztések és
a kozmufejlesztések visszaestek, mig a vasuti fejlesztések boévuiltek. (Ugyanakkor az
indulé vasuti projektek értéke szintén csékkent.)

A jovot illetéen kedvezé, hogy a KSH adatai szerint januarban megugrott a
megrendelések volumene, els6sorban a magasépitésnél, de 2018 ota elsdé izben a
mélyépitésben is valamivel magasabb volt a megrendelések szintje, mint egy évvel
korabban. Némi o6vatossagra ad viszont okot, hogy az iBuild-adatbazis negyedik
negyedévi adatai alapjan a megkezdett projektek értékének alakulasa sem a
mélyépitésben, sem a magasépitésben nem utal fellendiilésre. Am az idén varhatéan
megindul a névekedés az induldé projekteknél is, valamint folyamatban 1lévé, de
ideiglenesen felfliggesztett épitkezések is Ujraindulhatnak. Osszességében az idén
érdemi, 10% koriili noévekedésre szamitunk az épitéiparban, azon beltl is elsésorban a
magasépitésben.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités, lakaspiac

A mult évi lakasépitési hajra — varakozasunkkal szemben — az egész évben folytatodott,
az utolso negyedévben éppenséggel magasabb sebességre kapcsolt: az atadott lakasok
szama 41,7%-kal meghaladta az el6zé6 év azonos iddszakaban meértet. Ennek
kovetkeztében 2020 egészében az ujonnan felépult lakasok szama 33,5%-kal nétt a
2019. évihez képest, meghaladta a 28 ezret, vagyis magasabb volt, mint az elmult tiz év
soran barmikor.

E figyelemre mélto teljesitmény ugyanakkor nem tikrézi pontosan az éves lakasépitési
aktivitast. Az iBuild adatbazis szerint a megkezdett tarsashazi lakasépitések szama
drasztikusan visszaesett, s6t a folyamatban levé lakasépitkezésekre forditott 6sszeg is
csokkent. Ebbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a befejezett épitkezések szamanak
megugrasa valéjaban egy lecsengében levé épitési hullam vége. Ezt erésiti, hogy a kiadott
lakasépitési engedélyek szamaban 36%-os zuhanasra kertlt sor 2020-ban.

Az épitési aktivitasra mind a kedvezményes AFA-kulcs eltérlése, mind pedig a pandémia
kedvezdétlentil hatott. A jarvany okozta bizonytalansag koértlményei kozepette az
ingatlanfejleszték gyakran visszavontak vagy legalabbis felfliggesztették az épitési
projekteket.

Ugyanakkor a kedvezményes AFA-kulcs visszahozatala 2021 elejétél (a 2022 végéig
épitési engedeélyt szerzett, illetéleg 2026 végeig befejezett projektekre vonatkozoan),
tovabba az otthonteremtési tamogatasi csomag Uj feltételeket teremt a lakasépités tertle-
tén. Szamos felfliggesztett épitkezést most Gjraindithatnak. Az év elsé felében az épitési
projektek befejezésére 0sztondz a szigorubb energiahatékonysagi koévetelményekre
vonatkozo szabalyok hatalyba lépését fél évvel elhalasztottak (2021 juliusara).

Ennek alapjan az els6 félévben még magas maradhat a befejezett lakasok szama - a
masodik félévet illetéen a kilatasok bizonytalanabbak. Az viszont biztos, hogy a
lakasépitések megkezdésére vonatkozo aktivitas feler6sddik: néni fog a lakasépitési
engedélykérelem /bejelentések szama, és az év masodik feléeben talan mar a megkezdett
lakasépitkezések szama is — habar ez

utobbi idén még nagyobbrészt a csaladi Epitési engedélyek és ijonnan
hazas épitkezésekre korlatozodhat. épiilt lakasok indexei
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A tavalyi utolso negyedévben folytatodott a gazdasagi viszonyokhoz képest meglepden
dinamikus keresetemelkedés, a harmadik negyedévivel szinte megegyez6 Utemben,
9,4%-kal. Ennek koévetkeztében a tavalyi év dtlagaban a kézfoglalkoztatottak nélkiil vett
brutto (és netto) keresetek nominalisan 9,6%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis
bérdinamika csak kismértékben lassult a 2019. évi 10,6%-hoz képest. A keresetek
gyorsabban néttek a kdzszféraban, mint a versenyszektorban, de a kilengések ellenére
éves atlagban a kulénbség nem volt jelentds. (Megjegyzendd, hogy a KSH immar nem
csak a szokasosan megfigyelt korre (legalabb 6t fésnél nagyobb vallalkozasok,
koltségvetési szervek és fontosabb nonprofit munkaltatok), de az dsszes munkaltatora
vonatkozoan is k6z6l nemzetgazdasagi szintli — habar nem részletezett — adatot. Eszerint
a brutto keresetek a hivatalos szamnal minimalisan magasabb Utemben, 9,7%-kal
béviltek, vagyis az 5 fésnél kisebb vallalkozasok bérdinamikaja valamivel magasabb
lehetett a nemzetgazdasagi atlagnal.)

A kézfoglalkoztatottakkal egyrtitt vett keresetek minimalisan magasabb titemben, 9,7%-
kal - minden munkaltatét figyelembe véve 9,8%-kal - bévultek 2020-ban. A
realkeresetek emelkedése az 0sszes munkaltatot figyelembe véve 6,3%-os volt tavaly,
ami — bar lassabb, mint a tavalyi éves 7.7% — még mindig jelentés.

E szamok értelmezéséhez harom dolgot kell figyelembe venni. Egyrészt a bérstatisztika
csak a teljes munkaidésok kereseteit veszi szamba, vagyis mindazok, akiket a valsag
kezdete ota részmunkaiddbe tettek, és emiatt csokkent a jovedelmuik, kikerult a kereseti
statisztikabol. Ugyanez igaz a tartosan fizetés nélktili szabadsagra ktildott alkalmazotta-
kat illetéen. Ugyanakkor a részmunkaidébe tett dolgozok szama - igy esetleges
béradattorzité hatasuk is — a harmadik utan a negyedik negyedévben is tovabb csékkent.

Masodszor, a valsag soran elsésorban az alacsonyabb keresetliek korében volt jelentés
az allasukat veszték aranya, ami az Osszetételhatas miatt bizonyos mértékig felfelé
torzitja a mért bérszinvonal-valtozast. Ez a hatas is mérséklédott az utolsé negyedévben.

Brutté nominalis keresetek* Brutté nominalis keresetek
novekedési iiteme (el6z6 év = 100) novekedési iiteme (el6z6 év = 100)
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Harmadszor, a tovabbra is dinamikus Reélkereset-tomeg és

teljes munkaidés keresetek mellett az fogyasztasi kiadasok
alkalmazotti létszém még a negyedik » (el6z6 év azonos idészaka = 100)
negyedévben is szamottevéen — bar jelent6- 12

sen lassul6 Gitemben — visszaesett. Emiatt 110

a netté redlkereset-tomeg a hivatalos 182
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realkereset-tomeget illeti.

Ezek utan idén januarban meglepetésszeriien ismét erételjes — az 6sszes foglalkoztatot
tekintve 9,2%-0s, a megfigyelt kérnél 9,5%-os — keresetndvekedést mért a KSH. Ez mar
csak azért is joval magasabb a vartnal, mert idén a minimalbér és a garantalt
bérminimum is csak mérsékelten, 4%-kal emelkedett.

A f6 hajtoerdt egyértelmlien a kdltséguvetési szektor jelentette: januarban lényegesen
gyorsabb (13%-o0s) volt a bérndvekedés a kozszféraban, mint a vallalatoknal, készon-
hetéen mindenekel6tt az orvosbérek emelésének és néhany mas alkalmazotti csoportnal
végbement emelésnek. Am még a vallalati keresetek dinamikaja is meghaladta a
tekintélyes 8,5%-ot. Szintén latvanyos, tobb mint 4%-pontos volt a ktilénbség a szellemi
és a fizikai dolgozék kereseti dinamikaja k6ézott az elébbiek javara: a fizikai dolgozok
keresete alig tobb mint 6%-kal emelkedett, a szellemiek keresetemelkedése viszont két
szamjegyu volt. Ez utébbiak hajtottak joval a vart folé a kereseti dinamikat.

Megjegyzendd, hogy mikdzben a tavalyi év egészében az dtlagkereset és a medidnkereset
novekedési titeme kozott nem volt érdemi ktilonbség, addig idén januarban az atlag-
kereset dinamikaja érzékelhetéen, 0,8%-ponttal gyorsabban nétt, mint a mediankereseté
— legalabbis, ha minden munkdltatét figyelembe vesziink. Am ezzel egyltt a
mediankereset dinamikaja szintén tovabbra is erételjes, meghaladja a 8%-ot.

