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A globalis névekedésre vonatkozo 2021-es eldrejelzések meglehetésen optimistdk:
5,6-6 szazalék koriili novekedést varnak. Ez az optimizmus elsdsorban azon alap-
szik, hogy az atoltottsaggal a pandémia fokozatosan enyhiil. A Kopint-Tarki ennél
nagyobb kockazatokat lat, kiilondsen annak fényében, hogy az egyes orszdagok né-
vekedésére vonatkozo prognozisokat az elmult honapokban jellemzéen csokkentet-
ték, mivel a jarvanybol valo kilabalas akadozik és bizonytalan. Ugyanez a bizony-
talansag nyomja ra a bélyegét a magyar gazdasag idei kilatasaira. A Kopint-Tarki
4,5 szazalék koriili idei GDP-novekedést var, amelynek a huzoereje a beruhazasok
élénkiilése és a netto export javulasa lehet. A haztartasok fogyasztasara egyfelol az
elhalasztott kereslet, masfelol a tovabbra is ovatos kéltési hajlandosag nyomja ra a
bélyeget.

A vilaggazdasag

A pandémia kovetkezményei miatt 2020-ban a globdlis kibocsatds mintegy
3.4 szdzalékkal csokkent, ami a II. vildghdboru o6ta a legnagyobb visszaesést jelenti.
Ezzel egyiitt a zuhands nem volt olyan mértékii, mint ahogyan korabban vartuk, s ez
a legtobb régiora igaz. Az idei évre vonatkozé eldrejelzések meglehetdsen bizonyta-
lanok, a jarvanyt az oltasi kampanyok ellenére tovabbra sem sikeriilt megallitani. A
pandémia tijabb, a korabbiaknal er6sebb hullama jelentkezett az év els6 negyedében,
foleg Eurdpaban, de az USA-ban mar a negyedik hullamtdl tartanak, és vilagszerte
Ujabb és ujabb mutansok {itik fel fejiikket. Ennek ellenére az elérejelzék tobbsége
abbol indul ki, hogy 6sszességében a globalis ndvekedés pozitiv marad, csak egyes
régiokban varhatd atmeneti visszaesés.
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Altalanosan jellemz6, hogy a novekedés még mindig jelentdsen tamaszkodik a
kiilonbozo fiskalis 0sztonzokre. A fejlett orszagokban a maganfogyasztas visszafo-
gott marad, a lakossagi megtakaritasok erdteljesen nonek. Ennek is tulajdonithatéan
az inflacié egyeldre mérsékelt, azonban enyhén emelkedd trend kezd kibontakozni,
s ha a koltekezés megindul, felgyorsulhat az aremelkedés. A tavalyi év els6 felének
erds visszaesése utan a beruhdazasi tevékenység is erdre kapott, igy dsszességében
az is felilmulta a korabbi varakozasokat. A munkanélkiiliség a kiilonb6z6 fiskalis
intézkedések, munkahelymegtartd beavatkozasok kovetkeztében csak enyhén emel-
kedett. Ugyanakkor bizonyos dgazatokban (vendéglatas, szallodai szolgaltatasok,
turizmus, 1égi kozlekedés, szorakoztatdipar) a krizis tovabbra is jelen van, s ha a
pandémia kikényszeritette megszoritasok nem enyhiilnek, akkor ezekben az agaza-
tokban cs6dok sorozata varhatd, mert az allami segitség nem tudja kompenzalni a
tartds bevételkiesést.

Az eddig megjelent 2021-es eldrejelzések meglepden optimistak: az OECD tava-
szi prognoézisa 5,6 szazalékos globalis novekedést var az idei évre, a kieli Vilaggaz-
dasagi Kutaté (IFW) még ennél is nagyobbat, 6 szazalék folottit. Ez az optimizmus
els@sorban azon alapszik, hogy az atoltottsaggal a pandémia fokozatosan enyhiil, és
az ¢let a nyari honapokra visszatérhet a normalis kerékvagasba. Mi ennél nagyobb
kockazatokat latunk. Az oltasi kapacitasok sziikdssége kovetkeztében gy gondol-
juk, hogy a normalizal6das nem lesz olyan gyors, és kiilondsen azokban az orsza-
gokban, ahol az egészségiigyi kapacitasok korlatosabbak, kockéazatos a lazitas. A fis-
kalis 6sztonzok kifutdsanak hatdsai ugyancsak lefelé mutaté kockazatot jelentenek.

