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T6bb mint egy éve tombol vilagszerte a Covid—19 okozta jarvany, és még nem latszik
a vége. A magyar gazdasag tavalyi 5 szdazalékos visszaesése a kelet-kéozép-europai
térségben az egyik legrosszabb teljesitményt tiikrozi. Bar a magyar kormdany latszo-
lag jelentés dsszeget forditott a kettds krizis lekiizdésére, e pénzek jelentds hanyada
nem a kitiizott célokat szolgalta. A valsagkezelés eredményességét rontotta, hogy
a kormany nem potolta elégséges mértékben a jarvany miatt kiesé jovedelmeket,
tovabba téves modon azt feltételezte, hogy datvaltds van az egészség és a gazdasdg
védelme kozott. Az idén a magyar GDP 3,8 szdzalékkal boviilhet, am realértéke
elmarad a 2019. évitol. A haztartasok fogyasztasa csak lassan épiil fel, de a beru-
hazasok nagyobb lendiiletet vehetnek. A megélénkiilé gazdasagban romlik a kiilsé
egyensulyi helyzet. A jegybanki és a koltségvetési politikak tovabb lazulnak, a gaz-
dasagpolitika prociklikussa valik.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

2020-ban a globadlis kibocsatds mintegy 3,5 szdzalékkal esett vissza. A fejlett or-
szagok kozel 5, a feltorekvok 2,4 szazalékkal teljesitettek rosszabbul, mint 2019-ben.
A vilaggazdasag centrumai koziil az eurdzondban volt a legnagyobb a gazdasagi
visszaesés, meghaladta a 7 szazalékot. A japan gazdasag 5, az amerikai 3,5 szaza-
lékkal zsugorodott, a vilaggazdasag centrumai koziil egyediil a kinai GDP tudott
boviilni. A magyar gazdasadg szempontjabol meghatarozd Németorszag gazdasaga
10 év novekedés utan 5 szazalékkal esett vissza. A feldolgozoipar a masodik fél-
évben magara talalt, dontéen a féleg Kinabdl taplalt kiilpiaci kereslet élénkiilésére
tamaszkodva. A német vallalatok ismét gyorsan alkalmazkodtak a kiilpiaci konjunk-
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tura regionalis alakulasdhoz, amit jol jelez, hogy kinai exportjuk volumene emelke-
dett, és igy Kina a masodik legnagyobb német exportpiacca valt.

A gazdasag Osszeomlasa vilagszerte kiélezte a munkaerdpiaci helyzetet. Az
Eurodpai Unidban az altaldnosan elterjedt , kurzarbeit” és a foglalkoztatast tamo-
gatd egyéb intézkedések miatt a munkanélkiiliségi rata 2020 decemberére csupan
7,5 szazalékra nott az el6z06 évi 6,5 szazalékrdl. Bar ezt a képet arnyalja, hogy az al-
lasukat vesztok egy része a karantén miatt nem tudott aktivan munkat keresni, s igy
nem keriilt be a nyilvantartasba. Az eur6painal rugalmasabb, nem a munkahelyeket,
hanem a munkavallalokat védé amerikai munkaer&piacon a tavaszi lezadrasok idején
hirtelen 15 szazalék kozelébe emelkedett a munkanélkiiliségi rata, majd a nyitas
hatasara az év végére 6 szazalék kozelébe esett vissza.

A koronavirus-jarvany nyoman nem alakultak ki nemzetkozi egyensulytalan-
sagok, sot a foly6 fizetési mérleg pozicioi kiegyenlitettebbé valtak, mérséklodott a
kinai szufficit és az amerikai deficit. Az olajarak 2020 aprilisaban 6sszeomlottak,
majd a nyar elejétdl lasst emelkedésbe kezdtek, és novemberig 40-50 dollar koriil
stabilizalodtak. A 2018 negyedik negyedéve ota lassulo vilagkereskedelem 2020 ma-
sodik negyedévében 18 szazalékkal zuhant. A jarvany széttordelte a vilaggazdasag
tartopilléreit: a nemzetkdzi termelési lancok megszakadtak, a kiilfoldi kozvetlentd-
ke-aramlasok 42 szazalékkal zsugorodtak, a globalis aru- és szolgaltataskereskede-
lem 2020-ban kozel 10 szdzalékkal zuhant. A jelen krizis az egyébként valsagallobb
szolgaltataskereskedelmet is erdsen stjtotta.

Prognéziskészitésiink idején éppen 0jabb lezardsokat rendelnek el Europa egyes
orszagaiban, ahol az 0ij virusmutaciok miatt gyorsan nd a fert6zottség és tulterheltek
az egészségiigyi rendszerek. A vartnal lassabban halad a vakcinak beadasa, egyes
orszagokban az oltdsokba vetett bizalom is alacsony. A gazdasagi nehézségek fo-
kozddéasa miatt er6sddhet a tarsadalmi nyugtalansag, és a pénziigyi rendszert is
megterheld, tovabbi vallalati cs6dok varhatok. Mas orszagokban, ahol gyorsan nd
az atoltottsag és csokken a fertdzottek szama, a lezarasok helyett az Gjranyitas valik
egyre gyakoribba. A valoszintibbnek latsz6 pozitiv esetben a bizalom gyorsan hely-
reall, igy boviil a fogyasztas, a beruhdzasok, a foglalkoztatas, ami a jévedelmek to-
vabbi novekedéséhez és keresletemelkedéshez vezet. A negativ forgatokonyv szerint
azonban éppen ellenkezd tendenciak mehetnek végbe. A pozitiv folyamatokat két,
a jarvanyhoz nem kot6dd, de a korabbi vildggazdasagi folyamatokat erdsen terheld
konfliktus megoldddasa is erdsiti: a megallapodas nélkiili brexit elkeriilése és az 0]
amerikai elnok hivatalba Iépése.
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Prognoézisunkban egy mérsékelten optimista szcendriot vazolunk fel. A fejlett
vildgban és néhany feltorekvo orszagban az atoltottsag nyarra valhat széles korii-
vé, és a gazdasagok fokozatos nyitasa mellett er6sddhet a gazdasagi aktivitas, amit
az alkalmazott pénziigypolitikak tovabbra is segitenek. A meghatarozo jegybankok
2022 végéig fenntartjak iranyadé rataik 0 kozeli szintjét és folytatjak eszkozvasar-
lasi programjukat. Tovabbi novekedéstamogatast jelentenek a fejlett vilag fiskalis
Varakozasaink szerint a globdlis névekedés igy 5 szazalék lehet, ami kompenzalja a
2020-as visszaesést. Regionalisan azonban eltérd folyamatok varhatok. A fejlett or-
szagok egyiittesen 4 szdzalékos dinamikaja elmarad a tavalyi visszaeséstdl, az USA
5-6 szazalék kozotti liteme meghaladja azt, az eurdzonaban és Japanban varhatd
4, illetve 3,2 szazalékos ndvekedés azonban nem lesz elég ahhoz, hogy a gazdasag
teljesitménye elérje a valsag eldtti szintet. A hazai folyamatok szempontjabdl meg-
hatarozo német gazdasagi novekedés 3,2 szazalékos lehet.

