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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet az év elsé felében kedvezden alakult: mind a névekedési mutatok,
mind a hangulatindikatorok felfelé mutato trendet erdsitenek meg. A pandémia okozta
megszoritasok els6sorban a szolgaltaté szektort érintették, az ipari termelés és a
vilagkereskedelem konjunkturajat éli. Sztik keresztmetszetek elsésorban a beszallitasok és a
nyersanyagellatas terén mutatkoznak, s ez fékezheti a termelést. A kapacitaskorlatok és a
hirtelen megnovekedett ipari kereslet kiiléndsen a nyersanyagok arait nyomtak felfelé, ebben
a vonatkozasban soha nem latott aremelkedéseket lehetett az utobbi idében tapasztalni,
amelyek hatasa el6bb-utobb a fogyasztoi arakban is megjelenik. A monetaris politika ennek
ellenére egyelére tamogaté marad, és az idén még a legtdbb orszag esetében a fiskalis politika
oldalardl is novekedési impulzusok varhatok. A jelenlegi informaciok alapjan egyelére
optimista trendet lehet megrajzolni: az OECD legfrisseb prognézisa a tavalyi 3,5%-os globalis
visszaesés utan 5,8%-os noévekedést jelez elére az idei évre, és 4,4%-ot jovore. A névekedés
szempontjabol lefelé mutatoé kockazatot az inflacio eré6sédése és a monetaris feltételek
szigorodasa, valamint a pandémia jboli fellangolasa jelenthet. Mindegyiknek jo esélye van
ugyan, de egyelére az elérejelzék tdébbsége azzal szamol, hogy ezek a kockazatok kezelhetd
keretek kozott maradnak. Tovabbi kockazatot hosszabb tavon a felhalmozott allamadossag,
illetve a vallalatok felhalmozott hitelallomanya jelenthet. Ez kiiléndsen egy kés6bbi, szigorodo
kamatkérnyezetben okozhat majd problémat.

A gazdasagélénkité programok egyszerre indultak be a vilagon, ami jelentésen felporgette
a vilagkereskedelmet, és esély nyilt arra, hogy a vilag visszatérjen a 2019-ben
megszakitott trendhez. Ennek egyetlen akadalya a szolgaltatasok kereskedelmének
tovabbra is korlatozott aramlasa. Az aruforgalom azonban mar most is akkora nyomas
alatt van, hogy a logisztikai k6zpontok maximalis kapacitaskihasznaltsaggal mikodnek,
és igy is sok a késés az aruszallitasban. Mindez val6szinlleg az év végéig fennmarad, és
jovore is csak kicsi enyhtuilés varhato, azaz a vilagkereskedelem az idén 8,5%-kal, jovére
kb. 6-7%-kal bévilhet.

Valtozasok jellemzik a nyersanyagpiacokat is. Az IEA legfrissebb jelentése mar optimista
hangot Uit meg: a globalis olajkereslet az idén — éves atlagban — akar napi 5,4 milli6 barrellel
is emelkedhet, s jévére tovabbi napi 3,1 millié barreles emelkedés varhato. Igy 2022 végére a
globalis olajkereslet elérheti a pandémia el6tti szintet. A Brent olaj hordénkénti ara junius
koézepe-végére mar 75 dollarra emelkedett. Junius-julius folyaman a kereslet tovabbi
emelkedése varhato, amit a kinalat is kovet majd. De 6sszességében a nyersolajar emelkedé
trendje megmaradhat az idén legalabb a harmadik negyedév végéig. A nyersolajar az idén éves
atlagban 66-68 dollar korill mozoghat hordonként, mig jovére, amennyiben a kinalat
erételjesen bévil, akar kismértékben — atmenetileg — csokkenhet is. Becslések szerint 65-70
dollar kozotti savban mozoghat jovore. Szakérték egyelére nem szamitanak arra, hogy az
olajar a prognozisidészakban a jelenleginél joval magasabbra szintre emelkedjen, mivel
tovabbra is jelentds tartalékkapacitasok vannak a kitermelés terén, s a kereslet extrém
bévilése sem varhato.

A nem energiahordozé nyersanyagok vilagpiacan soha nem latott szintre emelkedtek
egyes termékek arai, kuloénésen azok, amelyek az infrastrukturalis beruhazasokhoz
szlikségesek, mint példaul a vasérc és a réz. Az élelmiszerek ara is gyors emelkedésnek
indultak, és a biolizemanyagok iranti kereslet felfutasa miatt mar egy szuperciklus jelei
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latszodnak. A kinalat szinte egyetlen szegmensben sem tud 1épést tartani a kereslettel,
aminek elsésorban Kina az oka, ahol a karbonsemlegessé valas jegyében egymas utan
allitjak le a szennyez6 erémuveket, a kiesett kapacitast pedig importbél potoljak. Erre a
hullamra a spekulansok is feltiltek, ezért Peking a stratégiai tartalékok piacra dobasaval
igyekszik hlisiteni a piacot, ennek ellenére a magas arak az év végéig szinte biztosan
fennmaradnak, s6t egyes Magyarorszag szempontjabol kulénésen fontos
termékkategoriaban, mint példaul a mikrochip gyartasban a ciklus akar 2022 végéig is
tarthat.

Noha egyelére marad a laza monetaris politika, a szigoritas apro jelei mar latszanak. A FED
esetében a korabbinal szigorubba valt a jegybanki kommunikaciéo hangvétele, és ez a dollar
eré6sodése iranyaba hatott. Mivel a FED monetaris tanacsan belil mar a kamatemelés
sziikségességét is rebesgetik, varhatoan, ha nem is az idén, de jovére iranyvaltas varhato
az amerikai monetaris politikaban, ami a tobbi orszagra is kihat majd. Sok mulik azon,
hogy az inflacié er6s6dése mennyire lesz tartos, illetve a munkaerépiaci mutatok hogyan
alakulnak. Az EKB janiusi Ulésén megerdsitette, hogy egyeldére tovabb folytatja a laza
monetaris politikat, az euréévezetben az inflacié erésédését egyértelmtien atmenetinek
tekintik, igy itt a szigoritast még semmi sem indokolja. A brit és a japdan jegybank is kitart
a monetaris lazitas mellett, ugyan az elébbi esetében az inflaci6 erésédése miatt némi
szigoritas jovére mar elképzelhetd, az utobbinal j6vére is marad a jelenlegi kurzus.
Ugyanakkor mas orszagokban (Oroszorszag, Magyarorszag, Csehorszag) mar megindult
az iranyado kamatok lassu emelése.

Az Eurépai Unié nemzetkozi kornyezetében is érezheté a konjunkturalis élénkilés. Igy az
OECD eldrejelzése szerint az USA-ban az idén 6,9%-kal béviilhet a GDP, ami jovére 3-4%
kozé mérséklédhet. Az idei dinamikus névekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az
allami 6sztonzéknek. Az amerikai fiskalis 6szténzé csomag a GDP 8,5%-ra tehetd, és
ennek nagy része 2021-ben kertl majd elkoltésre. A keresletélénkitéstdl azt remeélik,
hogy a munkaerépiacot és ezzel egylitt a maganfogyasztast is stabilizalja. Ennek ara,
hogy az idén a brutté allamadossag eléri a GDP 140%-at, ami a késébbiekben — féleg
szigorod6 kamatkdérnyezetben — problémat okozhat.

Japanban az idén 2,6%-os névekedés varhato, ami jévére valamelyest lassul. Igy a GDP
a pandémia el6tti szintet 2022 vége elétt nem éri el. A novekedést elsésorban az export
huzza majd, amely az OECD elérejelzése szerint az idén akar 11,5%-kal bévtilhet,
nagyjabol kompenzalva a tavalyi visszaesést. Akarcsak az USA-ban, Japanban is az
expanziv fiskalis politika htizza a névekedést.

A kinai GDP az idén varhatéan 8,5%-kal fog béviilni, s jovére is 6% koruli névekedési
Utemmel szamolhatunk. A valsag kitérése utan jellemz6 allami beavatkozasok formai
atalakuléban vannak. Kina inkabb a pénzligyi stabilitasra leselkedd kockazatok
kivédésére, enyhitésére iranyuld intézkedések foganatositasara koncentral. Az idén
beinditott, dualis korforgasnak nevezett stratégiat megvalosito oOtéves terv egyik
sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztas legyen a gazdasagi novekedés legfontosabb
mozgatorugoja. A GDP novekedésének masik fontos komponense a netté export, Kina
ugyanis igen gyorsan alkalmazkodott a vilagjarvany teremtette szlikségletek
kielégitéséhez: jelentésen bdévitette az egészségligyi berendezések, eszkozok és
készitmények gyartasat és exportjat. Kina befolyasa mind a mukodétéke-export, mind a
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likviditasi nehézségekkel kuzddé allamok koltségvetéseinek finanszirozasa terén a
jovében tovabb né.

Egyre tobb fejlédé orszagra .elveszett évtized” var a jarvanybél valo kilabalas
sikertelensége miatt, vagyis kozel tiz évre lesz szliikségiik ahhoz, hogy ujra elérjék a
pandémia kitérése eldtti szinvonalat. Dél-Azsia, a Szaharan tuli Afrika, Latin-Amerika és
a Karib térség szamos orszaga képtelen arra, hogy legylrje magat a betegséget, de a
raszorulok tamogatasara, az élet Ujra inditasahoz sem all rendelkezéstikre megfelel6
mennyiségl és mindségu forras. A jarvannyal kapcsolatos leallasok miatt legtdbbet az
informalis gazdasagban foglalkoztatottak, kéztlik is elsésorban a nék veszitettek, s az
6 aranyuk a fejlédé vilagban igen nagy. A fejlédé orszagok koézil a kelet-azsiaiak kilatasai
a leginkabb kecsegteték. Kulondsen azoké, igy Dél-Koreaé, Tajvané és Malajziaé,
amelyek mar évtizedek ota szerves részeit képezik az elektronikai termékeket gyarto és
fejleszt6 értéklancoknak, s ezen tilmenden lakossaguk fegyelmezettsége révén a jarvany
terjedését is sikertilt minimalisra csékkentenitik.

A pandémia tjabb hullama kovetkeztében az eur6ovezet GDP-je az év elsé negyedében
1,3%-kal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6
negyedévhez képest. A masodik negyedévtél kezdve azonban mar dinamikus
novekedésre szamitunk, mivel — az atoltottsag terjedése kovetkeztében — a korlatozasok
mindeniitt enyhtilnek, a turizmus egyre inkabb beindul, akarcsak a lakossagi
szolgaltatasok. Eves atlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal béviilhet az idén, 4,6%-kal jévére.
A GDP szintje varhatoan még az idén eléri a valsag eléttit. Az egyes orszagok kozotti
novekedési kulonbségek jelentések maradnak. Idén a névekedésben az allami fiskalis
intézkedések tovabbra is jelentds szerepet jatszanak majd. A kulénbdzé tamogatd
intézkedések kivezetésére — a konjunktura alakulasatél figgben — inkabb az év masodik
felében vagy jovére kertl majd sor. Az elsé negyedben a maganfogyasztas 5,4%-kal
csokkent az el6z6 évhez képest. A lazitasok mértékétdl figgden az év masodik negyedétol
a maganfogyasztas is lenduletbe juthat, s az év egészét tekintve 3%-os noévekedés
varhato. A brutté alléeszkdzfelhalmozas 2021 elsé negyedében 2%-kal csokkent az
eurodvezetben. Itt is a masodik negyedtél névekedés varhato, és éves szinten 6-7%-kal
is boviilhetnek a beruhazasok. Az allam fogyasztasi kiadasai az elsé negyedben 3%-kal
néttek, s becsléseink szerint az év egészében 3-4% kozotti ndvekedés varhato, jelezve,
hogy az allami kiadasok tovabbra is tamasztjak a névekedést. Az infldciés kérnyezet
tekintetében mar némi valtozas tapasztalhato. Tavaly éves atlagban az eurodvezet
inflacios rataja 0,3%-ot ért el. Januar 6ta azonban folyamatos emelkedés tapasztalhato.
Majusban az EU-19 inflacios rataja elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki célértéket. A juniusi
értéket még nem tudjuk, azonban tekintve, hogy a nyersanyagarak emelkedd trendet
mutatnak, a konjunktura élénkul, varhatéan a juniusi rata is magas lesz. Jelenlegi
informacioink szerint az idén éves atlagban 2% koérul alakulhat az inflacié, ami jévore
1,7%-ra csokkenhet, azonban az inflaci6 erdésddése iranyaba mutaté kockazatok
jelentdsek.

Az EU-27 atlagaban a GDP tavaly 6,5%-kal csokkent, s szintje 9,5%-kal maradt el a
2019. évitél. Az idén 4,9%-os GDP bévilést varunk, amennyiben az év tovabbi részében
a varva vart lazitasok — minden sulyosabb kévetkezmény nélkiil — megvalésulnak, s az
Uj mutansok nem kényszeritenek ki Ujabb megszoritasokat. Az inflaci6 az EU-27
atlagaban is noévekedni kezdett, egyes orszagokban kuiléndsen: a tavalyi 0,7% utan az
idén 2,1%-os fogyasztéi aremelkedés varhato, s jovére valamivel alacsonyabb, 1,8%-o0s
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inflaciora szamitunk, de itt vannak felfelé mutato kockazatok. A munkanélkiliség az
idén 7,6% koril alakulhat, s jovore akar 7% ala is stillyedhet, amennyiben a az élénktilés
stabilizalodik.

Németorszagban egyre optimistabb az tizleti hangulat. A német IFO index majusban és
juniusban jelentésen emelkedett, elsésorban az tzleti varakozasok javulasa
kovetkeztében. Az idei évre a szakemberek 3,6%-0s gazdasagi névekedést varnak, ami
jovére 4% folé tovabb erésoddhet. A feldolgozoipari vallalatokat a kitilénb6zé beszallitoi
szllk keresztmetszetek tovabbra is érzékenyen érintik, itt els6sorban az év masodik
felében varhato jelentésebb javulas. A nyari honapokban mind a maganfogyasztas, mind
a beruhazasok erételjes élénktiilésére lehet szamitani. A kereslet élénktilésével az arak is
megindultak felfelé: kuléndsen a szallitasi szolgaltatasok, a nyersanyagok és a
félkésztermékek arai emelkedtek, s ezek hatasa lassan begylrtzik a fogyasztoi arakba
is. Igy az idén 2,6%-os aremelkedés varhat6, ami jévére is 2% koriil marad majd.

A brit gazdasag az idén a vartnal dinamikusabb, 6% f616tti névekedést produkalhat azzal
egyutt, hogy a Brexit névekedést féekezé hatasai tovabbra is megmaradtak, s a valsag
el6tti GDP szintet legfeljebb jové év végére sikertil majd elérni. A brit kilabalas egyik
magyarazata a rendkivil nagyvonala fiskalis politika, amely mind a vallalatok, mind a
maganhaztartasok pandémia okozta veszteségeit igyekezett kompenzalni. Ezen
intézkedések egy része az idén is fennmarad, hozzajarulva a munkaerdpiac
stabilitasahoz. Ugyanakkor ezen intézkedések kivezetése jelentds kockazatokat hordoz a
jovore nézve, hiszen nem vilagos, hogy a tamogatott vallalatok a kedvezményes hitelek
és egyéb allami juttatasok nélktil mennyire lesznek életképesek. Az inflacio erételjes
emelkedést mutat, majusban 2,1%-ot ért el, meghaladva a brit jegybank 2%-os
célértékét. Ennek ellenére a jegybank egyelére nem szigorit, elsé lépésben inkabb a
verbalis szigoritasnal marad. Az expanziv fiskalis politika kévetkeztében a GDP-aranyos
brutt6 allamadossag elérheti a GDP 145%-at is.

A kozép-kelet eurdpai térségben atlagban az elsé negyedéves GDP 0,9%-kal cstkkent
az elézé évhez képest. A régid heterogénné valt attol fliggdéen, hogy tavaly tavasszal
hogyan érintette a tagallamokat a valsag. A pandémia nem akasztotta meg a
konvergencia folyamatokat, a régio orszagai folytatni tudtak az EU-27-hez valo
felzarkozasukat, azonban a trend a legtébb orszagban megtoért. A beruhazasok csak
lassan térnek magukhoz, mig a fogyasztas még t6bb helyen is negativ tartomanyban van
év/év alapon. Ennek ellenére, — els6sorban a bazishatas miatt — az idei évben biztosan
4% feletti GDP no6vekedés varhato atlagosan a kozép-kelet-eurdopai EU tagallamok
korében. Veszélyt csupan az egyre er6ésodé inflacio jelent, amely a nem eurét hasznalé
orszagokban erdésebb nyomast tud kifejteni, mint az eur6zona orszagaiban. Bar a
vilagpiacon vannak arra utald jelek, hogy az aremelkedés akar 2023-ig is eltarthat, a
jegybankokon egyeldére nincs nagy nyomas.
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A magyar gazdasag

2021 els6 negyedévében folytatodott a gazdasagi kilabalas, a GDP év/éves csokkenésének
Uteme tovabb mérseklédoétt, 2,1%-ra. Ez alapvetéen a nettoé export kedvezd alakulasanak,
mindenekel6tt a dinamikusan novekvd aruexportnak tudhaté be, mikozben a belfoldi
felhasznalas év/éves csokkenésének tteme alig lassult. Az idei évre élénk, 5-5,5%-os
novekedést varunk, részben a bazishatasbol kifolyolag, részben a jarvanyugyi
korlatozasok oldasabol adodo élénktilésnek koszonhetéen. Ez jelenleg viszonylag
konzervativ becslésnek szamit.

Az ipar egészét az év elejétdl akutta valo chiphiany és a logisztikai szuk keresztmetszetek
az elsé negyedévben csak enyhén érintették, igy a brutté termelés ndvekedése az elsé
negyedévben 4%-ra gyorsult. Aprilisban a bazis beomlasa miatt az év/éves ndvekedés
szaguldasba valtott, am az el6z6 negyedévhez képest érezhetdé csokkenésre kertilt sor — ez
lehet annak a jele, hogy a tovabbi kibontakozast immar gatoljak az emlitett vilagmérett
problémak. Az utdébbiak gyors megoldodasa immar kevéssé realis, ezzel egyutt a
bazishatasnak kdszonhetden jelentés, 10%-ot meghaladé béviilés varhaté az idén.

Az épitéiparban a kibocsatas visszaesése az elsé négy honapban — erés havi ingadozas
mellett — tovabb mérséklédott. Ezen belill a magasépités mar joforman stagnalt, mig a
meélyépités csoOkkenésének tUiteme tovabbra is szamottevd. A megrendelésallomany
alakulasa féleg a magasépitésnél kedvezé, és az idén mar a lakasépitést és -felgjitast
tamogato intézkedések hatasa is lathatd lesz. Ezzel egylitt nem biztos, hogy az agazat
kibocsatasanak éves bévilése 2021-ben eléri a 10%-ot.

A befejezett és atadott lakasok szamanak év/éves emelkedése az idén is folytatodott — az
els6 negyedévben az emelkedés uteme kozel 29% volt. Ekézben viszont az Ujonnan
megkezdett és a folyamatban lévé lakasépitési projektek értékének csdkkenése is
folytatodott. Ugyanakkor a lakasépités AFA-kulcsanak ismételt leszallitasa, valamint a
bejelentett otthonteremtési kedvezmények az indul6é projektek szamanak jelentds
emelkedését eredményezik az idén és jovOre. A befejezett lakasok szama idén még magas
marad.

A teljes munkaidében dolgozok brutté keresetei 2021 elsé honapjaiban is dinamikusan,
9,7%-kal emelkedtek — a koltségvetési szektorban kiilondsen dinamikus a bérnévekedés —
ami a realkeresetek 5,9%-0s bévilését eredményezte. Az év folyaman a realkereset-
emelkedés — részben a megemelkedé inflacié6 miatt — lassulni fog, viszont az emelkedd
alkalmazotti létszam a nett6 redlkereset-tomeg dinamizalédasahoz vezet.

A haztartasok maganfogyasztasanak visszaesése az els6é negyedévben 4,8%-ra gyorsult,
bar az adatok szerint ez féleg a szezonalis és munkanaphatasnak tudhato be. Az év egészét
tekintve a haztartasi jévedelmek érdemi emelkedése mellett a maganfogyasztas 4% koruli
bévilését varjuk — a pozitiv fordulatot a bazishatas és a jarvanytigyi korlatozasok késé
tavasszal megkezdett lazitasa segiti elé.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az elsé negyedévben valtozatlan Utemben, 2,5%-kal
boéviltek. Ez azonban a sztik allam és a haztartasok beruhazasainak tudhato be, a vallalati
beruhazasok csokkenésének Uiteme némileg gyorsult. Varakozasunk szerint az év
folyaman a vallalati beruhazasok dinamikaja is pozitivba valt at, éves atlagban dinamikus,
7% koruli beruhazasnovekedésre szamitunk.
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Az aru-kiilkereskedelem tavalyi negyedik negyedévi névekedése — rovid év eleji kozjaték
utan — az idén is folytatodott, raadasul az export és import dinamikaja kozti arany tovabbra
is igen kedvezd. Ennek eredményeképpen a négyhavi kiilkereskedelmi tdébblet eurdértéke
tobb mint kétszeresen meghaladta az el6z6 év azonos id6szakaban mért tébbletet. A
fogyasztas és a beruhazasok eréstédése nyoman az import élénktiilése varhato, mikézben
az ipar logisztika nehézségei gatolhatjak az exportnévekedést. Am az éves kiilkereskedelmi
tobblet varhatoan igy is jelentésen meghaladja majd a tavalyi szintet.

A foglalkoztatottak szama az idei elsé két honapban még érezhetéen csoékkent, majd
tavasztol — a bazis leromlasaval parhuzamosan —szerény névekedésbe fordult, a marcius-
aprilisi harmadi hullam ellenére. A munkanélkiiliségi rata januarra 5%-ra emelkedett,
de majusra ujbol 4% ala csokkent. A munkapiaci helyzet varhatéan tovabb javul, és a
foglalkoztatottak szintje év vége felé elérheti a valsag el6tti szintet, az éves
munkanélkiliségi rata pedig 4% ala csékkenhet.

A kormany fiskalis politikaja tovabbra is prociklikus jellegli, a gyors gazdasagi
novekedési Uitem ellenére magas GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt iranyoz el6. A
deficitcélok gyakori valtoztatasa pedig neheziti a fiskalis folyamatok elemzését és
elérejelzését. A koltségvetési térvény majus 26-i revizioja a 2021. évi deficitcélt a GDP
7,5 szazalékara emelte, mikdzben magat a GDP eldrejelzést is felfelé modositotta. A
varhatoan kedvezé makrogazdasagi palya alapjan a magas allamhaztartasi hiany nem
indokolt és nem is kivanatos, amire a Koéltségvetési Tanacs és a Magyar Nemzeti Bank
is felhivta a figyelmet.

A prociklikus fiskalis politika nyoman a GDP-aranyos allamadéssag szimbolikus
meértékben csokken. A finanszirozas a jelenlegi alacsony hozamkdérnyezetben
megoldhato. A fiskalis folyamatok eltérése a kormany terveit6l a nemzetkdzi
hitelmindsiték 1épéseit valthatja ki.

2021 elsé 5 honapjaban az év/éves atlagos fogyasztéi arindex 3,9% volt. Ezzel a 12
havi arindex terén Magyarorszag Lengyelorszag mogott a masodik helyen all az 6sszes
EU-orszag kozott, csak kicsivel megelézve Csehorszagot és Romaniat. A magyar
fogyasztoi arindex 2021 folyaman folyamatosan emelkedett, a januari 2,7%-r6l a
majusi 5,1%-ra, és feltehetbleg juniusban is 5% koézelében lesz. Az inflaciés nyomast
az Uzemanyagok, az élvezeti cikkek és a tartos fogyasztasi cikkek aremelkedése okozza,
s kisebb meértékben az élelmiszerarak is. A havi inflacios mutaté az év tovabbi
honapjaiban valamelyest mérséklédhet, de 2021 utolsé hénapjaiban ismét 5%-ra vagy
annak kozelébe emelkedhet, jorészt a bazishatasok miatt. Az év egészére 4,2%-s
fogyasztéi arindexet varunk.