Az év elérehaladtaval a kereseti dinamika varhatéan kisebb-nagyobb mértékben fékezéd-
ni fog — éves atlagban jelenleg 7,5%-os keresetemelkedésre szamitunk. Ez — figyelembe
véve az alkalmazotti létszam varhato mérsékelt béviilését is — a realkereset-tomeg 5-6%-
os boéviilését eredményezheti.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainal a Covid-valsag masodik hullama megtorte a
korabban megkezdddoétt helyreallasi folyamatot: a harmadik negyedévi 2,8% utan az
utols6 negyedévben 3,4%-kal esett vissza a fogyasztasi kiadasok volumene. Mivel
ekdzben a realkereset-témeg névekedési titeme viszont javult, a realkereset és fogyasztas
kozti aranytalansag ismét latvanyosabba valt. Mas kérdés, hogy a tényleges
aranytalansag joval kisebb lehetett, mivel a vegyes jovedelmek folytatodé meredek esése
miatt a teljes haztartasi realjovedelem valamelyest csokkenhetett.
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A haztartasok fogyasztasanak — ahogy egy sor masik mutatoszamnak — az idei alakulasat
mindenekelétt a nagyon alacsony bazis fogja meghatarozni. Ezért, noha az elsé
negyedévben még szamottevé csokkenésre lehet szamitani, az idei év egészét tekintve
érdemi, 3,5%-ot meghaladé fogyasztasboviilést varunk.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke a tavalyi negyedik
negyedévben rekordszintlire nétt, és ugyanez elmondhaté a négy negyedéves halmozott
értékrél is. Ez csak részben tudhaté be annak, hogy a brutto pénziigyi megtakaritasok —
az enyhe harmadik negyedévi visszaesés utan - a negyedik negyedévben ismét
emelkedtek. Jelentds szerepet jatszott az is, hogy a hitelfelvételi tranzakciok egyenlege
szamottevdéen csdkkent az el6zd év azonos idészakahoz képest.

A brutté megtakaritasok emelkedése az év egészét tekintve mindenekel6tt a révid tava
betétekbe valo megtakaritasnak tudhaté be, de a részvénybe valdo megtakaritas is rég
nem latott magassagokba emelkedett, mikézben az allampapirokba most sokkal
kevesebb pénz aramlott, mint 2019-ben, amikor a MAP Plusz bevezetése nyoman
robbant a haztartasok allampapir-vasarlasi aktivitasa.

A hitelfelvételi egyenleg folytatodo csokkenése meglepd lehet annak fényében, hogy a
hitelmoratérium miatt a toérlesztések egy jelentés hanyada elmaradt. Az ok a
fogyasztasihitel-felvétel erés év/éves visszaesése, ez utobbi pedig bazishatas eredmeénye:
tavaly a harmadik, és kisebb mértékben a negyedik negyedév is a fogyasztasi hitelek
kozé besorolt babavaro hitelek iranti kereslet rendkiviili mértékt felfutasanak periodusa
volt.

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata a harmadik negyedévi
kozel-stagnalas utan feljebb kuszott, elérte a 6,1%-ot. (2019 végén a négy negyedéves
rata 5%-on allt.) Ezen belll a negyedik negyedévi megtakaritasi rata igen magas, 7,8%-
os volt.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Beruhazasok

2020 utols6 negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasaban latvanyos
trendfordulora kertilt sor: mig a harmadik negyedévben a beruhazasok volumene még
két szamjegyli litemben visszaesett, addig a negyedik negyedévben 2,5%-os bdviilést
mutatott. A névekedés szerény Utemétdl fliggetlentil a térés a korabbi trendhez viszo-
nyitva drasztikus, és felilmulta a varakozasokat. A szezonalisan kiigazitott volumenadat
alapjan a negyedik negyedévben a beruhazasok szintje szinte megegyezett az elsé
negyedévivel, vagyis gyakorlatilag visszajutott a Covid-valsag okozta visszaesés el6tti
szintre. Mind a gép-, mind az épitési beruhazasok év/éves dinamikaja pozitivba fordult
az utolso negyedévben.

Noha a kézép- és nagyvdllalati beruhazasoknal is érdemi javulasra kertlt sor — miutan
a harmadik negyedévi kb. 16%-0s visszaesést minddssze 3,6%-0s volumencsdkkenés
kovette — a pozitiv novekedés az dllami beruhdzdsok hirtelen megugrasanak — és még
inkabb a haztartasok fellendtil6 beruhazasi aktivitasanak — koészénhetd. Az allami
beruhazasok 10,1%-kal haladtak meg a 2019 utols6 negyedévében mért volument,
mikézben a harmadik negyedévben még mintegy 7%-os visszaesésre kerult sor. A
kozigazgatas, az oktatas, az egészségligy, valamint a mlivészet-széorakoztatas-szabadidé
agazat mindegyikében 20% koérili beruhazasnovekedésre kerilt sor az utolso
negyedévben. A szabadidé-agazatban a ndvekedés féként versenysporttal kapcsolatos
beruhazasok eredménye.

Mindemellett az MNB szerint a haztartasoknak a beruhazasnoévekedéshez valo
hozzajarulasa meghaladta a sztik allamét a negyedik negyedévben.

Mikézben a kozvetlen allami beruhazasok novekedésbe fordultak, az tin. kvazi-fiskalis
beruhazasok terén a kép vegyes, ahogy azt a kozlekedési infrastruktiara beruhazasainak
folytatodo hanyatlasa — vagyis a tény, hogy a befejezett fejlesztési projekteket egyelére
nem kovetik Gjak — is példazza.

Ami a vallalati beruhazasokat illeti, itt a relevans agazatok t6bbségében az utolso
negyedévben is folytatédott a beruhazasok év/éves visszaesése, és ez érvényes a
legnagyobb sulyu feldolgozoiparra is. Ugyanakkor a folytatodo visszaesés ellenére az
dgazatok tilnyomé részében a dinamika javult a megelézd negyedévhez képest, és ez is

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhizasok szezonalisan
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érvényes a feldolgozéiparra, valamint az utana legnagyobb sulyt képviseld
ingatlantigyletekre, szallitas-raktarozasra és kereskedelemre is.

A feldolgozéiparban szamos tertileten — kézttik a dominans autéiparban is — folytatodott
a beruhazasok hanyatlasa, ugyanakkor a mnéhany teruleten (villamosgépipar,
gyogyszeripar és élelmiszeripar) megkezd6dott névekedés hozzajarult a feldolgozoipari
visszaesés erdteljes lassulasahoz. Az ingatlanberuhazasok ugyan folyamatosan — tehat
az els6 hullam mélypontjan — is néttek éves dsszehasonlitasban 2020-ban, de az utolso
negyedévben a noévekedési Utem meghaladta a 20%-ot. A KSH szerint ebben a
lakasépitéseke volt a f6szerep, habar mas adatforras azt sugallja, hogy csak a befejezett
lakasépitéseknél volt latvanyos béviilés, a folyamatban 1évé épitkezéseknél nem.

A kisebb sulyu agazatok koézul drasztikus novekedésre kerilt sor az informatikaban és
az épitéiparban, erésen visszaestek viszont a mezégazdasagi beruhazasok.

Megjegyzendd, hogy a KSH szerint a vallalati beruhazasok folytatodo esésében a kulféldi
tulajdonu vallalatok beruhazasi passzivitasa jatszotta a fészerepet. Ez egyrészt
O0sszhangban van az autdéipari beruhazasok folytatodo esésével, masrészt annyiban
figyelemre méltd, hogy e cégek pénzligyi lehetdéségei atlagban jobbak, tovabba az év
végére mar markansan javulo exportkilatasok elvben beruhazasra 6szténoézhették volna
e vallalatokat.

Az év végi javulas kovetkeztében 2020-ban a beruhazasok a vartnal kisebb mértékben,
3,8%-kal estek vissza. Ugyanezen okbol éves atlagban a vallalati beruhazasok
visszaesésének Uiteme meghaladta az allami beruhazasokét. 2021-ben a beruhazasok
élénk, de nem viharos — jelenlegi becsléstink szerint 8%-0s — novekedésére szamitunk,
amely aztan jovére két szamjegyltivé valhat. A tavalyi utols6 negyedévben felporgetett
allami beruhazasi dontések és beruhazasi tamogatasok, a lakasépitési és -feltjitasi
aktivitas er6sodése, valamint a jarvanybol valo kilabalas taplalta vallalati optimizmus is
segiti a beruhazasok béviilését. Ovatossagra ad azonban okot tébb agazatban a
vallalatoknak a hosszu pandémia altal megtépazott vallalati pénztigyi helyzete, még ha
ezt az expanziv hitelpolitika egy darabig részben at is tudja hidalni.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
Informacié, kommunikacio e —— 127,8
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Muvészet, szorakoztatas  eessssss— 1105
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Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalom a vartnal joval gyorsabban helyreallt, és 2020
harmadik negyedévében az export 4% koruli titemben, a negyedik negyedévben pedig
latvanyosan, 9,2%-kal nétt év/éves alapon. Az import is magahoz tért, de szerényebb
dinamikaval - a negyedik negyedévben 6,1%-kal haladta meg az egy évvel korabbi
szintet. Igy — mikézben év kdzepén még az egész éves kiilkereskedelmi tébblet stlyos
visszaesésétdl lehetett tartani — véglil az egész éves tdbblet (kézel 5,8 Mrd eurd)
latvanyosan, 34%-kal meghaladta a tavalyi éves tobbletet (4,3 Mrd euro).