Kiilondsen nagy bizonytalansag 6vezi az infldcio idei alakulasat. A Nemzetko6zi
Valutaalap a fejlett orszagok esetében 1,3, a feltdrekvoknél 4,2 szazalékos inflaciot
jelez, az Eurdpai Bizottsag az EU-orszagokra 1,5, az eur6zonara 1,4 szazalékos ar-
emelkedést prognosztizal. A nyersanyagarak (kiilondsen a fémeké) és az olajarak, a
szallitasi koltségek néhany honapja tarté erételjes emelkedése, valamint a példatlan
pénzbbség azonban erdteljes inflacios nyomast jelent, igy véleményiink szerint a
fejlett orszdgokban 2,2, a feltdrekvdében pedig 5,2 szazalékos fogyasztoiar-emelke-
dés varhat6. Az olajarak az év egészében 21-25 szazalékkal novekedhetnek. A vi-
lagkereskedelem szintén béviilni fog, els6sorban az aruforgalom élénkiilése miatt.
A szolgaltataskereskedelem, azon beliil kiilondsen a turizmus és az iizleti utazasok
helyreallitoddsa sokkal lassubb lesz. Az aruk és szolgaltatasok globalis forgalma
8 szazalékkal lehet magasabb a tavalyinal.

A magyar gazdasag dinamikaija

A GDP alakulasa

2020-ban a vartnal kevésbé esett vissza a bruttd hazai termék. Az 5,1 szazalé-
kos csokkenéssel Magyarorszag az europai kozépmezdnybe sorolodott — ennél ki-
sebb GDP-csokkenéssel sikeriilt meguszniuk az esztendot a baltiaknak (s altaldban
az északi orszagoknak), Lengyelorszdgnak, Romanianak és Bulgaridnak. Pedig a
Pénziigyminisztérium értékelése szerint vilagviszonylatban is kiemelkedd dsszeget,
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a GDP 30 széazalékat forditotta a kormany a jarvany és a gazdasagi valsag elleni
védekezésre.

Kinalati oldalrél nézve az infokommunikacion és a pénziigyi szféran kiviil min-
den teriileten csokkent a GDP. A mezdgazdasagban az el6z6 évi stagnalast hétszaza-
1€kos visszaesés kovette, noha az dgazatot kevésbé érintette a jarvany. A legnagyobb,
32 szazalékos visszaesés a vendéglatas, szallashely-szolgaltatas terén kdvetkezett be,
ezt kovette a korlatozasoktol erésen sujtott szallitas és raktarozas. Nagyon gyengén
teljesitett az épitdipar és a lezarasok miatt a miivészeteket, a szabadidé eltoltését és
a sportot magaban foglal6 agazat, amely a nyari nyitasok ellenére is 10 szazalékkal
esett vissza. A keresleti oldalon — mint az a valsagokban lenni szokott — a fogyasztas
kevésbé szenvedett torést, mint az alloeszkoz-felhalmozas. A GDP-ben mért export
viszont az importnal nagyobb mértékben esett vissza, ami foként a turizmust is ma-
gaban foglal6 szolgéltatasexport csokkenésének tulajdonithato.

2021-re vonatkoz6 prognozisunkban az alabbi feltételezésbdl indultunk ki. A ko-
ronavirus-jarvany harmadik szakasza miatt a szigoru korlatozasok részbeni felolda-
sa majus vége el6tt nem torténik meg, és a lakossag élete csak 2022-ben tér vissza a
normalis mederbe. A hdztartasok fogyasztdsa is lassan épiil fel, részben a fogyasztas
fizikai korlatozasa, részben a redljovedelmek korabbiaknal szerényebb ndvekedése,
részben a jarvany elhuzodasa miatti bizonytalansaggal er6s6d6 biztonsagi tartalék-
képzés kovetkeztében. Ezért a fogyasztas 2021-ben varhatoan még csupdan 3 szd-
zalékos boviiléssel jarul hozza a GDP névekedéséhez. Az allbeszkoz-felhalmozas
viszont nagyobb lendiiletet vehet, mivel a beruhazasoknak nincs olyan szoros kap-
csolatuk a lezarasokkal, mint a lakossagi fogyasztasnak. Az elhalasztott beruhaza-
sok potlasa mar 2020 utolsé negyedévében megindult, a nagy cégeknek folyodsitott
szdzmillidardos tAmogatasok és kedvezményes hitelek pedig pénziigyi oldalrdl teszik
lehetdvé a brutto dlloeszkoz-felhalmozas 6 szazalékos novekedését. Emiatt az import
a tavalyi visszaesés utan felpordg, &m mivel a magyar gazdasag fobb kiilpiacai las-
san allnak helyre, a GDP-ben szamitott export ndvekedése elmarad téle.

A GDP 3,8 szdazalékos béviilését prognosztizaljuk 2021-re. Am ennél kisebb le-
het a gazdasag ndvekedése, ha a koronavirus ijabb és ujabb mutéacioi vagy Europa-
ban a nyajimmunitas lassabb kialakulasa miatt a jarvany elhuzodik.

Beruhazasok

A beruhazasok alakulasat 2020-ban nagyrészt a jarvany iranyitotta. A négy no-
vekedést mutato dgazat kozé keriilt az egészségiigy, az online megoldasok felfutasa-
val az oktatds ¢és az informatika, valamint az ingatlaniigyletek, amelyek elsésorban
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a kormanyzati kedvezmények nyoman fellendiilé lakasépitésekhez kapcsoloddan
valtottak magasabb {litemre. Masutt mindeniitt estek a beruhazasok. Nagyobb mér-
tékben a piaci szolgaltatasoknal, ahol a kereslet szamottevOen visszaesett (szallas-
hely-szolgaltatas, vendéglatas, kereskedelem, gépjarmiijavitas, szallitas, raktarozas,
mivészet, szorakoztatds, szabadidd és az egyéb lizleti tevékenységet segitd szol-
galtatasoknal). A korabbi jelentds fejlesztések utan az energiaszektor, a vizgazdal-
kodas, a pénziigyi szféra és az épitdipar alloeszkoz-befektetései is zsugorodtak. A
mezbégazdasagban az unios forrasok elapadasa miatt estek a beruhazasok, a feldol-
gozoiparban pedig — a jarvany hatasan kiviil — a korabbi beruhazasi fellendiilés csen-
gett le. A feldolgozoipari termelés kozel felénél a 20 szézalékot is meghaladta a be-
ruhazasok zuhanasa, ami mogott a piaci értékesitési €s beszerzési problémak okozta
leallasok, az e tényezokbol kovetkezd romld tizleti kilatasok alltak. Az inveszti-
ciok zomét tavaly is az épitési jellegliek adtak, a versenyképességet kdzvetlenebbiil
erdsitd gép- és berendezés-beruhdzasok novekedési iiteme az atlagosnal nagyobb
mértékben esett. Az is kedvezdtlen, hogy a beruhazasok a vallalkozasok korében
nagyobb mértékben estek vissza (még a GDP-ben mért ratajuk is csokkent), mint a
koltségvetésbdl finanszirozott alloeszkoz-felhalmozasok.