A nemzetkozi aruforgalom lassan visszatér a 2020 eldtt szintekre, miutan a tavaly
tavaszi leallasok utan nyilvanvalova valt, hogy azt a jarvany alatt sem sziikséges kor-
latozni. A piac azonban szerkezetvaltozason megy keresztiil, mivel az egészségligyi
termékek tovabbra is nagy stllyal szerepelnek az eurdpai importban, a szérakoztatd
elektronikai eszk6zok, valamint a szamitogépek irant jelentdsen megndtt a nemzet-
kozi kereslet. Mivel az allamok tovabbra sem hagytak fel a stratégiai készletek fel-
halmozasaval, az élelmiszerek forgalma is jelentdsen emelkedett. A szolgaltatdsok
nemzetkozi kereskedelme azonban még nem allt helyre, és hosszu ideig valosziniileg
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 kiilondsen a masodik negyedévben volt nagyon alacsony; a hordonkénti ar éves
atlagban 41,8 dollar volt. Tavaly az év vége felé megindult egy emelkedd trend — el-
sOsorban a 2021. évi kedvezébb gazdasagi adatokban reménykedve —, aminek kovet-
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keztében a nyersolajar ez év marcius elején-kozepén mar 70 dollar koriil mozgott.
Ezzel egyiitt arra szamitunk, hogy az év elsd felében az olajpiac nagyon sériilékeny
lesz. Bar nagyobb ingadozasok nem zarhatok ki, az olajar éves atlagban 67 dollar/
hord¢ koriil alakulhat, tehat valamivel magasabban, mint ahogy tavaly feltételeztiik.
Mindez azon is mulik, hogy a gazdaséagi élet normalizalédasa milyen litemben halad
elére. Ebben a helyzetben 2022-re még nehezebb progndzist adni, jelenleg 70-72 dol-
lar/hordo koriili olajar varhaté jovore.

A nyersanyagpiacon dragulés indult meg: az élelmiszerek €s az ipari fémek ara
20 szazalékot meghaladd mértékben emelkedett, amire nagyon régen nem volt pél-
da. A hattérben a lassan ujraindulé maganfogyasztas, valamint a piac atrendezodé-
se all. A kereskedelmi haborti az USA ¢és Kina kozott az 0j elndk beiktatdsa utan
sem latszik csillapodni, a dollar gyengiilése pedig dnmagaban is arfelhajtd tényezo.
Az elmult iddben tobb olyan esemény is tortént, amely ramutatott a nyersanyagpiac
sériilékenységére, kiszolgaltatottsagara és arra, hogy az inflaciés nyomas a vilagpia-
cokon egyre fokozodik.

A monetaris politika tovabbra is tdmogaté marad. A Fed marciusi ilésén a
varakozasoknak megfelelden nem véltoztatott az alapkamaton, és folytatja eszkoz-
vasarlasi programjat. Ujra hangsulyozta, hogy akar 2 szazalék feletti inflaciot is
toleralna atmenetileg, amig a kilabalas nem er6sddik meg. Piaci varakozasok sze-
rint az alacsony kamat és a mennyiségi konnyités még évekig fennmaradhat. Az
Eurdpai Kozpont Bank marciusi ilésén bejelentette, hogy legalabb 2022 marciusaig
folytatja a pandémias vészhelyzeti vasarlasi programban vallalt netté eszkdzvasar-
last a teljes keretdsszeg erejéig. Ennek fontos célja, hogy az allampapirhozamo-
kat alacsonyan tartsa, s ezzel a kiillonb6z6 élénkité programok finanszirozasa ne
draguljon meg. Az irdnyad6 kamatok is valtozatlanok maradnak mindaddig, amig
az inflaci6 trendjében nem kdvetkezik be jelentds valtozas. Folytatja a monetaris
lazitas politikajat a brit és a japan jegybank is. Ugyanakkor mas orszagokban a
gazdasagi koriilmények mar kikényszeritenek némi monetaris szigoritast. Az orosz
jegybank a korabbi trendekkel ellentétben 25 bazisponttal, 4,5 szazalé¢kra htizta fel
az alapkamatot, és jelezte, hogy tovabbi emelés varhat6. Torokorszagban szintén
kamatemelés kovetkezett be.

