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Bevezeto és osszefoglalo

A tavalyi utols6 negyedév névekedési teljesitménye lényegesen feltilmulta a legtébb
elemz6 varakozasait, igy végliil nemcsak e negyedévet — a masodik hullam felfutasat
és a negyedév masodik felében ismét bevezetett korlatozasokat — de az egész évet is
enyhébb visszaeséssel vészelte at a magyar gazdasag, mint amit a jarvany elsé
berobbanasakor gondolni lehetett. Valéjaban az 5%-os éves GDP-csékkenés ahhoz
hasonlitott, amire az elérejelzék (kéztiik a Kopint-Tarki) a masodik negyedév vége
fele, vagyis az els6 hullambdl valo igéretes (bar részleges) visszapattanas utan és
masodik hullam megindulasa el6tt szamitottak.

Bar a harmadik negyedévhez képest az utols6 negyedévben a GDP év/éves
dinamikajaromlott, e romlas nem volt drasztikus, raadasul a megel6z6 negyedévhez
képest a (szezonalisan kiigazitott) GDP még kissé ndni is tudott, kdszonhetéen az
iparnak és féleg az épitéiparnak. De a masodik hullam a szolgaltatasokon bellil sem
minden tertletet érintett, és a hatasa a kereskedelemben sem volt els6pro.

A 2020-as év egészét tekintve a magyar gazdasagi visszaesés régios dsszevetésben
nem volt kiugro: sulyosabb volt, mint Lengyelorszagban és Romaniaban, de enyhébb
volt a cseh és szlovak esésnél. Ebben az éves atlagban szemlatomast komoly szerepet
jatszott az elsé negyedévi GDP-alakulas: Csehorszagban és Szlovakiaban mar az elsé
negyedévben visszaesést mértek, mig a masik harom régios orszagban ekkor meég
noévekedést. Ugyanakkor jol lathato, hogy a masodik negyedévben a jarvany els6
hullamanak a sokkja Magyarorszagon volt a legdramaibb.

A GDP év/éves novekedési ratai 2020 negyedéveiben (%)
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A korabban vartnal mérsékeltebb év/éves GDP-csdkkenés egyben azt is jelenti, hogy
a GDP év eleji kiindulé szintje magasabb, mint amire korabban szamitani lehetett.
Ezért — ha egyébirant az év e kiinduléponthoz viszonyitva nagyjabol mar az eléz6
jelentéstinkben is jelzett forgatokoényv szerint alakul — akkor az idei év/éves GDP-
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novekedési Uiteme is meghaladja majd azt a 3-4%-os savot, amelyet a Kopint-Tarki
meég a tavalyi év végén is feltételezett.

A vart forgatokényv a szezonalisan kiigazitott gazdasagi teljesitmény hozzavetdleges
szinten maradasaval szamol a jarvany hozzavetdéleges lektizdéséig — ez utobbi még a
nemzetkozi 6sszevetésben aranylag jo itemben foly6 oltasok mellett is legfeljebb az
év kozepe tajara (vagy még késébbre) tehetd — és ez utanra valoszintisiti az érdemi
emelkedés kezdetét.

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

A Kopint-Tarki 2021 aprilisi elérejelzése a magyar GDP 2021. és 2022. évi
valtozasanak legvaldsziniibb lefutasarol

GDP elorejelzés 2021 aprilis
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Forras: Kopint-Tarki szamitasok

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

Ek6zben azonban a kuldnféle virusvariaciok miatt Magyarorszagon is elindult a
harmadik hullam, amire marciusban a kormany végul a korlatozasok szigoritasdval
(boltzarral) reagalt. A heti gyakorisagi marciusi adatok alapjan ennek a
kiskereskedelemre gyakorolt hatasa drasztikusabb lesz, mint a masodik hullameé
volt. Vagyis mig egyfeldl az épitéiparban (és egyes szolgaltatasi agakban, pl. az
informatikaban) mar az elsé negyedévben emelkedd lehet a trend, masfeldl nem
kizart, hogy a fogyasztasban a harmadik hullam atmenetileg komolyabb visszaesést
eredményez. Osszességében az elsé félévi hozzavetdleges stagnalas és a masodik
félevi fellendulés forgatokdonyve véleménylnk szerint egyelére nagy vonalakban
tarthato.
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Ettél figgetlentl az év/éves névekedés mar korabban beindul, a bazis — a tavalyi
gazdasagi teljesitmény — szélséséges ingadozasanak megfeleléen. Viszont ugyanezen
okbodl pl. az iparban nagysagrenddel szerényebb év/éves névekedés varhato az év
masodik felében, mint a masodik negyedévben, holott az ipari termelés szezonalisan
kiigazitott volumene (is) jo eséllyel az év masodik felében mozdul ki a stagnalaskozeli
allapotbal.

Ami a fellendulé szakaszt illeti, lényeges bizonytalansagi tényezd, hogy a majdani
nyitasra mennyire reagal hevesen a magdnfogyasztas. A tavalyi évben a fogyasztas
csokkenése latvanyosan elszakadt a realkereset-tomeg dinamikajatol, de ez
félrevezetd: mivel a vallalkozoi (,vegyes”) jévedelmek meredeken visszaestek, valo-
szinUsithetden a haztartasok 6sszes realjévedelme is cs6kkent 2020-ban, ha nem is
olyan mértékben, mint a fogyasztas. Am ezzel egytitt jocskan felhalmozoédhatott
elhalasztott fogyasztas. Az idén a jelek szerint a kereseti dinamika még szerény
minimalbér-emelés mellett is szamottevd lesz, és a vallalkozoi jovedelmek kezd6d6
visszaépulésével parosulva a haztartasi realjévedelem akar tébb mint 4%-kal is
néhet. Tekintve a jarvany masodik hullamanak jelenlegi alakulasat, jelentds az esély
arra, hogy az adobevételek az utols6 négy honapban is elmaradnak a tervezett
szinttél. Az esetleges Ujabb gazdasagélénkité intézkedésekrél azonban még nem
szuletett dontés.

Ehhez képest jelenleg 4%-nal kisebb fogyasztasbévilésre szamitunk. Ezt indokolja a
kedvezétlen évkezdet, ami a marciusi szigoritasok nyoman a jelek szerint még
kedvezdétlenebbé valik a kora tavaszi hetekben. Ehhez jarul, hogy habar a masodik
féeléevben megindulo helyreallitas soran sokan fognak bele az elhalasztott fogyasztas
potlasaba, masok (pl. a kisvallalkozok) a bevétel egy részét tartalékaik feltoltésére
(kivérzett vallalkozasuk pénziigyi stabilizalasara) fordithatjak. Ezzel egytitt a korlato-
zasok teljes vagy majdnem teljes feloldasat kévetd atmeneti fogyasztasilaz mértéket
nehéz becsilni, a fogyasztasi elérejelzéstink felfelé mutato kockazata fennall.

A masodik félévi fellendiilés részben azon is mulik, hogy akkorra a valsag altal
érintett teruleteken a vallalkozasok mekkora része maradt talpon, és keész
Ujrainditani tevékenységét. A csédoket a folytatodo agazati bértamogatasok és a
békezl hitelpolitika csak részlegesen tudja kivédeni. Megjegyzendd, hogy 2020-ban
a cs6dok szama végul is nem ugrott meg, kérdés, hogy ebben a harmadik hullam
megrazkodtatasai hoznak-e valtozast.

A beruhdazdsok az a névekedési komponens, amelynek a kilabalasat jo eséllyel nem
akasztja meg érdemben a jarvany uj hullama. A tavalyi negyedik negyedévi
beruhazasnovekedést elsésorban az allami, illetéleg a haztartasi beruhazasok
hajtottak. Az allami beruhazasok minden bizonnyal erés noévekedési hajtoerst
jelentenek az idén is, miutan az év végi rendkivuli allami kéltekezés az idén
megvalositott vagy legalabbis elkezdett projektekben 61t testet. A haztartasok szerepe
némileg bizonytalanabb: habar a kezdédé lakasberuhazasok tertiletén biztosan
komoly élénktilés leszaz idén, a befejezett lakasépitések gyors béviilése véget érhet.
A vdllalatok szamara kiosztott allami beruhazasi tamogatasok is hatni kezdenek az
idén, de ezek kibontakozasat inkabb jovére varjuk.

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

Osszességében jelenleg a GDP 4,5%-0os novekedésével szimolunk az idén, és ez
az aranylag dinamikus Uitem még jovdre is folytatodik, esetleg er6sddhet is. Az ezt
kovetd évek kilatasai mar bizonytalanabbak — a vallalati adéssagszint megugrasa
vilagszerte gondot okozhat, és a mar a pandémia el6tt is élez6dé kereskedelem-
politikai fesziiltségek valtozatlanul — pontosabban még inkabb - fennallnak. Igy az
eléttink allo évtizedet illetéen a tartos és dinamikus gazdasagi novekedés esélye
meglehetésen halvanynak ttinik.

A jarvany idébeli lefutasaval és hatasaival kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag a
fiskadlis folyamatokra és politikara is ranyomta, illetve ranyomja a bélyegét. Az a
nemzetkozi tapasztalat, amely szerint a monetaris politika lehetéségeinek
besziikiillése nyoman felértékel6dott a fiskalis politika a valsagkezelésben,
Magyarorszagra is érvényes.

A Magyar Allamkincstar altal kézolt adatok alapjan az allamhaztartas kézponti
koltségvetésének pénzforgalmi hianya 2020. december végén az el6zé év végi 4,5-
szeresére, 4594 milliard forintra emelkedett. A koronavirus-jarvany altal eléidézett
recesszio ellenére a bevételek névekedtek, a hianyért a kiadasok emelkedése volt a
felelés, kiiléondsen decemberben. A GDP-aranyos eredményszemlélet1 hiany 2020-
ban az wunidés atlaghoz kozeli, 8,1 szazalék volt, 2021-ben 7,5 szazalék
prognosztizalhato. Ez azonban az évkézi kormanyzati intézkedések hatasara
modosulhat. Pozitiv kockazati tényezé az unioés forrasok bearamlasa, illetve a GDP
vartnal nagyobb dinamikaja.

A koronavirus-jarvany kévetkezményei megakasztottak az dllamadéssag 2010-2011
ota visszaesO trendjét. A maastrichti szemléletti brutté allamadossag 2020 végén az
eléz6 évinél 15 szazalékponttal magasabb, a GDP 80,4 szazaléka volt (10
szazalékponttal alacsonyabb az unios atlagnal), 2021 végén 81 szazalék kortili érték
prognosztizalhat6. Az Allamadossag Kezelé6 Kézpont az idén tovabbra is a
forintkibocsatasokra, azokon belll a lakossagi allampapirokra kivan tamaszkodni.
Ennek hatranya az allamadoéssag finanszirozasanak a devizahiteleknél magasabb
koltsége, elénye az arfolyamkockazat hianya.

Az Eurodpai Unidoban az eurodpai standardnak megfelel6 HICP szerkezetben 2020-
ban a fogyasztéi arak emelkedésének az iteme Magyarorszagon (3,36%) a masodik
legmagasabb volt Lengyelorszagban utan (3,63%). Figyelemre mélto, hogy 2020-ban
az inflaciés rangsorelsé 5 helyén a V4 orszagok és Romania allt.

A magyar piacon a legmagasabb aremelkedést 2020-ban az élelmiszerek terén
lehetett tapasztalni (7,2%). A 2020 tavasz végi — nyar elejei kimagaslo élelmiszer-
arindex részben a kulondésen rossz idgjarasi viszonyok és gyumoélcstermés
koévetkezménye volt, de feltehetdleg szerepet jatszott az is, hogy a kijarasi
korlatozasok els6 honapjaiban a lakossag arérzékenysége jelentésen csdkkent az
élelmiszer-beszerzések bizonytalannavalasatol valo félelmek kovetkeztében.
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A masodik legmagasabb aremelkedés az élvezeti cikkek csoportjaban kévetkezett be
(6,9%), amit az adotartalom rendszeres emelése okozott, elsésorban a dohanyaruk
esetében (10,9%-os arindex). A szolgaltatasok terén enyhébb aremelkedés
kovetkezett be (3%), aminagyjabol azonos volt az el6z6 évivel. A tébbi termékcsoport
ara csekély mértékben emelkedett, bar figyelemre mélto a tartos fogyasztasi cikkek
aranak a korabbi évekétdl joval nagyobb mértékts emelkedése (1,4%) az arfolyam
gyengulése miatt. Az egyéb cikkek-ltizemanyagok ara pedig csékkent 2020-ban
(1,9%-kal), ezen beltll az izemanyagé 5,6%-kal.

Megjegyzendd, hogy a pandémia miatti lezarasok idején a lakossag fogyasztoi kosara
jelentésen megvaltozott, és éppen azokbdl a termékekbdl és szolgaltatasokbol
vasaroltak és vettek igénybe tobbet, amelyek arindexe kiemelkedé volt, mikézben a
stagnalo vagy csokkend aru termékek és szolgaltatasok részaranya csokkent a
fogyasztasban. Ezért a ténylegesen megvalosulo (a becstlt aktualis) fogyasztoi
arindex a statisztika altal mértnél magasabb lehetett, akar meghaladhatta a 4% -ot
is.

A tanulmany elsé fejezetében a magyar gazdasag nemeztkozi kornyezetét tekintjik
at, réviden. A masodik fejezet a magyar makrogazdasagi fejlemények alakulasat
elemzi 2020 végeén, illetdleg az egész évet illetéen, kitérve az idei évkezdetre, amelyet
befolyasolt a jarvany masodik hullama, marciustoél kezdve pedig mar a harmadi
hullama is. Egyenként megvizsgaljuk a GDP termelési és felhasznalasi komponensei-
nek alakulasat, ezek 6sszefliggéseit, a fizetési mérleg alakulasat és a munkaerdpiaci
mutatokat. A harmadik fejezet a fiskalis és monetaris folyamatokat elemzi.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

a

Tényadatok Elérejelzés
2021 2021 2022
2019 2020 L né 2020 2021 2021
. né.
dec. apr. apr.
GDP-aggregatumok reilnovekedése
GDP ésszesen 4,6 -5,0 3,5 4,5 4,5
Belféldi felhaszndlds 6,6 -3,0 2,8 4,5 4,5
Maganfogyasztas 4,6 -2,8 3,0 3,7 3,7
Kozosségi fogyasztas 5,6 2,8 0,0 0,0 0,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 12,8 7,3 4,5 8,0 8,0
Bruttoé felhalmozas 6sszesen 11,3 -5,5 3,3 8,0 8,0
Export 5,8 -6,8 5,6 6,7 6,3
Import 8,2 -4,4 4,7 6,7 6,4
Ipari termelés 5,6 6,1 -2,3f 4,5 7,8 5,0
Fogyasztoi arindex 3,4 3,3 3,2 3,0 3,8 3,5
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak 0.8 0.9 _1.5f 1.0 1.0 0.6
névekedése 2 ’ ’ ’ ’ ’ ’
Foglalkoztatasi rata & 62,6 62,1 62,08 60,6 62,8 63,1
Munkanélkuliségi rata @ 3,3 4,1 4,8f 4,0 4,0 3,6
Termékegységre juto bérkoltség P 7,6 1,1 3,4 1,1 1,7
Brutté nominalis keresetek © 11,4 9,7 9,5¢ 6,5 7,5 7,1
Netto6 realkeresetek 7.7 6,2 6,6¢ 3,3 3,7 3,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aband 5,0 6,1 5,0 6,0 5,5
Folyo fizetési mérleg
2 GDP %-aban -0,5 0,1 -1,2 0,5 0,7
Folyo fizetési és tokemérleg
2 GDP %-4ban 1,4 2,1 0,5 2,5 3,0
Allamhaztartas
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -2,0 -8,1 -7,0 -6,5 -5,0
aban
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 65,5 80,4 78,4 81,0 80,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,28 0,61 0,3 0,7 0,7
Hosszat. hozam (10 év), idészak vége 2,01 2,08 2,71 2,2 2,6 2,6
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4,0 8,3
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 64,4 41,8 60,8 50,0 67,0 70,0
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 1,3 -6,6 4.6 4,8 4,2
GDP-valt. azuj EU-tagorszagokban, % 3,6 -4.0 4,1 4,2 4,2
Forint/eur6, idészaki atlag 325 351 361 360 365 365
Dollar/euro, idészaki atlag 1,12 1,14 1,21 1,14 1,20 1,20
a Munkaerd-felmérés alapjan, iddészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak
foglalkoztatottakhoz sorolodnak.
b Feldolgozoipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos
munkajovedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
c A megfigyelt munkaltatoi kor adatai alapjan
d Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban
e januar
f januar-februar
g december-februar
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1. A vilaggazdasag helyzete 2021 tavaszan

A vilaggazdasagi helyzet az elmult év utolsé negyedévében a jarvanyugyi mutatok
rosszabbodasa ellenére javult. Az év egészét tekintve a globalis kibocsatas mintegy 3,4%-
kal csokkent, ami a II. Vilaghaboru 6ta a legnagyobb visszaesést jelenti. Ezzel egytitt a
visszaesés nem volt olyan mérték(l, mint ahogyan azt korabban vartuk, s ez a legtébb
régioraigaz. Az idei évre vonatkozo elérejelzések meglehetésen bizonytalanok. A pandémia
egy Ujabb, — féleg Eurépaban — a korabbiaknal erésebb hullama jelentkezett az év elsé
negyedében. Ennek ellenére az elérejelzék tébbsége abbol indul ki, hogy 6sszességében a
globalis névekedés pozitivmarad, s csak egyes régiokban varhaté visszaesés. Altalanosan
jellemzd, hogy a névekedés tovabbra is a ktilénboz6 fiskalis 6szténzoékre tamaszkodik. A
fejlett orszagokban jellemz6, hogy mig a maganfogyasztas visszafogott marad, a lakossagi
megtakaritasok erdteljesen nének. Ennek is tudhato be, hogy az inflacié egyelére
meérsékelt maradt, azonban egy enyhén emelkedé trend mar kezd kibontakozni, s ha a
koltekezes megindul, ez a helyzet kdnnyen valtozhat. A tavalyi év elsé felének erds
visszaesése utan a beruhazasi tevékenység is erdére kapott, igy Osszességeében a
beruhazasok jobban teljesitettek az év egészében, mint ahogyan azt korabban vartuk. A
munkanélkiliseg enyhén emelkedett csak, ami ismét a kulénboz6 fiskalis
intézkedéseknek, munkahelymegtarté beavatkozasoknak volt betudhaté. Ugyanakkor
latni kell, hogy bizonyos agazatokban (vendéglatas, szallodai szolgaltatasok, turizmus,
légkozlekedés, szorakoztatoipar) a krizis tovabbra is jelen van, s — ha a pandémia
kikényszeritette megszoritasok nem enyhtilnek — akkor ezekben az agazatokban a csédok
sorozatavarhato, mert az allami segitségnem tudja kompenzalni a tartos bevételkiesést.
Az idei évre vonatkozo eddig megjelent elérejelzések meglepéen optimistak: az OECD
tavaszi prognozisa 5,6%-os globalis névekedést var az idei évre, a kieli IFW még ennél is
nagyobbat, 6% fol6ttit. Ez az optimizmus elsésorban azon alapszik, hogy az atoltottsag
javulasa kovetkeztében a pandémia fokozatosan enyhtil, és az élet a nyari honapokra
visszatérhet a normalis kerékvagasba. Mi eldrejelzéstinkben ennél nagyobb kockazatokat
latunk. Az oltasi kapacitasok sztikossége kovetkeztében tigy gondoljuk, hogy ez a
normalizalodas nem lesz olyan gyors, és ktiléndsen azokban az orszagokban, ahol az
egészséglgyi kapacitasok korlatosabbak, kockazatos a lazitas. A fiskalis 6szténzék
kifutasanak hatasai ugyancsaklefelé mutaté kockazatot jelentenek.

Az aruk kereskedelmének volumene lassan visszatér a 2020 elé6tti szintekre,
miutan a tavaly tavaszi leallasok utan nyilvanvaléva valt, hogy az aruforgalmat a
jarvany alatt sem sztkséges korlatozni. A piac azonban szerkezetvaltozason megy
keresztiil, mivel az egészséguigyi termékek tovabbra is nagy sullyal szerepelnek az
europai importban, a szorakoztaté elektronikai eszk6zok, valamint a szamitogépek
irant jelent6sen megnott a nemzetkozi kereslet. Raadasul az allamok tovabbra sem
hagytak fel a stratégiai élelmiszerkészletek felhalmozasaval, ezért az élelmiszerek
forgalma is jelentésen emelkedett. A szolgaltatasok kereskedelme azonban még nem
allt helyre, és hosszu ideig valészinltleg nem is fog, mivel az idegenforgalom még a
gazdasagok Gjranyitasa utan is jo eséllyel korlatozva lesz.