Ha a koronavirus elleni vakcindkat megfelelden széles korben sikeriil beoltani,
akkor 2021-ben mar minden teriileten lendiiletet vehetnek a beruhazasok. A hazai
és a kiilpiaci kilatasok javulasa felélesztheti a cégek elhalasztott fejlesztéseit. Ezek
jelentds kormanyzati és jegybanki tdmogatdsokra is szdmithatnak, mivel az Eurd-
pai Unio feloldotta a vallalkozasok allami tdmogatasanak tilalmat és megemelte az
allami garanciavallalas mértékét. A kozepes és a nagyvallalatok alléeszkoz-fejlesz-
téseit a versenyképesség novelésének igéretével megpantlikazott és jorészt mar meg
is itélt, 6sszességében tobb szaz milliard forintra tehetd, vissztehermentes tamogatés
segiti. E cégek a hitelekhez is oleson juthatnak hozza, kotvényeik nagy részére a
Magyar Nemzeti Bank biztos piacot jelent. A kormany Gjabb eszkdzokkel tdmogatja
a lakasépitéseket és a feltjitasokat. A koltségvetésbol finanszirozott beruhazasokat
a mar kiutalt (megelSlegezett) unids forrasok, valamint az unids helyreallitasi alap-
nak az év masodik felétél megnyilod pénzcsapjai futtathatjak fel. A nemzetgazdasag
egészében a beruhazasok 7 szazalékos boviilését varjuk 2021-ben, bar a kiilpiacok
helyreallasanak bizonytalansaga és a jarvany hazai elhizodasa miatt az élénkiilés
ennél lassabb is lehet.
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Keresetek

A pandémia felemds hatast gyakorolt a munkaerdpiacra. Mig a foglalkoztatési
és a munkanélkiiliségi mutatok lényegesen romlottak, a bérfolyamatok csak szerény
mértékben valtoztak — legalabbis a hivatalos statisztikakban. A KSH adatai szerint
az atlagkereset 9,7 szazalékos ndvekménye mindossze 1,7 szazalékponttal maradt el
az el6z0 évitdl. Ez azt a paradox helyzetet tiikrozi, hogy a realkereset 6,2 szazalék-
kal nétt, mikdozben a GDP 5 szazalékkal csokkent. A hivatalos kereseti adatokban
tehat nem tiikr6zodik a jarvany hatasa.

Az adatok hatterét vizsgalva azonban tobb olyan tényezot is talalunk, amelyek
arra utalnak, hogy a valdosagban kevésbé néttek a redlkeresetek, mint amit a KSH ki-
mutat. Utdbbi ugyanis nem veszi szdmba az 6tnél kevesebb {6t foglalkoztatd cégeket
¢és az egyéni vallalkozokat, holott masfél millios taboruk a foglalkoztatottak harma-
dat adja. Tovabba, a hivatal az atlagkereset meghatarozasakor csak a teljes munka-
id6ben foglalkoztatottak kereseteit veszi figyelembe, pedig az 6 szdmuk 2020-ban
jobban (70 ezer fovel) csokkent, mint az Osszes foglalkoztatotté (52 ezer). A KSH
szerint a részmunkaiddsok szama 18,7 ezerrel nétt; de mivel a korméany altal is 6sz-
tokélt kurzarbeitprogramba meglehetésen sokan kapcsolodtak be, tényleges szamuk
ennél bizonyara nagyobb volt. Marpedig a roviditett munkaidd a részleges allami
kompenzacio ellenére is jovedelemcsokkenést jelentett. Az elbocsatasok tobbnyire a
nemzetgazdasagi atlag alatt kereséket érintették, ami onmagaban megemeli a kimu-
tatott atlagkeresetet. A kormanyzati igéretek ellenére a kozfoglalkoztatottak 1étsza-
ma nem nétt, sét 12 szdzalékkal csokkent, ami technikailag ugyancsak megemeli az
atlagkereset névekményét.

A sokféle torzitas miatt a KSH-adatokbol szamolt keresettomeg alapjan becsiil-
Jiik meg a realkereset atlagos ndvekedésének a valdsagot jobban tiikrozé mértékét. A
keresettomeg tavaly 6 szazalékkal boviilt, ami 2,6 szdazalékos redlnovekedést mutat
— a hivatalos 6,2 szazalékkal szemben. Ennél is kisebb realkereset-novekedést kap-
nank, ha az 5 f6 alatti cégek béreit is figyelembe vennénk, amelyeket az atlagosnal
jobban sujtott a jarvany.

2021-ben varhatéan még a hivatalos statisztika szerint is megtorik a keresetek
évek ota tartd dinamikus novekedése: a fenyegetd elbocsatasok, a munkanélkiili-
ség megugrasa, illetve a gazdasagi nehézségek valdsziniileg szigorodd munkaltatoi
magatartashoz vezetnek. Néhany, elsdsorban allami tulajdonu, illetve allami fenn-
tartasu gazdasdgi tarsasagnal és koltségvetési intézménynél azonban sor keriilhet
a sulyosabb bérfesziiltségek enyhitésére. Erre 0sztondzhet a 2022. évi valaszta-
sok kozeledése is. Arra szamitunk, hogy a munkaltatok a realérték szinten tartdsa
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mellett allnak ki, ami a KSH dltal mért teljes munkaidos foglalkoztatottaknal 4,5—
5,5 szazalékos keresetnovekedést eredményez; ez a redlkeresetek 0,6—1,6 szdzalékos
emelkedését valosziniisiti. A statisztikai szambavétel emlitett torzitasanak kikiiszo-
bolésével az dtlagos redlkereset valosagot jobban tiikrézé novekedését legfeljebb
1 szazalékosra becsiiljiik.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

2020-ban a valsag miatt a kdzfoglalkoztatas novelését igérte a kormany. Ennek el-
lenére a foglalkoztatas tavaly igy csokkent 52 ezer fovel, hogy a kozfoglalkoztatottak
szama 19 ezer fovel esett. 16 ezerrel csokkent a kiilfoldon foglalkoztatottak (inga-
z0k) szama is, ami az ottani elbocsatasokra utal. A hazai elsédleges munkaerépiacon
ezért a csokkenés mindossze 16,4 ezer 6 volt. A munkaképes kortnak tekintett
(15=74 éves) korosztalyban 4461 ezer fének volt munkéja, ami 51,7 ezer fovel ke-
vesebb az el6z6 évinél. (A gyermekgondozasi ellatasokban részesiiloket is a foglal-
koztatottak korébe sorol6 1j statisztikai metodika szerint a foglalkoztatottak szama
4603 ezer 16, 41,4 ezer fovel kevesebb mint 2019-ben.) Az elbocsatasok az ipart
és a szolgaltatasokat egyarant érintették; figyelemre méltd, hogy a szolgaltatasok
28 ezres létszamcsokkenésébdl 26 ezer a nem piaci szolgaltatasokbol szarmazik. A
foglalkoztatasi rata 2020-ban 60,2 szdzalék (az 0j metodika alapjan 62,1 szazalék)
volt, de az §szi lezarast kdvetden ennél valamivel alacsonyabb.