Az eurd a dollarhoz képest tovabbra is viszonylag erds. Az idei éves atlag egye-
l6re 1,20 USD/EUR szinten mozog. Az utdbbi hetekben az arfolyam kissé az at-
lag ala cstiszott, ami a Fed dontéseivel is dsszefiigghet. A jelenlegi trendek alapjan
ugy gondoljuk, hogy ez a tavalyinal magasabb arfolyam az év egészében jellemz6
maradhat.
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Tavaly a legtobb fejlett orszagban eleresztették a fiskdlis gyeplot, €s mindentitt
nagyvonalu 6sztonzéprogramok léptek életbe. Tekintettel arra, hogy a jarvany ko-
vetkezményei az idei év els6 felében is meghatarozok maradnak és a kiillonb6z6 mér-
tékll korlatozasok aprilisig, majusig biztosan fennmaradnak, a fiskalis 6sztonzdoket
az idén még nem ¢épitik le. S6t az USA-ban Gjabb gazdasagélénkitd csomagot inditot-
tak el, Németorszagban pedig most jelentették be, hogy idén a kdltségvetési hiany a
GDP 4-5 szazalékat is elérheti. Tovabbra is iigy gondoljuk, hogy az allamhaztartasok
ilyen mértéki eladosodasa a jovében — kiilondsen az egyébként is strukturalis za-
varokkal kiiszk6do orszagok esetében — jelentds problémakhoz vezethet. A majdani
konszolidacios kényszerek pedig a jovoben fékezni fogjak a novekedést.

Az Europai Unio kiilsé kérnyezetében lassan kedvezobb trendek bontakoznak
ki. Az amerikai GDP 2020-ban 3,5 szazalékkal esett vissza, ez kedvezGbb a tavaly
Osszel vart mértéknél. Annak ellenére, hogy a pandémia kezdetben erdsen stjtotta
az USA-t, most az latszik, hogy a gyors atoltottsag €s a jelentds gazdasagélénkitd
intézkedések kovetkeztében az amerikai gazdasag fog legeldszor magahoz térni a
valsagbol. Az idén akar 6-7 szazalékkal is béviilhet, és az 1900 milliard dollaros
Biden-csomag kévetkeztében jovére is dinamikus novekedés varhato. igy az USA
mar az idén visszatérhet a valsag eldtt ndvekedési palyara, s a vilaggazdasagi nove-
kedés f6 hajtoerejévé valhat. Ugyanakkor az allamaddssag elérte a GDP 135 szaza-
1ekat, amibdl kovetkezden az allamhaztartas konszolidalasanak elébb-utobb napi-
rendre kell keriilnie.

A tObbi azsiai orszaghoz képest a japdn gazdasag a vilagjarvany kovetkeztében
szinte 0sszeomlott. A GDP éves szinten 4,9 szazalékkal csokkent. Tavaly év vége ota
a pandémia tjabb hullama Japant is elérte, a gazdasagi dinamika ismét mérséklédni
kezdett, ami kiilondsen a személyi szolgaltatdsok terén éreztette hatasat. Februarban
a feldolgozoipari kibocsatas ismét erére kapott, azéta felfelé mutato trend bontako-
zott ki. Osszességében az idén a japan gazdasag 3—4 szazalék kozott boviilhet. Jovo-
re is 2 szazalék folotti novekedés varhato, ami japan léptékkel mérve dinamikusnak
mondhato.

Kina az egyetlen olyan szamottevé gazdasagi potenciallal rendelkezd orszag,
ahol 2020-ban is novekedést regisztralhattak. Az OECD szakért6i szerint tavaly a
GDP 2,3 szazalékkal boviilt, 2021-re 7,8, 2022-re 4,9 szazalékos novekedés varhato.
Azon tul, hogy Kina sikeresen fékezte meg a jarvanyt, és elharitotta az erdteljes
masodik hullamot, gyors specializacioval reagalt a vilagjarvany teremtette sziikség-
letek kielégitésére. Egészségiigyi berendezések, eszkozok és készitmények, a tav-
munkahoz, tavoktatashoz, valamint a bezarkozas elviseléséhez sziikséges eszkozok,
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berendezések, rendszerek és alkalmazasok eléallitdsaval, azok exportjaval sikeresen
lenditette tul a gazdasagat a krizis okozta sokkon. A valsag lecsengését kdvetden
Kina vilaggazdasagi szerepe varhatéoan meg fog valtozni. A termelési-értékesitési
lancok ujragondolésa, atalakitasa folytan a ,,vilag mithelye” szerepkdrben minden
bizonnyal gyengiilni fog, ugyanakkor befektetéként az eddiginél is erésebb befo-
lyasra fog szert tenni, mind a miikodotéke-export, mind a likviditasi nehézségekkel
kiizdd allamok koltségvetésének finanszirozasa terén.