A Brent nyersolajar tavaly a pandémia kovetkeztében negativ rekordokat ért el, s
kuiléndsen a masodik negyedévben volt nagyon alacsony: éves atlagban 41,8 dollar
volt hordonként. Tavaly az év vége felé megindult egy emelkedé trend — elsésorban a
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2021. évi kedvezbébb gazdasagi adatokban reménykedve —, aminek kévetkeztében a
nyersolajar ez év marcius elején-kézepén mar 70 dollar kérul mozgott. Jelenleg a
hataridds tgyletek 62 dollar /hordé kortil mozognak, s szamos jel arra utal, hogy az
év masodik felében mar elérik a pandémia elétti szintet. Ezzel egytitt arra szamitunk,
hogy az év els6é felében az olajpiac nagyon sérulékeny lesz. Ezért nagyobb
aringadozasok nem zarhatok ki, azzal egytitt varhatéan az olajar éves atlagban 67
dollar/hordo6 korul alakulhat, tehat valamivel magasabban, mint ahogy tavaly
jeleztikelére. De minden azon mulik, hogy a gazdasagi élet normalizalédasa milyen
Utemben halad majd elére. Ebben a helyzetben 2022-re vonatkozo prognoézisokat meég
nehezebb késziteni: jelenleg 70-72 dollar /hordo kéruli olajar varhato joévore.

A nyersanyagpiacifolyamatok kezdenek aggaszto iranyokat venni. Az élelmiszerek
és az ipari fémek terén is 20%-ot meghaladé a dragulas, amelyre nagyon régen nem
volt példa. A hattérben a lassan ujraindulé maganfogyasztas, valamint a piac
atrendezédése all. A kereskedelmi habora az USA és Kina ko6z6tt az Uj elndk
beiktatasa utan sem latszik csillapodni, a dollar gyengtilése pedig 6nmagaban is
arfelhajto tényez6. Az elmult idében tébb olyan esemény is toértént, ami ramutatott a
nyersanyagpiac sérulékenységére és kiszolgaltatottsagara (pl.: Szuez) és arra, hogy
az inflaciés nyomas egyre fokozodik a vilagpiacokon.

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

Az euro6 a dollarhoz képest tovabbra is viszonylag erds. Azidei éves atlag egyelére 1,20
USD/EUR szinten mozog. Az utébbi hetekben az arfolyam kissé az atlagala csuszott,
ami a FED dontéseivel is 0sszefligghet. A jelenlegi trendek alapjan ugy gondoljuk,
hogy ez a tavalyinal magasabb arfolyam az év egészében is jellemzé maradhat. Igy az
idén az 1,20 USD/EUR kéruli arfolyamszintlesz jellemzé.

Tavaly a legtobb fejlett orszagban eleresztették a fiskalis gyeplét, és mindenttt
nagyvonalu 0sztoénzé programok léptek életbe. Tekintettel arra, hogy a jarvany az idei
év elsé felében is meghatarozo kévetkezményekkel bir, és a kulénb6z6 meértéka
korlatozasok aprilisig biztos fennmaradnak, a fiskalis 6szténzék leépitésére az idén
meég nem kertl sor. S6t az USA-ban Ujabb gazdasagélénkitd csomagot inditottak el,
Németorszagban most jelentették be, hogy az idei kéltségvetési hiany a GDP 4,8%-at
is elérheti. Tovabbra is ugy gondoljuk, hogy az allamhaztartasok ilyen meértékt
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eladosodasa a jovében — ktilondsen az egyébként is strukturalis problémakkal
kitiszk6édd orszagok esetében - jelentés problémakhoz vezethet. A majdani
konszolidacios kényszerek pedig a jévébeni névekedésre hatnak majd fékezdleg.

Az Eurdpai Uni6 kiilso kornyezetében lassan kedvezébb trendek bontakoznak ki.
Az amerikai GDP 2020-ban 3,5%-kal esett vissza, ami a tavaly ésszel vart mértéknél
kedvezébb. Annak ellenére, hogy a pandémia kezdetben az USA-t erésen sujtotta,
most az latszik, hogy a gyors atoltottsag és a jelentds gazdasagélénkité intézkedések
kovetkeztében, az amerikai gazdasag fog legelészér magahoz térni a valsaghbdl.
Becslések szerint azidén akar 6-7%-kalis béviilhet az amerikai gazdasag, és az 1900
milliard dollaros Biden-csomag koévetkeztében jévére is dinamikus noévekedés
varhat6. Igy az USA akar mar idén visszatérhet a valsag el6tt ndévekedési palyara, s a
vilaggazdasagi névekedés f6 hajtoerejéve valhat.

A tobbi azsiai orszaghoz képest a japan gazdasag a vilagjarvany kévetkeztében szinte
O0sszeomlott. A GDP éves szinten 4,9%-kal csokkent. Tavaly év vége 6ta azonban a
pandémia ujabb hullama Japant is elérte. Ennek kovetkeztében a gazdasagi
dinamika ismét mérséklédni kezdett, ami ktiléndsen a személyi szolgaltatasok terén
éreztette hatasat. Igy a fogyaszt6i hangulat is az év elején elég kedvezétlentil alakult.
Februarban a feldolgozoipari kibocsatas ismét erére kapott, s azota egy felfelé mutato
trend bontakozott ki. Osszességében azidén a japan gazdasag 3-4% kozott béviilhet,
és jovore is 2% folotti novekedés varhato, ami japan léptékkel mérve dinamikusnak
mondhato.

Kina az egyetlen olyan szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkez6 orszag, ahol
2020-ban is GDP novekedést regisztralhattak. Az OECD szakértéi szerint tavaly 2,3
szazalékos volt a noévekedés és 2021-re 7,8, 2022-re 4,9 szazalékos GDP bdviilés
varhato. Jelzésérték(, hogy az orszag térténetében el6szér nemcsak az éves tervben,
hanem az idén marciusban beinditott 4j 6téves tervben sem szerepelnek abszolut
szamokkal kifejezett eléiranyzatok. A 2021-es évre példaul 6 szazalék feletti GDP
novekedés az elvaras, aminek olyan gazdasagi szerkezetatalakitas mellett kell
megvalosulnia, amely szamottevéen csékkenti a gazdasag sebezhetdségét. Kina azon
talmenden, hogy sikeresnek bizonyult a jarvany megfékezésében, majd az erételjes
masodik hullam elharitasaban, igen gyorsan reagalt a vilagjarvany teremtette
szlikségletek kielégitésére iranyulo specializacio terén. Egészségligyi berendezések,
eszkodzok és készitmények, a tavmunkahoz, tavoktatashoz, valamint a bezarkoézas
elviseléséhez szlkséges eszkozok, berendezések, rendszerek és alkalmazasok
eléallitasaval és exportjaval sikeresen tullenditette gazdasagat a valsag okozta
sokkon. A valsag lecsengését kovetéen Kina vilaggazdasagi szerepe varhatéan meg
fog valtozni. A termelési-értékesitésilancok Gjragondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag
muhelye” szerepkérben minden bizonnyal meg fog gyengllni, ugyanakkor
befektetéként az eddiginél is erésebb befolyasra fog szert tenni, mind a mtikodoétoke -
export, mind a likviditasi nehézségekkel kuizdé allamok koltségvetéseinek
finanszirozasaterén.

A nemzetko6zi szervezetek szakértéi szerint a fejlodo orszagok 2020. évi gazdasagi
visszaesése a vartnal valamivel enyhébbnek bizonyult. GDP-juk tavaly 2,5%-kal esett
vissza, s 2021-re 5,7%-os novekedése varhato. A valsaggal valo megbirkozas
kilatasait erésen befolyasolja, hogy a pandémia a gazdasagi fejlédés milyen
szakaszaban érte el az egyes orszagokat. Afrika esetében egy korabban soha nem
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tapasztalt dinamikus fejlédést hozo évtizedet szakitott meg, mig Latin-Amerika és a
Karib térség szamos orszagaban a mar hosszu évek ota tarto stagnalas, visszaesés
idészakanak problémait stulyosbitotta. A fejlédé térségek kozil igen figyelemremeéltd
volt a jarvannyal fegyelmezetten megbirkézo Kelet-Azsia teljesitménye. Itt a GDP
2020-ban atlagosan 1%-kal bévult, és az idén varhatéan 6,4%-kal fog néni.
Koéztudomasu, hogy a valsag milyen sulyosan érintette a turizmust, ami nagyon sok
fejlédé orszag szinte egyetlen kozvetlen és kozvetett bevételi forrasa volt, s aminek
ujraéledésével elérelathatoan még hosszu ideig nem szamolhatnak. Egyre nagyobb az
esély arra, hogy a valsagbol valo kilabalas K alakt lesz, s nem csak szlogen, hogy a
tarsadalmi-gazdasagi kévetkezmények enyhitéséhez vilagmeéreti 6sszefogasra van
szlikség. A betegség csak vilagszinten gyézhetd le, a tomegek elégedetlenségébdl
fakado lazadasok jarvanyszerQ terjedésétis csakigy lehet megfékezni.

A tavalyi masodik negyedév dramai visszaesését kovetve a harmadikban az EU-19
GDP-je 12,5%-kal bévult az el6z6 negyedévhez képest, a negyedik negyedévben
azonban a GDP ujra 0,7%-kal csékkent az el6z6 negyedévhez képest. Eves szinten az
EU-19 GDP-je 6,6%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Nominalis
értéken szamitva a GDP szintje 5,1%-kal maradt el az egy évvel korabbitol. Az egyes
orszagok kozott nagyok a kuilonbségek. Az idei évre vonatkozéan — az év eleji
kedvezétlen jarvanyhelyzet kévetkeztében — az elsé negyedévben enyhe visszaesés
varhato, s amennyiben az oltasok hatasara mindenutt fokozatos nyitas bontakozhat
ki és ez nemcsak atmenetijellegtilesz, hanem tartos is marad, akkor az év egészében
akar 4,8%-os GDP bévulés varhato. Kedvez szcenario esetében, tehat — a jarvanybol
valo kilabalast feltételezve — 2022-ben is 4% koéruli névekedési titem varhato az
euroovezetben. Hangsulyozzuk, hogy prognozisunkat jelentés lefelé mutato
kockazatok jellemzik. Az infldciés kérnyezet tovabbra is baratsagos: azinflacioé tavaly
0,3% volt mind az eurdovezetben, s az idén ugyan valamelyest emelkedik (1,7%), de
meég mindig az EKB 2%-o0s célértéke alatt marad, s 2022-ben sem varunk nagy
valtozast. A munkanélkiiliség az idén 8,3% korul alakulhat az EU-19 esetében, s
jovére akar tovabb, 7% korulire stillyedhet. Az EU-27 atlagaban a GDP 6,2%-kal
csokkent, s szintje 4,8%-kal maradt el a 2019. évitél. Az idén 4,7%-os GDP béviilést
varunk, amennyiben az év tovabbi részében a pandémiat sikertl féken tartani, és a
varva vart lazitasok — minden sulyosabb kévetkezmény nélkiil — megvalosulnak.

A német GPD tavaly 4,9%-kal csokkent, kisebb mértékben, mint ahogyan azt
korabban vartuk. Az idei évre vonatkozoan a legtdbb elérejelzé egy stop-go politikatol
tart, amelyet hol lockdown, hol pedig a korlatozasok atmeneti oldasa fog jellemezni
mindaddig, amig az atoltottsagnem ér el egy olyan szintet, hogy megfékezi a jarvanyt.
Igy 2021-re 3,2%-0s GDP béviilés varhato lefelé mutaté kockazatokkal. Pozitiv jel,
hogy marciusra az tizleti hangulat jelentésen javult, annak ellenére, hogy a jarvany
tovabbra is megszoritasokat kényszerit ki, s a vallalkozasok mintegy egyotode
cs6dkozeli helyzetben érzi magat. Jévére — a jarvanyhelyzet enyhulésével -
dinamikusabb, 4-5% GDP bévtilés varhato. Az inflacio idén mar 2% koérul alakulhat.
A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad.

A COVID-19 jarvany gazdasagi hatasai az Egyesiilt Kiralysagra kilonosen
erételjesek voltak. Tavaly a GDP 9,9%-kal csdkkent, s a jarvany Uj hullama
kovetkeztében angol elérejelzék az idei prognozisukat erésen lefaragtak: s igy az idén
varhatoan csak 3,4%-kal bévil a gazdasag. A munkahelymegtartéintézkedések és a
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kisvallalkozokat segité intézkedések a GDP mintegy 4,8%-anak megfelel6 forrasokat
emésztenek fel a 2020-2021 koéltségvetési évben. A nagyvonalu allami 6szténzo
programok kovetkeztében tavaly a GDP-aranyos brit allamadossag 99%-ra
emelkedett, és az elkévetkezd években tovabb ndhet, eléerve a GDP 111%-at. A
prognozis idészakban jelentds lefelé mutato kockazatok szarmaznak részben a
jarvany elhuizodasabol, a vakcinak vartnal kisebb hatékonysagabdl kifolyolag, illetve
a Brexit miatt a kereskedelmi folyamatok vartnal kedvezétlenebb alakulasa
kovetkeztében.

A kozép-kelet-europai tagallamok gazdasaga tavaly 4%-kal esett vissza, ami
6onmagaban enyhének szamit, kdszénhetéen az allami és eurdpai jegybanki és fiskalis
tamogatasoknak. Bar idén és jovére is 4% feletti névekedés varhato, a 2019-es
trendtdél valo elszakadas tartosnak igérkezik, a visszatérésnek valoszintileg nincs sok
esélye. A viszonylag enyhe recesszio ara a valaha latott legmagasabb allamadossag
szintekben mutatkozik meg, amely egyes tagallamokban késébb gondokat okozhat.
A nem euroét hasznalo orszagokban az inflaciés nyomas egyre nagyobb, de még
kezelhetd, habar kamatemelésre idén szinte biztosan nem szamithatunk. A régi6 a
recessziot valoszinllleg maga mogott hagyta, azonban a kilatasok igy sem fényesek, a
gazdasagok tjrainditasa koril tovabbra is nagy a bizonytalansag.
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2. Makrogazdasagi helyzet 2020-ban

2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi harmadik negyedévi erételjes
javulas utan - a jarvany masodik hullama
és a kapcsolédo korlatozo intézkedések
miatt — az utolsé negyedévet illetéen jo
okkal lehetett romlasra, az év/éves
csokkenési Uitem ismételt sulyosbodasara
szamitani. Nem ez tortént. Ehelyett a
harmadik negyedévi 4,6% utan a negyedik
negyedévben mindoéssze 3,5%-kal volt
alacsonyabb a GDP az egy évvel korabbi-
nal. Az eldéz6 negyedévhez viszonyitva a
GDP tovabb nétt, habar természetesen a
harmadik negyedévi visszapattanasnal
joval kisebb mértékben, 1,3%-kal.

Igy aztan a tavalyi év egészében a GDP
esése a vartnal mérsékeltebb, 5%-os volt
2019-hez képest.

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)
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Tavaly a masodik negyedévi zuhanassal a magyar GDP volumene durvan a 2016-os
év szintjére esett vissza atmenetileg. A joval mérsékeltebb, 5%-os egész éves
visszaesés még mindig némileg alattamaradt a 2018. évi szintnek. Ez jelentés, de a
régio viszonylataban nem kiugro: Lengyelorszagban és Romaniaban az éves esés
kisebb volt, Csehorszagban és Szlovakiaban viszont nagyobb.

Ha az egész EU-val vetjuk O0ssze, a magyar gazdasagi dinamika mind az utolso
negyedévben, mind pedig 2020 egészét tekintve a koézépmezdénybe sorolhato:
valojaban épp Magyarorszag volt a median mindkét esetben. Az 6sszes kelet-europai
Uj tagallam viszonylataban ugyanakkor a magyar teljesitmény egy kicsivel kedvezét-
lenebb: Lengyelorszagon és Romanian kivill a harom balti allam mindegyikében is
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jobb novekedési (csokkenési) itemet mértek mind az utolsé negyedévben, mind pedig
az egész évben.

Gazdasagi novekedés Gazdasagi novekedés
2020 IV. negyedévében (év/év, %) 2020-ban (év/év, %)
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IE — 1IE I
LU Forrds: Eurostat — LT Forras: Eurostat -
FI | LU [ |
LT — DK —
EE | PL I
DK — FI ——
RO — SE —
Y4 — EE —
SE — v —
DE —— NL I
SK I RO S
NL — BG E—
PL — DE ——
HU —— HU ——
FR | CY I
CY | SK |
SI — SI S
BG — CZ —
CZ — BE I
BE I AT I
AT I — MT ]
EL I — PT I
IT S — FR __
MT | EL |
PT - HR -
HR 1T .
ES ES
-109 8 -7 6 54 -3 -2-10 1 2 -11-109-8-7-6-54-3-2-1012 3 4

Ami a névekedés egyes komponenseinek év végi alakulasatilleti, a termelésioldalon
az ipart nem érintette drasztikusan a jarvany masodik hullama, igy az ipari
hozzaadott érték két negyedévnyi visszaesés utan — nétt év/éves alapon az utolso
negyedévben (f6leg az autoipar év végi lendiletének kdoszonhetben). Az épitdipari
aktivitas (azon belll is a magasépités) hirtelen javulasa az év utolso két honapjaban
azt eredményezte, hogy az agazati hozzaadott érték — a harmadik negyedévi mintegy
18% utan — az utolso negyedévben csupan 3,9%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. Legalabb ilyen fontos ugyanakkor, hogy a szolgdltatdsok, amelyek elvben
a leginkabb kitettek a jarvanytigyi korlatozasok hatasanak, egészében véve a vartnal
kevésbé drasztikusan estek vissza. Habar a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
agazat ismét beomlott, kdézben a kereskedelem és jarmujavitas agazat hozzaadott
értéke nem csOkkent, csak stagnalt (noha az agazati statisztika szerint a
kiskereskedelmi forgalom volumene csoékkent), a szallitas-raktarozas ugyan
erételjesen visszaesett, de nem sulyosabban, mint a harmadik negyedévben, és még
a muveészet-szorakoztatas-szabadidd agazatban is csak csekély romlasra kerult sor a
megel6z6 negyedévi év/éves titemhez képest.
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Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasaa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A felhasznalasi oldalon a maganfogyasztds visszaesésének liteme érzékelhetden,
1,5 szazalékponttal romlott (4%-osra), am ez részben a kormanyzattél jovo
természetbeni tarsadalmi juttatasok esésének a kovetkezménye. A haztartasok
fogyasztasi kiaddsainak negativ névekedési tUteme csak 1%-ponttal romlott a
negyedik negyedévben (-2,7%-r0l -3,7%-ra). Ehhez jott az dlléeszkdz-felhalmozds
kétszamjegyll visszaesésének hirtelen névekedésbe fordulasa. Ez utébbi hatasat
ugyan nagyrészt ellensulyozta a készletvaltozas negativ iranyu valtozasa, aminek
koévetkeztében az 0Osszes bruttéo felhalmozas volumencsékkenése csak alig
mérséklédétt a harmadik negyedévihez képest. Am ez is elegendé volt — a kozdsségi
fogyasztas megugrasaval egyltt - a maganfogyasztas negativ hatasanak
semlegesitésére.

Ennek kovetkeztében a belfoldi felhasznalas visszaesése mindOssze 2 tized
szazalékponttal volt nagyobb (4,7%), a pandémia masodik hullama ellenére, mint a
harmadik negyedévben. A netto export, azon belul is az aru-kulkereskedelem
latvanyos javulasa igy képes volt jelentésen mérsékelni, 3,5%-ra lenyomni a GDP

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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csOkkenésének litemét. Az aru-kulkereskedelem mar a harmadik negyedévben is
pozitivan jarult hozza a névekedéshez, de az utolsé negyedévben a pozitiv hatas — az
aruexport kozel 10%-os boévilése kovetkeztében — megtdbbszorézédott, magasan
feltilmulva a szolgaltatas-kulkereskedelem tovabbra is szamottevd negativ névekedési
hozzajarulasat.