A nyilvantartott munkanélkiiliek szdma 2020-ban 38 ezerrel 198 ezerre nott,
a munkanélkiiliségi rata éves atlagban az el6z6 évi 3,4 szazalékrol 4,2 szazalékra
emelkedett. Ebben azonban nincs benne azoknak a ndvekménye, akik szeretnének
dolgozni, de nem keresnek munkat, vagy keresnek, de nem tudnak két héten beliil
beallni; a pandémia az 6 taborukat is gyarapitotta, mivel a lezarasok idején kiilono-
sen nehézz¢ valt az allaskeresés. A jarvany munkaerdpiaci hatasarol realisabb képet
kapunk, ha az ebbe a korbe tartozokat is hozzdadjuk a nyilvantartott munkanél-
kiiliekhez. E tagabb kor, a munkaerd-tartalék 80 ezer fovel 496 ezerre emelkedett
2020-ban.

A nyilvantartott allaskeresok atlagos szama 65 ezer fovel 316 ezerre duzzadt.
Miutan lejart a felmondasi ido, illetve az allaskeresési tamogatds harom honapos
folydsitasa, juniusban, majd juliusban hirtelen megugrott az ellatas nélkiil maradt
munkanélkiiliek szdma €s aranya. Bar az augusztusi csucs 6ta az adatok folyama-
tos csokkenést mutatnak, a regisztralt munkanélkiiliek szama decemberben igy is
tobb mint 40 ezer fovel, az ellatas nélkiil maradt munkanélkiiliek aranya 2,4 szaza-
lékponttal magasabb volt, mint 2020 januarjaban. A regisztralt allaskeresok koziil
decemberben 72 ezren részesiiltek szocidlis tdmogatasban, 10 ezerrel tobben, mint
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egy évvel kordbban. Az dlldaskeresok fele azonban semmilyen szocialis ellatasban
nem részesiilt.

2021-ben nem varunk latvanyos valtozast a foglalkoztatasban. A jarvany elhu-
z0dasa, az oltas gyorsasaga a kozgazdasagon kiviil esd tényezdk, amelyek érdemben
modosithatjak a munkaerdpiaci folyamatokat; ezek azonban egyeldre nem ismertek.
A munkaerdpiaci keresleti és kinalati viszonyok lassan valtoznak. Perspektivikusan
a munkaerdpiacon a kinalati hiany megismétlddése varhato, de 2021-ben ennek va-
16sziniileg még nem lesz jelentésége. Eves atlagban 4480-4500 ezer f6s foglalkozta-
tast valoszintsitiink, ami 60 szazalékos foglalkoztatasi ratdt jelent. (Az 0j metodika
szerint a foglalkoztatottak szama 4610-4630 ezer 6 lehet, ami 62-63 szazalékos fog-
lalkoztatasi ratanak felel meg.) A munkanélkiiliek szama éves atlagban 170-180 ezer
fore csokkenhet, ami 3,7-3,9 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelent.

Megtakaritasok, hitelek

A jarvany miatt elrendelt lezarasok ¢és a veliik jaré elbocsatasok elsésorban az
alacsonyabb tarsadalmi statusuak korében idéztek eld keresetcsokkenést, mig a ma-
gasabb statusu, a teljes munkaidés foglalkozasukat megtartani képes rétegek jove-
delme tovabbra is dinamikusan nétt. Mivel a korlatozott koltési lehetdségek az 6
fogyasztasukat visszavetették, megndétt a felhalmozasi képességiik, ami a részvény-
befektetések aranyanak emelkedésében is tiikkrozédott. A lakossag megtakaritasi
képességét a nagyvonalu, az dsszes hiteladosra és valamennyi hiteltipusra kiterjedd
torlesztési moratorium is novelte. A torlesztések elhalasztasat azok is igénybe vet-
ték, akiknek erre nem lett volna sziikségiik és akiknek csupan a megtakaritésait
novelte. A Covid-valsag évében igy a hdztartasok brutté pénziigyi megtakaritisa
15 szazalékkal boviilt, a GDP aranyaban 8,6 szazalékra emelkedett. A moratdrium
magyarazza a lakossagi hitelallomany el6z6 évihez hasonlo ndvekedését is. Mind-
ezek hatasara a hdztartasok netto megtakaritasa elérte a GDP 6 szazalékat.

A torlesztési moratérium lehet az oka annak is, hogy a vdllalati hiteldallomany
kozel 13 szazalékkal nétt. Egyuttal 30 szazalékkal emelkedett a vallalati betétek
allomanya, amiben a moratérium mellett a termelés és a beruhazasok visszaesé-
se miatt er6s0do pénztartds is szerepet jatszhatott. 4 vdllalati szektor ujra netto
megtakaritoi pozicioba keriilt.

2021-ben varhatoan mérséklodik a haztartasok megtakaritasi hajlandésaga.
Akiket jobban megviselt a valsag, azoknal a madsodik félévben stabilizalodo
jovedelemforrasok az elhalasztott fogyasztas poétlasat szolgalhatjak. Az elsé félév
korlatozasai azonban tovabbra is fékezik a magasabb jovedelmiiek koltekezését,

44



Pénziigykutatd Zrt.: Elhuz6do jarvany, lassu kilabalas

ami tovabb taplalja a megtakaritasokat, az alacsonyabb jovedelmii rétegekben pedig
az dvatossagi megfontolasok hatnak ebbe az irdnyba. A lakossdg brutto megtaka-
ritasa igy is elérheti a GDP 7,7 szazalékat. A fogyasztasi hitelek THM-plafonja-
nak megszilinése, a torlesztési moratérium meghosszabbitdsa és a lakasfeltjitdsok
tamogatasa, valamint a haztartasok javulo jovedelmi helyzete erdsitheti a lakossagi
hitelezést. A masodik félévben, a moratérium lejartaval azonban mar beindulnak az
addig sziineteld torlesztések, ami apasztja a hitelallomanyt; a késedelembe esd hite-
lek aranya is megugrik, rontva a bankok hitelez6i képességét. Mindezek ereddjeként
a haztartasok netto pénziigyi megtakaritisa a GDP 5,8 szdzalékara mérséklodhet.

A beruhazasok éledezésével a vallalati hitelezés is élénkiilhet, bar a masodik
félévben megsziing torlesztési moratorium egy résziikknek komoly gondokat okoz-
hat. Ez mérsékelheti a bankok hitelezési hajlanddsagat. A nagyobb aktivitas miatt
csokkend betételhelyezés és novekvd hitelfelvétel mellett azonban a vdallalkozoi
szektor ismét netto hitelfelvevove valhat.

Az egyensiilyi helyzet alakuldsa

Kiilsé egyensuly

2020-ban a magyar export euroban mérve 4,2, az import 5,8 szazalékkal esett
vissza, igy a kiilkereskedelmi mérleg tobblete 1,5 milliard euréval meghaladta az
eléz6 évit, 5,8 milliard euro lett. Az élelmiszerek kivitele 4 szazalékkal nott, mig a
gépek és szallitoeszkozok kivitele 5 (ezen beliil a robbanomotorok €s a kozuti jarmii-
veké 12) szazalékkal csokkent. A feldolgozott termékek korében csak a gyogyszerek
(12 szazalékkal) és a vegyi termékek exportja boviilt, am a gyogyszerbehozatal a
kivitelnél is dinamikusabban, 23 szazalé¢kkal nétt. Orszagonként s régionként vizs-
galva a kiilkereskedelmi folyamatokat, csak az azsiai kivitel és behozatal nétt (utdb-
bi 15 szazalé¢kkal), az eurdpai export 4, a Németorszagba iranyuld 3 szazalékkal
csokkent. Az elso féléves zuhanas utan a tavalyi negyedik negyedévben az europai
relacié mar jol teljesitett, igy éves szinten az EU27 részaranya Magyarorszag kivi-
telében csak kissé mérséklodott. Az dzsiai piacok részardnya tovabbra is alig haladta
meg az 5 szazalékot.

