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A friss GDP-adatok utan mar nyoma sincs a kormanyzat
kincstari optimizmusanak, pedig lehetett latni az eldjeleket.
Jelentds lesz 1dén a visszaesés €s régios szinten megint csak
sereghajtok vagyunk. A GKI Gazdasagkutato Zrt.
vezérigazgato-helyettesének elemzése.

A magyar gazdasdg idei masodik negyedévi 13,5%-o0s visszaesését szamos
elemz06 nevezte az elmult napokban a ,,barki altal vartnal mélyebb”
recesszionak. Kétségtelen, hogy ez a visszaesés mélyebb volt a kiilonféle
piaci konszenzusoknal, amelyek jellemzéen 10-11%-0s visszaesést

valdszintsitettek (a pénziigyminiszter 10% kortilit).

Voltak azonban, akik nagyjabol ekkora visszaeséssel szamoltak.
, amely nyari elérejelzésében 14,3%-0s recesszidt prognosztizalt a
masodik negyedévre. A GKI pedig 2020 janiusaban 15% koriili zuhanést vart

erre az idOszakra

Bar a kormanyzati propaganda mindenekel6tt azt emeli ki, hogy a magyar
visszaesés kisebb volt az EU 14,1%-os atlaganal — tegyiik hozza csak

minimalis mértékben 0,6 szdzalékponttal —, de arr6l mar nem nagyon esik
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sz6, hogy az EU éatlagat foleg a jarvany altal kiilondsen sujtott dél-europai
orszagok esetenként 20% koriili visszaesése huzta le. A régioban egyeldre
Magyarorszag a sereghajtd, s ezen csak az eddig adatot nem szolgaltato

szlovén, horvat €s €szt szamok megjelenése valtoztathat. Rdadasul a régios
orszagok kétharmadanal a mostani visszaesés mértéke csak egyszamjegyi

volt.
A kormanyzat most mar joval borulatobb szamokat kozol a korabbiaknal:

A kormanyzattol eltéréen az MNB egyeldre hallgatasba burkolodzott, hiszen
a (0,3-2%-o0sat) vart 2020-
ra a magyar gazdasagtol. (Ehhez a mostani adatok alapjan a masodik félévben
példatlanul gyors, 7-10%-0s masodik félévi novekedésre lenne sziikség a
tavalyli masodik félévhez képest.) Ez nyilvanvaloan teljesen irrealis, a
markans korrekcio elkeriilhetetlen; amihez nem lehet konnyt hiteles

jegybanki kommentart megfogalmazni.

Természetesen a masodik negyedévi adat kihat az éves elorejelzésekre is. A
pénziigyminiszter modellszamitdsaik alapjan mar korabban jelezte, hogy az
éves visszaesés a hivatalos 3%-kal szemben elérheti az 5%-ot, s az altala
vartnal nagyobb masodik negyedévi visszaesés utan talan mar ezt is
viszonylag optimista varakozasnak tekinti. Az EU éves szinten 7%-0S magyar

recessziora szamit.

Néhany piaci elemzd immar akar 7% feletti

visszaesest 1s lehetségesnek tart.


https://hvg.hu/kkv/20200625_MNB_gdp_novekedes_inflacios_jelentes

A GKI viszont nem valtoztat 6%-os, redlisabban egy 5-7%-0s savban
bekovetkezd GDP-csokkenést valosziniisitd eldrejelzésén. Ennek megfelelden
a masodik félévben az elso félévi 6,1%-hoz hasonld, de a masodik
negyedévinél Iényegesen kisebb, 6% kozeli visszaesésre szamit. (A jarvany
markans hazai vagy nemzetkozi fellangolasa azonban mélyebb visszaesést is
okozhat).

A lassu kilabalast valosziniisiti tobbek kozott a GKI konjunktiraindex
alakulasa; az aprilisi, a jarvany okozta panik miatt bekovetkezett zuhanast
ugyanis viszonylag lasst emelkedés kovette. Az elmult négy honapban a
gazdasagi szereplok még csak a felét tudtak ledolgozni a panikhatésnak. Sot,
jaliusban és augusztusban kifejezett megtorpanas kovetkezett be, legutobb a
fogyasztdi varakozasok még kissé romlottak is, az iizletiek pedig nem

valtoztak.

Kedvezdtlen jel, hogy az tizleti szféra foglalkoztatasi hajlandosaga
augusztusban a juniusi szintre csokkent, s ha csak minimalisan is, de
er6sodott a lakossag munkanélkiiliségtdl vald félelme. Mindez a masodik
negyedévi mélyponthoz képest javulasra, de a jarvany eldttinél Iényegesen
rosszabb konjunktarara utal. Az ipar szaméra mindenekel6tt a mér jarvany
eldtt vilagszerte komoly gondokkal kiizdd jarmiiipar perspektivéja

bizonytalan, mégpedig kinalati és keresleti oldalrdl egyarant.

De a kereslet csokkenése a legtobb szakagazatra a belfoldi piacon is jellemzd.
Az épitbipar rendelésallomanya az elsé félév végén 20%-kal maradt el az egy
évvel kordbbitol. A kiilfoldi turistak vendégéjszakainak szama még jiniusban
is csak 7%-a volt az egy évvel korabbinak, s ha ebben a nyaron volt is

javulas, az aligha lehetett markans.