A masodik negyedévben - vagyis az els6é hullam alatt — a gépek-jarmtivek exportja zuhant
a leginkabb (k6zel 28%-kal), ennek megfeleléen a harmadik negyedévben e termékfécso-
portban volt a leger6teljesebb a javulas, és az utolso negyedévben a gép- és jarmtiexport
mar kétszamjegy(l Utemben bévilt. Megjegyzendd, hogy a harmadik negyedévi
felpattanasnal valamennyi termékcsoportban érzékelhetéen javult az exportdinamika,
addig az utolsé negyedévben a gyorsulas mar a gép- és jarmuexportra koncentralodott.

Ez utébbihoz hozzatartozik, hogy idén janudrban viszont nemcsak az import esett vissza,
hanem az export is — mindkettében szerepet jatszhatott a globalis szallitasi lancok
akadozasa, valamint az autéiparban atmeneti leallasokat is okozé chiphiany. Az import
esetében meég Lkét termékcsoportnal, az élelmiszereknél és kuléndésen az
energiahordozoknal latvanyos csOkkenést mért a KSH januarban - az utobbiban
nyilvanvaléan az idgjaras jatszotta a fészerepet.

Vagyis, ha a kulkereskedelmi dinamika nem is, az exportnal gyorsabban visszaesé
import miatt a kiilkereskedelmi egyenleg kimondottan j6l alakult az idei év legelején: az
euroban meért tébblet a tavaly januarinak t6bb mint kétszerese. Mivel az év folyaman
elébb-utobb élénktilni fog a belféldi kereslet — a fogyasztas és a beruhazas egyarant — a
2021-es év egészét tekintve az export- és importdinamika koézotti rés hozzavetdleges
Osszezarulasaval szamolunk, a tavalyihoz hasonlo vagy kissé magasabb kiilkereskedelmi
tobbletet eredményezve.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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2.4. A fizetési mérleg és a netto kiils6 kotelezettség
allomany alakulasa 2020-ban

Bar 2019-hez viszonyitva, 2020 egészét tekintve nem torténtek jelentés elmozdulasok a
kulsé egyensulyi pozicio alakulasat jellemzé két fontos mutatészamban, a GDP-aranyos
Helalrél”, illetve ,alulrol” szamitott kulsé finanszirozasi képességben (a folyo és
tékemeérleg Osszevont egyenlegében, illetve a pénzligyi meérleg egyenlegében) !, a
finanszirozasi képesség mutatoinak eévkozi alakulasat szokatlanul erds kilengések
jellemezték. Az alabbi abra, amely az MNB altal szamitott szezonalisan kiigazitott GDP-
aranyos mutatoszamokra tamaszkodik, jol mutatja, hogy amig 2020 elsé negyedévet
némi javulas, a masodik negyedévet erdteljes romlas 2, a harmadik negyedévet pedig
latvanyos javulas jellemezte, érzékeltetve, hogy a kulsé egyensulyi folyamatok
meglehetésen szorosan kovették a gazdasag altalanos fejleményeit, amelyekre doénté
hatast gyakorolt a COVID-jarvany és annak kormanyzati kezelése.

A 2020. év egészének ,feltillrél szamitott” GDP-aranyos finanszirozasi képességének a
megel6zd évhez viszonyitott viszonylagos stabilitasa moégbdtt azonban jelentds szerkezeti
atrendezédés huzodik meg, amelyrél a kovetkezd abra tajékoztat.

Mikdézben a folyo fizetési mérleg a 2019. évi enyhe deficitbdl egyensulyba kertlt, mind-
harom f6 Osszetevéje jelentésen megvaltozott. A legfeltinébb a jovedelemegyenleg
hianyanak szamottevé csdokkenése, amely elsésorban Magyarorszagon mukodé kulfoldi
tulajdonu vallalatok profitjanak csékkenéséhez kothet6.

A GDP-arényos "feliilrél" és "alulrél szAmitott A GDP-arinyos folyé fizetésimérleg dsszetevi és a
% finanszirozasi képesség alakulasa (szezonalisan feliilrél, illetve alu'lr()l s?aml'tott k'iilso’ finanszirozasi
kiigazitott adatok) 5 képesség alakuldsa
2 10%

8%
6%

4%

” i
0%

4 |
-2%

2 "Felillr6l" (a folyo és a tokemérleg

egyenlege) -4%

3 "Alulrol" (a pénziigyi mérleg egyenlege) 6%
= 0

4 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 . NXg I NXs NFI
2018 2019 2020 O~ CA =@= CA+KA ==@==FA (CA+KA+NEO)
Forras: MNB

Jelmagyarazat: CA (folyo fizetési mérleg) = NXg (aruforgalmi egyenleg) + NXs (szolgaltatasforgalmi
egyenleg) + NFI (jovedelem-egyenleg); KA: tOkemérleg; CA+KA: felilr6él szamitott kuilsé
finanszirozasi képesség; NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege; CA+KA+NEO: alulrél szamitott
kulsé finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg egyenlege).

1 A gazdasag kulsé finanszirozasanak dsszetevéit tartalmazo pénzligyi mérleg a ,tévedések és kihagyasok”
(statisztikai eltérés) egyenlegével ktilonbozik a folyd és tékemeérleg egytittes egyenlegétdl.

2 A javulas” és a ,romlas” kifejezések nem tartalmaznak értékitéletet, azokat a szokasos leir6 értelemben
hasznaljuk (a deficit csokkenése és a tobblet emelkedése ,javulas”, ezek ellenkezéje pedig ,romlas”).
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Az aruforgalom hianya is mérséklédoétt, mivel a belfoldi felhasznalas visszaesése okozta
importcsdkkenés hatasa meghaladta nemzetkozi kereslet visszaesése és a szallitolancok
megszakadasa okozta exportcsokkenését. A jovedelmi és az aruforgalmi egyenleg egytitt
a GDP aranyaban 2,5 szazalékponttal javult, és igy meghaladta szolgaltatasforgalom
tobbletének — az idegenforgalmi bevételek visszaeséshez kotheté — 2 szazalékpontnyi
csokkenését. E folyamatok eredéje a GDP-aranyos folyo fizetési mérleg egyenlegének 0,5
szazalékpontnyi javulasa.

Mivel 2020-ban a tékemérleg tobblete 2% kortil maradt, a folyd és a tékemeérleg egytittes
tobblete ugyancsak 0,5 szazalékponttal, 1,5-r6l 2%-ra emelkedett. A statisztikai eltérés
negativ értékének 0,5 szazalékpontnyi emelkedése miatt viszont a pénzligyi mérleg
egyenlege 2020-ban nem valtozott, és — amint az abran jol lathato — megegyezett a folyo
fizetési mérleg nulla kozeli egyenlegével.

A gazdasag GDP-aranyos netté kuilsé kotelezettségdallomdnyat, csakiagy, mint annak f6
Osszetevéit, viszonylagos stabilitas jellemezte 2020-ban: sem a netté FDI, sem a netto
adossag allomanya nem valtozott szamottevéen, egyedill az ,egyéb netto kotelezettségek”
cs6kkentek (ez els6sorban a kulféldi kézben tartott, FDI-nak nem minéstlé — 10%-nal
kisebb tulajdonhanyaddal jaré — részvényallomany cs6kkenését jelentette).

A netté6 allomanyok 2020. évi relativ valtozatlansaga mogoétt azonban jelentds
atrendezédés tortént a nettoé ktils6é adossag bruttoé szarai kézoétt. Az orszag brutté kilsé
adossaga (az FDI részét képezd tulajdonosi hitelek nélktil szamitva) a 2019 évi GDP-
aranyos 51,5-r6l 58%-ra emelkedett, megszakitva a 2009 o6ta tarté (112%-rdl toértént)
folyamatos csdkkenés iranyzatat. Az 2020 évi ugras elsésorban az allam devizakétvény-
kibocsatasaihoz kothetd, az pedig, hogy a nettéo eladosodas alig valtozott, annak
koészénhetd, hogy a devizatartalékok szintje csaknem ugyanolyan mértékben emelkedett,
mint a brutté adéssagé.