Osszességében a 2020-as év egészét a maganfogyasztas mérsékelt, és az alloeszkoz-
felhalmozas erételjesebb visszaesése jellemezte, amihez — az aru-kulkereskedelem
enyhén pozitiv hatasa mellett — a szolgaltatas-kulkereskedelem drasztikus negativ
novekedési hozzajarulasa tarsult. Az idei évet illetéen a belfoldi felhasznalas
teruletén egyértelmi javulasra szamitunk: a maganfogyasztas kismeértékben
meghaladhatja, az alléeszkoz-felhalmozas pedig elérhetia 2019. évi szintet. Ekdzben
az aruexportot az ipari kilabalas, az aruimportot pedig az er6so6dé belfoldi
felhasznalas taplalja: Osszességében az aruimport dinamikaja kismértékben
meghaladhatja az aruexportét, ezt azonban ellensulyozhatja a szolgaltatas-
kuilkereskedelminetto export javulasa. Idén a GDP 4,5%-os boviilésére szamitunk.
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2.2. A GDP termelési oldala
Ipar

A tavalyi év utols6 honapjaiban folytatodott azipar kilabalasa: a harmadik negyedévi
mersekelt, 2,4%-0s év/éves termeléscsOkkenést a negyedik negyedévben 2,9%-os
névekedés kovette. Mikozben a tavaszi beomlas idején az exportértékesités szenvedett
elsésorban, addig a negyedik negyedévi névekedést is az export mintegy 6% -os
béviilése hajtotta — a belfoldi értékesités volumencsokkenése az utolsé negyedévben
is folytatodott, habar kb. 1%-osra lassult.

Ez nem jelenti, hogy a vilagjarvany masodik hullama egyaltalan nem érintette az
ipart: a szezonalisan kiigazitott adatokbdl lathato, hogy a havi termelési volumen
csucspontja oktéberben volt, az ezt kéveté két honapban csékkent. Am e csdkkenés
meérsékelt maradt, legaldbbis az ipar egészét tekintve — érdemi esést mértek a
jarmuiparban és az elektronikaiiparban —igy a negyedéves volumen mind a megel6z6
negyedévhez, mind pedig az el6z6 év azonos idészakahoz mérten béviilni tudott. Igy
aztan a tavalyi év egészét tekintve az ipar a vartnal kisebb mértékben, 6,1%-kal esett
vissza 2020-ban.

Az ipari dinamika negyedik negyedévi javulasahoz szamos agazat hozzajarult —
vegyipar, villamosgépipar, gépipar, illetdleg a csokkenési TUtem jelentés
mérséklédésével a gumi-, mllanyag- és épitéanyag-ipar— am a donté a jarmiipar
erételjes, 9%-ot meghaladoé béviilése volt a harmadik negyedévi stagnalas utan. A
felsoroltak mindegyikében szamottevéen javult az exportértékesités dinamikaja, mig
a belfoldi értékesités vonatkozasaban ez mar nem mondhatoé el. A villamosgépipar
példaul az exportértékesités miatt kezdett szaguldani, a belfoldi értékesitésnek ebben
semmi szerepe nem volt, ahogy a jarmuiparifellendtilésben sem.

Osszességében megkell jegyezni, hogy az ipar, ezen beltil a feldolgozoéipar igy nétt a
negyedik negyedévben, hogy a feldolgozoipari alagak tobb mint fele még mindig
csokkent — bar a csokkenést elszenved6 agak nagyobbik részében is mérséklédott az
esés Uteme a harmadik negyedévhez képest — vagyis a kilabalas még nagyon is
befejezetlentll maradt. Ezek utan 2021 janudrjdban az ipari termelés ismét

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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visszaesett, méghozza jelentésen, 6,7%-kal. Am ez a munkanaphatason tul a
bazishatas eredménye: a szezonalisan kiigazitott volumen januarban tovabb nétt,
majd februdrban megugrott, és rekordszinture emelkedett. A magas bazis és a negativ
munkanaphatas miatt az elsé két honap atlagaban még igy is mérsékelt, 2,3%-os
év/éves csokkenést mért a KSH.

Az idei év els6é honapjaiban a kilabalast gatolhatta egyrészt a masodik hullam
folytatodo — nem tulsagosan drasztikus — negativ hatasa, de még inkabb a globalis
konténerhianyhoz, illetéleg félvezet6-hianyhoz kapcsolodo szallitasi nehézségek.
Februarban figyelemre mélté modon mintha e tényezék nem hatottak volna az ipari
termelésre, de ez aligha marad igy: marciusban bizonyos foku negativ korrekciora
kerulhet sor.

Termelés volumenindexei aldganként
|elézd év azonos iddszaka = 100)

Villamos barenderss prantiss | |
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A feldolgozéipari alagak nagy tobbségérél elmondhatoé, hogy az idei elsé két honap
atlagaban a szezonalisan kiigazitott termelési volumen emelkedett a decemberi
szinthez képest — ktilén6sképpen igaz ez a fémiparra, illetéleg az elektronikai és a
villamosgép-iparra — latvanyos kivétel ugyanakkor a jarmuipar. Vagyis ugy tunik,
hogy a szallitasinehézségek nyoman elsésorban az autéipar kényszerult visszafogni
termelését decemberhez képest. Ev/éves alapon az autéipar termelése egészen
drasztikusan, 27,5%-kal esett janudrban — ezt mérsékeltebb, kdzel 7%-os esés kovette
februarban.

Korabban jeleztiik, hogy az ipar egészét tekintve a havi termelési volumenek tavalyi
év végi csOkkenése aranylag mérsékelt maradt, és ez igaz az exportértékesitésre is.
Am fontos kértilmény ugyanakkor, hogy ekdézben a német exportértékesités tovabb
emelkedett. Ez Osszefligghet a jarvany- és korlatozasi hullamok eltéré idébeli
alakulasaval, de lehet a nemzetkozi termelési lancokon bellili értékesitések
idézitésének az eredménye is — elvégre a harmadik negyedévben a helyzet forditott
volt, a magyar exportértékesités kilabalasa alakult kedvezébben a német
kilabalasnal.
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Az idei év egészében mar csak az
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még honapokig hatraltatni fogjak az

ipar nekilendulését, habar jo eséllyel az auto- és esetleg az elektronikai iparbanlesz
a leglathatobb. Jelenleg azzal szamolunk, hogy az ipari termelés az idén 8%-kal né.
Ez a becslés kimondottan konzervativnak szamit az elérejelzék korében — a jelek
szerint mas eldrejelzék egyrészt enyhébbnek gondoljak a chiphianynak és a
logisztikai problémaknak az elsé félévre gyakorolt hatasat, masrészt hevesebb
fellendulést feltételeznek az év masodik felére.

Ipari termelési prognézisok 2021-re (el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)
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Feldolgozodipari konjunktirateszt a koronavirus jarvany els6 évében

A Kopint-Tarki rendszeres negyedéves feldolgozoéipari konjunkturatesztje a ,,C” jelu
nemzetgazdasagi agazatban mikodd vallalatok méret szerint reprezentativ! felmérése
a cégek aktualis helyzetérdl és kilatasairol. A hazai feldolgozodipari vallalatok
aranykora 2018 végén és 2019 elején volt, ekkor a 0-100 pontig? méré konjunktira
barométers 74 ponton allt, vagyis alig volt olyan vallalkozas, amely ne gondolta volna,
hogy kilatasai pozitivak, és az akkori jelenlegi helyzetiiket is rendkivil kedvezének
lattak. 2019 januarja utan a barométer mutatoja elhagyta a korabbi 70 pont feletti
szinteket, és kozvetlentll a jarvany el6tt 65 pontra sullyedt 2019 negyedik
negyedévében. Ebben minden bizonnyal szerepet jatszott, hogy decemberben mar
voltak fennakadasok a kinai ellatorendszerben.

Konjunktira barométer
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Forras: Kopint-Tarki

3 honappal késébb, a jarvany miatt kihirdetett veszélyhelyzet elején a vallalatok
barométer mutatéja 40 pontra sullyedt. A legnagyobb feldolgozodipari vallalatok
hetekre lealltak, az alapanyag, és az alkatrészellatas akadozott vagy leallt. Habar
ekkor a feldolgozdiparon beltl léteztek olyan alagazatok (példaul vegyipar,
gyogyszeripar) amelyek mukodése nem volt jelentésen akadalyozva, sét jelentds
keresletbévuiléssel alltak szemben, ennek ellenére a rossz hangulat altalanosnak volt
mondhat6. Elsésorban a kilatasok voltak rendkivil bizonytalanok, amelyek 29
pontra sullyedtek.

1 n=100, hibahatar +10% (95%-os megbizhatésag mellett).

2 Az index [0;100] ko6zott skalan értelmezett, ahol 50 pont jelenti semleges értéket. 50 pont
alatt a vallalatok pesszimistak, felette optimistak.

3 Szubjektiv mutaté, a jelenlegi helyzet és a kilatasok atlagaként el6allé mutatok atlaga.
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Vallalati helyzet a felmérést kévetd 6 honapban
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A termelési prognozis a kilatasokkal egytitt romlott el, és a 2008-as valsag idején
tapasztalt szintekre sullyedt. Mivel a mutaté mar a kovetkez6 negyedévben
visszapattant (raadasul SO pont 6l€), igy ez a prognozis egyértelmuien a rendkivil
bizonytalan ellatasi helyzet, valamint a termelést is korlatozé veszélyhelyzeti
intézkedések miatt alakult ki, és nem a kedvezdétlen keresleti viszonyok eredménye.
Tavaly tavasz 6ta a termelési prognozis folyamatosan emelkedik, és bar a legutolso
65 pontos szint még elmarad a jarvany elétti értékektdl, mindenképpen biztato jel a
kozeljovore nézve. A folyamat a tavaly 6szi és az idén tavaszi lezarasok ellenére sem
akadt meg, ami arra utal, hogy a hazai feldolgozoipari képes volt alkalmazkodni a
megvaltozott kértilményekhez, és némi kapacitas-kihasznaltsag csékkenés mellett
ugyan, de tovabb tudott tizemelni.

Termelési prognézis révid tavra
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A valsagutani helyreallitasi folyamatot mutatja a kévetkezé abra a magyar feldolgozo-
iparban. A veszélyhelyzettel egy idében jelentésen megemelkedett az énmaguk
aktualis helyzetétrossznak itéld, és a kilatasokatis gyengének gondolo vallalkozasok
aranya (elsé blokk). 2020 aprilisaban 70% volt azon rossz helyzetben 1évé cégek
aranya, akik a kilatasaikat is kedvezétlennek vélték, és ez az arany a kozepes
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helyzetben 1évé vallalatokra is igaz (masodik blokk), de még a jo helyzetben 1évé
vallalatok kérében is 30%-ra emelkedett (harmadik blokk). Késébb a kedvezétlen
kilatasok aranya 10%-ra vagy az ala csékkent minden spektrumban, ami szintén a
helyzet normalizalodasat jelzi. Orémteli hir, hogy jelenleg nem talalni olyan jo
helyzetben 1évd vallalatot immaron fél éve, amely a sajat helyzete kedvezétlenre valo
fordulasat varja, tovabbajelenleg mintegy 40% azon vallalatok aranya a jelenleg rossz
helyzetben 1évék esetében, akik a j6vében kedvezé fordulatban biznak.

A vallalatok Kilatasai jelenlegi helyzetiik szerint 2019-ben, 2020-banés 2021-ben
(sulyozatlan adatok)

B Rossz kilatasok mBKdzepes kilatasok @ Jo kilatasok

Kozepes

Sajat jelenlegi helyzet

Forras: Kopint-Tarki

2019 végeén és 2020 elején a vallalatok a készletek leépitésével reagaltak az ellatasi
zavarokra, azonban hirbeszamolokbdl ismert, hogy az alkatrész beszallitas akadozas
hamar elemésztette a raktarkészleteket. Miutan helyrealltak a globalis ellatasi
lancok, a készletek hamar Gjra a kézepes szintre ugrottak.
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a felmerések idejen
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Nem latszik azonban olyan stratégiavaltas a felmérésbél, amely arra utalna, hogy a
vallalatok egy magasabb késztermék készletszint melletti termelésre alltak volna at
tomegesen, s6t a szinten tartas mellett az enyhe csékkenés a jellemzd. Ezzel a
vallalatok valoszinuleg amellett teszik le voksukat, hogy a tavaly tavaszi lezarasokhoz
hasonl6 események mar nem varhatok, vagy ha igen, akkor az értéklancok mar
ellenallobbak lesznek. Ez akar tulzott kockazatvallalasi hajlandoésagnak is tinhet,
igaz a készletgazdalkodas atszervezése rendkiviil koltséges beruhazasi folyamat, nem
csupan a tarolokapacitasok kiépitése miatt, hanem annak magas forgoeszkdz
finanszirozasiigénye miattis.

A kereslet vélhetéen a legszigorubb lezarasok alatt sem csokkent jelentdsen, a
termelést sokkal inkabb a korlatozasok akadalyozhattak, mintsem a felvasarlok
témeges hianya. Kina tavaly mar az els6 félévben jelentds élénkitési programokat
hirdetett meg, aminek importvonzata az eurdopai termeléket is kedvezéen érintette, és
vélhetéen részben ellensulyozni tudta az eurdpai kereslet visszaesését. Szintén
kedvezd folyamat volt, hogy a jarvanyugyi védekezéssel kapcsolatos, valamint az
élelmiszeripari termékek iranti belfoldi kereslet j6 eséllyel még névekedni is tudott az
elsé veszélyhelyzetiidészak alatt (igaz a lakossagi felhalmozasok hamar véget értek).
Az EU export rendelésallomany is inkabb csak egy negyedévben esett vissza, ami
els6sorban szintén az ellatasi zavarokkal magyarazhato. Jelenleg az 0Osszes
rendelésallomany azonban inkabb alacsonynak mondhato, am ezt valdszinlleg
inkabb az elmult évek magas kapacitaskihasznaltsagahoz viszonyitva szikséges
értelmezni.

Rendelésallomany a felmérés idején
(valaszok megoszlasa, %)
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A kapacitaskihasznaltsag egyértelmtien csékkent az elmult egy év soran, azonban
meég igy is atlagosan 70% kortil alakul (+10 szazalékpont), ami csupan az elmult év
magas kihasznaltsagahoz mérten alacsony, de nem tér el jelentésen a 2017 elétt
idészaktol. Onmagaban tehat a 70%-os atlagos kapacitaskihasznaltsag nem okozna
komolyabb problémat, s6t enyhiti a 2017-t6l tapasztalt jelentés munkaeréhianyt is,
amely elsésorban a szakképzett munkaerdkinalatban volt tapasztalhaté. A vallalatok
2020-ban nem bdvitették a foglalkoztatottak szamat, és a valaszadok jovében is
csupan mérsékelt élénktilést varnak a munkaerépiacon. A kapacitaskihasznaltsag az
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élénkitési programok beindulasa utan hamar visszaallhat a korabbi szintekre, sét,
akar jabb rekordok sincsenek kizarva, mindez azonban inkabb kézéptavon realis.

Kapacitaskihasznaltsag alakulasa

= Kapacitaskihasznaltsag ===Trend
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Bar a valaszadok a kereslethianyt nevezik meg a termelés bévitését legnagyobb
mértékben akadalyozo tényezdként, mindezt a kialakult viszonyok fényében
szuikséges értékelni. A tovabbra is 70% koéridl mikédd kapacitaskihasznaltsag arra
utal, hogy bar valoban alacsonyabb a kereslet, mint 2019-ben volt, azonban nem
allithato, hogy a kereslethiany a kapacitasok témeges felszabadulasat okozna. Sokkal
inkabb arrdl lehet sz6, hogy a szolgaltatasok kibocsatasanak visszafogasa kézéptavon
mar inkabb negativan érintette a feldolgozodipari agazat néhany specifikumat (példaul
élelmiszeripar). Mindemellett 6romteli, hogy a gazdasagi kdérnyezet bizonytalansaga
egyre kevésbé jelent gondot a vallalkozasoknak, és finanszirozasi nehézség sem
tapasztalhato, vagyis a jelenlegi pénzpiaci kinalat tobbé-kevésbé megfelel6 lehet a
vallalatok igényeinek, ideértve a kormanyzati tamogatasokat is.
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Mindezek ellenére természetesen a vallalatok bizalma egyértelmiien megrendult a
jarvany kitérése ota, és nem latszik ebben a tekintetben érdemi fejlédés. Az objektiv
mutatokra épiilé bizalmi index* tavaly nyar 6ta 50 pont kértil mozog, aminek egyértel-
muen a rendelésallomany jarvany el6tti idékhoz képest mért relative alacsony szintje
az oka. A késztermék készletek alacsonynak mondhatok, ami pozitiv folyamatként
értékelendd, és a termelési kilatasokis inkabb kedvezék. Az ellentmondast valoszinii-
leg a rendelésallomanyok volumenének bizonytalansaga oldja fel, mivel a vilaggaz-
dasag minden intézkedés ellenére még messze nem allt vissza a 2020 el6tti
novekedési palyara, és Eurdpa valoszintileg idén nem is fog. Ez azt jelenti, hogy a
feldolgozoipari nagyjabol a 2017-2018-as termelési szinteken mukoédhet a
kapacitasok kihasznaltsaga szerint, innen nézve pedig valéban kedvezétlen a helyzet,
és rovid tavon nem varhato érdemi javulas.

Bizalmi index
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A jarvanyugyi intézkedések bevezetését koévetéen a kormanyzati programok
igénybevételét is felmértik. Ennek alapjan elmondhaté, hogy a feldolgozdipari
vallalatok jellemzéen nem vettek igénybe allami tamogatast. Azok koézil, akik mégis,
a bértamogatas szamitott messze a legnépszertibbnek, a toébbi tamogatasi forma
népszerusége ebben az agazatban elenyészd. A vallalatok jelentésebb atalakitasok
nélkil at tudtak vészelni az elmult egy évet, azonban voltak olyan szegmensek, ahol
kisebb-nagyobb létszamleépitést végre kellett hajtani, am ennek ellenére nem volt
altalanos a komolyabb kapacitasleépités. Komolyabb gond azonban, hogy a
megkeérdezett vallalatok t6bb mint harmada tovabbra sem tudott visszaallni a korabbi
termelési szintekre, és erre az idén nem is szamit. Ahogy telik az id6, ugy fog
noévekedni azok aranya, akik a 2019-es termelési szinttél tavolodnak, vagy esetleg
végérvényesen lemaradnak.

4 Késztermék készlet, rendelésallomany, termelési prognézis kompozit mutatoja.
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Igénybe vettek-e valamilyen allami tamogatast a veszélyhelyzet idején?
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Osszességben tehat a hazai feldolgozoipar viszonylag jol atvészelte az elmult egy évet,
azonban meég korai lenne kijelenteni, hogy az agazat tul van a jarvany okozta sokkon.
A rendelésallomanyok inkabb alacsonynak mondhatodk, és a kapacitaskihasznaltsag
is a 2019-es atlag alatt van. A visszarendezdédés egyértelmtiien elkezdd6dott, sok
vallalat szamit termelésbéviilésreidén, ez a folyamat azonban rendkivil térékeny, és
els6sorban exogén tényezdktél fligg, mivel a vilaggazdasagi helyzet jelentds
befolyassal bir a hazai folyamatokra, amire a magyar feldolgozdipar rendkivil
érzékeny. Az agazatban talalhatok olyan szegmensek, amelyek kifejezetten kedvezd
folyamatokroél szamoltak be (elsésorban a vegyipar tertiletén), mig mas agazatok
jobban ki vannak téve a hazai és a nemzetkozi szinten is tapasztalt szolgaltatas
leallasoknak. Ezekben az alagazatokban egyértelmuiien javulas varhato révid tavon,
mig hosszu tavon a helyzet tovabbra is bizonytalan és a mindenkori jarvanyugyi
allapotoktol fligg.
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Epitéipar

2020 utols6 negyedévében az épitdipari termelés visszaesése jelentédsen enyhtlt — a
harmadik negyedévi mintegy 17% utan 4,3%-ra mérséklédétt. Am ez csaknem
teljesen az épuletek épitésénél mutatkozo latvanyos javulas — két szamjegyl
visszaesés utan 6%-os novekedés — kovetkezménye. A mélyépitésben maradt a
meredek visszaesés, és a szezonalisan kiigazitott havi volumenadatokbol is latszik,
hogy az év végére a magasépités szintje gyakorlatilag helyreallt, a mélyépités
kilabalasa ugyanakkor sokkal vontatottabb. Osszességében az aranylag kedvezd
negyedik negyedévnek kdszoénhetéen a 2020-ban az épitéipar visszaesésének titeme
egy szamjegyud, 9,1%-os volt. Eurdpai 0Osszevetésben ez igencsak sulyos
kibocsatascsokkenésnek szamit — csupan négy EU-tagallamban volt még nagyobb a
visszaesés. Ez feltehetbleg 6sszefligg azzal, hogy Magyarorszagon az épitéipart a
jarvanytol fiiggetleniil is sujtotta egy sor unioés tarsfinanszirozasu projekt kifutasa és
a mélyépités latvanyos mélyreptiléséhez ez is nagymértékben hozzajarult.