A balatoni szezon sem menti meg a helyzetet

Arnyékbdl a fényre

Reviczky Zsolt

A gazdasagi visszaesés fontos tényezdje a kiilkereskedelem visszaesése,
mivel a valsadg éppen az exportot huzd agazatokat, az autdipart, a turizmust €s
a szallitast érinti a legnagyobb mértékben, mikdzben az importot ndvelik

példaul az egészségligyi és katonai beszerzések.

A hivatalos statisztikai adatok szerint a lakossag jovedelmének erds keresleti

hatast kellene gyakorolnia a magyar gazdasagra, hiszen a KSH-adatai szerint



a keresetek az elsé 6t honapban csaknem 9%-kal emelkedtek (ezen beliil
majusban 9,4%-kal). A bérstatisztika azonban csak a teljes munkaidében
dolgozok adatait tartalmazza, s nem terjed ki az 6t fonél kisebb cégekre.
Mivel a jarvany kovetkeztében jelentdsen emelkedett a részmunkaidében
foglalkoztatottak szama, a valsag okozta fizetéscsokkentések pedig jelentds
részben a kis cégeknél kovetkeztek be, az idei hivatalos béremelkedés
jelentdsen tulbecsiilt, a valds bruttd béremelkedés igy sokkal kisebb, a
realbér-emelkedés minimalis lehet. (A részmunkaidésok aranyanak

bérstatisztikai kovetkezményeirdl )

Figyelmezteto jel, hogy a kdltségvetés szja-bdl szarmazo bevételei az elsd hét
honapban csak 4,4%-kal, ezen beliil pedig jaliusban mindossze 2,4%-kal
haladtdk meg az egy évvel korabbit. (Igaz, juniusban még 7%-os elmaradas
volt.) Természetesen ebben szerepe van példaul a kevesebb foglalkoztatottnak
IS. Az szja-bevételek tomege érezhetden elmarad az inflacio els6 hét
honapban 3,5%-0s mértékétdl. Raadasul az d&remelkedés az inflaciod
méréséhez hasznalt fogyasztoi kosar szerkezetének jelentds megvaltozasa
miatt nagymértékben alulbecsiilt. (A ndovekvd részaranyl élelmiszerek ara
ugyanis kiugroan emelkedett, a csokkend részesedésii iizemanyagoké

jelentdsen csokkent.)

Ez a nyugdijasokat kiilonosen erdsen érinti, akiknek tavalyihoz viszonyitott
realbevételét a nyugdijprémium természetes elmaradasa is csokkenti.
Nyilvanvalé, hogy a vallalkoz6i jovedelmek is csokkennek, mikozben a
szocialis juttatdsok jellemzden valtozatlan 6sszegliek. Ha emellett figyelembe
vessziik a jovedelmek novekvo differencialodasat, a visszafogottabb
hitelfelvételt és a jovovel kapcsolatos bizonytalansdg novekedését, akkor
joggal feltételezhetjiik, hogy a lakossag fogyasztasa az év egészében

csokkenni fog, varhatéoan 2-3%-kal.

A harom éven at erdltetett modon, 15-20%-kal emelked6 alloeszkoz-
felhalmozas 2020. évi markans lassulasa mar a jarvany elétt varhato volt. gy
az idei els6 negyedévben bekovetkezett kdzel 2%-os visszaesésben a jarvany

eloszelének csak részleges szerepe lehetett. Bar a jarvannyal 6sszefliggésben


https://www.mnb.hu/letoltes/erdelyi-levente-mit-mutatnak-az-aprilisi-es-majusi-beradatok.pdf

a cégek fejlesztéseit jelentds Osszegli és olcséd forrasok tamogatjak, a jovobeli
kereslet nagysaga €s strukturaja annyira bizonytalan, hogy sok vallalkozés
clhalasztja korabban tervbe vett beruhazasat. A vallalatok hitelallomanya idén
junius végén joval kisebb volt a marciusinal (bar az egy évvel korabbit igy is

meghaladta), holott a torlesztési moratorium jelentdsen fékezte a visszaesést.

Jelentésen csokken a telepiilési Onkormanyzatok beruhazasi kereslete a
forraselvonas kovetkeztében Az EU-tamogatdsok korabbi gyors kiosztasa, az
azokhoz vald sokszor indokolatlan ragaszkodas pedig korlatozza az EU -
forrasok terhére torténd ¢élénkités lehetdségét. Emellett a magas bazis sem
kedvez a beruhazasi volumen alakuldsdnak. 2020-ban a beruhazasi volumen
10% koriili visszaesése varhatd, mikozben kézéptavon a globalis ellatasi

lancok atstrukturaldséanak a régio, igy Magyarorszag is haszonélvezdje lehet.

A magyar gazdasdg az EU egészéhez
hasonloan minden bizonnyal 2022-re ér1 el
2019. evi GDP-szintjét.

Piacgazdasagi reformok nélkiil azonban fél6, hogy novekedési teljesitménye

alapjan régiods osszehasonlitasban csak a sereghajtok kozott lesz a helye.

A szerzé a GKI Gazdasagkutato Zrt. vezérigazgato-helyettese



