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Harcban a virussal és a jogallamisaggal
(A GKI 2020. decemberi el6rejelzése)

Mikozben a KSH adatai szerint a gazdasagi folyamatok 2020 harmadik negyedévében az el6z6
negyedévhez képest a vartnal is kedvezdbbé valtak, mar tudjuk, hogy a negyedik negyedév
minden bizonnyal lényegesen rosszabb lesz. Ennek oka a jarvany masodik hullama, a
mozgaskorlatozé intézkedések keresletet és kinalatot visszafogé hatasa, mindennek a gazdasagi
varakozasok romlasaban valé megjelenése. A GKI a trendet tekintve nem valtoztat szeptemberi,
»W” vonalvezetésii, a nagy masodik negyedévi visszaesés és harmadik negyedévi javulas utan a
negyedik negyedévben ujra mélyebb visszaesést varo elorejelzésén. Szamszeriien azonban a GKI
a kedvezé harmadik negyedévi adatok alapjan a korabbi 9%-rél 7%-ra mérsékli a negyedik
negyedévi visszaesés, s 7-rél 6%-ra az éves GDP-csokkenés mértékét. Ez tovabbra is kozel all, de
immar egy hajszallal optimistabb a kormany és az EU 6,4%-0s progndzisahoz képest, mik6zben
kissé pesszimistabb az OECD napokban kozzétett 5,7%-os el6rejelzésénél. Abban is altalanos az
egyetértés, hogy a 2019. évi GDP-t feltehetdleg csak 2022-ben éri majd el a magyar gazdasag: a
GKIl 2021-re 3,5-4%-o0s (3,7%-o0s) béviilést var. Az EU prognézisa 4, az OECD-é csak 2,6%. E
gazdasagi folyamatokat hatalmas allamhaztartasi hiany, a korabbinal magasabb munkanélkiiliség
és inflacié, valamint nagyon gyenge forint és romlo folyo fizetési mérleg kiséri. A magyar és a
lengyel politika zsarolasi képessége révén idonyerést szolgalo, szerény csatat nyert jogallamisagi
kérdésben az EU-val szemben. Az EU-ban kivaltott altalanos ellenszenv miatt azonban ennek még
komoly, negativ kovetkezményei lehetnek.

A vilaggazdasag novekedési uteme a 2020. évi 4,3%-0os csokkenés utan 2021-ben 4,6% lesz
(mindenekel6tt a gyors kinai novekedés kovetkeztében), mig 2022-ben 3,6% lesz. Az EU és az
euroovezet dsszevont GDP-je 2020-ban 7,4, illetve 7,8%-kal esik vissza, majd 2021-ben 4,1, illetve
4,2%-kal emelkedik. Németorszag GDP-je a 2020. évi 5,6%-0s visszaesés utan 2021-ben 3,5%-kall né.
A vilagkereskedelem 2020-ban 10,5%-kal esik vissza, 2021-ben 6,2-0s, 2022-ben 4,5%-0s ndvekedés
varhat6. Az Egyesiilt Kiralysagban a 2020-ban 10,3%-0s recessziét 2021-ben 3,3%-0s novekedés
koveti. A targyalasok jelenlegi allasa szerint megnétt az EU-bdl vald szerz6dés nélkli, idén december
31-én torténd rendezetlen kivalas valdszinlisége, ami sulyosbitja a jarvany hatasait és kovetkezményeit.
Az EU-ban a legsulyosabb Goérogorszag és Olaszorszag helyzete. Hosszabb tdvon a megndvekedett
allamaddssag-allomany mérseklése lesz az EU-tagallamok el6tt allo egyik legnagyobb kihivas. Egyelére
meég nem lathatd a koronavirus-jarvany globalis értéklancokra gyakorolt hatasa, de a tobb labon allas, a
biztonsagra torekves erésodni fog.

