GKI Gazdasagkutatd Zrt.: A régidoban gyenge kdzepes a magyar teljesitmény

GKI Gazdasagkutato Zrt.:
A régioban gyenge kozepes a magyar teljesitmény”
KARSAI GABOR

A vartndl jobb tavaly negyedik negyedévi adatok és a viszonylag kedvezd év eleji
konjunkturalis varakozdasok nyoman a jarvany harmadik hullama és a vegyesen
alakulo tényszamok ellenére a GKI a mult év végén kozzétett elemzéséhez képest
0,6 szazalékponttal, 4,3 szazalékra (4—4,5 szazalékra) emelte 2021. évi novekedési
prognozisat. A magyar GDP ezzel megkézeliti, de még nem éri el 2019. évi szint-
jét. A prognozis f6 negativ kockdzata, hogy a jarvany okozta érdemi korlatozdasok
athuzodnak a masodik félévre (akar Magyarorszagon, akar a fo kereskedelmi part-
nereinél). Viszont élénkité hatasu lehet, ha a 2022. évi valasztasok kozeledtével a
kormanyzat a koltségvetési politika tovabbi lazitdsara szdanja el magat. A GKI sze-
rint a foglalkoztatas és a munkanélkiiliség éves atlagban nagyjabol valtozatlan ma-
rad, de az év folyaman mindkettd javulni fog. A redlkeresetek 2, a fogyasztas 3,5, a
beruhdazasok 6 szazalékkal emelkednek. Az allamhaztartasi hiany csokken, de indo-
kolatlanul magas lesz, a tavalyi 8,1 szdzalék utan idén 6,5 szdzalék koriil alakul, a
pénziigyminiszternek a GKI elorejelzése lezarasa utan tett bejelentése szerint mar
egyenesen 7,5 szazalék lehet. Az inflacio gyorsul, a 2020. évi 3,3 szazalékrol 3,9 sza-
zalékra, a forint éves atlagban tovabb gyengiil, igy egy eurd a tavalyi 351 forint utan
idén legalabb 365 forintot fog érni, s nem zarhato ki, hogy a Magyar Nemzeti Bank
emiatt szigoritasra kényszeriil. A kiilsé egyensuly — foleg a varhatéan bedramlo
unios transzfereknek koszonhetéen — stabil tobbletet fog mutatni. A magyar kor-
many nemzetkozi elszigeteltsége erdsodik, idén azonban nem varhato iranyvonald-
nak megvaltoztatasa.

A koronavirus-jarvany okozta recesszio 2020-ban a vilag legtdbb orszagaban
a vartnal kisebb volt. Az utdbbi hetekben javultak a globalis gazdasagi novekedési
kilatasok. Ebben fontos szerepet jatszott a koronavirussal szembeni hatékony vak-
cinak megjelenése és mind kiterjedtebb alkalmazasa, tovabba a legtobb orszag altal
alkalmazott fiskalis expanzi6. A 2020. évi 3,5 szazalékos csokkenés utan a vilag 6sz-
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szevont GDP-je 2021-ben varhatdan 5,5 szazalékkal boviil. Ennek nyomdn a globalis
kibocsatas 2021 kézepén elérheti a jarvany elotti szintet. Ez az USA-ra és néhdany
nagy azsiai orszagra (példaul Kindra, Dél-Koredra, Indidra) igaz, de az Eurdpai
Uniora nem.

Az EU konjunkturaindexe marciusban jelentésen emelkedett, megkozelitette egy
évvel korabbi, vagyis még a valsag okozta zuhanas eldtti értékét. A GKI konjunkti-
raindexe marciusban kissé emelkedett, megkozelitette januari, a jarvany kezdete 6ta
mért, igaz, még meglehetdsen alacsony cstucspontjat. Ezzel a konjunktiraindex idén
marciusra még 60 szdzalékat sem dolgozta le a tavaly aprilisi zuhanasanak, az tizleti
szektor tobbet, a fogyasztoi kevesebbet korrigalt.

Gazdasagpolitika

A magyar gazdasagpolitikaban a politikai-hatalmi-népszeriiségi megfontolasok
a jarvany okozta valsag idészakaban is elsodlegesek az egészségiigyi és a kiegyen-
sulyozott gazdasagi-tarsadalmi folyamatok igényéhez képest. E politika nemzetkozi
hattere, toleraltsaga az elmult honapokban sokat romlott, a magyar kormany nem-
zetkozi elszigeteltsége erésodik, de a politikaban és a gazdasagpolitikaban rovid ta-
von nem varhato valtozas.

A korméany a f6 vondsaiban immar egy évtizede létrejott magyar modell termé-
szetének megfeleléen reagdl a valsagra. Mikdzben az egycentrumu, allam- és nem
piackdzpontu, lojalitasalapu gazdasag- és tarsadalomiranyitas kiterjesztése, az elvi-
leg valsagelharitasra forditott pénz politikai szempontu Ujraosztasa folyik, nagyon
kevés torténik az egészségiigy és az oktatas U helyzetre valo felkészitése, a valsag
f6 veszteseinek segitése, sot a sikeres jarvanykezelés érdekében.

A kormany a 2022. évi valasztasok elott lathatolag jobban fél egy mélyebb gaz-
dasagi valsagtol, mint egy egészségiigyi katasztrofatol. 2020 nyara Ota visszatérd
szlogen, hogy az emberek a nemzeti konzultacio keretében eldontétték, ,,Magyaror-
szagnak miikodnie kell”, s 2021 tavaszan, a megkésett zaras idészakéaban is a nyitas
allt a kormanyzati kommunikacié kézéppontjaban. S bar a nyaron Eurdpa-szerte
feler6sodott a gazdasag miikodoképessége fenntartasanak igénye, azt jellemzden
egészségligyi, jarvanymegelozési 1épések egészitették ki. Magyarorszagon nem ez
tortént, itt nagy késedelemmel és messze nem kielégitden rendelték el a jarvany
masodik és harmadik hullama altal sziikségessé valt korlatozasokat. A latvanyosan
inkompetens, politikailag vezérelt egészségiigyi kormanyzat nemcsak a széles korii
tesztelést mulasztotta el, hanem a jarvany okozta kockéazatok lakossaggal valo
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megértetését is. Ezt csak novelték a latvanyos szakmai hibék, az agyak tavaszi, ki-
kényszeritett felszabaditasatol a tervezett hétvégi oltasi kampany 6sszeomlasan at
a naponta valtozo utasitasokig és igéretekig. A hatalmi-politikai-iizleti megkoze-
lités tiikroz6dott az EU vakcinapolitikdjanak egyoldalt biralataban, a kinai és az
orosz oltdéanyagok zavaros gazdasagi hatterli és engedélyezésii alkalmazasdban. A
viszonylag jo oltasi mutatok nem feledtetik a kiugroan rossz haldlozasi és megbete-
gedési szamokat, az egész egészségligyi rendszer megroppanasat, a szakmailag és
iizletileg egyarant vitathato egészségiigyi beszerzéseket.