A junius 22-i jegybanki alapkamat-emelés monetaris politikai fordulatot jelez. A forint
eurdval szembeni arfolyama hosszabb ideje gyengilé palyan volt, amit idészakonként
eltérd intenzitassal kiilsé és belsé tényezdk alakitottak. Markans valtozas 2021 majus
derekan kovetkezett be, amikor az MNB kommunikacidja elkezdte felkésziteni a
piacokat az iranyad6 kamatlab emelésére, miutan a monetaris politikai déntéshozok a
korabbi értékeléstiktdl eltéréen nem atmeneti jelenségnek tekintették az inflacios rata
tavaszi emelkedését. A juniusban bejelentett kamatemelési ciklus —az egyéb kiilsé és
bels6 feltételek valtozatlansaga esetén — véget vethet a forint eurdval szembeni
arfolyama gyenguilésének. Ennek nyoman az arfolyam 2021 atlagaban a 345 és 355
forint k6z06tti savban prognosztizalhato.
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Tavalyhoz képest a vallalati hitelezés az élénktulés jeleit mutatta 2021 els6
negyedévében. A szigorodo kamatkdrnyezet kevésbé, a fizetési moratorium és a
kedvezmeényes hitelkonstrukcidok kivezetése nagyobb mértében érinti hatranyosan a
vallalati hitelezést. 2021 elsé negyedévében a haztartasok hitelei gyorsan béviltek, az
ujonnan felvett lakascélu hitelek Osszege alig maradt el 2020 els6 negyedévének
értékétél. A szigorodo kamatkoérnyezet csekély mértékben, a torlesztési moratorium
kivezetése jelentésebb mértékben érinti a haztartasok hitelezését.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2021 2021 2022
2019 2020 L né. apr-méj 2021 2021 2021

aprilis jalius jalius
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 4,6 -5,0 -2,1 4,5 5,2 5,0
Belféldi felhasznadldas 6,6 -3,0 -4,3 4,5 4,1 4,9
Maganfogyasztas 4,6 -2,8 -3,7 3,7 4,1 4,3
Ko6zosségi fogyasztas 5,6 2,8 10,4 0,0 3,2 0,0
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 12,8 -7,3 -0,1 8,0 7,0 8,0
Brutté felhalmozas 6sszesen 11,3 -5,5 -12,4 8,0 4,5 8,0
Export 5,8 -6,8 3,3 6,7 8,9 6,7
Import 8,2 -4,4 1,1 6,7 7,6 6,6
Ipari termelés 5,6 -6,1 4,0 58,8¢ 7,5 11,0 6,0
Fogyasztéi arindex 3,4 3,3 3,2 5,1 3,7 4,2 3,9
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkostatottal seamanal 0,8 -0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,5
Foglalkoztatasi rata @ 62,6 62,1 61,9 62,2 62,8 62,7 63,1
Munkanélkuiliségi rata & 3,3 4,1 4,5 4,2 4,0 3,9 3,6
Termékegységre juté bérkoltség b 7,6 1,1 -3,3 1,1 -0,6 2,9
Brutté nominalis keresetek ¢ 11,4 9,7 9,4 10,3¢ 7,5 8,2 7,7
Netto realkeresetek 7,7 6,2 6,0 4,9¢ 3,7 3,8 3,7
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 5,0 6,1 6,7 6,0 6,2 5,7
Foly6 fizetési mérleg - GDP Y%.4ban 05 0.1 1,50 05 0,6 0,7
Folyé fizetési és t6kemirl(§:gDP oo sban 1,4 1,9 3.2f 25 2,5 3,0
Allamhéztartas
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -2,0 -8,1 -6,1 -6,5 -7,5 -5,9
aban
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 65,5 80,4 81,0 81,0 81,7 80,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,28 0,61 0,458 0,7 1,0 1,3
Hosszut. hozam (10 év), id6észak vége 2,01 2,08 2,71 2,838 2,6 3,0 3,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4.0 8,4 6,5
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 64,4 41,8 61,0 68,78 67,0 68,0 70,0
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 1,3 -6,5 -1,3 4.8 5,0 4,6
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 3,6 -4,0 -0,9 4,2 4,6 4,3
Forint/euro, idészaki atlag 325 351 361,1 354,88 365 353 353
Dollar/euro, idészaki atlag 1,12 1,14 1,21 1,218 1,20 1,21 1,21

a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Aprilis

Qo a0

II. negyedév

A megfigyelt munkaltatoi kor adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

Az MNB altal szezonalisan kiigazitott adat
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I. Vilaggazdasag
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzet az év els6 felében kedvezéen alakult: mind a novekedési mutatok,
mind a hangulatindikatorok felfelé mutato trendet erdsitenek meg. A pandémia okozta
megszoritasok elsésorban a szolgaltato szektort érintették, az ipari termelés és a vilagkeres-
kedelem konjunkturajat éli. Sztik keresztmetszetek elsésorban nyersanyagellatas és a
beszallitasok terén mutatkoznak, s ez fékezheti a termelést. A kapacitaskorlatok és a hirtelen
megnovekedett ipari kereslet kiilon6sen a nyersanyagok arait nyomtak felfelé, ebben a
vonatkozasban soha nem latott aremelkedéseket lehetett az utobbi idében tapasztalni,
amelyek hatasa el6bb-utobb a fogyasztoi arakban is megjelenik. A monetaris politika ennek
ellenére egyelére tamogatdé marad, és az idén még a legtobb orszag esetében a fiskalis politika
oldalardl is névekedési impulzusok varhatok. Ugyanakkor mar a levegében van a monetaris
szigoritas elindulasanak esélye, kiilondsen az USA részérdl, aminek tova gyurtizé hatasai
lesznek. A pandémia jelenlegi hullama lecsengeni latszik; azokban az orszagokban, ahol az
oltasok széleskoérben alkalmazasra kertltek, a jarvany egyre jobban visszaszorul. Ugyanakkor
a megjelent 4j, delta varians egyre fenyegetébben terjed, ami észre egy Gijabb jarvany hullam
veszélyet vetiti elére, ktilondsen, ha a turizmus élénkuiilésével parhuzamosan ez az 1j mutans
egyre tobb orszagban megjelenik.

A jelenlegi informaciok alapjan egyelére optimista trendet lehet megrajzolni: az OECD
legfrisseb prognozisa a tavalyi 3,5%-o0s globalis visszaesés utan 5,8%-os névekedést jelez elére
az idei évre, és 4,4%-ot jovore. Kisebb-nagyobb dinamikaval minden régiéban megindul a
novekedés, kulondsen az USA és Kina esetében varhatd erdteljes élénkiilés. A pandémia
lecsengését kovetéen az év masodik felében — varhatéoan — a turizmus és a kapcsolodo
szolgaltatasok vonatkozasaban is megindul egy erételjes névekedés. Az egyelére kedvezd
kamatfeltételek és a valsag kovetkeztében felhalmozott lakossagi megtakaritasok mindentitt
kedveznek a maganfogyasztas béviilésének. A beruhazasok terén a valsag miatt elhalasztott
beruhazasok potlasara kertil majd sor, s a megnovekedett ipari termelés pedig Ujabb
beruhazasokat 6szténdz majd.

A novekedés szempontjabdl lefelé mutaté kockazatot az inflacié erésédése és a monetaris
feltételek szigorodasa, valamint a pandémia Ujbdli fellangolasa jelenthet. Mindegyiknek jo
esélye van ugyan, de egyelére az eldrejelzék tébbsége azzal szamol, hogy ezek a kockazatok
kezelhet6 keretek k6zott maradnak.

GDP elérejelzések lefelé mutato Inflacios elérejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

A tavaszi lezarasok mar sokkal kevésbé sokkoltak a fejlett orszagok gazdasagait, mint az
Oszi-téli, vagy éppen a tavaly marciusiak. A haztartasok és a vallalatok megtanultak
alkalmazkodni a megvaltozott kériilményekhez, az allami bértamogatasok, valamint az
élénkité programoknak készonhetéen a kereskedelem soha nem latott mértékben bévilt.
Bar a statisztikakban nem szerepel, de az e-kereskedelem felfutasa futi a haztartasok
fogyasztasat, mindennek pedig az esetek nagy részében fizikai arumozgas az eredménye,
amely természetesen lecsapodik a vilagkereskedelemben is. Legfrissebb jelentésében az
IMF javitotta a tavalyi vilagkereskedelmi adatokat, igy a visszaesés ,csupan” 8,5%-0s volt
2020-ban, elsésorban a szolgaltatasok kereskedelmében bekodvetkezett korlatozasok
miatt.

Bar a nemzetko6zi idegenforgalom lassan indul tjra, a termelésbe beallitott kapacitasok
(repuilégépek, szallodak stb.) kihasznaltsaga szinte 100%, ami Ujabb és ujabb
kapacitasbdvitést indukal. Emellett az aruforgalom volumene soha nem latott mértékben
emelkedett, ktilléndésen a felzark6zo orszagokban, amelybe Kinat is beleértjik. A tavalyi
évhez képest az elsé negyedévben (amely még a lezarasok elétt volt), a feltérekvé orszagok
exportja mintegy 14%-kal, az import 11%-kal emelkedett. Enhez képest a fejlett orszagok
szerénynek mondhaté 3%-kal és 5%-kal tudtak novelni a kiviteliiket és a behozatalukat.
Mivel 2020 masodik negyedévében rekord alacsony volt a vilagkereskedelem volumene,
ezért nyaron minden bizonnyal tovabbi jelentés noévekedést lathatunk majd az
aruforgalmi statisztikaban.

Mindezek ellenére az IMF elOrejelzése szerint idén 8,4%-os bévilés varhaté a
vilagkereskedelemben, vagyis varhatéan volumene még nem éri el a 2019-es szintet.
Ennek oka egyrészt, hogy a szolgaltatasok ugyan sok helyen Gjra indultak a korlatozasok
feloldasa utan, azonban ez elsésorban a belféldi fogyasztast érinti pozitivan, a kulfoldi
tovabbra is messze elmarad az ilyenkor szokasos szintektél. Bar a kulféldi vendégek
hianyoznak az idegenforgalmi agazatnak, a belféldiek jelentésen tudjak poétolni ezt a
hianyt, mindez azonban a nemzetko6zi szolgaltataskereskedelemben értelemszertien nem
latszik.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Tovabbi mérséklést jelent, hogy a logisztikaban jelentés az tivegnyak-hatas, azaz nincs
elegendd szallitasi és kiszolgalasi kapacitas a szolgaltatok korében. Egyes hirek szerint
a kik6tékben a hajok akar 16 napot is varakozhatnak a kirakodas elétt, ami szamottevé
csuszast okoz a termelésben.

A legnagyobb fékezdéerét azonban az arak jelentik, kiiléndsen a nyersanyagok piacan.
Tobb termék ara révid idé alatt mintegy 5S0%-kal emelkedett, egyes termékekbél pedig
egyenesen hiany van a vilagpiacon. A tavaly év els6 negyedévéhez képest az arak mintegy
10%-kal magasabbak, szintjuket tekintve pedig ennél csak 2011-ben tapasztaltak
magasabb kulkereskedelmi arakat. Ez tobb orszag, kullondsen a fejlédd, felzarkozo
allamok, cserearanyait jelentésen mértékben rontja, ami elejét veheti a valsagbol valo
kilabalasnak.

Az orszagok stratégiai felhalmozasi laza hamarosan lecseng, azonban az egyszerre
indult, hatalmas mértékt fiskalis 0sztonzék talfGthetik a gazdasagokat, ami pedig a
vilagkereskedelem tovabbi béviilésével jar egyttt, igy varhatéan jovore is 5-8% kozotti
volumenvaltozast varunk.

Arak viltozasa a termékek
vilagkereskedelmében
(szezonalisan kiigazitott)
115
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Emelkedo olajar, a globalis olajkereslet 2022 végére elérheti a
pandémia elotti szintet

Az IEA legfrissebb jelentése mar optimista hangot Uit meg: a globalis olajkereslet az idén
— éves atlagban — akar napi 5,4 millié barrellel is emelkedhet, s j6vOre tovabbi napi 3,1
milli6 barreles emelkedés varhaté. Igy 2022 végére a globalis olajkereslet elérheti a
pandémia el6tti szintet. Az idén a globalis kereslet a napi 99,5 millié barrelt is elérheti.
Ebbdl koévetkezéen varhatoan az OPEC-orszagok is megnyitjak idén az olajcsapot és
visszavezetik a korabbi piacvédd korlatozasaikat.

Majusban a Brent nyersolajar 68 dollar/hordoé koértil mozgott, ami részben a
nyersolajtartalékok csékkenésére volt visszavezethetd. Junius elejére 71 dollarra
emelkedett a Brent olaj hordonkénti ara, s janius kdézepe-végére mar 75 dollaros szintet
is elérte. Junius-julius folyaman a kereslet tovabbi emelkedése varhato, amit a kinalat
is kovet majd. De 6sszességében a nyersolajar emelkedé trendje megmaradhat az idén
legalabb a harmadik negyedév végéig. A nyersolajkinalat varhato bévilése kovetkeztében
azonban az aremelkedés liteme a negyedik negyedben, mérséklédhet, s jovére az OPEC
kitermelés boéviilése és az amerikai palaolajtermelés novelése kovetkeztében az arak
ismét megnyugodhatnak. A US International Energy Administration juniusi becslése
szerint az OPEC kibocsatasa az idén — éves atlagban - napi 26,9 milli6 hordoéra
emelkedhet, s jovére napi 28,7 millio hordot érhet el.

A nyersolajar az idén éves atlagban 66-68 dollar kértil mozoghat hordonként, mig jovére,
amennyiben a kinalat erételjesen bévil, atmenetileg akar kismértékben csdkkenhet is.
Becslések szerint 65-70 dollar kézott mozoghat a jové évi atlagar. Szakérték egyelére nem
szamitanak arra, hogy az olajar a prognoézisidészakban a jelenleginél joval magasabbra
szintre emelkedjen. Tovabbra is jelentés tartalékkapacitasok vannak a kitermelés terén,
s a kereslet extrém bévilése sem varhato.
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A 2020 tavasza oOta tartd nyersanyagpiaci folyamatokkal kapcsolatban nem tulzas azt
allitani, hogy soha ilyen gyors és tartos aremelkedést, valamint egy-egy termék esetében
ilyen draga arakat meég lattunk a toérténelemben. Az élelmiszerdarak januar és majus
kozott az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 32%-kal emelkedtek. Leszamitva a
2009-es valsagot és utoéletét, soha ilyen dragak nem voltak az élelmiszerek, és nem
latszik annak a jele, hogy a jelenlegi szintnél megallnanak a vilagpiaci arak. Egyre tobb
jel mutat arra, hogy az élelmiszerek piacan egy (mini) szuperciklus kezd kialakulni, mivel
a biolizemanyagok felfutasa meég évekig tarto keresletet fog tamasztani, aminek
arfelhajtéo hatasa van, és a gazdasagok ujra indulasa is olyan nyomast okoz, hogy a
kinalat egyaltalan nem tud lépést tartani a kereslettel. Mindezt neheziti, hogy rendkiviil
er6s a spekulacios nyomas is a piacokon. A korlatozasok feloldasanak energia-
sziikséglete hatalmas, ami a nem energiahordozé nyersanyagok, ideértve az élelmiszerek
araira is hatassal van. A teafélék ara az Indiaban kialakult helyzet miatt emelkedett az
eddigi csucs kozelébe. A palmaolaj, a szojabab és a kukorica arat a kinai felvasarlasok
hajtak fel, és a banan vilagpiaci ara se volt még soha ilyen magas. Altalaban jellemzd,
hogy nem maguk termeléi arak emelkedtek meg elsésorban, hanem a szallitasi kéltségek
lettek hirtelen nagyon dragak. A kinalat sok esetben még ki tudna elégiteni a
megnovekedett keresletet, azonban a romlandé aruk hataridére térténd leszallitasat a
logisztikai szolgaltatok magasabb arak mellett sem tudjak mindig vallalni.

Tobb ipari fém ara is rekordot déntdétt majusban. Az egyik a vasérc, amely egyetlen honap
alatt aprilisr6l majusra mintegy 15%-kal dragult. A hattérben Kina allhat, amely
leallitotta néhany magas kapacitast, de rendkivil szennyezé Uzemét az elmult
honapokban, és szlikségleteit most importbol fedezi. Mindez parosul az olyan rendkiviil
vasérc igényes infrastrukturalis épitési programokkal, amelyet a kinai allam a gazdasag
élénkitése érdekében inditott el. Részben hasonloé okokbdl emelkedett a térténelem soran
el6szor 10 ezer dollarra a réz tonnankénti ara. A rézkitermel6 banyavallalatok sok helyen
nem tudnak megbirkozni a keresleti nyomassal, ezért folyamatos az egyezkedés a
banyaszokkal a megemelt idejl mUszakokrél, aminek tovabbi arfelhajté hatasa van,
ezért a jelenlegi arszint még feltehetéen tovabb fog emelkedni. Annak ellenére, hogy
hatalmas a dragulas mar hé/ho alapon is, tovabbra is nagy alapanyaghiany, aminek
kovetkeztében a vallalatoknak gyakran hetekre le kell allni, és az ujrainditashoz
folyositott tamogatasok egy része fedezeti alapokba folyik, hogy a cégek csdkkenteni
tudjak kockazati kitettségtiket.

A magas nyersanyagarak ekdzben lassan beszivarognak a fogyasztoéi arindexbe, de még
inkabb az ingatlanpiaci arakba. Az épitdipari projektetek, amelyek a gazdasagélénkitd
programok f6 haszonélvezéi szoktak lenni, alapanyaghiany miatt sokszor nem is
indulnak el. A gazdasagok most mar egyértelmtien tulflitéttek, a kereslet jelentésen
meghaladja a kinalatot, igy az inflacié elkertilhetetlen. A spekulaciéo tovabb rontja a
kilatasokat, buborékok alakulhatnak ki, nem csupan a nyersanyagpiacokon, hanem az
ingatlanpiacokon is. Jo példa erre a chipgyartas is, amely kvazi monopolhelyzetet élvez
Tajvanon. A félvezeték iranti erds kereslet és a spekulacios tgyletek egy szuperciklust
inditottak el, amely akar egy évig is tarthat.

A spekulacio elleni fellépésként Kina juniusban értékesiteni kezdte stratégiai tartalékait
az ipari fémekbdl. Az arak kissé megnyugodtak, és a dollar atmeneti er6sédése is htitotte
a piacot, azonban hosszu tavon félé, hogy a spekulaciés utgyletek csak atmenetileg
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szorultak vissza. Jelenleg ugyanis semmilyen jel nem utal arra, hogy a kereslet rovid
tavon lanyhulni fog, és az Europaban nyaron megindult lazitasok még tovabb élénkitik
a haztartasok fogyasztasat. Az importalt inflacio ellen az eurdopai unios tagallamok a
sajat termelés Osztdonzésével harcolhatnak, amely élelmiszerek esetében feltehetéen
mukoédhet, azonban a kontinens nincs jol ellatva nyersanyagokkal, igy nem tud hatni az
arakra. A folyamatok nagy vesztesei a felzarkozo és fejlédé orszagok, amelyek nem
csupan a hazai termel6i bazis hianya miatt importalt termékek inflacigjaval ktizdenek,
hanem bizonyos esetekben a tékebearamlas visszaszorulasaval is. A fejlett orszagok
ugyanis lassan kamatemelést hajthatnak végre, ami feléjik tereli a jelenleg a fejl6dé
orszagokban 1évé befektetéseket.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Egyeldore marad a laza monetaris politika, a szigoritas
apro jelei varhatok

A FED juniusi tlésén a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az alapkamaton,
de megemelte inflacios varakozasat a korabbi 2,4%-r6l 3,4%-ra. Noha a jegybank
egyre tobb jel utal arra, hogy a kamatvarakozasok felfelé mutatnak. Az eszkdzvasarlasi
program kapcsan egyelére nem kovetkezett be semmiféle 1épés, de a jegybanki
kommunikacio a korabbinal sokkal ovatosabba valt, hangsulyozta, hogy honaprol
hoéonapra figyelik a beérkezé adatokat, és azok fluggvényében dontenek a szikséges
lépésekrél. A piac ugy értékelte, hogy a korabbinal szigorabba valt a jegybanki
kommunikacié hangvétele, és ez a dollar er6sddése iranyaba hatott. Ugyanakkor a FED
monetaris tanacsanak egyik tagja mar a jévé évi kamatemelés szliikségessége mellett
érvelt. Mindez tehat arra utal, hogy ha nem is az idén, de jovére iranyvaltas varhato az
amerikai monetaris politikdban, ami a t6bbi orszagra is kihat majd. Ugyan a FED csak
atmeneti inflaciderésddést jelez, de egyre inkabb megfogalmazodnak azok a félelmek,
amelyek egy esetleges ar-bér spiral kialakulasat josoljak az USA-ban.

Az EKB juniusi Ulésén megerdsitette, hogy tovabb folytatja a laza monetaris politikat, s
az iranyado kamatok a jelenlegi alacsony szinten maradnak annak ellenére, hogy az
inflacios rata majusban mar elérte a 2%-ot, s az inflacios varakozasok is er6s6dé inflacio
iranyaba mutatnak. A Kormanyzotanacs legalabb 2022 marciusanak végéig folytatja a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) alatti netté eszkozvasarlast, s legalabb
2023 végéig tovabbra is ujra befekteti a PEPP alapjan vasarolt, lejaré értékpapirokbol
szarmaz6 téketorlesztéseket. Az eszkozvasarlasi program (APP) alapjan térténd netto
vasarlasok is havi 20 milliard eurds Uttemben folytatodnak. Az EKB kommunikacioja
szerint még nincs itt az ideje a szigoritasnak, az eurodvezet kilabalasa érdekében
tovabbra is szikség van a monetaris lazitasra. Szakértéi vélemények szerint a révidtava
inflacios varakozasok ugyan erésodnek, de hosszatavon nem kell annyira az inflaciotol
tartani, legalabbis a tizéves allampapirok hozamelvarasainak alakulasa erre utal.
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Az amerikai jegybank kommunikacigjaban bekoévetkezett valtozas a dollar atmeneti
er6sddését hozta magaval. Az eurd/dollar arfolyam éves atlagban 1,21 USD/EUR szinten
mozog. Az utobbi hetekben az arfolyam kissé az atlag ala csuszott, ami a FED doéntéseivel is
Osszefliigghet. A jelenlegi trendek alapjan ugy gondoljuk, hogy ez a tavalyinal magasabb
arfolyam az év egészében is jellemzé maradhat. Igy az idén az 1,20-1,21 USD/EUR kértili
arfolyamszint lesz jellemzd, ami jovore akar kissé tovabb erésodhet.

Kitart a laza monetaris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacio
majusban — varatlanul — a jegybanki célérték folé emelkedett. Juniusi tilésén valtozatlanul
hagyta a 0,1%-os alapkamatot, s nem valtoztatott a mennyiségi konnyitések rendszerén sem,
amelynek keretében a BOE brit allampapirt és a pénziigyi szektoron kiviili cégektdl befektetési
osztalyzatu fontkétvényeket vasarolhat. A mennyiségi konnyités keretét tavaly novemberre
895 milliard fontra emelték.

A japan jegybank tovabbra is az extrém lazitas politikajat koveti. Korlatlanul vasarol fel
allampapirokat, s a kibocsatott japan allamkétvények 45%-a mar az 6 tulajdonaban van.
Ugyancsak béviti a tézsdeképes vallalati kotvények felvasarlasat is.