A magasépités alakulasatilletéen latvanyos volt tavaly az atadott lakasok szamanak
drasztikus megugrasa — ugyanakkor a megkezdett lakasépitések, sét a folyamatban
1évé lakasépitésekis visszaestek tavaly az iBuild adatbazis szerint. Erés volt masfeldl
az ipari és logisztikai épités és a (vidéki) szallodaépités. A meélyépitésnél a kozuti
fejlesztések és a kdozmufejlesztések visszaestek, mig a vasuti fejlesztések boviiltek.
(Ugyanakkor az indulé vasuti projektek értéke szintén csokkent.)

Epitéipari termelés Epitdipari termelés
féocsoportonként (2015 = 100)
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Eptletek Egyéb épitm. Epitéipar
Mikézben nemzetkdzi Osszevetésben a magyar épitéipari visszaesés nagyon
jelentésnek szamit, a megelézé harom év — és kozttiik 2019 — névekedési titeme olyan
viharos volt, hogy végul a koézel 10%-os esés ellenére a volumen joval magasabb
maradt a 2018. évinél, vagyis a 2020-as év csak egy évi névekedés kicsivel tobb mint
felet vitte el. E vonatkozasban Magyarorszag kimondottan jol szerepelt az EU-
tagallamok ko6zott: a tagallamok haromoétddében tavaly az épitéipar kibocsatasa a
2018-as szint ala bukott, és a maradék kététédben az a hat tagallam (kozttuk
Romania és Horvatorszag) is beletartozik, amelyben tavaly a vilagjarvany mellett is
néni tudott az épitbdipar.
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Az épitéipari termelés
(2010 = 100)
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Ezek utan idei év eleje ellentmondasosan alakult: janudrbannemcsak a magasépités
ugrott meg ismét, de a mélyépités havi volumene is feljebb kapaszkodott. Igy az
épitéipari kibocsatas szezonalisan kiigazitott volumene rekordkézeli magassagba
emelkedett — alig nyolc honappal a tavaly majusi mélypont utan. Februarban viszont
mindkét épitéipari fécsoportban, de mindenekelétt a magasépitésben hirtelen
visszaesett az épitési volumen. Ev/éves alapon januarban mindkét fécsoportnal két
szamjegyu névekedést, februarban viszont még meredekebb csékkenést mértek.

A jovét illetéen bizonytalansagot sugall, hogy a KSH adatai szerint januarban
megugrott a megrendelések volumene — elsésorban a magasépitésnél, de 2018 ota
els6 izben a mélyépitésben is — ugyanakkor februarban meg esésre kertlt sor, ami
egyaltalan nem tipikus. Tovabbi 6vatossagra ad okot, hogy az iBuild-adatbazis
negyedik negyedévi adatai alapjan a megkezdett projektek értékének alakulasa sem
a mélyépitésben, sem a magasépitésben nemutal fellendtilésre. Am azidén varhatéan
megindul a noévekedés az indul6 projekteknél is, valamint folyamatban 1évé, de
ideiglenesen felfiiggesztett épitkezések is tijraindulhatnak. Osszességében az idén
érdemi, 8-10% koriili novekedésre szamitunk az épitéiparban, azon belll is
els6sorban a magasépitésben, de e prognozishoz érdemi kockazat kapcsolodik,
méghozza — ellentétben aziparral — lefelé mutato6 kockazat.
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Lakasépités, lakaspiac

A mault évi lakasépitési hajra - varakozasunkkal szemben - az egész évben
folytatodott, az utolso negyedévben éppenséggel magasabb sebességre kapcsolt: az
atadott lakasok szama 41,7%-kal meghaladta az el6z6 év azonos idészakaban mértet.
Ennek kovetkeztében 2020 egészében az Gjonnan feléptult lakasok szama 33,5%-kal
nétt a 2019. évihez képest, meghaladta a 28 ezret, vagyis magasabb volt, mint az
elmult tiz év sordn bdrmikor.

E figyelemre méltdo teljesitmény ugyanakkor nem tikr6ézi pontosan az éves
lakasépitési aktivitast. Az iBuild adatbazis szerint a megkezdett tarsashaz
lakasépitések szama drasztikusan visszaesett, sé6t a folyamatban levé
lakasépitkezésekre forditott 6sszegis csokkent. Ebbdl az a kovetkeztetés vonhaté le,
hogy a befejezett épitkezések szamanak megugrasa valéjaban egy lecsengében levd
épitési hullam vége. Ezt erdsiti, hogy a kiadott lakasépitési engedélyek szamaban
36%-o0s zuhanasra kerult sor 2020-ban.

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

Ugyanakkor a kedvezményes AFA-kulcs visszahozatala 2021 elejétdl (a 2022 végéig
épitési engedélyt szerzett, illetéleg 2026 végéig befejezett projektekre vonatkozoan),
tovabba az otthonteremtési tamogatasi csomag 1j feltételeket teremt a lakasépités
teruletén. Szamos felfliggesztett épitkezést most tjraindithatnak. Az év elsé felében
az épitési projektek befejezésére 0sztondéz a szigorubb energiahatékonysagi
koévetelményekre vonatkozo szabalyok hatalyba 1épését fél évvel elhalasztottak (2021
juliusara).

Ennek alapjan az els6 féelévben még magas maradhat a befejezett lakasok szama — a
masodik félévet illetéen a kilatasok bizonytalanabbak. Az viszont biztos, hogy a
lakasépitések megkezdésére vonatkozo aktivitas felerésédik: néni fog a lakasépitési
engedélykérelem /bejelentések szama, és az év masodik felében talan mar a megkez-
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Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordulo vendégek szama az idén az elsé két
honapban még emelkedett, azutan a jarvany hazai megjelenését kovetden
drasztikusan dsszeesett. Eves atlagban a visszaesés mintegy 58%-os volt. Nagyon
hasonlé mértékt, 56,6%-os volt a kereskedelmi vendégéjszakdk szamanak
csokkenése.

A turizmus éven bellli alakulasa lekdvette a jarvany ingadozasait és a jarvanyhoz
kapcsolodo szigoritasokat és lazitasokat. A harmadik negyedévben, vagyis az elsé
hullamot koévetd lazitas idején, az idegenforgalom javult, majd a negyedik
negyedévben ismét mélypontrakertiilt. Az ingadozas elsésorban a belféldi turizmusnak
tudhato be: a belféldi vendégéjszakak szama a harmadik negyedévben minddssze
10%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Ezen beltl az igen jol sikertilt
balatoni szezon kovetkeztében augusztusban a belféldi vendégéjszakak szama
joforman megegyezett az el6z6 év azonos honapjaban meérttel. A kdlféldi
vendégéjszakdk esetében viszont a visszaesés a harmadik negyedévi lazitasok
ellenére drasztikus maradt. Vagyis mig a belféldi turizmus érzékenyen reagalt a
jarvanyugyi intézkedésekre, addig a kulféldi vendégforgalomra - amely
értelemszertien gyakran reptiléutat is magaban foglalna — csak kismértékben hatott
a magyarorszagi lazitas. A nemzetkozi ki- és beutazasokra vonatkozo tagallami
korlatozasok nem feltétlentil voltak szinkronban a magyar korlatozasokkal, tovabba
tébb fontos eurdpai orszagban mar a nyar masodik felétél kezdett fenyegetévé valni
a masodik hullam, ami hozzajarulhatott ahhoz, hogy a Magyarorszagra iranyul6
kulféldi turizmus juliusi-augusztusijavulasa nagyon szerény maradt.

Mindezek kovetkeztében a kereskedelmi szallashelyek szallasdij-bevételének, illetSleg
osszes bevételének visszaesése is drasztikus volt; éves atlaghan a nominalis
szallasdij-bevétel kb. 61%-kal, az 6sszes bevétel pedig 58%-kal volt alacsonyabb,
mint az eléz6 évben. Mivel a kiilf6ldi turizmus nagy része Budapestre koncentralodik,
a févarosi turisztikai szektor szamara ez az év elveszett, mig a vidéki szallashely-
szolgaltatok egy részénél a veszteség valamivel mérsékeltebb volt. Az idei elsé két
honapban — amelynek jo része a masodik hullam utani hullamvélgy jegyében telt, de
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a szallashelyek 'mu‘kOdes‘e _ a 1"10vem— Utazasi szolgaltatasok egyenlege (Mrd
berben hozott intézkedés jegyében - forint, négy negyedéves gorgetett)

tovabbra is nagyon korlatozott, csak |22
! . c o atia1 oz 2 000
uzleti vagy oktatasi célbol érkezett | 800

vendégeket fogadhatnak. Igy januar- |;¢q
februarban a szallashelyek vendégfor- |1 400
galma még a tavaly tavaszi elsé hulla- | 1200

mot is alulmulta: a kulféldi vendég- |!9%

éjszakak év/éves esése kb. 93%-o0s, a 288

belféldi vendégeéjszakaké 86%-os volt. 400

A folyé fizetési mérleg turizmushoz 208 Forras: MNB, fizetésimérleg-statisztika
kapcsolodo tételének (a szolgaltatas- I NIV DIV I IV I IV
meérlegen belil az ,utazas” tétel) bevételi 2017 2018 2019 2020

oldalanak emelkedése mar az elsé
negyedévben megtorpant, majd a
masodik  negyedévben zuhanasba
valtott. Ugyanez lejatszodott a kiadasi oldalon is, a szazalékos mértéket tekintve még
feltil is mulva a bevételi oldalt: mig a negyedik negyedévre a négy negyedéves gorgetett
utazasi bevételek év/éves esése 50%-os, a kiadasoké csak 56%-os volt. Vagyis a
jelenleg elérhetd adatok szerint az utazasi szolgaltatasok forintban egyenlege azért
esett vissza, mert a befelé iranyulo turizmus volumene eleve joval nagyobb — 2019-es
allapot szerint tobb mint két és félszer akkora — mint a kiutazo turizmusé.

Bevétel Kiadas Egyenleg

Osszességében a hazai idegenforgalmi szektor 2020-ban egyértelmiien a f6
vesztesek kozé tartozott. Azidén a rossz évkezdet ellenére javulast varunk, egyrészt
a marciustol kezdve alacsony bazis miatt, masrészt mertvarhatéoan még az év kézepe
elétt lazitasrakertil sor. Ezt kévetéen a beutazoé turizmus jelentésen élénktiilni fog. A
kulféldi turizmus esetében is javulast varunk, viszont itt az élénktilés mértéke
bizonytalanabb.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A tavalyi utols6 negyedévben folytatodott a gazdasagi viszonyokhoz képest meglepben
dinamikus keresetemelkedés, a harmadik negyedévivel szinte megegyezé itemben,
9,4%-kal. Ennek kovetkeztében a tavalyi év dtlagdaban a kdézfoglalkoztatottak nélktil
vett brutto (és netto) keresetek nominalisan 9,6%-kal emelkedtek, vagyis a nominalis
bérdinamika csak kismértékben lassult a 2019. évi 10,6%-hoz képest. A keresetek
gyorsabban néttek a koézszféraban, mint a versenyszektorban, de a kilengések
ellenére éves atlagban a ktilénbség nem volt jelentés. (Megjegyzendd, hogy a KSH
immar nem csak a szokasosan megfigyelt koérre (legalabb 6t fésnél nagyobb
vallalkozasok, koltségvetési szervek és fontosabb nonprofit munkaltatok), de az
6sszes munkaltatora vonatkozoan is koézdl nemzetgazdasagi szintti — habar nem
részletezett — adatot. Eszerint a brutté keresetek a hivatalos szamnal minimalisan
magasabb Utemben, 9,7%-kal bévultek, vagyis az 5 fésnél kisebb vallalkozasok
bérdinamikaja valamivel magasabb lehetett a nemzetgazdasagiatlagnal.)

A koézfoglalkoztatottakkal egytitt vett keresetek 9,7%-kal — minden munkaltatot
figyelembe véve 9,8%-kal — béviiltek 2020-ban. A realkeresetek emelkedése az dsszes
munkaltatot figyelembe véve 6,3%-os volt tavaly, ami — bar lassabb, mint a tavalyi
éves 7.7% — még mindig jelent6s.

E szamok értelmezéséhez harom dolgot kell figyelembe venni. Egyrészt a
bérstatisztika csak a teljes munkaiddésok kereseteit veszi szamba, vagyis mindazok,
akiket a valsag kezdete 6ta részmunkaidébe tettek, és emiatt csokkent a jovedelmuik,
kikeruilt a kereseti statisztikabol. Ugyanezigaz a tartosan fizetés nélkuili szabadsagra
kuldott alkalmazottakat illetéen. Ugyanakkor a részmunkaiddbe tett dolgozok szama
—igy esetleges béradattorzito hatasukis — a harmadik utan a negyedik negyedévben
is tovabb csokkent.

Masodszor, a valsag soran elsésorban az alacsonyabb keresettiek (fizikai dolgozok,
fiatalok) kérében volt jelentds az allasukat veszték aranya, ami az 6sszetételhatas
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miatt bizonyos mértékig felfelé torzitja a mért bérszinvonal-valtozast. Ez a hatas is
meérséklédott az utolsé negyedévben.

Harmadszor, a tovabbra is dinamikus teljes munkaidés keresetek mellett az alkal-
mazotti létszam még a negyedik negyedévben is szamottevéen — bar jelentésen lassulo
Utemben — visszaesett. Emiatt a nettoé realkereset-témeg a hivatalos béradatok
alapjan 4,2%-kal bévilt az utolso negyedévben, ami jelentds javulds a megel6zé keét
negyedévhez képest, de még mindig tobb mint 2%-ponttal elmarad a negyedévi
realkeresetemelkedés titemétol.

Eves Osszesitésben a realkereset-tdmeg minimalisan, 0,6%-kal nétt 2020-ban -
legalabbis ami a teljes munkaidésékre vonatkozo, hivatalos adatokbol kalkulalt
realkereset-tomeget illeti. Ha az 6sszehasonlithatosag kedvéért az Eurostat altal
kozolt, a nemzetiszamla-statisztikabdél vett kereseti adaton és a harmonizalt
arindexen alapul6 realkereset-tdmeg valtozast vesszik, akkor is a fentihez hasonlo,

Nemzetgazdasagi realkereset-tomeg 2020-ban (el6z6 év = 100)
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Ezek utan idén januarban meglepetésszerien ismét erdteljes — az 0Osszes
foglalkoztatot tekintve 9,2%-o0s, a megfigyelt kornél 9,5%-os — keresetnévekedést mért
a KSH. Ez mar csak azért is joval magasabb a vartnal, mertidén a minimalbér és a
garantalt bérminimum is csak meérsékelten, 4%-kal emelkedett, az is csak
februarban.

A {6 hajtoerdt egyértelmiien a kéltségvetési szektor jelentette: januarban 1ényegesen
gyorsabb (13%-o0s) volt a bérnévekedés a kézszféraban, mint a vallalatoknal, kdszon-
hetéen mindenekel6tt az orvosbérek emelésének, az egészségligyi szakdolgozok tavaly
novemberi emelésének, és néhany mas alkalmazotti csoportnal végbement
emelésnek. Am még a vallalati keresetek dinamikaja is meghaladta a tekintélyes
8,5%-ot. Szintén latvanyos, tébb mint 4%-pontos volt a kiillénbség a szellemi és a
fizikai dolgozék kereseti dinamikaja kézott az elébbiek javara: a fizikai dolgozok
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keresete alig tobb mint 6%-kal Reilkereset-témeg és

emelkedett, a szellemi dolgozoké viszont fogyasztasi kiadasok
két szamjegyti volt. Ez wutébbiak (el6z6 év azonos id6szaka = 100)
hajtottak joval a vart félé a kereseti ﬂg

dinamikat. 110

108
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. . o - 102
mediankereset novekedési iteme kozott 100

nem volt érdemi kulénbség, idén 98
januarban az atlagkereset 0,8%-ponttal 96 Forrds: KSH alapjan
. SRS 94
magasabb dinamikajabol sem lehet 92
messzire menod kovetkeztetéseket %0
. —TZE>T=ZS=E>2T=Z=2>2T=Z=285
levonni. == == == -==

i ) i ) 2017 2018 2019 2020 2021
Az év elorehaladtaval a kereseti

dinamika varhatéan kisebb-nagyobb
mértékben fékezddni fog — éves atlagban
jelenleg 7,5%-o0s keresetemelkedésre szamitunk. Ez — figyelembe véve az alkalmazotti
létszam varhato mérsékelt bévilését is — a realkereset-tdomeg 5-6%-0s bévilését
eredményezheti.

2021 progn

| ====Realbértémeg === Fogy. kiadasok |

A haztartasok fogyasztasi kiadasainal a Covid-valsag masodik hullama megtorte
a korabban megkezdddott helyreallasi folyamatot: a harmadik negyedévi 2,8% utan
az utolso negyedévben 3,4%-kal esett vissza a fogyasztasi kiadasok volumene. Mivel
ekoézben a realkereset-tomeg novekedési Uiteme viszont javult, a realkereset és
fogyasztas kozti aranytalansag ismét latvanyosabba valt. Mas kérdés, hogy a
tényleges aranytalansag joval kisebb lehetett, mivel a vegyes jovedelmek folytatodo
meredek esése miatt a teljes haztartasi realjéovedelem csokkenhetett.

Régios Osszevetésben a fogyasztasi kiadasok masodik negyedévi magyarorszagi
visszaesése jelentds volt, de nem példatlan a régios orszagok kérében, és ugyanez
mondhat6 el a masodik félévi részleges helyreallasrol is. A régioban Lengyelorszagban
dolgozta le a fogyasztas a leginkabb a masodik negyedévi zuhanast - ezt

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2010=100)
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Magyarorszag nem tudta lekévetni, ugyanakkor a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan az év végére kozelebb kertilt a jarvany elé6tti szinthez, mint a cseh vagy féleg
a roman maganfogyasztas.

A 2020-as év egészét tekintve a teljes maganfogyasztas a vartnal kisebb mértékben,
2,8%-kal esett vissza.

A haztartasok netté finanszirozasi képességének nominalis értéke a tavalyi
negyedik negyedévben rekordszintiire nétt, és ugyanez elmondhaté a négy
negyedéves halmozott értékrél is. Ez csak részben tudhaté be annak, hogy a brutto
pénzligyi megtakaritasok — az enyhe harmadik negyedévi visszaesés utan — a negyedik
negyedévben ismét emelkedtek. Jelentds szerepet jatszott az is, hogy a hitelfelvételi
tranzakciok egyenlege szamottevéen csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

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

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcidi
tranzakciéoi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
4500 — 1000
4000 7 Forras: MNB
3500 / 800
3000 p———
2500 1 600
1500 L 400
Forrds: MNB o~
1000 200
7
500 N 0
0o +—r——7"" T
-0 // -200 = [ngatlanhitel
-1000 =t ga
-1500 -400 e Fovéb hitel
TEEZ2TE=2TEE2TEE2TEE2TEE2
-600
2015 2016 2017 2018 2019 2020 800
e B 57k 620K = Kdtelezettségek —HEEzTEEzT R REEE T EEE T EE S
=== Nett6 fin. képesség 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A hitelfelvételi egyenleg folytatodo csékkenése meglepd lehet annak fényében, hogy a
hitelmoratéorium miatt a torlesztések egy jelentés hanyada elmaradt. Az ok a
fogyasztasihitel-felvétel erés év/éves visszaesése, ez utobbi pedig bazishatas
eredménye: tavaly a harmadik, és kisebb mértékben a negyedik negyedév is a
fogyasztasi hitelek kdzé besorolt babavaro hitelek iranti kereslet rendkiviili mérték(
felfutasanak periodusa volt.

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata a harmadik negyedévi
kozel-stagnalas utan feljebb kuszott, elérte a 6,1%-ot. (2019 végén a négy negyedéves
rata 5%-on allt.) Ezen beltl a negyedik negyedévi megtakaritasi rata igen magas,
7,8%-0s volt.
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Beruhazasok

2020 utols6 negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasaban latvanyos
trendfordulora kertilt sor: mig a harmadik negyedévben a beruhazasok volumene még
két szamjegyli itemben visszaesett, addig a negyedik negyedévben 2,5% -os béviulést
mutatott. A noévekedés szerény titemétdl fliggetlentil a torés a korabbi trendhez viszo-
nyitva drasztikus, és fellilmulta a varakozasokat. A szezonalisan kiigazitott
volumenadat alapjan a negyedik negyedévben a beruhazasok szintje szinte
megegyezett az els6 negyedévivel, vagyis gyakorlatilag visszajutott a Covid-valsag
okozta visszaesés el6tti szintre. Mind a gép-, mind az épitési beruhazasok év/éves
dinamikaja pozitivba fordult az utolso negyedévben.