Koherens valsagkezeld program meghirdetésére 2021 tavaszaig nem keriilt sor,
a nyilvanvaloan elavult 2020. és 2021. évi koltségvetés moddositasara sem tortént
érdemi kisérlet. Bar tavaly nyaron formalisan modositottak a 2020. évi koltségveté-
sét, létrehozva a Jarvany Elleni Védekezési és a Gazdasagvédelmi Alapot, de annak
f60sszegeit nem valtoztattdk meg. A 2021. évi koltségvetés modositasat pedig csak
idén aprilisban helyezte kilatasba a pénziigyminiszter, egyuttal bejelentve, hogy a
2022. évi koltségvetést az 1j hagyomanynak megfeleléen ismét nagyon koran, mar
tavasszal az Orszaggyilés elé terjesztik.

2021 tavaszan tehat formailag még mindig a tavaly kora nyaron elfogadott és
mar a készitésekor is elavult feltételezéseken nyugvd 2021. évi koltségvetés van
érvényben. Bar a Pénziigyminisztérium 2020 legvégén a koltségvetési torvényben
szereplotdl radikalisan eltéré szamokat tartalmazé makrogazdasagi és koltségve-
tési eldrejelzést hozott nyilvadnossdgra, maga a koltségvetés azonban formalisan és
nyilvanosan nem valtozott, noha valojaban a kormanyzati dontéshozatal igényeinek
megfeleléen nyilvanvaloan atdolgoztak. Csak illusztracioképpen: a koltségvetési
torvény 2021-re 4,8 szazalékos novekedéssel, a decemberi prognozis viszont csak
3,5 szazalékos novekedéssel szamolt, mikdzben az elébbi 2,9 szazalékos GDP-ara-
nyos allamhaztartasi hidnyaval szemben 6,5 szdzalékot prognosztizalt.

A kormanyzat Iépései részben az eddig is kedvezményezett csoportok tamogata-
sanak fenntartasat, sot novelését, részben a hatalmat veszélyeztetd ellenzéki partok,
onkormanyzatok, fiiggetlen civil szervezetek anyagi ellehetetlenitését szolgaljak.
Lendiiletesen folyik a kormanyzattol fiiggetlen intézmények ,,bedardldsa” az igaz-
sagszolgaltatas, a média, a tudomany, az oktatas és a kultra teriiletén. Azzal, hogy a
magyar gazdasagpolitikdban a hangsulyt a gazdasagvédelem helyett az Gjjrainditasra
helyezték, mdd van a lojalis tulajdonosi kdrok beruhdzéasainak és vallalatfelvasarla-
sainak tAmogatasara. Mindekdzben korményzati segitség hijan az elkeriilhetetlennél
sokkal tobb cég keriil valsagba. Félo, hogy ha a cégek és a haztartasok tartalékai
kimeriilnek, a cs6dbe sodrodo cégek és a valsagos helyzetbe keriil6 csaladok szama
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még emelkedni fog. Ugyanakkor a valsagkezelés részének tekintett keresletélénkités
jegyében folytatodnak a soha meg nem tériilé beruhazasok, Paks II, a Budapest—
Belgrad-vasutvonal, a Var- és varosligeti projekt, stadionok épitése, ezeken kiviil az
egyhazak és a hataron tli szervezetek valsag idején kiillondsen megkérddjelezhetd
mértékl tdmogatasa.

Magyarorszag elszigetelddése az euroatlanti szovetségen belill az elmult hona-
pokban fokozodott, konstruktiv érdekérvényesito képessége immar zsarolasi poten-
cialla sztikiilt. Donald Trump amerikai elnok bukasa jelentdsen rontja az USA-val
kialakult kapcsolatokat, bar errdl a kormanyzat igyekszik nem tudomadst venni. Az
EU-val a jogallamisagrol folytatott vita [ényege magyar szempontbol egy sziik, ha-
talmon levo politikai-gazdasagi érdekcsoport védelme. A magyar kormanyzatnak az
EU valsagkezelési alapjaval kapcsolatos, eredetileg a lengyellel k6z6s — végiil rész-
ben lengyel nyomasra visszavont — vétdja is ezt célozta. Az EU-ban kivaltott altala-
nos ellenszenv miatt azonban ennek még komoly negativ kévetkezményei lehetnek.
Ennek az egyik elso jele, hogy a Fidesz kilépésre kényszeriilt az Europai Parlament
ugyanakkor tovabb fokozhatja belpolitikai térfoglalasat. Az Oroszorszaggal kiala-
kitott szoros kapcsolat és a korrupcié mértéke lazithatja a lengyelek szolidaritasat.
Bizonytalansagot jelent az 6szi németorszagi valasztasok utan megalakul6 kormany
esetleg keményebb fellépése is.

A jogallamisagi kérdésekben az Eurdpai Birdsdg dontéséig az EU varhatdan
nem fog keményen fellépni. Ezt kdvetden azonban lehetséges, hogy bekeményit,
ami érzékenyen érintheti az évente datlagosan a GDP 3 szazalékat kitevé netto EU-
transzfert — amire Magyarorszag az EU valsagkezeld alapja és hétéves koltségvetése
keretében jogosult.

Realfolyamatok

2020 utolsé negyedévében a magyar GDP az eléz6 év azonos iddszakahoz ké-
pest a vartnal kisebb mértékben esett, az el6z6 negyedévhez képest pedig még nove-
kedni is tudott. Ez a teljesitmény azonban regionalis 0sszehasonlitasban legfeljebb
gyenge kozepes. A 2019-ben az EU-ban még a régid 11 orszaga koziil Romania utan
a legsebesebben boviild magyar gazdasag 2020-ban az EU atlaganal (—6,3 szazalék)
ugyan kisebb (-5 szdzalék) visszaesést konyvelhetett el, tavaly azonban mar csak a
hetedik volt, csupan a szlovak, cseh, szlovén és horvat gazdasagot el6zte meg. Ra-
adasul ha a korabbi erdltetett magyar novekedés altal még segitett elsd negyedévet
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figyelmen kiviil hagyjuk, a valsag idészakaban csak a turizmusnak nagyon kitett
horvat gazdasag visszaesése volt nagyobb.

Idén a fogyasztis varhatoan meghaladja a 2019. évi szintet, a beruhdzdasoké
viszont még elmarad attol. Feltehetéleg a GDP is csak megkozeliti, de nem éri el a
valsag elotti szintet.