A nemzetkdzi szervezetek szakértdi szerint a fejlodd orszdagok 2020. évi gazda-
sagi visszaesése a vartnal valamivel enyhébbnek bizonyult. GDP-jiik tavaly 2,5 sza-
zalékkal mérséklodott, 2021-re pedig mar 5,7 szdzalékos névekedése varhatd. A val-
saggal valé megbirko6zas kilatasait erésen befolyasolja, hogy a pandémia a gazdasagi
fejlédés milyen szakaszaban érte el az egyes orszagokat. Afrikaban egy korabban
soha nem tapasztalt dinamikus fejlédést hozo évtizedet szakitott meg, Latin-Ameri-
ka és a Karib-térség szamos orszagaban azonban a mar hosszu évek ota tartd a stag-
nalas, visszaesés problémait stulyosbitotta. A fejlodé régiok koziil figyelemre mélto
volt a jarvannyal fegyelmezetten megbirk6z6 Kelet-Azsia teljesitménye. Itt a GDP
2020-ban atlagosan 1 szdzalékkal boviilt, és az idén varhatdan 6,4 szazalékkal fog
néni. Kéztudomasu, hogy a valsag milyen sulyosan érintette a turizmust, amely na-
gyon sok fejlddd orszagban szinte az egyetlen kdzvetlen és kozvetett bevételi forras;
az agazat ujraéledésére eldrelathatdban még hosszu ideig nem szamithatnak. Egyre
nagyobb az esély arra, hogy a valsagbdl valo kilabalas K alakl lesz, s nemcsak
szlogen, hogy a tarsadalmi-gazdasagi kovetkezmények enyhitéséhez vilagmére-
ti Osszefogasra van sziikség. A betegség csak vilagszinten gy6zhetd le, a tomegek
elégedetlenségébdl fakado lazadasok jarvanyszerii terjedését szintén csak igy lehet
megfékezni.

A tavalyi masodik negyedév dramai visszaesését kovetve a harmadikban az
eurodovezet GDP-je 12,5 szazalékkal boviilt az el6z6 negyedévhez képest, am a
negyedik negyedévben ismét csokkent (0,7 szazalékkal) az el6z6hdz képest. Eves
szinten az eurddvezet GDP-je 6,6 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel ko-
rabban. Az egyes orszagok kozott nagyok a kiilonbségek. Az idei els6 negyedévben
— az év eleji kedvezbtlen jarvanyhelyzet kdvetkeztében — enyhe visszaesés varha-
td, am amennyiben az oltasok hatasara mindeniitt fokozatos nyitas bontakozhat ki,
amely nemcsak atmeneti jellegli lesz, akkor az év egészében akar 4,8 szizalékos
GDP-béviilés is elképzelhetd. Kedvezd szcendrid esetében — tehat a jarvanybol valo
kilabalast feltételezve — 2022-ben is 4 szdzalék koriili novekedési iitem varhato az
eurodvezetben. Hangsulyozzuk, hogy prognézisunkat jelentds lefelé mutatd kocka-
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zatok jellemzik: nagy az esélye annak, hogy Ujra és Gjra dtmeneti leallasok fékezik
majd a gazdasagi teljesitményt. Az inflacios kérnyezet tovabbra is baratsagos: a fo-
gyasztoi arak az eurddvezetben tavaly 0,3 szazalékkal emelkedtek. Bar az inflacié
az idén valamelyest gyorsul (1,7 szdzalékra), de még mindig az Eurdpai Kozponti
Bank 2 szazalékos célértéke alatt marad, s 2022-ben sem varunk nagy valtozast.
A munkanélkiiliség az idén 8,3 szazalék koriil alakulhat az eur6dvezetben, s jovore
7 szazalék koriilire siillyedhet. Az EU27 atlagaban 2020-ban a GDP 6,2 szazalékkal
csokkent. Az idén 4,7 szdzalékos GDP-boviilést varunk, amennyiben az év tovabbi
részében a pandémidt sikeriil féken tartani és a varva vart lazitdsok — minden sulyo-
sabb kovetkezmény nélkiil — megvaldsulnak.

