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Vezetdi osszefoglald

A 2020. év sordn soha nem latott mérték( GDP visszaesést tapasztalhattunk meg az Eurdpai
Unidban. A pandémia elsd hullamanak kovetkeztében az EU gazdasagi teljesitménye a Il.
negyedévben 13.8%-kal csokkent, Dél-Eurdpdban jellemz6en még ennél is nagyobb mérték
volt a visszaesés. Az éves teljesitményekben mar lathaté a visszarendez6dési folyamat, amit
a masodik hullamra adott eltérd vdlaszlépések is tdmogattak. Magyarorszagon az elsé
negyedéves 2%-0s novekedést egy torténelmi mértékd 13,4%-os csokkenés kovette, ami a
harmadik és negyedik negyedévben 4,8 és 4,1%-0s visszaeséssé szelidilt az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A valsag aszimmetrikusan érintette az egyes agazatokat és gazdasagi
szerepl6ket. A szolgaltatasok, elsGsorban a turizmus nagymértékd visszaesését kompenzalta,
hogy az iparban, ezen belil a feldolgozdiparban viszonylag gyorsan, mar 2020 harmadik
negyedévében megindult a kildbalasi folyamat: 6sszességében a hazai gazdasagi teljesitmény
2020-ban 5%-kal csokkent.

A hazai gazdasag visszaesése az év egészében mérsékeltebb maradt a korabban becsiiltnél, a
kormany pedig szamos addtételt novelt, illetve kozpontositott, és igy a koltségvetési bevételek
viszonylag kedvez6en alakultak. A rekordméret(i, GDP-aranyosan 8%-ot meghaladd deficit
els6sorban a kiaddsok megugrasaval magyardzhatd, amire az adott jogi lehetGséget, hogy a
korilményekre vald tekintettel az EU felfliiggesztette a tagallamok koltségvetési hianydra
vonatkozd szabalyrendszerét. A klaszterelemzés azt mutatta, hogy a hazai makrogazdasagi
intézkedések mértéke 2020-ban eltért a markans valsagkezel§ palyat valasztd vagy ilyenre
kényszeril§ orszagokétdl, és a tobbi térségbeli orszaghoz hasonld mintat kovet. A kiadasok
novelése azonban csak kisebb részben szolgdlta a jarvany elleni védekezést és és
szerkezetében jelentfsen eltért az uniés tagallamokban végrehajtott koltségvetési
élénkitést6l. Viszonylag kevesebb jutott a jovedelemkiesések kozvetlen tamogatdsara,
ugyanakkor jelent8s forrasokat biztositottak a valsagkezeléshez kozvetleniil nem kéthet6 nagy
allami projektekre, illetve a nagyvallalatok beruhazdsainak tdmogatasara. Részletes adatok
hijan nem lehet érdemi becslést adni arra, hogy a 2020-as év végén kidramld nagy Osszegl
t6ketranszfer milyen hatassal jar a kinalati oldal er@sitésére és a kés6bb novekedési
képességre, és hogy egyaltalan hatékonyan tudjak-e a kedvezményezettek hasznositani a
tdmogatasokat. Kedvezs ugyanakkor, hogy dominaltak az egyszeri intézkedések, ami jelent6s
mozgasteret hagy a kormanyzat szdmara a fiskalis egyensuly késébbi helyreallitasara. A sorra
vett tényezdbk alapjan fontosnak tartanank, hogy a 2020-ban megugré és a 2021 sordn tovabb
duzzadd addssagallomany tovabbi novekedésének megfékezésére lehetSleg mar 2021-ban,
de 2022-ben mindenképpen hathatds intézkedések sziilessenek. Az 2021-2023 id6szak
folyamatai szempontjabdl a jarvany jovébeli lehetséges alakulasa tovabbra is az egyik
legnagyobb gazdasagi kockazat. A jelen elemzés azonban nem jelenit meg alternativ
jarvanypalyakat, sem ezekre éplil6 makrogazdasagi palyavaltozatokat. A kbzgazdasagi analizis
a készités idépontjgban észlelt jarvanyugyi folyamatokon alapul. Az el6rejelzéseinket a
gazdasagi kockazatok elemzésével egészitettiik ki.

Varakozasaink szerint a GDP volumene 2021-ben még nem éri el a valsag el6tti szintet, de az
el6rejelzési id6szakban a magyar gazdasag atlagosan évi 4,7%-os gazdasagi novekedést érhet
el. Ezt tamogatjak az unids forrasok, igy a gazdasagok helyreallitasat célzé pénziigyi eszkdzdk



(tamogatas, illetve kedvezd hitel) is. A fontos exportpartnereink intenziv valsagkezelésének
koszonhet6en az export novekedési Gteme a GDP dinamikdajat is meghaladhatja, a folyé
fizetési mérleg javulasara szamithatunk.

2020 marciusaban, illetve az azonnali korlatozasok bevezetése a munkahelyek tomegének
elvesztésével fenyegetett. Eurdpa orszagaiban jelentés intézkedéseket hoztak a munkahelyek
megvédésére, amelyekhez hasonldkat nalunk is bevezettek. 2021-ben az atoltottsag hatasara
az év masodik felében enyhiilhet a jarvany, és a valsag altal leginkabb sujtott dgazatokban is
elindulhat a kildbalds, ami az atmenetileg — a kordbbi varakozdsokhoz képest kevésbé —romlé
munkapiaci mutatékat is tovabb tudja majd javitani. A munkanélkiliségi rata idén 4% koruli
lehet, a kovetkez6 két évben néhdny szazalékpontot tovabb javulhat.

A koltségvetés szempontjabdl Iényeges koriilmény, hogy a keresetek kifejezetten
vdlsagalldnak bizonyultak, 2020-ban fennmaradt a 10% koriili atlagos emelkedés. A bértomeg
emelkedése ennél mérsékeltebb volt, tekintettel a foglalkoztatottak szdmanak csdkkenésére.
A munkat terhelS kozterhekbdl szarmazd koltségvetési bevételeket tovdbb erodaltak
a kormanynak a vdlsagra vadlaszul adott ado- és jarulékkonnyitései. Mindezek
ellenére kismértékben emelkedtek a lakossdg befizetései, és arra szamitunk, hogy ez a
mérsékelt bévilés marad fenn a teljes kitekintési idészakban. A tarsasagi add esetében
jelentds visszaesésre lehetett szamitani 2020-ra, ehelyett szdmottevé ndvekedés kovetkezett
be. Raadasul az Ujra bevezetett kiilonaddk tovdbb emelték a gazddlkodo szervezetek 6sszes
befizetését, amely igy 14%-kal béviilt a tavalyi évben. 2021 és 2023 kozott nem varhatéd
hasonlé tendencia, idén a kilonaddk kivezetésével akar nominalis csokkenés is
bekovetkezhet, 2022-t6l pedig mérsékelt névekedésre szamitunk.

A koltségvetés attekinthet6ségét nagyban rontotta, hogy a kiadastobblet dont6 része a
,Koltségvetési szervek és szakmai fejezeti kezelés(i elGirdnyzatok” soron jelent meg. Ez a tétel
tavaly mar a kozponti koltségvetés Osszes kiaddsdanak a 60%-at kozelitette, ami nagyban
megneheziti a kozgazdasagi jellegli kovetkeztetések levonasat, hiszen ennek a b6 12 ezer
milliard forintnak a megoszlasrél alig tudunk valamit. Varakozasaink szerint az egyszeri tételek
kifutdasaval 2021-t6l mérséklédhet ennek az elGiranyzatnak az aranya, egészében azonban arra
szamitunk, hogy idén fennmarad a rendkiviil laza fiskalis politika. Semmi jelét nem latjuk
annak, hogy valdés kormanyzati szandék lenne ennek megvaltoztatdsara, az unids
szabdlyrendszer pedigidén is lehet6vé teszi az extrém koltségvetési expanziot. A pénzforgalmi
deficit mintegy 400 millidrd forinttal magasabb lehet a tervezett 3300 millidardnal, és az ESA
hid esetében is pesszimistabbak vagyunk a kormanyzati el6rejelzésnél. Osszességében az idei
ESA hidany meghaladhatja a 4200 milliard forintot, ami a varhaté GDP 8,2%-anak felel meg.
Jov6re varhatdan visszaall az unids pénzlgyi szigor, amihez Magyarorszag is kénytelen lesz
alkalmazkodni. igy 2022-re 4,2 szazalékra csokkenhet az unids elszdmolast hidnymutato,
majd 2023-ban tovabb mérséklédhet.

Tavaly megtort az allamaddssagi hanyad évek 6ta csokkend trendje, kozel 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP-aranyos mutatd. Szamitasaink szerint 2021-ben is némi tovabbi romlas
kovetkezhet be. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a 2021-es évre tervbe vett koltségvetési palya
a 2020-as valsagévet jelentésen meghaladd strukturalis hianyt idéz eld. Tekintettel a politikai
ciklusra, csupan -2022-t6l szamitunk érdemi javuldsra a mutatoét illet6en, feltételezve, hogy a



korabbindl kisebb aranyu koltségvetési hiany érdemi gazdasagi novekedéssel parosuljon.
Végeredményben tehat arra szdmitunk, hogy a jarvany kovetkeztében kialakult recesszidt
fokozatos konszolidacié koveti, azonban az dllamhaztartas hidnya csak lassan mérséklédik, s6t
2021-et — kilon intézkedések nélkiil — némi ratanovekedéssel zarjuk. Az dallamaddssag
hanyadanak csokkenésre csak 2022-t6l lehet szamitani az alappalyara vonatkozé kalkulacio
szerint.

Ehhez a palydhoz, amely hangsulyos a ,best case scenario”, a el6rejelzési id6szakban a
kovetkezé fébb kockazati tényezdcsoport elemzését végeztiik el (nem térve ki sulyos
nemzetkozi konfliktusok, vagy a vildgkereskedelmi rendszerben bealld esetleges torések és
egyéb rosszul prognosztizalhaté politikai, nem-gazdasagi rizikétényezdbkre):

e a nemzetkozi pénzlgyi viszonyok, a kamatok, arfolyammozgasok alakulasa,

* a nemzetkdzi termelési-kereskedelmi folyamatok, kiilondsen a globdlis termelési
ldncok valtozasai,

e az Eurdpai Unid forrdsaihoz valé hozzajutds folyamata, az wunids szintl
mentGintézkedések alakulasa, és

e a keresleti és kinalati viszonyok és a gazdasagi szerepl6k viselkedésének,
varakozasainak alakulasa.

A jelen munkaban abbdl a feltételezésbél indulunk ki, hogy 2021 masodik felétél az attekintett
idGszak tartama alatt a gazdasdgi motivumu migracids folyamatok visszatérnek a covid-jarvany
el6tti keretek kozé; ez egyarant vonatkozik a kilféldi magyar munkavallaldkra, valamint a
magyar gazdasagban foglalkoztatott nem-rezidensekre. Ugyanakkor azt is meg kell emliteni,
hogy a pandémia alatt visszasz(kiil6 nemzetkozi vdandormozgalmak, beleértve a kockazatos
térségb6l menekilSket, bizonyara ujra feler6sodnek, kiulonféle politikai fesziiltségekkel
egyutt.

A koronavirus-helyzet jelentds javulasaval szamolunk, és ennek kévetkeztében azzal is, hogy
a nemzetkozi gazdasagi kornyezet a fejlett vilag atoltottsaganak novekedésével a sokféle
politikai-tarsadalmi kockazati tényezd ellenére is kezd visszafordulni a normalitas iranyaba. Itt
azonban tisztaban kell lenni azzal, hogy a normalizalédasnak a sokféle kovetkezményei kozé
tartozik a nemzetkézi kamatszint és az inflaciés (item emelkedése: az inflacids folyamatok
esetében a mogottiink hagyott valsagidészak rendkivilinek szamit. A pandémia alatti sajatos
id6k elmultaval arra is fel kell késziilni, hogy az allami és magdnaddssagok felgylilemlett
szintjét mind kritikusabban itéli meg a pénzpiac. Kévetkezésképpen a koltségvetési pozicidk
gazdasagpolitikai szempontu értékelése soran arra kell szamitani, hogy a valsag utani
idGszakban szigorubban tekint a vildg a mértékekre. Ett6l a magyar gazdasagpolitika sem tud
elvonatkoztatni, fliggetlenll attdl, hogy az Eurdépai Tandcs mikor és milyen belsé
szabdlyrendszer szerint allitja vissza a Stabilitdas és Novekedési Egyezmény és mas szabaly-
kijelol6 megallapodas hatdlyat.

EgyelGre az eurdpai kamatszintek nem indultak erds novekedésnek Eurdpdban, és a 2021
tavaszi némi emelkedés tekinthetd jogos korrekciénak. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok, az
Eurdzdna, Japan és mas kivald kockazati megitélésli nemzetkozi szerepl6k kamatviszonyaibdl
nem kovetkezik, hogy ne dragulna meg érezhet6en a magyar addssagszolgdlat az



allampapirallomany folyamatos atdrazasa soran. Jelen elemzésben azonban adottnak vessziik
a magyar allam fennalld6 nemzetkozi hitelbesoroldsat, ugyanakkor a kockdzatok csak az
esetben nem mutatnak lefele, ha az unids valsagkezel6 csomagokbdl a vart id6ben és az
eredetileg tervezett nagysagrendben kezdenek a forrasok dramlani Magyarorszagra.

A globadlis értéklancok foldrajzi elhelyezkedésének atalakuldsa elvileg Uj esélyeket nyit a kelet-
kdzép-eurdpai térség szamadra). Az eurdpai vdllalatkdzpontok visszatelepitési dontései
nyoman a Kinabdl vagy egyéb kordbban vialasztott tavoli lokacidkbdl visszahozott gyartasi
tevékenység ugyanis nem sziikségszer(ien az anyagvallalat kozponti (zemeibe tér vissza,
ahonnan annak idején kiszervezték: az Uj telephelyek kozott esélyesek gyakran az EU keleti
peremén taldlhatdk, igy a magyar gazdasag esélyei is javulhatnak. Ugyanakkor a felgyorsuld
termelés-szervezési és folyamat-optimalizdcios valtozasok idején a mar kialakult beszallitoi
pozicidk is meggyengilhetnek. Nagyértékd, kritikus jelent6ségl termelésnek Magyarorszagra
vald telepliilése a nyugat-eurdpai térségb6l — magyar koltségvetési rasegitéssel vagy anélkil —
akkor varhatd, ha a képzett munkaer6 rendelkezésre all, és az altalanos gazdasagi-tarsadalmi
klimat megfelel6nek itélik meg a partnerek.

A magyar gazdasag fejl6dési palyaja szempontjabdl roppant lényeges a Helyredllitasi és
Reziliencia-épitési Eszkdz (RRF) 7,2 Mrd eurds kerete, a kohézids politikai programok 2014-
2020 keretébdl még felhasznalhaté mintegy 8 Mrd eurd, tovabba az RRF hitelkeret 9,6 Mrd
eurds nagysaga. Ez egyltt olyan pénzosszeg, amelynek igénybevétele és hatékony
felhasznaldsa lehetévé tenné, hogy a 2019 végén megszakadt novekedési trendhez
visszatérjen a magyar gazdasag. Alappdlyankban a potencidlis ndvekedési szamitas implicit
maodon tartalmazza a fenti unids pénzforrdsok folyamatos bearamldsat. Nyilvanvaléan nagy
kockazati tényezs e vonatkozasban a felhasznalds Gteme (az aggregalt keresletet ndveld és a
makropénzligyi viszonyokat stabilizalé-erdsit6 hatdsan keresztlil) és a felhasznalas
hatékonysaga. EgyelGre nyilt kérdés, hogy a teljes rendelkezésre allé forrast egyaltalan fel
kivanja-e hasznalni a magyar kormanyzat, azaz elfogadja-e a felhasznalas feltételeit, amelyek
részben a felhasznalasi célok, részben a felhasznalas transzparenciajara vonatkoznak. A kilsé
forrasok sikeres lehivasa és megfelel6 abszorpcidja esetén lehetséges 2022 és 2023 soran a
magyar gazdasag hosszu tdvu trendnovekedését meghaladd GDP-bdéviilés, amely pozitiv
output rés (és igy tartésan magas inflacids szint) mellett kovetkezhet be, mintegy megnyujtott
helyreallitasi ciklus keretében. Ugyanakkor ez a palya a kiilsé pénziigyi, politikai és
kereskedelmi kockazati tényez6k kedvezd egyitt allasat feltételezi).



A f6bb makrogazdasagi folyamatok alakulasa 2020-2023 k6zott

2020 2021 2022 2023
GDP (volumen, %) -5,0% 4,1% 5,5% 4,5%
Haztartasok tényleges fogyasztasa (volumen, %) -2.6% 3,1% 4,2% 3,3%
Koz6sségi fogyasztas (volumen, %) 2,0% 2,0% 1,0% 3,2%
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumen, %) -7.3% 5,7% 5,2% 6,2%
Export (volumen, %) -6.7% 6,0% 6,0% 7,0%
Import (volumen, %) 3,9% 5,0% 5.5% 5,7%
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1% 4,0% 3,8% 3,7%
Fogyasztdi arindex (%) 3,3% 3,8% 3,6% 3,5%
A foly6 fizetési mérleg egyenlege (M EUR) 98,6 504,9| 1368,2| 1564,8
Az dllamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban -8,1%| -8.2%| -4,2%| -2,8%
Brutté allamaddssag a GDP %-aban 80,4%| 81,5%| 78,3%| 75,2%

Forras: KSH, MNB és sajat elGrejelzés



I. A vilaggazdasagi kornyezet alakulasa

A vildggazdasag alakulasat 2021-ben tovabbra is alapvet6en befolydsolja a koronavirus
pandémia alakuldsa, a visszaszoritasat célzé intézkedések — elsésorban a vakcinacié —
hatdsossdga. Kina kivételével a meghatarozé sulyu gazdasagokban 2020 végén, majd 2021
elején ajarvany Ujabb hullamai jelentkeztek, bar olyan mértékd korlatozasokra nem keriilt sor,
mint a jarvany 2020 eleji els6 hulldma idején. A kozéptavu elSrejelzések alapvaltozatdban a
mértékadd nemzetkozi szervezetek altaldban a pandémia jelentds csillapodasaval szamolnak
2021 végéig. Bar a magyar gazdasag alakuldsat a tizes évek masodik felében elsGsorban a bels6
kereslet vezérelte, az extrém nyitottsag miatt a vildggazdasagi folyamatok, a kiilsé kereslet
alakulasa tovabbra is meghatdrozé jelentG6ségd.

Kiilsé kereslet

2020-ban a termékexportunk 80%-a az Eurdpai Unidba iranyult, a teljes exporton belil
egyedlil Németorszag ardnya 28% lett.1 Az autdipari értéklancok miatt a kinai felvev6piac
alakulasa is jelentds kozvetett hatdssal van a hazai gazdasagra, jollehet az oda irdnyuld
kdzvetlen exportunk marginadlis jelent&ségl (az 0sszes termékexport kevesebb mint 1,4%-a).

Az IMF 2021 aprilisdban publikalta a vildggazdasdag alakulasara vonatkozo progndzisait 2021-
2022-re, illetve frissitette az egyes nemzetgazdasagokra vonatkozo el6rejelzéseket 2026-ig.2
A legutdbbi, 2020 6szén publikalt progndzishoz képest a kildtasokat dertilatébban itélik meg
a szakért6k. Az el6zetes adatok szerint a globalis gazdasag 2020 évi 3,3% korili visszaesése
kisebb volt a vartnal, a kovetkezd két évben a ndvekedési elbrejelzések is néhany tized
szazalékponttal javultak. Varakozasaik szerint a pandémia okozta valsag hatasai a kétezres
végén bekovetkezett pénziigyi vildgvalsagéinal enyhébbek lesznek a széleskor(i valsagkezelési
intézkedéseknek koszonhetben. A felzarkdzd és a kevésbé fejlett orszagok ugyanakkor
kevésbé tudjak a negativ hatasokat semlegesiteni, és természetesen sulyosan érinti a valsag
azokat az orszagokat, ahol a turizmusnak kiemelt jelent&sége van. A valsagkezelés sikeressége
az egyes nemzetgazdasagokban attdl is fligg, mekkora mozgastere van a fiskalis és monetaris
politikdnak a lazitasra, illetve keresletbévitésre, milyenek az adott gazdasag fundamentumai.

Az IMF 2021-ben a vilaggazdasag 6%-os novekedését varja, majd 2022-ben a dinamika 4,4%-
ra eshet vissza. A fejlett gazdasdgok kozul varhatdéan az USA ldbal ki a leggyorsabban a
valsagbdl, itt 2021-re az atlagot meghaladd, 6,4%-0s novekedést varnak — de a magas bazis
miatt 2022-ben 4% ala keriilhet a novekedési Gtem. A kildbalast az erételjes fiskalis 6sztonzés
segiti, és a vakcinacid gyors liteme is tdmogatja, igy az amerikai gazdasag akar mar 2021 els6
felében is elérheti a 2019-es szintett. Lassabb kildbalast varnak az EU-orszagokban, ugynakkor
az Uni6 egészét atfogd Uj Generdcid program hatékony eszkdz lesz a valsag lekiizdésében. Bar
az eurdovezetben a 2020. évi 6,6%-0s visszaesés joval sulyosabb volt mint az USA-ban, idén
csak 4,4%, majd jovére 3,8% novekedés varhatd. A tavol keleti orszagok ugyanakkor
lendiletesen novekednek. A valsagkezelésben sikeres Kina novekedése mar 2021-ben is

1 A KSH forintban szdmitott adatai alapjan.
2 World Economic Outlook 2021 April



meghaladhatja a 8%-ot, mig india esetében a 2020-as 8%-o0s visszesés utan 12,5%-0s
novekedési dinamikat valdszin(sitenek.3 Japan kildbaldsdnak lteme az eurdzénaéhoz
hasonldan alakulhat a jelentds fiskalis stimulusok ellenére is. A magyar gazdasag kilabalasi
folyamatat viszonylag der(latdan itélik meg az IMF szakértGi: a tavalyi 5%-0s visszaesés utan
a kovetkez6 két évre 4,3, illetve 5,9%-0s béviléssel szamolnak.