A brutto keresetek a 2019. évi 11,4 szazalék utan 2020-ban alig lassulva, 9,7 sza-
zalékkal, a 8 szazalékos minimalbér-emelést meghaladd mértékben emelkedtek. Ez
a statisztika azonban csak a teljes munkaidében dolgozdk adatait tartalmazza, s nem
terjed ki az 6tfésnél kisebb cégekre. Ez azért félrevezetd, mert a jarvany kovetkez-
tében jelentdsen emelkedett a részmunkaidében foglalkoztatottak szama, a valsag
okozta fizetéscsokkentések pedig feltehetdleg jelentds részben a kis cégeknél kovet-
keztek be. A medianbérek — vagyis a kdzépen levd, a gyakorlatban a nagyon magas
fizetésticknek az atlagot felfelé téritd hatasat kikiiszobold bérek — természetesen jo-
val alacsonyabbak voltak 2020-ban is a bruttd béreknél (320 ezer kontra 403 ezer
forint), azonban tavalyi dinamikajuk azonos volt. (A szamitasba vett kor megegyezik
az atlagbérével, vagyis a statisztikai jellegli problémak is azonosak.) Mindenesetre
a tavalyi hivatalos béremelkedés jelentosen tulbecsiilt, a valds brutté béremelkedés
sokkal kisebb, a realbér-emelkedés csak minimalis lehetett.

A tendencidkat jol jellemzi, hogy a személyi jovedelemaddbodl befolyt koltség-
vetési bevételek a marciusi 9,1 szazalék utan az eddigi mélypontot jelentd juliusban
csak 2,4 szdzalékkal, 2020 egészében pedig 4,2 szdzalékkal emelkedtek. Figyelembe
véve, hogy a hivatalosan 3,3 sz4zalékos inflacid a mérés¢hez hasznalt fogyasztoi ko-
sar szerkezetének jelentds megvaltozasa miatt erdsen alulbecsiilt, a realbérek vasar-
loereje legfeljebb minimalisan emelkedhetett. Ha emellett figyelembe vessziik, hogy
anyugdijas inflacid magasabb az atlagos fogyasztoi aremelkedésnél, s a nyugdijasok
vasarloerejét a 2019-eshez képest csokkentette a nyugdijprémium elmaradasa is, to-
vabba hogy a vallalkozéi jovedelmek is nyilvanvaloan mérséklodtek, mikozben a
szocialis juttatasok jellemzéen nominalisan valtozatlan 6sszegliek maradtak, akkor
joggal feltételezhetjiik, hogy a lakossag realjovedelme érzékelhetden, 2-3 szdzalék-
kal csokkent. A kimutatott atlagkereset és az szja-tomeg novekedési kiilonbsége a
tarsadalom novekvo differencidlodasara utal, ami a foglalkoztatasi helyzet romlasa
miatt egyébként is logikus. Ez, valamint a jovovel kapcsolatos bizonytalansag, to-
vabba a koltési lehetdségek korlatozott volta egyarant fékezte a fogyasztast, amely
tavaly 2,6 szazalékkal (a vasarolt fogyasztas 2,5 szazalékkal) csokkent.

Tény, hogy a fogyasztas visszaesése tavaly nemzetkodzi dsszevetésben viszony-
lag szerény volt, az atlag azonban elfedi a valsag f6 veszteseivel valdé megfeleld kor-
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manyzati toroédés hianyat. Igy az allaskeresési jaradék minddssze harom honapos
jogosultsagat, a nem adokedvezményhez kot6do szocialis kiadasok befagyasztasat,
a bértamogatas biirokratikus, sokszor késedelmes és nagyon korlatozott folyositasat,
szdmos vallalkozés sorsara hagyasat, vagy a kifejezetten alacsony nyugdijjal rendel-
kezdk gondjainak ignoralasat. (Hiszen a 13. havi nyugdij idén elkezdett, fokozatos
bevezetésének semmi koze a valsagkezeléshez, ugyanakkor noveli a nyugdijas tarsa-
dalmon beliili, amtigy is irracionalis mértékben ndvekvo kiilonbségeket.)

A versenyszféra nehéz helyzete és a koltségvetés allapota 2021-ben nem teszi
lehetdvé a minimalbér korabbi évekre jellemzd, dinamikus (2017-ben 15, az elmult
harom évben évi 8§ szazalékos) emelését. Idén hosszas vita utan végiil 4 szazalékos,
februarban életbe 1épett emelésrol sziiletett megallapodas. Ennek jegyében a bruttd
minimalbér 167 400 forintra, a garantalt bérminimum 219 ezer forintra emelkedett.
A bérmegallapodés azt is tartalmazta, hogy amennyiben az év kézben a munka-
adokat terheld szocialis hozzajarulasi add 15,5 szazalékrol 13,5 szazalékra csokken,
akkor a minimalbér és a garantalt bérminimum automatikusan tovabbi 1 szazalék-
ponttal — 169 ezer, illetve 221 100 forintra — emelkedik. Ennek az adocsokkentés-
nek az idén meg kell torténnie. A még 2016 novemberében alairt bérmegallapodas
ugyanis rogzitette, hogy 2019-t6l négy alkalommal — minden évben 2 szazalék-
ponttal — csokkenhet a szocho, amennyiben 6 szazalékos realbér-emelkedés valosul
meg. Marpedig 2020-ban a realbérek a hivatalos statisztika szerint 6,2 szazalékkal
emelkedtek. Az adocsokkentésre — s ezzel az idei masodik minimalbér-emelésre — a
kialakult szokasoknak megfelelden varhatoan juliusban keriil sor. A milt év végén
mar hatalmasra tervezett (hivatalos szohasznalattal: prognosztizalt) 2021. évi allam-
haztartasi deficit erre feltehetdleg fedezetet nyujt. Ugyanakkor a megallapodasban a
felek azt is vallaltak, hogy a 2021 elsd félévének végén ismert gazdasagi fejlemények
tilkrében ujra atértékelik a megel6zé masfél év gazdasagi eredményeit, egyebek
mellett a bérek helyzetét. Ez elvileg egy kés6bbi adocsokkentés vagy nagyobb mini-
malbér-emelés lehetdségét is magaban hordja.

Végeredményben az évkozi korrekeio esetén 2021-ben a bruttd keresetek 6 sza-
zalék koriili emelkedése varhatd, meglehetésen nagy differencialtsag mellett. A
kiilonbségek kialakulasaban fontos szerepe lesz az egészségligyi dolgozok béreme-
Iésének (ami felnyomja a koltségvetési szektor atlagfizetéseit), a versenyszektor-
ban pedig a kiilonbozd piaci helyzetli cégek, féleg a kisvallalkozasok és dolgozoik
markénsan eltérd helyzetének. A redlkeresetek a GKI altal vart 3,9 szazalék koriili
inflacié esetén 2 szazalékkal boviilhetnek, ami — a foglalkoztatas stagnalasat is fi-
gyelembe véve — a realkereset-tomeg ugyancsak 2 szazalékos emelkedését jelen-
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tené. A 13. havi nyugdij els6é hetének visszaépitése és a varhaté nyugdijprémium
egyiittesen 3 szazalékkal emelheti meg a nyugdijak vasarloerejét. A vallalkozdi jo-
vedelmek rendkiviil differencialtan alakulnak, de Osszességében emelkednek, am
a szocialis juttatasok nominalisan sem nonek. A realjovedelmek végeredményben
2,5 szazalék koriili mértékben emelkedhetnek. Mivel a haztartasok dsszességében a
jovedelemingadozasok fogyasztasban valo ,kisimitasara” torekszenek, a lakossagi
fogyasztas idén feltehetdleg ennél gyorsabban, kozel 3,5 szazalékkal boviil, vagyis
meghaladja a 2019. évit. A viszonylag gyors novekedésben szerepe lesz a jarvany
fokozatos lekiizdésének, a javuld fogyasztéi bizalomnak, a 2020-ban elhalasztott
vasarlasok poétlasanak, az Gjra megindulé hitelfelvételnek, a remélhetdleg fogyasz-
tasi szempontbol is békéssé valo karacsonynak, az inflacios félelmeknek, tovabba a
realhozamot biztositod befektetési lehetdségek hidnyanak.