Az EU konjunktiraindexe — csaknem félévi javulas utan — novemberben érezhetden csokkent, s ezzel
augusztusi szintjére esett vissza. Az ipari, a kereskedelmi és a szolgaltatd szféra bizalmi indexe
érezhetben, az épitbiparé csak hibahatéron belil csokkent. A fogyasztdi bizalmi index hat havi
mélypontra esett. Az unids foglalkoztatasi varakozasok - 6t havi emelkedést kovetéen — oktober utan
novemberben is romlottak. Magyar szempontbdl azonban kedvezd, hogy a német ipari bizalmi index
novemberben stagnalt, igy 17 havi csucson maradt.

A GKI konjunkturaindexe novemberben nagyot esett, nyar eleji szintje ala csokkent. Ez az Uzleti
varakozasok zuhanasanak kovetkezménye. Az Uzleti szféraban dramai mértékben, aprilisi
mélypontjanak kozelébe zuhant a szolgaltatd és kereskedelmi cégek bizalmi indexe, s nagyon jelentds
volt a pesszimizmus er6sodéese az iparvallalatok korében is. Ugyanakkor az épitSipari cégek latvanyosan
optimistabbak lettek, bar még ez is messze van a jarvany elétti, marciusi derdlatasuktol. A javulasban
vélhetden szerepe volt a bejelentett, a lakasépitést és felujitast tdmogatd kormanyzati intézkedéseknek.
A fogyasztéi bizalmi index novemberben még minimalisan emelkedni is tudott, bar az ezt megeléz6
harom hoénapos esése kovetkeztében, ha csak hibahataron belll is, de ugyancsak elmaradt juniusi



G K | GKI Gazdasagkutato Zrt.

Mi elemziink és elérejelziink. On dont!

szintjétél. (Az eltéré novemberi tendenciakban szerepe lehet, hogy a lakossag megkérdezésére
november elején, a cégekére november kdzepén kerllt sor.) Decemberben azonban a fogyasztdi bizalmi
index visszaesett majusi szintjére.

Az (zleti szféra foglalkoztatasi hajlandésaga novemberben ismét gyengiilt, Ujra tobb lett a étszdm
csokkentését, mint ndvelését tervezé cégek aranya. A romlas a szolgaltaté szektorban volt dramai,
mértéke megkozelitette az aprilisit. Ezzel szemben az épitGiparban viszont még erésodott is a
foglalkoztatasi szandék, a lakossag munkanélkiiliségtdl vald félelme pedig harom honapos romas utan
kissé csokkent. Az aremelési torekvés a szolgaltatd szektor kivételével minden dgazatban gyengult, a
fogyasztok inflacids varakozasa viszont tovabb er6sddott. A magyar gazdasag jovojének megitélése az
Uzleti szféraban idén — aprilis kivételével — még soha nem volt a novemberihez hasonloéan pesszimista, a
legerdteljesebb romlas a szolgaltatd szektorban kovetkezett be. A lakossag viszont kissé optimistabb lett.

A magyar kormany a f6 vonasaiban immar egy évtizede létrejott magyar modell természetének
megfelelben reagal a valsagra. Mikozben az egycentrumu, allam- és nem piackdzpontu, lojalitasalapu
gazdasag- és tarsadalomiranyitas kiterjesztése, az elvileg valsagelharitasra forditott pénz politikai
szempontu Ujraosztasa folyik, nagyon kevés torténik az egészségiigy és az oktatas Uj helyzetre valo
felkészitése, a valsag f0 veszteseinek segitése érdekében. Nem kerilt sor koherens vélsagkezeld
program meghirdetésére, a nyilvanvaldan elavult 2020. és 2021. évi koltségvetés mddositasara. A
kormanyzat |épései részben az eddig is kedvezményezett csoportok tdmogatasanak fenntartasat, sét
novelését, részben a hatalmat veszélyeztetté ellenzéki partok, Onkormanyzatok, fuggetlen civil
szervezetek anyagi ellehetetlenitését szolgaljak. Azzal, hogy a magyar gazdasagpolitikdban a hangsuly
gazdasagvédelem helyett az ujrainditasra keriilt, lehetévé valt a lojalis tulajdonosi korok
beruhazasainak és vallalat-felvasarlasainak tamogatasa, mikdzben kormanyzati segitség hijan az
elkertlhetetlennél sokkal tobb cég és csalad keril valsagba.