Bar a vildgkereskedelemben fennmaradnak a protekcionista torekvések, és varhatdan tartds
marad az USA-Kina kozotti fesziltség, a globalis import év/év indexe mar 2020 masodik
felében is novekedést mutatott, a tendencia folytatéodhat 2021-2022-ben.

Az Eurdpai Bizottsag 2021 februarjaban publikalta az uniéra, az eurddvezetre, illetve a
tagdllamok nemzetgazdasagaira vonatkozd frissitett kétéves el6rejelzéseit.4 A 2020-ra
id6kozben ismertté valt adatoknak megfelel6en a 2021-es névekedési progndzist —a korabban
vartnal kisebb 2020. évi visszaesésnek megfelel6en — 0.4 szazalékponttal csokkentették mind
az eurdovezetre, mind az unid egészére vonatkozdéan. 2022-ben is hasonlé novekedési
Utemeket prognosztizdlnak, ami azt jelentheti, hogy az Unid egészének jov6re mar sikeril
elérni a valsag el6tti szintet, ugyanakkor egyes dél-eurdpai orszagokban és Ausztridban
lassabb folyamat lehet a a kordbbi szint elérése. Varakozdasaik szerint a kildbalds mérsékelt
Utem(, de egyenletes lesz, a negyedév/negyedév novekedési indexek 2021 masodik
negyedévétdl kezdve mar végig pozitivak lesznek, 2021 harmadik negyedévében varnak
viszonlyag magas, 3%-0s volumennévekedést. Osszességében az Unidban 2021-ben 3,7%-0s,
2022-ben 3,9%-0s bévilésre szdmitanak. Amennyiben a jarvanyt sikeril visszaszoritani, a
fellendilést segithetik a historikusan magas haztartasi megtakaritasok, az alacsony
kamatkornyezet és a beruhdzdsokat tdmogato gazdasagpolitikai intézkedések. Ugyanakkor az
elhizodo valsag, a vallalkozasok bedblése, a hosszu tavd munkanélkiliség novekedése, az
egyenl6tlenségek novekedése lefelé mutatd kockdzatokat jelent. 2021 elején a pandémia
Ujabb hulldama jelentkezett, elsésorban térséglinkben, de a korlatozasok az egy évvel
korabbihoz képest célzottabbak és mérsékeltebbek voltak. Az Eurdpai Bizottsag varakozasai
szerint a kilabalast hatékonyan segithetik az unids intézkedések, elsésorban az Uj Generacié
program részeként a tdmogatasok illetve hitelek formdjaban elosztandd 672,5 Mrd eurds®
fenntarthaté modon megvaldsuléd helyredllitasat szolgalé beruhdzdsok és reformok
tdmogatasara. Az Eurdpan kivili orszdgokra vonatkozo elGrejelzéseket a Bizottsag felfelé
maddositotta. Varakozdasaik szerint a globalis termékkereskedelem gyorsan fejlédik elsésorban
a feldolgozdipari tevékenység gyors kilabalasabak kovetkeztében, azonban a szolgaltatasok
kiilkereskedelme stagndlni fog az utazasi korlatozasok fennmaradasaig.

A Vilagbank Csoport 2021-2022-es globalis el6rejelzéseit 2021 januarjaban frissitette. 2021-re
4%-0s béviilést varnak 2021-re a ndvekedési Gitem 3.8%-ra lassulhat. A fejl6d6 piacgazdasagok
kilatasait némileg jobbnak tartjak, ezekben a gazdasagokban atlagosan 4,6% ndévekedést
prognosztizdlnak a kétéves id6szakra. Alapvaltozatukban a jarvany elleni védekezés sikerét

3 Az IMF prognézis elkésziilte utdn Indidban a jarvany éppen Ujra felldngolni latszik, amelynek nehezen
el6relathato kovetkezményei lehetnek.

4 European Economic Forecast Winter 2021 February, Interim Report

5 Ebbél 312,5 Mrd tdmogatas, 360 Mrd hitel.
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feltételezve a varakozasok, a fogyasztas és a kereskedelem élénkiilését varjak. Ugyanakkor a
pandémia elhlzddasa, a vakcinak elosztdsdnak lassusdaga csokkentheti a potencialis
novekedést, és lefelé mutatd kockazatokat latnak az allamok eladdsoddsa és az alacsony
novekedési (itemek daltal el6allé pénzligyi stresszhelyzetek miatt. A szakért6k hangsulyozzak,
hogy a pandémia kontroll alatt tartdsa esetén is a potencialis névekedésre valé negativ hatds
hosszabb lehet a vartndl. Ugyan a bankrendszerek tékeellatottsaga megfelel6, de egy
cs6édhulldm erodalnd a banki tartalékokat, amely nhany orszagban akar pénzigyi krizist is
okozhat. Az USA és az eurddvezet kilatasait hasonldan itélik meg (mindkét régiéban 3,4%
korili éves bévilést varnak), mig a valsagkezelésben sikeres Kina esetében 2021-ben 8%-ot
megkozelit6 novekedési lUtemet jeleznek el6re, ami jovGre 6% korilire csokkenhet. Az
el6rejelzés szerint a globdlis vilagkereskedelem élénkiilése 2020-2021-ben évi 5% koriil
varhatd. Mig az USA és Kina kdzott megmaradtak az emelt vamtarifak, és a kézelmultban
viszonylag kevés, a gazdasagok egyuttmikodésének erGsitését szolgdlé megallapodas
szliletett a vildggazdasagban, az Egyesilt Kirdlysdg és az Eurdoai Unié kozott létrejott
megallapodas csdkkentette a globalis kiilkereskedelem alakuldasanak bizonytalansagait.

Az OECD 2021 marciusi jelentésében6 jelentésen emelte a vildggazdasag novekedésére
vonatkozd vdrakozdsait a 2020 decemberi el6rejelzéshez képest. 2021-ben mar 5,6%
novekedlIst varnak globdlisan, ami 1,4 szazalékponttal magsabb Gtem a kordbban vartndl, de a
2020-re vonatkozé dinamika is magasabb lett: jelenleg 4%-ot jeleznek el6re. Az eurdovezeti
gazdasagok bdviilése valamivel 4% alatt maradhat 2021-ben, és hasonld lehet a ndvekedés
jovére is. Az USA-ra vonatkozd legfrissebb el6rejelzés kifejezetten optimista: 6% 2021-ben és
tovabbi 4%-os novekedést varnak 2022-ben, amit az 6sztoénz6 fiskalis stimulusok, illetve a jo
Utemben haladd vakcinacios program is tdmogat. A valsag utdn viszonylag gyorsan helyrealld
kinai gazdasag varakozasaik szerint 7,8%-kal, jovére 4,9%-kal bévil. A kedvezd kilatasokat
részben a mar 2020 masodik felében az akkor vartnal gyorsabb alkalmazkodas tapasztalatara,
illetve az év végén beindult vakcinacid varhato sikerességére alapozzak. Felhivjak ugyanakkor
a figyelmet arra is, hogy bizonyos agazatok, illetve egyes nemzetgazdasagok kozott jelentds
divergencia kovetkezhet be. A globalis ipari termelés és a termékkereskedelem mar visszatért
a pandémia el6tti szintre. A jelentés ugyanakkor felhivja a figyelmet a a kockazatokra is. Ha a
vakcindcios program lassu lesz, vagy tul nagy lesz a programmal szembeni ellenérzés, a
helyreallitas folyamat lassu lesz, és novekszik a vallalkozasok beddélésének, a munkahelyek
elvesztésének kockazata.

Exportkeresletlink elGrejelzéséhez egy proxy mutatét (boom-indexet) konstrualtunk. Az
exportban legnagyobb ardnyt képvisel6 tiz partnerorszagot tekintjik, és az adott
nemzetgazdasagok novekedési litemére vonatkozd legfrissebb IMF-el6rejelzések sulyozott
atlagat tekintjik boom-mutaténak, ahol a sulyok a 2020. évi kiviteli értékek (I.1. tablazat).

6 OECD Economic Outlook Interim Report, March 2021 — Strengthening the recovery: The need for speed
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Olajar

A 2020 elején bekovetkezett jelent6s arzuhands 6ta az olaj dra tendencidjaban folyamatosan
emelkedett, a szamunkra relevans Brent ar jelenleg nagyjabdl a 2019-ben jellemz6 60-65 USD
korul alakul. Az aremelkedés folytatédhat, miutan az OPEC-tagok 2021 marciusaban is a
vartnal kisebb mértékd termelésbdvitésben dllapodtak meg. A Goldman Sachs szerint a Brent
ar mar 2021 elsé felében elérheti 75 USD-t, majd a harmadik negyedévben 80 USD koriil
alakulhat. A Bank of America és a svajci UBS szakértdi is 75 USD-t jeleztek el6re 2021 masodik
felére. Az atoltottsdag novekedésével raadasul az utazdsi korldatozdsokat is fokozatosan
oldhatjak 2021 masodik felében, novelve az (izemanyagok iranti keresletet. A Nemzetkozi
Energialigynokség (IEA) szerint ugyanakkor a pandémidbdl vald lassu kildbalas miatt a globdlis
energiakereslet a valsag el6tti szintre csak 2025-ben térhet vissza. Az USA-beli Energy
Information Administration is csak az arak mérsékelt emelkedésével szamol 2021-ben, a
Brentre 60 USD kordli atlagarral szamol, mig 2022-ben csekély mérték( arcsokkenést varnak.
El6rejelzéseinkben mi is 60 USD-vel szamolunk az el6rejelzési id6szakra.

Arfolyam

2020 dtlagdban az drfolyam 351,2 forint/eurdvolt. A 2020. évi konvergencia program 353,8
forint/eurd arfolyammal szamol 2021-2024 kozott. Kozéptavon nem szamolunk a forint
erGsodésével, de figyelembe véve az elmult egy évbe a hazai devizaarfolyam alakulasanak
gyengilé tendenciajat, el6rejelzéseinkben 360 forint/eurd arfolyammal kalkuldltunk a 2021-
2023 id6szakra.

I.1. tablazat
BOOMe-index, 2021-2023
(arany és éves volumenndvekedés, %)

2021 (20222023 suly
Németorszag 36| 34| 16| 041
Szlovakia 47 | 45| 3.8 [ 0.08
Olaszorszag 42 | 36 | 1.6 [ 0.08
Romania 6.0 | 48 | 3.8 | 0.08
Ausztria 35| 40| 23 | 0.07
Franciaorszag 58] 42| 1.7 | 0.06
Lengyelorszag 35| 45| 4.0 [ 0.06
Csehorszag 42 | 43| 3.7 | 0.06
Hollandia 35| 30| 1.8 | 0.05
Egyesdult Kiralysag | 5.3 [ 5.0 | 2.0 [ 0.05
BOOM-index 42| 39| 23

Forras: IMF, KSH és sajat szamitas
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Il. A redlgazdasagi folyamatok alakulasa Magyarorszagon: helyzetkép és
projekcid

A 2020. év soran soha nem latott mértékd GDP visszaesést tapasztalhattunk meg az Eurdpai
Unidban. A pandémia elsé hullamanak kovetkeztében az EU gazdasagi teljesitménye a Il.
negyedévben 13.8%-kal csokkent, Dél-Eurdpdban jellemz6en még ennél is nagyobb mértékl
volt a visszaesés. A Il.1. abra alapjan egyértelmden lathatd, hogy a visszaesés mértéke nincs
szoros Osszefliggésben az el6z6 évi teljesitményekkel, inkdbb a virus terjedésének, valamint
az ennek hatdsara meghozott intézkedések, valamint a gazdasag lezdrasanak mértéke
hatarozta meg. Az éves teljesitményekben mar lathatd a visszarendezddési folyamat, amit a
masodik hulldmra adott eltéré vdlaszlépések is tdmogattak. Magyarorszagon az els6
negyedéves 2%-os novekedést egy torténelmi mértékd 13,4%-os csdkkenés kovette (a 10.
legrosszabb teljesitményként az EU-ban), ami a harmadik és negyedik negyedévben mar csak
egy 4,8 és 4,1%-0s visszaeséssé szelidiilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. igy
Osszességében a hazai gazdasagi teljesitmény 5%-kal csékkent, ami pontosan a median érték
az EU-ban.

1.1. ébra
A bruttd hazai termék volumenindexei az EU-ban
(%, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
! T | [ | ] ‘ | | [ . 3
Dz 81 8 1 g1 fi0 %6 382 M2 ¥s 35 851 52 8 56 339 83 M2 135 427 2 27 #15 83 &

Forras: KSH Stadat, Eurostat 2021/04/17

A masodik hulldm eltér6 gazdasdgpolitikai kezelése sajnos azt is jelentette, hogy a
tobblethaldlozasok dramaian megemelkedtek mind az EU-ban, mind Magyarorszagon (l1.2.
abra). Szomoru adat, hogy az els6é hullam sikeres egészségligyi kezelését kdvetSen (2020
augusztusaig nem volt tobblet-haldlozds Magyarorszdgon) a masodik hulldmban a hazai
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tobblet-haldlozas indikator még a rendkiviil magas eurdpai atlagnak is a masfélszerese volt
2020 novemberében és decemberében.
I.2. dbra
Tobblet-halalozas indikator, 2020
(a tobblet-haldlozdsok szama
a 2016-2019 kozotti atlagos havi haldlozasi adatok szazalékaban)

59,2

EU Magyarorszag

Forrds: Eurostat (online data code: demo_mexrt)

A 2021. évi folyamatok elemzéséhez még viszonylag kevés informacié all rendelkezésre. Ezért
érdemes elemezni az Eurdpai Bizottsdg Gazdasagi és Pénzligyi FGigazgatdésag (DG EcFin)
felmérése alapjan késziilt, az Eurdpai Unid egészére, valamint a tagorszagokra készitett un.
gazdasagi hangulatindexét (Economic Sentiment Indicator, ESI) és annak egyes dagazati
elemeit.

A II.3. abra alapjan lathatd, hogy az Eurdpai Unié gazdasdgi hangulatindexe (Economic
Sentiment Indicator, ESI) a 2020 marciusdban fordult 4t negativba el6szor, ezt kovetSen pedig
aprilisban rekord mérték( visszaesést mutatott: 67,1 pontra zuhant. A magyar adat ennél
mintegy 10 szazalékponttal volt kedvez6bb. Augusztustdl azonban megfordult ez a kedvezé
helyzet, és azt kovetGen a magyar varakozasokat mutatd hangulatindex eredményei
szisztematikusan rosszabbak, mint az EU atlagdé.

A 2021. marciusi adatokban a kilonbség tovabb nétt: mig az EU-ban mar hatarozott javuldst
mutatva 100% kozelébe kerllt az index, addig a magyar mutatd még mindig erésen a negativ
tartomanyban maradt. A szektorszint(i adatokbdl az is [athatd, hogy a szolgaltatasok teriiletén
volt a legnagyobb visszaesés, a kereskedelmet és az épitGipart kevésbé érintette a valsag, az
ipar terlletén pedig a kezdeti Osszeomlast kovet6en &szre mar jelentés volt a
visszarendezddés. A fogyasztdi bizalom viszont végig sulyosan a negativ tartomanyban
maradt.
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A 1.1 tablazat alapjan részletesen is dsszehasonlithatjuk az EU és Magyarorszag kozotti
eltéréseket 2021 els6 hdrom hdnapjdban: az ipar és a szolgdltatdsok teriletén sajnos eltéré
tendencidkat lathatunk: mig az EU-ban az ipari hangulatindex alapjan mar a fellendlés els6
jelei érzékelhet6k, addig Magyarorszagon er6s a negativ tartomdnyban maradt az index, a
kereskedelemben pedig semmilyen elmozdulds nem érzékelhet6 — szemben a javulé EU
atlaggal, aminek kovetkeztében marciusra az ollé tovabb nyilt, a kiilonbség 16,6% pontos volt.
Az ipar és a kereskedelem teriiletén kisebb, 5% pontnyi az elmaradas.

1.3. dbra
A bizalmi indexek alakuldasa az EU-ban és Magyarorszagon,
2020. janudr — 2021.marcius

8.0

— VUL IPAR MU STOS AL T AT ALOK T OOYASETON — KRR OC N PO w—r L) A —1

Forras: Eurdpai Bizottsag, Business and Consumer Surveys

Mindezek alapjan azt valdszinlsitjiik, hogy a 2021. évi GDP ndvekedés negyedéves bontasban
eléggé eltér6 képet fog mutatni: az elsé negyedévi novekedés még igen visszafogott lehet, a
masodik negyedévtdl kezd6d&en azonban remélhetéen mar megkezdd6dik a visszarendezddés,
(ha a jarvanynak nem lesz negyedik hulldma). Az év egészében — természetesen a jelen
helyzetben jelent6s bizonytalansag mellett — a GDP 4.1%-0s novekedését valdszin(sitjuk.
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Il.1.tabldzat
Az agazati és fogyasztoi bizalmi indexek az EU-ban és Magyarorszagon,
2021. januar-marcius

2021. januar 2021. februar 2021. marcius
HU -6,5 -10,5 -8,4
Ipar
EU -6,0 3,5 1,0
HU -27,5 -25,9 -25,7
Szolgaltatasok
EU -17,3 -16,1 9,1
HU -25,2 -25,7 -23,5
Fogyasztoi bizalom
EU -16,5 -15,7 -12,1
HU -14,4 -15,3 -15,6
Kereskedelem
EU -16,6 -17,1 -11,0
| HU -12,3 -11,8 -10,2
EpitGipar
EU -9,9 9,7 5,3
Gazdaségi Bizalmi Index (ESI, HU 90,1 89,3 91,1
Economic Sentiment Indicator) EU 91,1 93,1 99.9

Forras: Eurdpai Bizottsag, Business and Consumer Surveys

Il.1. A gazdasagi novekedés agazati szerkezete

A magyar gazdasag szerkezete még mindig kevésbé szolgaltatds-orientdlt, mint az EU
gazdasdgoké atlagosan (66.1 és 73.1%). A 2009. évi gazdasagi vilagvalsag az ipari agazatokat
sUjtotta donté mértékben, a jelenlegi koronavirus okozta varhaté gazdasagi visszaesés viszont
a szolgdltatasi szektort érintette sulyosabban. Az IMF legfrissebb makrogazdasagi
elemzésében (World Economic Outlook, 2021 3prilis) egy Uj tipusu agazati csoportositast
alkalmazott az alapjan, hogy véleményik szerint az egyes dgazatok mennyire érintettek a
valsag negativ hatasaiban.

A TEAOR 2008 szerinti 4gazati csoportositas:
1. Sok kontaktust igénylG, sulyosan érintett agak:
G Kereskedelem,
H Szallitas, raktarozas,
I Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas,
R-T Mdvészet, szorakoztatds, egyéb szolgdltatas.
2. Sok kontaktust igényl6, kevésbé sulyosan érintett agak (F, O, P, Q):
F EpitSipar

0] Kozigazgatds, védelem
P Oktatas
Q Egészségligyi, szocidlis ellatas
3. Kevesebb kontaktust igényl6 szolgaltatasok (J, K, L, M, N)
J Informacié, kommunikacio,
K Pénzigyi, biztositasi tevékenység,
L Ingatlanigyletek,
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M-N  Szakmai, tudomanyos, miszaki és adminisztrativ tevékenység,
4. Kevesebb kontaktust igényl6 egyéb agak (A, B, C, D, E)
A Mez6gazdasag, erd6gazdalkodas, halaszat,
B-E Ipar.

Megvizsgaltuk, hogy fenti besorolas alapjan mi jellemzi az Eurdpai Unié gazdasagait, valamint,
hogy Magyarorszag relative mennyire kitett a valsag negativ hatasainak. A 1.4 dbra alapjan
lathatd, hogy a valsag negativ hatasai- a szerkezeti jellemz&ibél fakaddan — leginkdbb az
erdsen szolgaltatds-hangsulyos gazdasagokat sujtjak (Litvania, Ciprus, Lengyelorszag,
Gorogorszag, Lettorszag, Portugalia esetén az Uj érték tébb mint egynegyede ezekben a
szektorokban képzdédik), mig irorszdgban ez az arany 105 alatti. Magyarorszag a 20%-0s
részaranyaval a kozépmez6nyben helyezkedik el.