2021-ben némi javulasra szamithatunk a folyo6 fizetési mérleg és a tékemeérleg 6sszevont
egyenlegében, amelynek tébblete varhatéan a GDP 2,5%-at éri el.

A GDP-aranyos netté kiilfoldi kotelezettségallomany (NFL) és
osszetevéi
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Jelmagyarazat: NFDI: netto ktilf6ldi mtkoddétéke, NFDebt: netté ktilféldi adéssag
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerdé-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottsag helyreallasi folyamata
a tavalyi év vége felé leallt, majd az idei év elején - a jarvanyellenes korlatozasok
novemberi bevezetését két honapos késéssel lekdvetve — Gijabb szamottevd romlasra
kertlt sor. 2020 harmadik és negyedik negyedévében a foglalkoztatottak szama egyarant
0,6%-kal volt csak alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Februarra azonban a
foglalkoztatottak szamanak év/éves csékkenése tjra szamottevd, 2,2%-os volt.

A haromhavi goérgetett adatoknal a havi értékek latvanyosabban mutatjak, hogy a
foglalkoztatottak szama januarra meglehetésen kozel kerult a tavaly aprilisi
mélyponthoz, valamint a munkanélkiilliek szama az aprilisi cstucspont koézelébe
emelkedett. Marmost tény, hogy ilyenkor a foglalkoztatasi szint a szezonalis hatas miatt
is jellemzdéen alacsonyabb, a munkanélkiiliségi szint pedig magasabb, mint tavasszal.
Vagyis 6nmagaban a szintek alapjan nem allithato, hogy a munkapiaci helyzet az év
elején éppolyan rossz, mint az elsé hullam csticspontjan volt. Am a tény, hogy a
foglalkoztatottak szamanak év/éves csdkkenése idén februarra a tavaly aprilis-
majusban latott mértékekhez kozelit, jelzi, hogy a masodik, majd a harmadik hullam
munkapiaci hatasa igenis szamottevé.

A munkanélkiiliségi rata az atmeneti augusztusi mélypont — 3,8% — utan januarra 5%-
osra emelkedett, majd februarban a szezonalis hatasnak megfeleléen 4,5%-osra
meérséklédott.

A negyedik negyedévre vonatkozo — még a korabbi moédszertan alapjan szamitott adatok
alapjan a foglalkoztatas szerkezetét illetéen lathaté, hogy az utols6 negyedévben a
részmunkaidésdk szama jorészt visszaallt az egy évvel korabbi szintre — a masodik
negyedévben még tébb mint 20%-kal magasabb volt, mint 2019 azonos idészakaban. A
belféldi telephelyen, és azon belll is az elsédleges munkapiacon foglalkoztatottak szama
a harmadik negyedévhez hasonléan a negyedikben is gyakorlatilag stagnalt, vagyis a
meért nagyon enyhe (0,6%-o0s) foglalkoztatas-csokkenés a kiilf6ldéon dolgozok szamanak
meredek visszaesésébdl — és kisebb részben a kozfoglalkoztatotti létszam folytatodo
meérséklédésébdl — adodott.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
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A jarvany elhuzodasa miatt a kedvezdtlen munkapiaci helyzet még honapokig
fennmaradhat, ugyanakkor a marciustol kezdve jelentésen roml6é bazis miatt a
tovabbiakban mar év/éves romlas helyett inkabb javulasra szamitunk — az év masodik
feléeben mar nem csak a bazishatas miatt. A foglalkoztatottak szama éves atlagban ezzel
egyltt jo eséllyel nem haladja meg az 1%-ot. Az egész éves munkanélkiiliségi rata a
tavalyi 4,1% utan az idén 4%-osra mérséklédhet.
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2.6. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.6.1. Allamhaztartasi folyamatok

A 2020-as koltségvetés

A koronavirus-jarvany megfékezése érdekében bevezetett korlatozasok miatt
Magyarorszag szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott GDP-je 2020 harmadik
negyedévében 4,8 szazalékkal, negyedik negyedévében 4,1 szazalékkal csdokkent. A
jarvanyhelyzet tavaly nyari javulasa utan novemberben megjelent a masodik, 2021.
marcius elején pedig a harmadik hullam. A jarvany idébeli lefutasaval és hatasaival
kapcsolatos nagyfoktl bizonytalansag a fiskalis folyamatokra és politikara is ranyomta,
illetve ranyomja a bélyegét. Az a nemzetkozi tapasztalat, amely szerint a monetaris
politika lehetéségeinek beszliikiilése nyoman felértékelédoétt a fiskalis politika a
valsagkezelésben, Magyarorszagra is érvényes.

A Magyar Allamkincstar altal koézolt adatok alapjan az allamhaztartas kodzponti
koltségvetésének pénzforgalmi hianya 2020. december végén az €l6z6 év végi 4,5-
szeresére, 4594 milliard forintra emelkedett. Az elktlénitett allami pénzalapok 47
milliard forint tobbletének és a tarsadalombiztositasi alapok 642 milliard forint negativ
egyenlegének a figyelembe vételével az allamhaztartas kézponti alrendszerének teljes
pénzforgalmi deficitje 5549 milliard forint volt 2020-ban, ami a kezdeti éves eléiranyzat
15-sz0rose, az augusztusi 3600 milliard forintos modositott eléiranyzat masfélszerese
és a foly6 aras GDP 11,7 szazaléka.

Havi bontasban a koézponti alrendszer egyenlege jelentés kuilonbségeket mutatott.
Januarban és aprilisban tébblet, szeptemberben egyensulyhoz kézeli minimalis,
augusztusban csekély mértékdi hiany volt, ami O0sszhangban van a korabbi évek
folyamataival. A tébbi honapban novemberig bezarolag 324 és 786 milliard forint k6zott
mozgott a hiany. A decemberben példatlan mérettire, 2250 milliard forintra megugrott
deficitre jutott az éves hiany 40 szazaléka. A Magyar K6zlony 2020. 290. szama szerint
a kormany egyeduiil december 24-én t6bb mint 860 milliard forintot osztott ki a kézponti
koltségvetésbdl a legktilonb6zébb célokra.

Az egyenleg O0sszetevdit tekintve 2020-ban a kozponti koltségvetés bevételei folyo aron
7 szazalékkal béviiltek, mikdzben a real GDP 5,1 szazalékkal esett vissza (a foly6 aras
GDP pedig nagyjabdl valtozatlan maradt). A névekedés a gazdalkod6 szervek
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befizetéseinek volumenhordozo tertiletei koézil a tarsasagi ado és a pénzigyi
szervezetek kulénadoja esetében volt a legnagyobb mérték(i, de megemlitheté még az
energiaellatok jovedelemadodjabdl, a jatékadobol és a kisvallalati adébol (KIVA)
szarmazo bevételek emelkedése is. A fogyasztashoz kapcsolt adok legnagyobb tételébdl,
az altalanos forgalmi adobol keletkezett bevétel 3 szazalékkal gyarapodott. A lakossag
befizetési kozul a személyi jovedelemdobol eredd bevétel 4,3 szazalékkal nétt. Mindezen
talmenden jelentds volt még az unios programokbdl szarmazo bevételek bévilése. Ezzel
szemben valsagenyhité kormanyzati intézkedésekre visszavezethetéen csokkent az
egyszerUsitett vallalkozéi adobol, a banyajaradékbol és a turizmusfejlesztési
hozzajarulasbol eredd koltségvetési bevétel. A bevételek havi bontasu befolyasa arra
enged kovetkeztetni, hogy a gazdasagi szereplék 2020 wutols6 negyedéveére
nagymeértékben alkalmazkodtak a valsaghoz.

A folyo aras afa-bevételek ndvekedésében szerepet jatszhatott a meglepetésinflacio. A
2020. évi koltségvetést 2,8 szazalékos inflacios rata mellett tervezték, a tényleges érték
a KSH szerint 3,3 szazalék lett. A személyijévedelemado-bevételeket az 6t fénél tébbet
teljes munkaidében foglalkoztaté vallalkozasoknal végrehajtott 9,8 szazalékos
bérnovekedés emelte. A tarsasagi adobol szarmazo bevételek névekedése a 2019. évi jo
vallalati teljesitményekre vezethetd vissza. A havi bevételek ingadozasa és az ezekkel
kapcsolatos szabalyok valtozasa neheziti a tisztanlatast. Az EU-bol szarmazo6 bevételek
nagysagat novelte a forint euréval szembeni leértékelédése. A Magyarorszag 2020. évi
koézponti koéltségvetésérdl szolo 2019. évi LXXI. térvényben a forint eurdval szembeni
arfolyama 320,9 forint, ezzel szemben az éves atlagarfolyam az MNB adatai szerint
ennél 9,4 szazalékkal gyengébb, 351,17 forint volt.