Az EU-val a jogallamisagrol folytatott vita Iényege egy szik, hatalmon levé politikai-gazdasagi
érdekcsoport védelme. A magyar kormanyzat az EU valsagkezelési alapjaval kapcsolatos, lengyelekkel
kdz0s — végul visszavont — vétoja is ezt célozta. A magyar politikanak ugyan jelenleg inkabb csak
zsarolasi, semmint konstruktiv érdekérvényesit6 képessége van, ezt azonban maximélisan
kihasznalta a kormany. Az EU-ban kivaltott altalanos ellenszenv miatt azonban ennek még komoly,
negativ kovetkezményei lehetnek.

Magyarorszag részesedése az EU valsagkezeld alapjabél kozel 8 milliard eurd vissza nem téritendd
tamogatas és 10 milliard euré kedvezményes hitel. Az el6bbi fedezetét szolgald hosszu tavu EU-
hitelfelvétel kisebb felét 2027 utan azonban varhatdan finanszirozni kell.

A harmadik negyedévi magyar ndvekedési adat (éves alapon 4,6%-0s csokkenés) nemcsak joval
kedvezébb a masodik negyedévi 13,6%-0s zuhandsnal — ez varhatd is volt —, de szebb a piaci
varakozasok szerint jellemzben 5-6%-0s, vagy az EU altal vart 6,9%-0s csokkenésnél is. A magyar adat
az EU atlaganal kissé (0,4 szazalékponttal) gyengébb, a régioban pedig gyenge kozepes. A lengyel,
a szlovak a szlovén és a harom balti orszag visszaesése lényegesen kisebb, a horvat és a roman
lényegesen, a cseh és a bolgar kissé nagyobb, mint a magyar. A szdmunkra kiilondsen fontos német
visszaesés valamivel kisebb volt az EU atlaganal.

A realfolyamatokat tekintve Magyarorszagon a harmadik negyedévben a haztartasok tényleges
fogyasztasa éves alapon 2,2, mig a kozosségi fogyasztas 4,8%-kal csokkent. A bruttd alldeszkdz-
felnalmozés 13,4%-kal mérséklédott. Az ipar (-2,4%) valamint a kereskedelem (beleértve a turizmust is,
-1,8%) nagyjabdl rendezte sorait, az épitdipar nagyot esett (-18%). Az info-kommunikacids dgazat hasitott
(+5,3%) és a hiteltorlesztési moratorium ellenére a pénzlgyi szektor is jol teljesitett (+2.9%). A negyedik
negyedévben kilondsen a turizmus, a vendéglatas és a szérakoztatdipar szenvedi meg a jarvany okozta
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korlatozasok hatasat, de a kereslet csokkenése szinte minden agazatot érinthet. 2021-ben a 2020. évi
nagy visszaesés utan a masodik negyedévtél minden agazatban novekedés varhato.