I1.4. dbra

A brutto hozzaadott érték szerkezete a COVID-19 érintettség alapjan kialakitott
agazatcsoportok szerint az EU-ban
(2 2020. évi folyé aron szamolt bruttd hozzaadott érték szazalékaban)
1. Sok kontaktust igénylG, sulyosan érintett agak (G, H, I, R-T)
2. Sok kontaktust igényl6, kevésbé stlyosan érintett agak (F, O, P, Q)

3. Kevesebb kontaktust igényl§ szolgéltatasok (J, K, L, M, N)
4. Kevesebb kontaktust igénylS egyéb agak (A, B, C, D, E)
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Az IMF kutatds azt is Osszesitette, hogy a valsagot megel6z6 negyedévhez képest milyen
visszaesések voltak megfigyelhet6 az OECD tagorszdgokban az egyes agazatcsoportokban.
Kutatasunkban mi Magyarorszagra Osszesitettiik a 2019 negyedik negyedévére vonatkozé
(amit a valsag altal nem érintett utolsé id6szaknak tekintettiink) brutté hozzaadott értékeket
a négy agazatcsoportra, ezt hasznaltuk sulyként a 2020. évi agazatcsoportos volumenindexek
kalkuldlasdhoz. A KSH 2020-ra vonatkozé negyedéves d&gazati volumenindexei mar
rendelkezésre dallnak, igy a fentebb kiszdmolt sulyokkal becslést készitettlink arra, hogy a
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® 1,50k kontaktust gomdd, sdlyosan anmett 2gak ® /. Sok koataktust igenyld, kowveshie sillyosan anntett agak

® 3. Kevesabb kontaktust @enyld szolgaitatisok 4. ¥ovesebb kontakust igenylo egydb dgak

Forras: Eurostat
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magyar gazdasag az OECD tipikus volumenpalyadjat kovette-e vagy kimutathatdk-e attdl
jelent6sen eltéré jellemz6k. A 11.5. abran kovethet6k az Osszehasonlité elemzésiink
eredményei. Osszességében elmondhatd, hogy a magyar gazdasag valsagreakcidja nem tért
el lényegesen az OECD orszagok atlagos jellemz6itél, bar van néhany érdekes eltérés:

- amasodik negyedévben a leginkdbb sujtott 1. csoport visszaesése kisebb volt,

- az l.és 2. dgazatcsoport visszaesésében kisebb eltérés volt megfigyelhet6,

- anegyedik negyedévben az ipari/mezégazdasagi teljesitmény mar elérte a valsag el6tti
szintet.

II.5. dbra
Az COVID-19 hatas sulyossaga szerint besorolt agazatcsoportok novekedési iitemei az

OECD orszagok atlagaban és Magyarorszagon (2019 IV. negyedév=100)
1. Sok kontaktust igénylG, stlyosan érintett agak (G, H, I, R-T)
2. Sok kontaktust igényl6, kevésbé stlyosan érintett agak (F, O, P, Q)
3. Kevesebb kontaktust igényl§ szolgéltatasok (J, K, L, M, N)
4. Kevesebb kontaktust igényl6 egyéb agak (A, B, C, D, E)

102

105 N 100 - —

0 \

2019 v 2020. 202011 2020. 1t 2020. IV

1. Magyaroszag 2. IMF estimation

80
2020.1V 2019 v 2020. | 2020. 11 2020, 111

e 3. Magyaroszdg w3, IMF estimation
Forras: OECD, US Bureu of Economic Analysis, IMF, KSH és sajat szamitasok

Az OECD atlaggal jellemz6en hasonld valsagreakciok azt a reményt erGsitik, hogy az
el6rejelzési horizonton is tamaszkodhatunk arra a feltételezésre, hogy a nemzetkozi
folyamatokkal 6sszhangban torténik a magyar kilabalas.

Mezbégazdasdg, erdégazddlkodds, haldszat

2020 végére az ag GDP részesedése 4,1%-0s volt. 2020-ban a hazai mez6gazdasagban az 58%-
kal részesed6 novénytermesztés volumene 3,3%-kal, a 34%-kos részesedésU allattenyésztésé
1,3%-kal mérséklédott. A bruttd hozzaadott érték ennél is nagyon mértékben zsugorodott,
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végig sulyosan a negativ tartomanyban maradva (-6,5%, -6,8%, -7,7%, -5,6%), éves atlagban
6,7%-kal csokkent.

Az ag hozzaadott értékének el6rejelzése 2021-re csak igen jelent6s bizonytalansdag mellett
jelezhetd el6re: mig a termel6felhaszndlas folyamata jol kovethet6 az év folyamadn, addig az
output mértéke nagyrészt csak a harmadik negyedévben valik egyértelm(ivé. A jelenlegi
informacidk alapjan 2021-re a fagykarok veszélyeztethetik az ag teljesitményét, masrészt
viszont a tavalyi alacsony bdazis javithatja az idei novekedési kilatdsokat. A mez6gazdasagi
termékek értékesitésének volumene 2021 janudrjadban 0sszességében 7,9%-kal n6tt a novény-
termesztés 26,8%-kos bévilése, valamint az él6 allatok és allati termékek 3,5%-0s csokkenése
mellett.

Osszességében azt valészintsitjiik, hogy 2021-re a mezégazdasdg, erdégazddlkodds, haldszat
dg teljesitménye javulhat, 6sszességében 4,5%-o0s névekedést vdrunk.

Ipar

2018-ban az ipar részesedése a brutté hozzaadott érték termelésébdl 24.8% volt, ami 2020-ra
24,2%-ra csokkent, ami még mindig jelentésen meghaladja a 19.4%-0s unids atlagos ipari
részesedést.

2020-ban az ipari termelés volumene 6.1%-kal esett vissza, a belfoldi értékesités 5.1, az
exportértékesités 5,5%-o0s csokkenése mellett.

Az ipar hozzaadott értéke 2020-ban az ipari termelésnél valamivel kisebb Gitemben, 4.8%-kal
csokkent. A legnagyobb, 20%-os visszaesést a masodik negyedévben szenvedte el az agazat,
ezt kdvet6en azonban gyors visszarendez8dést mutatott, a negyedik negyedévben mar 2,2%-
kal meghaladta az egy évvel korabbi volument.

2021 els6 két havi informacidi azt mutatjak, hogy az ipari termelés volumene a januari 6,7%-
0s visszaesését kovetben februdarban mar jelent8s pozitiv fordulatot mutatva 1,9%-kal
meghaladta az egy évvel korabbi értéket. Azt prognosztizaljuk, hogy az ipar a gazdasagi
novekedés motorja lehet 2021-ben, kilondsen a szamitdgép, elektronikai, optikai termékek
gyartasa ndéhet tovabbra is dinamikusan, valamint az eddig gyengélked6 jarmligyartas
(februarban még 6.6%-0s volt a visszaesés) is felivel6 szakaszba Iép.

Osszességében az ipari GDP 4,8%-o0s névekedésére szamitunk 2021-ban.

EpitSipar

2020-ban az épitGipar GDP alakuldsan (11.2. tablazat) is jol nyomon kévethetdk a koronavirus
valsag az éven beliili hatdsai: az els6 negyedévben még novekedést regisztralhattunk, a Il. és
lll. negyedévben gyakorlatilag 6sszeomlott az épitGipari GDP, mig a negyedik negyedévben
mar kozelitette az egy évvel kordbbi értéket. Osszességében az 5%-os GDP visszaesésnél
majdnem kétszer nagyobb mérték(, 9.4%-os volt a visszaesés az épitSiparban.
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11.2. tablazat

Az épitbipar hozzaadott érték volumenének alakulasa,
az el6z6 év azonos iddszaka=100

2020
I. negyedév | Il. negyedév | lll. negyedév | IV. negyedév | I-IV. negyedév
101,5 87,1 82,1 96,1 90,6

Forrds: KSH, STADAT

A 2021. évi novekedési kildtasokndl érdemes figyelembe venni a varhatd kereslet alakulasat
is. A jov6beni kereslet el6rejelzését segitheti a havi volumenindexek és az Uj szerz6dések
alakulasnak elemzése (11.3. és 11.4. tdblazat) is. Lathatd, hogy 2020. év nyaran volt a legmélyebb
a recesszid az dgazatban, az épliletek épitése pl. 2020 augusztusdban 27.8%-kal volt kisebb,
mint egy évvel kordbban, de a teljes épitipari termelés is rekordmértékd, 21 szazalékos
recesszidban volt juliusban. Ev végére viszont stagnaldskozeli allapotban volt az épitSipar,
2021. janudrjdban pedig mar dinamikus, 11%-0s novekedést regisztralhattunk. A lendilet
azonban megtorni latszik a legfrissebb informdacidk alapjan: az egyéb épitmények és specialis
szaképitést agazatok termelés visszazuhant, 6sszességében 17,1%-0s csokkenést indukalva az
épitSipai termelésben.

11.3. tabldzat

Az épitdipari termelés volumenindexe agazatonként, havonta, el6z6 év=100

Epiletek , IEgyleb Spe?|all|_f, EpitSipar
f e épitmények szaképités -
épitése agazat i . 0sszesen
epitése agazat agazat
41 42 43 F

Januar 89,5 97,8 97 94,7

Februar 91,7 107,4 114,7 105,8

Marcius 102,1 83,4 102,3 97,7

Aprilis 98,5 97,7 100,1 98,8

Majus 86,8 92,6 73,3 82,6

2020 Ju’n‘lus 88,3 80,7 82,9 83,8
Jdlius 72,7 77 85,1 79

augusztus 72,2 87,2 97,2 86,2
szeptember 81,5 76,3 92,4 84,6
oktéber 88,7 63,7 96,8 83,7
november 104,1 98,8 107,8 104
december 100,8 80,9 113,1 99,7

januar 121,4 115,3 103,1 111

2021. )

februar 91,2 88,7 78,3 83,9

Forras: KSH STADAT
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A megkotott Uj szerz6dések volumene is elbizonytalanitja a 2021. évi kilatasokat: az Uj
szerz6dések novemberi kiemelked6 dinamikdjat kovetéen 2021. februdrra mar nagy
visszaesést regisztralhattunk (11.4. tablazat). Az Osszes szerzédésallomany stagnaldskozeli
helyzetet sejtet.

11.4. tablazat
Az épitGipari vallalkozasok szerz6déseinek volumenindexaei,
el6z6 év azonos iddszaka = 100

Targyhdban Evkezdettdl Targyhd végi
kotott halmozott szerz6désallomany

januar 104,9 104,9 84,6

februar 101,9 103,8 86,1

marcius 88,6 98,9 83,7

aprilis 102,0 99,6 84,7

majus 91,8 98,0 85,4

juanius 55,4 89,0 80,9

2020. julius 60,9 85,4 79,1
augusztus 106,1 87,5 81,7
szeptember 93,1 88,3 84,1
oktéber 117,2 90,9 90,0
november 155,2 97,7 102,7
december 106,1 98,5 107,8

2021, janué,r 108,0 108,0 111,5
februar 70,6 95,3 100,4

Forrds: KSH, STADAT

Mindezek alapjan azt a forgatdkdnyvet tartjuk a legvaldszinlibbnek, hogy 2021-re
Osszességében az épitGipar esetében az iparéndl némileg dinamikusabb, 5,7% koriili GDP
novekedést prognosztizalunk.

Szolgaltatasok — kereskedelem, gépjarmdiijavitds, szalldshely-szolgdltatds, vendégldtads

A kereskedelemben mar 2020 februdrjaban érz6dott a kialakuld valsaghelyzet hatdsa, de
rovidtdvon nem dekonjunkturat, hanem — a felvasarlasi laznak készonhet6en — jelent8s
novekedést okozott az dgazat teljesitményében. Eves atlagban az élelmiszer kiskereskedelem
volumene 3%-kal n6tt, a nem élelmiszer termékek esetében 0,2%-os volt a novekedés, ami
Osszességében 1,7%-os béviilést eredményezett. Az lizemanyag-kiskereskedelem viszont —
valdszinlileg a kisebb utazasi koltésnek kdszonhetGen — jelentésen, 9,9%-kal csokkent, igy
Osszességében a kiskereskedelmi forgalom volumene stagndldskozeli dllapotban volt 2020-
ban, és csak 0,2 szdzalékkal csokkent. A kereskedelem nemzetgazdasdgi ag bruttd hozzaadott
értéke még hektikusabban alakult 2020-ban: Mig az els6é és harmadik negyedévben béviilés
(9,3% és 2,1%), addig a masodik negyedévben 4,6%-os visszaesés, a negyedikben
stagnalaskozeli helyzet volt megfigyelhetd, 6sszességében az 4g nagyon jol teljesitve 1,2%-kal
nétt ebben a sulyos recesszids id6szakban. Ez a fogyasztasi szokasok merevségébdl fakadhat,
az élelmiszer-termékek kereskedelmében példdul nem igazan érz6dott a valsag hatasa.
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2021 januarban 2,6%-kal, februarban 5,4%-kal kisebb volt a kiskereskedelmi forgalom
volumene, mint az el6z6 év azonos id&szakdaban. Ez utdbbi adat valdszinlleg a tavalyi
panikvasarlas bazishatasanak a kévetkezménye.

Az év hatralévé részében a GDP iteméhez igazodd, 4% korili béviilést prognosztizalunk.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas dgazat GDP-je 2020. negyedik negyedévében 51,1%-
kal, éves szinten 32,2%-kal csokkent. A vendégéjszakdk szdma 2021. februarban 90%-kal volt
kevesebb mint egy évvel korabban. Egyértelm(, hogy ezen a terlileten csak a korlatozdsok
felolddsa segithet, ami legkordbban majustdl valdszinlsithet6. A bazishatds miatt viszont
jelent6s volumenndvekedést prognosztizdlunk.

A szallitds, raktarozds agazat szintén dldozatdul esett a koronavirus-jarvanynak: éves szinten
16.3%-0s volt a visszaesés, de a masodik hullam hatasara a negyedik negyedévben még ennél
is nagyobb, 19.5%-0s mértékben esett vissza az 4gazat GDP volumene.

A 2021. évi folyamatairdl sajnos nem all rendelkezésre még hivatalos informacid. Becsléslink
szerint az aruszallitas a GDP novekedéssel 6sszhangban megélénkiil, az ipar és feldolgozdipar
igényeihez igazodva, azok ndvekedési itemét némileg meghaladé dinamikat irhat le.

A termeld szolgdltatdsok tobbi teriletén (informacid, kommunikacid, pénzigyi, biztositasi
tevékenység, ingatlaniligyletek, szakmai, tudomanyos, m(szaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgdltatast tamogatd tevékenység) kozil az elsé két agazat pozitiv novekedést produkalta
2020-ban (6.1%-0s és 3.4%-os novekedést), mig az ingatlanligyletek atlagos, a szakmai,
tudomanyos, mUszaki tevékenységekkel kapcsolatos agazat atlag alatt teljesitett (7.2%-os
csokkenés). 2021-re ezeken a szektorokban 3-5,2% kozotti novekedést valdszinlsitink.

A kozigazgatas, védelem, a kotelez6 tarsadalombiztositds, oktatds, valamint a human-
egészséglgyi, szocidlis ellatds dont6en allamilag finanszirozott teriletek, ennek megfeleléen
ezekben az dgazatokban nem vartunk nagymérték(i visszaesést. Osszességében valdban az
atlagosnal kisebb, 3,5%-0s visszaesést regisztralhattunk ezen a teriileten 2020-ban. A human-
egészséglgyi, szocialis ellatas teljesitménye viszont 2020 masodik negyedévében 30%-nal is
nagyobb mértékben csokkent (valdszinlileg a magan egészségligyi szektor szinte teljes leallasa
és a normal egészségligyi ellatasok nagymérték visszaszoruldsa miatt). Az év egészében 9.5%-
-kal esett vissza az egészségligyi dgazat. 2021-re ezekben az agazatokban a prognosztizalt
4,1%-0s GDP novekedéssel megegyez6 mértéki bovilést varunk.

A “mlvészet, szorakoztatas, szabad id6, egyéb szolgaltatas” dgazat szintén sulyos 6sszeomlast
szenvedett el a valsdg elsé hulldmaban (2020. Il. negyedév: -22.8%) A nagylétszamu
nemzetkozi szérakoztatd rendezvények elmaradasa is sulyos veszteséget jelentett az dgazat
szamara, az éves GDP csokkenés 9.4%-o0s volt ebben a szektorban. Véleménylink szerint a
masodik negyedévtsl kezd6d6en ezen a terileten is megkezd6édhet a fellendilés, az
agazatban 3,8%-o0s GDP novekedést varunk.

Szamitasaink szerint — a szokasosnal nagysagrendileg magasabb bizonytalansagi szint mellett,
valamint a 2021. aprilis 26-an rendelkezésre allo informacidk alapjan — a GDP 4,1%-os
novekedését prognosztizaljuk 2021-ben (II.5. tablazat). A fellendiilés egyik motorja az ipar
lehet. A szolgdltatasi szektorban elhuzéddbb problémakat latunk, de a rendkivil alacsony
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bazis miatt ezen a terlleten is novekedést varunk. A mez6gazdasag teljesitménye
nagymértékben fligg az id6jarastdl, a tavalyi 6.8%-0s visszaesést kovetben kisebb mérték
élénkiilést varunk, az épit6ipar visszakapaszkoddsa pedig nagymértékben fligg a jelentds
mértékd, allami finanszirozast is magaban foglald infrastrukturalis beruhazasok alakuldsatél.

I1.5. tabldzat
A brutto hazai termék (GDP) termelése f6bb nemzetgazdasagi agak szerint,

a4

% az el6z6 év azonos idoszakahoz képest

Id8szak, Me”zé’gazldaségl, c Szolgéltatasok GDP

negyedéy erdogaZfiaIkodas Ipar EpitGipar Seszesen Ssszesen
haldszat

l. 101,3 103,6 133,8 104,4 105,0

. 99,8 102,4 118,9 104,8 104,6

2019 1. 98,5 106,0 110,7 104,8 104,8

V. 101,12 101,6 103,7 105,2 104,3

l.-IV. 100,4 103,9 113,0 104,7 104,6

l. 93,5 101,6 101,5 102,6 102,1

I. 93,1 79,8 87,1 88,7 86,7

2020 1. 92,2 97,6 82,1 95,9 95,4

V. 94,4 102,2 96,1 94,4 96,5

l.-IV. 93,2 95,1 90,6 95,3 95,0

l. 103,5 98,5 103,0 99,6 99,3

I. 105,0 109,2 106,0 107,4 106,8

2021 1. 105,0 106,5 108,0 106,1 105,8

V. 104,0 105,5 105,0 104,1 104,3

|.-IV. 104,5 104,8 105,7 104,3 104,1

Forrds: KSH STADAT és sajat elGrejelzések

11.2. A GDP felhasznalasi oldala — a makrogazdasagi kereslet alakulasa

A novekedés szerkezete az utdbbi évek soran folyamatosan valtozott. 2015-2016-ban inkabb
a kiilkereskedelmi tobblet és a fogyasztds, 2017-t6l viszont mar a felhalmozas volt a névekedés
elsédleges hajtéereje, mig a nettd export mar negativan jarult hozza a GDP novekedéséhez.
2019 IV. és 2020. I. negyedévében mind a fogyasztds, mind a brutté felhalmozas jelent&sen
hozzdajarult a GDP novekedéséhez, mig a kiilkereskedelmi mérlegiink mar akkor negativan
hatott ra. A COVID-19 jarvany kitorése ezt a folyamatot tovabb erGsitette, hiszen mig a belfoldi
felhasznalds csak 5,5%-kal csokkent, addig a GDP rekord mértékben, 13,4%-kal zsugorodott. A
harmadik negyedévben a brutté 4alléeszkoz-felhalmozas 13,7%-0s visszaesése volt a
meghatdrozd tényezd, mig a negyedik negyedévben a belfoldi felhasznaldas mar jobban
csokkent, mint a GDP-é. A felhalmozas jelent6sen 8% feletti Gtemben zuhant az el6z6 év
azonos id@szakahoz képest, a fogyasztason bellil a kormanyzat természetbeni tarsadalmi
juttatasa esett vissza 8,5%-kal, ami az ingyenes egészségligyi és oktatdsi szolgaltatasok
visszaszoruldsat mutatjak a virus masodik hulldma idején.
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I1.6. tdbldzat

A GDP végsé felhasznalasanak volumenindexei
(el6z6 év azonos idGszaka = 100)

20191V. | 2020.1. | 2020.Il. | 2020. Ill. | 2020. IV.
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 104,9 104,6 92,1 97,2 96,6
Természetbeni tarsadalmi juttatds a kormanyzattoél 110,1 100,6 90,3 100,6 91,5
Természetbeni tarsadalmi juttatds nonprofit int. 105,4 109,5 102,8 100,8 100,2
Haztartdsok tényleges fogyasztdsa 105,8 104,1 92,1 97,9 95,8
Kozosségi fogyasztas 106,6 100,1 103,8 97,4 106,2
Végs6 fogyasztds 6sszesen 105,9 103,5 93,8 97,8 97,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 104 95,9 89,1 86,3 101,2
Brutto felhalmozas 6sszesen 109,5 108,2 96,2 91 91,9
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 107,1 104,6 94,5 95,6 95,7
Export 102,3 100,5 76,2 95,2 101,7
Import 106 103 84,9 95,5 100,9
Bruttd hazai termék (GDP) 6sszesen 104,2 102,3 86,6 95,4 96,4

Forras: KSH, GDP gyorstajékoztatd, 2021. marcius 2.

Osszességében 2020-ban a GDP volumene 5%-kal csékkent. A végs6 fogyasztas 2%-kal, ezen
beliil a haztartasok tényleges fogyasztasa 2,6%-kal csokkent, a kozosségi fogyasztas viszont
2,0%-kal nétt. A bruttd felhalmozds 4,4, a brutté alldeszkoz-felhalmozas 7,3%-kal lett
alacsonyabb. Az import visszaesése (-3,9%) kisebb lett, mint az exporté (-6,7%), aminek
kovetkeztében a kiilkereskedelmi forgalom egyenlege jarult hozza a legnagyobb mértékben

(2,4%ponttal) az 5%-o0s GDP visszaeséshez.