A haztartasok nettd finanszirozasi képessége 2020-ban a GDP 6,1 szazaléka
volt, mintegy 1 szdzalékponttal magasabb a 2019. évinél, de hajszallal kisebb, mint
2018-ban. A haztartasok pénziigyi eszkozei koziil 2020-ban kiemelkedd mérték-
ben nott a folydszamlabetét és a (legalabb névleg) hosszt lejaratu allampapir, je-
lentds mértékben a készpénz allomanya, mikdzben a rovid lejaratt allampapiroké
érdemben csokkent. Mivel a piaci kamatok egyel6re aligha emelkednek, az inflacié
viszont magas, a jarvany visszaszoritasaval a lakossag megtakaritasi kényszere, il-
letve hajlanddsaga 6sszességében csokkenni fog (miként ez a tendencia 2020-ban az
egyes negyedévek kozott is megfigyelhetd volt). Idén a haztartasok finanszirozasi
képessége 5 szazalék alatt varhato.

Az alloeszkoz-felhalmozas novekedésének lassulasa 2020-ban a megel6z6 évek
viharos emelkedése utan varhato volt. A jarvany miatt azonban a beruhdzasok a
GDP-nél is nagyobb mértékben, 7,3 szazalékkal estek vissza. A beruhazasi rata vi-
szont nagyon magas, 27 szazalék feletti maradt. 2021-ben kedvezd esetben is csak
az alldéeszkoz-felhalmozas 6 szazalékos novekedése varhatd, vagyis még nem lesz
elérhetd a 2019. évi szint. A beruhdzasi rata viszont elérheti a 28 szazalékot.

Bar a cégek fejlesztéseit jelentds Osszegli, olcsd forrasok tamogatjak, a jovo-
beli kereslet bizonytalan nagysaga és strukturaja miatt sok vallalkozas elhalasztja
korabban tervbe vett beruhazasat. Ugyanakkor az online megoldasok rendszerbe
allitasa, a home office kiépitése tartds lendiiletet kapott. Az unids tamogatasok ko-
rabbi gyors kiosztasa korlatozta a kozdsségi forrasok terhére torténd gazdasag-
¢élénkités lehetdségét. (Emellett a magas bazis sem kedvez a beruhazasi volumen
alakulasanak.) A magyar koltségvetés rekordméretii hianya 2020-ban csak részben
jarult hozza a beruhazasok élénkitéséhez, mivel a timogatashoz jutd projektek gaz-
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dai sok esetben még megfeleld tervekkel sem tudtak el6allni, mire kdltenék a pénzt.
fgy az uniés timogatasok hatésa csak 2022 utan lesz érzékelheté. Hasonloképpen,
az egyedi kormanydontésekkel kistafirozott multik beruhazasai jo eséllyel épp csak
megkezdddnek az idén, jelentds hatast 2022-2023-ban fognak kifejteni. A GKI fel-
mérése szerint az ipari szektorban azért idén is varhatd némi beruhazasi élénkiilés.

A globalis ellatasi lancok atstrukturdlasanak a régioban Lengyelorszag lehet
a f6 haszonélvezdje, de Magyarorszag is profitalhat ebbdl, regionalis adottsagai
ugyanis kedvezéek. A Magyar Nemzeti Bank és a Magyar Fejlesztési Bank vallalati
programjai elsésorban a meglévd hitelek atstrukturalodasahoz, véllalatfelvasarla-
sokhoz jarulnak hozza, illetve 0j beruhazasok esetében az dnerd és a banki hitelek
kivaltasahoz nyujtanak fedezetet. Beruhazasosztonzo hatasuk csekély.

A beruhazasok agazati szerkezete 2021-re kissé modosul. 2019-hez képest n6 a
sulya az ingatlantigyletek, gazdasagi szolgaltatas dgazatnak, a kozigazgatas, véde-
lem agazatnak ¢és kissé az oktatasnak. Csokken viszont a vizellatas, szennyvizkeze-
1és, hulladékfeldolgozas, a kereskedelem, a feldolgozoipar, a mezégazdasag, a szak-
mai tudomanyos tevékenység agazatok és az adminisztrativ szolgaltatasok sulya.
A tobbi 4dgazat ardnya az dsszes beruhazasbol varhatéan stagnélni fog. A kdézponti
koltségvetésbol €s az EU-forrasokbol megvaldsuld nem vallalkozoéi beruhazasoknal
az épités a dominans (a beruhazott érték kétharmada épités lesz).

A 2014-2020-as programozasi idészak forrasaira 2021. marcius kozepéig
15091 millidrd forint igény jelent meg, ebbdl 10 880 millidrd forintot tdmogatott
az iranyitd hatosag, s tobbségiikre (10 641 milliard forint) le is szerzdédtek. Ugyan-
akkor a kifizetések 6sszege 8826 milliard forint. A GKI becslése szerint az eléleg
nélkiili (szamla ellenében tortént) beruhazasi célu EU-kifizetés 2020-ban 1600 mil-
lidrd forint volt, 2021-ben 1200 milliard forint lesz. A kormany az eredetileg terve-
zett 310-es eurdarfolyamhoz képest most mar 365-6s arfolyam mellett oszthatja el
a pénzeket, vagyis nemzeti valutaban a korabban kalkulaltnal joval nagyobb 6sszeg
all a rendelkezésére. A GKI elbrejelzése szerint 2021-ben a beruhazasokon beliil
az EU-tamogatés ardnya atlagosan 11-12 szézalék lesz. Az EU-forrdsok dinamizal6
hatésa 2021-ben dtmenetileg megsziinik.