Az idei hivatalos béremelkedés moédszertani okokbdl jelentésen tulbecsiilt, a valds realbér-
emelkedés minimalis lehet. A tendencidkat jol jellemzi, hogy az szja-bevételek a marciusi 9,1% utén
az eddigi mélypontot jelentd juliusban csak 2,4%-kal, az elsé tiz hénapban pedig atlagosan csak 4,4%-
kal emelkedtek. Figyelembe véve, hogy a hivatalosan 3,5%-0s inflacié a méréséhez hasznalt fogyasztoi
kosar szerkezetének jelentdés megvaltozasa miatt erGsen alulbecsllt, a realbérek vasarloereje valdjaban
stagnélhatott. Mivel a nyugdijas inflacio magasabb az atlagos fogyasztdi aremelkedésnél, s a nyugdijasok
vasarloerejét a tavalyihoz képest csokkenti a nyugdijprémium elmaradasa is, tovabba, hogy a vallalkozdi
jovedelmek is mérséklédnek, mikdzben a szocidlis juttatdsok jellemz6en nominalisan is valtozatlan
osszeglek, igy joggal feltételezhetjlik, hogy a lakossag realjovedelme érzékelhetéen csokkent. A
kimutatott atlagkereset és az szja-tomeg novekedési kulonbsége a tarsadalom novekvo
differencialodasara utal, ami a foglalkoztatasi helyzet romlasa miatt egyébként is logikus. A GKI 2020-
ban a fogyasztas 2,5%-0s csokkenésével, 2021-ben — a brutto keresetek 4-5%-0s emelkedését, a 13.
havi nyugdij elsé hetének kifizetését és a fogyasztoi bizalom javulasat is feltételezve, a kdzelgd
orszaggylési valasztasokra is tekintettel — 3% koruli béviilésével szamol.

A jarvany miatt azonban idén a beruhazasok a GDP-nél is gyorsabban, 10%-kal esnek vissza, ami a
rata 26% kortilire, vagyis tobb mint 1 szazalékponttal valé csokkenését valoszindsiti. 2021-ben 4%-
os beruhazas-noévekedés varhatd. Bér jelentds volumen(i és olcso forrasok tamogatjak a cégek
fejlesztéseit, a jovObeli kereslet bizonytalansaga miatt sok vallalkozas elhalasztja korabban tervbe
vett beruhdzasat. Kozéptavon a globalis ellatasi lancok atstrukturalasanak a régio, igy Magyarorszag
is haszonélvezdje lehet (kildndsen az akkumulator és az elektromos motorok tertiletén).

A brutté ipari termelés a 2020. évi 8%-0s visszaesés utan 2021-ben 4-5, 2022-ben 7-8%-kal bévilhet. A
GKI szerint az épitéipari termelés idén valamivel 10% felett csokkenhet. 2021-ben 5% koriili épitdipari
novekedés varhatd, de az érdemi bdviilés inkabb csak a masodik félévben val6szinl. A magyar
agrarium technolégiai elmaradottsagara a tavaszi vendégmunkashiéany is rdmutatott. 2020-ban a
mez6gazdasagi GDP 2%-os csokkenése varhatd, a 2021. évi szint nagyrészt az id6jaras figgvénye lesz.
A kiskereskedelmi forgalom 2020-ban j6 esetben stagnal, 2021-ben 2-3%-o0s bévilése varhatd. Az
online kereskedelem bévilése messze atlag feletti lesz, 2020-ban 30% kortli, de jovére feltehetbleg
lassul. A turizmus-szektor a jarvany egyik f6 vesztese. Nyaron a belf6ldi forgalom ugyan érdemben
élénkilt (ha el is maradt az egy évvel korabbitdl), de a kilféldi forgalom, féleg Budapesten, ekkor is
nagyon gyengén alakult. Végeredményben 2020 elsé tiz honapjaban a kulfoldi vendégek csak az egy
évvel korabbi vendégéjszakak egynegyedét, a belfdldiek egyharmadat toltotték el a kereskedelmi
széllashelyeken. Az év egészében a jarvany masodik hullama miatt tovabbi romlas varhato, jovére pedig
csak részleges javulas remélhetd. 2020-ban az aruszallitas volumenében és teljesitményében is 10%
koriili visszaesés varhatd, melyen bellil a legnagyobb csokkenést a csévezetékes és a kdzuti szallitasi
agazat szenvedi el. A gazdasag élénkulésével 2021-ben mérsékelt bdviilés valoszini, melyen belil a
vasUti aruszallitas lassabb, a kozuti fuvarozas valamivel gyorsabb korrekciéra szamithat. A telekom
egyike azon kevés agazatnak, mely 2020-ban is novekedésre volt képes. Az agazat GDP-termelése
2021-ben is 4-5% kortili lehet. A lakasépitésre és -vasarlasra vonatkozo lakossagi varakozasok — részben
a bejelentett intézkedések hatasara — enyhén élénkiltek. A GKI 2020-ban 17-18, 2021-ben 15-17 ezer
lakas atadasara szamit. Az irodapiacon részben a bérlék pénziigyi lehetéségeinek besziikilése, részben
a home office terjedése miatt az irodak iranti igény csokkendben van. A kiilkereskedelmi
aruforgalomban 2020 els6 félévében a forgalom jelentdsen visszaesett, a kivitel erételiesebb
mérséklédése miatt az aktivum érezhetden csokkent. A nyari hdnapokban a helyzet atmenetileg javult,
az elsé harom negyedévben az aruforgalmi aktivum mar kissé nagyobb volt az egy évvel korébbinal,
amiben szerepe volt a cserearanyok 2,2%-0s javulasanak (féleg a vilagpiaci energiadrak csokkenése
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kdvetkeztében). Ugyanakkor a negyedik negyedévben a jarvany miatt ismét fékez6dés varhato, az
egyenleg aligha emelkedik, de igy is nagyobb lesz a 2019. évinél. A szolgaltatasok
kiilkereskedelmében az aktivum elmult évekre jellemzé emelkedése 2020-ban egyértelmiien
megtort, féleg a turizmus és a nemzetkozi szallitasok visszaesése kovetkeztében. Az aruforgalmi
egyenleg a 2020. évi 4,5 milliard eurd utan 2021-ben 4,5-5, milliard eurd korul alakul, a szolgaltatasok
kiilkereskedelmi egyenlege pedig a 2020. évi 5 milliard eurd kozeli értékrél 2021-ben a jarvany
enyhulésével 6 milliard eurd kozelébe emelkedhet, de még messze el fog maradni a 2019. évi 8,8 milliard
eurdtol.