11.2.1. A fogyasztas és a jovedelmek alakulasa

A bels6 kereslet volumenének legnagyobb részét a haztartasok végsé fogyasztdsi kiadasai
jelentik. Ez a piaci alapon, sajat dontés alapjan, sajat forrdsbol vagy hitelbdl finanszirozott

fogyasztasi kereslet 2020-ban a vartnal valamivel kisebb mértékben, csak 2,5%-kal csokkent.
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I1.7. tablazat

A haztartasok és a haztartasokat segité nonprofit intézmények végsé fogyasztasi kiadasai

(negyedéves volumenindexek, az el6z6 év azonos id6szaka = 100)

Orszag, orszagcsoport 2020.1. | 2020.1l. | 2020. ll. | 2020. V.
Spanyolorszag 94,1 75,7 90,8 90,8
Egyesilt Kiralysag 97,6 76,6 90,9 91
irorszég 97,8 78,5 94,8 92,5
Lettorszag 97,3 79,1 92,4 91,6
Luxemburg 96,9 80,1 99,1 96,5
Malta 98,4 81,5 94,5 95,3
Olaszorszag 92,9 81,7 92,3 90,1
Szlovénia 93,7 82,8 99,3 85,6
Franciaorszag 95,4 83,6 98,9 93
Belgium 95,2 83,7 96,2 90,2
Ausztria 94,1 84 94,4 89,8
EU27_ 2020 96,8 84,9 95,9 92,8
Ciprus 103,6 85,2 97,7 98
Portugalia 99,6 85,6 96 95,3
Horvatorszag 100,7 86,4 92,9 95,3
Gorogorszag 100,2 87,1 98,4 95,3
Hollandia 98,9 87,3 95 93
Németorszag 98 87,3 96,4 93,1
Romania 103,8 88,3 95 94,4
Japan 97,2 88,7 92,7 97,8
Lengyelorszag 101 89,3 101 96,5
Finnorszag 99,5 89,5 96,2 95,4
Egyesiilt Allamok 100,2 89,8 97,2 97,3
Litvania 101,6 90,4 101,3 100,7
Svédorszag 99,2 90,9 96 95,3
Csehorszag 99,7 91,5 96,3 91,9
Magyarorszag 103,7 92,6 97 97,5
Esztorszag 101,8 93,3 97,7 98,2
Dania 98,2 94,4 100 99,6
Szlovakia 101,1 95,9 101,1 97,8
Bulgaria 102,7 97 102,4 99,2

Forras: Eurostat

A vasarolt fogyasztas visszaesése 2020 masodik negyedévében volt a legnagyobb (-7.4%), ami

az otodik legkedvez6bb eredmény volt az EU-ban (II.7 tablazat). Ennek oka lehet egyrészt a

kordbbi éveket jellemz6 magas bérnodvekedési trend, masrészt a panikvasarlasokbdl adodé

ellenhatas.

Hosszabb tavon érdekes lehet vizsgalni ndvekedés, a fogyasztas és a fiskalis politika jellegének

kapcsolatat is. A 1.6 dbra alapjan egyértelm(ien lathatd, hogy az utobbi 12 év soran - a két

valsagéven kivil - a fogyasztas dinamikdja csak 2016-ban haladta meg a GDP novekedési

Utemét. A 2020. évi fogyasztasi tobbletdinamika azonban az év végére gyakorlatilag elveszett,

annak ellenére, hogy rekord mértékl, a GDP 18.1%-at kitevé kormanyzati hiany keletkezett.
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Ebbél arra kovetkeztethetlink, hogy a kiadasok nagy része nem lakossagi jovedelempdtlasi

célokat szolgalt.

I1.6. dbra
A GDP, a fogyasztasi tobbletdinamika és a kormanyzati szektor hianya
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
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I Fogyasztasi tébbletdinamika (a GDP-hez képest, %pont)

A kormanyzati szektor egyenlege a GDP %-aban

A bruttd hazai termék volumenindex, %-os valtozas az el6z6 évhez képest

Forras: KSH STADAT és sajat szamitasok

Szamitdsaink szerint 2021-ban a piaci tipusu fogyasztas varhatéan 2.8%-kal n6. A 2022-re
4,4%-0s, 2023-ra pedig 3,5%-0s bévulést varunk. A COVID-19 valsag hosszabb tavu hatdsainak
pontosabb elemzéséhez sziikség lenne a j6vedelemelosztas jellemzGinek és az egyenltlenségi
mutatok alakulasanak ismeretére, de sajnos ilyen jellegli adatok még nem érhet6k el a KSH
honlapjan 2020-ra. Nemzetkozi kutatasok azt valdszindsitik, hogy a valsag hatasara leginkabb

az alacsony végzettséglek, a fiatalok és a n6k kerlltek relative rosszabb pozicidba.

A nemzeti szamldk negyedéves integralt szamlak aggregaldsa révén viszont képet kaphatunk
legaldbb makrogazdasagi szinten az egyes nemzetgazdasagi szektorok jovedelmi helyzetérdl.
A haztartasok esetében pl. lathatjuk, hogy 6sszességében mennyi munkajovedelem képz6dott
2020-ban, a t6kejovedelmekkel egyitt hogyan alakult az elsédleges jovedelem, valamint, hogy
az Ujraelosztadsi folyamatok hogyan moddositottak ezt, azaz mekkora lett a szektor
rendelkezésre 4all6 jovedelme. Ebbél levonva a fogyasztdsi kiadasokat megkaphatjuk a

7 _ 7

megtakaritast, amelynek az el6z6 értékhez viszonyitott aranya a megtakaritasi hanyad.

A nemzeti szamlak 2020. évi adatai néhany érdekes, tovabbi elemzést igényl6 folyamatra

hivjak fel a figyelmet.

1. A munkajovedelem tomege folyd aron csak 0,9%-kal nétt, a rendelkezésre all6 jovedelem
értéke viszont mar 3,5%-kal lett magasabb, igy 6sszességében — a varakozasokkal ellentétben

— nem mutathato ki a szektorban jelentds realveszteség.
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2. A haztartasok fogyasztasi kiadasi folyd aron nagyjabdl szinten maradtak, ennek
kovetkeztében a megtakaritasi rata 7,6%-rél 10,1%-ra, a nettd megtakaritasi pozicié pedig a
dupldjara, a GDP 3,3%-ardl annak 6.7%-ara n6tt.

A természetbeni tarsadalmi juttatdsok is unikalis modon alakultak 2020 folyaman: a
kormanyzat pl. 4.5%-kal kevesebbet koltott olyan egészségligyi- és oktatdsi célokra, amelyek
kozvetlenll kapcsolhaték az egyes személyek fogyasztasahoz. 2021-ben a valsaghelyzet
rendez6désével a kozosségi fogyasztas 2%-os novekedésére szamitunk. 2022-ben csak
kismérték( novekedést, 2023-ban viszont a helyreallitasi alap forrasaihoz kapcsoléddéan mar
3% feletti béviilést prognosztizalunk (11.8. tablazat).

11.8. tdbldzat

A végso fogyasztas varhato alakulasa 2020-2023
(%-0s valtozas az el6z6 évhez képest)

2020 2021 2022 2023
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa -2,5 2,8 4,4 3,5
Termt?szetbefn tarsadalmi juttatas a 45 45 35 21
kormanyzattél
Természetbeni tarsadalmi juttatas a
haztartasokat segit6 nonprofit 3,3 0,7 3,1 4,2
intézményektdl
Haztartasok tényleges fogyasztasa -2,6 3,1 4,2 3,3
K6zosségi fogyasztas 2,0 2,0 1,0 3,2
Végs6 fogyasztas 0sszesen -2,0 2,8 3,9 3,3

Forras: KSH és sajat elGrejelzés

11.2.2. A felhalmozas alakulasa

A bruttd felhalmozasra vonatkozé elGrejelzéseinket a 11.9. tablazat tartalmazza. A felhalmozas
el6rejelzésénél feltételeztilk, hogy az unidés projekteknek és a beruhazds-6sztonzé
kormanyzati lépéseknek koszonhetéen a tavalyi rekordmértékld 7,3% korili csokkenést
kovet6en viszonylag gyors lehet a visszarendez6dés ezen a terlileten. Ezért szamitdsaink
szerint 2021-t6l a beruhazasdinamika jelent6sen meghaladhatja mind a fogyasztas, mind a
belfoldi felhasznalas novekedési Gtemét, 2022-2023-ban 8% koruli dinamikat valdszindsitink.
Ennek kovetkeztében az alléeszkozfelhalmozasok ardnya a GDP-ben ismét ndvekedésnek
indulhat, 2022-ben (a 2013-2020 k6zo6tti eurdpai unids ciklus pénziigyi zaréévében) és 2023-
ban 30% kozelébe is kerilhet.
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Az eurdpai unids forrasok hatékony allokacidja kulcskérdés a kozéptava elSrejelzési
horizonton, mivel hosszabb tavon a beruhdzdas-indukalt versenyképesség-javulds biztosithatna

a magyar gazdasag gyorsabb Utem felzarkdzasat az EU fejlett gazdasagaihoz.
11.9. tabldzat

A felhalmozas alakulasa, 2020-2023
(éves volumennovekedés és arany)

2020 2021 2022 2023

Brutto alléeszkoz-

felhalmozas 7.3 >7 8> 8
Brutto felhalmozas -4,4 5,7 5,2 6,2
Belfoldi felhasznalas -2,7 3,7 4,2 4,3

Forras: KSH és sajat elGrejelzés

11.2.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

A pénzigyi vilagvalsagot kovetben a hazai kiilkereskedelemben mind az aruegyenleg, mind a
szolgdltatasegyenleg pozitivva valt. A kilkereskedelem termékforgalmdanak tobblete a GDP 2-
4%-a kozott hulldmzott, majd 2016 harmadik negyedévétdl kezdve fokozatosan romlasnak
indult alapvetéen az élénkilé belsé kereslet kdvetkeztében. 2018 kézepén mar deficit alakult
ki, és a tendenciat csak er@sitette, hogy a 2020 els6 negyedévének végén Eurdpat is elért
pandémia miatt jelentfs exportérok, igy a nagy jarmdipari vallalkozasok is termelési
korlatozasokra kényszeriltek.

A jarvany okozta valsdg azonban eltéré mértékben sujtotta az egyes dgazatokat: az ipar, ezen
belil a jarmdipar viszonylag gyorsan korrigdlni tudott. A jarm(igyartas exportértékesitése a
kllsé kereslet er6sodése kovetkeztében 2020 szeptemberében mar meghaladta az egy évvel
kordbbi szintet. Az druegyenleg négy év utan javulni tudott. Ebben szerepe volt a fogyasztasi
dinamika csokkenésének is, amely fékezte az import bdéviilését. 2020 oktdbere ota a
termékforgalomban a kivitel éves volumenindexei minden hdnapban 3-4 szazalékponttal
haladtak meg a behozataléit. Ez 2021 januarjaban is teljesiilt, jollehet ekkor mindkét index
éves alapon visszaesést mutatott. A hdnap masodik felétdl egyes félvezet6 komponensek
beszallitdsa vilagszerte akadozni kezdett, ami miatt a hazai autdgyaraknak is le kellett
atmenetileg allniuk, vagy legaldbbis csokkentenilik kellett a termelésiiket. A vilagszerte
jelentkez6 probléma f6 oka az volt, hogy a chipgyarték egy része 4atallt a
szérakoztatdelektronikai alkatrészek gyartasara. Ez ismét fennakadasokat okozott a
nemzetkozi értéklancok mikoédésében, ami a hazai makromutaték, igy a kilkereskedelmi
termékforgalom adataiban is tlikroz6dott. A jarmUipari szakért6k egybehangzd véleménye
szerint a problémak vélhet6en atmenetiek lesznek, és a masodik negyedévtél kezdve a valsag
idején eddigis robusztusnak bizonyult nagy nemzetko6zi cégek képesek lesznek az elmaradasok
potlasara is.
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A varhatéan még visszafogott fogyasztasnak is kdszonhetéen 2021 folyaman vélhetéen
megmarad a termékkereskedelemben az exportnak az importét meghaladé dinamikdja, és
mindkét viszonylatban a GDP dinamikdjat meghaladé novekedési itemre lehet szdmitani.
2022-2023-ban élénkiilésre szamitunk; ez részben a fogyasztas er6sodését, és ezzel egyliitt az
aruegyenleg romlasat eredményezheti, ugyanakkor szdmolhatunk az exportban nagy szerepet
jatszé tevékenységek — igy példaul a jarmdipari kapacitdsok bévilésével —, amely ezt
kompenzalni tudja.

A szolgdltatasok kilkereskedelmét az termékforgalomtdl jelent6sen kiilonb6z6 tendencia
jellemezte a pénzligyi vilagvalsag ota eltelt b6 tiz évben. A szolgdltatasegyenleg mar a pénziigyi
valsag el6tt is pozitiv volt, majd azéta tendenciaszerlen ndvekedett 2019 kdzepéig, amelyben
jelentG6s szerepet jatszott a turizmus, a szallitds és a bérmunka szolgaltatas. A 2020-ban kitort
pandémia f6 vesztese az idegenforgalmi dgazat volt, de a szallitdsi tevékenységek és a
bérmunka egyenlege is jelent6sen romlott, ugyanakkor a pozitiv egyenleg mindharom
terlileten megmaradt. A kozéptdvu kildtasokat nyilvanvaléan nagymértékben befolydsolja a
jarvany tovabbi lefutdsa. Azt feltételezziik, hogy az atoltottsag ardnyanak novekedésével a
pandémia 2021 masodik felében visszaszorithatd lesz, és a jelenlegi korlatozasok részben
feloldhaték lesznek, igy az idegenforgalom is mérsékelt novekedésnek indulhat. A vilagjarvany
lecsengése utdn — legjobb esetben 2022-ben — a szolgdltatdsegyenleg aktivuma GDP-
aranyosan ismét meghaladhatja az 5%-ot. Hasonlé arannyal szamolunk 2023-ra is. A GDP-
alapu export és import elGrejelzéseinket a 11.10 tablazat foglalja 6ssze.

11.10. tdbldzat
Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének varhaté alakulasa, 2020-2023

2020 2021 2022 2023
Export -6.7% 6.0% 6.0% 7.0%
Import -3.9% 5.0% 5.5% 5.7%
Kiilkereskedelmi termékforgalmi
egyenleg (folyo aron, milliard euro) 9l =2 2L olt

Forras: KSH és sajat szamitas
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I1.3. A makrogazdasagi kinalat
11.3.1. A potencialis novekedés és a GDP gap

A kozéptdvu gazdasagi elérejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP becslése, ugyanis a
gazdasag hosszabb tava fejlédési lehetdségeit adott esetben jobban jellemzi, mint a
hagyomdanyos GDP mutatd. Bar potencidlis GDP oOtlete egyszer(inek tlinhet, a gyakorlati
megvaldsitas altaldban igen nehézkes. Ennek a legfébb oka, hogy a potenciadlis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiilonb6z6 modszerekkel becsiilhetd, és nem alakult ki egyértelmd
szakmai konszenzus arrél, hogy melyik a legjobb eljaras a potencidlis ndvekedés becslésére.
Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottlink, mert ez a legszélesebb kdrben alkalmazott
modszer a potencialis GDP becslésére.

A koltségvetési elemzések szempontjabdl kiemelten fontos a tényleges és a potencidlis GDP
kilonbségeként definialt GDP gap, vagyis az, hogy egy adott id6szak gazdasagi teljesitménye
mennyivel van a hosszu tavd novekedési palya alatt illetve felett. Ha ugyanis torténetesen a
GDP gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasdg éppen jobban teljesit a hosszu tavu
trendhez képest, amibdl pedig az kdvetkezik, hogy az dllamhaztartds bevételei is magasabbak
lesznek a trend alapjan elvarhaténal. Az dllamhaztartds strukturalis egyenlegének kiszamitdsa
soran ezt az eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfelel6en korrigdlni az eredeti
hidnymutatot.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan aron szamitott szezonalisan és
naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idGsorat hasznaltuk. Az adatok
1995. |. negyedév és 2020. IV. negyedév kozotti id6szakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap
szamitashoz a megfigyelési idészakon tuli adatokra is szliikséglink volt — hiszen a kdzéptavu
kitekintéslink 2023-ig tart —, el6rejeleztiik a negyedéves GDP id8sort. Ehhez elsé |1épésként egy
ARIMA (1,1,0) modellt becsiltiink, és annak felhaszndlasaval dinamikus el6rejelzést
készitettliink. Azonban az igy kapott negyedéves értékekbdl szamitott éves névekedési adatok
jelent8&sen eltértek a kordbban altalunk becsiilt makropdlya jellemz6itél. Ez nem azt jelenti,
hogy hibds lenne az ARIMA becslés, hiszen egy ilyen egyszer(i modell nem lehet olyan
megbizhatd, mint a szakértdi becslésekkel korrigalt 6konometriai modell. Az ARIMA modell
eredményeit csak kiinduldsi alapnak tekintettlik, és arra haszndltuk fel, hogy negyedéves
bontasban is meg tudjuk adni a 2023. IV. negyedévéig tartd GDP el6rejelzésiinket.

Azigy kapottiddsorraillesztettiik a HP-filtert, aminek eredményeként megkaptuk a potencidlis
GDP-t a teljes idGszakra (2023 végéig). Utolsé lépésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP
gap), ami a tényleges GDP és a potencidlis GDP kiilonbségeként adddott. Ennek sordn a
tényleges GDP-t a szezonalisan kiigazitott formdban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a
kiindulé adatbazisunkat. A GDP gap alakuldsat a potencialis GDP-hez viszonyitott szazalékos
formaban is kifejeztik.

A 11.10. dbra a potencidlis és a tényleges GDP alakulasat mutatja, mig a 1l.11. abra a GDP gap
értékét a potencidlis GDP szazalékdban. Az idGsorok csak 2007-t6l kezdddnek, azért
valasztottunk rovidebb id&szakot, mert igy jobban attekinthetéek az dabrazolt id&szak
tendenciai.
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11.10. dbra
A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakuldsa (millié Ft, 2015. évi aron)

11500000
11000000
10500000
20000000
500000
3000000
2500000

7 S00000

—GOP vAITEN S 20NNEAN k AgArtve — Pty 4 09

Forras: KSH, sajat szamitas és el6rejelzés

11.11. dbra
A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)
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Eredményeink azt mutatjdk, hogy a 2008-2009-es valsag el6tt jelentSs pozitiv kibocsatasi rés
alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megel6z6en a hosszu tavu lehet8ségei felett

teljesitett. 2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez8jébe fordult at, majd az igy kialakult negativ
GDP gap 2011-re kezdett eltlinni. 2012-ben Gjabb visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi
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rés a 2009-eshez hasonlé mértékl negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte tankényvszerlien
kirajzolva a sokat emlegetett ,W” alakl recesszidt.

Ezt kovetSen a GDP gap kozel harom évig zérd koril ingadozott, majd 2017 végétdl gyors
emelkedésnek indult. 2019-ben elérte a GDP 4 szazalékat, ami nagyjabdl megfelelt az el6z6
valsag el6tti idészakra becsilt szintnek. A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008-asnal
sokkal nagyobb kilengést okozott: 2020 Il. negyedévében -12 szdzalékra stillyed a GDP gap,
azaz ebben a hdrom hénapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt el a hosszu
tavu egyensulyi szintt6l. A gyors zuhandst szamitasaink szerint gyors kildbalas kovette, az év
hatralévé részében 2-3 szazalék korili negativ gap alakult ki. El6rejelzésiink szerint ez a szint
az idei évben is fennmarad, ami azt jelzi, hogy a kordbban vartnal lassabban regeneralédik a
magyar gazdasag. 2022 viszont a gyors felivelés éve lehet, a magyar gazdasag tényleges
teljesitménye fokozatosan a potencialis szintje folé keriilhet. Az igy kialakulé enyhén pozitiv
GDP gap varhatdéan 2023-ban is fennmarad.

11.3.2. Munkaerdpiac
Foglalkoztatds

A pénzigyi vildgvalsag hatdsdra a hazai munkanélkiliségi rata 10% folé kerilt, majd
fokozatosan csokkenésnek indult. A folyamat egészen 2020. évi pandémids valsagheyzet
kialakulasaig tartott (Id. I1.11. 3abra), 2019-ben a rata 3,3%-nal érte el a minimumat,
ugyanakkor a 15-74 korcsoportra szamitott aktivitasi arany mar kozel 65%-ra emelkedett.
2013-2019 kozott a magyar gazdasag folyamatos novekedés mellett atlagosan 3,8% gazdasagi
novekedést ért el, amely a foglalkoztatdsi helyzetet jellemz6 mutatdkat latvanyosan javitotta.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a mutatok kedvez6 alakulasat a foglalkoztatasként elszamolt
kozfoglalkoztatasi program felfuttatasa is pozitiv irdnyban befolyasolta. 2016-ban 180 ezer
koruli volt a kozfoglalkoztatotti [étszam, amely ezutan csokkenésnek indult, de még 2019-is 80
ezer korll alakult.” A munkapiac alalkuldsara jelentds hatdssal volt a munkavallaldsi célu
migracio is. Els6sorban az Unidban valé munkavallalas korlatainak megszlinése jelent6sen
csokkentette a munkaerd@kinalatot, egyes szakmakban komoly munkaeréhiany alakult ki,
amelyet az Unidn kivili orszagokbdl érkezett munkavallalék alkalmazasaval lehetett enyhiteni.
A foglalkoztatasi statisztika ezen kivil magdban foglal kiilféldon dolgozdkat is. 2020 aprilisaig
mint ,Kulfoldi telephelyen dolgozék” jelentek meg a statisztikdban azok, akik magyar
lakcimmel rendelkeztek és varhatdé az egy éven bellli hazatérésik, 2020 majusatél a
statisztikdkban mar a ,Magyarorszagi haztartdsok kilfoldon dolgozd tagja” megnevezés
szerepel. 2019-ben ez a létszdm atlagosan 116 ezer f6 korul volt, a maximumot a negyedik
negyedévben érte el.