Neémetorszag GPD-je tavaly 4,9 szazalékkal csokkent, kisebb mértékben, mint
azt korabban vartuk. Az idei évre vonatkozodan a legtobb eldrejelz6 egy stop-go po-
litikatol tart, amelyet hol lockdown, hol pedig a korlatozasok atmeneti oldasa fogja
jellemezni mindaddig, amig az atoltottsag el nem ér egy olyan szintet, amely megfé-
kezi a jarvanyt. igy 2021-re 3,2 szazalékos GDP-béviilés varhato, lefelé mutaté koc-
kazatokkal. Pozitiv jel, hogy marciusra az iizleti hangulat jelentésen javult, annak
ellenére, hogy a jarvany tovabbra is megszoritasokat kényszerit ki, s a vallalkozasok
mintegy egyotode cs6dhoz kozeli helyzetben érzi magat. Jovore a jarvanyhelyzet
enyhiilésével dinamikusabb, 4-5 szazalékos GDP béviilés varhatd. Az inflacié az
idén mar 2 szazalék koriil alakulhat. A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad.

A Covid-19 jarvany gazdasagi hatdsai az Egyesiilt Kirdlysdagra kiilondsen
erbteljesek voltak. Tavaly a GDP 9,9 szazalékkal zuhant, s a jarvany 0j hullama kovet-
keztében a brit elérejelzdk az idei prognozisukat erdsen lefaragtak; szerintiik csupan
3,4 szazalékos ndvekedés varhato. A munkahelymegtarto és a kisvallalkozokat segi-
t6 intézkedések a GDP mintegy 4,8 szdzalé¢kanak megfelelé forrasokat emésztenek
fel az Egyesiilt Kirdlysagban a 2020-2021. kdltségvetési évben. A nagyvonala allami
0sztonzoprogramok kovetkeztében tavaly a GDP-aranyos allamadossag 99 szaza-
lékra emelkedett, és a kovetkezd években tovabb néhet, elérve a 111 szazalékot. A
jarvany elhuzodasabol, a vakcindk vartndl kisebb hatékonysagabol, illetve a brexit
miatt a kereskedelmi folyamatok kedvezdtlen alakuldasabol kdvetkezden jelentds le-
felé mutatoé kockazatok rajzolodnak ki.

A kelet-kézép-europai tagallamok gazdasaga az eurdpai jegybank, a nemzeti
bankok és az allam fiskalis tdimogatdsanak kdszonhetden tavaly csak 4 szazalékkal
esett vissza. Bar idén és jovore egyarant 4 szazalék feletti ndvekedés varhato, a 2019-
es trendtdl valo elszakadas tartosnak igérkezik, a visszatérésnek valdszintileg nincs
sok esélye. A viszonylag enyhe recesszio ara a valaha latott legmagasabb allamados-
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sagszintekben mutatkozik meg, ami kés6bb egyes tagallamokban gondokat okoz-
hat. A nem eur6t hasznald orszagokban az inflacios nyomas egyre nagyobb, de még
kezelhet6, habar kamatemelésre idén szinte biztosan nem szamithatunk. A régio a
recessziot valdszinlileg maga mogott hagyta, azonban a kilatasok igy sem fényesek,
a gazdasagok Ujrainditasa koriil tovabbra is nagy a bizonytalansag.

A magyar gazdasag

A tavalyi utols6 negyedév novekedése 1ényegesen feliilmilta a legtobb elemz6
varakozasait, igy végiil nemcsak ezt a negyedévet — a masodik hullam felfutasat
¢és a novembertdl ismét bevezetett korlatozasokat —, de az egész évet enyhébb visz-
szaeséssel vészelte at a magyar gazdasag, mint amit a jarvany elsd berobbandsakor
gondolni lehetett. Valojaban az 5 szazalékos éves GDP-csokkenés kozel volt ahhoz,
amit a Kopint-Tarki 2020 aprilisdban eldrejelzett (5,5 szazalékos zsugorodas). Bar
a harmadik negyedévhez képest az utolsé negyedévben a GDP év/éves dinamikaja
romlott, ez nem volt drasztikus méretii, raadasul a megel6z6 negyedévhez képest
a — szezonalisan kiigazitott — GDP még kissé néni is tudott, ami az ipar ¢s foleg az
épitdipar teljesitményének koszonhetd. A masodik hullam a szolgaltatasokon beliil
sem minden teriiletet érintett, hatasa a kereskedelemben sem volt elsopro.