Mindez arra enged koévetkeztetni, hogy nem a bevételi oldal a felelés az allamhaztartas
kozponti alrendszerének deficitjéért. A valsag miatt a vallalatok jovedelemezdsége
romlott, ami mérsékelheti a jovére varhaté adébevételeket.

A kozponti koltségvetés kiadasai 31,7 szazalékkal novekedtek és 41 szazalékkal
haladtak meg a kezdeti eléiranyzatot. A kormany 2020 aprilisaban 923 milliard forintos
keretdsszeggel hivta €életre a gazdasagvédelmi alapot, amelynek forrasait késébb 3628
milliard forintra emelte, nagysaga pedig december végén 3944 milliard forintra ragott.
Ennek nagy része azonban nem Uj forras volt, hanem a ko6ltségvetésben meglévé fejezeti
kiadasok mas megnevezéssel tortént atvétele. Kozvetlen valsagkezelésre nagyvallalati
beruhazasi tamogatasok, garanciaprogram, munkahelymegérzé koézfeladatok, az
élelmiszer gazdasagot érinté negativ gazdasagi hatasok enyhitése formajaban 409
milliard forint, a koronavirus-jarvany miatti tobbletkiadasra (szocialis és egészséglugy
céllal) pedig 466 milliard forint jutott. A sportberuhazasok (stadionok, tornacsarnokok
épitése és egyéb) 240-250 milliard forintja, a turisztikai fejlesztések 176 milliard forintja
és a Budapest-Belgrad vasutvonal 82 milliard forintja allokalasanak és iddzitésének
hatékonysaga viszont kétséges.

Ami az ez évi kilatasokat illeti, 2021-re vonatkozoan csak januarra és februarra allnak
rendelkezésre allamhaztartasi adatok. A Pénztigyminisztérium tajékoztatasa szerint az
év elsé két honapjaban az allamhaztartas kézponti alrendszere 539 milliard forintos
hiannyal zart, ami az éves eléiranyzat 36,2 szazaléka. A hiany jelentés részben arra
vezethetd vissza, hogy a 128,8 milliard forintos eurdpai uniés bevétellel kozel 481
milliard forint kiadas allt szemben. A kiadasok oroszlanrésze a 2014 és 2020 kozotti

57



Konjunkturajelentés 2021/1

programozasi idészak kohéziés operativ programjaira jutott. A 13. havi nyugdij els6
heti részletét is februarban fizették ki. Emellett 68,2 milliard forint 6sszeget forditottak
a koronavirus-jarvany megfékezésével kapcsolatos célokra.

Az Allamadoéssag Kezelé Kézpont (AKK) 2020 decemberi éves finanszirozasi kiadvanya
a allamhaztartas kozponti alrendszerének 2021.évi pénzforgalmi hianyat 3332 milliard
forintban hatarozta meg, ami a GDP 6,8 szazalékanak felel meg.

A pénzforgalmi egyenleggel szemben az unios modszertan szerint (ESA2010) szamolt
eredményszemlélet(i allamhaztartasi hiany a mérvado. A valsagra valo tekintettel az
unios intézmények hatarozatlan idére felfiggesztették azt a szabalyt, amely szerint a
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany legfeljebb 3 szazalék lehet. A KSH adatai alapjan a
kormanyzati szektor 2020. évi eredményszemléleti deficitje 3870 milliard forint volt, a
GDP 8,1 szazaléka a 2019. évi 2,1 szazalékkal szemben. A Pénzligyiminisztérium 2021-
re 6,5 szazalékot jelzett elére. (Az dnkormanyzatok GDP-aranyos hianya marginalis.)
Az MNB 2021. marciusi inflaciés jelentésében 6,5-7 szazalékos idei hianyprognozis
szerepelt. A 2020. évi értékkel lényegében megegyezik (8,4 szazalék) az Europai
Bizottsag tavaly oktoberi szama, mig 2021-re a Bizottsag ennél kisebb, 5,4 szazalékos
deficitet prognosztizalt. A 2020. évi GDP-re vetitett hiany az unios atlag kézelében van.

A bevételek kisebb mérték(i, a kiadasok radikalisabb meérséklése mellett varhatéan a
GDP-aranyos hiany csokkenésében a f6 szerepet a brutto belfoldi termék
dinamikajanak élénktilése (a kormanyzati elérejelzés szerint 3,5 szazalékos névekedés)
fogja jatszani, kisebb lesz a forintban kifejezett hiany visszafogasanak a jelentésége. Az
allamhaztartasra vonatkozé prognozisok a magyar kormany altal eddig elfogadott
intézkedéseken alapulnak. Tovabbi fiskalis politikai 1épések természetesen
modosithatjak a koltségvetési folyamatokat.

A deficit felfelé iranyulo, pozitiv kockazata a GDP elérejelzettnél dinamikusabb
bévilése. (Az idei koltségvetést egyébként 4,8 szazalékos, a jelenlegi kormanyzati
varakozasnal gyorsabb GDP-bdviilésre alapoztak.) Ezt azonban a koronavirus-jarvany
jelenlegi harmadik hullama miatt foganatositott leallasok bizonytalanna teszik, azaz
jelentés a lefelé iranyulo, negativ kockazat is. Tovabbi pozitiv kockazat az eurépai unios
forrasok bearamlasa. Egyelére nem ismert, hogy Magyarorszag mekkora 0sszegekhez
jut 2021-ben idéaranyosan az EU 2021 és 2027 kozotti koézds koltségvetésébdl,
valamint a valsag kovetkezményeinek a helyreallitasat célzo Next Generation EU
alapbdl, els6sorban az utébbi helyreallitasi és ellenalloképesség eszkozébdl. Kedvezd
esetben a folyositas 2021 masodik felében, azonban azon belil is inkabb a negyedik
negyedévben indulhat meg, ezért az idei fiskalis folyamatokra gyakorolt hatasuk
O0sszességében korlatozott lesz. A vissza nem téritend6 tamogatas 6,27 milliard euro,
ami mintegy 2200 milliard forintnak, a hitelkeret pedig 10,03 milliard euré, ami 3500
milliard forintnak felel meg. A forrasok lehivasa meghatarozott feltételekhez kotott.
Negativ kockazat az, hogy az unios intézmények a kormany altal eléterjesztett
programokat nem fogadjak el, ezaltal a forrasok a Magyarorszagnak allokaltnal kisebb
O0sszegben és/vagy késve allnak rendelkezésre.
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Az allamadossag alakulasa

A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint az allamhaztartas brutté, konszolidalt,
névertéken szamitott adossaga 2020. december 31-i allapot szerint 37.421 milliard
forint volt. Az Eximbank addssagat is figyelembe véve az allamadossag 38.408 milliard
forintra, a GDP 80,4 szazalékara rugott, ami 2019 végéhez képest a valsag hatasara
7291 milliard forintos, illetve 15 szazalékpontos novekedés (65,4 szazalékrol). Ez a
névekmény, amelyben a nagy koltségvetési hiany és a nominalis GDP alakulasa mellett
szerepet jatszott az allamhaztartas likvid tartalékainak a novelése és az adossag
atértékelédése, a Nemzetkozi Valutaalap adatai alapjan a fejlett és a fejlédé orszagok
atlaga kozoétt helyezkedik el. A koronavirus-jarvany altal eléidézett valsag miatt
visszafordult az adossagesdkkentés 2010-2011 6ta tarto trendje.

Magy ar orszég hitelmindésitése 2020. md ft Az allamhaztartas maastrichti adéssaga %
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forint adossag tekintetében az als6-k6ézép- 3so00
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A tulajdonosi szerkezetet tekintve megfordult a kormany altal a legstabilabb vasarlok-
nak/befektetéknek tekintett haztartasok noévekvd szerepvallalasanak trendje, miutan
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lejaratanak. A lakossagi allampapirvasarlasok doénté hanyada jutott az egyik
legmagasabb hozamti Magyar Allampapir Pluszra.

A devizaadossag részesedésének csokkend trendje 2020 februar végén allt meg 15,3
szazalékon, majd aranya december végén kozel 20 szazalékra emelkedett, 2021. marcius
végén 18,5 szazalék volt. Az év folyaman a devizaadossagot gyarapitottak az aprilisban
kibocsatott 353,6 milliard forint 6sszegU, 6 éves futamidejli eurokétvények, a juniusban
piacra bevezetett els6 magyar zo6ldkotvény 518,4 milliard forint Osszegben, a
szeptemberben értékesitett, japan jenben denominalt Szamuraj-kétvény 180,3 milliard
forintért, a novemberben eladott, eléfinanszirozast szolgalé 10 és 30 éves futamideju
kotvény egyenként 1,25 milliard eurdért, 6sszesen 895,2 milliard forint nagysagrendben.
A devizaadossag novekedéséhez jarult még hozza egy 50,2 milliard forintos belf6ldi
devizakotvény kibocsatasa és 456,4 milliard forintnyi devizahitel lehivasa. A forint
euroval, illetve a f6bb devizakkal szembeni arfolyamanak gyengtilése miatt 547 milliard
forinttal nétt hazai térvényes fizetéeszkoézben kifejezve a devizaadossag. Ugyanakkor a
devizaadossagot cs6kkentette az év soran O0sszesen 1158 milliard forintnyi devizahitel
torlesztése.