A 2020-as koronavirus valsag jelentkezése 2020 marciusaban, illetve az azonnali korlatozasok
bevezetése a munkahelyek tomegének elvesztésével fenyegetett. Eurdpa orszagaiban
jelentGs intézkedéseket hoztak a munkahelyek megvédésére, amelyekhez hasonldkat nalunk
is bevezettek: beruhazasi tdmogatasok, gyorsitott afa-visszaigénylés, munkabér-tamogatasok,
hitelgarancia- és t6keprogramok, hitelvisszafizetési moratdrium alkalmazdsa. Nem emelték

7 Megjegyezziik, hogy a munker8-felmérésben jéval magasabb azoknak a szdma, akik kézfoglalkoztatottnak
valljak magukat: ez 2019 végén mintegy 108 ezer 6 volt.
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azonban meg az dllaskeresési jaradék folydsitasanak Eurdpaban kirivéan rovid id6tartamat, és
a csaladi potlék dsszege is valtozatlan maradt —immar 2008 6ta. A direkt segélyezési formakat
a kormdnyzat ideoldgiai okbol keriilte, jéllehet a rendkiviili korilmények ezt indokoltdk volna.
Maguk a munkaltaték is szdmos eszkdzzel éltek a valsdg haritdsara: el6rehozott
szabadsagoldassal, fizetés nélkiili szabadsagra kiildéssel a munkaviszony megtartdsa mellett,
részmunkaidében vald foglalkoztatdssal, lehetdség szerint tdvmunka alkalmazasaval. A KSH
adatai szerint a munkaval toltott idé drasztikusan csokkent egy sor szolgdltatasi agazatban,
els6sorban a szdllashely-szolgdltatdas, a vendéglatds, a feldolgozdipar, a mdlvészet,
szérakoztatas, szabadidd, valamint a fodraszatot, szépségdpolast és a fizikai kozérzetet javitd
szolgaltatdsokat magdaba foglalé egyéb szolgaltatds dgazatokban.® Az elveszett munkahelyek
ellenére a munkanélkiliségi rata nem emelkedett meg drasztikusan. Ezt részben az is
okozhatta, hogy a munkahelyiiket elvesztettek a korlatozasok miatt nem tudtak magukat
allaskeres6ként regisztralni, igy azok atkeriltek az inaktivak kategéridjaba. A 2020 madrcius-
decemberi id6szak sordn a munkanélkiiliségi rata azonban végig viszonylag alacsony maradt,
atlagosan 4,3% volt, ami az elsé kéthavi atlaghoz képest minddssze 0,6 szazalékpontos romlast
jelentett. A legsulyosabban érintett szolgdltatdsi dgazatok esetében mindmadig a tartalékok
felélése folyik, de az ipar ezen beliil a feldolgozdipar viszonylag hamar, mar 2020 6szén magara
taldlt. A munkapiaci mutatok érezhet6en csak 2020 decemberében romlottak ismét, amikor a
jarvany erés fellangoldsa miatt Ujabb korlatozasokat kellett bevezetni: a foglalkoztatottak
szama néhdny tizezerrel csdokkent, a munkanélkiliségi rata az aprilis-juniusban mért 4,5%-os
szintre emelkedett.

A 2020-ban bevezetett valsagkezel§ intézkedéseket sok kritika érte azok késlekedése és a
tobbi unids orszagéhoz képesti szlkkebl(isége miatt. A dontéshozdék azonban a maastrichti
hidnycélra hivatkozva nem bdvitették az intézkedések koérét, annak ellenére sem, hogy a
valsag erésen aszimmetrikus modon érintette a gazdasag szereplGit. A valsagagazatokon tul a
jelentds tartalékokkal nem rendelkezé kisebb vallalkozdsoknak, egyéni vallalkozoknak
atmenetileg, vagy végleg be kellett szintetni a tevékenységiket. A regionalis
egyenl6tlenségeket is fokozhatta a valsdg, a munkapiaci szempontbdl kordbban is komoly
problémadkkal kiizdé régidkban kilondsen sulyos a valsdag hatdsa. A kézmunkaprogramban
foglalkoztatottak szama 2020-ban csekély mértékben, az el6z6 évihez képest mintegy 10 ezer
fével csokkent. A koltségvetés atalakitasandl 2020-ban a kormanyzat azzal szamolt, hogy a
hianyt mindenképpen 3% alatt kell tartani, és el kell kerllni a nagyobb hidny okozta
szilkségszer(i addssagnovekedést is. Amikor egyértelm(ivé valt, hogy a Stabilitasi és
Novekedési Paktumban szerepl6 altalanos mentesitési zaradék alkalmazasra keril, azaz a
valsagkezelés értdekében a tagorszagoknak nem kell a 3%-os GDP-aranyos hidnykorlathoz
alkalmazkodni, a kormanyzati koltekezés megindult, de azok sok esetben a valsagkezeléssel
kozvetlen kapcsolatban nem allé nagyprojektek megvaldsitasat, illetve gyorsitasat szolgdltak.
Ennek eredménye 2020-ban a GDP 8%-at meghaladé allamhaztartasi hiany lett®.
Magyarorszagon a jarvany nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is sulyosnak szamité masodik majd
harmadik hulldama 2021-ben Uj valsagkezelési intézkedéseket kényszeritett ki: a
hiteltorlesztési moratdoriumot Ujabb fél évvel meghosszabbitottdk, az idegenformgalom

8 KSH: Munkaerd&piaci folyamatok 2020 I. félév
% Ez az eredményszemléletd (ESA) hidny; a pénzforgalmi defeicit ennél 3 szazalékponttal nagyobb lett.
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terliletén adofizetési kedvezményeket, illetve mentességeket, tovabba bérletidij-mentességet
biztositottak szamos, a valsag altal kiilonosen sujtott tertileten. 2021 elsé negyedévében ismét
igénybe vehet6k bértdmogatdsok is. A hitelmoratérium eurdpai 0Osszehasonlitasban
rendkivilinek szamit mind a mar meghosszabitott id6tartamat tekintve, mind pedig abbdl a
szempontbdl, hogy kevéssé célzott intézkedés, hiszen Iényegében minden hitelre kiterjed, és
nalunk nemcsak raszorultsagi alapon vehetd igénybe, bar ezt a valsag aszimmetrikus hatasai
indokolnak.

El6rejelzéseink szerint 2021-ben az atoltottsdg hatdsdra az év masodik felében enyhiilhet a
jarvany, és a valsag altal leginkabb sujtott agazatokban is elindulhat a kilabalas, ami az
atmenetileg romlé munkapiaci mutatdkat is javitani tudja majd. A munkanélkiliségi rata idén
4% korili lehet, a kovetkez6 két évben néhany szazalékpontot tovabb javulhat. Az aktivitds
arany kozéptavon csokkenhet (11.11. tablazat).X°

1.12. abra

A foglalkoztatottsag alakulasa, 2020-2023
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10 A munkapiaci elérejelzéseinknél a Népességtudomanyi Kutatdintézet korcsoportonkénti népesség
elérejelzését vettiik alapul.
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I.11. tdbldzat

Aktivitas és foglalkoztatottsag 2020-2023
(%, ezer f6)

2020 2021 2022 2023
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4603 4610 4650 4700
Munkanélkiiliek (ezer f6) 198 190 176 165
Gazdasagilag aktivak (ezer f6) 4819 4750 4632 4459
Gazdasagilag nem aktivak (ezer 6) 3332 3361 3442 3575
15-74 éves népesség (ezer f6) 8151 8111 8074 8034
Aktivitasi arany (%) 59.1% 58.6% 57.4% 55.5%
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.1% 4.0% 3.8% 3.7%
Foglalkoztatasi rata (%) 56.5% 56.8% 57.6% 58.5%

Forras: KSH, sajat el6rejelzés
Keresetek

2020 egészében a jarvany okozta valsag ellenére a teljes minkaid6ben foglalkoztatottak
keresetei lendlletesen emelkedtek: mind a bruttd, mind a netté keresetek 9.8%-kal
emelkedtek az el6z6 év atlagahoz viszonyitva. Annak ellenére, hogy a jarvany masodik hulldma
miatt Ujra korldtozasokat kellett bevezetni 2020 negyedik negyedévétdl, 2021 januarjaban is
magas, 9,5%-0s bruttd és nettd keresetndvekedést regisztralt a KSH éves alapon, mikdzben a
bazis még a valsag el6tti idGszakra esett, és a bazisérték magas volt. A keresetek féleg a
koltségvetési szektorban emelkedtek dinamikusan az egyes el6meneteli rendszerek
Utemezett béremeléseivel dsszefliggésben, itt az éves index 13,3% lett, mig a vallalkozasok
korében 8,5%-o0s volt az éves kereseti dinamika. A redlkereset a 2,7%-0s éves fogyasztoi
aremelkedést figyelembe véve 6,6%-kal ndvekedett. A valsag altal erésen sujtott agazatokban
azonban sokan részmunkaid6re kényszeriiltek, az ebbdl szarmazd keresetcsdkkenést ez a
statisztika nem tilkrozi. A statisztikdbol kimaradnak tovdbba az 5 foglalkoztatott alatti
mikrovallalkozasok is, ahol vélhet6en kevésbé kedvezd volt a dinamika.

Az oltasi program el6rehaladtaval, illetve a korlatozasok varhaté fokozatos feloldasaval a
keresetek tovabbi emelkedése varhatd, de annak dinamikaja 2021 atlagaban a tavalyinadl
kisebb lehet. A minimalbér 4%-kal emelkedett februartél, és az év kozepétdl — a szocialis
hozzdajarulasi adé 2 szazalékpontos csokkentésével egylitt — tovabbi 1 szazalékponttal
emelkedik. Mind a bruttd, mind a nettd keresetek tekintetében a teljes nemzetgazdasagra
6,5% korili keresetnovekedést valdszinUsitink, amely 2,5% korili redlkereset-ndvekedést
jelenthet. 2022-2023-ban, a valsagbdl vald kilabalas id6szakdban folytatddhat a bérfelzarkézas
hasonlé titem( folyamata.
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lll. A kiils6 egyensuly alakulasa

Alll.1. dbra a magyar nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasi poziciéjanak f6bb komponenseinek
alakuldsat mutatja a kétezres évek végén kirobbant pénziigyi vilagvélsag 6ta.!!

1ll.1. A Kiilfélddel szembeni finanszirozdsi képesség

A folyé fizetési mérleg tételei koziil az aruegyenleg mar a vdlsag altal leginkdbb sujtott évben
pozitivva valt a visszesed bels6é kereslet miatt. A tobblet a javulé exporttteljestménynek
kdszonhet6en 2016-ig megmaradt, s6t tendencidjaban érezhetéen novekedett is 2016-ig.
Ahogy a magyar gazdasag az exportvezéreltrdl egyre inkabb a belsé kereslet vezérelte pdlyan
haladt, a ndvekvé importigény kévetkeztében a termékegyenleg romlasnak indult, és 2018-
ban mar 1,7 Mrd eurd korili deficit alakult ki. A 2020-ban bekovetkezett Gjabb valsdag miatt az
egyenleg ismét javult, amely a bels6 kereslet importtartalmanak csokkenésének, illetve az
exportban nagy szerepet jatszé agazatok — a feldolgozdipar, ezen beliil a jlirm(gyartas —
viszonylag gyors magara taldlasanak volt kdszonhet6.

Mar a pénzigyi vilagvalsag elbtt is pozitiv volt a szolgatatdsegyenleg, a tébblet folyamatosan
nétt 2018-ig. Mint altaldban a felzdrkézé gazdasagok, a kilféld felé kedvezé aru
szolgdltatasokat tudunk nydjtani — beleértve a beutazé turizmust is —, amit esetlinkben az
erdsen alulértékelt valuta is tdmogatott. 2020-ban a pandémia kdvetkeztében a turizmus
szolgaltatds zuhandsszerlien visszaesett, de a szdllitasi szolgdltatdsok is érezhet6en
csokkentek: a szolgdltatds kilkereskedelem tobblete a 2012. évi szint koril alakult.
Varakozasaink szerint az aruexport egyenlege a kiilsé kereslet kedvez6 alakuldsa miatt
kovetkez6 harom évben szerény mértékben javulhat évi 5-6 Mrd eurd korilli tobbletet
produkalva. A szolgaltatasok kozil a szallitds és a bérmunka névekedhet, mig a turizmus
alakuldsa — legaldbbis 2021-ben — bizonytalan. A korlatozasok feloldasaval varhatdan ezen a
terlileten is varhaté némi ,halasztott fogyasztas” megjelenése, ami a kilfold felé nydjtott
szolgaltatasokbdl szarmazd tobbletet mar 2022-ben a pandémia el6tti szint kdzelébe
emelheti.

Az elsédleges jovedelmek kozll a bérutaldsok egyenlege az unidn belili munkavallalasi
lehetGségek béviilésével tendenciaszerlien emelkedett, 2013-2017 k6z6tt GDP-aranyosan 2%
felett, a kovetkezé két évben valamivel 2% alatt alakult. A negyedéves folydaras fizetési
mérleg adatok alapjan a pandémia és vélhet6en részben a Brexit miatt is folyd dron 25%-kal
csokkent a bérutalasok egyenlege. A tulajdonosi jovedelmek (profitutaldsok) egyenlege a
pandémia el6tti id6szakban a GDP -7%-a koril ingadozott, de a tizes évek végén mar
csokkenni kezdett a mutatd. A 2020-as valsag a nagy nemzetkozi cégek profitjat érezhetéen
csokkenthette, ami javitotta a folydmérleget: a befektetések jovedelmeinek egyenlege GDP-
aranyosan 1,5 szdzalékponttal javult. A folydmérlegben szamoljak el az uniéval kapcsolatos
tranzakcidkat is: itt a folyd transzferek a meghatdrozdak, a pozitiv egyebleg 2020-ban a
kordbbi éveknél magasabban, 400 Mrd forint felett alakult. A kovetkez6 harom évben arra
szamitunk, hogy a jovedelemutaldsok 6sszességében ronthatjdk a folydomérleg egyenlegét;
jelent6s valtozdsra a bérutalasok esetében nem szamitunk, a gazdasdg helyredlldsa a

11 Azokrél a komponensekrél van sz6, amelyek alapjan a netté finanszirozasi képesség/igény “feliilrél”
szamithatd.
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nemzetkozi cégek profitjat ndvelheti, amit kiutalasként kell elszamolni'?, az Unidbdl szarmazé
folyé transzferek az Uj programozasi periddusban is a kordbbihoz hasonléan alakulhatnak.

A kulsé finanszirozasi igény/képesség szamitasdban l|ényeges szerepet kapnak a
t6kemérlegben elszamolt unids téketranszferek. Ezek 2020-ban is n6ttek, folyd aron mintegy
1100 Mrd forintot tettek ki. A Beruhazasi és Strukturalis alapokbdl szarmazé t6ketranszferek
a 2021-2027-es periddusban ugyan varhatéan 20%-kal csokkennek, de 2021-2022-ben
els6sorban még a kordbbi fejlesztési projektek kifutdsa varhaté. Ugyanakkor Magyarorszag
akar 7,176 millidrd eurd vissza nem téritend6 tamogatast haszndlhat fel a Helyreallitasi és
Rugalmassagi Eszk6zb6l a Next Generation program keretében 2023 végéig. Ezen kivil az
orszag szamara rendelkezésre all egy 9,663 Mrd eurds hitelkeret is (amennyiben a tagallamok
élni kivannak a lehet6séggel, 2023. augusztus 31-ig lehet kérni a hiteltamogatast).
Osszességében a folyd fizetési mérleg csekély aktivumdra szdmitunk az el8rejelzési
id6szakban, ugyanakkor a kilsé finanszirozasi képességiink megmarad, GDP-aranyosan 0,5-
1%-ot tehet ki.

111.2 Finanszirozdsi oldal

A pénzigyi szamla alapjan a kilsé finanszirozasi képességet nem csak redlgazdasagi oldalrodl,
azaz ,feltlr6l”, hanem ,alulrél” is lehet szamitani. A tévedések és kihagyasok miatt eltérés van
a két megkozelités kozott, a pénzlgyi vilagvalsag ota eltelt id6szakban a finanszirozasi
megkozelités szerinti pozicid volt altaldban a kedvez&tlenebb. A felzarkdzas és modernizacid
szempontjabdl fontos a pénziigyi szamlan megjelené kozvetlen tékebefektetések (FDI)
alakuldsa13, bar ennek megitélése kordantsem egyontet(ien pozitiv. A kritikdk elsGsorban a
jarmugyartas kapcsan fogalmazddnak meg: a multik hazai lednyvallalatai viszonylag alacsony
hozzdadott értéket termelnek, és kevés kvalifikdlt munkaer6t foglalkoztatnak.14 A nagy
multicégek ugyanakkor nem csak a foglalkoztatasban jatszanak fontos szerepet, de a hazai
exportban is kiemelt szerepiik van: 2019-ben csak a kozuti jarmdlvek aranya a kivitelben
meghaladta a 17,1%-ot.

Az éves adatok szerint 2017-2019 k6z6tt a nettd FDI bedramlas pozitiv volt, de ez |ényegében
Ujrabefektetést jelentett. 2020-ban folytatdédott a tendencia, az el6z8 évihez hasonld
nagysagu pozitiv FDI-t figyelhettlink meg, azonban az Ujrabefektett rész hanyada csokkent.
El6rejelzésiink szerint a nettd FDI bearamlds az elGrejelzési id6szakban csekély mértékben
néhet, és nem szamitunk a visszaforgatott hanyad lényeges csokkenésére sem (lIl.1. tablazat).

12 A visszaforgatas mértékétél figgetlentil

13 1tt jelenik meg a kilféldi tulajdond véllalatok esetében a profitbdl visszaforgatott rész is.

14 A jdrmigyartasban foglalkoztatottak szdma tiz év alatt megdupldzddott: 2019-ben &tlagosan meghaladta a
176 ezer f6t, ebbdl a négy nagy autdgyar részesedése tobb mint 21 ezer f6 volt. A nagy gydrak hazai
beszallitéinak nagy része szintén nemzetkozi multik hazai vallalkozésai: a vilag top-100 autdipari beszallitéinak
mintegy fele jelen van a hazai piacon is.
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11I.1. abra

A kiilsé egyenstily (folyd fizetési mérleg és tokemérleg) alakuldsa, 2008-2020 (M EUR)
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Forras: MNB, sajat szerkesztés
Megjegyzés: 2019-ig az MNB éves statisztikait hasznaltuk, 2020-re a jelenleg a honlapon elérhet6 negyedéves
adatokat aggregaltuk

11.1. tablazat

A kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség alakulasa, 2020-2023
(M EUR)

2020 2021 2022 2023
1. Folyo fizetési mérleg, egyenleg 98.6 504.9| 1368.2 1564.8
2. T6kemérleg, egyenleg 2747.21 2375.7| 2440.5 2505.4

Forras: MNB, sajat el6rejelzés
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IV. Koéltségvetési helyzetkép és projekcid

Koéltségvetési pdlya 2020-2023

A koltségvetési folyamatokat 2020-ban elsésorban a koronavirus jarvany miatt kialakuld
recesszids folyamatok, valamint az azokra adott kormanyzati valaszok determinaltak. A
gazdasag visszaesése az év egészében mérsékeltebb maradt a kordbban becsiiltnél, a kormany
pedig szdmos adotételt novelt, illetve kozpontositott, és igy az dllamhaztartasi bevételek
viszonylag kedvez6en alakultak. A rekordméretl deficit els6sorban a kiadasok megugrasaval
magyarazhatd, amire az adott lehetéséget, hogy a kortilményekre valé tekintettel az EU
felflggesztette a tagallamok koltségvetési hidnydra vonatkozo szabdlyrendszerét. A kiadasok
novelése csak részben szolgalta a gazdasag élénkitését, szerkezetében jelentésen eltért az
unios tagdllamokban végrehajtott koltségvetési élénkitést6l. Kedvezdnek tekinthetd viszont
abbdél a szempontbdl, hogy domindltak benne az egyszeri intézkedések, ami jelentds
mozgasteret hagy a kormdanyzat szamara a fiskalis egyensuly késébbi helyreallitasara.

Mindezek hatasara megtorpant a jovedelemcentralizacids hanyad fokozatos csékkenése; az
eléz6 évtized els6 felére jellemzd 50% feletti aranyrdl fokozatosan 45% ald csokkend mutatd
tavaly 48%-ra ugrott. A kormany kozéptdvu tevei alapjan gyors korrekcié varhaté ezen a
teriileten, mar idén 45% kozelébe mérsékiédhet az dllami jovedelemcentralizacid, és 2023-ig
évi 1-1 szazalékpontos csokkenés varhato.