A kiilkereskedelmi folyamatokat 202/-ben is dontéen a vilagpiaci, ezen beliil
az eurodpai és a németorszagi konjunktura hatarozza meg, és fontos lesz a jarmiiipar
helyzetének alakulasa is. Vilaggazdasagi prognozisunkban arra szamitunk, hogy
a kivitel euréban szamolva 6,5 szazalé¢kkal ndhet, értéke meghaladhatja a 2019-es
szintet. A behozatal ennél jobban, 7,5 szazalé¢kkal emelkedhet, elsdsorban az ¢1énkii-
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16 beruhazasok, de a némileg novekvo fogyasztas miatt is. A kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma elérheti az 5,2 milliard eurot.

A folyo fizetési mérlegben szamba vett aruk és szolgaltatasok kiviteli tobblete az elo-
70 évi kétharmadara esett vissza 2020-ban, foként azért, mert az idegenforgalom elma-
radasa kovetkeztében csokkent a szolgaltatasexport. A jovedelemkiaramlas ugyanakkor
jelentésen mérséklddott, igy a folyd fizetési mérleg szerény mértékben (98 millio euro)
ugyan, de pozitiv egyenleget mutatott. A tavaly is jelentds unios tékebearamlasoknak
kdszonhetden az orszag kiilso finanszirozasi tobblete a GDP 2,1 szazalékdra rugott.

2021 masodik félévében a jarvany visszaszoruldsaval boviilo beruhazasok és a
felfuto fogyasztas miatt az import ndvekedése meghaladhatja az exportét. Az arufor-
galom némiképp romlo szaldojat — a folyo fizetési mérlegben annak hianyat — azon-
ban az er6s6do idegenforgalommal emelkedo szolgaltatasi kiviteli tobblet varhatéoan
ellentételezi. A gazdasag ujraéledésével a jovedelemkiaramlas is fokozodik, ezért a
foly6 fizetési mérleg jra deficites lesz. Bar az 0j unios koltségvetési ciklus elején
még viszonylag szerény transzferre szamithatunk, az eurdpai helyreallitasi alapbol
mar az idén is beérkez6 pénz varhatéan fenntartja a tokemérleg massziv tobbletét.
Ezzel egyiitt is a kiilso finanszirozasi képesség mérséklodésére szamitunk, a tobblet
varhatoan nem haladja meg a GDP 1,7 szazalékat.

Allamhdztartas

A 2020. évi koltségvetést 2019 nyardn fogadta el a parlament, a torvény 4 szdza-
l1ékos novekedéssel kalkulalt és erés megszoritasokat tartalmaz. Az allamhaztartas
hianyat a GDP 1 szazalékara kivanta leszoritani. A koronavirus-jarvany azonban
minden elképzelést feliilirt. Az aprilisban Briisszelnek benyjtott konvergenciaprog-
ram még a GDP 3 szdzalékos esését és 3,8 szazalékos GDP-aranyos allamhéztartasi
hianyt jelzett elére, azonban ez a prognézis is csak néhany honapot élt meg. Aprilis
elején kormanyhatarozattal 1étrehoztak a jarvany elleni védekezésre, illetve gazda-
sagvédelemre szant alapot, 633 milliard, illetve 1346 milliard forintos eléiranyzattal.
Ezek tobbnyire nem jelentettek pluszforrast, tobbnyire a koltségvetési eldiranyza-
tok atcsoportositasa tortént meg, ha pedig uj forrdsokat vontak be, azok elosztasa
kozgazdasagi megfontolasok helyett politikai szempontokat kovetett. A kormany
még a latszatara sem ligyelt, hogy az egyes tételek valamelyest emlékeztessenek
hivatkozasi cimiikre. Az év végén a Pénziigyminisztérium a jarvany elleni alapban
383 milliard, a gazdasagvédelminél 3064 milliard forintos tulkdltésrdl adott szamot.

A kozponti korményzat hianycéljat az év folyaman 6tszor modositottak; az ere-
detileg elfogadott 367 milliard forint az év végére 5549 milliard forint lett (a GDP
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11,7 szazaléka). A rendkiviil expanziv fiskalis politikara a deficitkorlat briisszeli fel-
fliggesztése adott modot. A hiany 40 szédzaléka decemberben keletkezett. A kozponti
kormanyzat tulkoltekezése abbol adodott, hogy a bevételek (el6z6 évihez képest)
6,1 szazalékos emelkedésével szemben a kiadasok 25,3 szazalékkal nottek. Az on-
kormanyzatok forrasait a jarvanyon kiviil a kormany is megcsapolta, mikozben be-
vételeik ndvelését megtiltotta; a helyi testiileteknél igy mintegy 100 milliard forintos
hiany keletkezett. Ezzel egyiitt az allamhaztartas pénzforgalmi hianya 5650 milliard
forintot tett ki, a GDP 11,9 szazalékara rugott. A Pénziigyminisztérium altal meg-
adott ESA-hid figyelembevételével az allamhdztartas unios elszamoldsu deficitje a
GDP a 8,7 szazalékra nott.

A kormany eredeti elgondolasa szerint az allamadossag rataja 3,1 szazalékpont-
tal mérséklddott volna a 2019 végére vart mutatohoz képest. Célként tiizték ki a
devizaaddssag részaranyanak mérséklését, a kiilfoldi hitelezok visszaszoritasat és a
lejarati id6 meghosszabbitasat is. Ezzel szemben 2020-ban az adossdagrdata 15,2 sza-
zalékponttal megugrott, elérte a GDP 80,6 szazalékat, és nétt a devizaaddssag ara-
nya.

A 2021. évi koltségvetést 2020. majus végén nyujtotta be a kormany a parla-
mentnek. Ezt 4,8 szazalékos GDP-ndvekedésre épitették olyan fiskalis szigor mellett,
amelynek eredményeként az allamhéztartasi deficit a maastrichti 3 szazalékos hatar-
érték ala siillyedne, az allamadossag rataja pedig 3,3 szdzalékponttal csokkenne. A
koltségvetés minden korabbindl zavarosabb, attekinthetetlenebb lett. Részben azért,
mert az egyes fejezeteken beliil 6sszevontak cimeket, és azok egyiittes eldirany-
zatait kozolték csupan. Részben mert felallitottak a Gazdasagvédelmi, valamint az
Egészségbiztositasi és Jarvany Elleni Védekezési Alapot, amelyekrél nem deriilt ki,
hogy melyik minisztériumhoz vagy melyik kormanyzati fejezethez tartoznak. Az
egészségbiztositasi alapba 2794 milliard, az annak részeként feltiintetett, &m kiilon
nevesitett jarvany elleni védekezésibe 141 milliard forint kiadast terveztek. A Gaz-
dasagvédelmi Alapot 2555 milliard forint kiadast és 423,5 milliard forint bevételt
feltételezve allitottak fel, négy alrészre bontva, amit 2021 januarjaban egy 6todik-
kel is kiegészitettek. Az elfogadast kdvetéen azonban olyan kormanyzati dontések
(lakaspolitika, ad6zas, orvosi béremelés stb.) torténtek, amelyek tobb ezermilliard
forintos kiadasokkal jarnak. A Pénziigyminisztérium 2020 decemberében 1j kolt-
ségvetés helyett 4j programmal allt el 2021-re, amelyben a novekedési eldiranyzatot
4,8 szazalékrol 3,5 szazalékra csokkentette, €s megemelte a hianypalyat.