A foglalkoztatottak szama 2020-ban a GDP-visszaesés mértékénél joval enyhébb litemben apad, éves
szinten 1,5%-o0s létszamfogyas varhato. Az alkalmazottak esetében a 2020-ra varhatd csokkenés
jelentésebb mértékl, mintegy 4% korili lesz, elsésorban a vallalkozasi szektor foglalkoztatasi
képessége szenvedi meg a valsagot (-5%). A munkaeré-felmérés szerint 2020-ra atlagosan 4,5%-0s
munkanélkiili rata varhato, ami 2021-ben is hasonlo lesz. Mig azonban 2020-ban az év elején, 2021-
ben az év végen lesz alacsonyabb a munkanélkuliség.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2010-t61 2018-ig aktivumot mutatott, majd 2019-ben -0,4 milliard eur6
deficitbe fordult. 2020. els6 harom negyedévében a deficit (0,8 milliard euro) lett, a bearamlé EU-
transzferek révén azonban a magyar finanszirozasi képesség erésen aktiv maradt (1,6 milliard euro).
A foly¢ fizetési mérleg romlasa elsGsorban az aruk és szolgéltatasok korabban hatalmas aktivumanak
elolvadasa miatt kovetkezett be. Az év egészében a folyo fizetési mérleg hianya 1,5 milliérd eurdra
emelkedhet, s a 3 milliard eurd korili EU-transzfer bearamlasa folytan a finanszirozasi képesség 1,5
millidrd korul alakulhat. 2021-ben a kulkereskedelmi folyamatok mar javithatnak a foly fizetési mérlegen,
ugyanakkor a jovedelmek deficitie emelkedhet, igy végeredményben a 2020. évihez hasonld 6sszeg
varhato.