Ugyanakkor mas orszagokban a gazdasagi korulmények mar kikényszeritenek némi
monetaris szigoritast. Az orosz jegybank tavasz 6ta tovabb emelte az alapkamatot, s a tavaszi
4,50 szazalékrol juniusra mar 5,5%-ra nyomta fel az alapkamatot az inflacios és a geopolitikai
kockazatok fokozodasanak kozepette, és jelezte, hogy tovabbi kamatemelés varhato. A cseh
jegybank 25 bazisponttal 0,50%-ra emelte az alapkamatot, déntését azzal indokolva, hogy
korlatozni akarja a gazdasag koronavirus-valsag utani élénkulése kovetkeztében varhato
inflaciondvekedést, s jelezte, hogy az év folyaman tovabbi kamatemelés varhaté. Az MNB
junius 22-an 30 bazisponttal 0,90%-ra emelte az alapkamatot, s jelezte, hogy egy
kamatemelési ciklus vette kezdetét. Mexiko, Brazilia, Izland esetében is kamatemelésre kertilt
sor majus-junius hénapokban. Mindez jelzi, hogy a laza monetaris politika idészaka sok
orszagban a végéhez kozeledik, s — ha lassan is — de a monetaris keretfeltételek valtozni
fognak, ami megneheziti majd az allamadossagok finanszirozasat.

2021-ben mindentitt az infldacié élénkiilése varhato, ami elsésorban a nyersanyagarak, illetve
az energiaarak emelkedésének tudhato6 be. Az ipari termeléi arak is emelkedésnek indultak,
részben kilénb6z6 sziik keresztmetszetek, szallitasi fennakadasok, illetve a nyersanyagarak
felfelée mutatd trendje jelentésen megemelték egyes féltermékek arait. Az inflaciotol valo
féelelem Ujra megjelent: az USA-ban egyes elérejelz6k mar egy ar-bér spiral megjelenésétol
tartanak. Ez Eurépaban egyelére még nem fenyeget. A jegybankok tébbsége egyelére magas,
de csak atmeneti inflaciora szamit, ami jovére megnyugodhat. A jelenlegi elérejelzések alapjan
az inflacio az altalunk vizsgalt fontosabb régiokban eléri, vagy meghaladja a jegybanki
celértéket (kiveve Japan, ahol tovabbra is nagyon alacsony marad) az idén, jovére
mérséklédést josolnak. Egyelére nem vilagos, hogy a nyersanyagarak extrém magas
emelkedési Uiteme mennyire gytrtizik at a fogyasztoi arakba, és mennyire tartos trendrol
beszélink.

A fiskdlis politika az idén még altalaban expanziv marad. A tamogatasi programok kivezetése
az év masodik felében, vagy jovére varhato. A helyreallitasi alap elsé kifizetései megindultak:
Franciaorszag, Goérogorszag, Csehorszag, Németorszag, Lengyelorszag, Litvania, Hollandia,
Szlovakia, Esztorszag, Ausztria, Dania, Finnorszag, Bulgaria, Svédorszag, Portugalia és
Horvatorszag 41 nemzeti és regionalis programja részesul, a REACT-EU kezdeményezésen
kereszttll, amely jarvany miatti leallas altal legsulyosabban érintett agazatoknak és
dolgozoknak nyujtott regionalis segitséget hivatott tamogatni.
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

Dinamikus novekedés varhato az idén az USA-ban

Noha az amerikai gazdasag viszonylag gyorsan kiheverte a pandémiat, s az idén mar
dinamikus névekedés varhatd, a gazdasagon beltil megindultak bizonyos szerkezeti
valtozasok (példaul az otthoni munkavégzés elterjedése, a videdkonferenciak
alkalmazasa stb.), amelyek bizonyos szolgaltatasok iranti korabbi keresletet
lecsékkenthetik. Az amerikai GDP az idén 6,9%-kal béviilhet az OECD elérejelzése
szerint, s jovére valamelyest mérséklédhet, 3-4% kozé. Mind a maganfogyasztas, mind a
beruhazasok 8% korul bévilnek, az export a tavalyi 12,9%-os visszaesést az idén 6,3%-
os bdviléssel kompenzalja. Az allami fogyasztas 3,4%-kal bévil. Az idei dinamikus
novekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az allami 6szténzéknek. Az amerikai fiskalis
0sztdénzé csomag a GDP 8,5%-ra tehetd, és ennek nagy része 2021-ben kertil majd
elkoltésre. Szamos 6sztonzé intézkedés (pl. a kedvezményes munkanélktili tamogatas)
Oszig érvényben marad. A keresletélénkitéstdl azt varjak, hogy a munkaerdépiacot és ezzel
egyutt a maganfogyasztast is stabilizalja, s a gazdasagnak egy olyan lenduletet ad,
amellyel egy tartés novekedést meg lehet alapozni. Ennek ara, hogy az idén a brutto
allamadossag eléri a GDP 140%-at, amivel a novekedés stabilizalodasat kovetéen majd
valami kezdenie kell a kormanyzasnak. Ez ktilon6sen olyan helyzetben lehet problémas,
amikor az inflacié gyorsulasa miatt a FED is szigoritasra kényszeril. Mar pedig egyre
inkabb hallhatok olyan megnyilvanulasok, amelyekbél egy kozelgéd ,tapering” politika
kovetkezik. Ugyanakkor a jegybank tovabbra is 6vatos marad, nehogy tul koran kezdje
meg a szigoritast. Az inflacié az idén 2,9% koérul alakulhat, ami meghaladja a jegybanki
célértéket. Ahogy korabban jelezte a FED, hajlandé egy ideig magasabb inflaciot is
toleralni annak érdekében, hogy a gazdasagi élénkiilés beinduljon és a munkanélkiliség
csokkenjen. Ugyanakkor a lakaspiacon rendkivil dinamikus dragulas indult meg, a FED
az ingatlanpiac talheviilésétdl tart.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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Kilabalas Japanban

A tavalyi 4,7%-o0s visszaesés utan Japanban az idén 2,6%-os névekedés varhato, ami
jovére valamelyest lassul. Igy a GDP a pandémia el6tti szintet 2022 vége el6tt nem éri el.
A névekedést elsésorban az export htizza majd, amely az OECD el6rejelzése szerint az
idén akar 11,5%-kal béviilhet nagyjabol kompenzalva a tavalyi visszaesést. Az allami
fogyasztasi kiadasok szintén dinamikusan noének, mig a maganfogyasztas és a
beruhazasi tevékenység lanyha marad. A lakossagi megtakaritasok mind az idén, mind
jovore viszonylag magas szintén maradnak, jelezve, hogy a vasarloi bizalom még nem
tért vissza, s a lassu bérndvekedés sem 6szténzi a fogyasztast.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad. A 2020 végén elfogadott harmadik csomag
hatasai az idén is érezheték maradnak. A 2021. évi koltségvetésben tovabbi, a GDP
0,9%-anak megfeleld 0sztonzé csomag van tervezve, amelynek segitségével az
egészségligy, a maganhaztartasok, illetve a kisvallalatok szamara nyajthaté tamogatas.
A fogyasztas élénkitése érdekében a kiilonb6zé szolgaltatasok tamogatasa is beindult.
Mindennek koévetkeztében a brutto allamadossag a GDP 240%-ra emelkedik az idén.

A lanyha bels6 kereslet hatasara az inflacié tovabbra is mérsékelt marad, a maginflacio
minimalisan emelkedik. Igy a japan jegybank tovabbra sincs lépéskényszerben,
nemcsak, hogy megmarad az eddigi laza monetaris politika mellett, hanem tovabbi
lazitasokat (példaul kedvezményes kamatkonstrukciok bevezetését) tervezi, A
munkanélkuliség 2-3% koz6tt mozog, s a valsag hatasara csak kismértékben romlott.

Osszességében tehat Japanban lanyha kilabalas varhaté, a lakossag oltasa is
vontatottan halad elére. A korlatozasok lazitasa ugyan segiti a noévekedést, de
Osszességében a {6 tamasz tovabbra is az allami élénkitési csomag.

) . A japan GDP felhasznalasi komponenseinek
Fontosabb makroadatok alakulasa Japanban alakulasa
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Eroteljes élénkiilés az idén Kinaban

A nemzetkozi szervezetek szakértéi egymas utan emelik fel a kinai GDP idei noévekedési
Utemére vonatkozé szamaikat. Mig néhany honappal ezel6tt a legtdbben éves szinten
»csak” 7,8%-o0s novekedésre szamitottak, juniusban mar az OECD, az ENSZ és a
Vilagbank egyarant a 8,5%-os névekedés mellett tette le a voksat. Abban is egyetértenek,
hogy 2022-ben némi lassulas kovetkezik majd be, ami Kina esetében 5,8%-os Uitemet
jelent.

Junius 29-én megjelent jelentésében a Vilagbank megerdsiti, hogy a jovére varhato
meérsékelt item a Covid jarvanyhoz kapcsolodo lassulast kompenzalo gyors novekedés
idészakanak végét jelzi. Kina visszatér az utébbi néhdny évben tdle megszokott 6 szdzalék
kériili névekedéshez. Annal is inkabb valészinu ez, hogy a marciusban meghirdetett 4j
otéves terv csakugy, mint a 2021-re vonatkozo éves terv, az orszag térténetében elészor,
nem abszolut szamokat, hanem csak iranyzatokat tartalmaz. A hivatalos kommunikacié
szerint nem a kvantitativ eredmények hajszolasa, hanem mindségi valtozasok
megvalositasa a cél.

Atalakul6ban vannak az allami beavatkozasok valsag kitdrését kévetd idészakra jellemz6
formai. Amellett, hogy a valsag kapcsan a csaladok és a vallalkozasok altal elszenvedett
veszteségek  atvallalasanak, a  kulénféle moratériumoknak az idétartama
meghosszabbodott, a beindulast tamogato pénztigyi konstrukciok tovabbi gyarapodasa
helyett az dllam inkdbb a pénziigyi stabilitdsra leselkedd kockdazatok kivédésére,
enyhitésére iranyulé intézkedések foganatositasdara koncentrdl.

Az iranyad6 kamatlab mar tébb mint egy éve valtozatlan, a buborékok kifejlédését
megelézendd az ingatlanpiacokon egyre szigoribb eléirasok lépnek életbe, a vallalati
kotvények piacan tapasztalhato sulyos anomaliak enyhitését szolgalja az az aprilis végén
kiadott rendelkezés, miszerint a mindsité intézmények és vallalkozasok sajat tékéjukkel
felelnek az altaluk adott értékelések helytelenségébdl fakado karokeért.

sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztas legyen a gazdasagi névekedés legfontosabb
mozgatoérugdja. Feltiletes szemlélonek tigy tinhet, hogy Kina maris a legjobb titon halad
e célkittizés elérésében, hiszen a legfrissebb adatok szerint, a GDP névekményének
kiugréoan magas hanyadat teszi ki a fogyasztas, de ebbe erdsen belejatszik a bezartsag
folytan elhalasztott sziikségletek kielégitésére iranyulo torekvés.

Ahhoz, hogy ez a célkittizés megvalosuljon még igen sok a tennivald. A teljesség igénye
nélkul ilyen a tarsadalombiztositasi, a nyugdij, az oktatasi rendszer atalakitasa, hiszen
ennek hianyaban nem érhetd el, hogy a csaladok leszokjanak a — kinai vezetés szerint —
tulzott sporolasrol és atértékeljek az 6ngondoskodasra iranyulé térekvéseiket.

A GDP novekedésének masik fészerepldje a nettd export, amiben elsésorban az
tukrézédik, hogy Kina igen gyorsan reagalt a vilagjarvany teremtette szikseégletek
kielégitésére valo specializacio terén. A globalis termelési lancokkal, a kereskedelmi
haboruval kapcsolatos problémak jo részét sikertilt athidalniuk a jarvannyal kapcsolatos
egészségugyi berendezések, eszkozok és készitmények gyartasara és exportjara térténd
koncentralassal. Ugyancsak kedvezdéen hatott a tavmunkahoz, tavoktatashoz, valamint
a bezarkoéozas elviseléséhez szikséges eszk6zok, berendezések, rendszerek és
alkalmazasok iranti kereslet ugrasszeri novekedése. Az értékesitési csatornak
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atalakulasa, az online értékesités elburjanzasa ugyszintén kedvezett az ehhez a
formahoz mar korabban is hozzaszokott kinai cégeknek.

Minden jel arra utal, hogy Kina hamarosan az eddiginél is er6sebb befolyasra fog szert
tenni, mind a mukédotéke-export, mind a likviditasi nehézségekkel kltizdé allamok
koltségvetéseinek finanszirozasa terén. Az olyan lebénult agazatok, mint az aru- és

személyszallitas,

az ezekhez kapcsolodo

infrastruktura,

logisztika,

a turizmus-

vendéglatas csédbe vagy csédkozeli allapotba jutd cégeinek felvasarlasa révén valnak
majd a kinai vallalatok sok orszagban ,belf6ldi” szereplékkeé.

A kinai gazdasag fontosabb mutatéinak alakulasa

2019 2020 2021* 2022*
A GDP novekedése (az el6z6 év %-aban 6,1 2.3 8,5 5,8
Inflacié (a fogyasztéi arindex az el6zé
évhez képest, %) 2,9 2,5 1,5 2,4
Aru és szolgaltatas export alakulasa (az
eléz6 évhez képest, %) 2,0 1,6 11,3 6,2
Aru és szolgaltatas import alakulasa (az
eléz6 évhez képest, %) 0,2 0.9 31 4,9
*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
szazalékpont A kinai GDP ndvekedésének dsszetevdi szazalék
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A fejlodo orszagok

Az ENSZ kozelmultban megjelent helyzetjelentésében, szakértdi elemzések alapjan azt
vélelmezi, hogy egyre tobb fejléddé orszagra ,elveszett évtized” var a jarvanybol vald
kilabalas sikertelensége miatt, vagyis kozel tiz évre lesz sziikségilk ahhoz, hogy ujra
elérjék a pandémia kitérése el6tt rajuk jellemzé szinvonalat. Dél-Azsia, a Szaharan tuli
Afrika, Latin-Amerika és a Karib térség szamos orszaga képtelen arra, hogy legyurje
magat a betegséget, de a raszorulok tamogatasara, s ami még talan ennél is fontosabb
lenne az élet yjra inditasahoz sem all rendelkezéstikre megfelel6 mennyiségli és
mindségl forras.

Tudomasul kell vennie a vilagnak, nem csak szlogen, hogy a tarsadalmi-gazdasagi
kovetkezmények enyhitéséhez vilagméretti 0sszefogasra van sziikség. A betegség csak
vilagszinten gyézhetd le, a tomegek elégedetlenségébdl fakado lazadasok jarvanyszer
terjedését is csak igy lehet megfékezni. Nagyon veszélyes az, ha atlép egy kritikus toémeget
azok szama, akiknek mar ugyszolvan nincs vesztenivalojuk.

Az ENSZ becslése szerint a jarvany kovetkeztében az idén tovabbi 114,4 millio fével
gyarapodott a vilagon extrém szegénységben élék szama. Kozo6ttik nemcsak a
kozismerten leginkabb sujtott agazatokbdl, a turizmus-vendéglatas tertletérdl, a
szorakoztatéiparbol stb. elbocsatott dolgozdkat talalhatjuk meg, hanem azokat is, akik
éhbérért egészségligyi dolgozokeént, takaritoként és mas igen fontos tertileten szolgaljak
a jarvany megfékezésének tigyét.

A tanulmany szerzdi szerint a jarvannyal kapcsolatos leallasok miatt legtébbet a fekete,
vagy a szurkegazdasagban foglalkoztatottak, kézuluk is elsésorban a nék veszitettek, s
az 6 aranyuk a fejlédé vilagban, s ott is ktilonésen a leallni kénytelen agazatokban igen
nagy. Ok azok, akik még akkor sem szamithatnak kompenzaciéra, ha a legalisan
foglalkoztatottak szamara biztosit is valamiféle tamogatast az allam. Dél- és Kelet-
Azsiaban a dolgoz6 nék tébb mint 70%-at feketén foglalkoztatjak, Afrikaban és Latin-
Amerikaban is meghaladja aranyuk az 50%-ot.

A fejlédé orszagok kozil a kelet-azsiaiak kilatasai a leginkabb kecsegteték. Kozuluk is
azokeé, igy Dél-Koreaé, Tajvané és Malajziaé, amelyek mar évtizedek ota szerves részeit
képezik az elektronikai termékeket gyartoé és fejlesztd értéklancoknak, s ezen tilmenden
lakossaguk fegyelmezettsége révén a jarvany terjedését is sikertilt minimalisra
csékkentenitik. Ugyanakkor a Dél-Azsia sturin lakott orszagaiban, kiilénésen Indiaban
és Pakisztanban sajnos ma még fel sem meérhetd, mit kell még elszenvednie a
lakossagnak.

Latin-Amerika kilatasai ellentmondasosak. Egyrészt az ipari és mezdgazdasagi
nyersanyagaik irant, nem kis mértékben a kinai vasarlasok felhajté erejének
koszonhetéen, magas arak mellett igen élénk a vilagpiaci kereslet, masrészt viszont ma
meég kiszamithatatlan, hogy sikertil-e nekik sulyosabb konfliktusoktél mentesen
meguszni a lakossag életminéségének zuhanasat.
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Javulo kilatasok az euro ovezetben - de maradnak a
lefelé mutato kockazatok

A pandémia UGjabb hullama kévetkeztében az eurdodvezet GDP-je az év elsé negyedében
1,3%-kal csOkkent az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6
negyedévhez képest. A masodik negyedévtél kezdve azonban mar dinamikus
noévekedésre szamitunk, mivel — az atoltottsag terjedése kovetkeztében — a korlatozasok
mindenitt enyhulnek, a turizmus egyre inkabb beindul, akarcsak a lakossagi
szolgaltatasok. Eves atlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal béviilhet az idén, 4,6%-kal jévére.
Varhat6éan még az idén eléri a valsag el6tti szintet. Az egyes orszagok kozotti névekedési
kulénbségek jelentések maradnak.

A legdinamikusabb névekedést Irorszag produkalhatja. Az elsé negyedéves adatok
alapjan az ir gazdasag 12,8%-kal bovult az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez a
dinamikus névekedés elsésorban az export és az allami kiadasok béviilésének kontéjara
irhato, mivel mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok erételjesen visszaestek. Az
export terén elsésorban a gyogyszeripari és az IT termékek exportja, illetve a hozzajuk
kapcsol6do szolgaltatasok névekszenek az idén erételjesen. Irorszagra vonatkozéan a
novekedési prognozisok eléggé ingadoznak: az ESRI legfrissebb prognézisa az idei évre
11,1%-o0s névekedést var, ugyanakkor az Eurépai Bizottsag tavaszi elérejelzése még csak
4% koruli rataval szamolt, a kieli intézet juniusi prognoézisa pedig 2%-os GDP bdéviilést
jelzett elore.

A tavalyi valsagtol legjobban sujtott Spanyolorszag (5,9%) és Franciaorszag (5,7%) is
dinamikus névekedést produkalhat majd az idén. Esztorszag 5%-os névekedéssel
szintén az eurdovezet atlaga folotti teljesitményt mutat. Az egy fére juto
vasarloeréparitasos adatok alapjan latszik, hogy kilenc orszag relativ helyzete javult a
valsag ellenére 2020-ban: Irorszag, Franciaorszag, Hollandia, Litvania, Lettorszag,
Finnorszag, Luxemburg, Németorszag és Szlovakia. A sorrendben valtozatlanul
Luxemburg, Irorszag és Hollandia allnak az elsé helyen.

Novekedési kiilonbségek az A realfelzarkozas kiilonbségei az
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Idén a noévekedésben az allami fiskalis intézkedések tovabbra is jelentés szerepet
jatszanak majd. A kulénbo6zé tamogaté intézkedések kivezetésére — a konjunktara
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alakulasatol figgéen — inkabb az év masodik felében vagy jovore keril majd sor. Az elsé
negyedben a maganfogyasztas 5,4%-kal csokkent az el6z6 évhez képest. A lazitasok
meértéketdl fliggben az év masodik negyedétdl a maganfogyasztas is lenduletbe juthat, s
az év egészét tekintve 3%-os novekedés varhato. A brutto alléeszkodzfelhalmozas 2021
els6é negyedében 2%-kal csékkent az eurodvezetben. Itt is a masodik negyedtdl névekedés
varhato, és éves szinten akar 6-7%-kal is béviilhetnek a beruhazasok. Az allam
fogyasztasi kiadasai az elsé negyedben 3%-kal néttek, s becsléseink szerint az év
egészében 3-4% kozotti névekedés varhato, jelezve, hogy az allami kiadasok tovabbra is
tamasztjak a novekedést.

A GDP fobb komponenseinek A GDP felhasznalasi
alakulasa az eur6 o6vezetben - komponenseinek alakulasa
17 1 8
> all §1s
12 S| s
b7 - 10
£ 7| £ 10
\ 7 :
% 5 Bl T s
o s 3| £ g Il LD
B T =nol T A 0 oll @ o EW - -
E \ |/ L1
3 -5 3|l § -5
o -8 @ g
;g Forras: Eurostat 0 >
N - -10 £|| ®-10
0 -13 Q 0
i) N N
s-18 15 5| B0
S . . Lo . . .
ngsqggsngsqggzg S 2019 2020 2021 2022
SEREgZSRREZSSRIRRL T S| = GDP
o o o s88gg m Allami fogyasztas
N N N N N & o M . .
I aganfogyasztas
== Allami fogyasztas . - .
=== Maganfogyasztas Brutté ae.. fellhalmozas
E==1Brutto a.e. felhalmozas u GDP szerinti export
— GDP

Az aruk és szolgaltatasok exportja az euroovezet atlagaban tavaly 9,8%-kal csékkent, s
értékben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttél. Az idei elsé negyedévben is csak
mérsékelt novekedés lesz jellemzb. Pozitiv szcenario esetén az idén 10% koruli
exportbéviilés varhato — feltételezve, hogy a kulsé kérnyezet eré6sebb dinamikaval né,
mint az eurodvezet.
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A feldolgozoipar januar-februar honapokban még ugyan visszaesett, de marcius 6ta
kétszamjegyl névekedés tapasztalhaté. Az ESI hangulatindex februar 6ta egyértelmtien
felfelé mutat. Ilyen magasan az index 2017 decemberében allt utoljara.

Az infldciés kérnyezet tekintetében is némi valtozas tapasztalhaté. Tavaly éves atlagban
az euroovezet inflacios rataja 0,3%-ot ért el. Januar 6ta azonban folyamatos emelkedés
tapasztalhato. Majusban az EU-19 inflacios rataja elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki
célértéket. A juniusi értéket még nem tudjuk, azonban tekintve, hogy a nyersanyagarak
emelkedd trendet mutatnak, a konjunktira élénktl, varhatéan a juniusi rata is magas
lesz. Az EKB egyelére nem érzi lépéskényszerben magat, tekintve, hogy a beindulo
konjunkturalis élénkulést nem akarja csirajaban elfojtani a monetaris szigoritas
eszkozével. A masik ok, hogy az eurddvezet vonatkozasaban az inflacio erésddését
egyelére atmeneti jelenségnek tekintik, s a varakozasok szerint joévére lecseng. Ez
azonban nem egyértelmu: mivel az inflacios varakozasok erésddnek, a kereslet élénkul,
a lakossag kezében felhalmozott megtakaritasok elkoltésre varnak. Jelenlegi
informacioink szerint az idén éves atlagban 2% koérul alakulhat az inflacio, ami jévére
1,7%-ra csOkkenhet, azonban az inflacié erdsdédése iranyaba mutaté kockazatok
jelentdsek.

A munkanélkliliség az idén éves atlagban 8,2% koérul alakulhat az EU-19 esetében, s
jovére akar tovabb 7,5% kortulire stllyedhet. Marcius 6ta a mutaté enyhén csdékken,
majusban mar 7,9%-ra stullyedt, ami azonban még mindig magasabb, mint a tavaly
majusi adat. A déli orszagok (Gorogorszag, Spanyolorszag vagy Olaszorszag) esetében
azonban a csékkenés ellenére tovabbra is kétszamjegy(i munkanélkiiliség jellemzé. Ugy
ténik, féleg az allami beavatkozasok koévetkeztében a munkaerépiac viszonylag jol birta
a koronavirus okozta megprobaltatasokat. A kedvez6 munkaerdpiaci adatokban
tovabbra is megmutatkozik Németorszag hatasa, ahol a munkaerdépiaci mutatok
valtozatlanul nagyon alacsonyak.