A 2021. évi novekedési palya azonban ennél kedvezdbben alakulhat, a nagyobb
novekedésbdl adodo bevételi tobblettel a hiany a tervezett 6,5 szdzaléknal kisebb,
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6,2 szazalékos lehet — mar amennyiben a kormany tartja magat a modositott kiadasi
eléiranyzatokhoz. A valasztasok el6tti évben azonban vélhetden nem fogja vissza
a kiadasokat (a jarvany harmadik hullama is tobbletraforditasokat kovetel), ezért
3,8 szdzalékos GDP-novekedést feltételezve az ESA-elszamolas szerinti dllamhaz-
tartasi hianyt 7,7 szazalékra, az allamadossag ratajat pedig a GDP 80,2 szazalékara
prognosztizaljuk.
Inflacio
2020-ban a KSH altal mért 3,3 szazalékos hazai inflacié a 0,7 szazalékos atla-
gos dragulast felmutatdé Eurdpai Unidban a masodik legnagyobb volt, aminek okai
foként a magyar gazdasagpolitikaban rejlenek. Egyrészt a kormany altal 2019 végén
felfiitott kereslet jelent6s athuzodo hatast gyakorolt a tavalyi arszintre. Ezt erdsi-
tette, hogy az év folyaman tovabb lazult a monetaris és a fiskalis politika, amit a
gazdasagi valsag ellen vetettek be. A forint arfolyamromlasa is kiemelked6en nagy
(éves atlagban kozel 8, éven beliil tobb mint 10 szazalékos) volt, és ennek aremeld
hatasat a korabbiaknal kevésbé fékezte az importalt iparcikkek korében is lanyhu-
16 verseny. A tavaszi lezdrasok soran jovedelemvesztést elszenvedett cégek a nyari
nyitasok utan emelték araikat, annal is inkabb, mert a fogyasztasi cikkeknél meg-
er6sodott termeldi arnyomas is erre O0sztokélte oket. Megjegyezziik, hogy a KSH
altal 2020-ra kimutatott 3,3 szdzalékos inflaci6 a tényleges dragulasnal joval kisebb
lehet. Egyrészt azért, mert a jarvany okozta korlatozasok mellett a szokasosnal is
nehezebbé valt a fogyasztoi kosarban szerepld termékek és szolgaltatasok aranak a
megfigyelése, masrészt mivel a jarvany alatt a fogyasztas szerkezete is megvaltozott
(megnétt példaul a nagyobb dragulast elszenvedd élelmiszerek aranya és csokkent
az olcsobba valt lizemanyagoke), amit nem tiikrdz a hivatalos mutato.
2021-ben az 4thuz6do aremelkedés lényegesen kisebb az el6z6 évinél, am meg-
nd a kiilsé inflacio, mivel az elhalasztott, &m a jegybankok, valamint a kormanyok
altal is felflitott kereslethez a szétzilalodott termelési €s szallitasi kapcsolatok miatt
elégtelenek lesznek a kapacitasok. Az olajarak meglodulasa, valamint a tavalyi nagy
arfolyamromlas késleltetett hatdsa is erdsiti az inflaciot. A karanténoldasok nyo-
man fellendiild fogyasztas szintén fiiti azt, ami elsdsorban a szolgéltatdsoknal valt
ki érdemi hatast. A termeldk is igyekeznek kiesett jovedelmeiket aremelések révén
potolni. Az esztendd atlagaban 3,9 szdzalék koriili fogyasztoi arszintndvekedést
prognosztizalunk, az éven beliili dragulast pedig 4,3 szdzalékra tessziik, de a vartnal
erésebb kiilsé dragulés, gyengébb forintarfolyam vagy a kinalati oldal erdsebb ar-
alkalmazkodésa miatt ennél magasabb is lehet az inflacio. A legnagyobb mértékben
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az élvezeti cikkek arai nének, de az élelmiszerek korében is erdsebb lesz az inflacid
az atlagosnal, a szolgaltatasoknal pedig nagy aringadozas varhat6. Mindazonaltal a
hivatalos inflacios mutatd az idén is kisebb lesz a valosagosnal, mivel a KSH altal
hasznalt fogyasztoi kosar az erésen draguld iizemanyagokat a tavalyi fogyasztési
szerkezet alapjan veszi szdmba, marpedig akkor az izemanyag-vasarlasok a korla-
tozasok miatt visszaestek.

Kamatok

Az el6z6 évek gazdasagdsztonzd politikaja miatt a Magyar Nemzeti Banknak
kevés mozgastere maradt a 2020-ban eszkalalodott jarvany gazdasdgi hatdsainak
enyhitésére, s6t aprilis elején a gyorsan romld arfolyam védelme érdekében kamat-
emelésre kényszeriilt. A gazdasagot foként a mar addig is kiterjedt allampapir-va-
sarlasainak, illetve hitel- és kdtvényprogramjainak bovitésével probalta élénkiteni.
A jarvany enyhiilésekor, nyaron két 1épésben 0,9-r6l 0,6 szazalékra mérsékelte az
alapkamatot, de véltozatlanul minusz 0,05 sz4zalékon tartotta a bankokat orienta-
16 egynapos betéti kamatat. Szeptemberben azonban az er6sddé inflacios veszélyre
tekintettel az egyhetes betéti ratat elmozditotta az alapkamattal addig megegyez6
szintjétol, €s 0,75 szazalékra emelte. Ezzel gyakorlatilag az egyhetes betéti kamat
vette dat az iranyado rata szerepét.

Az MNB 2021-ben is foként unortodox modszerekkel serkenti a gazdasagot, és
kevésbé kamatainak — a kiilonosen sériilékeny forintarfolyamot megzavaré — modo-
sitasaval. A Monetaris Tanéacs janudrban tovabb ndvelte vallalati kdtvényvasarlasi
keretét, a kotvények futamidejét és megvasarolhatd Osszegét, marciusban pedig a
kozvallalatokra is kiterjesztette a programot, és novelte allampapir-vasarlasi lehe-
toségét. Bar a jegybank torekszik arra, hogy tovabb lazitsa politikajat, a 4 szazalék
koriili, idonként azt meghaladd fogyasztoidr-emelkedés — ami a maginflacié maga-
sabb szintjével parosul — kamatemelésre is kényszeritheti. Am feltehetéen nem a
politikai kozbeszéd targyat képezo alapkamatot ndveli az MNB, hanem a bankoknak
nyujtott egyhetes betéti kamata emelésével ad jelzést a piacoknak, hogy nem toleral-
ja a4 szazalék folé emelkedo inflaciot.