A 2021-2027-es unids koltségvetési ciklusban igénybe vehetd unids forrasok
terhére mar januartol a palyazatok meghirdetését tervezték, azonban egyelére kiva-
ras érzékelhetd. Ennek oka, hogy az operativ programok, illetve a nemzeti fejlesztési
terv még nincs azon a szinten, hogy az EU megvitassa. Igy elképzelheté, hogy 2021
masodik felében csak kisebb 0sszegekkel indulnak el a palyazatok, és majd a valasz-
tasok eldtt, 2022 els6 negyedévében porog fel a palyaztatas.
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Tavaly a két leginkabb vesztes agazat a turizmus (GDP-ben mérve —32 szaza-
1€k) és a szallitas (=17 szazalék) volt, de a human, illetve a miivészet, szorakozta-
tas és szabadidds szolgaltatasok is 10-10 szazalék koriili visszaesést konyvelhettek
el. Novekedésre 1ényegében csak az infokommunikécios szektor és a pénziigyi
szolgaltatas volt képes (+6,2, illetve +3,5 szazalék). A legnagyobb visszaesést €s
novekedést elkonyveld cégek tehat egyarant a szolgaltatd agazatok kozé tartoztak,
ami 0sszességében azt jelentette, hogy a szolgaltatasok az arutermeld dgazatoknal
kevésbé estek vissza (—4, illetve —6 szazalék). A lakossag fogyasztasa 2,6, a beruha-
zas 7,3 szazalékkal sziikiilt, mikozben a kozosségi fogyasztas 2 szazalékkal boviilt
(részben a jarvany, részben a jelent6s katonai beszerzések miatt). A magyar fogyasz-
tas szilikiilése joval kisebb az EU —7,5 szazalékos atlaganal, a beruhazasoké szinte
megegyezik vele (7,5 szazalék), a kdzosségi fogyasztas emelkedése pedig megha-
ladja az EU 1,1 szazalékos atlagat. Ugyanakkor, amig Magyarorszdgon az export
2,8 szazalékponttal nagyobb mértékben esett vissza, mint az import, az EU-ban az
oll6 csak 0,5 szazalékponttal nyilt.

Idén varhatoan az épitdipar, az ipar és a szallitas boviil a leggyorsabban, s csak
a turizmus-vendéglatasban, valamint az ingatlanszektorban varhat6 tovabbi vissza-
esés.

2020-ban az eleve gyengélkedd magyar ipar kezd6dé fellendiilését durvan visz-
szavetette a koronavirus-valsag. A magyar ipart erésen sujtotta a jarmiiipar nemzet-
kozi krizise. A termelés mar 2019 utols6 honapjaiban csdokkenni kezdett, majd 2020
elején az élénkiilés jelei mutatkoztak, &m ezt elsdporte a koronavirus-valsag. Ma-
gyarorszagon az ipari termelés visszaesése nagyobb volt az unios atlagnal, miként
az autoiparra erésen tdmaszkodo tobbi kdzép-eurdpai orszagban is. A magyar ipar
2020-ban Osszesen 6,1 szazalékos volumencsokkenést szenvedett el. A visszaesést
részben a kereslet befagyasa, részben a szallitasi lancok szétzilalasa okozta, az ipar
belfoldi és exportértékesitése egyarant 5-5,5 szazalékkal csokkent. Mar az elsd ne-
gyedévben stagnalt a termelés, a masodikban — amikor 1ényegében leallt az orszag
—az ipar 23,9 szazalékkal termelt kevesebbet, mint az el6z6 év azonos idészakaban,
a harmadik negyedév teljesitménye pedig 3,2 szdzalékkal maradt el az el6zd évitdl.
Ezt az utols6 negyedévben mintegy 3 szdzalékos boviilés kdvette. 2021 elején az
ipari varakozasok az EU-ban és Magyarorszagon is viszonylag kedvezoek. Idén az
ipar brutt6 termelése varhatdan 6 szdzalékkal nd, ami lényegében a 2019. évi szint
elérését jelentené.

Az épitdipar 2020 kdzepére mély godorbe esett. Az év vége felé sikeriilt ugyan
a szektornak a korabbi évek termelési szintjére visszakusznia, s6t 2021 januarjaban

13



Karsai Gabor

—igaz, a nagyon alacsony bazishoz képest — tobb mint 10 szazalékos bdviilésre volt
képes, de 2020-ban Osszességében mintegy 9 szazalékkal szlikiilt az agazat terme-
Iése. Tavaly az Osszes épitési beruhazas 2,8 szazalékkal csokkent éves alapon — a
vallalkozdi szféra jobban, a koltségvetési szféra (az dnkormanyzatok kivételével)
kevésbé fogta vissza beruhdzasi koltését, mikdzben a lakésépités 11 éves csuicsara
jutott. A szektor sajat beruhdzasai szerényen, 2,7 szazalékkal estek vissza. A tel-
jesitmény csokkenése nem vetette vissza a cégalapitasi kedvet: 2020-ban csaknem
ugyanannyi cég alakult, mint egy évvel korabban. A cégmegsziinések szama kissé
csokkent, igy a tavalyi év egészében 2500-zal tobb cég mikodott, mint 2019-ben. Az
agazati szereplOk szamara a hirtelen novekedést, majd visszaesést hoz6 iddszakok
valtakozasa komoly gondot jelent, mert neheziti, s6t egyes esetekben lehetetlenné
teszi a jovobeni fejlesztési, b6viilési iranyok megtervezését.

A korményzat lathatéan eltokélt az épitdipar 0sztonzésében: a keresletet az j
lakasokra ismét bevezetett 5 szazalékos afakulcs, a csaladi otthonteremtési ked-
vezmény igénybevételi lehetdségeinek bévitése, az otthonfelyjitasi program hataly-
ba Iéptetése, illetve jorészt az 0j unios koltségvetési ciklus tamogatasainak terhére
megvaldsithaté beruhdzasok generalhatjak. Az épitdipari kinalatot pedig a kis- és
kozépvallalkozasok technoldgiai fejlesztésének, munkaeré-igényeinek csdkkentését
célz6 automatizalasi célu beruhazasok tamogatasa segiti.

A mezdgazdasdgot nem viselte meg kiilondsebben a pandémia, az dgazati GDP
6,7 szdzalékos csokkenésének iddjarasi okai voltak tavaly, nem piaciak. Kisebb at-
rendezddések torténtek a nemzetkozi értéklancokban, de ezeknek is csak egy részét
indokolta a hataron atnyulo aruszallitds megneheziilése. A vilagpiaci termékarakban
realgazdasagi alapok nélkiili aremelkedés tortént, ez megjelent a magyar agrarium-
ban is. Idén atlagos iddjaras esetén a mezdgazdasagi GDP novekedése varhatd, noha
a magyar mezdgazdasag minden dgazata technoldgiai elmaradottsagtol szenved. Ez
gyenge versenyképességgel jar, a hazai gazdalkodok zome egyre inkabb lemarad
unids versenytarsai mogott. A magyarorszagi harcok a foldért nem a jo piaci leheto-
ségek, hanem a teriiletalapt és egyéb agrartdmogatdsok megszerzése miatt folynak,
a beruhdzasokat sem a piaci lehetdségek, hanem a felvehetd tamogatasok vezérlik.
Ebben az EU tavaly elfogadott hétéves koltségvetése némi valtozast igért, de az
elképzeléseket konkretizald programok még nem Iéptek életbe.