Az allamhaztartas idei pénzforgalmi hianya mintegy tizszerese lesz a koltségvetési torvényben
eléiranyzottnak, a GDP-aranyos (eredményszemléletli, ESA) deficit 9%, az allamadéssag 78% kordil
lesz. 2021-ben a hiany alig, a GDP mintegy 7%-ara csokken. Részben a valsagkezelés athuzddo
hatasai, de legaldbb annyira a 2022. évi valasztasokra val6 felkészllés miatt, az EU-transzfereket
megelélegezve hianyozni fog a deficitcsokkentési ambicio. Ezt az EU valsagkezelési alapja illetve a
3%-0s hianymaximum tovabbi eurdpai felfiggesztése lehetévé is teszi. A GDP-aranyos allamaddssag
2020-ban még varhatdan 80% alatt marad (78% korili lesz), 2021-ben azonban érdemben meghaladja a
80%-ot, s ezzel az eddigi, 2011. évi csucsa folé keril.

Az MNB idén is folytatta, s varhatéan 2021-22-ben is tartja laza monetaris politikajat. A 0,6%-0s
alapkamat varhatdéan nem valtozik, az inflacié magas marad, lassulasa valoszin(itlen, a forint arfolyama
tovabb gyengul. Ugyanakkor a gyakorlatban az MNB 2020-ban némileg szigoritott politikajan: legutobb
szeptemberben a forintgyengulés folytatbdasanak veszélyét latva effektiv kamatemelésrél dontott, az
egyhetes betéti tenderre felkinalt kamat ugyanis 0,6%-rél 0,75%-ra emelkedett. A 2020. évi 3,4% utan
2021-ben a GKI az ideihez hasonlo, 3,5% korili dremelkedést var. A forint arfolyama trendszerlien
gyengiil, 2020 november végén az év elejéhez képest 9%-kal gyenguilt a forint. 2020-ban éves atlagban
351 forint (az év végén 360 forint kozeli) éves atlagos arfolyam varhatd, ami éves atlagban 7,5%-o0s
gyengiilésnek felel meg. 2021-ben 360 forintos (esetleg ennél is kissé gyengébb) éves atlagos arfolyam
kialakulasa valészind.
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G K I

A GKI prognézisa 2021-re

2018 | 2019 2020 2021
(tény) (becslés) |szeptember| december
GDP termelés 1054 | 104,6 94 104,5 103,7
e Mezbgazdasag (1) 104,1 100,4 98 100 100
e |par (2) 103,3 | 104,1 93 104 104,5
« Epitsipar (3) 115,1 113,0 90 108 105
o Kereskedelem (4) 109,9 110,1 95 105 104
o Szallitas és raktarozas (5) 106,5 | 105,2 85 104 104
e Informacio, kommunikacié (6) 110,4 108,8 104 105 105
o Pénzligyi szolgaltatas (7) 104,9 108,1 103,5 103 102
o Ingatlaniigyletek (8) 104,5 98,9 97 105 100
e Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (9) | 109,6 106,5 90 107 107
o Kozigazgatas, oktatas, egészségugy (10) 100,9 100,3 97 102 102
o Miivészet, szérakoztatas (11) 107,6 106,5 85 105 105
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 106,8 | 1059 94 105 104
GDP belféldi felhasznalas 107,1 106,0 95,7 104,5 103,3
e Egyéni fogyasztas 104,5 104,2 97,5 103 103
o Alldeszkdz-felhalmozas 116,44 | 112,2 90 107 104
Export (aruk és szolgaltatasok) 105,0 105,8 91 107,5 107,5
Import (&ruk és szolgéltatasok) 107,2 107,2 93 107,5 108
Fogyasztoi arindex (elézé év = 100) 102,8 | 1034 103,4 103,8 103,5
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 3,7 3,5 4,5 45 4,5
Allamhéztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA)| -2,3 -2,0 -9 -5 -7
Folyé fizetési és t6kemérleg egyenlege
o Milliard eurd 3.4 21 1,5 1 1,5
e GDP sz&zalékaban 25 14 1,1 0,7 1,1

Forras: KSH, GKI