Arfolyam

Az MNB 2020-ban is nagyon laza monetaris politikdja a forint arfolyamat is
gyengitette, amit a lanyha befektetdi bizalom is taplalt. A gyengiilé arfolyam inf-
lacioés nyomasat részben a kiilpiaci deflacio, részben a hazai kereslethianyos allapot
ellenstlyozta, 4m a maginflaci6 igy is csaknem kilépett a toleranciasavbol. Az inf-
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lacios veszély ellen az MNB alig tett valamit, igy az év folyamén a forint arfolya-
ma soha nem latott mértékben, bé 10 szazalékkal gyengiilt, az eur6 értéke 330-rol
365 forintra emelkedett. Eves atlagban is kozel 8 szazalékkal gyengiilt a forint az
eurdhoz képest, annak atlagarfolyama ugyanis 325-r6l 351 forintra nétt. Mivel az
év kozepétdl a dollar is gyengiilt az euréhoz viszonyitva, a dollar forintarfolyama
kevésbé emelkedett.

A forint tavalyi nagyaranyu gyengiilésének erdteljes inflacios hatasa volt. 2021-
ben az MNB mar nem folytathatja a magyar valuta leértékeléséhez vezetd politi-
kajat, mivel a kiilsd inflacid is erdsddik és a belsd kereslet is élénkiil. Devizapiaci
intervenciokkal, esetleg kamatemeléssel probalja kordaban tartani a februar végétol
370 forint kdzelébe araszold eurdarfolyamot. Az eurd forintarfolyama az év végen
a tavalyi szint kézelében marad (367 forintot prognosztizalunk), de éves dtlagban
tovabb gyengiil (364 forint koriil alakul). A dollar forintarfolyama az idén is kevéssel
300 forint alatt varhato.

Az egyes dgazatok teljesitménye

Az ipari termelés 2020-ban 6,1 szazalékkal csokkent. Ez elozetes varakoza-
sainknal kisebb esés, meg sem kozeliti a 2009-es valsagév 18 szazalékos negativ
rekordjat. Mig 11 évvel ezel6tt az export csokkenése joval nagyobb volt, mint a bel-
foldi eladasoké, most a két relacié az éves atlagot nézve fej-fej mellett haladt. A jar-
vanyhelyzet eltéréen érintette a termelés és a fogyasztds egyes szegmenseit. Tavaly
az alagazatok kétharmada — koztiik a jarmiiipar — nem tudta elérni a megel6z6 év
szintjét, mig a villamosenergia-ipar, a villamos berendezések és szamitogépek gyar-
tasa mellett a gyogyszer- és az élelmiszeripar is dinamikusan nott.

2021-re feltételezziik, hogy a jarvanyhelyzet fokozatosan javul, a fogyasztas
emelkedik és a beszallitéi lancok miikddése — esetenként a kapcsolatok atrendezésé-
vel — helyreall, igy a kereslet és a kindlat is tdimogathatja, hogy visszatérjen a nove-
kedés. Erre utal, hogy a rendelésallomany augusztustol dinamikusan néni kezdett,
am ez a folyamat decemberben megtort. Még nem vilagos, hogy ez egyszeri kisiklas,
vagy tendenciavaltas kezdete. A jarvany masodik, s6t harmadik hulldma, a nyoma-
ban jaro elbizonytalanodas és néhany ismét feler6sodé termelési nehézség (mint az
autogyartasban 2021 elején bekovetkezett alkatrészellatasi zavarok) arra utal, hogy
az els¢ félévben leginkabb a bazishatds emelheti meg a mutatokat. Amennyiben
nyartol helyrezokken a gazdasagok normalis miikddése, akkor az idén 5-6 szdzalé-
kos ipari névekedésre szamithatunk. Még fontosabb kérdés azonban, hogy a valsag
okozta sokk és az altala teremtett 01j lehet6ségek mennyiben segitik a régota sziiksé-
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ges struktravaltast. A valsagkezelés hazai mddszerei egyeldre inkabb a szerkezet
konzervalasa felé mutatnak.

Az épitdipar harom évig tarto, 20 szazalék folotti novekedésének lassulasara a
jarvanytol fliggetleniil is szdmitani lehetett, foként a parlamenti valasztasokhoz iga-
zitott kdzponti-onkormanyzati beruhdzasok kifulladdsa miatt. Az agazat kibocsata-
sa 2020-ban 9 szazalékkal, az iparnal erételjesebben csokkent. A korabbi iddszaktol
eltéréen az épiiletek épitése kevésbé esett vissza, mint az egyéb épitményeké, ami
jorészt a kormany altal is 6sztokélt lakasépitéseknek kdszonhetd: az atadott lakasok
szdma a valsag ellenére tobb mint egyharmadaval boviilt. A 28 ezer 0 lakas 2010
ota példatlanul magas szadm. Ugyanakkor bo tiz éve az is példatlan, hogy a tervezett
lakasok szama elmarad a felépitett lakasokétdl: a kiadott épitési engedélyek szama
tavaly — évek Ota tarto, lassu ereszkedés utan — tobb mint egyharmaddal esett.

Ennek ellenére tigy latjuk, hogy 2021-ben az épitdipar az el6z0 év alacsony bazi-
san novekedésnek indulhat, mégpedig az épiiletek épitésének erdteljesebb fellendii-
1ésével, amely tevékenység tavaly meghaladta az dgazat kibocsatasanak felét. Ezen
a teriileten a megrendelések novemberben és decemberben mar 50-60 szazalékos
tobbletet mutattak az egy évvel kordbbihoz viszonyitva, mig az egyéb épitmények
szerzOdésallomanya az év végén is csak a 89 szdzalékos szinten allt. Az épitkezések
dinamikajat a termelési célu beruhazasok mellett foként a lakasépitések taplalhatjak.
Az épitési engedélyek korének sziikiilése atmeneti lehet; fellendiilést valoszintisit az
5 szézalékos afakulcs visszaallitasa, valamint a csaladi otthonteremtési tdmogatasok
tovabbi kiterjesztése. Osszességében az idei év egészére az épitdipar 4-5 szdzalékos
novekedésére szamitunk.

A mezégazdasagban az id6jaras komoly karokat okozott 2020-ban, holott a
szektort a koronavirus-jarvany mas dgazatoknal kevésbé érintette. A mezdgazdasagi
termelés volumene mintegy 2,2 szazalékkal esett vissza. A technologiai megujulast
segitd fejlesztések jovoltabol a magyar mezégazdasag kapacitasa a mainal joval na-
gyobb termékmennyiség eldallitasara is alkalmas. A koronavirus-jarvany is felhivta
a figyelmet az értéklancok hézagossagara, a termelés bdvitésének lehetdségére, a
hozzaadott érték novelésének sziikségességére, a precizids gazdalkodas alkalmaza-
sanak felértékelodésére.