Az EU-27 atlagaban tavaly a GDP 6,5%-kal csokkent, s szintje 9,5%-kal maradt el a
2019. évitél. Az idén 4,9%-os GDP bévilést varunk, amennyiben az év tovabbi részében
a varva vart lazitasok — minden sulyosabb kovetkezmény nélkiil — megvalosulnak, s az
Uj mutansok nem kényszeritenek ki Ujabb megszoritasokat. Az inflacio az EU-27
atlagaban is névekedni kezdett, egyes orszagokban ktiléndsen: a tavalyi 0,7% utan az
idén 2,1%-os fogyasztéi aremelkedés varhato, s jovére valamivel alacsonyabb, 1,8%-o0s
inflaciora szamitunk, de itt vannak felfelé mutato kockazatok. A munkanélkiiliség az
idén 7,6% kortl alakulhat, s jovore akar 7% ala is stillyedhet, amennyiben a az élénkulés
stabilizalodik.
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Egyre optimistabb iizleti hangulat Németorszagban

A német IFO index majusban és juniusban jelentdsen emelkedett, els6sorban az tizleti
varakozasok javulasa kovetkeztében. 2018 aprilisa 6ta nem volt ilyen magas az index, mint
idén juniusban (101,8). A feldolgozoipari vallalatok kiiléndsen a jelenlegi helyzet megitélese
kapcsan optimistak, mig a szolgaltato szektorban elsésorban a varakozasok nyomtak
felefelé az indexet. A kereskedelem és az épitdipar terén a cégek inkabb jelenlegi helyzetiiket
ertékelik pozitivan, a jovébeli kilatasok terén mar 6vatosabbak.

A tavalyi 4,8%-o0s GDP visszaesést kévetéen az idei évre a szakemberek 3,6%-o0s névekedést
varnak, ami jovoére 4% f6lé tovabb erdésédhet. A pandémia enyhtlése, a kulonbo6zd
korlatozasok oldasa jelentésen megnévelte a vallakozasok optimizmusat, s minden jel arra
utal, hogy az élénktilés a gazdasag minden agazatat eléri. A feldolgozoipari vallalatokat a
kt1lonbo6z6 beszallitoi szik keresztmetszetek tovabbra is érzékenyen érintik, itt elsésorban
az év masodik felében varhato erételjesebb javulas. A nyari honapokban a maganfogyasztas
er6teljes élénkulésére lehet szamitani, éves szinten a maganfogyasztas 2-3% kozott
béviilhet. A beruhazasi tevékenység ugyancsak lenduletet kap, az idén 3% folotti, jovére
akar 4,5%-0s béviilésre szamithatunk. A kiilsé kereslet élénkiilésének hatasara az aruk és
szolgaltatasok exportja a tavalyi 9,4%-os visszaesést kovetéen az idén akar 11%-kal
béviilhet. Az allam fogyasztasi kiadasai, ha mérsékeltebben is, mint tavaly, de az idén is
nének, és a fiskalis politika fenntartja az expanziv kurzust. Kulondsen, hogy német
politikusok korében elég nagy a félelem, hogy a delta varians terjedése hamorosan véget vet
a fellenduilésnek, és a szigoritasok kivezetése megtorpan.

A kereslet élénktilésével az arak is megindultak felfelé: ktilénosen a szallitasi szolgaltatasok,
a nyersanyagok és a félkésztermékek arai emelkedtek, s ezek hatasa lassan atgyurtizik a
fogyasztoi arakba is. Igy az idén 2,6%-os aremelkedés varhat6, ami jévére is 2% koértil marad
majd.

A munkaerépiac tovabbra is stabil marad. A réviditett munkaidében torténé foglalkoztatas
egyre inkabb kivezetésre kertl. Részben ennek hatasara, részben a munkaeréhiany
kovetkeztében az év masodik felében a bérek erételjes emelkedésére varhato. Az év végére a
munkanélktiliségi rata visszasullyed a valsag el6tti szintre.

Az IFO konjunktirabarométer A német GDP felhasznalasi
alakulasa komponenseinek alakulasa
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A vartnal gyorsabb lehet az idei brit novekedés

A brit gazdasag az idén a vartnal dinamikusabb, 6% 616tti névekedést produkalhat azzal
egyltt, hogy a Brexit novekedést fékezd hatasai tovabbra is megmaradtak, s a valsag
elétti GDP szintet legfeljebb jové év végére sikertil majd elérni. Az Egyestilt Kiralysagban
viszonylag gyorsan megkezdték a lakossag oltasat a COVID ellen, igy a kilabalas is
hatékony lehet. Ennek ellene sz6l, hogy a fenyeget6 delta varians egyre jobban terjed,
ami Ujabb korlatozasokat kényszerithet ki. Az EU-bol torténd kivalas az év elején
kulonésen a nemzetkodzi kereskedelem vonatkozasaban okozott fennakadasokat,
amelyek az év elsé felében az ipari termelést jelentésen visszafogtak. Osszességében az
idéen a GDP 06sszes felhasznalasi komponensei dinamikusan nének. A személyi
fogyasztas 7-8%-kal, a brutté alléeszkoézfelhalmozas akar 8%-kal haladhatja meg a
tavalyi szintet. Az exportkilatasok is jok: az export 6-7%-os bdévilése varhaté. A brit
kilabalas egyik magyarazata a rendkivil nagyvonalu fiskalis politika, amely mind a
vallalatok, mind a maganhaztartasok pandémia okozta veszteségeit igyekezett
kompenzalni. Ezen intézkedések egy része az idén is fennmarad, hozzajarulva a
munkaerdépiac stabilitasahoz. Ugyanakkor ezen intézkedések kivezetése jelentés
kockazatokat hordoz a jévoére nézve, hiszen nem vilagos, hogy a tamogatott vallalatok a
kedvezmeényes hitelek és egyéb allami juttatasok nélkiil mennyire lesznek életképesek.
A pandémia alatt felhalmozdédott lakossagi megtakaritasok viszont lenduletet adhatnak
a keresletnek, s igy a jovében is tamaszthatjak a névekedést.

Az inflacio erdteljes emelkedést mutat, majusban 2,1%-ot ért el, meghaladva a brit
jegybank 2%-os célértékét. Az arndvekedést elsésorban az energiaarak és a ruhazati
cikkek aranak emelkedése okozta, é€s a jelenlegi varakozasok szerint atmeneti jellegti
lesz, s az év végére lecseng. A jegybank egyelére nem szigorit, valoszinuleg els6 1épésben
a verbalis szigoritasnal marad. Az expanziv fiskalis politika kovetkeztében a GDP-
aranyos brutté allamadossag elérheti a GDP 145%-at is.

A brit GDP felhasznalasi

A GDP varhato alakulasa az komponenseinek varhaté alakulasa

Egyesiilt Kiralysagban
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

2021 els6 negyedéve volt az utols6 harom honap, amelynek 2020-as bazisat meg nem
érintette teljes egészében a pandémia. Habar mar marciusban akadoztak a kinai
beszallitasok, a térségben csak a harmadik honap masodik felében kévetkeztek be a
termelést is korlatozo jarvanytigyi szabalyozasok. Raadasul idén télen-tavasszal ujra
érvényben voltak azok a rendeletek, amelyek els6sorban a szolgaltatasok igénybevételét
korlatoztak. Ilyen okokbol kifolydlag az els§ negyedéves regionalis GDP 0,9%-kal
csokkent, ami az EU egészének Osszehasonlitasaban egyébként nem szamit kirivoan
kedvezétlen értéknek. A 13 tagallam ko6zul minddsszesen 4-ben volt érdemi GDP bévtilés
(Romaniaban stagnalas volt), a tobbi orszagban folytatodott a recesszio.

Az egész kozép-kelet eurdpai térség elsé negyedéves novekedési adataibél messze
kiemelkedik Esztorszag 5%-os béviilésével, hozza kell tenni azonban, hogy a balti
orszagban mar a 2020 elsé negyedéves noévekedés is -0,1% volt (igaz, ennél voltak
rosszabbul teljesité tagallamok is a régioban). Az észt névekedés nagyrészt két dolognak
koszonhetd: egyrészt az orszagot olyan fiskalis helyzetben érte a valsag, amelyben béven
volt tere az Osztonzoknek, masrészt a tagallamban talalhato, elsésorban a balti és
skandinav térségre specializalodott IT szolgaltatok gyorsan tudtak névekedni a lezarasok
alatt is, ami jelentés mértékti adobevételt hozott a koltségvetésnek. Ebbél kifolyolag a
kormanyzat, egyébként sem szuk fiskalis tere még jobban megnévekedett, és lehet6ség
anélkul, hogy az allamhaztartas egyensulytalansagai rendkivili mértékben megnove-
kedtek volna.

2021 els6 negyedében Szlovéniaban 2,3%-kal névekedett a gazdasag, mig Litvaniaban
1,2%, Szlovakiaban 0,3% volt az els6 negyedéves bdviilés, igy ezek az orszagok tudtak
meég pozitiv mértékben hozzajarulni a térség gazdasagi névekedéséhez, igaz az alacsony
sulyuk miatt ez a hozzajarulas csupan 0,2 szazalékpont. Mivel 8 tagallamban
folytatodott a recesszio, ezért a 0%-os roman ndvekedés hatasa még kedvezének
mondhaté. Rendkivil gyengék voltak azonban a lengyel (-1,4%), a cseh (-2,1%) és
magyar (-1,6%) GDP ratak, amelyek koézel 1 szazalékponttal csékkentették az EU-13
atlagat. Lengyelorszagban a negativ netté export (-4,9%) rontotta az egyébként kedvezé
GDP komponenseket, mivel mind a maganfogyasztas (0,1), mind a beruhazasok (0,9%)
noéttek. Csehorszagban, ahol talan a legsulyosabb volt a jarvanyuligyi helyzet, az elsé
félévben tovabb zsugorodott a gazdasag. A fogyasztas és a beruhazasok kozel 4%-kal
csokkentek és a nettoé export is negativan jarult hozza a GDP-hez. Ez utébbi szempontbol
Magyarorszag szerencsésebb volt, és noévelni tudta a netté exportot, de a beruhazasok
(-0,1%) és a fogyasztas (-1,6%) kismértékben, de nalunk is esett.

A térségben a beruhazasok tovabbra sem indultak be igazan, mindéssze 2,7% volt az
atlagos noévekedés, amibél 1,5 szazalékpont egyediil Esztorszagnak készénheté (a balti
orszagban 54%-kal bovultek a beruhazasok az el6z6 évhez képest, amiben nagyrészt a
bazishatas jatszik szerepet). Az elsé negyedévben V4 orszagokban kiabranditéan
alakultak a beruhazasok, Szlovakiaban 10%-os volt a zuhanas ebben a komponensben,
Csehorszagban 3,9%, Magyarorszagon 0,1%, Lengyelorszagban pedig csupan 0,9% volt
a novekedés. A dramai szlovak csdkkenés mogodtt a jarmtiipar akadozasa all, amely a
megfelel6 alapanyagellatas miatt nem tudott teljes kapacitas mellett termelni, és egyes
gyaregységek tobb hetes leallasra kényszerultek, ami negativan érintette az exportot és
a beruhazasokat. Az ellatasi zavarok miatt pedig a készletre valéo termelés is
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ellehetetlentilt. Hasonl6é gondokkal kiizdenek a cseh és magyar iparvallalatok is.
Lengyelorszagban az élelmiszeripar nagyobb sulya miatt képest volt ellenstulyozni a tobbi
feldolgozoipari termelés csdkkenését. A jarmuipari beszallitoi lanc zavarainak kevésbé
kitett tagallamokban a beruhazasok atlagosan 5-6%-kal emelkedtek.

Globalis jellege miatt a valsag nem tudta megtdrni a régié konvergenciafolyamatait, mivel
a fejlett orszagok is recesszioba fordultak. 2020-ban a régiéo atlagos PPS alapu
realfejlettsége az EU27 atlaganak 78,8%-a volt. Az EU-hoz valo csatlakozas ota eltelt 16
évben a fejlédés minddsszesen 17 szazalékpont, mindez pedig meglehetésen kevésnek
tiunhet, kuléndésen annak fényében, hogy a transzferekkel joval kevésbé ellatott
Montenegréo 16 szazalékponttal, Szerbia pedig 13 szazalékponttal kozeledett az EU
atlagahoz, igaz az emlitett orszagok fejlettsége még igy sem éri el a 2004-ben meért
EU-13 atlagot. A legnagyobb fejlédést Litvania és Romania érte el az elmult masfél
évtizedben, mivel 37 szazalékponttal javitottak a fejlettségi mutatoikat. Ciprus, Malta és
Szlovénia, a harom legfejlettebb tagallam, tovabbra sem haladta meg az EU-27 atlagat.
Horvatorszag, Magyarorszag és Szlovakia konvergencia folyamatai is csalodast keltéek,
mivel atlagosan 10 szazalékpontot sikeriuilt ledolgozniuk hatranyukbdl, igy jelenleg
hazank az EU-13 8. legfejlettebb tagallama, szemben az 6tdédik hellyel, ahol 2004-ben
allt. Idén és jovére is magas novekedés varhatd, amit azonban magas inflacio is kisér
majd, kiiléndsen a nem eurot hasznal6 orszagokban, igy a magas névekedési item altal
nyert konvergenciat a pénzromlas alaashatja. Mindezek ellenére valdszinlleg jovére
érdemi helyvaltozas nem varhato.

Az EU 13 orszagok PPS alapu realfejlettségi rangsoranak
valtozasa 2004 és 2020 kozott
(6}
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A régioban az inflacidja kétféle trendet kévet. A nem eurot hasznalo orszagokban az atlag
3 szazalék felett van, mig az eurézona tagallamaiban 1-1,5%-o0s arindex a jellemz6, ezért
a régios atlag 2,9% volt az év elsé 5 honapjaban. Az arak emelkedésében egyszerre tdbb
hatas érvényesul; egyrészt a szolgaltatasok nyitasa oriasi keresletet generalt, amivel a
kinalat mar nem tud lépést tartani, masrészt a vilagpiacokon kialakult nyersanyaghiany
hozzajarult az alapanyagok és alkatrészek dragulasahoz is, ami az elmult néhany
hénapban a fogyasztéi arakba is beszivargott. Igy egyes szegmensekben akar 100%-os
vagy afeletti dragulas is tapasztalhato, killéndsen az ingatlanok terén emelkedtek az
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arak. A vendéglatéipari szolgaltatasok esetében mar tavasszal munkaeréhiany volt
tapasztalhatdo, ami bérnyomast eredményezett, s mindez viszont végul a fogyasztoéi
arakban is lecsapodott. Raadasul a mért inflacio jelen esetben valdszintleg kisebb, mint
az érzékelt, mivel jelentésen megvaltoztak a fogyasztéi szokasok a jarvany alatt, és
felértékelédhettek azok a termékek és szolgaltatasok, amelyeket korabban csak
elenyész6 mennyiségben fogyasztottak a haztartasok, mig mas fogyasztasi cikkek sulya
akar nulla koézeli is lehet.

Az inflaciés nyomas a jegybankok tobbsége szerint csak atmeneti, és a logisztikai sztik
keresztmetszetekkel, valamint a magas megtakaritasokkal magyarazhaté. A
maganszektor megtakaritasai minden régios tagallamban emelkedtek 2020-ban,
azonban kulonb6zé meértékben. A balti tagallamokban 10% feletti novekedés volt,
Lengyelorszagban 30%-ot is meghaladta a megtakaritasok béviilése, Magyarorszagon
azonban csupan 10% volt a névekedés. A magyar jegybank mar elindult a szigoritas
utjan, és valdszinuleg a tébbi a tébbi nemzeti bank is koévetni fogja, hogy letdrje az
inflacios nyomast. Ugyanakkor jelentés kamatemelésekre feltehetéen nem lehet
szamitani, mivel a gazdasagi névekedés még nem elég robusztus, ezért minden szigoritas
akadalyozhatja a valsagbdl valé kilabalast. A legvalészintibb forgatokényvnek ezért az
tunik, hogy a jegybankok az inflacio elszabadulasat kivanjak elsésorban megel6zni,
felvallalva ezzel az utobbi évek atlaganak joval magasabb, 4-5% kortli arindex
emelkedést is. Mindez azonban no6veli a tarsadalmi egyenlétlenségeket, amit a
kormanyzatok egy hatékonyabb redisztribticiés politikaval orvosolhatnak, ami azonban
fékezheti a novekedést.

Az alacsony bazis miatt idén nagy valészinliséggel magas, 4,5-5% koruli névekedési
utemeket lathatunk. A jové évi kilatasokat a jarvany mellett els6sorban az inflacio
hatarozza meg. A magas importalt inflaci6 valészintlleg az év végéig fennmarad, azonban
nem kizart, hogy a nyersanyagok aremelkedése ugyan megszinik, de a csékkenés nem
kovetkezik be, vagy csak elenyész6 mértékben. A ko6zép-kelet eurdopai orszagok az
értéklancok végén helyezkednek el, termeléstk féként az importalt alapanyagokra és
alkatrészekre éplil, raadasul a térség nyersanyagban szegény. A magas importarindexek
lefelé huzzak a GDP-t, igy a térség szempontjabol kulcskérdés, hogy mi torténik a
vilagpiacokon. A kormanyzati 6szténzék minden bizonnyal fennmaradnak, és az EU-s
alapokbol befolyo pénzek is a gazdasag fellenditését szolgaljak, igy jovore is 4%-4,5%
kozotti novekedési titemet feltételeztink, amely elegendé ahhoz, hogy a 2019-es szintre
visszatérjenek a tagallamok, azonban a 2019-ben felvett trendet valoszintileg mar nem
lehet Gjra utolérni.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021** | 2022**
Németorszag 25,0 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -4,9 3,6 4,7
Franciaorszag 17,3 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -8,1 5,7 3,6
Olaszorszag 12,4 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -8,9 4,5 4,1
Hollandia 6,0 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -3,8 2,4 3,2
Belgium 3,4 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -6,4 4,8 3,5
Luxemburg 0,5 3,9 2,4 1,5 2,6 2,3 -1,3 4.4 2,7
Irorszag 2,7 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 3,4 8,7 6,9
GoOrogorszag 1,2 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -8,2 4,1 4,8
Spanyolorszag 8,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -11,0 5,9 5,0
Portugalia 1,5 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -7,6 3,9 4,5
Ausztria 2,8 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -6,6 4,0 5,0
Finnorszag 1,8 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -2,8 2,2 2,6
Esztorszag 0,2 1,9 3,5 4.9 3,9 4,3 -2,9 5,5 4,0
Szlovakia 0,7 4,2 3,1 3,2 4,1 2,3 -5,2 4,3 4,5
Szlovénia 0,3 2,3 3,1 4,9 4,5 2,4 -5,5 4,5 4,3
Ciprus 0,2 2,0 4,8 4,5 3,9 3,2 -5,1 4,0 4,0
Malta 0,1 10,8 5,6 6,8 6,7 4,4 -7,0 4,5 5,5
Lettorszag 0,2 3,0 2,1 4,6 4.8 2,2 0,0 3,9 4,5
Litvania 0,4 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -0,8 3,9 3,5
Eurézéna 85,1 2,0 1,9 2,6 1,9 1,3 -6,5 5,0 4,6
Déania 2,3 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -3,3 2,5 2,7
Svédorszag 3,6 4.4 2,4 2,4 2,3 1,2 -2,8 4,3 3,3
Magyarorszag 1,0 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,0 5,2 5,0
Csehorszag 1,6 5,3 2,5 4.4 2,9 2,4 -5,6 3,8 4,5
Lengyelorszag 3,9 3,8 3,1 4.8 5,1 4,1 -2,7 4,6 4,0
Romania 1,6 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -3,9 5,9 4,5
Bulgaria 0,5 3,5 3,9 3,8 3,1 3,4 -4,2 3,7 4,0
Horvatorszag 0,4 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -8,4 5,0 4,1
EU-14 88,9 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -6,9 5,0 4,5
Uj EU-13 11,1 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,0 4,7 4,3
EU-27 100 2,3 2,0 2,6 2,0 1,6 -6,1 4,9 4,4
Emlékezteto tételek
USA 2,5 2,9 1,6 3,0 2,2 -3,5 6,9 3,6
Japan 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 2,6 2,0
Egyestlt Kiralysag 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,9 6,8 4,6
Kina 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 2,3 8,5 5,8
Oroszorszag 0,7 -2,8 -0,2 2,2 1,3 -2,6 2,7 2,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -1,8 5,2 4,0
Torékorszag 6,1 3,2 7,4 2,5 -2,3 -2,5 5,2 4,2
* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az Gj stulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapt
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021** 2022**
Németorszag 24,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 2,6 1,9
Franciaorszag 17,4 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 1,7 1,4
Olaszorszag 14,1 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,4 1,3
Hollandia 4,9 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,1 1,9
Belgium 3,3 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 1,9 1,5
Luxemburg 0,2 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 2,6 2,0
Irorszag 1,4 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 1,2 1,7
GoOrogorszag 1,7 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,5 1,7
Spanyolorszag 9,1 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 2,0 1,8
Portugalia 1,9 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 1,2 1,7
Ausztria 2,7 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,2 2,0
Finnorszag 1,7 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 1,9 1,7
Esztorszag 0,2 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 2,0 2,0
Szlovakia 0,8 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,0 2,0
Szlovénia 0,3 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 1,5 2,0
Ciprus 0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 0,9 1,5
Malta 0,1 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 1,1 1,5
Lettorszag 0,2 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 2,0 2,0
Litvania 0,4 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 2,0 2,4
Eurézona 85,3 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,3 2,0 1,7
Dania 2,0 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,5 1,3
Svédorszag 3,0 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,1 1,6
Magyarorszag 1,0 0,1 0,4 2.4 2,9 3.4 3.4 4,2 3,9
Csehorszag 1,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 2,9 2,5
Lengyelorszag 4,3 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 3,8 3,0
Romania 1,9 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,0 3,0
Bulgaria 0,5 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,0 2,3
Horvatorszag 0,4 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 1,8 2,4
EU-14 88,1 0,1 0.4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,0 1,7
Uj EU-13 11,9 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 3,2 2,8
EU-27 100,0 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 0,7 2,1 1,8
Emlékezteté
tételek=
USA 1,5 1,6 0,1 1,3 1,5 1,2 2,9 2,6
Japan 0,4 2,7 0,8 0,5 0,5 0,0 0,1 0,6
Egyestlt Kiralysag 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 1,9 1,7
Kina 2,6 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 1,5 2,5
Oroszorszagp 7,8 15,5 7,0 2,9 4,5 3,6 4.7 4.0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 1,5 2,5 2,1
Torékorszag 8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 11,9 15,7 12,5
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az (j sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu folyé aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Unié tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Suly 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

Németorszag 20,3 4,6 4,1 3,8 3,4 3,1 3,8 4,4 3,7
Franciaorszag 14,0 10,4 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 8,0 7,6
Olaszorszag 12,1 11,9 11,7 11,2 10,6 10,0 9,2 10,3 9,7
Hollandia 4,3 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,8 3,8 3,4
Belgium 2,4 8,5 7,8 7,1 6,0 5,4 5,6 5,6 5,0
Luxemburg 0,1 6,7 6,3 5,5 5,6 5,6 6,8 6,4 5,5
Irorszag 1,1 10,0 8,4 6,7 5,8 5,0 5,7 5,6 4.9
Gorogorszag 2,2 24,9 23,6 21,5 19,3 17,3 16,3 16,1 15,4
Spanyolorszag 10,9 22,1 19,6 17,2 15,3 14,1 15,5 15,5 13,8
Portugalia 2,4 12,6 11,2 9,0 7,1 6,5 6,9 6,9 6,5
Ausztria 2,1 5,7 6,0 5,5 4,9 4.5 5,4 5,2 4.8
Finnorszag 1,3 9,4 8,8 8,6 7,4 6,4 7,8 7,7 6,7
Esztorszag 0,3 6,2 6,8 5,8 5,4 4.4 6,8 8,0 7,0
Szlovakia 1,3 11,5 9,7 8,1 6,5 5,8 6,7 8,0 7,0
Szlovénia 0,5 9,0 8,0 6,6 5,1 4,5 5,0 5,0 4,5
Ciprus 0,2 15,0 13,0 11,1 8,4 7,1 7,6 8,0 7,0
Malta 0,1 5,4 4,7 4,0 3,7 3,6 4,3 5,0 4,0
Lettorszag 0,4 9,9 9,6 8,7 7,4 6,3 8,1 8,0 7,5
Litvania 0,7 9,1 7,9 7,1 6,2 6,3 8,5 8,0 7,0
Euré6zona 76,8 10,9 10,0 9,1 8,2 7,6 8,1 8,2 7,5
Dania 1,4 6,3 6,0 5,8 5,1 5,0 5,6 5,6 5,0
Svédorszag 2,5 7,4 6,9 6,7 6,4 6,8 8,3 8,5 7,2
Magyarorszag 2,2 6,6 5,0 4,1 3,6 3,3 4,1 3,9 3,6
Csehorszag 2,5 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,3 3,0
Lengyelorszag 8,0 7,5 6,2 4.9 3,9 3,3 3,2 5,0 4,0
Romania 4,2 6,8 5,9 4,9 4,2 3,9 5,0 6,5 6,0
Bulgaria 1,6 9,2 7,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,5 5,0
Horvatorszag 0,8 16,2 13,1 11,2 8,5 6,6 7,5 7,5 7,0
EU-14 77,2 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 7,6 8,2 7,5
Uj EU-13 22,8 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 5,3 5,5 4,8
EU-27 100,0 | 10,0 9,1 8,1 7,2 6,7 7,0 7,6 6,9
Emlékeztet6
tételek~
USA 6,2 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 4,1
Japan 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,7 2,5
Egyesult Kiralysag 5,3 4.8 4.4 4,1 3,8 4.5 5,4 5,8
Kina? 4,7 4,1 4,0 4,0 4,1 3,8 3,6 3,6
Oroszorszagd 5,1 5,6 5,7 5,4 4,6 6,0 59 5,7
Délkelet-Europa
Szerbiae 19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 9,0 9,3 8,5
Torokorszag 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 13,2 13,6 14,2

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba val6é belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az Uij sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) megoszlasa alapjan
*k A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis

32




Kopint-Tarki Zrt

II. Magyar gazdasag

Az elmult egy-két negyedév tanulsaga, hogy a magyar gazdasag az el6zetesen vartnal
ellenallobbnak bizonyult a jarvany masodik hullamaval szemben. Habar a kiigazitatlan
év/éves indexek altal sugallt kép felettébb vegyes — pl. a maganfogyasztast illetéen
éppenséggel romlast jelez — a szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok szerint a
gazdasagi kilabalas a tavalyi harmadik negyedévi részleges felpattanast kovetben is
folytatodott. A termelési oldalon mind a négy nemzetgazdasagi ag esetében, a
felhasznalasi oldalon pedig a f6bb komponensek koérében — az alloeszkoz-felhalmozas
kivételével — a folyamatos javulas volt az uralkodo trend a tavalyi utolso és az idei els6
negyedévben. Ennek tudhaté be, hogy az els6 negyedévben a GDP kiigazitott volumene
mar csak 2%-kal volt alacsonyabb, mint 2019 utols6 negyedévében.