Mivel a lakossdgi fogyasztds visszaesése elmaradt az dltaldnos gazdasagi
lassulastdl, a fogyasztashoz kapcsolt adokbdl szarmazd bevétel kifejezetten kedvez6en
alakult; a vart csokkenés helyett minimalis béviilés kovetkezett be. Ennek hatdsara tovabb
emelkedett a magyar koltségvetés kitettsége a fogyasztasi tipusu addkkal szemben, és ez a
tendencia varhatdan fennmarad a kdvetkez8 években is.

A keresetek kifejezetten valsagalldnak bizonyultak, 2020-ban fennmaradt a 10% koruli atlagos
emelkedés. A bértomeg emelkedése ennél mérsékeltebb volt, tekintettel a foglalkoztatottak
szamanak csokkenésére. A munkat terhel6 kozterhekbdl szarmazé bevételeket tovabb
erodaltak a kormanynak a valsagra valaszul adott add- és jarulékkonnyitései. Mindezek
ellenére kismértékben emelkedtek a lakossag befizetései, és arra szamitunk, hogy ez a
mérsékelt béviilés marad fenn a teljes kitekintési id6szakban.

A tarsasdgi add esetében jelentls visszaesésre lehetett szamitani 2020-ra, ehelyett
szamottevd novekedés kovetkezett be. Raadasul az Ujra bevezetett
kiilonaddk tovabb emelték a gazdilkodd szervezetek 0Osszes befizetését, amely igy 14%-
kal bévilt a tavalyi évben. 2021 és 2023 kozott nem varhatd hasonlé tendencia, idén a
kiilonaddk kivezetésével akar nomindlis csokkenés is bekovetkezhet, 2022-t61 pedig mérsékelt
novekedésre szamitunk.

A koltségvetés attekinthetGségét nagyban rontotta, hogy a kiaddstobblet donté része
a ,Koltségvetési szervek és szakmai fejezeti kezelés( elGirdnyzatok” soron jelent meg. Ez a
tétel tavaly mar a kozponti koltségvetés Osszes kiadasanak a 60%-at kozelitette, ami
nagyban megneheziti a kézgazdasagi jellegli kovetkeztetések levonasat, hiszen ennek a b6
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12 ezer milliard forintnak a megoszlasrdl alig tudunk valamit. Varakozasaink szerint az egyszeri
tételek kifutasaval 2021-t6l mérsékl6dhet ennek az el6iranyzatnak az aranya.

Tavaly az dllamhaztartas pénzforgalmi hidnya meghaladta az 5400 millidrd forintot, ami a
tavalyi folyd aras GDP 11,3%-anak felel meg. 2020-ban is folytatddott az unids kifizetések
koltségvetési megelSlegezése — ezek a kiaddsok nem szamitanak bele az eredményszemléletd
elszamolasba —, igy az ESA deficit ennél joval alacsonyabb volt, és a GDP 8,1 szazalékat tette
ki. 2021-re a kormdany 3300 millidrd forint korili pénzforgalmi hidnnyal és 6,5 szazalékos
ESA deficittel kalkulalt a decemberi kitekintésében, amibél az kovetkezne, hogy az ESA-hid és
az onkormanyzatok egyenlege |ényegében kiegyenliti egymast.

Mi ezzel szemben arra szamitunk, hogy idén fennmarad a rendkivil laza fiskalis politika.
Semmi jelét nem latjuk annak, hogy valés kormadanyzati szandék lenne ennek
megvaltoztatdsdra, az unids szabdlyrendszer pedig idén is lehet6vé teszi
az extrém koltségvetési expanziét. A pénzforgalmi deficit mintegy 400 millidard  forinttal
magasabb lehet a tervezett 3300 millidrdnadl, és az ESA hid esetében is pesszimistabbak
vagyunk a korményzati elérejelzésnél. Osszességében az idei ESA hidny meghaladhatja a 4200
milliard forintot, ami a varhaté GDP 8,2%-anak felel meg. A strukturalis deficit nagyobb
mértékben romolhat 2021-ban mint az ESA mutatd, mivel a kibocsatasi rés — bar idén is a
negativ tartomdnyban marad — szamottevéen szlkiilhet.

Jovére varhatdan visszaall az unids pénziigyi szigor, amihez Magyarorszag is kénytelen lesz
alkalmazkodni. igy 2022-re 4,2 szazalékra csokkenhet az unids elszdmoldst hidnymutato,
majd 2023-ban tovabb mérséklédhet. Mindekdzben a pénzforgalmi és az ESA hidny kozti
eltérés hektikusan valtozik, amit nagyobb részben a mar emlitett unids elszamolasok, kisebb
részben pedig az dnkormanyzatok egyenlegének ingadozdsai magyardznak.

Tavaly megtort az allamaddssag évek ota csokkend trendje, kozel 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP ardanyos mutatd. Idén fennmaradhat az emelkedd tendencia, igaz,
mar csak kismérték(i romlas varhatd. 2022-t6l lehet érdemi javuldsra szamitani, aminek
feltétele, hogy a mérsékelt koltségvetési hiany érdemi gazdasagi novekedéssel parosuljon.

Osszességében elmondhatd, hogy a koltségvetési elSrejelzést az idén is nagyfoku
bizonytalansdg oOvezi. Arra szamitunk, hogy a jarvany kovetleztében kialakult recesszidt
fokozatos konszolidacié koveti, azonban az allamhdztatas hidnya csak lassan mérséklédik.
Ennek kovetkeztében idén nem csokken az allamaddssag, erre csak 2022-t6l lehet szamitani
(IvV.1. tablazat).
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IV.1. tdbldzat
A kormanyzati szektor hianymutatdinak és addssaganak alakuldsa

2020 2021 2022 2023
GDP folyo aron 47 743 465 51 667 454 56 416 984 60 668 850
Pénzforgalmi egyvenleg (milliard Ft) -5 400 700 -3 690 000 -2 100 000 -1 400 000
ESA egyenleg (milliard Ft) -3 870 700 -4 240 000 -2 350 000 -1 710 000
Strukturilis egyenleg (milliard Ft) -3 217 362 -3 831 250 -2 400 600 -1 929 359
Peénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -11,3% -7.1% -3.7% -2,3%
ESA egyenleg a GDP %-aban -8,1% -8,2% -4,2% -2,8%
Strukturilis egyenleg a GDP %-iban -6,7% -7.4% -4,3% -3.2%
Brutté allamadoéssag (milliard Ft) 38 408 000 42 098 000 44 198 000 45 598 000
Brutté allamadoéssag a GDP %-aban 80,4% 81,5% 78,3% 75,2%

Forras: KSH, sajat el6rejelzés

A jarvannyal kapcsolatos kéltségvetési kiaddsok szerkezete

A koltségvetés helyzetét, lehetbségeit szinte minden orszagban alapvetGen befolydsoltdk a
koronavirus-jarvany miatt bevezetett korlatozd intézkedések, valamint az intézkedések
hatdsara kialakult dekonjunkturalis folyamatok. Az egyes orszagok gazdasagat egyrészt
kiilonb6z6képpen érintette a valsag: a sulyos recessziotol az alig észrevehet6 lassuldsig terjed
a skala. Mdsrészt nagyon eltéré volt az dllamok fiskalis reakcidja, amit természetesen nagyban
befolyasolt az egyes orszagok koltségvetési mozgastere.

Elemzésiink kiindulépontja az IMF rendszeresen frissitett adatbazisa!, amelyben a
tagdllamoknak a pandémia miatti extra kiadasait gydjtik 0ssze, és csoportositjak kilonbozé
szempontok szerint. Eszerint a fiskdlis eszkdzok egy része nem jelenik meg a tényleges
kiadasok kozott, un. vonal alatti tételnek mindGsiil. Illyenek példaul a garanciavallalasok,
likviditasbovits intézkedések, eszkozvasarlasok, kedvezményes hitelek. Ezeket az eszk6zoket
az orszagok viszonylag szilk kore alkalmazta, és nehéz pontosan és dsszehasonlithatd médon
meghatdrozni a tényleges kiadasokat.2

Ezért ugy dontottink, hogy elemzésiinkbe csak azokat a kiadasokat vonjuk be,
amelyek direkt és jé mérhetd kifizetésekkel jarnak. Ezeket az IMF adatbdazisa harom csoportba
sorolta be (zaréjelben az IMF altal hasznalt jelolés).:

o egészségliggyel kapcsolatos kiaddsok (EXP_HEALTH)

e agazdasagi nOvekedést gyorsitasat segit6 kiadasok (EXP_ACCEL)

e egyéb, nem egészségliggyel kapcsolatos kiadasok (EXP_NHEALTH), pl.
munkahelymegtarté tamogatdasok
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A célunk az volt, hogy talaljunk olyan orszagcsoportokat, amelyekben hasonlé a kiadasok
nagysagrendje és szerkezete. Ha ez sikerdl, akkor a kovetkez8 Iépésben arra keressiik a valaszt,
hogy melyik stratégia mennyire volt sikeres a valsagkezelés szempontjabdl, azaz melyik
csoportra milyen GDP-novekedés jellemzéa 2020-2022 kozotti idSszakban. Ezért
adatbazisunkat kiegészitettiik a vizsgdlt orszagok ezen adataival: 2020-ra el6zetes tény
adatokat haszndltunk, 2021-2022-re pedig az IMF legfrissebb el6rejelzéseit. Az elemzésbe
azokat az orszagokat vontuk be, amelyek szerepeltek 2021. marciusi IMF monitor letdlthet6
adatbazisdban. Ezen orszagok egy tobbé-kevésbé reprezentativ mintdt alkotnak; egyrészt
szerepelnek kozottlik a legnagyobb gazdasdgok, masrészt nagyjabdl azonos aranyban keriiltek
be fejlett, felzarkdzé és alacsony jovedelmd allamok.

Sajnos a GDP el6rejelzések nem egységesen alltak rendelkezésre, nagyjabdl az orszagok fele
esetében csak a 2021. januari prognézis allt rendelkezésre. Az igy 6sszedllitott adatbazis a
Fliggelékben taldlhaté.

Amennyiben egy adatbazist homogén részekre szeretnénk bontani, akkor klaszterelemzés
modszerét célszerld alkalmazni. A klaszterelemzés végeredményeképp kialakuld6 homogén
csoportok (klaszterek) olyan megfigyeléseket fognak egybe, amelyek hasonldak az altalunk
kivalasztott valtozdk szempontjabal.

A klaszterelemzés két f6 maoddszere a hierarchikus és a k-kozéppontu klaszterelemzés. Az
elébbi esetében egy un. klaszterfat kapunk eredményiil, amely azt reprezentalja, hogy a
kiindulasi dallapotnak tekintett egyelemU klaszterekb6l milyen dton jutunk el a nagyobb
csoportokig. Bar a mddszer rugalmas abbdl a szempontbdl, hogy nem kell el6re megadnunk,
hogy hany darab klasztert szeretnénk kialakitani, hatranya, hogy sokszor nehezen
értelmezhet6 eredményeket kapunk.4

Praktikus megfontolasokbdl tehat a k-kozéppontu klaszterezés mellett doéntéttink. llyen
esetben nem art, ha van némi el6zetes elképzelésiink arrél, hogy redlisan hany homogén
részsokasdg alakithaté ki. Esetlinkben logikusnak t(int harom klaszterrel kezdeni, hiszen az IMF
is harom kategdridba sorolja be az orszagokat fejlettség szerint. Ebben az esetben az egyik
klaszter lefedte a sokasdg mintegy 60%-at, rdadasul mindharom klaszter
nagyon heterogén maradt. Ezért a kovetkez6 |épésben négy klasztert alakitottunk ki. A helyzet
annyiban javult, hogy valamelyest homogénebb lett klaszterek egy része, azonban az el6z6
[épésben kapott megaklaszter |ényegében megmaradt. Az elemzés utolsé |épésében o6t
klasztert hoztunk létre, és az eredmény kifejezetten latvanyosnak bizonyult.

e eltlint az dridsklaszter, a legnagyobb klaszter 21 elem( lett (58 elem
sokasagban)

e viszonylag homogén klaszterek alakultak ki, egyes esetekben jdl
jellemezhetd orszagcsoportokkal

e aklaszterek egymastdl markansan kiilonbodznek, jol elkiilonithet6k az egyes
fiskalis stratégidk, illetve a novekedési palyak

e kialakult egy 1-eleml klaszter, ami azért volt fontos, mert igy
egy outlier kikerilt az elemzésbdl, nem torzitja tovabb az 6sszefliggéseket.
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A klaszterelemzés eredményeit a IV.2. tablazat tartalmazza.

IV.2. tabldzat
A klaszterelemzés eredményei

Cluster
v 1 4
2 [ 3 4 5
EXP_HEALTH 0,87 0.16 2,26 0,77 0,32
EXP_NHEALTH 2,64 0,71 | 3.46 3,92 2,02
EXP_ACCEL 27 0.00 14 0,70 0,66
GDP_2020 3.0 32 43 -8.1 29
GDP_2021 32 -89 4.1 5 57
GDP_2022 3.7 2 3.3 38 66
INK, F SW
:T‘wi r:NL)KL)Rx’ AVLVBFI'“K ED G 1T OEL, TUR, EGY, CHN, PER
Orszagok QLL 'R \Lnl:dm; miem ' MMR JORM, CANL SN | [Ty N TR X \LI\M :rl‘:n;r.;n ;
\ AU, RO L I f | N 5 v,
g ds { ety [SGP, GBR, USA, NZL  |IND, ARG, COL, ZAF, -
RUS, BGR, POL, BRA, - ETH, KEN, GHA, SEN,
GED, CHL, HND
NGA, NPL, ZMB, GNB | |uzB

Forras: IMF, sajat szamitds

Az 1-elemd klasztert (cluster 2) Mianmar alkotja. Az orszag a tobbi klaszter atlagdhoz képest messze a
legkevesebbet koltotte fiskalis intervencidkra, ezen belll novekedésdsztonzésre egydltaldn nem
allokalt forrast. Mianmar abban is nagyon eltér a tobbi megfigyelést6l, hogy mig 2020-ban visszaesés
nélkil vészelte at a COVID valsagot, idén varhatéan méretes recesszidval kell szembenéznie, ami
belpolitikai okokkal magyarazhaté.

A legmarkansabb klaszter (cluster 3) 8 orszagbdl all: az angol nyelvi allamokat Németorszag, Japan és
Szingapur egésziti ki. Ezek az orszdgok koltotték a legtobbet a jarvany kovetkezményeinek
felszdmolasara, ezen beliill kimagasld a nem egészségligyi kiadasok aranya. Ez alapvetéen azzal
magyarazhatd, hogy ezeknek az allamoknak megvolt a lehetdségiik és a szandékuk is a kiaddsok
felporgetésére. Erdekes, hogy a tradiciondlisan visszafogott koltségvetési politikaval jellemezhetd
orszagok mennyire aktivva valtak ebben a kiilonleges helyzetben. Ami a csoport ndvekedési palyajat
illeti, a 2020-as évet kozepes mértékl visszaeséssel zartak, és a nagyszabdasu koltekezések ellenére csak
mérsékelt item( kilabalasban bizhatnak.

Az elsé klaszter (cluster 1) a legnépesebb, 21 orszagot tomorit. Kozottik nagyjabdl azonos aranyban
taldlhatok  fejlett, felzarkézd6 és alacsony jovedelm(  orszdgok, tehatebbdl a
szempontbdl viszonylag heterogén csoportrdél van szé. Ennek ellenére nem jellemezhetjik Sket ugy,
mint a t6bbi klaszter maradéka, ugyanis ha eltekintiink a fejlettségtél, akkor nagyon is homogén ez a
csoport. A fejlettek kozott els6sorban észak-eurdpai allamokat taldlunk, amelyek viszonylag mérsékelt
visszaeséssel megusztdk a tavalyi évet, és talan ett6l nem teljesen flggetlenl
meglehetGsen konzervativan viszonyultak a koltségvetési 6sztonzék bevetéséhez. A klaszter kevésbé
fejlett tagjai is lemondtak a komolyabb koltségvetési kiadasokrdl, de 6sszességében ez a csapat
koltotte a legtobbet novekedésserkenté programokra. Az orszagcsoport tagjaia mérsékelt GDP
csokkenést kovetSen idén és jovre szolid ndvekedésben reménykedhetnek. Osszességében
elmondhatd, hogy ez a csapat — amelynek Magyarorszag is tagja — a tavalyi nem tul sulyos visszaesést
a leghatékonyabb koltségvetési eszkozokkel kezelte, aminek fokozatos kilabalds lehet az eredménye.
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A negyedik klaszterben azok az orszdgok talalhaték, amelyeket a legerételjesebben érintett a
vilagjarvany, és az annak kdvetkeztében kialakult recesszid. Az angolszdsz orszagokat koévetGen 6k
koltotték a legtobbet nem egészségliggyel Osszefliggl tételekre, de Osszességében nem kiugrd a
koltségvetési aktivitdsuk. A csoportban megtaldlhaté egy sor dél-eurdpai és latin-amerikai orszag,
esetlikben az eleve magas addssagallomany magyardzhatja, hogy a dramai GDP adatok ellenére nem
forditottak tobbet a jarvany hatasainak ellensilyozasara.

Az 6todik klaszterben szerepl6 allamok — kis tulzdssal — alig érezték meg a COVID valsag hatasait. 2020-
ban lassult ugyan a gazdasagaik novekedése, de recesszidval nem kellett szembenéznilk. Idén és
jovlre latvanyos gyorsuldsra szamithatnak, pedig GDP ardnyosan (Mianmar utdn) &6k koltotték a
legkevesebbet mindharom kategéridban.
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V. A gazdasagi élet és a gazdasagpolitikai mozgastér kockazati tényezdinek
elemzése

A gazdasdgi alappdlya ,fels6 becslés”: nem tartalmaz feltevéseket jelentds jdrvdanyligyi,
kilpolitikai és belpolitikai jellegl fejleményekrél, a vildgkereskedelmi rend esetleges zavarairdl

A 2020-as recesszidét gazdasagon kiviili ok idézte el6, és e tényez6nek (a koronavirus-
jarvanynak) az id6ébeli alakulasa sulyosan kihatott a 2020 februarjatél a mai napig a gazdasagi
folyamatokra, gazdasagpolitikai reagaldsokra, a tarsadalom életére. A jarvany jovéGbeli
lehetséges alakuldsa tovabbra is az egyik legnagyobb gazdasagi kockazat. A jelen elemzés
azonban — kompetencia hianyaban — nem jelenit meg alternativ jarvanypalyakat, sem ezekre
épul6é makrogazdasdgi palyavaltozatokat. A kdzgazdasagi analizis a készités idépontjaban
észlelt jarvanylgyi folyamatokon alapul, elfogadva a nemzetkozi pénzigyi szervezetek és
intézmények (IMF, OECD, WEF) altal legvaldszinlbbnek itélt jarvany-lefutast.

Az elemz6 munkaban nem torekedtiink a jarvanyhelyzet esetleges romlasa magyarorszagi
gazdasagi hatadsainak szamszer(isitésére sem. Hazankban, valamint a szamunkra els6sorban
relevans orszagokban a jdrvdny harmadik hulléma zajlik, mikdzben elére haladnak a védé6oltasi
programok, kialakultak és érvényesiilnek a tdrsadalmi védekezés mddozatai. E védekezési-
alkalmazkoddsi folyamat tovabb-haladasa szerepel a feltételezéseink kozott. A jarvany Gjabb
hulldma (hulldmai) kialakuldsanak lehet6ségét a kockazati tényez6k kozott szamon tartjuk, de
nem képeztiink nemzetgazdasagi palyavaltozatot a jarvanyhelyzet visszaromlasanak esetére.

A vazolt makrogazdasagi palya fels6é becslés abban az értelemben is, hogy nem készitettlink
szcenadridkat arra az esetre sem, ha a nemzetkézi kiilpolitikai és biztonsdgpolitikai viszonyok
gyors romldsa kovetkezne be. Sajndlatos mddon szdmos olyan a nemzetkozi politikai
fesziiltség fejlédott ki, amely az el6ttiink allo id6szakban sulyos helyzeteket idézhet el6: az
elemzés lezarasnak id6pontjaban orosz haderd vonult fel az ukran hatar mellett, diplomatak
hazahivésa és kiutasitasa jelzi a helyzet romlasat. Es ez csak egy a hirtelen el&allt fesziiltségek
kozott; Kina tengeri aktivitasa a kelet-azsiai térségben uUjabb konfliktusforras. A sokféle
potencialis veszélyforras kozvetlen gazdasagi hatasait lehetetlen el6re jelezni, hiszen még a
biztonsagpolitikai szintre nem emelked6é nemzetkozi ellentétek (példaul vamintézkedések)
vezethetnek eszkalacidhoz, de az is megeshet, hogy a gazdasagi konjunktura alakuldsat
kevéssé érint6 szinten megrekednek. A magyar gazdasag szerkezeti viszonyaival foglalkozd
pontban utalunk a geopolitikai viszonyok esetleges romldsara, mint lefele mutaté kockazatra.

A magyar politikai ciklus alakulasat sem jelenitjiik meg szcenaridképzd elemzést, és nem
kiséreljik meg szdmszerUsiteni annak lehetséges kihatasait a gazdasagi helyzetre, a
koltségvetési pozicid alakuldsara.