2021-ben a szant6foldi novénytermelés volumene 10 szazalékkal, a zoldség-
termelés 1-2 szdzalékkal ndéhet, a gylimolcstermelés akar meg is duplazodhat. A
vagoallat-tartas 3-4, a tojas- és a tejtermelés 1-2 szazalékkal ndhet. A teljes mezo-
gazdasagi termelés 8-9 szazalékkal bdviilhet. Az élelmiszer-fogyasztas legfeljebb
2 szazalékkal emelkedik, az import és az export egyarant 3 szazalékkal nGhet. Az
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agraragazat teljes kiilkereskedelmi szalddja ujra megkozelitheti a 3 millidrd euros
kiviteli tobbletet. A mezdgazdasagi beruhdzasok a nyertes unids palyazati projek-
teknek koszonhetden tovabbra is magas szinten maradnak.

Osszegzés és kovetkeztetések

2020-ban a pandémia eléidézte keresleti és kinalati sokkok a masodik vilagha-
boru 6ta nem tapasztalt visszaesést okoztak, kiilondsen a fejlett orszagokban. A jar-
vany hatdsara megszakadtak a nemzetkozi termelési lancok, 10 szazalé¢kkal zuhant
az aruk és szolgaltatasok globalis kereskedelme. A nagymértékli visszaesésben a
magyar gazdasag nyitottsadga €s a jarmiliparra koncentral6dé exportszerkezete mel-
lett a nem kellden hatdsos valsagkezelés is szerepet jatszott. A magyar kormany — a
»munkaalaptl” tarsadalom eszményére hivatkozva — nem poétolta elégséges mérték-
ben a jarvany miatt kies6 jovedelmeket, és igy nem 6sztondzte kellden a gazdasag £6
motorjat jelenté fogyasztast. A hatasos valsagkezelést az is gatolta, hogy a jarvany
okozta egészségligyi és gazdasagi krizis leklizdésére létrehozott tetemes pénzalapok
jelentds hanyada valdjaban nem a kittizott célokat szolgalta, hanem korabban eldon-
tott, illetve hatalmi vagy iizleti haszonszerzést szolgald fejlesztéseket finanszirozott.
A valsagkezelés eredményességét a magyar kormanynak az a tévesnek bizonyult
feltevése is rontotta, hogy atvaltas volna az egészség és a gazdasag védelme kozott.
A korméany mind a tavaly 0szi lezarasokkal, mind az idén tavaszi szigoritasokkal
késlekedett, ami a Covid-haldlozasi rata tragikus megugrasahoz vezetett — anélkiil,
hogy érzékelhetd gazdasagi haszonnal jart volna.

A magyar gazdasdg hanyatlasa a kiilsé egyensulyi helyzet javulasaval jart
egyiitt. A csokkend fogyasztas és beruhazas mérséklddé importigénye meghaladta
az export (féleg a turizmushoz kothetd) hanyatlasat, a folyo fizetési mérleg pozi-
cigjat pedig a korabbinal kisebb jovedelemkidramlas javitotta. A valsagkezelés ci-
mén elkoltott — bar valdjaban csak részben azt szolgald — tetemes pénzek hatdsara
jelentésen felduzzadt azonban az allamhdaztartas folyo hidnya és az adossagrata. A
pandémia miatt megrendiilt befektetdi bizalom és a tovabb lazul jegybanki politika
hatasara tiz szazalékkal gyengiilt a forint az euréhoz képest. Er6sodott ugyanak-
kor haztartdsok megtakaritasi hajlandosaga és képessége, amit a korlatozott koltési
lehetdségek és az dvatossagi megfontolasok mellett a torlesztési moratoérium is no-
velt. A megtakaritasok szerkezetében a jarvany idoszakaban végbement valtozasok
a tarsadalom vagyoni-jévedelmi polarizalodasat tiikrozik.
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A munkaerdpiaci és az inflacios folyamatok a KSH adatai szerint csak mérsékel-
ten romlottak. A valsaggal eldallt gondok egy részét azonban — metodikai okokbol
— nem tiikrozi a hivatalos statisztika. A realkeresetek a valosagban joval kevésbé
nottek, mint amit a KSH kimutat, mivel ez nem o6leli f6l az 6tnél kevesebb fot fog-
lalkoztatd cégeknél, valamint a részmunkaiddben dolgozokat, akiket a jelen valsag
az atlagosnal jobban stjt. Az allaskeresés nehézségei miatt a munkajukat elvesztok
egy része sem a munkanélkiiliek taborat, hanem az inaktivakét gyarapitja a hivatalos
statisztikaban. A jarvany okozta valsagban megugro élelmiszer- és csdkkend tizem-
anyagarak miatt (aminek valos hatasat nem tiikr6zi az el6z6 évi fogyasztoi kosar) az
inflacié mutatoja is lefelé torzit.

A makrogazdasagi elorejelzés készitését 2021 tavaszan megneheziti, hogy
orszagunkban és Eurdpa mas részein is feliveldben van a jarvany harmadik hullama,
amelynek megfékezése ujabb korlatozasokat tett sziikségessé. Az idei évre szo6lo
progndzisunk annak feltételezésére épit, hogy Magyarorszagon és a fontosabb
gazdasagi partnereinknél a vakcina széles korii elterjedése nyarra lehetoséget teremt
a kiterjedt korlatozasok feloldasara, nagyjabdl rendezddik az orszag kiilgazdasagi
helyzete, helyreallnak a beszallitoi kapcsolatok. A héaztartdsok fogyasztdsa a realjo-
vedelmek korabbinal szerényebb novekedése €s a biztonsagi tartalékképzés kovetkez-
tében csak lassan épiil fel, de a beruhdzasok nagyobb lendiiletet vehetnek. A GDP
3,8 szazalékkal boviilhet az idén, igy realértéke elmarad a 2019. évitdl. A haztartasok
megtakaritdsai magas szinten maradnak, a torlesztési moratoérium varhaté megsziiné-
se azonban mind a lakossagi és vallalati kdrben, mind a bankoknal gondokat okozhat.

A megélénkiil6 gazdasagban romlik a kiilsé egyensulyi helyzet: csokken a
kiilkereskedelem tobblete, a folyd fizetési mérleg ujra deficites lesz, a kiilsé finan-
szirozasi tobblet leapad. A jegybanki és a koltségvetési politika egyarant tovabb
lazul, a gazdasagpolitika prociklikussa valik. Az MNB mind a vallalati, mind az
allami kdrben béviti kdtvényvasarlasait, a kamatemeléstdl azonban a toleranciaha-
tart atlépd inflacio ellenére 6dzkodik. A kormany a mar tavaly erésen felduzzadt
allamhaztartasi hiany tovabbi novelésével élénkiti a kiilpiaci hatasokra egyébként is
¢ledez6 gazdasagot. Mindezek kovetkeztében az év végére 4 szazalék folé emelkedik
az inflacio és tovabb gyengiil a forint.

Az er6sddé allami aktivizmus, a kiterjedt jegybanki és kormanyzati tamoga-
tasok kovetkeztében megnd a gazdasag szerepldinek fliggdsége az allamtol, ami
gyengiti innovacios képességiiket és akadalyozza a magyar gazdasag megujulasat,
versenyképességének javulasat.
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