Noha a kézép- és nagyvdllalati beruhazasoknal is érdemi javulasra kerult sor —
miutan a harmadik negyedévi kb. 16%-o0s visszaesést mindéssze 3,6%-0s
volumencsotkkenés kovette — a pozitiv névekedés az dllami beruhdzdsok hirtelen
megugrasanak — és meég inkabb a haztartasok fellendtilé beruhazasi aktivitasanak —
kodszonheté. Az allami beruhazasok 10,1%-kal haladtak meg a 2019 utolso
negyedévében mért volument, mikézben a harmadik negyedévben még mintegy 7%-
os visszaesésre kerllt sor. A kozigazgatas, az oktatas, az egészségligy, valamint a
muveészet-szorakoztatas-szabadidé agazat mindegyikében 20% koértili beruhazas-
novekedésre kertilt sor az utols6 negyedévben. A szabadid6-agazatban a névekedés
féként versenysporttal kapcsolatos beruhazasok eredmeénye.

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

Mikézben a koézvetlen allami beruhazasok névekedésbe fordultak, az tun. kvazi-
fiskalis beruhazasok terén a kép vegyes, ahogy azt a koézlekedési infrastruktara
beruhazasainak folytatodo hanyatlasa — vagyis a tény, hogy a befejezett fejlesztési
projekteket egyelére nem kovetik Gjak — is példazza.

Ami a vallalati beruhazasokatilleti, itt a relevans agazatok tobbségében az utolso
negyedévben is folytatodott a beruhazasok év/éves visszaesése, és ez érvényes a
legnagyobb sulyu feldolgozoiparrais. Ugyanakkor a folytatodo visszaesés ellenére az
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dgazatok tulnyomé részében a dinamika javult a megelézé negyedévhez képest, €s ez
is érvényes a feldolgozbéiparra, valamint az utana legnagyobb sulyt képviseld
ingatlantigyletekre, szallitas-raktarozasra és kereskedelemre is.

A feldolgozoiparban szamos teruleten — koztik a dominans autdiparban is -
folytatodott a beruhazasok hanyatlasa, ugyanakkor a mnéhany teruleten
(villamosgépipar, gyogyszeripar és élelmiszeripar) megkezd6dott mnoévekedés
hozzajarult a  feldolgozdipari visszaesés eré6teljes lassulasahoz. Az
ingatlanberuhazasok ugyan folyamatosan — tehat az elsé hullam mélypontjan — is
néttek éves Osszehasonlitasban 2020-ban, de az utolsé negyedévben a novekedési
Utem meghaladta a 20%-ot. A KSH szerint ebben a lakasépitéseke volt a f6szerep,
habar mas adatforras azt sugallja, hogy csak a befejezett lakasépitéseknél volt
latvanyos bévilés, a folyamatban 1évé épitkezéseknél tavolrol sem.

A kisebb sulyu agazatok kozil drasztikus névekedésre kerult sor az informatikaban
és az épitdiparban, erésen visszaestek viszont a mezégazdasagi beruhazasok.

Megjegyzendd, hogy a KSH szerint a vallalati beruhazasok folytatodo esésében a
kulfoldi tulajdonu vallalatok beruhazasi passzivitasa jatszotta a fészerepet. Ez
egyrészt 6sszhangban van az autéipari beruhazasok folytatédo esésével, masrészt
annyiban figyelemre mélto, hogy e cégek pénzigyi lehetdségei atlagban jobbak,
tovabba az év végére mar markansan javulo exportkilatasok elvben beruhazasra
0sztondzhették volna e vallalatokat.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Unios 6sszevetésben kitunik, hogy a tavalyi jarvanyos év a GDP szerinti alloeszkdz-
felhalmozas év/éves dinamikajat tekintve Magyarorszagot a korabbi élvonalbdl a
mezény kézépsdé harmadanak a legalso szegmensébe dobta vissza. Ennél is sokkal
latvanyosabb viszont a korabbi beruhazasi bajnok, Irorszag atminéstilése beruhazasi
sereghajtova — minden bizonnyal atmenetileg.
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Brutto alloeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2020-ban (%)
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Az is igazugyanakkor, hogy az utols6 negyedévben mar mas volt a helyzet: az év végi
megugrassal Magyarorszag mar az unios mezény felsé harmadanak az aljara kerilt.
Természetesen ez egyben azt is jelenti, hogy a megel6z6 negyedévekben Magyarorszag
beruhazasi teljesitménye ktilénésen kedvezétlen lehetett EU-6sszevetésben, hiszen
egy viszonylag jo év végi beruhazasi dinamika mellett jott ki felettébb rosszul az egész
éves beruhazasokat illetéen a nemzetkozi 6sszehasonlitasbol.

A régios orszagokkal egybevetve pedig az lathato, hogy mig 2017-t6l kezdve a
magyarorszagi (GDP szerinti) beruhazasi dinamika kiugré volt, addig az idén a
korrekci6 itt az egyik legmagasabb volt — legaldbbis a 2010-es bdzishoz viszonyitott
szdzalékpontos valtozast illetéen. (Ezt abrazolja az alabbi abra.) Ev/éves alapon
ugyanakkor az amugy lehangolé magyarorszagi 2020. évi visszaesés még mindig
kevésbé volt sulyos, mint barmelyik masik visegradi orszagban. Romania e téren
kivétel: itt mind az egész évet illetéen, mind az utols6 negyedévben jelentés

Brutto alléeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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beruhazasemelkedést meértek, nem gy, mint a maganfogyasztasnal, amely
Romaniaban ktilénésen sulyosan megszenvedte a jarvanyt.

Az év vegi javulas kovetkeztében 2020-ban a beruhazasok a vartnal kisebb
meértékben, 3,8%-kal estek vissza. Szintén az év végi fellenduilés miatt éves atlagban
a vallalati beruhazasok visszaesésének titeme meghaladta az allami beruhazasokét.
2021-ben a beruhazasok €élénk, de nem viharos —jelenlegi becsléstink szerint 8%-os
— novekedésére szamitunk. A tavalyi utolsé negyedévben felporgetett allami
beruhazasi dontések és beruhazasitamogatasok, a lakasépitési és -felgjitasi aktivitas
erésodése, valamint a jarvanybol valo kilabalas taplalta vallalati optimizmusis segiti
a beruhazasok béviilését. Ovatossagra ad azonban okot tébb agazatban a
vallalatoknak a hosszu pandémia altal megtépazott pénziigyi helyzete, mégha ezt az
expanziv hitelpolitika egy darabig részben at is tudja hidalni.
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Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalom a vartnal joval gyorsabban helyreallt, és 2020
harmadik negyedévében az export 4% koruli itemben, a negyedik negyedévben pedig
latvanyosan, 9,2%-kalnétt év/éves alapon. Azimport is magahoz tért, de szerényebb
dinamikaval — a negyedik negyedévben 6,1%-kal haladta meg az egy évvel korabbi
szintet. Igy — mikdzben év kézepén még az egész éves kiilkereskedelmi tobblet stilyos
visszaesésétol lehetett tartani — végil az egész éves tobblet (kozel 5,8 Mrd euro)
latvanyosan, 34%-kal meghaladta a tavalyi éves tobbletet (4,3 Mrd euro).

A masodik negyedévben — vagyis az elsé hullam alatt — a gépek-jarmuvek exportja
zuhant a leginkabb (koézel 28%-kal), ennek megfeleléen a harmadik negyedévben e
termékfécsoportban volt a legerételjesebb a javulas, és az utolsé negyedévben a gép-
és jarmuexport mar kétszamjegyl itemben béviilt. Megjegyzendd, hogy a harmadik
negyedévi felpattanasnal valamennyi termékcsoportban érzékelhetéen javult az
exportdinamika, addig az utols6 negyedévben a gyorsulas mar a gép- €s
jarmuiexportra koncentralédott.

Az egész évi kullkereskedelmi tébblet jelentés emelkedése egyben a tébblet GDP-hez
viszonyitott ardnya érezhetéen emelkedett: az Eurostat euréalapu szamai alapjan
(amelyek egyébként a KSH szamainal kisebb kuilkereskedelmi tobbletet jeleznek) a
tobblet a 2019. évi 2%-rdl tavaly 3,1%-ra nétt. Az EU-tagallamok dénté tobbségében
nétt tavaly az aru-kulkereskedelmi GDP-hez viszonyitott aranya. Figyelemre mélto
modon ez aldl kivételt képezaz EU f6 exportére, Németorszag, de az EU-15-6n beltl
Dania, Franciaorszagés Finnorszag is. Masfeldl a sajatos helyzet(i Irorszagban tovabb
emelkedett az eleve massziv netté aruexport.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Magyarorszaghoz hasonléan javult a mérleg a tébbi visegradi orszagban is -
Lengyelorszagban és Szlovakiaban éppenséggel a magyarhoz képest jelentésebben
nétt a téobblet GDP-aranya — Romaniaban ugyanakkor — a beruhazasok megugrasaval
parhuzamosan — az amugy is jelentds kuilkereskedelmi hiany tavaly tovabb nétt.
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Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Idén janudrban az import és az export egyarant visszaesett — mindkettében szerepet
jatszhatott a globalis szallitasi lancok akadozasa, valamint az autéiparban atmeneti
leallasokat is okoz6 chiphiany. Februdrban viszont — az elézetes nominalis adatok
alapjan itélve — erételjes bévilésre kerult sor. Mig januarban az import esése
meghaladta az exportét, addig februarban a jelek szerint az import fellendtilése volt
lényegesen erételjesebb. Igy — mikdzben az export és import volumene egyarant jo
eséllyel minimalisan csokkent a két honap atlagaban, az exportvolumen dinamikaja
kismértékben elmaradhatott az importétol. Ezzel egyttt a kiilkereskedelmi tébblet
euroértéke meglehetdsen jol alakult, 12%-kal béviilt az idei év elsé két honapjaban.

Az év folyaman élénkuld belf6ldi kereslet és egyben erds ipari export egyuttes
hatasara a 2021-es év egészét tekintve az export- és importdinamika kozotti rés

hozzavetéleges Osszezarulasaval szamolunk, a tavalyinal kissé magasabb
kuilkereskedelmi tobblettel.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
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2.4. A fizetési mérleg és az orszag netto kiilfoldi kotelezettség-
allomanyanak alakulasa

Bar 2019-hez viszonyitva, 2020 egészét tekintve nem térténtek jelentds elmozdulasok
a kulsé egyensulyi pozicio alakulasat jellemzé két fontos mutatészamban, a GDP-
aranyos ,feltlrél”, illetve ,alulrol” szamitott kiils6 finanszirozasi képességben (a folyo
és tékemeérleg 6sszevont egyenlegében, illetve a pénziigyi mérleg egyenlegében)s, a
finanszirozasi képesség mutatoinak évkozi alakulasat szokatlanul erds kilengések
jellemezték. Az alabbi abra, amely az MNB altal szamitott szezonalisan kiigazitott
GDP-aranyos mutatészamokra tamaszkodik, jol mutatja, hogy amig 2020 elsé
negyedévet némi javulas, a masodik negyedévet erételjes romlas 6, a harmadik
negyedévet pedig latvanyos javulas jellemezte, érzékeltetve, hogy a kiilsé egyensulyi
folyamatok meglehetésen szorosan kovették a gazdasag altalanos fejleményeit,
amelyekre dénté hatast gyakorolt a COVID-jarvany és annak kormanyzati kezelése.

A 2020. év egészének ,feltilrél szamitott” GDP-aranyos finanszirozasi képességének a
megel6z6 évhez viszonyitott viszonylagos stabilitasa moégott azonban jelentds
szerkezeti atrendezédés huizoédik meg, amelyrol a kévetkezé abra tajékoztat.

Mikézben a folyo fizetési mérleg a 2019. évi enyhe deficitbdl egyensulyba kerult,
mindharom f6 Osszetevdje jelentédsen megvaltozott. A legfeltinébb a jévedelem-
egyenleg hianyanak szamottevd csokkenése, amely elsésorban Magyarorszagon
mukodé kulfeldi tulajdont vallalatok profitjanak csékkenéséhez kotheté.

A GDP-aranyos "feliilré1" és "alulrél szamitott A GDP-arényos folyé fizetésimérleg dsszetevéi és a
% finanszirozasi képesség alakulisa (szezonalisan feliilrél, illetve al u'lrol s?amltott k,ulso finanszirozasi
kiigazitott adatok) . képesség alakulisa
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Forras: MNB
Jelmagyarazat: CA (folyé fizetési mérleg) = NXg (aruforgalmi egyenleg) + NXs

(szolgaltatasforgalmi egyenleg) + NFI (jovedelem-egyenleg); KA: tékemérleg; CA+KA: feltilrél
szamitott kilsé finanszirozasi képesség; NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege;
CA+KA+NEO: alulrodl szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (a pénzigyi mérleg egyenlege).

Az aruforgalom hianya is mérséklédott, mivel a belféldi felhasznalas visszaesése
okozta importcsokkenés hatasa meghaladta nemzetkozi kereslet visszaesése és a

5 A gazdasag kuilsé finanszirozasanak Osszetevéit tartalmazo pénzligyi meérleg a ,tévedések és
kihagyasok” (statisztikai eltérés) egyenlegével ktildnbozik a foly6 és tékemérleg egytttes egyenlegétol.

6 A javulas” és a ,romlas” kifejezések nem tartalmaznak értékitéletet, azokat a szokasos leir6 értelemben
hasznaljuk (a deficit csokkenése és a tobblet emelkedése ,javulas”, ezek ellenkezdje pedig ,romlas”).
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szallitélancok megszakadasa okozta exportcsOkkenését. A jovedelmi és az
aruforgalmi egyenleg egytitt a GDP aranyaban 2,5 szazalékponttal javult, és igy
meghaladta szolgaltatasforgalom toébbletének - az idegenforgalmi bevételek
visszaeséshez kéthetd — 2 szazalékpontnyi csékkenését. E folyamatok ereddéje a GDP-
aranyos folyo fizetési mérleg egyenlegének 0,5 szazalékpontnyi javulasa.

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

A gazdasag GDP-aranyos netté kuiils6 kotelezettségdllomdnyat, csakigy, mint annak
f6 Osszetevéit, viszonylagos stabilitas jellemezte 2020-ban: sem a nett6é FDI, sem a
nett6 adossag allomanya nem valtozott szamottevéen, egyedil az ,egyéb netto
kotelezettségek” csokkentek (ez elsésorban a kulfoldi kézben tartott, FDI-nak nem
mindsulé— 10%-nal kisebb tulajdonhanyaddal jaro — részvényallomany csékkenését
jelentette).

A netto allomanyok 2020. évi relativ valtozatlansaga moégoétt azonban jelentds
atrendezédés tortént a nettd kiilsé adossag brutto szarai kozott. Az orszag brutto
ktils6 adossaga (az FDIrészét képezd tulajdonosi hitelek nélktil szamitva)a 2019 évi
GDP-aranyos 51,5-r6l 58%-ra emelkedett, megszakitva a 2009 6ta tarto6 (112%-rol
tortént) folyamatos csékkenés iranyzatat. Az 2020 évi ugras elsésorban az allam
devizakoétvény-kibocsatasaihoz koéthetd, az pedig, hogy a nettéo eladésodas alig
valtozott, annak koszénhetd, hogy a devizatartalékok szintje csaknem ugyanolyan
meértékben emelkedett, mint a brutté adéssageé.

2021-ben némi javulasra szamithatunk a folyo fizetési mérleg és a tékemeérleg
O0sszevont egyenlegében, amelynek tobblete varhatéan a GDP 2,5%-at éri el.

A GDP-aranyos nett6 kiilfoldi kotelezettségallomany (NFL) és
osszetevoi
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

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

A haromhavi gorgetett adatoknal a havi értékek latvanyosabban mutatjak, hogy a
foglalkoztatottak szama januarra meglehetésen kozel kertilt a tavaly aprilisi
mélyponthoz, valamint a munkanélkiilliek szama az aprilisi csucspont koézelébe
emelkedett. Marmost tény, hogy ilyenkor a foglalkoztatasi szint a szezonalis hatas
miatt is jellemzden alacsonyabb, a munkanélkiiliségi szint pedig magasabb, mint
tavasszal. Vagyis 6nmagaban a szintek alapjan nem allithato, hogy a munkapiaci
helyzet az év elején éppolyanrossz, mint az elsé hullam csticspontjan volt. Am a tény,
hogy a foglalkoztatottak szamanak év/éves csokkenése idén februarra a tavaly
aprilis-majusbanlatott mértékekhez kézelit, jelzi, hogy a masodik, majd a harmadik
hullam munkapiaci hatasa igenis szamottevé.

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

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

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
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Hogy a negyedik negyedévrdl december- 15-74 évesek munkanélkiiliségi

februarra végbement romlas mekkora rataja, 2021 februar (%)
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munkanélkuliek koérébe beleszamoljuk a 12
kozfoglalkoztatottakat — ez esetben a
munkanélkuliségi rata 2019-ben 6%, 2020-ban 6,5% volt — akkor 2019-ben a
magyarorszagirata a 15-iklegalacsonyabb, 2020-ban viszont a 13-ik legalacsonyabb
volt az EU-n belul. Ehhez képest az idei februari sorrend nem jelent valtozast. Tehat
Osszességében a magyar munkaerdpiaci helyzet romlasa — amennyire ez a munkaero-
felmérés f6 szamain keresztiil megragadhato — nem rosszabb, mint az unioés mezdénye,
s6t esetleg kicsit jobb.

A jarvany elhuzodasa miatt a kedvezétlen munkapiaci helyzet még honapokig
fennmaradhat, ugyanakkor a marciustél kezdve jelentésen roml6é bazis miatt a
tovabbiakban mar év/éves romlas helyett inkabb javulasra szamitunk - az év
masodik felében mar nem csak a bazishatas miatt. A foglalkoztatottak szamanak
bévilése ezzel egyuitt jo eséllyel nem haladja meg az 1%-ot az idén. Az egész éves
munkanélkuliségirata a tavalyi 4,1% utan 2021-ben 4%-osra mérséklédhet.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
3.1. Allamhaztartasi folyamatok
A 2020. évi koltségvetés

A koronavirus-jarvany megfékezése érdekében bevezetett korlatozasok miatt
Magyarorszag szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott GDP-je 2020 harmadik
negyedévében 4,8 szazalékkal, negyedik negyedévében 4,1 szazalékkal csokkent. A
jarvanyhelyzet tavaly nyarijavulasautan novemberben megjelent a masodik, 2021.
marcius elején pedig a harmadik hullam. A jarvany idébeli lefutasaval és hatasaival
kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag a fiskalis folyamatokra és politikara is
ranyomta, illetve ranyomja a bélyegét. Az a nemzetkdzi tapasztalat, amely szerinta
monetaris politika lehetéségeinek besztikiilése nyoman felértékelédott a fiskalis
politika a valsagkezelésben, Magyarorszagra is érvényes.

A Magyar Allamkincstar altal koézélt adatok alapjan az allamhéaztartas kézponti
koltségvetésének pénzforgalmi hianya 2020. december végén az elézé év végi 4,5-
szeresére, 4594 milliard forintra emelkedett. Az elktilonitett allami pénzalapok 47
milliard forint tébbletének és a tarsadalombiztositasi alapok 642 milliard forint
negativ egyenlegének a figyelembe vételével az allamhaztartas koézponti
alrendszereének teljes pénzforgalmi deficitje 5549 milliard forint volt 2020-ban, ami
a kezdeti éves el6iranyzat 15-szdérése, az augusztusi 3600 milliard forintos
modositott eléiranyzat masfélszerese és a folyo aras GDP 11,7 szazaléka.