Ez egyben azt is jelenti, hogy a GDP év eleji kiindul6 szintje magasabb az el6-
zetes varakozasoknal. Ezért — ha a folyamatok egyébirant az év e kiindulopontjadhoz
viszonyitva nagyjabdl az eldz6 jelentésiinkben is jelzett forgatokonyv szerint alakul-
nak — az idei év/éves GDP-névekedési litem meghaladja majd azt a 3—4 szazalékos
savot, amelyet a Kopint-Tarki még a tavalyi év végén is feltételezett. A vart for-
gatokonyv a szezonalisan kiigazitott gazdasagi teljesitmény hozzavetdleges szinten
maradasaval szamol, egészen a jarvany lekiizdéséig — ez utdbbi még a nemzetkozi
Osszevetésben aranylag jo itemben folyo oltasok mellett is legfeljebb az év kdzepére
(vagy még késobbre) tehetd —, az érdemi emelkedés kezdetét csak az ezt kdvetd 1d6-
szakra valoszindsiti.

De az idei év elejére vonatkozé informaciok alapjan vajon varhatjuk-e, hogy az
év soran a gazdasagi folyamatok alakuldsa hasonlitani fog ehhez a forgatokonyvhoz?

Bar az ipart a vilagszerte egymast kdvetd ijabb jarvanyhullamok csak mérsékel-
ten érintették, viszont a chiphidny és a konténerhidny mindeniitt, igy Magyarorsza-
gon is érezteti hatasat. Ezt ugyan kozvetleniil nem a pandémia okozza, mint a tavaly
tavaszi fennakadasokat, de kozvetve mégis a jarvany tovagylrlizé hatasai érzodnek.
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A kiskereskedelmet az elsd két honapban gatolta, de nem bénitotta meg a masodik
hullam, ami Iényegében megfelelt annak a feltevésiinknek, hogy a kibontakozas ha-
lasztodik, de komoly hanyatlasra az elsé félév soran nem kertil sor.

Ekozben azonban a kiilonféle virusvaridcidk miatt Magyarorszagon is elindult
a harmadik hullam, amire marciusban a kormany végiil a korlatozasok szigoritdsa-
val (boltzarral) reagalt. A kiskereskedelmi adatok alapjan a masodik hullamnak a
fogyasztasra gyakorolt, visszafogd hatasa az idei elsé két honapban bontakozott ki
igazan, masrészt a heti gyakorisagu adatok alapjan az ujabb szigoritasok marciusban
tovabb sulyosbitottak a kiskereskedelem visszaesését. A jarvanyhelyzet romlasanak
fogyasztasra gyakorolt hatdsa tehat az idei év elején a jelek szerint drasztikusabb
lesz, mint a tavalyi év végén. Masfeldl viszont az épitdiparban (és egyes szolgalta-
tasi agakban, példaul az informatikdban) mar az els6é negyedévben emelkedd lehet
a trend. Osszességében az elsé félévi hozzavetéleges stagnalas és a masodik félévi
fellendiilés forgatokdnyve véleményiink szerint egyeldre nagy vonalakban tarthato.

Ettdl fliggetleniil az év/éves névekedés mar korabban beindult, a bazis — a tavalyi
gazdasagi teljesitmény — sz€lséséges ingadozasanak megfeleldéen. Viszont ugyan-
ezen okbdl példaul az iparban nagysagrenddel szerényebb év/éves novekedés var-
hat6 az év masodik felében, mint a méasodik negyedévben, holott az ipari termelés
szezonalisan kiigazitott volumene (is) j6 eséllyel az év masodik felében mozdul ki a
stagnalashoz kozeli allapotbol.

Ami a fellendiild szakaszt illeti, [ényeges bizonytalansagi tényezd, hogy a majda-
ni nyitasra mennyire reagal hevesen a magdnfogyasztads. A tavalyi évben a fogyasztas
csokkenése latvanyosan elszakadt a realkereset-tomeg dinamikajatol, de ez félreveze-
t6: mivel a vallalkozdi (,,vegyes”) jovedelmek meredeken visszaestek, valdsziniisithe-
téen a haztartasok Osszes realjovedelme is csokkent 2020-ban, ha nem is olyan mér-
tékben, mint a fogyasztas. Am ezzel egyiitt jocskan felhalmozodhatott az elhalasztott
fogyasztas. Az idén a jelek szerint a kereseti dinamika még szerény minimalbér-eme-
Iés mellett is szamottevo lesz, és a vallalkozoi jovedelmek kezd6dé visszaépiilésével
parosulva a hdztartasi redljovedelem akar tobb mint 4 szdzalékkal is néhet.