A kiskereskedelmi forgalom 2015 6ta jellemzden évi 5-6 szazalékkal nétt, ez
2020-ban stagnalasra (—0,2 szazalék) valtott. Az élelmiszer-kereskedelem 3 szaza-
lIékkal boviilt, a nem élelmiszerek forgalma 0,4 szazalékkal csdokkent (ezen beliil a
ruhazati cikkeké és a kdnyv-papirarué a negyedével zsugorodott), az lizemanyagé

14



GKI Gazdasagkutatd Zrt.: A régidoban gyenge kdzepes a magyar teljesitmény

pedig 10 szazalékkal zuhant. Ugyanakkor a kiskereskedelmen beliil a KSH adatai
szerint az online forgalom mintegy 40 szazalékkal, a GKI Digital szamitasai szerint
45 szazalékkal 16dult meg. 2021-ben a kiskereskedelmi forgalom mintegy 4 szaza-
lekkal emelkedhet, részben a ndvekvo vasarloerd és hitelfelvétel, részben a fogyasz-
to1 bizalom erdsddése kovetkeztében. Emelkedés varhato a tavaly nagyon lecsokkent
iizemanyag- és ruhdzati forgalomban, de ezeknél a 2019. évi szint nem lesz elérheto.
Az élénkiilo lakasfeltjitasokhoz kapcsolodoan néni fog az épitéanyagok iranti keres-
let, a tavalyi rekordszamu lakasatadas athtizodo kovetkezményeként a butor- és haz-
tartasigép-forgalom is. Az online kereskedelem az elsé negyedévben még szarnyalni
fog, majd részben a magas bazis, részben a jarvany kényszerité hatasanak enyhiilése
kovetkeztében lefékezddik.

A jarvany 6 gazdasagi vesztese a turizmus-vendéglatas szektor, az agazat GDP-
je 2020-ban csaknem kétharmadéara csokkent. A kereskedelmi szallashelyek ven-
dégéjszakainak szama 58 szazalékkal csokkent, ezen beliil a belfoldieké ,,csak™ 39,
a kiilfoldieké 77 szazalékkal; az utobbi elsGsorban a févarost sujtotta. Idén a GKI
becslése szerint az agazat GDP-je 5-10 szazalékkal eshet, s hasonlo csokkenés var-
hat6 a vendégéjszakdk szamaban, illetve a vendéglatoi forgalom volumenében.

A szallitasi agazat GDP-termelése tavaly tobb mint 15 szazalékkal zuhant. Az
aruszallitas tonnaban 8,5, arutonna-kilométerben 11 szazalékkal esett, féleg a nem-
zetkozi szallitasok csokkenése miatt. Arutonna-kilométerben szamolva azonban a
vasuti szallitas még mintegy 5 szazalékkal ndvekedni is tudott, mikdzben a csdve-
zetékes szallitas 25, a kozuti 10 szazalékkal esett. [dén az dgazat GDP-termelése b6
5 szazalékkal emelkedhet, vagyis még joval el fog maradni a 2021. évi szintt6l. A
pandémia f6 nyertese az infokommunikdcios agazat, amelynek GDP-termelése ta-
valy és varhatéan az idén is 6 szazalék koriili mértékben emelkedik.

Az ingatlaniigyletek tavalyi teljesitménye éves alapon 5,6 szazalékkal csokkent.
Ugyanakkor a szektor beruhazasai 16 szazalékkal béviiltek, elsdsorban a lakasépités
szarnyalasa miatt. A GKI 2021-ben az agazatban szerény, 1 szazalék koriili GDP-
csokkenésre szdmit. 2020 az 6todik egymast kovetd olyan év volt, amikor a lak4s-
épités ndvekedett — a tavaly atadott 28 ezer lakas 11 éves csucsot jelent. Ugyanakkor
a kiadott épitési engedélyek szama 36 szazalékkal csokkent, elsésorban a kedvezmé-
nyes afakulcs atmeneti felemelésének hatasara. Idén januartol t6bb vj, a lakasszek-
tort érintd tdmogato intézkedés 1épett hatalyba. Ismét 5 szazalékra csokkentették az
uj épitésii lakasok afakulcsat, ami a 2022. december 31-¢€ig €pitési engedélyt szerzo
lakasokra érvényes, amennyiben 2026 végéig atadjak éket. A csaladi otthonterem-
tési kedvezményt igénybe vevo csaladok még az 5 szazalékos afa 6sszegét is vissza-
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igényelhetik, és nem kell vagyonszerzési illetéket fizetnitlik. A rozsdadvezeti lakasok
esetében 0 szazalékos afa Iép életbe, igaz, e teriiletek konkrét kijelolése tovabbra is
késik. Immar a csaladi hazak tetétérbeépitéséhez is igénybe vehetd a csaladi ott-
honteremtési kedvezmény. A 2021 elsé napjaiban beinditott feldjitasi program ke-
retében haztartdsonként 3 millié forint tdmogatds érhetd el. Kozéptavon ezek az
intézkedések hozzajarulhatnak a lakasépités jelentds fellendiiléséhez, de ez az idén
— a korabbi szabalyozdvaltozas negativ hatdsanak kifutasa miatt — még nem lesz
érezhetd. A GKI ebben az évben b6 20 ezer lakas atadasaval szamol.

A hazai iizleti ingatlanpiacon a megvaltozott koriilményekhez val6 alkalmaz-
kodas van napirenden. Az irodapiacon diibordgnek a fejlesztések: tavaly 232 ezer
négyzetméternyi 0ij iroda keriilt a piacra, ami a 2009 utani id6szak rekordja. A fej-
leszt6i tevékenység a jarvanyhelyzet ellenére sem lassult érdemben. A bérléi kereslet
viszont jelentdsen visszaesett, az iiresedési rata megkdozelitette a 10 szazalékot, ami
négyéves mélypontot jelent. Erre reagalva néhany projektnél mar atiitemezést vagy
funkcidvaltast jelentettek be.

A jarvany kovetkeztében a GDP-ben mért kiilkereskedelem 2020-ban jelentdsen,
a kivitel 6,7, a behozatal 3,9 szazalékkal csokkent, a 2,8 szdzalékpontos oll6 1énye-
gesen magasabb az EU 0,5 szdzalékpontos atlaganal. Mig az aruexport csokkenése
csak 1,8 szazalék, a szolgaltatasoké 23,5 szazalék volt. Az importban a kiilonbség
kisebb, az aruimport csokkenése 3,9 szazalék, a szolgaltatasoké 12,8 szazalék volt.
Ez egyben azt is jelenti, hogy az aruforgalomban az import visszaesése 2,1 szaza-
lIékponttal nagyobb volt az exporténal, amit a viszonylag megdrzott exportképes-
ség mellett a belfoldi felhasznalas visszaesése magyaraz. A szolgaltatasok esetében
viszont a kivitel zuhanasa volt 10,7 szazalékponttal nagyobb a behozatalénal. Ez
azzal magyarazhatd, hogy a magyar szolgaltatdsexport (és aktivumtermelés) két £6
alagazata, a turizmus ¢s a szallitas erdsen ki van téve a jarvanynak. A GKI eldre-
jelzése szerint 2021-ben GDP-ben mérve sziikiil, de fennmarad az import javara
kialakult ollo, a kivitel 7,5, a behozatal 8,5 szazalékos boviilése varhato. Javulas
foleg a szolgaltatasok esetében varhato a szallitas és a bérmunka novekedése révén,
a turizmusban viszont még nem valoszinii pozitiv valtozas. Az aruforgalomban a
belfoldi felhasznalasnak a GDP-nél gyorsabb novekedése kovetkeztében az import
valamivel jobban emelkedhet a kivitelnél, a cserearanyok legalabb 0,5 szazalékkal
romlanak.