Havi bontasban a koézponti alrendszer egyenlege jelentés kiilonbségeket mutatott.
Januarban és aprilisban tébblet, szeptemberben egyensulyhoz kézeli minimalis,
augusztusban csekély mérték(1 hiany volt, ami 6ésszhangban van a korabbi évek
folyamataival. A tébbi honapban novemberig bezarolag 324 és 786 milliard forint
kozott mozgott a hiany. A decemberben példatlan mérettire, 2250 milliard forintra
megugrott deficitre jutott az éves hiany 40 szazaléka. A Magyar Kozlony 2020. 290.
szama szerint a kormany egyeduiil december 24-én tébb mint 860 milliard forintot
osztott ki a kézponti koltségvetésbdl a legktilénbozébb célokra.
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Az egyenleg 0sszetevdit tekintve 2020-ban a kdézponti koltségvetés bevételei folyo
aron 7 szazalékkal béviltek, mikézben a real GDP 5,1 szazalékkal esett vissza (a
foly6 aras GDP pedig nagyjabdl valtozatlan maradt). A névekedés a gazdalkodo
szervek befizetéseinek volumenhordozo tertiletei kozul a tarsasagi ado és a pénzugyi
szervezetek kiilonadodja esetében volt a legnagyobb mérték(i, de megemlithetd még
az energiaellatok jovedelemadoéjabdl, a jatékadobol és a kisvallalati adobol (KIVA)
szarmazo bevételek emelkedése is. A fogyasztashoz kapcsolt adok legnagyobb
tételébdl, az altalanos forgalmi adobodl keletkezett bevétel 3 szazalékkal gyarapodott.
A lakossag befizetési koziil a személyi jovedelemdobol eredd bevétel 4,3 szazalékkal
nott.

Mindezen tulmenden jelentds volt még az unios programokbdl szarmazoé bevételek
bévilése. Ezzel szemben valsagenyhité kormanyzati intézkedésekre visszavezethe-
téen csokkent az egyszerUsitett vallalkozoi adobol, a banyajaradékbol és a
turizmusfejlesztési hozzajarulasbol eredd koltségvetési bevétel. A bevételek havi
bontasu befolyasa arraenged kévetkeztetni, hogy a gazdasagi szereplék 2020 utolso
negyedévére nagymértékben alkalmazkodtak a valsaghoz.

A folyo aras afa-bevételek novekedésében szerepet jatszhatott a meglepetésinflacio.
A 2020. évi koltségvetést 2,8 szazalékos inflacios rata mellett tervezték, a tényleges
érték a KSH szerint 3,3 szazalék lett. A személyijévedelemado-bevételeket az 6t fénél
tobbet teljes munkaidében foglalkoztaté vallalkozasoknal végrehajtott 9,8
szazalékos bérnévekedés emelte. A tarsasagi adobol szarmazoé bevételek névekedése
a2019. évi jovallalati teljesitményekre vezethetd vissza. A havi bevételek ingadozasa
és az ezekkel kapcsolatos szabalyok valtozasa neheziti a tisztanlatast. Az EU-bol
szarmazo bevételek nagysagat novelte a forint euroval szembeni leértékelédése. A
Magyarorszag 2020. évi kdzponti koltségvetésérdl szolo 2019. évi LXXI. térvényben
a forint euréval szembeni arfolyama 320,9 forint, ezzel szemben az éves atlag-
arfolyam az MNB adatai szerint ennél 9,4 szazalékkal gyengébb, 351,17 forint volt.
Mindez arra enged koévetkeztetni, hogy nem a bevételi oldal a felelés az
allamhaztartas kézponti alrendszerének deficitjéért.

A kozponti koltségvetés kiadasai 31,7 szazalékkal névekedtek és 41 szazalékkal
haladtak meg a kezdeti eléiranyzatot. A kormany 2020 aprilisaban 923 milliard
forintos keretOosszeggel hivta életre a gazdasagvédelmi alapot, amelynek forrasait
késébb 3628 milliard forintra emelte, nagysaga pedig december végén 3944 milliard
forintra rugott. Ennek nagy része azonban nem 1uj forras volt, hanem a
koltségvetésben meglévé fejezeti kiadasok mas megnevezéssel tortént atvétele.
Kozvetlen valsagkezelésre nagyvallalati beruhazasi tamogatasok, garanciaprogram,
munkahelymeg6rzé kozfeladatok, az élelmiszer gazdasagot érinté negativ gazdasagi
hatasok enyhitése formajaban 409 milliard forint, a koronavirus-jarvany miatti
tobbletkiadasra (szocialis és egészségligy céllal) pedig 466 milliard forint jutott. A
sportberuhazasok (stadionok, tornacsarnokok épitése és egyéb) 240-250 milliard
forintja, a turisztikai fejlesztések 176 milliard forintja és a Budapest-Belgrad
vasutvonal 82 milliard forintja allokalasanak és idézitésének hatékonysaga viszont
kétséges.

Ami a 2021. évi kilatasokat illeti, a Pénzligyminisztérium tajékoztatasa szerint az
elsé negyedévet a kozponti koltségvetés 943,0 milliard forint, a tarsad alombiztositas
pénzuigyi alapjai 182,7 milliard forint, az elktilénitett allami pénzalapok pedig 18,4
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milliard forint hiannyal zartak. Ennek alapjan az allamhaztartas koézponti
alrendszerének hianya 1144,1 milliard forint volt. A bevétekre a koronavirus-
jarvannyal Osszefliggésben bevezetett munkaadéi kedvezmények, a szocialis
hozzajarulasi adé 17,5-r6l 15,5 szazalékra tortént mérséklése és a magasabb
bérkiaramlas. A bevételeket novelte a beérkezett 150,6 milliard forint unioés forras.,
csokkentette viszont a 615,6 milliard forint unios koltségvetési kiadas az unios
projektek eléfinanszirozasara. Jarvanyugyi védekezésre 342,8 milliard forintot
forditottak. A husvéti munkasziineti napok miatt egyes csaladi tamogatasok aprilisi
0sszegébdl 32,1 milliard forintot marcius végén folyositottak az ellatottaknak.

Az Allamadé6ssag Kezel Kézpont (AKK) 2020 decemberi éves finanszirozasi kiad-
vanya az allamhaztartas kézponti alrendszerének 2021.évi pénzforgalmi hianyat
3332 milliard forintban hatarozta meg, ami a vart GDP 6,8 szazalékanak felel meg.

A pénzforgalmiegyenleggel szemben az unioés modszertan szerint (ESA2010) szamolt
eredményszemléletti allamhaztartasi hiany a mérvado. A KSH adatai alapjan a
kormanyzati szektor 2020. évi eredményszemlélett deficitje 3870 milliard forint
volt, a GDP 8,1 szazaléka a 2019. évi 2,1 szazalékkal szemben. A 2020. évi értékkel
lényegében megegyezik az Europai Bizottsag tavaly oktéberben kozzétett, el6zetes
adatokon alapulé szama (8,4 szazalék).

Az eurdpai uniés 6sszehasonlitasbol kittinik, hogy a koronavirus-jarvany szinte
mindegyik tagallamban véget vetett az allamhaztartasi egyenlegek javulasaban is
kifejezésrejuto konszolidaciojanak. A valsagravalo tekintettel az unios intézmények
hatarozatlan idére felfiiggesztették azt a maastrichti szerz6dés konvergencia-
kritériumai kozott rogzitett szabalyt, amely szerint az allamhaztartasi hiany
legfeljebb a GDP 3 szazaléka lehet. 2020-ban mindegyik, korabban deficites eurépai
unios tagallam GDP-aranyos allamhaztartasi hianya nagymeértékben megnétt, a
szufficites orszagok allamhaztartasi egyenlege pedig deficitbe fordult. Az elsé
elemzések szerint ebben a f6 szerepet a GDP visszaesése jatszhatta, a fiskalis
politikaé kisebb volt. Ennek nyoman 2020-ban csak Dania és lényegében
Svédorszag tett eleget a vonatkozo maastrichti allamhaztartasi kritériumnak (a
tényadatok alapjan 1,2 szazalékos deficit az elébbi, illetve a referenciaértéket
hajszallal meghaladva 3,1 szazalékos hiany az utébbi esetben). Figyelmet érdemel,
hogy 2019-ben a helyzet ennek az ellenkezdje volt, mivel akkor csak két orszag:
Romania és lényegében Franciaorszag nem teljesitette a referenciaértéket (4,4
szazalékos, illetve 3,1 szazalékos relativ hiany). Ez is arra utal, hogy a valsag
indokoltta tette az uniés allamhaztartasiegyenleg-szabaly felfliggesztését.

A koronavirus-jarvany altal kivaltott keresleti és kinalati sokk az eltéré kiindulo
allamhaztartasi pozicio mellett az idegenforgalomra és a jarmuigyartasra leginkabb
rautalt tagallamokban jart a legsulyosabb kévetkezményekkel. A kiindulo allapot
jelentdsége elsé6sorban Dania, Svédorszag és Bulgaria esetében domborodik ki. E
harom orszag allamhaztartasiegyenlege tobbletet mutatottaz utobbi években, igy e
puffer révén a 2020-ban kialakult deficit is lényegesen alacsonyabb volt az unios
atlagnal. Ehhez természetesen az is hozzatartozik, hogy tébbek koézétt Dania és
Svédorszag gazdasagi szerkezete nagymértékben diverzifikalt, kevésbé volt kitéve a
pandémia altal kivaltott keresleti és kinalati sokkoknak. Bulgaria esetében a
magyarazat nagymértékben kapcsolodhat a valutatanacs mukodéséhez, amely
korlatot allit a fiskalis expanzio elé.
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1. tablazat
Az allamhaztartasiegyenleg a GDP szazalékaban az EU-tagallamokban

Tagorszagok 2016 2017 2018 2019 2020

EU-27 (2020-tal) -1,4 -0,8 -0,4 -0,5 -6,9
Belgium -2,4 -0,7 -0,8 -1,9 -9.,4
Bulgaria 0,2 1,2 2,0 2,1 -3,4
Csehorszag 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,2
Dania 0,1 1,8 0,7 3,8 -1,1
Németorszag 1,2 1,4 1,8 1,5 -4,2
Esztorszag -0,4 -0,7 -0,6 0,1 -4,9
Irorszag -0,7 -0,3 0,1 0,5 -5,0
GoOrogorszag 0,2 0,6 0,9 1,1 -9,7
Spanyolorszag -4.3 -3,0 -2,5 -2,9 -11,0
Franciaorszag -3,6 -3,0 -2,3 -3,1 -9,2
Horvatorszag -0,9 0,8 0,2 0,3 -7,4
Olaszorszag -2.4 -2.4 -2,2 -1,6 -9,5
Ciprus 0,3 1,9 -3,5 1,5 -5,7
Lettorszag 0,2 -0,8 -0,8 -0,6 -4.5
Litvania 0,2 0,5 0,6 0,5 -7,4
Luxemburg 1,9 1,3 3,0 2,4 -4,1
Magyarorszag -1,8 -2,4 -2,1 -2,1 -8,1
Malta 0,9 3,2 1,9 0,4 -10,1
Hollandia 0,0 1,3 1,4 1,8 -4.3
Ausztria -1,5 -0,8 0,2 0,6 -8,9
Lengyelorszag -2.4 -1,5 -0,2 -0,7 -7,0
Portugalia -1,9 -3,0 -0,3 0,1 -5,7
Romania -2,6 -2,6 -2,9 -4.4 -9.2
Szlovénia -1,9 -0,1 0,7 0,4 -8,4
Szlovakia -2,6 -1,0 -1,0 -1,3 -6,2
Finnorszag -1,7 -0,7 -0,9 -0,9 -5,4
Svédorszag 1,0 1,4 0,8 0,6 -3,1

Forras: Eurostat

A kiemelkedé meértékli GDP-aranyos allamhaztartasi hiany a turizmusnak
nagymeértékben kitett Spanyolorszagban, Gérégorszagban, Olaszorszagban, Maltan,

Horvatorszagban és

Szlovéniaban dontéen a nemzetkdzi

idegenforgalom

visszaesésére volt visszavezethetd, ami természetesen a GDP-t is lefelé huizta. Az
idegenforgalom mellett a szamottevd jarmuiparikitettségis fontos szerepet jatszott
tobb EU-tagorszag GDP-aranyos allamhaztartasi hianyanak emelkedésében
(példaul Franciaorszag és Romania esetében). Végul a valsagot kezel6 allami fiskalis
csomagok eltéré mérete is kifejezésre jutott az egyes EU-tagallamok értékeinek az

eltéréseiben.

A jelentds idegenforgalmu és jarmuipari kitettségli Magyarorszag 2020-ban 8,1
szazalékos GDP-aranyos deficitje valamivel nagyobb volt a brexit utan 27 tagura
csokkent Eurdpai Unio6 6,9 szazalékos atlaganal. Ugyanakkor a magyar érték nem
volt nagyon kirivo kézép- és kelet-europai 6sszehasonlitasban, amennyiben kozel
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allt a roman, a szlovén, a lengyel, a litvan és az emlitett szlovén és horvat értékhez,
de magasabb volt az észt, a lett, a cseh és a korabban szintén hivatkozott bolgar
mutatonal.

Ami a révid tavu kilatasokat illeti, a Pénztigyiminisztérium 2021-re 6,5 szazalékos,
késébb 7,5 szazalékos GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt jelzett elére. (Az
onkormanyzatok GDP-aranyos hianya marginalis.) Az MNB 2021. marciusiinflacios
jelentésében 6,5-7 szazalékos idei hianyprognozis szerepelt. mig 2021-re az Euroépai
Bizottsag az addig rendelkezésére allo hivatalos dokumentumok alapjan ennél
kisebb, 5,4 szazalékos deficitet vetitetteldre.

A bevételek kisebb mértékti, a kiadasok radikalisabb mérséklése mellett varhatéan
a GDP-aranyos hiany csokkenésében a fé szerepet a brutto belféldi termék
dinamikajanak élénktiilése fogja jatszani, mig kisebb lesz a forintban kifejezett hiany
visszafogasanak a jelentésége. Az allamhaztartasra vonatkozo, kulénbozd
idépontokban készitett prognozisok a magyar kormany altal addig elfogadott
intézkedéseken alapulnak. Késoébbi fiskalis politikai 1épések termeészetesen
modosithatjak a koltségvetési folyamatokat.

A deficit felfelé iranyulo, pozitiv kockazata a GDP eldrejelzettnél dinamikusabb
bévilése. Ezt azonban a koronavirus-jarvany harmadik hullama miatt
foganatositott leallasok bizonytalanna teszik. Lényeges tovabbi bizonytalansagi
tényez6 az, hogy a jarvanyugyi korlatozasok aprilis végén megkezdett enyhitése nem
vezet-e a jarvany negyedik hullamat. Mindezeknek jelentds a lefelé iranyulo, negativ
kockazata.

Pozitiv kockazat az europai unios forrasok bearamlasa. Egyelére nem ismert, hogy
Magyarorszag mekkora 6sszegekhez jut 2021-ben idéaranyosan az EU 2021 és 2027
kozotti kozos koltségvetésébdl. A valsag kévetkezmeényeinek a helyreallitasat célzo
Next Generation EU alapbol a Miniszterelnékség szamitasai szerint Magyarorszag
Osszesen 5894 milliard forintra szamithat (2511 milliard forint vissza nem téritend6
tamogatas és 3383 milliard forint hitelkeret). Ezen beltil els6sorban a helyreallitasi
és ellenalloképesség (HET) eszk6z forrasairol van sz6. Kedvezé esetben mind a k6zos
koltségvetésbdl, mind a Next Generation EU-bo6l a folyositas 2021 masodik felében,
azonban azon belll is inkabb a negyedik negyedévben indulhat meg, amit némileg
ellensulyozhat, hogy az év kozepén az utobbibdl lehetséges valamennyi eldleg
lehivasa. Ezért ezeknek a pénzluigyi forrasoknak az idei fiskalis folyamatokra
gyakorolt hatasuk 6sszességében korlatozott lesz. A forrasok lehivasa meghatarozott
feltételekhez kotott. Az egyik legf6bb negativkockazat az, hogy az unios intézmények
a kormany altal el6terjesztett programokat nem fogadjak el, atdolgozasra
visszakuldhetik, emiatt a forrasok a Magyarorszagnak allokaltnal kisebb 6sszegben
és/vagy késve allnak rendelkezésre. A masik kockazat az, hogy az unios
intézmények — nem varva meg az Eurdpai Uni6 Birésaganak a déntését -, mar az
idén is alkalmazzak az unios koltségvetés védelmét szolgalo altalanos
feltételrendszerrdl szolo (EU) 2020/2092 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
(2020. december 16.) jogallamisaggal és korrupcioval kapcsolatos rendelkezéseit,
ami késleltetheti, illetve adott esetben gatolhatja az unios forrasok beérkezését.
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Az allamadossag alakulasa

A koronavirus-jarvany kévetkezményei megakasztottak az allamadoéssag2010-2011
ota visszaesO trendjét. A maastrichti szemléletti brutto allamadossag 2020 végén az
eléz6 évinél 15 szazalékponttal magasabb, a GDP 80,4 szazaléka volt (10
szazalékponttal alacsonyabb az unios atlagnal), 2021 végén 81 szazalék koruli érték
prognosztizalhat6. Az Allamadossag Kezelé6 Kézpont az idén tovabbra is a
forintkibocsatasokra, azokon belul a lakossagi allampapirokra kivan tamaszkodni.
Ennek hatranya az allamadoéssag finanszirozasanak a devizahiteleknél magasabb
koltsége, elénye az arfolyamkockazat hianya.

A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint az allamhaztartas brutto, konszolidalt,
névértéken szamitott adéssaga 2020. december 31-i allapot szerint 37.421 milliard
forint volt. Az Eximbank adodssagat is figyelembe véve az allamadoéssag 38.408
milliard forintra, a GDP 80,4 szazalékara rugott, ami 2019 végéhez képest a valsag
hatasara 7291 milliard forintos, illetve 15 szazalékpontos noévekedés (65,4
szazalékrol). Ez a ndvekmeény, amelyben a nagy kéltségvetési hiany és a nominalis
GDP alakulasa mellett szerepet jatszott az allamhaztartas likvid tartalékainak a
novelése és az adossag atértékelédése, a Nemzetkozi Valutaalap adatai alapjan a
fejlett és a fejlédo orszagok atlaga kozott helyezkedik el.

Magyarorszag  hitelmindsitése  2020.

szeptember 25 ota mlnd a deviza mll’ld a md ft Az allamhaztartas maastrichti adéssiaga %
M K
forint adossag tekintetében az als6-kozép- 3900 850
R : ’ 38 000
kategoriaba tartozik a Standard & Poor’s, a Forrés: Allamaddssdg Kezeld Kezpont /s

FitchRatings és a Moody’s esetében, stabil 37000

kilatasokkal az elébbi ketténél, illetve
pozitivakkal a Moody’s-nal a forint- ,,,,
adossagot illetéen. Februar 12-én kozzétett 3300
prognozisaban az S&P 4,6 szazalékos, a 32000
Fitch 4,9 szazalékos GDP-dinamikat valo- 31000

75,0
36 000

35000 70,0

65,0

szinUsitett 2021-ben, de sem az adossag- 30000 50,0
ey ey - g - .03.31. .06.30 .09.30 .12.31 .03.31. .06.30 .09.30 .12.31

mindsitésen, sem a kilatasokon nem 2019 5020

modositott. Bar a hitelmindsiték fOIYama' e Brutt6 addssdag bal t. GDP aranyos addéssag jobb t.

tosan értékelik az egyes orszagok

adossagat, rovid tavon sem lemindsités, sem felmindsités nem varhato. Az idén a
Fitch julius 30-an, az S&P augusztus 13-an vizsgalja felll a magyar adoéssag-
besorolast.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve megfordult a kormany altal a legstabilabb
vasarloknak/befektetéknek tekintett haztartasok névekvd szerepvallalasanak a
trendje, miutan részesedéstk a 2020. januar végi 31,1-r6l december végére 25,7
szazalékra mérséklédott a kozponti koltségvetés adossagallomanyaban. Ebben nem
csekély szerepe volt az egyéb intézményi befekteték tulajdonaban 1évd lakossagi
allampapirok lejaratanak. A lakossagi allampapirvasarlasok donté hanyada jutott a
Magyar Allampapir Pluszra.
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A devizaadéssagrészesedésének csokkené trendje 2020 februar végén allt meg 15,3
szazalékon, majd aranya december végén kozel 20 szazalékra emelkedett, 2021.
marcius végén 18,5 szazalék volt. Az év folyaman a devizaadossagot gyarapitottak az
aprilisban kibocsatott 353,6 milliard forint &sszegli, 6 éves futamidejt
eurokotvények, a juniusban piacra bevezetett elsé magyar zoldkotvény 518,4 milliard
forint 6sszegben, a szeptemberben értékesitett, japan jenben denominalt Szamuraj-
kotvény 180,3 milliard forintért, a novemberben eladott, el6finanszirozast szolgalo 10
és 30 éves futamideju kétvény egyenként 1,25 milliard euroért, 6sszesen 895,2
milliard forint nagysagrendben. A devizaadossag névekedéséhez jarult még hozza egy
50,2 milliard forintos belféldi devizakétvény kibocsatasa €s 456,4 milliard forintnyi
devizahitellehivasa. A forint euréval, illetve a f6bb devizakkal szembeni arfolyamanak
gyengulése miatt 547 milliard forinttal nétt hazai térvényes fizetéeszkézben kifejezve
a devizaadossag. Ugyanakkor a devizaadossagot csokkentette az év soran 6sszesen
1158 milliard forintnyi devizahitel torlesztése.