A GDP fobb felhasznilasi komponenseinek szezonilisan és
munkanappal kiigazitott volumenei (2020 I = 100)

73 . Forrds: KSH

I I In IV I
2020 2021
Fogya sztasi kiadisolc == Bruttd anémksz-fﬂ
Export — 1 4

Az, hogy az Gj adatok szerint tehat a magyar gazdasag a tavaly év végi masodik hullam
utorezgéseit €s a szamos nyugat-eurdpai orszagban a brit varianshoz koétheté elsé
negyedévi jarvanyhullamot latvanyos zokkend nélkul vészelte at, az elemzdék korében
valosagos ugrast eredményezett az idei névekedési prognozisok tekintetében. Juniusban
az elérejelzések atlaga meghaladta a 6%-ot, mikézben egy honappal korabban még az
5%-ot sem érte el. Véleményunk szerint ugyanakkor tovabbra is indokolt az évatossag.

Tény, hogy az alapvetdéen tovabbra is expanzios gazdasagpolitikat 1z6 fejlett orszagok
(aminek leglatvanyosabb példaja a Biden-stimulus), amelyek j6 részében az optimizmust
taplalja az a remény is, hogy a viszonylag magas atoltottsag miatt a tovabbi
jarvanyhullamok mar nem jarnak nagy megrazkodtatassal, kedvezé kérnyezetet teremt
a gazdasagi novekedéshez. A masik oldalon viszont az is igaz, hogy az év elejétél zavarova
valé logisztikai sziik keresztmetszetek, chiphiany, alapanyaghiany és alapanyagar-
robbanas a jelek szerint nem olyasmi, ami egy-két negyedév alatt lektizdheté. A magyar
ipari kilabalast az év elsé negyedévében még nem fékezték latvanyosan ezek a
problémak, de aprilisban a jelek szerint mar érezheté akadalyoz6 tényezdévé valtak,
legalabbis a magyar gazdasag szamara kiemelt fontossaggal bir6é autéiparban.

Ezért novekedési prognozisunkban az eldrejelz6k nagy részénél néhany szazalékkal
mérsékeltebb (10%-ot kevéssel meghaladé) ipari névekedéssel szamolunk 2021-ben.
EDbbdl az is kovetkezik, hogy a netté export novekedéshez valo hozzajarulasat — noha az
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kétségtelenil jelentés lesz
tobbségénél.

feltehetdleg alacsonyabbra becsuljik az elemzék
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Masrészt kérdés, hogy a hdztartdsok fogyasztdsa milyen mértékben néhet az idén. Tébb
tényez6 sz6l a nagyon meredek novekedés mellett: a kozepes Utemu realkereset-
novekedéshez a foglalkoztatottsagi helyzet javulasa — vagyis a keresettdmeg dinamikus
emelkedése — parosul, vagyis — a vallalkozo6i jovedelmek emelkedését is figyelembe véve —
a haztartasok jovedelmi helyzet érdemben javul 2021-ben. Tovabba, a 2020-as
maganfogyasztas-jelentés része tudhatéo be a visszatartott fogyasztasnak illetdleg
kényszermegtakaritasnak, amibdl az kovetkezhet, hogy e visszatartott fogyasztastomeg
az idén a korlatozasok nagy részének feloldasat kovetéen razadul a fogyasztasi javak

piacara.

GDP elorejelzés 2021 julius
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GDP volumevaltozasa (év/év, elézé év = 100)

T
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T
2020

Ez valos lehetéség, s6t bizonyos fokig be is fog kévetkezni. Az elkdvetkezé honapokban
emelkedésnek indulhat a huzamosabb ideje stagnalé kiskereskedelmi forgalom, de az év
kozepétél a vendéglatas, szallashelyszolgaltatas, illetéleg a szabadidd-sport agazat is
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jelentés év/éves novekedési indexeket produkalhat. (Még hogyha a kiilféldiek altal
lebonyolitott forgalom egyelére téredéke marad is a 2020 elétt mért szinteknek.) Am
jelenleg nem szamolunk azzal, hogy a fogyasztas a haztartasi jovedelmeket jelentésen
meghalad6 Utemben né az idén — a magdnfogyasztds mintegy 4%-os éves boéviulését
varjuk.

Osszességében jo iitemii, 5%-ot némileg meghaladé gazdasdgi névekedésre
szamitunk 2021-ben, amelyet a haztartasok fogyasztasa, az allami, lakossagi és (az els6
negyedévben még visszaesd) vallalati beruhazasok, illetéleg az élénkiilé kereslet altal
segitett, viszont a kinalatoldali és logisztikai problémak altal valamelyest visszafogott
export taplal. Tény, hogy a jelen allas szerint prognozisunkhoz féleg felfelé mutato
kockdzat kapcsolédik. (Lefelé mutaté kockazatot révid tavon egy olyan virusvarians
jelentene, amely ellen hatastalanok az eddig rendelkezésre allo oltasok — ez kétségtelentil
létez6 lehetdség, amelynek valoszinuiségét azonban nehéz becsilni.)

Az ideihez hasonlé névekedést valdszintusitiink 2022-re is, itt azonban mar némileg
megfoghatébbak a lefelé mutato kockazatok. A jelenleg megfigyelheté vilagméretti
inflaciés trend tartésnak bizonyulhat, az inflaciés f6szamok utan a maginflacio jelentés
emelkedéséhez vezethet, és ezzel ndvekedésgatlo ellenlépéseket kényszerithet ki. Kérdés
tovabba, hogy az elmult évek soran a korabbi — eleve magas — vallalati és allami
adossagszintek, a ,zombicégek” sokasaga (nem csak magyar, de nemzetkézi méretekben)
mikor Ut vissza, mikor indul el csédhullam példaul az esetleges kényszeri kamat-
emelések hatasara. (Magyarorszagon ez a kérdés — a fiskalis és monetaris politikai
vonalvezetés ujkelettl szétvalasanak jeleit latva — elébb mertlhet fel, mint masutt).
Véguil, a tavaly és idén folytatott novekedésgyorsito politikak hatasa idével kifut, igy a
valsag utani gyors névekedés ellaposodasa csak id6 kérdése.
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2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi negyedik negyedév utan az idei elsé negyedév is pozitiv meglepetést hozott:
sem a jarvany masodik hullamanak utérezgései, sem pedig a marciusban mar
kormanyzati intézkedéseket is kivaltéo harmadik hullam nem akasztotta meg a gazdasagi
aktivitas folytatodo kilabalasat. Ugyan a GDP év/éves ndvekedési indexe tovabbra is
negativ — a csdkkenési titem 2,1%-ra lassult — a szezonalisan és munkanappal kiigazitott
volumen tovabb emelkedett az el6z6 negyedévhez képest (2%-ra). A GDP szintje immar
csak 2%-kal maradt el a 2019 végi szinttdl.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2015 = 100)
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A szezonalisan és munkanappal kiigazitott év/éves esés a nyers adathoz képest fél
szazalékponttal enyhébb, 1.6%-0s volt.

A termelési oldalon mindenekel6tt a szolgdltatasok (kisebb meértékben pedig az
épitdipar) tartotta az év/éves ndvekedést a negativ tartomanyban. Ez nem meglepé
annyiban, hogy leginkabb a szolgaltatasok kitettek a jarvanyugyi korlatozasok
hatasanak, ugyanakkor a helyzet itt is javult: a szolgaltatasok a jarvany kezdete 6ta most

Termelési komponensek GDP, termelésioldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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maradtak el a legkisebb mértékben, 3,5%-kal, az €l6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Habar a szolgaltatasokon bellil tovabbra is csak a pénzligyeknél és az informacio-
kommunikacioban meértek noévekedést, a tébbi szolgaltatasi agazat nagy részénél
meérséklédott a visszaesés Uteme. A kivétel — nem meglepé modon — jarvany ujabb
hullamai altal sujtott szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, illetéleg szorakoztatas-
szabadidé agazat.

Az épitéiparban is enyhtlt az év/éves visszaesés — a magasépités mar szinte stagnalt. A
GDP-n beltil a felhajtoer6t az els6 negyedévben egyrészt a nodvekedésbe fordulo
mezdgazdasag, f6ként azonban a némileg tovabb gyorsuld ipar képviselte. Ez nem
jelentette azt, hogy a globalis chiphiany és szallitasi nehézségek egyaltalan nem
érintették a magyar ipart, am az elsé negyedévben e hatas enyhe maradt, az agazati
statisztika alapjan inkabb aprilistél valt lathatobba.

Fontos megegyezni, hogy a GDP el6z6 negyedévhez viszonyitott béviiléséhez — vagyis a
voltaképpeni gazdasagi kilabalas folytatodasahoz — mind a négy nemzetgazdasagi ag
hozzajarult kisebb-nagyobb mértékben, mind a tavalyi negyedik, mind pedig az idei els6
negyedévben.

A felhasznalasi oldalon a magdanfogyasztas visszaesésének Uteme a negyedik
negyedévi romlas utan 2021 elsé negyedévében minimalisan javult (-3,7%-ra), am ez a
természetbeni tarsadalmi juttatasoknak tudhaté be. A haztartasok fogyasztdsi
kiaddsainak negativ ndévekedési titeme kicsivel tébb mint 1%-ponttal tovabb romlott az
elsé negyedévben (-3,7%-r6l -4,8%-ra). Ez azonban a KSH-adatok szerint a magas bazis
kovetkezmeénye: az el6zé negyedévhez képest a fogyasztasi kiadasok volumene némileg
tovabb emelkedett az év elején. Mas a helyzet az dlléeszkiz-felhalmozds esetében: itt a
negyedik negyedévi enyhe boviilés negativ stagnalasnak adta at a helyét, év/éves alapon
és az el6z6 negyedévhez viszonyitva egyarant, a vallalati beruhazasok eddiginél valamivel
erételjesebb esése miatt. Ehhez jarult a készletvaltozas nagyon erds negativ hatasa,
aminek kovetkeztében az Osszes belfoldi felhasznalas nem csak egy-két, de 4%-kal
visszaesett az els6 negyedévben.

Szerencsére a nettéo export, azon belul is az aru-kulkereskedelem folytatodo erételjes
javulasa a korabbinal is nagyobb mértékben tudta mérsékelni, 2% kozelébe lenyomni a

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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GDP csokkenésének Utemét. Az aruexport 10%-kal béviilt a masodik negyedévben — az
import sokkal szerényebb ndévekedése mellett — és ez ismét jelentdésen feltilmulta a
szolgaltatas-kiilkereskedelem tovabbra is negativ hatasat.

Varakozasunk szerint a netté export az év egészét tekintve is a noévekedés fontos
tényezdbje lesz, még ha idével az export és import dinamikaja kozti ktilénbség mérséklédik
is. Ugyanakkor az év fennmarado részében az alacsony bazis és a gazdasagi élénkulés
kovetkeztében a fogyasztas és az alléeszkdz-felhalmozas is noévekedésbe fordul.
Varakozasunk szerint a maganfogyasztas idei emelkedése némileg tulszarnyalja majd a
tavalyi visszaesés meértékét a folytatodé uUtemes keresetemelkedés és béviléd
foglalkoztatas hatasara — a maganfogyasztas szintje meghaladja a 2019. évi szintet. Az
alloeszkoz-felhalmozas boévilése pedig kozel kertil a valsag eldtti szinthez, ahogy a
vallalati beruhazasok is névekedésbe fordulnak. Idén a GDP 5%-ot kissé meghaladé
boviilésére szamitunk.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

Az idei els6 negyedévben folytatodott az ipar kilabalasa: a szezonalisan és munkanappal
kiigazitott termelési volumen 1,3%-kal volt magasabb, mint az el6zé negyedévben. Az
év/éves novekedési titem 4%-ra ugrott, de ez részben a bazishatas eredménye: tavaly
marciusban az ipart mar megultoétte a jarvany elsé hullama, habar ez még nem volt
meérhetd az aprilisi beomlashoz. Mindenesetre az els6 negyedévi ipari teljesitmény pozitiv
meglepetés volt, a félvezetéhiany és a globalis logisztikai problémak februar-marciusban
még nem okoztak toérést az ipar 6sszesitett termelését tekintve.

Aprilisban ugyanakkor valtozott a helyzet: ekkor a szezonalisan és munkanappal kiigazi-
tott kibocsatas érezhetéen — habar nem drasztikusan — alabbhagyott a februar-marciusi
rekordszintekhez, de a korabbi oktoberi szinthez képest is. Emiatt az elmult félévvel
kapcsolatos 0sszkép — ha a szezonalisan kiigazitott abszolut volumeneket tekintjuk —
nem annyira trendszer(1 névekedést, mint inkabb irany nélkili ingadozast sugall.

Aprilisban az el6z6 év azonos hénapjahoz képest szaguldo, 58,8%-os névekedésre kertilt
sor, de természetesen ez tisztan a bazishatast, az egy évvel korabbi 6sszeomlast tiikrozi.
Mindenesetre ez utobbi miatt az elsé négy honap atlagos névekedési titeme is igen szép,
13,8%-0s volt.

Aprilisban a mar emlitett globalis problémak mellett a harmadik hullamhoz kapcsol6do
korlatozo intézkedések bevezetése, valamint — ez vélhetdleg fontosabb volt — egy egyszeri
esemény, a Szuezi-csatornat atmenetileg eltorlaszol6o hajobaleset is hozzajarult. Az
agazati szinttl adatok tantisaga szerint az aprilisi megtorpanas nem érintette erételjesen
valamennyi ipari alagat: a koksz- és kdéolajagazat, valamint az egyéb feldolgozoéipar
mellett a {6 érintett a jarmiipar volt.

Altalaban véve is elmondhaté, hogy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a jarmuiipar
latvanyos kivételével a kibocsatas magasabb volt az idei els6é négy honapban — té6bbnyire
szamottevéen — mint a tavalyi utols6 harmadaban. Az ipari dinamika 2021 eddigi
részében kuléndsen erételjes volt a villamosgépiparban és a gumi-, mlianyag- és
épitéanyag-iparban. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest az elsé négy honapban az

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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exportértékesités joval lenduiletesebben nétt (18,4%), mint a belfoldi értékesités (7,9) —
ez is féként a bazishatasbol adodik, miutan tavaly tavasszal a jarvany elsé hullama
f6ként az exportértékesitést boritotta fel.

Mikézben az ipar, ezen belll a feldolgozdipar egészének a teljesitménye 2021 elejére
hozzavetblegesen elérte — februar-marciusban meg is haladta — a jarvany el6tti (2020
januari) rekordszintet, az egyes ipari dgazatok esetében a kép sokkal vegyesebb. Szamos
tertileten — gumi-, mtianyag-, elektronikai ipar, villamosgép-ipar, vegyipar — a kibocsatasi
szintek meghaladjak a valsag el6ttit. Viszont éppenséggel a legnagyobb agazatban, az
autoiparban — habar tavaly 6szre gy tint, helyreallt a termelési volumen — ezt kévetéen
ismét alabbhagyott a kibocsatas, aprilisban (majd juniusban) leallasokra is sor kertilt a
chiphiany és egyéb inputok sztikdssége miatt.

Ez utobbi tovabbra is bizonytalansagi tényez6 az ipar jovébeli alakulasat illetéen. Habar
az elkdvetkezdé honapokban a bazishatas miatt nagyon latvanyos év/éves noévekedési
Utemek varhatoak, kérdés, hogy az abszolut termelési volumeneknek a legutobbi félév
nagy részében tapasztalt stagnalasa mikor ér véget, és a rakovetkez6é emelkedé trend
mennyire lesz meredek. Megjegyzendd, hogy a hazai feldolgozoipari menedzserindex, és
még inkabb a rendelésallomany inkabb fokozatos javulast, semmint dramai névekedési
kilatasokat sugall - ugyanakkor a Kopint-Tarki konjunkturatesztje robusztusabb
optimizmusroél tantskodik. Mindenesetre az év utols6 harmadaban az év/éves néveke-
dés Uuteme alabbhagy majd, kérdés, hogy mennyivel. Jelenleg 2021-re 10%-ot
kismértékben meghaladé ipari novekedést varunk. Ezt — a magasabb bazis miatt —
szamottevé lassulas kovetheti 2022-ben.

Termelés volumene alaganként, 2021 aprilis
(2020 januar szazalékaban, szezonalisan és munkanappal kiigazitva)

Villamos berendezés gyartasa
Fafeldolgozas, papirtermék, ny omdai tev.
Gumi-, milanyag és nemfém asvanyi termék
Szamitogép, elektronikai, optikai t.

Vegyi anyag, termék gyartasa

Gy ogyszergyartas

Fémalapanyag és fémfeld.

Gép, gépi berendezés gy artasa

Elelmiszer, ital, dohanyt. Forras: KSH

Egyéb feldolgozoipar
Textilia, ruhazat, bor, és bor
Kokszgyartas, k 6olaj-feld.

Jarmiigy artas

Feldolgozoipar 6sszesen
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Feldolgozoéipari konjunktirateszt 2021 masodik negyedévében

Legfrissebb feldolgozéipari konjunkturatesztiink eredményei azt mutatjak, hogy a
vallalatok hoénaprol honapra jobb hangulatban vannak, a valsagbol valo kilabalas
folyamata meglehetésen robusztusnak tUnik. Bar a tavaszi korlatozasok Kkissé
visszafogtak a bizalmi indexek emelkedését, trendjében nem sikertilt megtdrni a mutatot.
A konjunktura baromeéter szintje jelenleg 63 ponton all, ami mar szinte eléri a tavaly
januarban meért értékeket (akkor 65 pontrol zuhant a mutaté 40 pontra). A bizalmi
indexben elért 57 pont azonban pontosan a 15 honappal ezel6tti szinten mozog, és a
korlatozasok feloldasa utani euféria valoszinuleg a nyaron ennél is magasabb szintre
emeli a feldolgozoipari kilatasokat.

A megkérdezettek nem csupan a sajat maguk helyzetét, hanem a magyar gazdasag révid
tava kilatasait is rendkivil pozitivnak értékelik. A mutato 65 ponton all, ami bizonyosan
a legmagasabb érték az elmult majd 20 évben (utoljara ilyen kedvezd értéket az EU
csatlakozas el6tt 2004-ben mértiink, akkor 67 pont volt az index). Bar a sajat jelenlegi
helyzet megitélése még elmarad a 2019-ben mért szintektdl, a trend igy is nagyon elényos
képet mutat. A koévetkezé 6 honap szubjektiv megitélése megfelel a 2019-ben meért
értékeknek. Pozitiv fejlemény, hogy kozel egy éve csdkken azok aranya, akik jelenleg
rossz helyzetben vannak, és véleménytik szerint a kovetkez6 fél évben is abban lesznek
(a megkérdezettek csupan 7%-a, 2020 oktoberében ugyanez 36% volt), mikézben a jelen-
leg j6 helyzetben lévék dénté tobbsége nem var a kozeljovében kedvezétlen iranyu
valtozast.

Konjunktiira barométer Bizalmi index
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A termelési prognozis nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest (65 pont), tovabbra is
bévilést remélnek a megkérdezettek. A kapacitaskihasznaltsag jelenleg 75%-on van, ez
a pandémia ota mért legmagasabb érték. A termelést akadalyoz6 tényezdék koziil
kereslethiany tovabb csékkent, és Gijra a munkaeréhiany jelenti a legkomolyabb akadalyt
a termelésbévilés el6tt. Bar még csupan a megkérdezettek 10%-a panaszkodott az
import alapanyagok hianyara, mindez tobb, mint kétszeres emelkedést jelent az eléz6
negyedévhez képest (4%). Osszehasonlitasképpen 2020 tavaszan ez az arany 15% volt,
a kullonbség azonban, hogy akkor fizikai korlatozasok miatt nem volt arumozgas, most
azonban a tulkereslet okozza a zavarokat. Ezért valoszinUsitheté, hogy az import
alapanyagok hianya, mint termelésbdéviilést akadalyozo tényezé idén a legfontosabb
faktorok kozé emelkedik.

41



Konjunkturajelentés 2021/2

A pandémia alatt folyamatosan figyelemmel kisértiik, hogy a vallalatok milyen aranyban
éltek az allam altal nyujtott tamogatasi lehetéségekkel. Az eredmények tovabbra is azt
mutatjak, hogy a cégek kb. egynegyede vett igénybe barmilyen formaju tamogatast, a
legnépszertibb, tovabbra is az allami bértamogatas volt (16%). A megkérdezett cégek
legfeljebb kisebb létszamleépitést hajtottak végre, am az 6 aranyuk is csupan 8%, a
vallalatok 85%-a tovabbra sem moédositott semmit a kapacitasain. Végezetiil, a
felmérésben résztvevd vallalatok fele ugy nyilatkozott, hogy termelése mar elérte a 2020
januari szintet, és tovabb csékken azok aranya, akik szerint ez idén nem koévetkezik be
(30%).