A foglalkoztatas tavalyi jelentds, de a GDP-visszaesés mértékétdl elmarado csok-
kenését, a munkanélkiiliség emelkedését idén stagnalas koveti. Az éven beliili lefutas
azonban ellentétes lesz, a 2021 eleji romlast a masodik félévben javulas kovetheti.
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2020-ban éves atlagban a 15-74 év kozotti foglalkoztatottak szama a meglehe-
tésen laza kritériumokat alkalmazo munkaerd-felmérés szerint 0,9 szazalékkal, a
koltségvetési szervezetekben és az 6t fonél tobbet foglalkoztatd cégekben alkalma-
zottaké 3,4 szazalékkal csokkent. A valos romlas ennél nagyobb lehet, mivel a kis
cégeket feltehetdleg keményebben érintette a valsag. Ugyanakkor a 1étszam csok-
kenése a valsagokkal kapcsolatos korabbi tapasztalatoknak megfeleléen kisebb a
GDP visszaesésénél. Ehhez a sziik korre kiterjedd, lassu és biirokratikus, de mégis
csak létezd allami segitségnyujtas is hozzajarult. Mas oldalrdl ez természetesen a
termelékenység dtmeneti romlasat is magaval hozta.

A valsag hatasara jelentésen megndtt a munkanélkiiliség. A KSH munkaero-
felmérése 2020-ban kozel 200 000 fos atlagos munkanélkiiliséget mért, ami csak-
nem 25 szazalékkal volt magasabb az egy évvel korabbinal, a munkanélkiiliségi rata
4,1 szazalékra emelkedett a 2019-es 3,3 szazalékhoz képest. A Nemzeti Foglalkoz-
tatasi Szolgalat altal mért allaskeresdk szama 2020 atlagaban 318 000 {6 volt, ez
26,5 szazalékkal magasabb az egy évvel korabbinal. Az allaskeresok nemzetkozileg
is kirivéan alacsony ellatasi rendszerében semmilyen kdnnyités nem tortént.

A koronavirus terjedése 2021 elején Uj lendiiletet kapott. Januarban a (15-64
éves koru) foglalkoztatottak szama decemberhez képest 1,5 szazalékkal kisebb, a
munkanélkiiliségi rata 0,9 szazalékponttal magasabb, 5 szazalék volt. Az oltas elter-
jedésétdl az év kozepétdl a jarvany visszaszoruldsa és negativ gazdasagi hatasainak
csOkkenése remélhetd. 2021-ben éves atlagban a tavalyihoz hasonlo, 4,1 szazalék
koriili munkanélkiiliség varhato.

Tavaly a vallalati és haztartasi hitelallomany 10, illetve 14 szazalékkal emelkedett, ez
azonban lényegében a hiteltorlesztési moratorium kdvetkezménye volt. A moratorium idei
feloldasa utan a hiteltdrlesztési és -felvételi képesség nagyon differencialt lesz, az eldbbi
romlasa, az utobbi novekedése, dsszességében a novekvo hitelallomany mindségének a
romlasa varhato. A bankok nyereségessége megmarad, de tovabb csokken.

Decemberben a kormany ,,a magyar pénziigyi szektor versenyképességének
novelése érdekében” nemzetstratégiai jelentéségiinek mindsitette a Budapest Bank,
az MKB ¢és a Takarék Csoportot iranyit6 MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank
galhatja a fuziot, nincs akadalya az ellen-OTP-nek elképzelt magyar szuperbank, a
Magyar Bankholding Zrt. 1étrejottének. A csoportot dllam- és kormanykoézeli sze-
replok tulajdonoljak. Kockdzati tényezo, hogy egyes magyar tulajdonu bankoknal a
tulajdonosi és a hitelezett kor nem kellden fiiggetlen egymastol, a magantulajdono-
sok tékeereje pedig korldtozott.
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Egyensuly

Az éllamhaztartas 2020. évi pénzforgalmi hianya 5549 millidrd forint, a kolt-
ségvetési torvényben eldiranyzott dsszeg mintegy tizendtszorose, a GDP-aranyos
(eredményszemléletii, ESA) deficit pedig 1 szazalék helyett 8,1 szazalék lett. 2021-
ben a hiany csak mérsékelten, 3700 milliard forintra, a GDP mintegy 6,5 szazalékara
csokken — részben a valsagkezelés athtizodo hatasai, részben a 2022. évi valaszta-
sokra val6 felkésziilés miatt. Tovabba a kiaddsokat az EU-transzferek megeldlegezé-
se is noveli. Osszességében elmondhato, hogy hianyzik a deficitcsdkkentési ambicio.
Ezt az EU valsagkezelési alapja, illetve a 3 szdzalékos deficitmaximum eurdpai fel-
fliggesztése lehetdvé is teszi. A pénziligyminiszter aprilis elején mar 7,5 szdzalékos
2021. évi hianyt valoszintsitett. A GDP-aranyos allamadéssag 2020-ban 80,4 sza-
zalék volt (a 2019. évi 66,4 szazalék utan), s feltehetéleg 2021-ben is ezen a szinten
marad.

A jarvany miatt 2020-ban lefékez6dott, sét helyenként lefagyott gazdasagban
nyilvanvaléan csokkentek az add- és jarulékbevételek, mikozben a helyzet a kiada-
sok novelését igényelte. A 2020. évi koltségvetési bevételek ennek ellenére tobb mint
10 szazalékkal meghaladtak az eldiranyzottat, ami az egész koltségvetési tervezési
folyamat, igy a korai elfogadas irracionalitasara utal. A kiadasok mintegy 40 szaza-
1ékkal haladtdk meg az eldirdnyzottat. A magas allamhéztartasi hiany természetesen
kedvezétlen, de az EU-ban nem kivételes, s a valsag koriilményei kozott az Euro-
pai Bizottsag az allamadossagra és a koltségvetési hianyra vonatkozé szabalyokat
is felfiiggesztette. A gond a magyar kiadasok szerkezetével van, az egészségligyi
kiadasokon beliil az irracionalis mértéki 1élegeztetdgép-beszerzéssel szemben mas-
ra, példaul tesztekre keveset forditottak. A gazdasdagvédelem pedig nagyrészt csak
a nevében volt az, a kiilonboz6 fejlesztési programok jellemzéen mar korabban el-
hatarozott, esetenként a korabbinal is irracionalisabba valt pénzkoltésben — példaul
turisztikai fejlesztésben, a Budapest—Belgrad-vasutvonal fejlesztésében, sport- és
egyhazi célok szazmillidrdos tAmogatasaban — nyilvanultak meg.