A kozponti koltségvetés adossaganak megoszlasa (md Az allamkotvények tulajdonosi megoszlasa
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Az allamhaztartasi egyenlegek alakulasahoz hasonléan, attél elvalaszthatatlanul a
koronavirus-jarvany kévetkezmeényei a GDP-aranyos brutto allamadossag 2011 ota
tapasztalt csokkend trendjét is megallitottak az Eurépai Uniéban, ugyanis 2020-ban
mindegyik tagallam allamadossagrataja megugrott. Ez értheté és logikus
koévetkezmény annak a fényében, hogy a monetaris politika korlatainak, illetve
lehetdségeinek a besziiklilése nyoman a valsagkezelés sulypontja a fiskalis politikara
helyez6dott at.

Az allamhaztartasi kritériummal megegyezéen a valsagra valo tekintettel az unios
intézmények az allamadodssagra vonatkozo feltételeket (a konszolidalt brutto
allamadossag felsé korlatja a GDP 60 szazaléka lehet, az ennél magasabb rataju
orszagoknak meghatarozott algoritmus és idézités szerint kell mérsékelnitik az
adossagratajukat) is hatarozatlan idére felfliggesztették.

Osszességében a maastrichti kritériumnak valé megfelelés tekintetében az allam-
adossag-ratamegugrasanem eredményezett nagyon sok mindségi valtozast az unios
tagallamok sorrendjében. 2019-ben 16, 2020-ban 13 uniods tagallam allamadossag-
rataja volt a GDP 60 szazalékos referencia-értékénél kisebb. A pandémia kévetkezté-
ben mindegyik tagallam allamadassag-rataja emelkedett, de a korabban kedvezd
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teljesitményt felmutatott, kedvez6 kiindul6 helyzetli orszagok koéziil csak Német-
orszag, Finnorszag és Szlovakia 1épte at a kritikus 60 szazalékos klisz6bot, bar az
utobbi mindéssze 0,6 szazalékponttal, Irorszag pedig megkézelitette azt. Figyelmet
érdemel, hogy amig 2019-ben csak harom orszag: Goérogorszag, Olaszorszag és
Portugalia allamadoéssaga haladta mega GDP 100 szazalékat, addig 2020-ban mar 7
orszagé: az elébbiek mellett Belgiumé, Spanyolorszage, Franciaorszage és Cipruséis.

2. tablazat
A konszolidalt brutto allamadoéssag a GDP szazalékaban az Eurépai Unio
tagallamaiban

EU-tagorszagok 2016 2017 2018 2019 2020

EU-27 2020-ban 84,0 81,5 79,5 77,5 90,7
Belgium 105,0 102,0 99,8 98,1 114,1
Bulgaria 29,3 25,3 22,3 20,2 25,0
Csehorszag 36,6 34,2 32,1 30,3 38,1
Dania 37,2 35,9 34,0 33,3 42,2
Németorszag 69,3 65,1 61,8 59,7 69,8
Esztorszag 9,9 9,1 8,2 8,4 18,2
irorszég 74,1 67,0 63,0 57,4 59,5
GoOrogorszag 180,8 179,2 186,2 180,5 205,6
Spanyolorszag 99,2 98,6 97,4 95,5 120,0
Franciaorszag 98,0 98,3 98,0 97,6 115,7
Horvatorszag 80,8 77,6 74,3 72,8 88,7
Olaszorszag 134,8 134,1 134,4 134,6 155,8
Ciprus 103,1 93,5 99,2 94,0 118,2
Lettorszag 40,4 39,0 37,1 37,0 43,5
Litvania 39,7 39,1 33,7 35,9 47,3
Luxemburg 20,1 22,3 21,0 22,0 24,9
Magyarorszag 74,9 72,2 69,1 65,5 80,4
Malta 54,2 48,5 44,8 42,0 54,3
Hollandia 61,9 56,9 52,4 48,7 54,5
Ausztria 82,8 78,5 74,0 70,5 83,9
Lengyelorszag 54,2 50,6 48,8 45,6 57,5
Portugalia 131,5 126,1 121,5 116,8 133,6
Romania 37,3 35,1 34,7 35,3 47,3
Szlovénia 78,5 74,1 70,3 65,6 80,8
Szlovakia 52,4 51,5 49,6 48,2 60,6
Finnorszag 63,2 61,2 59,7 59,5 69,2
Svédorszag 42,3 40,7 38,9 35,0 39,9

Forras: Eurostat

A tagallamok allamadoéssag-ratajanak az alakulasat nagymeértékben, de természete-
sen nem kizardlagos modon befolyasolta a relativ allamhaztartasi egyenlegek
valtozasa: az egyenlegromlas, a GDP-aranyos deficit névekedése egytltt jart az
allamadossag-rataemelkedésével. A kérdés az, hogy milyen feltételek mellett tudjak
finanszirozni a tagallamok a megnovekedett allamadoéssagot. Ez kiilonésen a GDP
100 szazalékat meghalado allamadossaggal rendelkezd tagallamokat érinti sulyosan.
Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a 90 szazalék feletti allamadossagrata hatranyosan
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befolyasolhatja a gazdasagi névekedést, ktilondsen akkor, ha ez a maganszektor
nagyaranyu eladosodasaval parosul.

Az allamadoéssag-terheken enyhithetnek a Next Generation EU keretében nyujtott
vissza nem téritendd tamogatasok, amelyek révid tavon nem noévelik a kedvezménye-
zett tagallamokban az allamadossagot. (A hossza tava hatasok és hatasmechaniz-
musok bonyolultabbak.) A pénzligyi forrasok nagy részét a koronavirus-jarvany altal
legnagyobb meértékben érintett tagorszagok (Olaszorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag) fogjak kapni. Jelenlegmeég — részben érthetd okokbol — nem ismertek
az europai unios intézmények konzisztens elképzelései az allamadossagok hosszabb
tava konszolidacidjarol. A jelek szerint a mostani alacsony globalis és unios
hozamkoérnyezetben a megnévekedett allamadossagok — legalabbis rovid tavon —
toleralhato kondiciok mellett finanszirozhatok.

Az EU tagallamaival valo 6sszehasonlitasban a magyar allamadossag-rata nem
kiemelkedéen magas. Bar az unios atlagnal nagyobb meértékben nétt, a 80,4
szazalékos 2020.évi érték 10 szazalékponttal alacsonyabb a brexit utan 27 tagura
olvadt Eurodpai Unié6 atlaganal. Ehhez azonban figyelembe kell venni, hogy az unios
atlagot nagymértékben felhtizza néhany kiemelkedé mértékben eladésodott nagy
orszag mutatojanakigen magas értéke.

Sokkal kedvezétlenebb viszont a magyar allamadossag-rata kézép- és kelet-europai
O0sszehasonlitasban. A magyart csak Horvatorszag 88 szazalékos rataja haladja meg,
Szlovéniaé megegyezik a magyaréval, a tobbi orszagé lényegesen alacsonyabb a
magyarénal. Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa terén Magyarorszag a kézép- és
kelet-eurdpai tagorszagok tobbségéhez hasonlé teljesitményt nyuajtott, az
allamadossag-rata esetében a kedvezétlen mutatot és megitélést a magasabb
kiindul6 érték magyarazza.

Ami a rovid tava kilatasokat illeti, becsléstink szerint a magyar GDP-aranyos
allamadossag 2021-ben is 81 szazalék kérul lesz. Az allamadossag kamatterhe 2020-
ban a GDP 2,6 szazalékét tette ki, ami viszonylag alacsony koéltségl finanszirozast
tett lehetévé. A jelenlegi alacsony nemzetkézi inflaciés és hozamkoérnyezet
fennmaradasa esetén (ezt prognosztizaljuk 2021-re a hozamok tekintetében) az
allamadossag viszonylag elfogadhato koltséggel finanszirozhato, igy az erételjesebb
allamhaztartasi konszolidacio kezdete kitolhat6. Minden esetre a hazai allampapir-
piaci hozamok emelkedése az allamadossag finanszirozasanak negativ kockazata.

Az adodssaglejaratok, a torlesztések és az eléfinanszirozas figyelembe vételével az
Allamadoéssag Kezelé Kézpont 2020. decemberi éves finanszirozasi kiadvanya 2021-
ben 8965 milliard forint brutté allampapirkibocsatassal szamolt, ami a GDP 17,2
szazalékanak felel meg. Ennek dénté hanyada, 94 szazaléka forintkibocsatas lesz, a
fennmaradé 6 szazalék devizara jut. A terv szerint a lakossagi allampirok aranya a
brutté kibocsatasban megkézeliti a 40 szazalékot. Az AKK tehat az allamadossagot
belsé forrasokbol, azokon belll is elsésorban a haztartasok megtakaritasaibol
kivanja finanszirozni. Az AKK az allampapirok futamidejének a meghosszabbitasara
is torekszik, ennek jegyében is tervezi forintban denominalt z6ld koétvény
kibocsatasat. Nemzetkozi devizakotvény-kibocsatasrél nincs szo6, a deviza-
finanszirozas 1 milliard euros devizahitel-lehivast és 0,5 milliard euré egyéb
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forrasbevonast (lakossagi allampapir eurdban) jelent, az elébbi 36 szazalékban
teljestilt 2021 els6 negyedévében.

Az AKK 2021. aprilis 1-jei tajékoztatasa szerint a kdézponti kéltségvetés idei nettd
finanszirozasi igénye 3332 milliard forint. Az AKK a korabbi kormanyzati
szandékokkal és torekvésekkel 6sszhangban legalabb 1000 milliard forint 6sszegQ
netté6 lakossagi allampapir-kibocsatassal nagymértékben tamaszkodik a
haztartasokra. Tovabbra is érvényes az a korabbi cél, amely szerint a lakossagi
allampapirok allomanyat 2023-ig 11 ezer milliard forintra kivanjak emelni. 2021.
februar végén ez 9355 milliard forint volt. A finanszirozas tovabbi eleme az 1500
milliard forintra emelt allamkoétvény csereaukcios program az allamadossag
hatralévé futamidejének a kitolasara és egy 11j 30 éves z6ld kétvény kibocsatasa 2021
masodik negyedévétél. Az AKK stratégiai célja az adoéssag portfolié futamidejének
fokozatos novelése és a lejarati szerkezet simitasa. A 2021-re vonatkozo elsédleges
kibocsatasi terv 37 szazalékban teljesult. Az allam szabad likviditasi tartalékai
marcius 31-i allapot szerint a GDP mintegy 5,5 szazalékara rugtak.

Az allamadéssag forintban térténd finanszirozasanak hatultitéje lehet a devizafinan-
szirozashoz képest nagyobb koltség. A jelenlegi kedvezd nemzetkdzi hozamkornye-
zetben adott esetben alacsonyabb kamatlab mellett lehetne finanszirozni a magyar
allamadossagot devizakétvény-kibocsatassal, mint forintkétvénnyel. Ennek a
feltétele azonban a forint euréval szembeni stabil arfolyama vagy felértékelédése. A
leértékelédés tobb mint ellensulyozhatja a kamatmegtakaritast. A magasabb
kamatkoltség a vilaggazdasagi kitettség mérséklésének az ara.

Hasonl6 a helyzet az allamadoéssag lakossagi allampapirok révén toérténd finansziro-
zasa esetén. A haztartasoknak kinalt magasabb hozam egyrészt koltségesebbé teszi
ezt a megoldast, masrészt fragmentaltta teszi a pénziigyi piacot, a nagy kamat-, illetve
hozamkuilénbségek miatt rontja a bankrendszer miikédési hatékonysagat.

Veégul kockazati tényez6 lehet megtakaritasok alakulasa. A valsagbol valo kilabalas-
sal 6sszefliggésben novekvo fogyasztas nyoman ugyanis mérséklédhet a haztartasok
megtakaritasa.
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3.2. Inflacié
Eurodpai kitekintés

A tavalyi év kivételes kortilmeényei, a jarvany és az ezzel jaro globalis valsag, kijarasi
és utazasi megszoritasok minden orszagot sujtottak ugyan, de nem azonos
kovetkezményekkel jartak a fogyasztoi arak alakulasara. Egyes orszagokban az
utazasi korlatozasok dramai kévetkezményekkel jartak, ami a fogyasztéi arak
alakulasaban is lecsapodott. Elsésorban azok az orszagok szenvedték mega valsag
kovetkezményeit, amelyek oriasi turisztikai iparral rendelkeznek, s ezeknek a
korlatozasat az érintett orszagok az arak csdkkentésével probaltak meg — csekély
sikerrel - mérsékelni.

A jarvany masik kiemelkedé kévetkezmeénye, a globalis termelési lancok és szallitasi
csatornak megszakadasa, vagy legalabbis akadozasa az érintett termeléket maskent
érintette. Esetiikben ugyanis nem az arak csokkentése vezethetett (volna) a
problémak megoldasahoz, hanem elsésorban a termelési és ellatasi lancok
helyreallitasa és a termelési akadalyok kiktiszébdlése. Mindazonaltal, a valsaga
globalis termelési lancok altal eléallitott termékek iranti keresletet is csokkentette,
foként a vasarloerd mérséklédése miatt, de ez mas formaban — és szelektiven —
jelentkezett.

Az Eurépai Unidoban az eurépai standardnak megfelelé HICP szerkezetben 2020-
ban a fogyasztoi arak Lengyelorszagban emelkedtek a legnagyobb mértékben
(3,63%-kal). Ot szorosan kévette Magyarorszag (3,36%) és Csehorszag (3,34%).

Figyelemre mélto, hogy 2020-ban az inflacios rangsor elsé S helyén a V4 orszagok
és Romania allt. Negativ inflaciéval, a sorrend végén pedig tulnyomorészt dél-
europai orszagok talalhatok, vélhetdleg azért, mert a pandémia és a lockdown
ezeknek az orszagoknak a turisztikai és a vendéglatoiparat tépazta meglegnagyobb
meértékben. Az észak-nyugat-europai és a balti orszagokban pedig kifejezetten
mérsékelt inflacié volt tapasztalhaté, nulla és 1,2%-os éves arindex-szel, sét
Esztorszagis a deflaciés orszagok kézé tartozott 2020-ban.

Az Eurédpai Unio6 6sszesitett HICP arindexe 2020-ban 0,69% volt, ami alacsonyabb,
minta 2019. évi 1,4%.

Eves arindex (HICP) az EU-ban 2020-ban az el6z6 évhez képest
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Ami a fogyasztoi arindex egyes komponenseit illeti, megallapithaté, hogy 2020-ban
az EU 0sszességében az élvezeti cikkek és az élelmiszerek aremelkedése volt a
legmagasabb az Osszes aru- és szolgaltatas-csoport kozil (3,9, illetve 2,5%). Az
aremelkedés tekintetében a harmadik helyen allé csoportba, az tin. ,,egyéb termékek
és szolgaltatasok” csoportjaba elsésorban lakossagi szolgaltatasok (tobbek kozott
gondozasi szolgaltatasok), pénziigyi €s biztositasi szolgaltatasok tartoznak.

Csokkent viszont a kozlekedési és a kommunikacios szolgaltatasok arszintje: az
utobbi tartos trendnek tekinthetd, az elébbi inkabb a valsaggal 6sszefliggd jelenség.
Az egészségligyi, a rekreacios és oktatasi szolgaltatasok arszintje szintén emelkedd
tendenciat mutat az EU-ban, a szallashely-vendéglatasi szolgaltatasok (HORECA)
arszintje pedig az egyes orszagokban eltéré mintazatot mutat, de 0sszességében
1,4%-kal emelkedett.

A HICP szerkezeti magyar arindex (amely eltér a magyar arindexszamitas
csoportositasatol) tobbé-kevésbé hasonld tendenciakat mutat az aremelkedeés
szerkezetét tekintve, mértéke azonban szamottevéen eltér az EU -atlagatol: a magas
aremelkedést termékek és szolgaltatasok ara Magyarorszagon az EU-atlaganal
lényegesen jobban emelkedett, a csokkenés pedig joval szerényebb mérték(i volt.
Migaz EU-ban az élvezeti cikkek ara 4%-kal nétt, Magyarorszagon 7%-ot meghalado
Utemben emelkedett, és az élelmiszerek terén is jocskan meghaladta a magyar
aremelkedés mértéke az EU-ban mértet (7,3, illetve 2,6%). Ez arra mutat, hogy a
magyar élelmiszer-aremelkedés nem kizardlag egy globalis tendenciarésze, hanem
magyar jelenség, ami piaci szerkezeti zavarokra (is) utal, amellett, hogy az
alapvetdéen hazai termékekre tamaszkodo zéldség- és gyuiimoélcsarak elszabadulasa
részben valoban az id¢jarasi anomaliakkal magyarazhatoak.

Szamos termékcsoportnak az EU-atlagnal magasabb arindexe arra hivja fel a
figyelmet, hogy a magyar arszinvonal alakulasara szamottevé hatassal volt a forint
arfolyamanak a gyenguilése 2020 folyaman. Emellett az oktatasi és egészségugyi
szolgaltatasoknak az EU-atlagnal magasabb aremelkedése az allami szolgaltatasok
és allami tamogatasok hianyaira mutat ra, ami a jarvany idején kuléndésen nagy
terhet r6 a fogyasztokra, akik gyakran ezeket a szolgaltatasokat a piacrél
kénytelenek megvasarolni.

Az egyes arucsoportok éves arindexe az EU27-ben, Az egyes arucsoportok éves arindexe
2020-ban Magyarorszagon, 2020-ban
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A magyar arindex alakulasanak tényezéi 2020-ban

2020-ban a KSH altal k6zolt fogyasztoi arindex 3,3% volt, ami nagyjabdl megfelelt
a 2019. évi 3,4%-os arindexnek. Alegmagasabb aremelkedést az élelmiszerek terén
lehetett tapasztalni (7,2%), ezen bellll elsésorban a friss hazai és déligytimolcs arak
szabadultak el, amely arak 2020-ban 32,6%-kal (!) voltak magasabbak, mint 1 évvel
korabban. De jelentés mértékben emelkedtek a husarakis, a sertéshus pl. 15,3%-
kal volt dragabb, mint 1 évvel korabban.

Az élelmiszer-arindex 2020 aprilisaban tet6zott, 9,8%-os év/éves indexszel, ezt
koévetéen lasst mérséklédés tortént. A 2020 tavasz végi — nyar elejei kimagaslo
élelmiszer-arindex részben a kulonodsen rossz iddjarasi viszonyok és gyuimolcs-
termés koévetkezménye volt, de feltehetéleg szerepet jatszott az is, hogy a kijarasi
korlatozasok elsé honapjaiban a lakossag arérzékenysége — az €lelmiszer-beszerze-
sek bizonytalannavalasatol valé félelmek kévetkeztében —jelentésen csdkkent.

A masodik legmagasabb aremelkedés az élvezeti cikkek csoportjaban kovetkezett be
(6,9%), amit az adotartalom rendszeres emelése okozott, elsésorban a dohanyaruk
esetében (10,9%-os arindex). A szolgaltatasok terén enyhébb aremelkedés
kovetkezett be (3%), aminagyjabol azonos volt az el6z6 évivel. A tébbi termékcsoport
ara csekeélyebb mértékben emelkedett, bar figyelemre mélté a tartos fogyasztasi
cikkek aranak a korabbi évekétdl joval nagyobb mértékth emelkedése (1,4%) az
arfolyam gyengulése miatt. Az egyéb cikkek-tizemanyagok ara pedigcsdkkent 2020-
ban (1,9%-kal), ezen belill az izemanyagé 5,6%-kal.