Becsléstink szerint a GDP-aranyos allamadossag 2021-ben is 81 szazalék korul lesz. Az
allamadossag kamatterhe 2020-ban a GDP 2,6 szazalékét tette ki, ami viszonylag
alacsony koltségli finanszirozast tett lehetévé. A jelenlegi alacsony nemzetkdzi inflacios
és hozamkoérnyezet fennmaradasa esetén (ezt prognosztizaljuk 2021-re a hozamok
tekintetében) az allamadoéssag viszonylag elfogadhaté koltséggel finanszirozhato, igy az
er6teljesebb allamhaztartasi konszolidacio kezdete kitolhaté. Minden esetre a hazai
allampapirpiaci hozamok emelkedése az allamadossag finanszirozasanak negativ
kockazata.

Az adossaglejaratok, a torlesztések és az eléfinanszirozas figyelembe vételével az
Allamadossag Kezelé Koézpont (AKK) 2020. decemberi éves finanszirozasi kiadvanya
2021-ben 8965 milliard forint brutté allampapirkibocsatassal szamolt, ami a GDP 17,2
szazalékanak felel meg. Ennek donté hanyada, 94 szazaléka forintkibocsatas lesz, a
fennmaradé 6 szazalék devizara jut. A terv szerint a lakossagi allampirok aranya a brutto
kibocsatasban megkozeliti a 40 szazalékot. Az AKK tehat az allamadéssagot belsé forra-
sokbol, azokon belil is elsésorban a haztartasok megtakaritasaibol kivanja finansziroz-
ni. Az AKK az allampapirok futamidejének a meghosszabbitasara is térekszik, ennek
jegyében is tervezi forintban denominalt zo6ld koétvény kibocsatasat. Nemzetkozi
devizakdtvény-kibocsatasrol nincs sz6, a devizafinanszirozas 1 milliard euroés
devizahitel-lehivast és 0,5 milliard euré egyéb forrasbevonast (lakossagi allampapir
euroban) jelent, az el6bbi 36 szazalékban teljestilt 2021 elsé negyedévében.

Az AKK 2021. aprilis 1-jei tajékoztatasa szerint a kézponti kéltségvetés idei nettod
finanszirozasi igénye 3332 milliard forint. Az AKK a korabbi kormanyzati szandékokkal
és torekvésekkel 6sszhangban legalabb 1000 milliard forint 6sszegli netté lakossagi
allampapir-kibocsatassal nagymértékben tamaszkodik a haztartasokra. Tovabbra is
érvényes az a korabbi cél, amely szerint a lakossagi allampapirok allomanyat 2023-ig
11 ezer milliard forintra kivanjak emelni. 2021. februar végén ez 9355 milliard forint
volt. A finanszirozas tovabbi eleme az 1500 milliard forintra emelt allamkdétvény
csereaukcios program az allamadossag hatralévé futamidejének a kitolasara és egy Uj
30 éves zdld kétvény kibocsatasa 2021 masodik negyedévétdl. Az AKK stratégiai célja az
adossag portfoliéo futamidejének fokozatos novelése és a lejarati szerkezete simitasa. A
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2021-re vonatkozo elsédleges kibocsatasi terv 37 szazalékban teljestilt. Az allam szabad
likviditasi tartalékai marcius 31-i allapot szerint a GDP mintegy 5,5 szazalékara rugtak.

Az allamadéssag forintban torténé finanszirozasanak hatultitéje lehet a devizafinan-
szirozashoz képest nagyobb koltség. A jelenlegi kedvez6é nemzetkdzi hozamkérnyezetben
adott esetben alacsonyabb kamatlab mellett lehetne finanszirozni a magyar
allamadossagot devizakotvény-kibocsatassal, mint forintk6tvénnyel. Ennek a feltétele
azonban a forint eurdval szembeni stabil arfolyama vagy felértékelédése. A leértékelédés
tobb mint ellensulyozhatja a kamatmegtakaritast. A magasabb kamatkéltség a
vilaggazdasagi kitettség mérséklésének az ara.

Hasonlo a helyzet az allamadoéssag lakossagi allampapirok révén térténé finanszirozasa
esetén. A haztartasoknak kinalt magasabb hozam egyrészt koltségesebbé teszi ezt a
megoldast, masrészt fragmentaltta teszi a pénzlgyi piacot, a nagy kamat-, illetve
hozamkutilonbségek miatt rontja a bankrendszer mukoédési hatékonysagat.

Végul kockazati tényezé lehet megtakaritasok alakulasa. A valsagbol valo kilabalassal
Osszefliggésben novekvé fogyasztas nyoman ugyanis mérséklédhet a haztartasok
megtakaritasa.
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2.6.2. Inflacio

2020-ban a fogyasztoi arak 3,3%-kal emelkedtek, ami megfelelt a tavalyi utolso
konjunkturajelentéstiinkben vartnak. Ugyanakkor ez az Utem Magyarorszagot -
Csehorszagot arnyalatnyival megelézve — az Eurépai Unié legmagasabb arindexi

2,3%-0s volt az évesarindex.

Tavaly novembertdl a megel6z6 honapok 3% feletti arindexe 2,7%-ra stllyedt, és ez a
tendencia folytatodott 2021 els6 honapjaban is. Februarban azonban mar ismét 3%
folé ugrott az arindex, és feltehetéleg ez a tendencia gyorsulni fog a kovetkezd
hoénapokban ugy, hogy a koranyari honapokban 4% feletti arindex varhato. Ez az év
tovabbi honapjaiban valamelyest mérséklédhet, de nincs arra esély, hogy ismét 3% ala
csOkkenne, s6t 2021 utols6 honapjaiban ismét 4% f6lé emelkedhet az inflacio titeme.
Ezen megfontolasok és varakozasok alapjan 2021-re 3,7%-os arindexet jelziink
eldre, felfelé mutaté kockazatokkal. Ez a prognodzis valamelyest elmarad az MNB 3,8-
3,9%-o0s inflacios elérejelzésétdl, és néhany piaci elérejelz6étdl is, és jelentéstink sem
zarja ki akar a 4%-os inflacios ratat 2021-ben, de nem ezt tartja a legvaloszintibbnek.

2020-ban els6sorban az élelmiszerdarak huztak felfelé az éves arindexet, 7,3%-os
emelkedéssel. Az élelmiszer-arindex 2020 aprilisaban tet6zott, 9,8%-os év/éves
indexszel, ezt koévetéen lassu mérséklédeés tortént. A 2020 tavasz végi — nyar elejei
kimagaslé élelmiszer-arindex részben a kuléndsen rossz idéjarasi viszonyok és
alacsony gyumolcstermés koévetkezmeénye volt, de feltehetdleg szerepet jatszott az is,
hogy a kijarasi korlatozasok elsé honapjaiban a lakossag arérzékenysége jelentésen
csokkent, az élelmiszer-beszerzések bizonytalanna valasatol valé félelmek kovetkez-
tében. Az utobbi 2021-ben minden bizonnyal mar nem kévetkezik be, akarhogyan is
alakuljon a jarvanyhelyzet, mivel a haztartasok mar kiépitették az alternativ beszerzési
szokasaikat, és a hazhozszallitasi kinalat is jelentésen bévult, ami fékez(het)i az
élelmiszerarak elszabadulasat.

2021-ben ugyanakkor az élvezeti cikkek vehetik at az aremelkedés motorjat. Ez a
termékcsoport ugyan joval kisebb sullyal rendelkezik a fogyasztéi kosarban, mint az
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élelmiszerek, azonban az adoétartalom folyamatos emelése gondoskodik az arak
szamottevd emelkedésérdl (elérejelzéstink szerint éves szinten megkdzeliti a 10%-ot).

Az aremelkedést hajto masik tényezd az tizemanyagdrak alakulasa lehet, bar e téren
tdbb a bizonytalansag. Az év elsé két honapjaban a viszonylag magas arindex kialaku-
lasaban kiemelkedd szerepet jatszott az izemanyagarak emelkedése, amit a vilagpiaci
olajaremelkedés okozott. Mivel idén nem varunk tovabbi jelentds olajaremelkedést, ez
a tényezd feltehetbéleg a tovabbiakban mar nem fog szamottevd arfelhajté hatast
gyakorolni.