Ennek ellenére jelenleg 4 sz4zalé¢knal kisebb fogyasztasbdviilésre szamitunk.
Ezt a kedvezbtlen évkezdet indokolja, ami a marciusi szigoritdsok nyoman a jelek
szerint a kora tavaszi hetekben még kedvezotlenebbé valik. Ehhez jarul, hogy habar
a masodik félévben meginduld helyredllitas soran sokan fognak bele az elhalasztott
fogyasztas potlasaba, masok (példaul a kisvallalkozok) a bevétel egy részét tartalé-
kaik feltoltésére — kivérzett vallalkozasuk pénziigyi stabilizalasara — fordithatjak.
Ezzel egyiitt a korlatozasok teljes vagy majdnem teljes feloldasat kovetd atmeneti
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fogyasztasi laz mértékét nehéz megbecsiilni, ezért fogyasztasi eldrejelzésiink felfelé
mutaté kockazata fennall.

A masodik félévi fellendiilés részben azon is mulik, hogy addigra a valsag altal
érintett teriileteken a vallalkozasok mekkora része marad talpon és kész Gjraindita-
ni tevékenységét. A csdédoket a folytat6do, de csekély agazati bértamogatasok és a
bokez hitelpolitika csak részlegesen tudja kivédeni. Megjegyzendd, hogy 2020-ban
a cs6dok szama végiil is nem ugrott meg, kérdés, hogy ebben a harmadik hullam
megrazkddtatasai hoznak-e valtozast.

A beruhazasok adjak azt a ndvekedési komponenst, amelyet jo eséllyel nem
akaszt meg a jarvany 0j hullama. Erre utal az épitéipar nagyon kedvezd januari
alakulasa is. A beruhazasoknak a tavalyi negyedik negyedévben mért névekedését
elsésorban az allami, illet6leg a haztartasi beruhazasok hajtottak. Az allami beru-
hazasok minden bizonnyal erds novekedési hajtoerdt jelentenek az idén is, miutan
az ¢v végi rendkiviili dllami koltekezés az idén megvalositott vagy legalabbis elkez-
dett projektekben oOlt testet. A haztartasok szerepe némileg bizonytalanabb: habar
a kezdddo lakasberuhazasok teriiletén biztosan komoly élénkiilés lesz az idén, a
befejezett lakasépitések gyors boviilése véget érhet. A vallalatok szdmara kiosztott
allami beruhdzési tdmogatdsok is hatni kezdenek, de ezek kibontakozasat inkabb
jovére varjuk.

Az dru-kiilkereskedelem a tavalyi utolsd negyedévben szarnyalt, de az idei
¢év elején lefékez8dott, amint az iparban — mindenekel6tt az autdiparban — egyre
¢érezhetdbbé valt a chiphidny ¢és a szallitds akadozasa. Ugyanakkor az druexport az
importnal kisebb mértékben esett vissza, ami a fogyasztas csokkenését titkkrozheti.
Mindenesetre az év els6 felében a nettd aruexport hozzajarulasa a GDP névekedésé-
hez pozitiv lehet ugyan, de ez az év masodik felében megfordulhat. A szolgaltatas-
kiilkereskedelem javulni fog az idén, ugyanakkor ennek hatdsa nem feltétleniil lesz
drasztikus — a kiilf6ldi turizmus helyreallasa évekbe telhet.

Osszességében jelenleg a GDP 4,5 szazalékos novekedésére szamitunk az idén,
¢és ez az ardnylag dinamikus iitem még jovore is folytatodik, esetleg erdsddhet is. Az
ezt kovetd évek kilatasai mar bizonytalanabbak. A vallalati adossdgszint megugrasa
vilagszerte gondot okozhat, és a pandémia el6tt kiélez6dott kereskedelempolitikai
fesziiltségek valtozatlanul fennéllnak, sét barmikor stlyosbodhatnak. igy az el6t-
tlink allo évtizedben a tartds és dinamikus gazdasagi ndvekedés esélye megleheto-
sen halvanynak tlnik.
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GDP-eldrejelzés 2021. aprilis
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A foglalkoztatottak szama a tavalyi harmadik és negyedik negyedévben enyhén,
0,6 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Az idei év elején azonban
a foglalkoztatottsag dinamikéja romlani kezdett: februarban a foglalkoztatottak sza-
ma 2,2 szazalékkal csokkent. A nem dolgozok szama az elsé két honapban 2,7 sza-
zalékkal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos iddszakéban. A munkanélkiiliségi
rata januarra 5 szazalékra emelkedett, majd februarban 4,5 szdzalékra mérsékl6dott.
A kiskereskedelmi forgalom mellett ez is jelzi, hogy a harmadik hullam érezhetéen
megiitotte a gazdasagot az elsé negyedévben. Erdemi javulasra az év mésodik felé-
ben keriilhet sor, és Gsszességében az éves atlagos munkanélkiiliségi rata legfeljebb
minimalisan lesz alacsonyabb a tavalyi 4,1 szdzaléknal.

