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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A masodik negyedévi kedvezé teljesitmény utan a harmadikban a vilaggazdasagi
teljesitmény valamelyest lassulhat, a korabban kirajzolodott kockazatok erésodtek.
Orszagonként kiilénb6zé mértékben, de a pandémia Gjabb hullama bontakozott ki,
emellett a szallitasi szik keresztmetszetek, az energia- és nyersanyagarak szarnyalasa,
az értéklancok zavarai miatt bekoévetkezd aruhiany bizonyos termékek (pl. chip-ek)
esetében, és annak hatasai egyes agazatokra (pl. autdiparra), mind olyan helyzeteket
idéznek el6, amelyek a vallalkozasokat és a fogyasztokat egyarant elbizonytalanitjak. Az
OECD legfrissebb prognoézisa szerint az idén 5,7%-os globalis névekedés varhato, jovore
pedig valamelyest lasstubb, 4,5%-0s. Ez az eldrejelzés valamelyest alacsonyabb, mint a
tavaszi volt, s felhivja a figyelmet arra, hogy az év masodik felében a ndvekedés
dinamikaja valamelyest mérséklédhet. Az egyes orszagok, régiok kozott jelentds
novekedéskiilonbség tapasztalhaté. A jovobeli kilatasokat tekintve lefelé mutato
kockazatot jelent az inflacio latvanyos erésédése, amelyrél még nem tudni, hogy csak
atmeneti jelenségrél van-e sz6. Az aremelkedést a mar emlitett szallitasi sztik
keresztmetszetek miatt kialakulé alapanyag és nyersanyaghiany magyarazza, valamint
az energiahordozok aranak emelkedése. Mivel a pandémia kévetkeztében megroppant
értéklancok még nem alltak helyre, a gyartok a megnévekedett keresletet nem tudjak
egyszerre kielégiteni, részben az aruszallitas terén jelentkezo logisztikai problémak miatt,
ami a szallitasi koltségeket is felnyomja. Mindenesetre ezek a tényezék egyre inkabb
beéplilnek az arakba, az inflaciés varakozasok egyeldre felfelé mutatnak, és az orszagok
tobbségében a maginflacio is elindult felfelé. A gyorsulo névekedés és gyorsulo inflacio
hamarosan a vezeté jegybankokat is 1épéskényszerbe hozza, és varhatéan a monetaris
szigoritas elsé jelei mind a FED, mind az EKB részérél az év utols6 honapjaiban
érezhetévé valnak. A legtdbb orszagban a fiskalis politika tovabbra is tamogaté marad, s
az idei névekedés még nagy részben a fiskalis 6sztonzdékre tamaszkodik.

Idén az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmében legalabb 9% feletti névekedést
varunk, készénhetéen az erds elsé félévnek és az alacsony bazisnak. Az alapanyaghiany,
tovabba a kinai intézkedések miatt jovére a novekedési litem egyértelmtien lassulni fog,
de mégigy is joval a 2019-es szint felett fog béviilni, mivel a globalis keresleti élénkitések
varhatoan 2023-ig folytatodni fognak. A vilagkereskedelem rovid tavu jovéje elsésorban
Kinaban dél el, mivel az Gjrainditasi gazdasagi terv tartasahoz az orszagnak névelnie kell
a kibocsatasat, aminek jelentdés importvonzata van, elsésorban a nyersanyagokon
keresztil. A dinamikus névekedés ellenére negyedév/negyedév alapon azonban mar
egyértelmtien latszik a kereskedelem béviilésének kifulladasa még az egyébként
rendkivil dinamikus felzark6zoé orszagok kivitelében és behozatalaban is. A lassulas
mogott tébb ok is meghuzodik. Egyrészt az alapanyaghiany napjainkra olyan szinteket
ért el, ami oda vezetett, hogy Gjra leallt a termelés egyes gyarakban, kiiléndsen azokban,
amelyeknek a jarmu- és gépgyartas a 6 profiljuk, beszallitasi halozatuk pedig a globalis
értéklancokra épul. A vilag legnagyobb beszallitéi nem tudnak elegendd mennyiségu
alkatrészt eléallitani: Indiaban a jarvanyuligyi helyzet tovabbra is akadalyozza a termelést,
Kinaban energiaellatasi gondok vannak, Brazilidban pedig a rég latott szarassag
akadalyozza az mezégazdasagi termékek betakaritasat.
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A kereslet élénktilése kovetkeztében a nyersolaj ara is elindult felfelé. itt az utobbi
hoénapokban jelentds ingadozas volt tapasztalhato. A Brent olaj hordonkénti ara junius
kozepe-végére mar 75 dollarra emelkedett, juliusban mar a 80-at is megkozelitette. Ezt
kovetben az arak mérséklédtek valamelyest, atmenetileg 70 dollar ala dollar stllyedtek,
ami az év elsé felében még névekvd kereslet megtorpanasaval fliggdtt 6ssze. Augusztus
végére azonban Ujra 72,2 dollarra, szeptember végén pedig 76-77 dollarra kapaszkodott
vissza a Brent nyersolajar, ami azt jelenti, hogy az év elejéhez képest jelenleg 52%-os
pluszban all. Az OPEC+ orszagok mar juliusban a kitermelés bdévitésérél dontottek, s a
kiiszobonallo Gijabb értekezleten hasonlo doéntés sztilethet. A nyersolajar az idén éves
atlagban 68-70 dollar kériil mozoghat hordonként, jovére valamelyest emelkedhet. A
nyersolaj mellett a tobbi energiahordoz6 nyersanyag ara is erdteljesen megnétt. Az
elmult hetekben valésagos globalis energiavalsag alakult ki, t6bb fontos energiahordozoé
(szén, gaz) és a villamosenergia ara is meredeken emelkedik, az arak emelkedése mar
nem csak Europara korlatozodik, és tobb terméket érint. Mindez az azsiai kereslet
novekedésével, a szallitasi fennakadasokkal, és a CO,.-kvotak aranak emelkedésével fligg
Ossze. Feltételezhet6, hogy az energiahordozok aranak alakulasat a kozeljovOben erds
volatilitas jellemzi majd.