Mar a 2021. évi koltségvetés tavaly tavaszi kidolgozasakor irrealisnak latszottak
az alapjaul szolgalo idei folyamatok; azota ez nyilvanvalova valt. A helyzetet jol jel-
lemzi, hogy a koltségvetés keretében 1étrehozott, hangzatos nevii Gazdasagvédel-
mi Alap, illetve az Egészségbiztositasi és Jarvany Elleni Védekezési Alap dontéen
kiilénb6z6 korabbi forrasok és kiadasi kotelezettségek egybegyurasaval jott 1étre,
vagyis valojaban nem a valsag lekiizdésére szolgal, hanem a korabbi, valsag el6tti
elgondolasok tovabbvitelét allitja a kdzéppontba. Az idei évre szo6lo koltségvetési
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torvény 1500 millidrd forintos pénzforgalmi és a GDP 2,9 szazalékat kitevo, ugy-
nevezett eredményszemléletl hianyt tartalmaz. A Pénziigyminisztérium 2020 de-
cemberében kiadott eldrejelzése ennél tobb mint kétszer nagyobb deficittel szamol:
2021-re az allamhéztartds mintegy 3650 milliard forintos pénzforgalmi és 6,5 sza-
zalékos GDP-aranyos (eredményszemléletii) hidnyat valoszintsiti. Ennek ellenére a
koltségvetés hivatalos modositasa csak 2021 aprilisaban keriilt szoba, egyben im-
mar 7,5 szazalékos idei hiany kilatasba helyezése mellett. A GKI megitélése szerint
a deficit nagysaga nagyrészt politikai akarat kérdése, ennél kisebb deficit is elérhetd
lenne, mikozben a 2022. évi valasztasok elotti tovabbi kormanyzati koltekezés sem
lenne meglepd. Ugyanakkor szembe kell nézni azzal, hogy az EU-bdl szarmazo
pénzboiséghez és a szerény valsagkezeld tevékenységhez viszonyitva az allamhaz-
tartas hianya indokolatlanul magas. Ennek pedig az elébb-utobb varhatoéan vilag-
szerte megloduld inflacié és az emelkedd kamatok idoszakaban magas koltségei
lesznek, nem is beszélve a gazdasagi racionalitast nélkiiloz6 fejlesztések okozta
veszteségekrol.

2021-ben varhatoan a vilag nagy részét, ezen beliil a Fedet, az Europai Kozponti
Bankot és a Magyar Nemzeti Bankot is laza monetaris politika fenntartisa fog-
ja jellemezni. Magyarorszagon a 0,6 szazalé¢kos alapkamat varhatéan tovabbra sem
valtozik — bar tavaly az MNB némileg szigoritott politikajan, a forint szeptemberi
gyengiilését és folytatddasanak veszélyét latva effektiv kamatemelésrdl dontott, az
egyhetes betéti tenderre felkinalt kamatot ugyanis 0,6 szazalékrol 0,75 szdzalékra
emelte. Jollehet vilagszerte az inflacié gyorsulasa varhato, ez az idén tobbnyire még
nem jelent kozvetlen problémat. Rdadasul a jarvany harmadik hullama miatt még
mindig a novekedés segitése és ezzel az alacsony kamatok fenntartasa a prioritas.
Magyarorszdgon az EU-ban masodik leggyorsabb aremelkedés és a nagyon gyenge
forint miatt ez bonyolultabb feladat, lehetséges, hogy az egyhetes betéti tenderre
felkinalt kamat tovabbi emelésére keriil sor.

2020-ban a magyar aremelkedés iiteme 3,3 szazalék volt, a masodik leggyorsabb
az EU-ban. A tavaly tavaszi, kiilondsen alacsony bazis miatt 4prilisra dtmenetileg
akar a jegybanki célsav tetejét, 4 szazalékot joval meghalado, 5 szazalék kozeli inf-
laci6 is kialakulhat. 2021-ben az élelmiszerek kivételével — mivel itt mar tavaly is ki-
ugro volt az aremelkedés liteme — minden arucsoportban az aremelkedés gyorsulasa
varhato, a vildgpiaci arak emelkedése, a gyenge forint és a belfoldi kereslet élénkii-
lése kovetkeztében. Az éves atlagos aremelkedés liteme elérheti a 3,9 szazalékot, ami
egyben az MNB marciusi inflacios elorejelzésének felsd hatara. Ez varhatdan ismét
az egyik, ha nem a legmagasabb lesz az EU-ban, mikdzben kézéptavon a hatalmas
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allamhaztartasi hidnyok leépitése vilagszerte és Magyarorszagon is az aremelkedés
gyorsulasat vetiti eldre.

A forint arfolyama trendszertien gyengiil, 1 eur6 2010-ben atlagosan 275,4 forin-
tot ért, 2019-ben 325,4 forintot (18 szazalékos leértékelddes), 2020-ban 351,2 forintot
(0jabb kozel 8 szazalékos leértékelddés). Az elmult harom évben a lengyel zloty
9 szazalékot, a cseh korona kevesebb mint 3 szazalékot gyengiilt az eurohoz képest,
a forint viszont 17 szazalékot. 2021-ben 365 forint koriili éves atlagos arfolyam valo-
szinii, ami 4 szazalékos leértékelddést jelentene.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2010-t6l 2018-ig aktivumot mutatott, majd
2019-ben 0,7 milliard euros deficitbe fordult, mindenekel6tt azért, mert a prociklikus
gazdasagpolitika kovetkeztében az aruforgalmi egyenleg negativva valt. A kiilsé fi-
nanszirozasi képesség azonban a bearamlé EU-transzferek hatasara mindvégig aktiv
maradt, nagysadga 2019-ben 2 milliard eurd, a GDP 1,4 sz4zaléka volt. 2020-ban a
folyd fizetési mérleg 0,1 milliard, a kiils6 finanszirozasi képesség 2,8 milliard euros
aktivumot mutatott (a GDP 0,1, illetve 2,1 szazaléka). 2021-ben a kiilkereskedelmi és
jovedelmi folyamatok egyarant kissé ronthatnak a foly¢ fizetési mérleg egyenstilyan,
amely varhatoan ismét negativ (—0,5 milliard eurd, a GDP 0,3 szazaléka), mig a kiil-
sO finanszirozasi képesség 2,5 milliard eurd (a GDP 1,7 szazaléka) lesz.

Az allamhaztartas finanszirozasi sziikséglete, a magyar devizatartalékok emelé-
se és a magyar fliggetlenség demonstralasa érdekében — az elmult években kovetett
adossagpolitika elveitdl elszakadva — a magyar gazdasag 2020-ban devizahiteleket
vett fel. A hitelfelvétel és az EU-transzferek révén a jegybanki devizatartalék 2020.
december végén 33,7 milliard eurd volt, az el6z6 évekénél lényegesen magasabb.
Ugyanakkor az év soran emelkedett az adossagrata is, a nemzetgazdasagi szinti
nettd adossagallomany december végén 10,8 millidrd eurd volt, az éves GDP 8 sza-
zaléka. Ez 2021-ben stabilizalodhat. Egyeldre nem vilagos, hogy a magyar kormany-
zat milyen mértékben kivan élni az EU helyreallitasi alapjanak terhére felvehet6
hitelekkel.
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