Azt azonban figyelembe kell venni, hogy a valasztasi ciklus 2022-ben fordulépontra ér. Ennek
kozvetve jut szerephez az el6rejelzéseinkben. Lathatd, hogy a 2020 soran bekovetkezett
koltségvetési helyzetromlds, és az &llamhaztartdsi hiany 2021 elején folytatddd
akkumuldcidja, valamint az év aprilis 20-an kozzétett koltségvetési intézkedési terv (T/15974.
szamu torvényjavaslat a Magyarorszag 2021. évi kozponti koltségvetésérdl sz616 2020. évi XC.
torvény modositasardl) nyoman két év alatt igen jelentésen megné a brutté allamaddssag
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nominalis mértéke, és nagymértékben a GDP-hez mért aranya is. Véleményink szerint ez a
kétéves ndvekmény megterheli a késébbi évek novekedési potencidljat, és ezért mar 2021
nyaran szikségesnek latnank stabilizacids intézkedéseket, am ezek lehetséges mértékénél
figyelembe vesszik a véalasztasi évekre jellemz6 gazdasagpolitikai viselkedés tobb évtizede
megfigyelhet6 sajatossdgait. Ezért nem szamolunk azzal, hogy 2021 masodik felében a
koltségvetési torvénymaddositas altal lehetdvé tett kiadasndvekedési mozgastérrdl lemondjon
a kormany, vagy plane a megindult allami kiadasnovelési trend megallitdsat célzé dontések
sziiletnének. Ugyanakkor ilyenek tervek kidolgozasat, el6készitését sziikségesnek tartjuk,
tekintettel arra, hogy az alappalyat 6vez6 szamtalan kockazati tényez6 ered6je — amint ezt a
tovabbiakban bemutatjuk - lefele mutat az attekintett id6tdvon beliil.

A nagyhatalmak kozotti nemzetkoézi fesziltségek kiélez6dése eleve fékez6en hat az eurdpai
Uzleti konjunktura, de a kovetkezmények kiiléndsen komolyak lehetnek a magyar esetben.
Kllgazdasagi nyitottsagunk ismert médon igen nagy, de a szokdsos nyitottsagi mutatok altal
nem jelzett mdédon is fligg a magyar gazdasag olyan gazdasagi szerepl6ktél (pl. a kinai Huawei
vallalattol), amelyek expanzidja kritikus mértékben fligg nemzetkozi szintli biztonsagpolitikai
dontésektdl. Jelents, nem-formalis unids vagy NATO-szint(i embargo és az arra adott valasz,
vagy a nemzetkozi kereskedelmi viszonyok hirtelen romlasa, és hasonlé fordulat nem szerepel
itteni munkankban, mint a kordbban hasonlé targyban végzett analiziseinkben sem.
Ugyanakkor 2020-as hasonld makrogazdasdgi elemzésiinkkel megegyez6 moddon a
bemutatott alappalydhoz fizott megjegyzésekben részletesebben kitériink azokra a kockazati
tényez6kre, amelyek a gazdasagi analizis eszkozeivel jobban megragadhaték.

Ezek:

e anemzetkdzi pénziigyi viszonyok, a kamatok, drfolyammozgdsok alakulasa

e a nemzetkézi termelési-kereskedelmi folyamatok, kiilondsen a globalis termelési
lancok valtozasai

e az Eurdpai Unié forrdsaihoz valéd hozzajutas folyamata, az wunids szintd
mentdintézkedések alakulasa

e a keresleti és kinalati viszonyok és a gazdasagi szerepl6k viselkedésének,
vdrakozdsainak alakulasa.

Mindegyik témakoér onmagaban igen sok szakmai vita targya, amelyet tekintve nem
beszélhetlink elfogadott szakmai allaspontrdl, vitan fellli konszenzusrél. E bonyolult Ggyekkel
kapcsolatban jelen munkaban is szakért6i becslésekkel éltiink, mint a 2020 tavaszan, majd a
2020-as év masodik felében készitett el6rejelzésiinkben. Ezt a mddszert kovetik azok a
kutatohelyek is, amelyek a gazdasagi élet és a kormanyzati politika valamint a nemzetkozi
feltételek egyittes vizsgalatara vallalkoznak.

A gazdasagi valtozok alakulasat illetGen (a jarvanylgyi és nemzetkozi politikai tényez6kon
feldl) 2020 elejétdl mar felgyliltek tényadatok a rendkiviili viszonyok masfél éve alatt. Ezért a
kozéptavu palya felrajzolasat nem 6vezi olyan nagyfoku bizonytalansag, mint 2020 tavaszan.
Ugyanakkor mégsem lehet trendszamitdsokkal kell§ biztonsaggal megalapozni az olyan
alapvet6 folyamatokat, mint a globalis inflacid vagy a nemzetkdzi kamatszint, a nemzetkozi
t6kedramlds, a globalis aruforgalom alakuldsa. Ezért ezekkel kapcsolatban tovabbra is
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feltételezésekkel kellett élnilink, természetesen figyelembe véve a nemzetkdzi szervezetek
nagy kutatdi-elemzGi apparatusanak megismert véleményét.

Szakért8i véleményt formaltunk olyan fontos intézményi-politikai vonatkozasokrél is, mint az
aruk, szolgdltatasok és személyek hatdrokon tuli mozgasanak tényleges szabadsaga, Schengen
érvényre jutdsa. Ezek a magyar gazdasag nagyfoku kils6 determinaltsaga miatt kritikusan
fontos ligyek. E vonatkozdsban is optimista az alapvdltozat: az esetleges visszalépéseket,
korlatozasokat a lefele mutatd kockazatok kozott tartjuk szamon. Hasonld vonatkozik a
hatdrokat atlépd ingdzas és a kilfoldi tartds munkavallalds jovedelmi vonatkozasaira, hiszen a
magyar lakossagi jovedelmek tekintélyes részét tették ki a 2019-is tartd konjunkturdlis
idészakban a hazautalasok.

A jelen munkdban abbdl indulunk ki, hogy 2021 masodik felétdl az attekintett idészak tartama
alatt a gazdasagi motivumu migraciés folyamatok visszatérnek a covid-jarvany el6tti keretek
kozé; ez egyarant vonatkozik a kilfoldi magyar munkavallaldkra, valamint a magyar
gazdasagban foglalkoztatott nem-rezidensekre. Ugyanakkor azt is meg kell emliteni, hogy a
pandémia alatt visszaszUkil6 nemzetkozi vdandormozgalmak, beleértve a kockazatos térségbdl
menekil6ket, bizonydra Ujra feler6sddnek, kilonféle politikai fesziltségekkel egylitt.

Végul megemlitjiik, hogy a makrogazdasagi palya kereteinek megadasaban nem szdmoltunk
gyokeres gazdasagpolitikai aranyvaltassal, ugyanakkor a nem alkalmaztuk a gyakran szokasos
'no policy change’ feltevést. A kormanyzati intézkedések gyakori korrekcidt tapasztalva a
dontési gyakorlat jov6beli alakuldsara nézve ehelyett egyszerl hipotézisekkel éltlink. Ezek
kozott — amint a korabbi fejezetekben lathaté — az alap-kiindulas az, hogy a 2020 8szén
bekodvetkez6 és 2021 elsé hdnapjaira is jellemz6 kiaddsi oldali aktivitds (ami az dllamhaztartasi
hidny nagymértékli megnovekedésében megmutatkozik) folytatédni fog az év soran. Ezt
tartalmazza a 2021. 04.20-as koltségvetési javaslat, ezzel szamol a Koltségvetési Tandcs 2021.
aprilisi allasfoglaldsa. A deficitpdlya kalkulaldsa soran szamoltunk a megkezdett kiaddsnovelési
folyamatok tehetetlenségével: mindez az athuzodoé hatdsok kovetkeztében kihat a 2022-es
esztendd elsé felére is, nem fliggetlenl attél, hogy az valasztasi év.

Ezen dltaldnos megjegyzéseket kovetben az aldbbiakban mutatjuk be azokat a f6bb gazdasagi-
pénzigyi-tarsadalmi témakordket, amelyek kritikus mértékben kihatnak a kalkuldlt alappalya
bekovetkezésére vagy éppen az attdl valé eltérésre.

V. 1. Nemzetkozi kamatszint és globalis inflacio: milyen hatassal jarnak a valsagkezel6 mega-

csomagok?

Emlitett mddon a koronavirus-helyzet jelentds javulasdval szamolunk, és ennek
kovetkeztében azzal is, hogy a nemzetkozi gazdasagi kornyezet a fejlett vilag atoltottsaganak
novekedésével a sokféle politikai-tarsadalmi kockazati tényez6 ellenére is kezd visszafordulni
a normalitds irdnyaba. Itt azonban tisztaban kell lenni azzal, hogy a normalizdlédasnak a
sokféle kovetkezményei kozé tartozik a nemzetkozi kamatszint és az inflacidés Utem
emelkedése: az inflaciés folyamatok esetében a mogottink hagyott valsagidészak
rendkivilinek szamit. A pandémia alatti sajatos id6k elmultaval arra is fel kell késziilni, hogy az
allami és maganaddssagok felgyllemlett szintjét mind kritikusabban itéli meg a pénzpiac.
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Kovetkezésképpen a koltségvetési pozicidk gazdasagpolitikai szempontu értékelése soran arra
kell szamitani, hogy a valsag utani id6szakban szigorubban tekint a vildg a mértékekre. Ettél a
magyar gazdasagpolitika sem tud elvonatkoztatni, fliggetlenil attdl, hogy az Eurdpai Tanacs
mikor és milyen bels6 szabalyrendszer szerint allitja vissza a Stabilitas és Novekedési
Egyezmény és mas szabdly-kijel6l6 megdllapodas hatalyat.

A koltségvetési hianyok 2020-2021-es megenged6 megitélését a tényleges szilikséghelyzeten
kivil a rendkiviili likviditasi b6ség, az arszintek beragadasa és a torténelmileg paratlanul olcsé
allamaddssdag-finanszirozas kiulonleges egyiitt alldasa motivalta — a fejlett vildgban. A covid-
valsdg az érintett orszagok tobbségében 2020 elején az addigi lassu arszintndvekedés
folyamatanak megtorését hozta, még inkdbb visszaestek az inflacids mutatok a komoly
keresletcsokkenés kdvetkeztében. Ebbdl a kozelmultbeli ténybdl azonban nem sok kévetkezik
az itt atfogott id6szakra. A 2020-as év monetaris allapotat rendkiviili események és egyszeri
hatdsok alakitottak. Ugyanakkor mar a krizis elsé szakaszdban a valsagkezelési intézkedések
részeként olyan erételjes likviditasbdvités valdsul meg vilagszerte, amely rogton felvetette a
jovébeli arszintnovekedés kérdését.

igy volt ez az Egyesiilt Allamokban: mar a republikdnus kormanyzat is jelentds szocialis
transzferben részesitette a polgarokat, és még nagyobb méretet 6ltott a fiskalis 6sztonzés
Biden elnok 1900 milliard dollaros gazdasagélénkit6-modernizalé csomagja révén. Az 6sszeg
Onmagdban is hatalmas, am nemcsak az amerikai gazdasag részesiilt koltségvetési
élénkitésben, hiszen a legtobb fejlett orszdg, tovdbba Kina is élénkit6-rekonstrukcios
programot hirdetett meg. Egyidejlileg a vezet6 jegybankok mérlegf66sszege mintegy tizezer
milliard dollarra n6tt. Szembe kell ezért nézni azzal a kérdéssel, hogy nem indulhat-e be
altalanos 4arszint- és kamatszint-novekedés a vildgban. Egy ilyen fordulat atrendezi a
nemzetkozi kamataranyokat, arfolyamokat, és egyfel6l noveli az Uzleti bizonytalansagot.
Masfeldl, és ez itt kiilondsen Iényeges: a mar bekovetkezett és a folyamatban levé magyar
koltségvetési addssagnovekedésen keresztiil érdemi kockazattal jar a felvazolt
makrogazdasagi palyara.

A globalis monetaris viszonyok alakuldsa az IMF, OECD és mdas nemzetkdzi intézmények
el6rejelzéseinek kritikus és vitatott pontja. Ami az amerikai pénziigyi helyzet alakuldsat illeti,
mértékadd elemzések alapjan az varhatd, hogy 2021 tavaszatél kezdve megemelkedik ugyan
a fogyasztdi arindex, jelent6s részt a bazishatas miatt. Innentdl azonban nem egyértelmu a
folyamatok megitélése: jelentds kutatéhelyek szerint nem valdszinlsithet6 az utodbbi
negyedszazad ar-novekedési trendjét jelentGsen meghaladé inflacié (lasd a Standard & Poor’s
kutatorészlegének jelentését: U.S. Markets See Inflationary Ghosts; Macroeconomic Signs
Disagree, 2021. aprilis 12; www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/210412-
economic-research-u-s-markets-see-inflationary-ghosts-macroeconomic-signs-disagree-

11906516). Ugyanakkor a friss kozvéleménykutatasok azt mutatjdk, hogy az amerikai
tarsadalom nagy tobbsége jelentGsnek érzékeli az dremelkedést, és tart a tovabbi gyorsulastal.

Az amerikai dllampapirok hozamszintje is megndétt, am abba a hitelmingsit6i kockazatelemzés
szerint mar bearaztak az inflaciés mozgasokat. Ezen az alapon nem varhatd, hogy az Egyesiilt
Allamokbdl jelentds kamatszint-emelkedés induljon ki a kozeli jovSben, hacsak valamilyen
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ellatasi zavar, kilsé politikai bonyodalom vagy egyéb ma még ismeretlen tényezé nem ergsit
ra a 2021-es ,korrekcios” aremelkedésre.

A mi viszonyaink kdzo6tt az eurdpai folyamatok még kozvetlenebbiil érintik a forintarfolyamot
és az inflaciot mint kiils6 komponens (noha a pénziigyi piacokon a dollar kulcsvalutaszerepe
miatt a foldrajzi tavolsag és mérsékelt kereskedelmi kitettség miatt az amerikai helyzetnek is
komoly a kihatdsa). Latszolag nincs inflacids veszély a kbvetkez6 egy-masfél évben Eurépdban;
ezt kommunikalja az EKB is, hivatkozva a jelenlegi mérsékelt szintre (2020-ban ez
eurdovezetben 0,7% volt a harmonizalt fogyasztoi drindex), és arra, hogy alacsony szinten
horgonyzottak az inflacids varakozdasok.

Ugyanakkor friss kutatdsok azt mutatjdk, hogy a jegybankok altal figyelt Ggyfélkdrben tul
vannak reprezentdlva az elemz&k és egyéb pénziigyi profik, azonban ha a varakozasokat nagy
lakossagi és Uzletemberi mintdn mérik, mint nemrégen Hollandidban, akkor mds képet
kapunk. Egyaltalan nem lehet horgonyzottnak mondani az emberek inflacidés varakozasait,
meglehetbsen jelents dremelkedési aggodalmat mértek a lakosok k6zott (Galati & al, /2021/:
The anchoring of long-term inflation expectations of consumers: insights from a new survey.
BIS Working Papers, 21 April. No 936)

Egyel6re az eurdpai kamatszintek nem indultak erés novekedésnek Eurdpdban, és a 2021
tavaszi némi emelkedés tekinthetd jogos korrekcidnak. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok, az
Eurdzona, Japan és mas kivald kockazati megitélésli nemzetkdzi szereplék kamatviszonyaibol
nem kovetkezik, hogy ne dridgulna meg érezhetéen a magyar addssdgszolgdlat az
allampapirallomany folyamatos atarazdsa soran. A magyar kamatkilonbdzet 2021-ben is
jelentds volt az A-besorolasu csoport tetejéhez (Németorszaghoz, Ausztridhoz) képest: a 10
éves allampapirok hozamdban csaknem 300 bazispont. A rés zaruldasaval nem érdemes
szamolnunk.

A kamatfelar novekedésének két lehetséges esetét azonban érdemes tudatositani, mert
mindkett6 el6dllhat a vizsgdlt idGszakban. Az egyik a ,feltérekvé piacok” nagyobb
volatilitdsdnak kovetkezménye: barmely rossz hir, varatlan fejlemény esetén hirtelen
megdragul, megnehezedik a lejaré addssag finanszirozasa a periférian. Példa erre a 2013-as
‘paper tantrum’, amikor jéval nagyobb lett a turbulancia a peremhelyzet( orszdgok pénziigyi
piacain, mint a magorszagokban. 2020 marciusaban szintén tapasztalhatd volt, hogy a kelet-
eurdpai térség nemzeti valutdi sokat vesztettek értékiikbdl, és a kamatviszonyok is romlottak
atmeneti idére, amint a jarvany elsé komoly jelei elérték Eurdpat, megraztak a piacokat — és
legf6képpen a cseh, magyar, lengyel valutadrfolyamot, majd az illet6 orszagok
kotvényhozamait is.

A masodik lehetséges veszélyforras a szuverén addbesorolds romlasa. 2021 februdr 12-én
Standard & Poor’s és a Fitch Ratings egyidGben erésitette meg Magyarorszag BBB besoroldsat
,Sstabil kilatdsok” megjegyzéssel. Amint a Fitch megjegyezte: a BBB besorolas leképezi egyfeld|
a magyar gazdasagnak az azonos besorolasu orszdgcsoporthoz mért 2020 el6tti novekedési
eredményeit, a bankszektor stabilitdsat. Ezek allnak a ‘plusz’ oldalon, dm a sz6veg megemliti
a csoportatlaghoz képest nagy allamaddssagot, a nem szokvanyos gazdasagpolitikai |épések
gyakorlatat, és szoba hozza a kormanyzati m(ikédés romld mindségérdl sz6l6 mutatokat.
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Maradt tehat a besorolas; a stabil kilatas kitétel pedig azt tiikrozte, hogy a Fitch 2021-t6l az
allamaddssagi rata mérséklédének trendjét varta. Ekkor azonban még az volt az elemzdi
varakozas, hogy a deficithanyad az év soran visszatér a nem-recesszids idészakban szokasos
normara, azaz a GDP 3 szazaléka ald, tehat megindul a koltségvetési viszonyok stabilizalédasa
2021-ben.

Az azéta bekovetkez6 politikai dontések nyomdn ilyen valtozas csak 2022-ben
valdszinlsithetd, annak is leghamarabb a nyaran. Ez a korilmény valdszin(tlenné teszi a
felmindsitést, s6t inkabb szolgdltat okot a ‘negativ kilatas’ megallapitasara.

Itt tehat elképzelheté egy el6nytelen fordulat is 2021 masodik félévében a magyar
allamaddssag kilsé megitélésében, kilondsen a mar bejelentett igen jelentGs tervezett
allamhaztatasi deficit hirére, valamint az igen koltséges és vitatott megitélésl Gjabb
addssaghozd nemzetkozi projektek (Fudan egyetem, Budapest-Belgrad vasut) figyelembe
vételével. A 2021 tavaszan fennalld6 BBB szuverén besoroldsnak (Moody’s esetében: BBB-)
esetleges lerontdsa kihatna a magyar pénziigyi folyamatokra, a kamatfizetési terhekre.

Jelen elemzésben azonban adottnak vesszik a magyar allam fennalldé nemzetkozi
hitelbesorolasat, ugyanakkor a kockazatok csak az esetben nem mutatnak lefele, ha az unids
valsdgkezel6 csomagokbdl a vartndl kordbban és a tervezett nagysagrendben kezdenek a
forrasok aramlani Magyarorszagra (Isd. késébb).

V.2. A nemzetko6zi termelési lancok atalakulasi trendjei

Szamitasaink arra a hipotézisre éplilnek, hogy a magyar kiilkereskedelem szempontjabdl
meghatarozd térségben az Uzleti kapcsolatok 2021-re teljesen normalizalédnak, és a
logisztikai viszonyok lehet6vé teszik az aruk szabad mozgasat és — nagyobb koltségek és
kiilonféle oOvatossdgi rendszabdlyok mellett — a szakszemélyzet dramldsa is zavartalan.
Ugyanakkor amint a Szuezi csatorna ideiglenes lealldsa jelezte 2021 tavaszan, a globalis
szallitasi lancok sérilékenyek, ismét tudatositva a termelésszervezd kdzpontokban a térbeli
rovidités fontossagat.

A 2020 februdrja soran elszenvedett szallitasi sokkok nyoman a logisztikai szakmaban - komoly
tobblet-raforditdsokkal — jelents atrendez6dés ment végbe. Cégek tlintek el, légitarsasagok
|éte kérdGjelez6d6tt meg; a személyszallitas egészségvédelmi normai szigorodna. Mind ennek
egyik kovetkezménye a nemzetkozi forgalom koltségszintjének valdszinlileg tartds
megemelkedése; ezzel is szamolni kell, amikor a gazdasagi helyreallitasi id6szak arviszonyait
jelezzik elGre.