A fenti felsorolas felveti azt a dilemmat, hogy olyan idészakban, amikor a lakossag
fogyasztasi szerkezete a kijarasi tilalom miatt alapvetéen megvaltozik, a fogyasztoi
kosar 2 évvel korabbi sulyai — amelyeket a statisztika a standard eljaras mellett
alkalmaz — nem tlUkrozik a fogyasztas tényleges szerkezetét, ezért a hagyomanyos
modon képzett sulyozott éves atlagos fogyasztoi arindex torzit. S mivel 2020-ban
éppen azoknak a termékeknek és szolgaltatasoknak az ara csokkent, vagy stagnalt,
amelyeket a haztartasok a szokasosnal kisebb mértékben vasaroltak, vagy vettek
igénybe, és forditva: azoké emelkedett, amelyek sulya a fogyasztéi kosarban
éppenséggel nétt, a hagyomanyos standard alapjan szamitott éves fogyasztoi
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arindex lefelé torzit. Hiaba cs6kkent az tizemanyagok ara, ha a haztartasok alig
vasaroltak izemanyagot, s alig vasaroltak ruhazati cikket sem, amelynek az ara
stagnalt. Masrészroél viszont a haztartasok fogyasztoi kosaraban jelentésen megnétt
az élelmiszerek sulya, amelynek az ara kimagaslé mértékben emelkedett. Atlagon
feltili mértékben nétt a magan-egészségligyi szolgaltatasok ara is (5,3%), amelyeket
feltehetéleg szintén nagyobb mértékben vettek igénybe a haztartasok a pandémia
idején.

A fentiek kovetkeztében becsléstink szerint a ténylegesen megvalosult atlagos
aremelkedés a statisztikailag — modszertanilag helyesen — kimutatott arindex-nél
joval magasabb, akar a 4%-ot is meghalado lehetett. Az mar egy masik kérdés, hogy
mit lehet kezdeni a fogyasztoi kosar szerkezetének 2020. évi eltolodasaval majd
2022-ben, amikor a 2020. évi — remélhetéleg mar nem aktualis — sulyokat kell majd
alkalmazni.

2020-ban a maginflacio (4,1%) jelentésen meghaladta a mért inflaciot, ami az idei
évre kitekintve is viszonylag erds inflaciés nyomast jelez.

2021 elsé negyedévében az atlagos fogyasztéi arindex valamivel alacsonyabb volt
(3,1%), mint 2020 atlagaban. Ezen beltll azonban emelked6 tendenciat mutat: a
januari 2,7%-os arindex februarra, 3,1, majd marciusra mar 3,4%-ra ugrott. Ez a
tendencia a kovetkezd honapokban is fennmarad ugy, hogy a koranyari
honapokban mindenképpen 4% feletti arindex varhato (marcsak a bazishatas miatt
is). Ez az év tovabbi honapjaiban valamelyest mérséklédhet, de nincs arra esély,
hogy a havi arindex ismét 3% ala csékkenne, s6t 2021 utolsé honapjaiban ismét
4% folé emelkedhet az inflacio iteme. Ezen megfontolasok és varakozasok alapjan
2021-re 3,8%-0os arindexet jelziink eldre, felfelé mutaté kockazatokkal. Ez a
prognozis nagyjabol megegyezik az MNB 3,8-3,9%-o0s inflacios elérejelzésével, de
tobb piaci elérejelzé mar 4% feletti arindexet prognosztizal 2021-re, sét vannak
ennél magasabb becslések is. Ez természetesen megtérténhet, mivel a mai, a
pandémia altal meghatarozott turbulens vilagban meglepd fejlemények allhatnak
elé. Ezért tanulmanyunk sem zarja ki a 4% feletti inflacios ratat 2021-ben, de nem
ezt tartja alegvaloszintibbnek.

% Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe

Epitéipari termeléi arindex (el6z6 évazonos 2020-ban és elérejelzés 2021-22-re
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Ez az eldrejelzés azon a varakozason alapul, hogy 2021-ben nem ismétlédik meg az
élelmiszerarak tavalyihoz hasonlé emelkedése. Az idéjarasi feltételeket termeészete-
sen nem latjuk elére, de a keresleti nyomas minden bizonnyal enyhtil, a beszerzési
forrasok felszabaditasa miatt pedig a lakossag arérzékenysége erésodik.
Akarhogyan is alakuljon a jarvanyhelyzet, a haztartasok mar kiépitették az
alternativ beszerzési forrasaikat és szokasaikat, és a hazhozszallitasi kinalat is
jelentésen bévilt, ami fékezi az élelmiszerarak elszabadulasat.

2021-ben ugyanakkor az élvezeti cikkek vehetik at az aremelkedés motorjat. Ez a
termékcsoport ugyan joval kisebb sullyal rendelkezik a fogyasztoéi kosarban, mint
az elelmiszerek, azonban az adotartalom folyamatos emelése gondoskodik az arak
szamottevl emelkedésérdl (elérejelzéstink szerint éves szinten megkozeliti a 10%-
ot).

Az aremelkedést hajto masik tényezd az tizemanyagdrak alakulasa lehet, bar e téren
tobb a bizonytalansag. Az év els6 harom honapjaban a viszonylag magas arindex
kialakulasaban kiemelkedd szerepet jatszott az izemanyagarak emelkedése, amit a
vilagpiaciolajaremelkedés okozott. Mivel idén nem varunk tovabbi jelentds olajar-
emelkedést, ez a tényezd feltehetdleg a tovabbiakban mar nem fog szamottevd
arfelhajto hatast gyakorolni.

Nem csak 2021 els6 harom honapjaban, hanem mar 2020 6szétél emelkedni kezdett
a tartés fogyasztasi cikkek ara, amit elsésorban a forint gyengtilése magyaraz. Az
elmult évek folyamatos arfolyamgyengtilése — érdekes modon - viszonylag hossza
idén keresztul kevéssé érvényesult a tartos fogyasztasi cikkek araiban, 2020 6szétdl
azonban egyre magasabb arindexet eredményezett. 2021 elsé harom hoénapjaban
ennek a termékcsoportnak az atlagos arindexe mar igen magas volt (3,5 év/év).
Arindex-elérejelzésiink azon alapul, hogy ez a tendencia az év folyaman visszafogott
marad. Amennyiben viszont a forint gyengtlése folytatéodik 2021 tovabbi
honapjaiban, akkor a tartos fogyasztasi cikkek aremelkedése akar er6s6dhet is. Ez
felfelé mutato kockazatot jelent.

Jelentés bizonytalansagot rejt magaban a piaci szolgdltatasok aranak az
elérejelzése. Kérdés, hogy a korlatozasok feloldasa milyen keresletet valt ki a
fogyasztoi szolgaltatasok irant, és ez milyen méretéki aremelkedéshez vezethet.
Egyfelél lehetséges, hogy a szolgaltatok az elmult évben elszenvedett veszteségeiket
aremelésseligyekeznek kompenzalni. Masfeldl, bizonytalan még, hogy a haztartasok
hogyan reagalnak a korlatozasok feloldasa kévetkeztében megnyilo Gj fogyasztasi
lehetéségekre. Minden bizonnyal jelen lesz az elhalasztott kereslet hirtelen felszinre
torése, ugyanakkor nem zarhato ki a valsag altal megrendult pénztigyi helyzett
haztartasok ovatos fogyasztasi motivuma sem. Kérdés az is, hogy a kormany még
idén visszavezeti-e a 2020 aprilisaban megsziintetett parkolasidijat. Elérejelzéstink
szerint erre 2021-ben nem fog sor kerlilni, de amennyiben mégis megtoérténik, az
par tized szazalékponttal feljebb viheti az éves arindexet.

2022-ben az ideinél valamivel alacsonyabb, 3,5% kortili fogyasztoi arindexet jelziink
elére.
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Arfolyam

A forint eurdval szembeni éves atlagarfolyama a 2019. évi 325,35-r61 2020-ban 8
szazalékkal, 351,17 forintra értékelédott le. Az arfolyam hosszabb ideje gyengtild
palyan van, amit idészakonként eltérd intenzitassal kiilsé és bels6é tényezdk
alakitanak. A fébb kuilsé tényezdék kozul a koronavirus-jarvannyal és gazdasagi
kovetkezmeényeivel kapcsolatos aggodalmak, a dollar eurdval szembeni
arfolyamalakulasa, a globalis inflacios, jegybanki kamatlab- és pénz- és tékepiaci
hozamvarakozasok és a kockazati ,etvagyban” bekévetkezé valtozasok, a belsék
koztll a nemzetkozi 6sszehasonlitasban laza monetaris politika és magas inflacio
emlithetd.

Az éven beltli folyamatokat tekintve a forint euroval szembeni havi atlagarfolyama
2021 marciusaban 2020 januarjahoz viszonyitva 9,3 szazalékkal értékel6dott le.
Ezzel szemben a kozép-és kelet-eurdopai devizak esetében ennél kisebb mértéki1 volt
a gyengulés az eurdval szemben: példaul a roman lei és a cseh korona mindéssze
2,3, illetve 3,8 szazalékkal, a lengyel zloty ennél nagyobb mértékben, de a forinttal
sok tekintetben egyltt mozogva 8,2 szazalékkal gyengult. Mikézben az
arfolyammozgasok iranya hasonlo volt, a kulénbség nem csekély meértékben
tikrozheti a hazai belsé tényezék hatasait. Idén marciusban a hazai deviza
arfolyama hektikus mozgasok kozepette megkozelitette a 2020. aprilis 1-jei 369,58
forintos maximumot, majd 6sszességében valamelyest er6sédoétt. A forint dollarral
szembeni éves atlagarfolyama kedvezdbb volt, az eurd/dollar arfolyam magyar
szempontol kedvezébb alakulasanak hatasaraa 2019. évi 301,19 forintrol 2020-
ban minddssze 2 szazalékkal, 308,22 forintra gyenguilt.

Az arfolyamot stabilizalo, illetve erdsitd tényezé lehet 2021-ben a kiilsé kérnyezet
oldalarol a vilaggazdasagi feltételrendszer normalizalodasa (bar szamottevd negativ
kockazatok mellett). Ezt ellensulyozhatja viszont a globalis inflacios félelmekkel is
Osszefiiggésben a dollarban denominalt eszkdzok hozamanak az emelkedése,
aminek nyoman erésddhet a dollar a f6bb devizakkal, igy az euréval szemben is. A
dollar erésodése a mogotte meghtizodé hozamemelkedéssel hatranyosan érinti a
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felzarkozo orszagok devizainak, koézttik a forintnak az arfolyamat, ktilénésen ez
utobbiak kamatlabszintjének valtozatlansaga esetén.

Az arfolyamot alakité hazai gazdasagi-pénzigyi fundamentumok szempontjabol
lényeges negativ tényezdé az allamhaztartasi hiany és az allamadossag
megnoévekedése 2020-ban és 2021-ben, a folyo fizetési mérleg téobbletének varhato
apadasa és az inflacios nyomas erésodése azidén, kiiléndsen abban az esetben, ha
a realkamatlabszint nemzetkézi Osszehasonlitasban alacsony marad. Mindezt
azonban ellensulyozhatjak a tékemérlegben megjelend jelentés nagysagrendu
europai unios transzferek, bar ezekhez is kapcsolodnak bizonyos kockazatok. A
bearamlo unios forrasok a devizatartalék emelkedésén (2021. marcius végén 32
milliard euro) kereszttil hozzajarulnak a kiils6 finanszirozasi képesség javulasahoz,
ennek révén a forint elleni esetleges spekulacioval szembeni védekezéshez. Ezek a
tényezok az arfolyam stabilizalodasanak az iranyaba hatnak.

Révid tavon az MNB valtozatos kozvetett eszkoztarral rendelkezik a forint
arfolyamanak stabilizalasara, illetve erdésitésére (az egyhetes betéti kamatlab
emelése, swapeszkozok stb.). Az MNB-nek ugyan nincs deklaralt arfolyamcélja, de
figyelemmel kiséri az arfolyamalakulast. Bar ezt nem lehet prognosztizalni,
szerintink nem valdszinUi, hogy az MNB az idén engedi gyengiilni az arfolyamot a
pszichologiai hatarnak tekintheté 370 forint f6lé, abban az eddig ismeretlen
tartomanyban ugyanis nagy a bizonytalansag a hazai és a kulféldi gazdasagi
szereplé magatartasat illetéen. Az MNB olyan tulzottan gyenge arfolyamot sem
toleralhat, amely mellett tomegesen valtjak at a gazdasagi szerepldk forintjukat
eurora, azaz megindul a forinttol valdo szabadulas. A tulzottan gyenge forint
egyébként az MNB inflacios céljainak az elérését is neheziti. Kérdés, hogy hol van
az a jegybanki kamatlabszint, amely mind az arfolyam, mind pedig az inflacio
szempontjabol megfeleld, mikézben nem gatolja a gazdasagi fellenduilést. Mindezek
alapjan 2021-ben a forint eurdval szembeni arfolyamanak kismértékt gyengtilése
varhato, viszonylag jelentds révid tava volatilitas mellett.

Lefelé iranyulo, negativ kockazat a koronavirus-jarvany elhuzodasa vagy ujabb
hullama (példaul a virus mutacidja, a nem megfelelé védekezési stratégiak stb.
kovetkeztében), aminek nyoman Gjabb fesztiltségek és turbulenciak keletkezhetnek
a nemzetko6zi pénz- és tékepiacokon. Az utobbi idészak tapasztalatai alapjan a forint
euroval szembeni arfolyama igen erételjesen reagalt a koronavirus-jarvany
fejleményeire. A jarvanyhelyzet romlasakor a forint gyengtilt az euréval szemben,
mert a piaci szereplék kertlik a kockazatokat, mig a pozitiv hirek hatasara az
arfolyam stabilizalodott vagy er6s6dott.
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Allampapir-piaci hozamok

Az allampapirpiaci hozamokat 2020-ban is nagymértékben befolyasoltak kiilsé,
globalis hatasok, azok kozul is elsésorban a gazdasagi szereplék ,kockazati
étvagyanak” a valtozasai és a vilag vezetd jegybankjainak a koronavirus -jarvany
gazdasagi kévetkezményeire adott reakcioi, illetve belsé tényezdok, beleértve a hazai
monetaris politika reagalasait. Osszességében 2020 januarja és decembere kdzott a
referenciahozamok havi atlaga a harom honapos, az 1, az 5 és a 10 éves lejaraton
egyarant emelkedett, de szamottevé havi ingadozasok mellett. Kuléndésen a
hozamgoérbe rovid oldalan voltak hektikus mozgasok. Az MNB adatai alapjan a 3
honapos diszkont kincstarjegyek referenciahozama a januari 0,03-r6l 0,32
szazalékra nétt, de ezen beltil aprilisban 0,95, juniusban 0,18 szazalék volt.

2021 elsé harom honapjaban folytatodott az emelkedés, a referenciahozam a tavaly
decemberi 0,28-rél idén marciusban 0,61 szazalékra noévekedett a 3 honapos
lejaraton, az Otéves hozam pedig 1,47%-rél 1,91%-ra Még jelentésebb volt a
hozamemelkedés a 10 éves lejaraton:2020. decembere és 2021 marciusa koézott
2,08%-r6l 2,71%-ra. Kommunikacidja szerint az MNB addig folytatja az
allampapirvasarlasi programjat, ameddig az a koronavirusjarvany miatti gazdasagi
és pénzigyi fejlemények miatt indokolt. A monetaris transzmisszio javitasarévén a
program egyfajta védéhalo szerepet tolt be az allampapirpiacon.

Kozép- és kelet-eurdpai 6sszehasonlitasban az Eurostat adatai szerint a maastrichti
konvergenciakritériumok koézott szereplé hossza allampapirok atlaghozama 2020
O0sze 6ta — Romania kivételével — minden orszagban emelkedett. A hozam 2021.
marciusaban lényegesen kisebb volt a magyarnal Szlovakia (-2,73 szazalékpont),
valamint 1,15, illetve 0,81 szazalékponttal kisebb Lengyelorszag és Csehorszag
esetében. A roman hozamok 2020 aprilisa és 2021 februarja koz6tt meredeken
zuhantak, a noha marciusban ismét emelkedtek, mar csak 0,28 szazalékponttal
haladjak mega magyart.
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3.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

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

A negyedéves adatok tukroézik a koronavirus-jarvany éven beluli lefutasat: a
masodik negyedévi sokk utan a jelek szerint a vallalati szféra a harmadik és a
negyedik negyedévben jobban alkalmazkodott a megvaltozott kérilményekhez, mint
a masodikban. Osszességében a vallalati hitelallomany decemberi allapot szerint
2020-ban 12,8 szazalékkal emelkedett 2019-hez képest, ami arnyalattal kedvezébb
az eldzé évi 11,3 szazalékos béviiléssel szemben. Ugyanakkor modosult a szerkezet,
a deviza aranya 45-r6l 38 szazalékra mérsékl6dott, amiben nagy valoszintiséggel a
forint eurdval szembeni arfolyamanak a gyengtilése is 1ényeges szerepet jatszhatott.

A koronavirus-jarvany kévetkezményei altal kivaltott éven beltli ciklus ranyomta a
bélyegét az (j hitelfelvételek alakulasarais. A forint alapu egyéb hitelek korabban
tapasztalt 180-200 milliard forintos havi 6sszege aprilisban és majusban alig
haladta meg a 100 milliard forintot, €és noha juniusban és juliusban latvanyos
korrekcio tortént, a masodik negyedévben 6sszességében 17 szazalékkal csékkent
az U4j szerzédések értéke az egy évvel korabbi idészakhoz képest. A masodik félév
atlagaban kozel 290 milliard forint kérul stabilizalodottot a havi 4j hitelfelvétel.
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A foly6szamlahitelek havi 6sszege a 2020. marciusi 1154 milliard forintos éven
beldli csucs ota csokkené tendenciat mutatott. Ebben szerepet jatszhatott a
foly6szamla-hitelek egyéb hiteleknél valamivel magasabb kéltsége is. 2020-ban az
el6z6 évhez képest 5,3 szazalékkal kevesebb folyoszamla-hitelt vettek fel a nem
pénzligyi vallalkozasok.

A hitelezeési aktivitas fenntartasaban szerepe volt az MNB altal inditott NHP Hajra
programnak is, amelynek keretében eddig 28 ezer vallalkozas tobb mint 1800
milliard forint 6sszegben jutott forrashoz. Az MNB inflacios jelentése szerint az Uj
kibocsatasok tobb mint fele, mig a kkv-hitelek mintegy 90 szazaléka aprilis 6ta a
program keretein beltl valosult meg.

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

A tavaszi megugrast kévetéen az egyéb hitelek kamatlaba terén némi korrekcio
tortént. Tébbhavi emelkedés utan a juniusi 2,83-rol 2021 januarjaban 2,57
szazalékra mérséklédott a mutato. Ebben nem csekély szerepe lehetett annak, hogy
az NHP Hajra hitelt 2,5 szazalékot alig meghalad6 kamatlab mellett nygjtjak a
kereskedelemi bankok.
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Haztartasihitelezés

A koronavirus-jarvany érzékenyen érintette ugyan a haztartasi hitelezést, am a
finanszirozas iranti kereslet visszaesését mérsékelte a babavaré hitel 2019. évi
bevezetésének 2020-ra atnyulo hatasa. E két ellentétes hatas eredéjeként az MNB
tajékoztatas szerint a hitelallomany a masodik negyedévben 232 milliard forinttal
bévult. A junius végi 7567 milliard forintos haztartasi hitelallomany 19,6 milliard
forintos névekedést jelent az egy évvel korabbi szinthez képest. A mutaté névekedé-
séhez az is hozzajarult, hogy a térlesztési moratorium bevezetése ota lassabb az
allomany amortizaciéja. A masodik negyedéves béviilés 60 szazaléka, nagyjabdl 140
milliard forint vezethetd vissza a babavaro hitelek folyositasara, a lakascélu hitelek
allomanya 88 milliard forinttal, a fogyasztasi hitelek pedig 6 milliard forinttal
béviltek.

Az 1j szerzédések alakulasa esetében mar erdteljesebben kirajzolodik a
koronavirus-jarvany hatasa. Az el6z6 évhez képest 2020-ban az Uj lakas- és
fogyasztasi hitelek 9 szazalékkal estek vissza. Ezen beltll azonban a lakashitelek 1,8
szazalékkal néttek, mikozben a fogyasztasi hitelek 15,6 szazalékkal csdkkentek.
Havi lefutasban a fogyasztasi hitelek 6sszegnek alakulasa kovette a koronavirus-
jarvany hullamait, a lakashiteleké egyenletesebb volt. Ez utébbiban a roml6
makrogazdasagi kérnyezet ellenére jelentés szerepe lehetett a babavaré hitel
folyositasanak. Ennek ellenére az Uj lakashiteleken beltil a tamogatott hitelek
aranyaa 2019 januari 21-r6l 2021 januarjaban 10,6 szazalékra zsugorodott.

A lakossagi ingatlanhitelezés legfébb idei kockazati tényezdje a fizetési moratérium
2021. junius 30-i befejezdédése.

A lakossagiingatlanhitelek atlagos A fogyasztasihitelek atlagos hiteldija
hitelkoltség mutatdja és szerzédéses % és az ij szerzédések iisszegtﬁ/I
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