Nem csak 2021 elsé két honapjaban, hanem mar 2020 6szétdl emelkedni kezdett a
tartés fogyasztasi cikkek ara, amit elsésorban a forint gyengtilése magyaraz. Az elmult
évek folyamatos arfolyamgyenglilése — érdekes moédon - viszonylag hossza idén
keresztul kevéssé érvényesult a tartéos fogyasztasi cikkek araiban, 2020 6szétdl
azonban egyre magasabb arindexet eredményezett. 2021 esé két honapjaban ennek a
termékcsoportnak az arindexe mar igen magas volt (3,1, illetve 3,8% év/év). Arindex-
elérejelzéstink ennek a tendencianak a visszafogottsagan alapul. Amennyiben viszont
a forint gyengulése folytatodik 2021 tovabbi honapjaiban, akkor a tartos fogyasztasi
cikkek aremelkedése akar erésédhet is. Ez felfelé mutato kockazatot jelent.

Jelentds bizonytalansagot rejt magaban a piaci szolgdltatdsok aranak az elérejelzése.
Kérdés, hogy a korlatozasok feloldasa milyen keresletet valt ki a fogyasztoi szolgaltata-
sok irant, és ez milyen méreték(i aremelkedéshez vezethet. Egyfelél lehetséges, hogy a
szolgaltatok az elmult években elszenvedett veszteségeiket aremeléssel igyekeznek
kompenzalni. Masfel6l, bizonytalan még, hogy a haztartasok hogyan reagalnak a
korlatozasok feloldasa kovetkeztében megnyilod Uj fogyasztasi lehetéségekre. Minden
bizonnyal jelen lesz az elhalasztott kereslet hirtelen felszinre toérése, ugyanakkor nem
zarhato ki a valsag altal megrendiilt haztartasok évatos fogyasztasi motivuma sem.
Kérdés az is, hogy a kormany még idén visszavezeti-e a 2020 aprilisaban megszlintetett
parkolasi dijat. Amennyiben ez megtérténik, az par tized szazalékponttal feljebb viheti
az éves arindexet.

2022-ben az ideinél valamivel alacsonyabb, 3,5% koéruli fogyasztoi arindexet jelzink
elére.

Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
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2.6.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Arfolyam

A forint eurdoval szembeni arfolyama hosszabb ideje gyengiilé palyan van, amit
idészakonként eltéré intenzitassal kiils6é és belsé tényezék alakitanak. A f6bb kiilsé
tényezdék kozul a koronavirus-jarvannyal és gazdasagi kévetkezményeivel kapcsolatos
aggodalmak, a dollar eurdval szembeni arfolyamalakulasa, a globalis inflacios,
jegybanki kamatlab- és pénz- és tékepiaci hozamvarakozasok, a bels6 kozil a
nemzetkozi 6sszehasonlitasban laza monetaris politika és magas inflacié emlithetd.

A forint euroval szembeni havi atlagarfolyama 2021 februarjaban 2020 januarjahoz
viszonyitva 7,1 szazalékkal értékel6édott le. Ezzel szemben a kodzép-és kelet-europai
devizak esetében ennél kisebb mértéki volt a gyenguilés az eurdval szemben: példaul a
roman lei és a cseh korona mindoéssze 2, illetve 2,6 szazalékkal, a lengyel zloty ennél
valamivel nagyobb meértékben, 5,8 szazalékkal gyengult. Mikézben az arfolyam-
mozgasok iranya hasonlé volt, a kiilonbség nem csekély mértékben ttikrézheti a hazai
belsé tényezOk hatasait. [dén marciusban a hazai deviza arfolyama hektikus mozgasok
kozepette megkozelitette a 2020. aprilis 1-jei 369,58 forintos maximumot, majd
valamelyest er6s6dott.

Rovid tavon az MNB valtozatos kozvetett eszkdztarral rendelkezik a forint arfolyamanak
stabilizalasara, illetve erdsitésére (az egyhetes betéti kamatlab emelése, swapeszkozok
stb.). Az MNB-nek ugyan nincs deklaralt arfolyamcélja, de figyelemmel kiséri az
arfolyamalakulast. Bar ezt nem lehet prognosztizalni, szerintlink nem val6szinu, hogy
az MNB az idén engedi gyenglilni az arfolyamot a pszichologiai hatarnak tekintheté 370
forint f6lé, abban az eddig ismeretlen tartomanyban ugyanis nagy a bizonytalansag a
hazai és a kulfoldi gazdasagi szereplé magatartasat illetéen. A tulzottan gyenge forint
az MNB inflacios céljainak az elérését is neheziti. Kérdés, hogy hol van az a jegybanki
kamatlabszint, amely mind az arfolyam, mind pedig az inflaci6 szempontjabol
megfeleld, mikdézben nem gatolja a gazdasagi fellendtilést.

Az arfolyamot stabilizald, illetve erdsité tényezé lehet 2021-ben a kilsé koérnyezet
oldalardl a vilaggazdasagi feltételrendszer normalizalodasa (bar szamottevé negativ
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kockazatok mellett), a belsé szempontjabadl a folyo fizetési mérleg egyenlegének varhato
javulasa, valamint szamottevd unios pénzigyi forras bearamlasa, ami a kulsé
finanszirozasi képesség javulasahoz és a devizatartalékok novekedéséhez (33,1 milliard
eur6 2021. februar végén) is hozzajarul, ennek révén a forint elleni esetleges
spekulacidval szemben is véd.

Allampapir-piaci hozamok

Az allampapirpiaci hozamokat 2020-ban is nagymértékben befolyasoltak kulsé,
globalis hatasok, azok koéztil is els6sorban a gazdasagi szereplék ,kockazati
étvagyanak” a valtozasai és a vilag vezetd jegybankjainak a koronavirus-jarvany
gazdasagi koévetkezményeire adott reakcidi, illetve belsé tényezdk, beleértve a hazai
monetaris politika reagalasait. Osszességében 2020 januarja és decembere kozdtt a
referenciahozamok havi atlaga a harom hoénapos, az 1, az 5 és a 10 éves lejaraton
egyarant emelkedett, de szamottevé havi ingadozasok mellett. Ktilondsen a hozamgorbe
rovid oldalan voltak hektikus mozgasok. Az MNB adatai alapjan a 3 honapos diszkont
kincstarjegyek referenciahozama a januari 0,03-r61 0,32 szazalékra nétt, de ezen beltil
aprilisban 0,95, janiusban 0,18 szazalék volt.

2021 els6 két honapjaban folytatodott az emelkedés, a referenciahozam a tavaly
decemberi 0,32-r6l idén februarban 0,44 szazalékra névekedett a 3 honapos, 2,18-r6l
2,43 szazalékra a 10 éves lejaraton. Kommunikacio6ja szerint az MNB addig folytatja az
allampapirvasarlasi programjat, ameddig az a koronavirusjarvany miatti gazdasagi és
pénziigyi fejlemények miatt indokolt. A monetaris transzmisszio javitasa révén a
program egyfajta védéhalo szerepet tolt be az allampapirpiacon.

Kozép- és kelet-europai 6sszehasonlitasban az Eurostat adatai szerint a maastrichti
konvergenciakritériumok kozott szereplé hosszu allampapirok atlaghozama Romania
kivételével tavaly november 6ta mérséklédott. A hozam 2021. februarjaban lényegesen
kisebb volt a magyarnal Szlovakia (-0,18 szazalékpont), valamint 0,94, illetve 1,12
szazalékponttal kisebb Lengyelorszag és Csehorszag esetében, mig a roman hozamok
0,22 szazalékponttal meghaladtak a magyart.

o Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kozép-eurdpai hosszi hozamok
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2.6.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

A koronavirus jarvany elleni védekezés érdekében meghozott korlatozasok, illetve a
gazdasag varhato alakulasahoz kapcsolodo bizonytalansagok jelentésen befolyasoljak
a 2020. évi hitelezési folyamatokat. Az MNB statisztikai szerint a masodik negyedévben
a nem pénzugyi vallalatok hitelallomanya a folyositasok és torlesztések eredéjeként
166,5 milliard forinttal zsugorodott az els6 negyedévhez képest. Ez a devizahitelek
allomanyanak 184,8 milliard forintos visszaesésére vezetheté vissza, amit nem
ellensulyozott a forinthitelek csekély mértékti novekedése. A teljes hitelallomany a
forinthitelek eldéretérése nyoman a harmadik negyedévben 329,2 milliard, a
negyedikben 157,9 milliard forinttal nétt, a devizahitelek allomanya mindkét
negyedévben visszaesett.