A masik, és a magyar gazdasdag kilatasai fel6l nézve lényegesebb vonatkozds: a termelési
folyamatok térbeli elrendezkedésének atalakuldsa. A lancolatokat szervezé nagyvallalatok
mar a 2020 tavasza el6tti id6szakban is dolgoztak az aruaramldsi folyamatok atalakitdsan:
csokkenjen az egyetlen vagy domindns beszerzési forrastdl valo fliggés; rovidiljon a szallitasi
utvonal. A tevékenység visszatelepitése (re-shoring, near-shoring) leger6sebb mozgatdja
azonban a gyorsuldé automatizalds és robothaszndlat lett. Az emberi kéz érintése nélkiili
technoldgiak terjedését még inkabb felgyorsitotta a jarvany.
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A globadlis értéklancok foldrajzi elhelyezkedésének atalakuldsa elvileg Uj esélyeket nyit a kelet-
kozép-eurdpai térség szamara (ez egyebek kozott az Eurdpai Parlament szdmara készitett
munkakbdl is lathaté: (Raza & al /2021/: Post Covid-19 value chains: options for reshoring
production back to Europe in a globalised economy. doi: 10.2861/118324). Az eurdpai
vallalatkozpontok visszatelepitési dontései nyoman a Kinabdl vagy egyéb korabban valasztott
tavoli lokdcidkbol visszahozott gyartdsi tevékenység ugyanis nem szlikségszerlien az
anyagvallalat koézponti Uzemeibe tér vissza, ahonnan annak idején kiszervezték: az Uj
telephelyek kozott esélyesek gyakran az EU keleti peremén taldlhaték. Hazai vélemények
szerint is nyilik esély a magyar gazdasdg szamara, amint az a Kilgazdasag c. folydirat ezzel
foglalkozd korkérdésére adott valaszokbol lathatd (Korkédrés a jarvany utani Ujrakezdésrdl.
LXV. évf. 1-2. szdm. Kiiléndsen Antaldczy Katalin, Bod Péter Akos, Szalavatz Andrea irasai).

Ugyanakkor a termelési lancolatok felgyorsitott felllvizsgdlata nyoman gyakran robotizaljak a
teljes folyamatot, és a mddositott termelési lancbdl mar meglevé magyarorszagi telephelyek
is kieshetnek. llyen eseti ligyek mar megmutatkoztak minaluk (Stubnya Bence /2021/: Ozd
elbukott a robotokkal szemben, de tudjuk, hogy ezt mashol hogyan el6zhetjik meg.
Beszélgetés Szalavecz Andredval. G7.hu 2021. 4pr. 20. https://g7.hu/tech/20210420/0zd-
elbukott-a-robotokkal-szemben-de-tudjuk-hogy-ezt-mashol-hogyan-elozhetjuk-meg/.) A
Johnson Electric 6zdi gyarbezardsa kapcsdan az is kiderilt, hogy a cég hatvani
szolgaltatokozpont, ahol tuddsigényes tevékenységet végeznek, megmarad. Ez az eset is utal
arra, hogy a versenyben maraddshoz az oktatds és a szakképzés gyokeres reformjara lenne
szilkség, mivel a képzettebb munkat végzék foglalkoztatottsaga biztonsagosabb a gyors
valtozasok idején.

A termelés-visszatelepitési folyamatbdl tehat a kelet-k6zép-eurdpai térség elvileg hasznot is
huzhat, hiszen a nagyvdllalatok meglevé magyarorszagi lednyvallalatai versenyképes
alternativa jelenthetnek a kelet-azsiai beszerzési lancolattal szemben bizonyos esetekben.
Ugyanakkor a felgyorsuld termelés-szervezési és folyamat-optimalizacids valtozasok idején a
mar kialakult beszallitéi pozicidk is meggyenglilhetnek. Nagyértékd, kritikus jelent6ségl
termelésnek Magyarorszagra valo telepillése a nyugat-eurdpai térségb6l — magyar
koltségvetési rasegitéssel vagy anélkil — akkor varhatd, ha a képzett munkaerd rendelkezésre
all, és az altaldanos gazdasagi-tarsadalmi klimat megfelel6nek itélik meg a partnerek.

V.3. Az eurdpai helyreallitasi alapok hatasa

A 2020-ban meghirdetett Next Generation EU program intézkedései 2021-t6l hatnak
érdemben a gazdasagi teljesitményekre, bar a hitelmindsit6i besorolast és az altalanos lzleti
varakozdsokat mar kezdett6l fogva javitotta az, hogy az EU meghatdrozo tagallamai
(legf6képpen Németorszag és Franciaorszag) koran, 2020 tavaszan elkotelezték magukat a
kozos koltségvetési kotelezettségvallalasok mellett. Az uniés dontéshozdék jelent&sen
megemelték a koltségvetési erét akibontakozod jarvany hatdsara, valamint a tagallamok
kozotti divergencia jeleit észlelve. A tdmogatott kozott elsé helyen a déli peremvidék orszagai
allnak, masodik helyen a KKE-térség, benne hazank.
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A magyar gazdasag fejlédési palydja szempontjabdl roppant |ényeges a Helyreallitasi és
Reziliencia-épitési Eszkoz (RRF) 7,2 Mrd eurds kerete, a kohézids politikai programok 2014-
2020 keretéb6l még felhaszndlhatd mintegy 8 Mrd eurd, tovabba az RRF hitelkeret 9,6 Mrd
eurds nagysaga. Ez egyltt olyan pénzosszeg, amelynek igénybevétele és hatékony
felhasznaldsa lehetévé tenné, hogy a 2019 végén megszakadt novekedési trendhez
visszatérjen a magyar gazdasag. Alappdlyankban a potencialis ndvekedési szamitds implicit
modon tartalmazza a fenti unids pénzforrasok folyamatos bedramldsat.

Nyilvanvaléan nagy kockdzati tényezd e vonatkozdsban a felhaszndlas Gteme (az aggregalt
keresletet noveld és a makropénziigyi viszonyokat stabilizalé-erGsit6 hatasan keresztil) és a
felhasznalds hatékonysdga. Mig az alapok lehivasa és elkoltése (vagy a varhatd lehivasra
alapozott kormanyzati el6legfizetés) azonnal megndveli az aggregalt keresletet, és javitja a
makro-pénziigyi mutatokat, a tényleges felhaszndlds hatékonysagatdl nagyban fligg a késSbbi
évek gazdasagi-tarsadalmi fejl6dés sikere — ez a témakor tulmutat a jelen elemzés id6hataran.

A nemzeti stratégia tartalma és bels6 konzisztencidja, a magyar kormdanyzati szandékoknak az
EU intézményei altali megitélése, az Eurdpai Szemeszter keretein belili érdekiitkdzések és
érdekegyeztetések témakorét jelen munkaban nem elemeztiik. Az esetleges intézménykozi-
politikai feszliltségek illetve az unidés adminisztrativ folyamatokban beallé csuszdsok vagy a
magyar felkésziilés hianyossagai mind a nem szamszer(sithet6 (lefele mutatd) kockazatok
kozott szerepelnek. A Fitch Solutions 2021. marcius 22-i elemzése (EU Recovery Fund
Disbursement: Which Countries Face The Biggest Risks?) a magyar abszorpcio képességet az
EU-tagorszagok kozott a kozepesnél valamivel gyengébbnek itélte, és altaldban véve is azzal
szamolt, hogy a NGEU-forrasoknal 2022 és 2023 soran lesz érezhet§ a gazdasagserkend hatas.

V. 4. A gazdasagi-tarsadalmi keret valtozasai

A gazdasagi regenerdlddasanak menetét erdsen érinti a munkaerdépiac gyors atalakuldsa. A
valsag soran hirtelen valtozasoknak volt kitéve az ingdzds, dtmeneti és tartds kulfoldi
munkavdllalds. A pandémia elmultdval nem vérhato a korabbi viszonyok helyredllasa a munka
vildgdban. Mind a hazai, mind a kilfoldi munkahelyek atrendez6dése, illetve a személyek,
csaladok életviszonyainak atalakuldsa felgyorsult a valsag alatt, és az Uj gyakorlat szamos
eleme tartds lesz, igy az online szolgdltatasrendelés, a tdvmunka tovabbi terjedése szokasos
kortlmeények kozott is. Ugyanakkor szembe kell nézni azzal, hogy a tdvmunka lehet&sége a
magyar viszonyok kozott sokkal kevesebbeknek adatott meg, mint Eurdpa legtdbb
orszagaban: a pandémia el6tt a munkaerd mintegy 3%-anak volt ilyen tapasztalata, és a 2020
aprilisi allapotok szerint a munkavallaldk 16,5%-a az, akik rendszeresen vagy alkalmailag
dolgoztak tdvmunkaban (Ko6ll6 J. — Reitzer B: A koronavirus-jarvany elsé hullamanak hatdsa a
foglalkoztatdsra és a vallalatok arbevételére. Kozgazdasagi Szemle, 2021. 4prilis).

A magyar munkaer6helyzetnek fontos sajatossaga a hatdron tul végzett munkavallalas,
beleértve az ingdzas — ez szakadt meg vagy valt toredezetté 2020 tavaszan. A kényszeri
hazatérést kovet6en a képzett és mobil munkaerd dontési helyzetbe keriilt, és gyakran a
kiszakadas mellett dontenek az érintettek. igy 2021 nyaran kiderilhet, hogy szamos
szakterileten egyidejlileg all fent nalunk tartds és jelent6s munkanélkiliség, kiléndsen az
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elégtelen foglalkoztatottsag formajaban, és néhany kulcsszakmdaban a munkaerdéhiany. Ez
valdszinlileg az a tényezd, amely leginkdbb veszélyezteti a gazdasagi novekedés relative magas
Utemét az alapvaltozatunk szerinti palyan.

Bizonytalansag Ovezi a covid-valsag dltal elSidézett tarsadalmi valtozdsok utéhatdsait. Az
elemzés készitésének idépontjaban érvényesiilé altalanos szakmai varakozas szerint a fejlett
orszagok a védettség kell§ szintjét nemsokdra elérik a véd6oltasokkal és egyéb mddon, és igy
a felgylilt kereslet erds konjunktura-ciklust indit be. Az Egyesiilt Allamok foglalkoztatasi
adatainak javuldsa, a menedzserindexek altaldnos emelkedése, az elhalasztott feldjitdsok,
potldsok objektiv igénye alatdmasztja az Uzleti varakozasokat.

A dinamikus helyredllitds szcenarid6 azonban nem vezethet6 le megnyugtatéan a
gazdasagtorténeti el6zményekbdl. Eppen a nemzetkdzi jarvanyiigyi tapasztalatok alapjan lap
hangot egy mdsik nézet is, amely kordbbi valsagesetek feldolgozasa alapjan a kilabalasi szakasz
elhizéddasat valodszindsiti. A Nemzetkozi Valutalap 2021. aprilisaban kozzétett gazdasdgi
kitekintése (World Economic Outlook) ugyan egy arnyalattal kedvez6bb képet fest a vilag
trendjeir6l, mint a 2020. év végén készitett hasonlé elemzés, de nem erGsiti meg a ,nagy
visszapattands” hiveit, és sajat elGrejelzéséhez szamos lefele mutatd kockazati elemet rendel
(https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-
april-2021?utm_medium=email&utm_source=govdelivery).

Az 6vatossag alapja az a tapasztalat, hogy bar a jarvany okozta gazdasagi valsagok kevésbé
szoktak elnyulni, mint a pénzligyi természet( krizisek, amelyekben a hitelfolyamatok valsag
utani helyredllasa nehézkes, lassudalmas, am a pandémias gazdasagi recesszid rendszerint
mélyebb, mint a szokdsosnak mondhaté tultermelési valsag. A 2020-as vilagrecesszid tehat a
ciklikus visszaesés és a pénzligyi valsag kozé sorolhatd a visszaesés mélységét és a helyreallitas
sebességét illetGen; ezért sem meglepd, hogy nem kdvetkezett be 2020 masodik felében a sok
elemzd altal megjovendolt Gjraindulas (,reset”).

A pandémia soran ugyanis sokféle kar, sériilés kovetkezik be. Az IMF anyagaiban hasznalt
hasonlat szerint a jarvany sebeket ejt a tarsadalmon (scarring), és ezek a sebek lassan
gyogyulnak, talan nem teljesen. Ez a gondolatmenet alkalmazhaté a mi viszonyainkra is, a
kdvetkez6 témakorok szerint.

Demogrdfia

A  mortalitds elkeriilhetetlenil megnd, és nemcsak a koronavirusnak betudhato
tobblethaldlozas miatt. Az is nagy veszteséget okoz, dm az egészségligyi intézményrendszer
szélsGséges leterheltsége, valamint a betegek kezelésének halasztdsai nyoman az egyéb
haldlokok is tobb daldozatot kovetelnek idGvel. A jarvany kihat a szlletésszamra is: a
gyermekvallaldsi hajlanddsag a megnehezedd viszonyok kozott visszaesik. A tervezett
gyerekvallalas egy része potolhatd, de a tapasztalatok szerint a kés6bbre halasztott sziilések
jelent6s része nem valdsul meg. Végeredményben tehat megndé a természetes fogyas.
Gazdasagi hatasait tekintve ez leginkabb kozép- és hosszulejaratu veszteség, amellyel majd
szamolnunk kell hazdnk potencidlis novekedési képességének prognosztizaldsaban.
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Az lzleti szervezetek vildgaban hasonlo karakter( folyamatok mutatkoznak meg: vallalkozasok
megsziletnek és eltlinnek, fejlesztési tervek feltlinnek, megvaldsulnak vagy elnapolédnak,
elhalnak. A 2020-as év nem kedvezett az Uj vallalkozasok inditdsanak, mig sok cég rogton leallt,
vagy — ami gyakoribb — tulélési lzemmddra tért at, és majd meglatjuk, hogy ezekbdl
mennyinek sikerllt kivarni a viszonyok jobbra forduldsat. Az iddszak tekinthetd
piactisztuldasnak, de sajnos az is része ennek, hogy odavész szellemi és anyagi téke.

Vannak jelei annak, hogy vallalkozasok eréforrdsai felélésével odaztdk el a csédbemenetelt.
Az allami tdmogatas, a fizetési moratdrium és a jegybanki hiteltamogatas révén olyan cégek is
életben maradtak, amelyek tartés fennmaraddsanak mar nincsenek meg a piaci alapjai. Az
ilyen cégek életben tartasa folyamatos szubvencids igényt tdmaszt. Ehhez hasonldan a
tulméretezett sportlétesitmények, a nem rentabilis nagyrendezvények komoly terheket
helyeznek az adllamhdztartdsra a kdvetkezd évek sordn.

Humdadn téke

Az online iskolai oktatdsra és munkavégzésre valé atallas nalunk is, mashol is a védekezés
része, egyben a jarvanyhelyzethez valé kényszer( alkalmazkodas eszkdze. Szamos orszagbdl
all rendelkezésre adat arra vonatkozéan, hogy az atallas miként sikertlt, és az online formdakon
bellil milyen az oktatas hatékonysaga, a munkavégzé termelékenysége. Ezek a megismert
adatok megerd@sitik a magyar viszonyokra is érvényes megallapitdst: tarsadalmi rétegenként,
térségenként nagy kiilonbségek addédnak. Aggodalomra okot add észleléseink szerint a
kevésbé képzett szlil6k gyermekei kdzott gyakori a kimaradas, tanulmanyi lemaradds.

A szellemi t6ke dllomdanydaban bedllé (atfogd adatok hidnyaban ismeretlen mértékd) veszteség
onmagaban jelent6s kbzgazdasagi gond mar révidtavon belll. Kiilonds aggodalomra ad okot
a jelenség, mert a magyar tarsadalom hdtrdnyos rétegeinek tovabbi lecsiszasat elvileg éppen
az oktatasi rendszer lenne hivatva megfékezni, am az iskoldzottsagban fellépd atmeneti
sérilések konnyen tartdsulnak. Hasonlét mond ki az IMF jelentése: a ,sebek” tartdsabbak és
mélyebbek a kevésbé fejlett orszagcsoportokban, mint a fejletteknél, és orszagon beliil
nagyobbak a kevésbé képzett és kisebb jovedelmliek kozott, mint a jobb helyzet(i rétegekben.

XXX

Az elemzett kockazati tényez6csoportok hatasat eltéré valdszinlséggel lehet megbecsiilni: a
kamatszint-emelkedésbdl adddo koltségvetési tobbletteher aranylag jél kiszamithatd, mig a
kozvetlen t6kebedramlas alakuldsa vagy a gazdasdgi migrdlassal kapcsolatos tételek
nehezebben kalibralhaték. A tarsadalmi mozgdsok hatasait még nehezebb szamszer(siteni,
fé6ként azért is, mert a valtozasok bizonyos idGatfutdssal jelennek meg a gazdasagi
folyamatokban.

A tényez6k egy része alakulhat az itt felvazoltnal kedvez6bben; nem a lehetetlen, hogy az
elszenvedett megrazkddtatasok hatasara felgyorsul a munkahelyek szervezeti és technoldgia
modernizacidja, az oktatds és allamigazgatas szervezes befogadja a digitalis eljarasokat; a
krizis egészséges szelekcidt hoz az lizleti szektorban. Ugyanakkor a tényez6k nagyobb korében
mégis szamolni kell a kiilsé kérilmények romlasaval, és a hazai alkalmazkodas menete is lehet
lassabb a reméltnél. Tovabba az ismert médon nem kalkuldltunk a jarvany Ujabb esetleges
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koreinek kifejlédésével, holott a globusz jelent8s részén éppen csak hogy megkezd&dik a
tomeges véddoltas a 2021. év mdsodik felében. Ebben az értelemben is fels6 becslésnek
tekinthet6 a bemutatott makrogazdasdagi palya: alakulhat — mégpedig jelentGs valdszinliséggel
—ennél rosszabbul a gazdasag m(ikodése, az allamhaztartas allapota.
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Fliggelék: A klaszterelemzéshez haszndlt adatbadzis

code country type EXP_HEALTH EXP_NHEALTH EXP_ACCEL GDP_2020 GDP_2021 GDP_2022

DNK Denmark advanced 0,0 1,7 7.7 -35 28 29
FIN Finland advanced 08 2,2 18 -2,9 23 25
KOR Korea advanced 03 3.2 1,7 -11 31 29
SWE Sweden advanced 08 34 6,8 -28 31 3,0
NOR Norway advanced 03 34 0,0 -08 39 4,0
NLD The Netherlands advanced 0,7 38 16 -38 35 30
SuUl Switzerland advanced 04 49 00 -3,0 35 2,8
ALD Albania emerging 0,2 0,9 00 -35 5,0 4.0
PAK Pakistan emerging 04 1,6 1,2 -04 1,5 4,0
SAU Saudi Arabia emerging 18 04 2,1 -39 26 40
ROU Romania emerging 1,2 1,0 0,0 -39 6,0 4.8
HUN Hungary emetging 1,2 28 0,0 -5,0 43 59
IDN Indonesia emerging 05 2,2 0,0 -19 48 6,0
RUS Russia emerging 06 2,3 04 -3,6 3,0 39
BGR Bulgaria EMmerging 13 3,0 05 -3,8 44 4,4
POL Poland emerging 04 7.3 0,0 -3,4 27 51
BRA Brazl emerging 1,2 71 2,7 45 36 2,6
NGA Nigeria low-income 03 1,1 0,0 3,2 1,5 2,5
NPL Nepal low-income 13 0,5 0,0 -19 2,9 42
ZMB Zambia low-incame 03 18 0,0 3,5 0,6 11
GNB Guinea-Bissau  low-income 43 0,8 0,0 24 3,0 40
MMR Myanmar low-income 0,2 0,7 0,0 32 -89 14
DEU Germany advanced 1,2 98 0.0 5,4 35 31
CAN Canada advanced 24 12,3 39 <55 36 41
1PN Japan advanced 18 138 48 51 31 24
AUS Australia advanced 08 153 0,0 29 35 29
SGP Singapore advanced 30 133 00 54 52 34
‘GBR United Kingdom advanced 53 10,9 03 -10,0 45 5,0
USA United States  advanced 23 144 0,1 -34 51 25
NZL New Zealand advanced 1,2 179 00 30 4,0 3,2
ESP Spain advanced 04 3,7 00 -111 59 4,7
CZE Czech republic  advanced 1,2 43 0,6 56 4,2 43
ITA Italy advanced 06 6,2 04 9,2 3,0 36
BEL Belgium advanced 18 SA 31 -64 4.0 31
FRA France advanced 08 6,9 2A -9.0 55 41
MEX Mexico emerging 0,2 0,5 04 -85 43 2,5
TUN Tunisia emerging 04 21 0,5 -88 38 24
PHL Philippines emerging 0,5 21 0,0 9.6 6,6 6,5
IND India emerging 0,2 2,9 0,7 -8,0 12,5 6,9
ARG Argentina emerging 03 35 0,0 -10,4 45 2,7
coL Colombia emerging 11 30 0,0 -6,8 51 36
ZAF South Africa emerging 04 51 09 -15 28 14
GEO Georgia emerging 20 a5 00 -6,1 is 58
CHL Chile emerging 0,9 74 1,2 5,8 6,2 3,8
HND Honduras low-income 0,9 1,3 0,0 -B,0 a5 33
TUR Turkey emerging 03 0,8 14 1,2 6,0 a5
EGY Egypt emerging 0,2 1,4 00 36 2,5 5,7
CHN China emesging 0,1 46 15 23 81 5,6
PER Peru emerging 08 46 1,7 111 85 5,2
VNM Vietnam low-incame 0,1 0,5 23 29 6,5 7,2
NER Niger low-income 03 0,4 0,0 1,2 6,9 12,8
BGD Bangladesh low-income 0,1 1,2 0,0 38 5,0 75
civ Cote d'Ivoire low-Income 0,2 1,2 0,0 23 6,0 6,5
ETH Ethiopia low-incaome 0,5 1.0 00 6,1 2,0 8,7
KEN Kenya low-income 0,1 23 03 -01 7.6 5,7
GHA Ghana low-income 01 2,7 0,0 09 46 6,1
SEN Senegal low-income 0,6 2,6 01 08 5.2 6,0
uze Uzbekistan low-income 08 3,0 0,0 16 5,0 53
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