Osszességében tehat kijelentheté, hogy a feldolgozéipari vallalatok lassan tuljutnak a
tavalyi sokkon, és a kilabalas robusztusnak tinik. Az import alapanyagok és alkatrészek
hianya még okozhat gondokat idén, és nem csupan a hianyuk, hanem a magas aruk is
komolyan akadalyozhatja a tovabbi kilabalast, ahogy a munkaeréhiannyal is lassan
szamolniuk szikséges a vallalatoknak, amely akar nyomasztobb is lehet, mind a
korabbiak, mivel az allami akceleratorok egész Eurépaban magas nyomason mukodnek,
igy az elszivo hatas csak fokozodhat a jovében.

A magyar gazdsag helyzete a felmérést Vallalati helyzet a felmérést koveté 6
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Epitéipar

2021 els6 negyedévében az épitdipari termelés visszaesése tovabb enyhtlt — a negyedik
negyedévi mintegy 4% utan 2%-ra mérséklédott. A korabbiaktdl eltéréen a javulas nem
az épuletek épitésénél jelentkezett — ellenkezdleg, ott a negyedik negyedévi pozitiv
noévekedést minimalis csokkenés kovette az év els6 negyedévében - hanem a
mélyépitésben, ahol a korabbi 15% koérili visszaesés 5%-ra szelidilt. Am a
magasépitésben mért romlas — és részben a mélyépitésben mért javulas is — bazishatas
eredménye. Osszességében, ha az ingadozasoktol eltekintiink, akkor a mélyépitésben
tovabbra is jelentés az elmaradas a jarvany el6tti szintektél, a magasépitésben az
elmaradas kevésbé latvanyos, habar itt a helyzet honaprol honapra valtozik.

Ezzel egylutt az elsé negyedévben a trend meégis egészen lassan emelkedd volt, am az
aprilisi romlas — mindenekel6tt a mélyépitésben — kételyeket ébreszthet a tovabbiakat
illetéen. A kibocsatas mindkét fécsoportban érezhetéen csékkent marciushoz képest, és
ennek nyoman az elsé négy honap atlagaban az épitéipar teljesitménye mar 3,5%-kal
maradt el az el6z6 év azonos idészakahoz képest (szemben az elsé negyedévi 2%-os
csokkenéssel).

Az iBuild adatbazis szerint a magasépitést mar t6bb mint egy éve a folyamatban 1évé
lakasépitések volumenének esése és ezzel egyidejlileg a nem lakascélu épitkezések
béviilése jellemzi (példaul az ipari és logisztikai éptiletek esetében). A mélyépitésnél a
kozuti fejlesztések és a kozmufejlesztések visszaestek, mig a vasuti fejlesztések bévultek.
(Ugyanakkor az indulé vasuti projektek értéke szintén csékkent.)

A jovot illetéen kedvezd, hogy a KSH adatai szerint az idei els6 négy honapbol haromban
a rendelésallomany volumene tébb mint 10%-kal volt magasabb, mint egy évvel
korabban — ezen bellil a magasépitésben a rendelésallomany év/éves novekedési indexe
tobbnyire meghaladja a 20%-ot, de a mélyépitésben mért par szazalékos novekedés is
udité valtozas a korabbi évek meredek eséséhez képest. A mélyépités esetében az
Ujkelettt névekedés oka az 1Gj (pl. vasutfejlesztésre vonatkozo) szerzédésekben (alacsony
bazisrol) tortént ugras. A magasépitésben pedig az Uj rendelések alacsony szintje (pl. a
csalodast kelté allami-dnkormanyzati Gj megrendelések) mellett a fennallo rendelések
egyelére még lassabban futnak ki, igy 6sszességében a rendelésallomany volumene né.

Epitéipari termelés Az épitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Ugyanakkor a jarvanyhelyzet kiilondsen a magasépitésben lassitotta a kivitelezést, tehat
a létezdé projektek kifutasat, jelenleg pedig az alapanyagarak megugrasa, illetdleg
gyakran az alapanyaghiany okoz problémat.

Ovatossagra ad okot, hogy az iBuild-adatbazis elsé negyedévi adatai alapjan a
megkezdett projektek értékének alakulasa tavolrol sem utal fellendilésre: a
magasépitésben a megkezdett épitkezések értéke 33%-kal, a meélyépitésben pedig
egészen drasztikus meértékben 45%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A
meélyépités esetében sok éves mélypontrol beszélhetlink - elsésorban a kivitelezési
fazisba 1lép6 ut- és vasutfejlesztések csekély volumene miatt. A magasépitésben a
meredek esés a nem lakascélu résztertileteknek tudhatoé be.

Az épitéipari agazat teljesitményének év/éves indexe majustol erésen pozitivba fog
fordulni, a bazisidészaki drasztikus visszaesés kovetkeztében. Bizonyos életjelek a
meélyépitésben is megjelenhetnek az év tovabbi részében. A jarvanyugyi intézkedések
oldasa élénktilést hozhat az 0j megrendelésekben. Osszességében az idén érdemi
noévekedésre szamitunk az épitéiparban — azon belll is els6sorban a magasépitésben —
am nem biztos, hogy a novekedési iitem eléri a 10%-ot.
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Lakasépités, lakaspiac

A tavalyi lakasépitési hajra még az idei elsé negyedévben is folytatodott: az atadott
lakasok szama 28,9%-kal meghaladta az elézé év azonos iddszakaban meértet. Ez
ugyanakkor nem tukr6zi pontosan az éves lakasépitési aktivitast: a befejezett épitkeze-
sek magas szama a megel6zd, lecsengében levd épitési hullam utohatasa. Az iBuild
adatbazis szerint a folyamatban levd tarsashazi lakasépitésekre forditott 6sszeg tovabb
csokkent az el6z6 év azonos negyedévéhez képest. Ez féként a konjunkturalis ciklus
aktualis allasanak a kévetkezménye, de emellett — ahogy a magasépitési tevékenységre
altalaban — a pandémia a lakasépitések lebonyolitasara is kedvezétlentil hatott.

Ugyanez igaz a megkezdett tarsashazi épitkezések értékének év/éves alakulasat tekintve
— itt a képet arnyalja viszont, hogy a bazis meglehetésen magas volt. és az el6z6 év t6bbi
negyedévéhez képest a mostani érték igen jonak mondhaté. Az év folyaman végbemehet
egy pozitiv fordulat ezen a téren, ahogy a kiadott lakdasépitési engedélyek esetében is: ez
utobbiaknal a tavalyi 36%-os zuhanas utan az idei elsé negyedévben csak 1,2%-os
meérséklédést regisztraltak.

A kedvezményes AFA-kulcs visszahozatala 2021 elejétél (a 2022 végéig épitési engedélyt
szerzett, illetéleg 2026 végéig befejezett projektekre vonatkozoan), tovabba az otthon-
teremtési tamogatasi csomag Uj feltételeket

teremt a lakasépités teruletén. Szamos Epitési engedélyek és ijonnan
elfliggesztett épitkezést most Gjraindithat- épiilt lakasok indexei
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

2021-ben szemlatomast folytatodik a meglehetésen dinamikus keresetemelkedés: az elsé
négy honap atlagaban az atlagos titem 9,7% (ezen beltll a megfigyelt munkaltatoi kérben
9,6%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimalbér- és bérminimum-emelés
ellenére. A mért Utem gyakorlatilag megegyezik a tavaly 9,8%-kal. A novekedés
lényegesen dinamikusabb volt a kdzszféraban, mint a legalabb 5 f6s vallalatoknal: az
utobbiaknal a keresetek 8,7%-kal emelkedtek januar-aprilisban, szemben a
koltségvetési szektorban meért 12,6%-kal. A Lkozszféra kereseteit elsésorban az
orvosbérek nagyaranyu emelése hajtja (a human-egészségligyi keresetek januar-
aprilisban kb. 35%-kal néttek), de 10% feletti titemet mértek az oktatasban is. A
versenyszféraban tovabbra is jo GitemU a keresetemelkedés, de alacsonyabb, mint 2017
ota barmikor.

Megjegyzendd, hogy mikdzben a fizikai dolgozok kereseti dinamikaja tovabbra is elmarad
a szellemi alkalmazottaknal bért keresetndvekedési Utemtél, aprilisban érdemben
gyorsult az els6 negyedévhez képest, leginkabb a feldolgozoiparban és a szallashely-
szolgaltatas-vendéglatasban. Ez részben az alacsonyabb bazis kévetkezménye — a fizikai
dolgozok keresetének nominalis értéke csOkkent tavaly aprilisban - de az egyes
tertileteken visszatéré munkaeréhiany indikatora is lehet.

A realkeresetek emelkedése az 6sszes munkaltatot figyelembe véve 5,9%-os volt az elsé
négy honapban, a 2020-as atlaggal szinte megegyezdéen. Megjegyzendd viszont, hogy
aprilistol kezdve az alkalmazotti létszam korabbi csékkenése — a valsag altal
lecsokkentett bazis miatt — drasztikus novekedésbe valtott, vagyis innentél fogva a
létszamvaltozas noveléen hat a netto realkereset-tomegre. Ez utobbi — az Osszes
munkaltatot figyelembe véve — 7,3%-o0s volt januar-aprilisban, ami drasztikus valtozas a
tavalyi stagnalas utan.

Az év elérehaladtaval a kereseti dinamika varhatéan valamelyest féekez6dni fog — éves
atlagban jelenleg 8,3%-os keresetemelkedésre szamitunk. Ez azonban — figyelembe véve
az alkalmazotti 1étszam varhaté komoly boéviilését is — a szamitott realkereset-tomeg
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nagyon dinamikus, akar 7-8%-o0s, vagyis a 2019-es évre emlékezteté bévilését is

eredmeényezheti.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainal
folytatodott a Covid-valsag masodik
hullama nyoman megkezd6dott romlas: a
tavalyi utolsé negyedévi 3,7% utan az idei
elsé negyedévben 4,8%-kal esett vissza a
fogyasztasi kiadasok volumene. (A teljes
maganfogyasztas ennél kisebb mértékben,
3,7%-kal zsugorodott.) Mivel ekdzben a
realkereset-tomeg  novekedési  Uteme
viszont javult, a realkereset és fogyasztas
kozti aranytalansag ismeét latvanyosabba
valt. Mas kérdés, hogy a tényleges
aranytalansag kisebb lehetett, mivel az
els6 negyedévben meég folytatodhatott az
egy évvel korabbi bazishoz képest a vegyes
jovedelmek esése. Igy a teljes haztartasi
realjovedelem  ennél sokkal kisebb
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mértékben néhetett. Ezt kovetéen viszont a helyzet valtozik: az alacsony bazishoz
képest a vallalkozoi jovedelmek is néni fognak, és ez a realkereset-tdmeg gyorsulo
noévekedésével parosulva megalapozza a fogyasztas szamottevé béviilését.

A haztartasok fogyasztasanak — ahogy egy sor masik mutatoszamnak — az idei alakulasat
a nagyon alacsony bazison fellill a haztartasi jévedelmek érdemi névekedése tamogatja.
Ezért, noha az elsé negyedévben még szamottevé csokkenésre kerult sor, az idei év
egészét tekintve 4% koriili fogyasztasboviilést varunk, felfelé mutato kockazatokkal.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei elsé
negyedévben mintegy 48%-kal felilmulta az egy évvel korabbi szintet, igy a négy
negyedéves halmozott érték Gj rekordot dontott. Ez csak részben tudhato be annak, hogy
a gOrgetett brutté pénzligyi megtakaritasok — az enyhe harmadik negyedévi visszaesés
utan — mar a korabbi cstuicsszint f6lé emelkedtek. Szerepet jatszik az is, hogy ekdézben a

A haztartasok pénziigyi
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hitelfelvételi tranzakciok egyenlegénél nem tért vissza a tavalyi év kozepéig jellemzé
egyértelmiien emelkedd trend.

A brutté megtakaritasok emelkedése az els6 negyedévben mindenekel6tt a folyoszamla-
betétekbe, illetéleg a befektetési jegyekbe valo megtakaritasnak tudhaté be, mikézben az
allampapirokba (azon belll is az allamkd6étvényekbe) valo megtakaritas szintje tovabbra
is magas, de mar nem noévekszik trendszertien.

A hitelfelvételi egyenleg hozzavetdleges stagnalasa abbol adodott, hogy a magas bazis
(babavard hitelek felfutasa) miatt tovabb csékkent a nem lakascélu hitelfelvételek
egyenlege év/éves alapon, masfeldl viszont az ingatlanhiteleknél folytatodott az emelkedé
trend. Ezzel egytlitt a hitelek tranzakcidinal tovabbra is az egyéb hitelek sulya nagyobb,
ahogy a babavaré hitelek 2019-es bevezetése ota folyamatosan. Mas kérdés, hogy
val6jaban a babavaro hitelek jelentés részét is ingatlancélokra veszik fel.

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata a harmadik negyedévi
kozel-stagnalas utan feljebb kuszott, elérte a 6,7%-ot. (2020 végén a négy negyedéves
rata 6,1%-on allt.) Ezen beltil az elsé negyedévi megtakaritasi rata szokatlanul magas,
8,5%-o0s volt.
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Beruhazasok

2021 els6 negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok a tavalyi utols6 negyedévivel
megegyezd Utemben, 2,5%-kal néttek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez nem
kifejezetten kedvezé eredmény: azon tul, hogy némi gyorsulast lehetett remélni a
megel6zd negyedévhez képest, a novekedés szerkezete kedvezétlen maradt. A vallalati
beruhazasok nemhogy noévekedésbe fordultak volna, hanem éppenséggel a korabbinal
gyorsabb Utemben (6,3%-kal) csékkentek év/éves alapon, vagyis az 6sszberuhazasok
bévilése a koézvetlen allami beruhazasok felfuttatasanak — és az MNB koézlése szerint a
haztartasi beruhazasok novekedésének — az eredménye. A szezonalisan kiigazitott
volumenadat alapjan az els6 negyedévben a beruhazasi szint kevesebb mint fél
szazalékkal emelkedett a megel6z6 negyedévhez képest, vagyis a jarvany el6tti szintre
valo visszaemelkedést kovetéen nem tudott érdemben tovabb béviilni. Megjegyzendd,
hogy noha az allami és haztartasi beruhazasok hajtottak a noévekedést, egyedil a
gépberuhazasok emelkedtek év/éves alapon, mig az épitési beruhazasok volumene egy
szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idészakaban meérttol.

Az allami beruhazasok felfuttatasa — éves 6sszehasonlitasban 30,6%-o0s novekedése —
voltaképpen a 2019 eleji szinthez valo hozzavetéleges visszatérést jelentette. A
kozigazgatasi és az oktatasi beruhazasok 30%-ot, az egészségligyi-szocialis beruhazasok
45%-ot meghaladéan béviltek, alacsony bazisrol. Az allami beruhazasok béviilése a
kozponti kozigazgatas szerveinél realizalodott, az oOnkormanyzatok beruhazasai
visszaestek.

Ami a koézép- és nagyvallalati beruhazasokat illeti, a KSH szerint ez — a tavalyi negyedik
negyedévhez hasonléan - féként a kiilféldi tulajdonu cégek visszafogott beruhazasi
aktivitasa miatt esett vissza. Ezzel 6sszhangban a legnagyobb sulyt agazatban, a
feldolgozéiparban a beruhazasok volumene 10,1%-kal csékkent az el6z6 év azonos
negyedévéhez képest, és e csokkenés kiterjedt a feldolgozoipar legtobb tertletére. Ez
annyiban figyelemre mélto, hogy e cégek pénziigyi lehetéségei atlagban jobbak, és a
javulé exportkilatasok elvben beruhazasra 6sztonozhették volna e vallalatokat.

Nemcsak a maganvallalatoknal, hanem a kvazifiskalis szektorban is csdkkent a
beruhazasi aktivitas: az infrastruktura-beruhazasok kifutasa miatt a szallitas-
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raktarozas agazat beruhazasai is kézel 16%-kal visszaestek. Ezenfeltil meredeken (kb.
26%-kal) esett a mezégazdasagi beruhazasok volumene.

Mindezzel egytitt az agazatok tobbségében a beruhazasok bévilését — méghozza
tobbnyire két szamjegyti bévulését meérték. Ez azért nem forditotta at az
O0sszberuhazasok dinamikajat pozitivba, mert a legdrasztikusabb névekedést produkalo
agazatok (muvészet-szorakoztatas-szabadidd, épitéipar, egyéb szolgaltatasok) viszonylag
kicsik, mikdézben a két legnagyobb sulya agazatban (feldolgozoipar, szallitas) erds
cstkkenésre kertilt sor. A fontosabb agak ko6zil megemlitendé az ingatlantigyek (itt az
atadott lakasok magas szama huizza fel a beruhazasi indexet) és a kereskedelem (a
kiskereskedelmi tizletek fejlesztései miatt).

Az év tovabbi részében a beruhazasok élénkiilését varjuk: 2021 atlagaban jelenleg 7%-
os novekedésére szamitunk. Az allami beruhazasok az év utols6 negyedévéig erdteljesen
tamogatjak majd a beruhazasnovekedést, mikoézben a jarvany nehezén tuljutva a
vallalati optimizmus - allami beruhazasi tamogatasokkal parosulva - az uzleti
beruhazasok fellendtilése iranyaba hat. E téren fontos tényez6, hogy tavasztol kezdve a
bazishatas 6nmagaban is érdemben fogja emelni az év/éves beruhazasnovekedési
indexeket. A haztartasok lakasépitési és -felgjitasi aktivitasa tovabb erdsodik.
Ovatossagra ad azonban okot tébb agazatban a vallalatoknak a hossza pandémia altal

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)

Egyéb szolgaltatasolk [ 170,6
Muvészet, szorakoztatas
Epitéipar | | 4.8 D
Human-egészségligy | Forrés: KSH S eses—— 145, 1

Pénziigyi tevékenység S — 34,0
Kozigazgatas I 132,6
Oktatas Ee— 13 1,3
Szakmai tud. tev. e —— 128,0
Kereskedelem e —— 116,4
Szallashely-szolgaltatas S amm——— | 12,8
Ingatlantigyletek EET11,8
Villamos energia R 109,0
Viz, szennyviz — 101,3
Informacio, kommunikacio 970 m
Adminisztrativ tevékenység 5o W = 2020 #2021 1
Feldolgozoipar —
Banyaszat %
Szallitas 84,3 -
Mez6gazdasag
73,7
OSSZESEN “m 1025

70 80 90 100 110 120 130 140 150 160

megtépazott vallalati pénziigyi helyzete, valamint az MNB dltal megkezdett kamatemelési
ciklus, illetéleg az NHP Hajra! program kivezetése. Ez utébbiak miatt idével emelkedd
hitelkoltség, illetve a szikil6 finanszirozasi lehetéségek csdkkentheti a beruhazni képes
vallalkozasok korét, habar az allam egy 0j Széchenyi-kartya programmal igyekszik ennek
elejét venni.

50



Kopint-Tarki Zrt

Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalom a virusvalsag kitérését kovetéen a vartnal joval
gyorsabban helyreallt, és 2020 utols6 harom-négy honapjaban mar mind az export,
mind pedig az import meghaladta az egy évvel korabbi szinteket. Az idei év januarjaban
— az ipari novekedésnek a chiphiany okozta megszakadasaval egyidében - a
kulkereskedelmi forgalom volumene is csékkenésbe fordult, de ezt kévetéen a jo titemu
noévekedés hamar visszatért, és az elsé negyedévben az export kdzel 8%-kal, az import
mintegy 5%-kal béviilt. Aprilisban pedig a kiugréan alacsony bazis miatt vagtato
novekedésre keruilt sor. De nem foghato a teljes ndvekedés a bazishatasra, mivel az
aprilisi novekedés tulment azon, ami a tavaly aprilisi zuhanas ledolgozasahoz lett volna
szuikséges.

Ezenfeldl az idei év elsé négy honapjabol haromban az exportvolumen gyorsabban nétt
az importvolumennél — az elsé négy honap sulyozott atlagaban a kulénbség mintegy 5
szazalékpontos — kovetkezésképpen a négyhavi kiilkereskedelmi tobblet 2,9 Mrd
eurodra rugott, ami az egy évvel korabbinak joval tobb mint a kétszerese.

Idén az export és az import vonatkozasaban is a két legnagyobb sulyta termékcsoport —
gépek-szallitoeszk6zok és feldolgozott termékek — hajtja a névekedést, mikdézben a tébbi
termékcsoportnal az elsé negyedév atlagaban még csékkenést vagy stagnalast mért a
KSH.

Az év fennmarado részében a ktilkereskedelmi trendek valtozasara lehet szamitani. Ami
a legfébb, az els6 negyedévben az import bévilését még fekezte a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak majdnem 5%-os visszaesése. A tovabbiakban azonban fogyasztasboévtilésre
szamitunk, valamint a beruhazasi aktivitas bizonyos foku élénktilésére. Az élénkuld
belféldi kereslet nyoman az importtevékenység erésdédése varhato. Masfel6l viszont az
ipari teljesitmény — igy az export — tovabbi emelkedését gatolni fogja az immar tartésnak
igérkez6 chip- és alapanyaghiany, ami az exportdinamikat is korlatozni fogja. Ebbdl
adodoan a 2021-es év egészét tekintve az export- és importdinamika kozotti rés
szukuilésével — az év masodik felében hozzavetéleges dsszezarulasaval — szamolunk. Am
ezzel egyltt az éves kiillkereskedelmi tdébblet a tavalyi jelentésen meghaladhatja.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottsag — féleg a kulféldon
dolgozokat érinté — romlasat az idei els6 néhany hénapban ujabb javulas kévette
tavasszal — bar jelentds havi ingadozas mellett — de a jarvany okozta valsagot megel6zé
szintekhez valo visszatérésre még varni kell. 2021 elsé negyedévében a foglalkoztatottak
szama alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal (0,9%-kal) — hiszen a bazisidészak nagy
része még a jarvany eldtti iddszakra esett — marcius-majusban viszont 1%-kal
meghaladta az el6z6 év azonos iddszakaban meért szintet. Hasonlo év/éves névekedési
Utemre szamithatunk majd a masodik negyedévben is. Ezen beltil majusban a
foglalkoztatottak szama 1,2%-kal nétt tavaly majushoz képest, viszont a 2019 mdjusi
szinttél még 1,5%-kal elmaradt.

A foglalkoztatottak szamanak aprilisi csékkenése, majd majusi visszapattanasa azt is
sejteti, hogy a harmadik hullam foglalkoztatasi hatasa — nyilvan a révidebb ideig tarté
szigoritasok miatt — nem volt tartos.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
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A munkanélkliliségi rata a masodik hullamot kévetd januari 5% utan majusban 3,9%-ra
meérséeklédott.

A foglalkoztatas szerkezetét illetben kedvezd, hogy a foglalkoztatas bdviilése teljes
egészében véve az elsddleges munkapiachoz kotheté: a kulfoldon dolgozok és a
kozfoglalkoztatottak szama alacsonyabb volt marcius-majusban, mint egy évvel
korabban. Kevésbé jo hir, hogy az els6é negyedévre vonatkozé részletes adatok alapjan
feltehetd, hogy az alkalmazottak szamanak boéviilését illetéen a kép kevésbé kedvezé — a
novekedés nagy része feltehetéen az egyéni vallalkozoknal jelentkezik, ez utobbiak egy
része pedig kényszervallalkozo6 is lehet.

A munkapiaci helyzet varhatoéan tovabb javul, és a foglalkoztatottak szintje év vége felé
elérheti a valsag el6tti szintet. A foglalkoztatottak szamanak béviilése éves atlagban jo
eséllyel megkozeliti az 1%-ot. Az egész éves munkanélkiiliségi rata a tavalyi 4,1% utan
az idén varhatoéan 4% ala csokken.
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok
Ko6ltségvetési folyamatok 2021-ben

A kormany fiskalis politikaja tovabbra is prociklikus jellegti, a gyors gazdasagi
noévekedési titem ellenére magas GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt iranyoz elé. A
deficitcélok gyakori valtoztatasa mneheziti a fiskalis folyamatok elemzését és
elérejelzését.