A magyar allamhaztartas 2020-ban a GDP 8,1 szazalékat kitevd, tigynevezett
eredményszemléletii (maastrichti szemléletit) hianyt halmozott fel, a pénzforgalmi
hiany pedig meghaladta a GDP 11 szazalékat. A koltségvetési hidny szamottevo
része nem a jarvany elleni védekezés miatt megugréd kiadasokhoz kotédik, hanem
a kormany egyedi dontéseken alapuld kiadasi tételeihez. A deficit ilyen mértékii el-
engedését az tette lehetévé, hogy az EU a jarvanyhelyzetre reagalva felfliggesztette
a maastrichti kritériumok alkalmazasat, nem kovetelte meg, hogy a hiany a GDP
3 szazalékan beliil maradjon. Mivel ez a felmentés 2021-ben is fennmarad, nagyon
nehéz az allamhaztartas 2021. évi hianyat eldrejelezni. A realgazdasagi folyamatok
6,5 szazalékos hianyra utalnanak, de ezt a kormany egyedi kiadasi dontései idén is
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feliilirhatjak, ami akar magasabb koltségvetési hianyt és allamaddssagot eredmé-
nyezhet. A pénziligyminiszter marcius 31-én mar 7,5 szazalékos hidnycélt emlitett
meg a vele késziilt interjiban, amelyben a koltségvetés modositasat is kilatasba he-
lyezte.

Ebben az Osszefiiggésben kiillondsen aggasztd a hosszu lejarati allampapirok
hozamemelkedése. Ez a novekvé allamadossag finanszirozasat révid tdvon ugyan
feltehetéleg még nem neheziti meg, de kozéptavon problémassa teheti. A tizéves
magyar allampapirpiaci hozamok ugyanis az elmult 1 évben folyamatosan 2 sza-
zalék felett voltak, ami a régidban — a visegradi orszagok kozott — a legmagasabb,
és az elmult honapokban még enyhén emelkedtek is. igy mar alig maradtak a — ha-
gyomanyosan magasabb — roman hozamok alatt. Mindez az emelkedd addssagrata
fényében jelentds kockazatot rejt magaban, kiilondsen ha a magas globalis allam-
adossagok kovetkeztében a nemzetkdzi hozamok is emelkedésnek indulnak. Ez a
feltorekvod piacokat, mint a magyart, kiilondsen nagymértékben iitheti meg.

A fogyasztoi arak 2020-ban 3,3 szazalékkal emelkedtek, ami Magyarorszagot
— Csehorszagot arnyalatnyival megelézve — az Europai Unid legmagasabb arindexi
orszagava tette. A korabban szintén magas inflacidji roman gazdasagban is csupan
2,3 szazalékos volt az éves arindex. Idén a magyar fogyasztoiar-index ennél maga-
sabb, 3,8 szazalék lehet. Az élelmiszerarak feltehetdleg mar nem nének a tavalyi
rekordiitemben, kimagaslé aremelkedés varhatd azonban az élvezeti cikkek terén
(az adotartalom novelése kovetkeztében), és a tartods fogyasztasi cikkek 4rai is ha-
tarozottan emelkedésnek indultak, a forint arfolyamanak gyengiilése miatt. A pia-
ci szolgaltatasok varhato arindexét ma még nehéz eldrejelezni. Nagy kérdés, hogy
a lakossagi szolgaltatasoknak az év folyaman valamikor ujraindul6 piacén az arak
alakulasat a nagyon rossz helyzetbe keriilt szolgéltatok aremelési szandékai (kény-
szere), vagy a lakossag tovabbra is dvatos magatartasa fogja-e inkabb meghatarozni.
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