A negyedéves adatok tikrozik a koronavirus-jarvany éven belili lefutasat: a masodik
negyedévi sokk utan a jelek szerint a vallalati szféra a harmadik és a negyedik
negyedévben jobban alkalmazkodott a megvaltozott kortilményekhez, mint a
masodikban. Osszességében a vallalati hitelallomany decemberi allapot szerint 2020-
ban 12,8 szazalékkal emelkedett 2019-hez képest, ami arnyalattal kedvezébb az el6z6
évi 11,3 szazalékos béviiléssel szemben. Ugyanakkor modosult a szerkezet, a deviza
aranya 45-r6l 38 szazalékra meérsékl6dott, amiben nagy valoszintséggel a forint
euroval szembeni arfolyamanak a gyenguilése is lényeges szerepet jatszhatott.

A koronavirus-jarvany koévetkezmeényei altal kivaltott éven beluli ciklus ranyomta a
bélyegét az 1j hitelfelvételek alakulasara is. A forint alapu egyéb hitelek korabban
tapasztalt 180-200 milliard forintos havi 6sszege aprilisban és majusban alig haladta
meg a 100 milliard forintot, és noha juniusban és juliusban latvanyos korrekcio
tortént, a masodik negyedévben Osszességében 17 szazalékkal csokkent az 1]
szerzédések értéke az egy évvel korabbi idészakhoz képest. A masodik félév atlagaban
kozel 290 milliard forint kértl stabilizalédottot a havi Gj hitelfelvétel.

A folyoszamlahitelek havi 6sszege a 2020. marciusi 1154 milliard forintos éven beluli
csucs oOta csokkend tendenciat mutatott. Ebben szerepet jatszhatott a folyoszamla-
hitelek egyéb hiteleknél valamivel magasabb koltsége is. 2020-ban az el6z6 évhez
képest 5,3 szazalékkal kevesebb folyoszamla-hitelt vettek fel a nem pénzigyi
vallalkozasok.

A hitelezési aktivitas fenntartasaban szerepe volt az MNB altal inditott NHP Hajra
programnak is, amelynek keretében eddig 28 ezer vallalkozas tobb mint 1800 milliard
forint 6sszegben jutott forrashoz. Az MNB inflacios jelentése szerint az 0j kibocsatasok
tobb mint fele, mig a kkv-hitelek mintegy 90 szazaléka aprilis 6ta a program keretein
belul valosult meg.
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9 Vallalati folyészamla hitelek 6sszege %  Vallalati egyéb hitelek 6sszege (mrd
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Osszeg (Mrd huf, jobb t.)

Osszességében az MNB arra szamit, hogy a vallalati hitelallomany éves névekedési
uteme 2022 elejére 6 szazalékra lassulhat, majd fokozatosan emelkedve visszatérhet a
10 szazalék koéruli szintre.

A tavaszi megugrast kévetdéen az egyeb hitelek kamatlaba terén némi korrekcié tértént.
Tobbhavi emelkedés utan a juniusi 2,83-r61 2021 januarjaban 2,57 szazalékra
mérséklédott a mutatd. Ebben nem csekély szerepe lehetett annak, hogy az NHP Hajra
hitelt 2,5 szazalékot alig meghaladé kamatlab mellett nyuajtjak a kereskedelemi
bankok.
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Haztartasi hitelezés

A vilagjarvany megjelenése érzékenyen érintette ugyan a haztartasi hitelezést, am a
finanszirozas iranti kereslet visszaesését meérsékelte a babavaro hitel 2019. évi
bevezetésének 2020-ra atnyulo hatasa. E keét ellentétes hatas ereddjeként az MNB
tajékoztatas szerint a hitelallomany a masodik negyedévben 232 milliard forinttal
bévilt. A junius végi 7567 milliard forintos haztartasi hitelallomany 19,6 milliard
forintos novekedést jelent az egy évvel korabbi szinthez képest. A mutato névekedéseé-
hez az is hozzajarult, hogy a torlesztési moratorium bevezetése 6ta lassabb az allomany
amortizaciéja. A masodik negyedéves bévilés 60 szazaléka, nagyjabol 140 milliard
forint vezetheté vissza a babavaro hitelek folyositasara, a lakascélu hitelek allomanya
88 milliard forinttal, a fogyasztasi hitelek pedig 6 milliard forinttal béviltek.

Az 14j szerzédések alakulasa esetében mar erételjesebben kirajzolodik a koronavirus-
jarvany hatasa. Az el6z6 évhez képest 2020-ban az Uj lakas- és fogyasztasi hitelek 9
szazalékkal estek vissza. Ezen bellil azonban a lakashitelek 1,8 szazalékkal néttek,
mikézben a fogyasztasi hitelek 15,6 szazalékkal csdkkentek. Havi lefutasban a
fogyasztasi hitelek 6sszegnek alakulasa koévette a koronavirus-jarvany hullamait, a
lakashiteleké egyenletesebb volt. Ez utobbiban a romlé makrogazdasagi kérnyezet
ellenére jelentds szerepe lehetett a babavaré hitel folyositasanak. Ennek ellenére az 4j
lakashiteleken beltil a tamogatott hitelek aranya a 2019 januari 21-r6l 2021
januarjaban 10,6 szazalékra zsugorodott.

A lakossagi ingatlanhitelezés legfébb idei kockazati tényezdje a fizetési moratorium
2021. junius 30-i befejezédése.

A lakossagiingatlanhitelek atlagos A fogyasztasihitelek atlagos hiteldija
hitelkoltség mutatdja és szerzédéses % és az Gj szerzédések osszegtl.\a/I 4 Pt
Mrd F osszege 9
100 M Ft zeg % gl25 250

80 -

- 71120 200

N A
40 N\’\. 5110 l \\/\\/V\ 100
20 4| 5 /\/JJ | 50

EEEE a@agaga%&aagi LT eI EE R LT
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
| ===0sszeg ( bal t.) ====Atl hitelk. (jobb t.) | | Osszeg (jobb t.) Atl. hitelk. (bal t.) |

60 -

0

4.:
o

épr .
apr

68



Kopint-Tarki Zrt

Gazdasagi jelzé6szamok 2013-2020-ra, elérejelzés 2021-re és 2022-re

(szazalékos valtozas)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021* | 2022*

GDP-AGGREGATUMOK

EVES REALNOVEKEDESE

GDP 6sszesen 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,0 4,5 4,5

Belféldi felhasznalas 1,8 5,3 2,4 1,6 5,8 7,1 6,6 | -3,0 4,5 4,5

Maganfogyasztas -0,1 2,1 3,6 4.1 3,8 4.1 4.6 -2,8 3,7 3,7

Kozosségi fogyasztas 6,0 9,8 1,1 0,3 7,5 4,1 5,6 2,8 0,0 0,0

Brutt6 felhalmozas 6,1 12,9 -0,1 -4,1 10,8 16,2 11,3 -5,5 8,0 8,0
ebbdl: alideszkdz- | g g | 1599 49 | -106 | 19,7 | 16,4 | 12,8 | -7,3 8,0 8,0

felhalmozas

Exporta 4,1 9,2 7.4 3,8 6,5 5,0 5,8 -6,8 6,7 6,3

Importa 4,3 11,0 6,0 3,4 8,5 7,0 8,2 -4.4 6,7 6,4

TERMELESI INDEXEK

Mez0gazdasagi  kiboesatds | 4o 5 | 174 | 24 | 93 | -41 | 27 | 04 | 22 | 00 | 00

(brutto)

Ipari termelés 1,1 7.7 7,4 0,9 4.6 3,5 5,6 -6,1 7.5 5,0

Kiskereskedelmi forgalom 1.8 5.2 5.8 4.8 5.6 6.7 6.3 0.2 3.2 3.0

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 1,8 4,8 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 -0,9 1,0 0,6

Munkanélkiliségi ~~  rata | g g 7,5 6,6 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,0 3,6
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 3,4 3,0 4.3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 7.5 7,1

Nett6 realkeresetek 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,7 3,5

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 3,7 3,5

gazg)t/ euré arfolyam (éves | 4, | 509 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 365 | 365

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | ;55 | a3 | 111 | 1,11 | 1,18 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,20 | 1,20

Rovidtava kamatok (3 ho), | g6 | 143 | 0.80 | 006 | -0,01 | 0,00 |-001| 028 | 07 | 07

id6szak vége

Hosszutavi kamatok (10 &v), | 5 o1 | 360 | 333 | 3,16 | 2,02 | 3,01 | 2,01 | 208 | 26 | 26

idészak vége

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemeérleg a

GDP %-aban 73 | 49 | 69 | 45 | 28 | 25 1,4 | 2,1 2,5 | 3,0

ALLAMHAZTARTAS

Allamhéaztartas egyenlege, a

GDP%.-aban 26 | 28 | 2,0 | -1,8 | 2,5 | -2,1 20 | -8,1 -6,5 | -5,0

Brutt6 allamadossag,

o. GDP %-&barn b 774 | 76,7 | 75,8 | 74,9 | 72,2 | 69,1 | 65,5 | 80,4 | 81,0 | 80,0

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import

b Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt

* A Kopint-Tarki elérejelzése

Forréas: KSH, MNB
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