A koronavirus-jarvany lecsengésével 2021 elejétdl a gazdasagban a fokozatos javulas
jelei mutatkoztak. A GDP 2021 els6 negyedévében minddssze 2,1 szazalékkal csdkkent
az el6z6 év ugyanazon idészakahoz és 2 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez képest.
A javulo konjunktura enyhitette, illetve az év fennmarado részében enyhiti a fiskalis
politikara iranyulé6 nyomast a valsag kovetkezményeinek a felszamolasaban. Ezt
viszont ellensulyozza a monetaris politika eddiginél szerényebb szerepvallalasa.

A Pénzugyminisztérium altal ko6ézélt adatok alapjan 2021 els6 6t honapjaban az
allamhaztartas kozponti koltségvetésének bevétele 9.730 milliard forintot, kiadasa
11.042 forintot, ebbdl adoédoan a hianya a ketté ktilonbozeteként 1.312 milliard forintot
tett ki.

A 2021. januar-majusi kumulalt deficit 25 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi
azonos iddszakeét, és a 2021-re szolo eredeti koltségvetési tdrvényi eldiranyzatanak
kozel 95 szazalékara ragott. A koéltségvetési torvény majus 26-i revizioja a deficitcélt is
megvaltoztatta. Eszerint 2021-ben az unios eredményszemlélett modszertan szerint a
hiany a GDP 7,5 szazaléka lesz A koltségvetési térvény majus 26-i revizidja a deficitcélt
is megvaltoztatta. Eszerint 2021-ben az unios eredményszemléletti modszertan szerint
a hiany a GDP 7,5 szazaléka lesz. A koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezmeényeit
enyhitendé az eurdpai unioés intézmények 2023-ig felfliggeszttették a maastrichti
szerzédésben rogzitett szabalyt, amely szerint az allamhaztartas hianya nem
haladhatja meg a GDP 3 szazalékat. A hianycél modositasa tehat nem UtUtkoézik unios
jogszabalyba. A modositott deficitcél a modositott koltségvetési torvény 1. § szerint
pénzforgalmi szemléletben 2288 milliard forintnak felel meg. Ez utobbinak az 57
szazaléka teljestilt 2021 januarja és majusa kozott. A 2. §-ban rogzitett 7,5 szazalékos
unios eredményszemlélett GDP-aranyos hiany értekben 3900 milliard forint lehet.

A kormanyzati fiskalis politika tovabbra is prociklikus jellegli A hianycél valtoztatasa
megneheziti az allamhaztartasi folyamatok elemzését, féképpen pedig elérejelzését.
Emlitést érdemel, hogy a varhato kedvezdé makrogazdasagi palya, dinamikus GDP-
boévilés alapjan a Koltségvetési Tanacs és a Magyar Nemzeti Bank alacsonyabb
allamhaztartasi hianyt tart indokoltnak, célszeriinek és kivanatosnak.

A deficit Osszetevéit tekintve a kumulalt bevételek 3,7, a kiadasok 11,3 szazalékkal
haladtak meg 2021 januar-majusban a 2020 els6 6t honapjanak értékét, azaz a hiany
a kiadasok gyors névekedésére vezethetd vissza.

A fé6bb tételek alapjan a bevételek 2021 elsé 6t honapjaban az egy évvel korabbinal
magasabbak voltak a tarsasagi ado (tobb mint kétszeresére nétt), a kisadozok tételes
adodja, az altalanos forgalmi ado, a személyi jovedelemado, a helyi 6nkormanyzatok
befizetései, valamint a nyugdij- és az egészségbiztositasi alap esetében. A tarsasagiado-
bevételek nagyaranyta novekedésének az a f6 oka, hogy a koronavirus-jarvany
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kovetkezményei miatt a bevallasi és befizetési hataridét szeptemberre toltak ki, mig az
idén a korabbiakhoz hasonléoan majusban kellett ezt az érintetteknek teljesiteni. A
noévekedés tehat jorészt egy adminisztrativ intézkedésre vezethetdé vissza. Emiatt az
adatokbol nem lehet kovetkeztetni a realgazdasagi és pénziigyi folyamatokra, beleértve
a vallalati szektor jovedelmezdségét. A kisadozok tételes adojabol szarmazéd bevételek
emelkedése az addalanyok szamanak bdéviilésébdl adodott. A helyi 6nkormanyzatok
befizetései a télik elvont forrasok miatt névekedtek. A személyi jévedelemdobol
szarmazd Dbevételek béviilése nagymértékben taplalkozhatott a magasabb
bérkiaramlasbol, a munkabérek emelkedésébébl.

Csokkentek viszont az egy évvel korabbihoz képest a szocialis hozzajarulasi adobol
szarmazo bevételek (a koronavirus altal eldidézett gazdasagi valsagra tekintettel
bevezetett munkaadoéi és SZEP Kartya mentességek és a szocidlis hozzajarulasi adé
kulcsanak 17,5-r6l 15,5 szazalékra torténé csokkentése miatt), az allami vagyonnal
kapcsolatos befizetések, a kamatbevételek és az uniés programokbol szarmazo
bevételek.

F6bb tételek alapjan az allamhaztartasi kiadasok a nyugdij- és egészségbiztositasi alap
mellett az wunios programok finanszirozasa, az allami vagyonnal kapcsolatos
raforditasok (haromszoros novekedés), az allamhaztartas alrendszereinek (elktilonitett
allami pénzalapok, garancia és hozzajarulas a tarsadalombiztositasi ellatasokhoz és
helyi O6nkormanyzatok) tamogatasa, a gazdasagvédelmi foglalkoztatasi alap és a
kozponti nuklearis pénzligyi alap (tizszeres boéviilés) esetében emelkedtek a legnagyobb
mértékben. Emellett néttek a nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap kiadasai is. Az
unios programokra 2021 elsé 6t honapjaban 838 milliard forintot forditottak.

A Pénzligyminisztériumnak az allamhaztartas kézponti rendszerérél szolo aprilisi
tajékoztatdja szerint a kiadasok novekedése a gazdasag Ujrainditasat lehetévé tevd
tételekhez kapcsolodik. Jarvanyuigyi védekezésre 2021 elsé négy honapjaban kézel 400
milliard forintot forditottak. A kormany 1jbol meghosszabbitotta az agazati
bértamogatasi rendszert. A pénzliigyminisztériumi tajékoztato még a versenyképességet
javito tamogatasokra (86,1 milliard forint), a vasuti fejlesztésekre (60,2 milliard forint),
a kozlekedési agazati programokra (59,4 milliard forint), a kézuti fejlesztésekre (57,9
milliard forint), a modern varosok programra (42,2 milliard forint) és a turisztikai
fejlesztési céleldiranyzatra (37,5 milliard forint) tértént kifizetéseket emelte ki.
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Havi bontasban a koézponti alrendszer egyenlege jelentés kiildonbségeket mutatott. A
korabbi évekhez hasonloan januarban és aprilisban tébblet keletkezett, a tdbbi
hoénapban hiany volt regisztralhaté. A havi bevételek ingadozasa és az ezekkel
kapcsolatos szabalyok valtozasa neheziti a tisztanlatast.

A folyo aras afa-bevételek 22 szazalékos nodvekedésében szerepet jatszhatott a
meglepetésinflacio. A Pénztiigyminisztérium 2021 aprilisaban publikalt, a 2021 és 2025
kozotti idészakra szo6lo konvergenciaprogramja szerint a 2021. évi koltségvetést 4,8
szazalékos gazdasagi névekedési titem és 3 szazalékos inflacios rata mellett tervezték.
(Az utobbi megfelel a Magyar Nemzeti Bank koézéptava céljanak.) Ezzel szemben 2021
elsé 6t honapjaban a fogyasztoi arszinvonal 4,1 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
hasonl6 idészakanal, mikézben a GDP év/év alapon 2,1 szazalékkal csokkent. Az MNB
az év egészére 4,1 szazalékos inflaciods ratat var.

Az év hatralévd részében a kormanyzati intézkedések és az inflacios trendek mellett a
GDP-dinamika alakitja nagymértékben az allamhaztartasi folyamatokat. A prognozis
egyik felfelé iranyul6 pozitiv kockazata a GDP tervezettnél gyorsabb névekedési titeme.
A konvergenciaprogram 2021-ben 4,3 szazalékos, az MNB 6,2 szazalékos GDP-
dinamikaval szamol. A feltételezettnél gyorsabb bérkiaramlas (a versenyszféraban 7,5
szazalékos brutté bérnévekedést varnak) szintén kedvezé hatast gyakorol a
koltségvetési bevételekre. A masik pozitiv kockazat az, hogy ha a kormany eleget tesz a
lehivasi feltételeknek, akkor a Magyarorszag szamara allokalt forrasok 13 szazalékanak
megfeleld eléleg folyositasara kertilhet sor 2021 masodik félévében.

Az allamadodssag alakulasa

A prociklikus fiskalis politika nyoman a GDP-aranyos allamadéssag szimbolikus
mértékben csOkken. A finanszirozas a jelenlegi alacsony hozamkérnyezetben
megoldhato. A fiskalis folyamatok eltérése a kormany terveitél a nemzetkdzi
hitelmindsiték 1épéseit valthatja ki.

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont (AKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021.
majus végéig a kozponti koltségvetés adossaga 485 milliard forinttal 37.480 milliard
forintra emelkedett. A hazai pénzben denominalt adossag 1242 milliard forinttal, ezen
belil a piaci allamkotvények allomanya 959 milliard forinttal, a koézvetlentil a
lakossagnak értékesitett allampapiroké 363 milliard forinttal nétt, a diszkont
kincstarjegyeké 75 milliard forinttal csdékkent. A lakossagi allampapirokon beltl a
Magyar Allampapir Plusz és a Prémium Magyar Allampapir irant volt a legnagyobb
kereslet. Az Allamadossag Kezelé Kézpont a Féld napjan j, fix kamatozasu, 30 éves
intézményi forint allamkétvényt bocsatott ki, Zdld Magyar Allamkétvény néven. Célként
a fenntarthato hazai t6kepiacok fejlesztését, a befektetdi diverzifikacio tovabbi erdsitéseét
és az adossag futamidejének hosszabbitasat jelolték meg. Jelentds tulkereslet mellett 30
milliard forint 6sszegben kertilt sor az értékesitésre. Forintban denominalt allampapirok
finansziroztak a koézponti koltségvetés adossaganak 79,9 szazalékat 2020 december
végén, 82 szazalékat 2021 majus végeén.

Ezzel parhuzamosan a kdézponti kéltségvetés devizaadossaga 758 milliard forinttal esett
vissza. Utoljara 2020. novemberében Ilépett ki a nemzetkdzi koétvénypiacra az
Allamadéssag kezelé Kézpont.
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A devizaadossag teljes adossaghoz viszonyitott aranya 2020 vége és 2021 majus vége
ko6zott 19,9-r61 17,7 szazalékra mérséklédott. A 441 milliard forint nettoé devizatorlesztés
cstkkentette a koltségvetés adossagat.

A kozponti koltségvetés adossaga

2020 2021 Valtozas

(mrd Ft) 74ré % majus % mrd Ft %

Forint 29 237,3 79,70 30479,7 82,05 12424 4,25
Hitel 1161,6 3,17 1156,8 3,11 -4.8 -0,41

Allamkiitvény 18 245,8 49,74 19 204,7 51,70 958,9 5,26

Lakossagi allampapir 9171,7 25,00 95345 25,67 362,8 3,96
Diszkont kincstarjegy 658,2 1,79 583,7 1,57 -74.5 -11,32
Deviza 7 318,2 19,95 6 560,8 17,66 -757,5 -10,35
Osszesen 36 555,5 99,65 37 040,5 99,71 485,0 1,33
Egyéb kotelezetts égek 128,8 0,35 108,6 0,29 -20,3 -15,74

Mindosszesen 36 684,3 | 100,00 37 149,0 | 100,00 464,7 1,27

Forras: Allamadéssag Kezelé Kézpont

Az allamadéssagot 317 milliard forinttal kurtitotta a forint euréhoz viszonyitott
arfolyamanak erésédése 2021 elsé 6t honapjaban. A deviza-keresztarfolyamok valtozasa
és egyéb tényezék a market-to-market betétallomanyok (az Allamadossag Kezeld
Kozpontal elhelyezett fedezeti 6sszegek) visszaesésén keresztul tovabbi 20 milliard
forinttal szoritottak le a kézponti koltségvetés adossagat.

A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint az allamhaztartas brutté, konszolidalt,
névértéken szamitott adossaga 2020. december 31-i allapot szerint 37.421 milliard
forint volt. Az Eximbank adodssagat is figyelembe véve az allamadossag 38.408 milliard
forintra, a GDP 80,4 szazalékara rugott. 2021. marcius 31-én a teljes maastrichti
adossag 39110 milliard forintra, a GDP 81,7 szazalékara nétt, azaz folytatéodott az
allamadossag forintban  denominalt
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A koronavirus-jarvany kovetkezményeire tekintettel az unios intézmények a maastrichti
szerzédés allamadoéssagszabalyat (az allamadossagrata nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat, az ennél magasabb rataval rendelkezé orszagoknak pedig meghatarozott
algoritmus szerint fokozatosan csdkkentenitik kell azt) is felfiiggesztették 2023-ig. Igy a
tavalyi és az idei évre vonatkozé magyar értékek nem sértenek unios jogszabalyt.
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Magyarorszag hitelmindsitése 2020. szeptember 25. 6ta nem valtozott, mind a deviza,
mind a forint adéssag tekintetében az als6-kozép kategoriaba tartozik a Standard &
Poor’s, a FitchRatings és a Moody’s esetében, stabil kilatasokkal az elébbi ketténél
mindkeét, illetve pozitivokkal a Moody’s-nal a forintadossagot illetéen. A hitelmindsiték
folyamatosan értékelik az egyes orszagok adossagat. A 2021. aprilisaban nyilvanossagra
hozott magyar konvergenciaprogramban vazolt fiskalis palya kedvezdétlenebb annal,
mint amire szamitottak (a fiskalis expanzio atmeneti helyett tartésabba valasa), illetve
kevésbé szigoru, mint a kozép-eurdopai orszagoké. Ennek ellenére révid tavon sem
leminésités, sem felminésités nem valoszinusithetd. Lemindsitésre akkor kertilhet sor,
ha a fiskalis folyamatok a kormany terveinél kedvezétlenebbtil alakulnak.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a kormany altal a legstabilabb vasarloknak/befekte-
téknek tekintett haztartasok forintban denominalt allamkétvényekben elfoglalt
részesedése 2021 elsé 6t honapjaban valamivel 28 szazalék felett mozgott. A kulféldiek
aranya a 2020. december végi 17-1-r61 2021. majus végére 15,6 szazalékra csékkent.

Az Allamadossag Kezelé Kozpont 2021. elsé negyedéves elsédleges kibocsatasi terve 37
szazalékban teljestilt. Ezen beltll a lakossagi brutté kibocsatas teljestilésének aranya
27, a netto kibocsatasé 31 szazalék volt. A ketté kozotti kiildnbség okaként az AKK az
alacsony elsé6 negyedéves lejaratot jelolte meg. Ezzel szemben az intézményi
forintibocsatasi-terv teljestilésének meértéke 52 szazalék volt. 2021 elsé negyedévének
végén az allam likviditasi tartaléka a GDP 5,5 szazalékanak felelt meg.

A koltségvetésihiany-cél majusi modositasa nyoman az Allamadéssag Kezelé Kozpont is
korrigalta az idei kibocsatasi tervét. Osszességében az AKK 2021. aprilis végéig
kibocsatotta az 1j tervben megnévelt piaci forint allamkoétvényterv (aukcios) 56
szazalékat, teljesitette a devizafinanszirozasi terv 23 szazalékat és a lakossagi
allampapirértékesités 31 szazalékat. A hosszu tava cél tovabbra is az allamadossag
hatralévé atlagos futamidejének fokozatos megnyujtasa a piaci folyamatok figyelembe
vételével és a lejarti szerkezet kisimitasa. A kibocsatas sulypontjat a 10 éves
allampapirok képezik.

Az allamadéssag forintban torténé finanszirozasanak hatultitéje lehet a devizafinan-
szirozashoz képest nagyobb koltség. A jelenlegi kedvez6 nemzetkdzi hozamkdérnyezetben
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adott esetben alacsonyabb Lkamatlab mellett lehetne finanszirozni a magyar
allamadoéssagot devizakétvény-kibocsatassal, mint forintkétvénnyel. (Az Allamadéssag
Kezel6 Koézpont 2020 novemberében 10 és 30 éves eurokotvényeket 0,64 szazalékos,
illetve 1,66 szazalékos tényleges hozamon értékesitett.) Ennek a feltétele azonban a
forint euroval szembeni stabil arfolyama vagy kedvezd esetben felértékelédése. A
leértékelédés tobb mint ellensulyozhatja a kamatmegtakaritast. A magasabb
kamatkoltség a vilaggazdasagi kitettség mérséklésének az ara.

Hasonlo a helyzet az allamadoéssag lakossagi allampapirok révén térténé finanszirozasa
esetén. A haztartasoknak kinalt magasabb hozam miatt egyrészt koltségesebb ez a
megoldas, masrészt erdsédik a pénziigyi piac fragmentaltsaga. A haztartasok javara
kialakult nagy kamat-, illetve hozamkuilénbségek a bankoktél allampapirpiac felé terelik
a lakossagi megtakaritasokat, ezaltal romlik a bankrendszer mikodési hatékonysaga.
Ezen tulmendéen a magasabb kamatok miatt jovedelematcsoportositas egy végbe a
megtakaritasokkal, kovetkezésképpen allampairokkal nem rendelkezé adofizetéktdl a
szamottevd megtakaritassal rendelkez6 allampapirvasarlok felé. Pozitiv kockazati
tényez6 lehet a forint euréhoz viszonyitott arfolyamanak erésodése, ennek nyoman
ugyanis — az alacsony devizaarany ellenére — csOkken az allamadossagrata. Végul
Kétiranyu kockazat kapcsolodik a megtakaritasok alakulasahoz. A valsagbol valo
kilabalassal 6sszefiggésben névekvd fogyasztas hatasara mérséklédhet a haztartasok
megtakaritasa, ezaltal az allampapirok iranti kereslete. Csokken vagy stagnal viszont a
lakossagi allampapirok iranti kereslet akkor, ha a haztartasok megtakaritasi szokasa,
hajlandosaga nem valtozik.
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2.5.2. Inflacio

2021 els6 5 honapjaban az év/éves atlagos fogyasztoi arindex 3,9% volt. Ezzel a 12
havi arindex terén Magyarorszag Lengyelorszag mogott a masodik helyen all az §sszes
EU-orszag kozott, csak kicsivel megelézve Csehorszagot és Romaniat. Figyelemre
meélto, hogy ahogyan a korabbi honapokban is, a V4 orszagok és Romania az EU-n
beltll az inflacio terén a negativ ,élmezényben” talalhatoéak (Szlovakia kivételével). A
tobbi kelet-eurdpai orszag (a balti és a dél-eurdpai 4j tagorszagok) inkabb a mérsékelt
arindex(1 orszagokhoz tartozik.

A magyar fogyasztoi arindex 2021 folyaman folyamatosan emelkedett, a januari 2,7%-
rol a majusi 5,1%-ra, és feltehetdleg juniusban is 5% koézelében lesz. A havi inflacios
mutaté az év tovabbi hoénapjaiban valamelyest mérséklédhet, de 2021 utolso
honapjaiban ismét 5%-ra vagy annak kozelébe emelkedhet, jorészt a bazishatasok
miatt.

Az elmult honapokban, ellentétben az elézé évi folyamatokkal, az inflacié f6 huzoereje
nem az elszabadulo élelmiszerar, hanem a vilagpiai olajarak emelkedése kovetkeztében
rohamosan noévekvd Uzemanyagar volt. 2021 majusaban az élelmiszerarak mar
mindéssze 1,8%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel korabban (amikor tetéztek).

Ugyanakkor, az izemanyagarak 2020 aprilisaban, a pandémia kitérésekor a vilagpiaci
kereslet drasztikus visszaesése koévetkezében 25%-kal alacsonyabbak voltak, mint 1
évvel koraban, 2021 aprilisaban pedig majdnem 40%-kal meghaladtak az el6z6 évi
szintet. Ezek a hektikus, jorészt bazishatasokkal magyarazhaté kilengések (az tizem-
anyagok a fogyasztéi kosarban kozel 6%-kal szerepelnek) jelentésen mérsékelték az
inflaciot 2020-ban, viszont gyorsitottak 2021 koézepén. Mivel a szakérték idénre mar
nem varnak tovabbi jelentés vilagpiaci olajaremelkedést, ez a tényez6 az év hatralévé
részében feltehetéleg mar nem fog szamottevd arfelhajté hatast gyakorolni.

Az inflaci6 masik fontos huzoerejét jelenté élvezeti cikkek, dohanyaruk és alkohol
aremelkedése (majusban 12,2% év/év) az elmult években folyamatosan meghaladta az
atlagos inflaciét, amirél az adotartalom folyamatos emelése gondoskodott. Emellett
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2020 kozepétdl megindult a tartos fogyasztasi cikkek aranak az emelkedése is, amit a
forint arfolyamanak folyamatos gyenglilése magyaraz. 2021 majusaban a tartés
fogyasztasi cikkek h6/ho arindexe mar t6bb éve nem tapasztalt magassagba, 0,9%-ra
emelkedett, ami az 6sszes termékcsoport kozul a legmagasabb. A forint-arfolyam
gyengulése 2021 majus végén megtorpant, s6t visszafordult. Amennyiben ez a
tendencia tartés marad, az véget vethet a jorészt importbol szarmazo tartos fogyasztasi
cikkek jelentés aremelkedésének, bar ez a hatas csak bizonyos késéssel érvényestilhet,
ahogyan az arfolyam-gyengtilés is csak megkésve éreztette hatasat az import-termékek
fogyasztoi aremelkedésében.

A piaci szolgdltatasok arindexe viszonylag mérsékelt maradt 2021 els6é 5 honapjaban,
meérsékeltebb, mint az korabban varhatoé volt. A bérek emelkedésének érvényesuilését
ugyanis korlatozza (legalabbis eddig korlatozta) a személyes szolgaltatasok
igénybevételével kapcsolatos ovatos fogyasztéi magatartas és egyes vasarloi rétegek
fizet6képességének megroggyanasa a pandémia alatt. Kérdés, hogy a teljes nyitas
esetén ez mennyiben fog valtozni, de inkabb felfelé mutaté arnyomas valoszintisitheté.

A maginfldcié tovabbra is elmarad a tényleges fogyasztoi arindextél, ami az idényaras
primdéraruk és a nyersanyagok jelentés szerepére mutat ra a tényleges arindexben. Az
elmult honapokban azonban a maginflacié ismét emelkedésnek indult, bar tovabbra is
viszonylag alacsony az arindexhez képest.

A valtozatlan adoétartalmt arindex 0,6 ponttal volt majusban alacsonyabb, mint a
fogyasztéi arindex, azaz az adok emelése ilyen mérték(i potlolagos inflaciot okozott.

A Kopint-Tarki inflacios elérejelzése 2021-re, az €l6z6 jelentésben vart 3,7%-rol 4,2%-
ra moédosul. Ez a prognozis nagyjabol megegyezik az MNB juniusi Inflacios jelentésében
kozolttel (4,1%). A toleranciasavot atlép6 arindex és a vart tovabbi inflaciés nyomas a
Monetaris Tanacsot juniusi kamatdénté tilésén a jegybanki alapkamat 30 bazispontos
emelésére késztette (0,9%-ra), bejelentve ezzel egy uUjabb kamatemelési ciklus
elinditasat, amely addig fog tartani, amig szlkség lesz ra: magyaran az inflacios
kilatasok nem csOkkennek tartéosan a tolerancia sav ala. Az MNB juniusi elérejelzése
ezt 2022 koézepére varja, elérejelzéstink szerint viszont inkabb a jévé év végén varhato.

o A fogyasztéiarindex, a szezonalisan % Azegyeséru-és,szolgélt.atés,csoportokairindexe
kiigazitott maginflacié és valtozatlan 11,0 2020-ban és elérejelzés 2021-22-re
adétartalmi index (év/év) 10,0
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Arfolyam

A junius 22-i jegybanki alapkamat-emelés monetaris politikai fordulatot jelez, ami az
egyéb kulsé és belsé feltételek valtozatlansaga esetén véget vethet a forint euroval
szembeni arfolyama gyenguilésének. Ennek nyoman az arfolyam 2021 atlagaban a 345
és 355 forint kozo6tti savban prognosztizalhato.

A forint eurdoval szembeni arfolyama hosszabb ideje gyengiilé palyan volt, amit
idészakonként eltérd intenzitassal klils6 és bels6 tényezOk alakitottak. Ez 2021 els6 6t
honapjaban valtozott, a forint euréval szembeni havi atlagarfolyama ugyanis 2021
januarja és majusa kozott 1,5 szazalékkal er6s6dott. Ennél valamivel nagyobb mértéekti
felertékelédés Csehorszagban kovetkezett be, mig a roman deviza 1,1 szazalékkal
leértékel6dott. Ebben az idészakban a cseh, a lengyel, a magyar és a roman fizetéeszkoz
eurdoval szembeni arfolyama nagyjabol egytitt mozgott, nem voltak kirivé ktilonbségek
az arfolyamalakulasban.

Markans valtozas 2021 elsé 6t honapjan beltill majus derekan kovetkezett be, amikor
az MNB kommunikacioja elkezdte felkésziteni a piacokat az iranyadé kamatlab
emelésére, miutan a monetaris politikai dontéshozok a korabbi értékeléstiktél eltéréen
nem atmeneti jelenségnek tekintették az inflacios rata tavaszi emelkedését (az aprilisi
év/év 5,1 szazalékos érték t6bb mint nyolcéves csucs volt), hanem erésebb hosszabb
tava inflacios kockazatokat diagnosztizaltak. Figyelmet érdemel, hogy az MNB
helyzetértékelésétoél eltéréen az amerikai jegybank, a Fed 2023-ig fenn kivanja tartani
a laza monetaris kondiciokat, és az Eurdpai Kbézponti Bank sem tervez révid tavon
szigoritast. A kulsé monetaris politikai kérnyezettél fliggetlentil az sem hagyhato
figyelmen kiviil, hogy az MNB (és a Koltségvetési Tanacs) a magyar gazdasag
talfutottségének veszélyére is felhivta a figyelmet, amiben a laza fiskalis politikanak is
jelentés szerepe van. Ezt ellenstilyozhatjak a magasabb jegybanki kamatlabak.

Az elbézetes kommunikacioval 6sszhangban az MNB junius 22-én a jegybanki
alapkamat 0,60-r6]1 0,90 szazalékra emelésérél hatarozott. Ezzel a déntésrél kiadott
tajékoztato szerint az MNB kamatemelési ciklust kezdett, ,adatvezérelt” moédon, azaz
havonta a mindenkori monetaris kondiciok értékelésével. Az adatvezérelt mod nem
jelent minden hoénapban emelést. A kamatemelésiciklus addig tart, ameddig az
inflaciés rata nem meérséklédik a 3 szazalékos jegybanki célértékre. Emellett az MNB
kilatasba helyezte, hogy nem noéveli tovabb a mérlegét, sé6t csdkkenti azt, ami hatasat
tekintve mennyiségi szigoritassal egyenértékt. Kivezetik a kis- és Lkoézepes
vallalatoknak eléiranyzott tamogatott hitelt, az NHP Hajrat. Fennmarad viszont a
nagyvallalatokra vonatkozo névekedési kotvényprogram azzal az indoklassal, hogy az
hosszu tavy, célja a tékepiac erésitése. Az MNB az egyhetes betéti eszkéz kamatlabat
az alapkamatlab szintjére emeli. Ezeknek a megtett és tervezett intézkedéseknek a célja
a laza monetaris politika kivezetésével a monetaris feltételek normalizalasa. A
pénzpiacok jorészt bearaztak a jegybanki kamatemelést, aminek hatasara a forint
euroval szembeni arfolyama is er6s6dott. A jegybanki kamatemeléssel a
forintgyengtilés lényeges orszagspecifikus oka szorul hattérbe, és javul az
orszagkockazati megitélés.

A forint eurdval szembeni arfolyamat nagyszamu tényezé hatarozza meg, ezek kozé
tartoznak (nem kizarélagos jelleggel) a jegybanki kamatok. Az MNB-nek nincs deklaralt
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arfolyamcélja, de figyelemmel kiséri az arfolyam alakulasat, és megteszi a megfelelé
lépéseket akkor, ha a gyenge arfolyam veszélyezteti inflacioscéljanak az elérését. A
forint gyenglilése az egyéb feltételek valtozatlansaga esetén az allamadossagrata
emelkedését is magaval vonja. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a jegybanki
kamatddntést nem az arfolyammal, hanem az inflaciéval kapcsolatos megfontolasok
alakitottak, illetve alakitjak. Az erésebb arfolyam ugyanakkor a gazdasag tulfitottségét
is csillapithatja. Révid tavon az MNB egyébként valtozatos eszkoéztarral rendelkezik az
arfolyam befolyasolasara, stabilizalasra. A monetaris politika szigorodasa szandékolt
mellékhatasként nagymértékben hozzajarulhat a forint eurdval szembeni
arfolyamanak az er6s6déséhez, ezaltal sériilékenységének mérséklédéséhez.

Az arfolyamot stabilizalo, illetve erésité tényezo6 lehet még a kiilsé kérnyezet oldalarol
a vilaggazdasagi feltételrendszer normalizalodasa (bar nem elhanyagolhaté negativ
kockazatok mellett). Lefelé iranyulé kockazat a magas GDP-aranyos allamhaztartasi
hiany és allamadossag, a folyo fizetési mérleg, illetve tagabb értelemben a magyar
gazdasag kuld6é finanszirozasi képességének romlasa, valamint a magyar politikai
szféraval, illetve gazdasagpolitikaval szembeni bizalom gyengiilése nem utols6 sorban
azzal kapcsolatban, hogy kormanyzati tényezék nyomast gyakorolnak bizonyos kulfoldi
gazdasagi szereplék tulajdonanak kivasarlasa. Mindezek alapjan a forint eurodval
szembeni arfolyama 2021 atlagaban a 345 és 350 forint ko6z6tti savban
prognosztizalhato. Jelentdés (a 350-es szinthez képest 20-30 forintos) gyenguiléssel a
globalis kérnyezet hirtelen és nagymeértékli romlasa (részvénypiaci 6sszeomlas) és/vagy
részben ennek hatasara bekovetkezé tomeges tékekivonas esetén indokolt szamolni.

Magyarorszag eurodvezeten kivili regionalis versenytarsai koézil Csehorszag
jegybankja emelte iranyadé kamatlabat juniusban, a lengyel és a roman jegybank (ez
utobbi a feler6s6dott inflacios nyomas ellenére) valtozatlanul hagyta azt. Velik torténd
O0sszehasonlitasban a megnévelt magyar alapkamat a legmagasabb. Mas tényezék
valtozatlansaga esetén ez a forint regionalis 6sszevetésben kedvezé alakulasara enged
kovetkeztetni 2021 masodik felében.

A forint nominalis eur6 arfolyama KKE havi atlagos arfolyamok (2019
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Allampapir-piaci hozamok

Az MNB junius 22-én végrehajtott alapkamat-emelése és monetaris politikai
iranyvaltasa nyoman véget ér az alacsony allampapirpiaci hozamkérnyezet, ami a
allamadossagot Magyarorszag Szlovakianal, Csehorszagnal és Lengyelorszagnal
magasabb, Romanianal alacsonyabb koltséggel finanszirozza.

Az allampapirpiaci referenciahozamok 2021 elsé 6t honapjanak atlagaban az el6z6 év
ugyanazon idészakahoz képest valtozatlanok voltak a harom hénapos és az egy éves,
emelkedtek a 3, 5 és 10 éves lejaratokon. A legnagyobb mértékti névekedés a 3 és 5
éves futamidén volt. Ez a havi adatokban is nyomon kévethetd. 2021 januar és majus
kozott a referenciahozam havi atlaga 1,45-61 2,02 szazalékra nétt az 6téves, 2,31-rél
2,91 szazalékra a 10 éves allampapir esetében.

A hozamemelkedés nyoman a koétvényalapok arfolyama csékkent, értelemszertien a
rovid lejaratt papirokba fektetéké kisebb, a hosszabb lejaratiakat vasarloké nagyobb
meértékben. Az alacsony hozamkoérnyezet lezarultaval az allampapirokba fektet6
alapoknak emelkedé hozamkérnyezetben kell mukodnitik, ehhez kell igazitaniuk
befektetési politikajukat.

Az allampapirpiacot idén majusban a Magyar Nemzeti Bank kamatemeléssel
kapcsolatos kommunikaciéja mozgatta meg, a piac reagalt a monetaris politika
iranyvaltasara. Kommunikacidja szerint az MNB folytatja az allampapirvasarlasi
programjat, ami a monetaris transzmisszio javitasa révén egyfajta védéhalé szerepet
tolt be az allampapirpiacon.

Az idei év els6 6t honapjaban a globalis hatasok szerepe csekélyebb volt, de nem
elhanyagolhato. Az Eurostat adatai szerint az AAA mindsitést eurodvezeti kézponti
banki kétvények 2021. januari negativ hozama majusban kisebb lett az 1 és 12 év
kozotti, és pozitivva valt a 12 és 30 év kozotti futamidén. A maastrichti
konvergenciakritériumnak megfelelé eurodvezeti allamkoétvény hozama a 2021. januari

o Magyar allampapirpiaci referencia- Kelet-kozép-eurdpai hosszi hozamok
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-0,18-r61 majusban 0,24 szazalékra emelkedett. Ezekkel a trendekkel 6sszhangban
voltak a magyar allampapirpiac mozgasai.

Néhany k6zép- és kelet-europai orszaggal 6sszehasonlitva az Eurostat adatai szerint a
maastrichti konvergenciakritériumok ko6zott szereplé hossza allampapirok havi
atlaghozama 2021 januarja és majusa ko6zott -0,43-rol 0,07 szazalékra nétt Szlovakia,
1,28-r6l 1,65 szazalékra Csehorszag, 1,19-r6l 1,82 szazalékra Lengyelorszag, 2,22-r6l
2,94 szazalékra Magyarorszag és 2,72-r6l 3,03 szazalékra Romania esetében.
Mindebbdl kovetkezik, hogy a 2021. majusi allapot alapjan a hosszu lejarata
allamadossagat a magyarnal alacsonyabb kamatlab mellett finanszirozta Szlovakia,
Csehorszag és Lengyelorszag, és valamivel magasabb koéltséggel Romania.
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2.5.4. Vallalati és lakossagi hitelek és kamatok
Vallalati hitelek

Tavalyhoz képest a vallalati hitelezés az élénktulés jeleit mutatta 2021 els6
negyedévében. A szigoroddé kamatkdrnyezet kevésbé, a fizetési moratorium és a
kedvezmeényes hitelkonstrukciok kivezetése nagyobb meértében érinti hatranyosan a
vallalati hitelezést.

A vallalati szféraban 2021 els6 négy honapjaban 6sszesen 3913 milliard forint 4j
folyoszamlahitel-felvételre szerzédtek a vallalatok, ami 14%-kal volt alacsonyabb a
tavalyi év ugyanezen idészakanak az 6sszegénél. Ennek oka az lehetett, hogy mivel a
folyoszamlahitel nagysaga forgalomfliggd, a vallalatok az idén a tavalyinal kisebb
forgalomra szamitottak. Az is lehetséges magyarazat lehet, hogy a foly6szamlahitelek
egy részét az NHP Hajra forrasai helyettesitették. Az egyéb hitelek szerzédéses 6sszege
990 milliard forint volt, valészinlileg magasabb, mint egy évvel korabban, de ennek
pontos mértéke adathiany miatt nem allapithaté meg.

Mind a folyoszamlahitelek, mind az egyéb hitelek ho végi allomannyal sulyozott atlagos
évesitett kamatlaba emelkedett. A kétfajta hitel kamatlaba kozotti kiiléonbség nétt, a
folyoszamlahiteleké (2021. januar-aprilis atlagaban 2,86 szazalék) nagyobb volt, mint
az egyéb hiteleké (2,61 szazalék), mig egy évvel korabban mindkét hitelfajta esetében
2,58 szazalék korul volt a kamatlab. Az emelkedést némileg fékezhette az a kértilmény,
hogy az NHP Hajra hitelt 2,5 szazalékot alig meghalad6 kamatlab mellett folyositottak
a kereskedelemi bankok.

Ezzel parhuzamosan az euroban denominalt 4j folyészamlahitel-szerzédések 6sszege a
vizsgalt idéintervallumban 30 szazalékkal csdkkent, mikdézben az egyéb eurodhitelek
teljesen eltintek. Ez a jelenség O0sszhangban van a devizaalappu hitelek lehetdség
szerinti kivezetésével. Az euréban denominalt foly6szamlahitel-szerzédések részesedé-
se 2020 els6 négy honapja és 2021 ugyanezen iddészaka kozoétt 24-r6l 19 szazalékra
esett vissza. Az eur6ban denominalt hitelek kamatlaba a folyoszamla- és az egyéb
hitelek esetében egyarant joval alacsonyabb volt (1,21, illetve 1,52 szazalék), mint a
forintban denominaltaké. Természetesen ezt ellensulyozza az arfolyamkockazat. A jelek
szerint euroban denominalt foly6szamla-hitelre mindinkabb csak azoknak a vallalatok-
nak van szlikséglik, amelyek tevékenységében jelentések a devizaban elszamolt
tranzakciok.

Ami a tényleges, megvalosult hitelfelvételt illeti, az MNB 2021. juniusi inflacios
jelentése szerint az idei év el6 negyedévében a pénziigyi kozvetitérendszer vallalati
hitelallomanya 187 milliard forinttal emelkedett. A legdinamikusabb szegmens a kis-
és kozépvallalkozasi volt, a kkv-k hitelfelvételének oroszlanrésze az NHP Hajra
jegybanki program keretében valosult meg. Az idei elsé negyedévben az NHP Hajra
égisze alatt 580 milliard forint érték( szerzédést kotottek.

Ezekbdl az adatokbédl kitiinik, hogy a hitelezési aktivitas fenntartasaban, illetve
novelésében jelentds szerepe volt a Magyar Nemzeti Bank NHP Hajra programjanak,
ennek keretében 28 ezernél tobb vallalkozas 1800 milliard forintot meghalado
O0sszegben jutott kedvezményes hitelforrashoz. A vallalati hitelallomany béviiléséhez a
fizetési moratorium is nagymeértékben hozzajarult, illetve hozzajarul.
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A hitelkondiciok 2021 végéig szigorodnak, amiben a f6 szerepet a vallalati szférara
vonatkozo6 fizetési moratorium 2021 szeptember végére eldiranyzott megszlintetése €s
az MNB juniusban meghirdetett, illetve megkezdett kamatemelési ciklusa fogja
jatszani.

Tavaly decemberben mintegy 60 ezer vallalat élt a hiteltorlesztés (téke + kamat)
felfiggesztésének lehetdségével, ami a vallalati hitelallomany mintegy 44 szazalékat
érintette. Jelenleg mintegy 30 ezer vallalatra terjed ki a fizetési moratorium. Az MNB
becslése szerint a teljes vallalati hitelallomany mintegy 12 szazaléka séruilékeny a
fizetési moratorium megszlintetése szempontjabol. A sértlékenység nem jelenti
automatikusan azt, hogy az érintett hitelek nem teljestévé valnak, hanem csak azt,
hogy ennek a kockazata n6é meg.

Ami a kamatokat illetti, a vallalati szféraban a hosszabb lejaratu hitelek esetében
jellemz6é a kamatlab rogzitése, rovidebb lejartokon nem. A nagyvallalati hitelek
kamatkockazatat altalaban kamatswapokkal fedezik. A kis- és kozépvallalkozasi
szektorban kihelyezett hitelek nagy része fix kamatozasu (nem utolsé sorban a
novekedési hitelprogramnak betudhatéan).

A hitelfeltételek szigorodasahoz jarulhat még hozza az NHP Hajra kivezetése, amit
valamelyest ellensulyozhat mas kedvezményes hitelkonstrukciok megjelenése.

A nem pénziigyi villalatoknak nyijtott A nem pénziigyi véllalatoknak nyijtott
forinthitelek targyhénapban kotott forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba
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Haztartasi hitelezés

2021 els6 negyedévében a haztartasok hitelei gyorsan bévultek, az Gjonnan felvett
lakascélu hitelek 6sszege alig maradt el 2020 els6 negyedévének értékétdl. A szigorodo
kamatkdérnyezet csekély mértékben, a torlesztési moratorium kivezetése jelentésebb
meértékben érinti a haztartasok hitelezését.

A haztartasoknak nyujtott forinthitelek szerzédéses Osszege 2021 elsé négy
hoénapjaban 340,6 milliard forint volt a lakascélu (ezen belill 136 milliard forint a
babavaro) és 42,3 milliard forint az egyéb hitelek terén, ami 7,7, illetve 19,4 szazalékos
noévekedés az el6z6 év ugyanazon idészakahoz képest. A ho végi allomannyal sulyozott
atlagos évesitett kamatlab mindkét vizsgaét idészakban 4,53 szazalék volt a
lakashitelek, viszont 6,95-r6l 6,64 szazalékra mérséklédott a fogyasztasi és egyéb
hitelek kérében. A havi adatokbol egyértelmtien névekvd trend rajzolodik ki 2021-ben.

Az MNB inflacios jelentése szerint 2021 elsé negyedévében a teljes pénzugyi
kozvetitérendszer haztartasi hitelallomanya 226 milliard forinttal bévult. A tavalyi elsé
negyedévhez képest a folyositott hitelek 6sszege 2021 elsé negyedévében 4 szazalékkal
volt kevesebb a lakascélu hitelek (azaz csak kismértékben maradt el a koronavirus-
jarvany el6tti szinttdl) és 29 szazalékkal a személyi hitelek esetében. A folyositott
lakashitelek 6sszege idén marciusban és aprilisban egyébként rekordszintet ért el. A
képet arnyalja viszont, hogy ebben a dinamikaban jelentds szerepe volt annak, hogy a
bizonyos lakastamogatasok 2021 elején léptek €életbe, ami miatt a tavaly elhalasztott
kérelmek is gyarapitottak a keresletet. A haztartasok altal felvett hitelek netto
allomanyanak boévilését nagymeértékben segitette a fizetési moratérium, ami
visszafogta a korabban felvett hitelek torlesztését. Ez a hatas szeptember végéig, a
fizetési moratorium modositott hataridejének lejartaig érvényestlni fog. A haztartasok
hitelintézeti szektorral szemben fennall6 hitelallomanyanak 14 szazaléka jut a
babavaro hitelre.

Az MNB juniusi kamatemelése, illetve kamatemelési ciklusa korlatozott mértékben
érinti a haztartasok hitelezését. A jegybanki kamatemelés a valtozé kamatozasu hitelek
torlesztérészleteit befolyasolja, els6sorban az ujonnan felvett hitelekéit. Multbeli
tapasztalatok alapjan 3-6 honapos késéssel jelennek meg a magasabb jegybanki
kamatok a haztartasoknak nyuajtott hitelek térlesztérészleteiben. Az MNB egyébként is
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jellemzden a hozamgorbe rovid oldalara gyakorol hatast, a hosszura nem vagy csekély
meértékut.

Az 1j jelzaloghiteleken beltil minimalis a valtozdo kamatozasu kolcséndk sulya,
kovetkezésképpen ezen a terlileten a magasabb jegybanki kamatlab nem érinti azonnal

és kozvetlenul a haztartasokat. A diakhitelek bizonyos része jelenleg is kamatmentes,
illetve fix kamatozasu, és ugyanez jellemz6 a személyi kdlcsénodk dontd tobbségére is.

Ugyanakkor a jelzaloghitelek darabszam szerint 48 szazaléka, forintdsszeg szerint
pedig 41 szazaléka legfeljebb 12 honapos kamatozasu. Ezeket a hiteleket befolyasolja
hatranyosan a szigorodé kamatkérnyezet.

A lakossagi hitelezés, azon belll is az ingatlanhitelezés legfébb idei kockazati tényezéje
a fizetési moratorium 2021. szeptember 30-i részleges kivezetése. Akik igénylik, azok
valoszinlleg tovabbi haladékot kapnak a jévo évi valasztasok utanra. Az MNB becslése
szerint a haztartasok hitelallomanyanak 12 szazaléka kockazatos a fizetési moratorium
megszUnése tekintetében. A GKI Gazdasagkutato Zrt. ezer f6s mintan végzett
reprezentativ felérése szerint a varhatéan romlé pénziigyi helyzetth haztartasok aranya
alapjan a teljes lakossagi hitelallomany 15-20 szazaléka kertilhet be a problémas
kategoriaba.
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Kopint-Tarki Zrt

Gazdasagi jelzé6szamok 2013-2020-ra, elérejelzés 2021-re és 2022-re

(szazalékos valtozas)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021* | 2022*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE

GDP &sszesen 1,9 4.2 3,8 2,1 4,3 5,4 4.6 -5,0 5,2 5,0
Belféldi felhasznalas 1,8 5,3 2,4 1,6 5,8 7,1 6,6 | -3,0 4,1 4,9
Maganfogyasztas -0,1 2,1 3,6 4,1 3,8 4,1 4,6 -2,8 4,1 4,3
Kozosségi fogyasztas 6,0 9,8 1,1 0,3 7,5 4.1 5,6 2,8 3,2 0,0
Brutt6 felhalmozas 6,1 12,9 -0,1 -4,1 10,8 16,2 11,3 | -5,5 4,5 8,0

ebbol: alloeszkoz- 9,8 | 12,2 49 | -106 | 19,7 | 16,4 | 12,8 | -7,3 7,0 8,0

felhalmozas

Exporta 4,1 9,2 7,4 3,8 6,5 5,0 5,8 -6,8 8,9 6,7
Importa 4,3 11,0 6,0 3,4 8,5 7,0 8,2 -4,4 7,6 6,6

TERMELESI INDEXEK

Mezogazdasagi ~ kibocsatas | 155 | 194 | 94 9,3 | -4,1 2.7 04 | 2,2 0,5 0,0

(brutto)

Ipari termelés 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,1 11,0 6,0

Kiskereskedelmi forgalom 18 59 58 4.8 56 6.7 6.3 0.4 3.8 4.4

volumene ’ ’ ’ ) ’ ) ) , ) )

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 1,8 4,8 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 | -0,9 0,9 0,5

Munkan?lkullsf:gl ) rata 9,8 7.5 6,6 5,0 4,0 3,6 3,3 4.1 3,9 3,6
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 3,4 3,0 4.3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,2 7,7

Netto realkeresetek 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,8 3,7

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex 1,7 | 0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 4,2 3,9

Forint/euré arfolyam (éves
atlag)

Dollar/euré arfolyam (éves
atlag)

Rovidtava kamatok (3 ho),
id6szak vége

Hosszutava kamatok (10 év),
idészak vége

297 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 353 | 353
1,33 | 1,33 | 1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,21 | 1,21
2,86 | 1,43 | 0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,28 | 1,2 1,5

5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 3,0 3,0

FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tékemeérleg a

GDP %-aban 7,3 4,9 6,9 4,5 2,8 2,5 1,4 1,9 2,5 3,0

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP%-aban

Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban P

-2,6 -2,8 -2,0 -1,8 -2,4 -2,1 -2,1 -8,1 -7,5 -5,9

77,4 76,7 75,8 74,9 72,2 69,1 65,5 80,4 81,7 80,0

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import
b Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
* A Kopint-Tarki elérejelzése

Forréas: KSH, MNB
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