Bar az elmult honapokban j6 par nem energiahordozé nyersanyagok araban korrekcio
kovetkezett be, a piacok tulheviilésének még korant sincsen vége, mivel az év elsé 8
honapjanak atlagaban az arak még mindig 10-30 szazalékkal magasabbak, mint az el6z6
év azonos idészakaban. Kivaltképp aggaszté a helyzet az élelmiszerek vilagpiacan, ahol
a dragulas az év elejéhez képest 30%-o0s. Ez elsésorban a fejlédé, felzark6zo orszagokat
érinti igazan kedvezdtlentlil, amelyeket az ENSZ szerint Gijra éhinség fenyeget, kiiléondsen,
ha az idéjarasi viszonyok kedvezétlenek lesznek. Az ipari fémek ara egészen dramaian,
mintegy S58%-kal emelkedett augusztusban év/év alapon, kulondésen azokban a
szegmensekben, amelyek az épitkezéshez szlikséges alapanyagokat biztositjak, tgymint
aluminium, vasérc. A helyzetet sulyosbitja, hogy Kina a kérnyezet megovasa érdekében
tobb szénalapu erémuivét is leallitotta, ami stlyos energia ellatasi problémakat okozott,
igy az alapanyaggyartas is szlinetel, ami tovabb emeli az arakat.

Annak ellenére, hogy a monetaris politika az idén még tamogato marad, egyre inkabb
mutatkoznak a valtozas jelei. Ugyan a FED az inflaciéo megugrasat atmeneti jelenségnek
tartja és az amerikai gazdasag novekedésére vonatkozo elérejelzését lefelé korrigalta, de
program kivezetésének tervezése, s akar jové év végén megindulhat a kamatemelési
ciklus. Az EKB elndke szeptember végi beszédében atipikusnak nevezte a kilabalast, amely
gyors novekedéssel, de ugyanakkor ellatasi fennakadasokkal jar egyttt, s ennek
kovetkezménye az inflacio felgyorsulasa is. Az EKBvéleménye szerint ezt azonban nem szabad
talértékelni, hiszen egy hosszan tarto dezinflacios idészak elézte meg a mostanit, s az inflaciot
jelenleg a gazdasagok Ujrainditasa, a kinalatot meghalado, gyorsan béviilé kereslet fiti. A zold
gazdasagba valo atmenet is hatassal lesz a fogyasztoi €s termeléi arak alakulasara. Az EKB
tovabbra is szem el6tt tartja a 2%-os inflacios célértéket, de egyelére nem valtoztat a monetaris
politikan. Decemberi tilésen varhato, hogy az EKB megfogalmazza, mi a terve az az 1850
milliardos pandémias eszkozvasarlasi program sorsarol, amelynek hivatalosan marciusban
kell véget érnie. A brit és a japan jegybank egyeldre kitart a laza monetaris politika mellett, ez
utobbi esetében belathaté idén beltl nincs sz6 szigoritasrol. Mas orszagok (Csehorszag,
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Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania, Norvégia, Brazilia stb.) esetében azonban mar sorra
torténnek 1épések a monetaris szigoritas iranyaba.

Az Eurdpai Unio kiilsé kornyezetében is megindult az erételjes novekedés. Az USA-ban
az els6 félévben a névekedés dinamikus volt, és a GDP szintje mar meghaladta a valsag
eléttit. Mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok is meghaladtak a 2019. évveégi
szintet, ugyanakkor az export vonatkozasaban még nem sikeriilt a pandémia okozta
veszteségeket ledolgozni. Az amerikai feldolgozodipar tulftitétt allapotba kertlt, és
egyelore els6ésorban az alkatrészhiany fékezi a termelés gyorsulasat. A ki nem elégitett
megrendelések csticsokat déntenek az utobbi idében, és a késztermék arak is olyan
litemben emelkedtek, amire 15 éve nem volt példa. Igy a harmadik negyedévre
meérséklédhet a noévekedés. A meglodulo fogyasztéi arak, a pandémia ujraéledése
csokkentik a fogyasztasi hajlandésagot az USA-ban, a juliusi adatok mar a
maganfogyasztas enyhe csokkenését és a megtakaritasi rata emelkedését tikrozik, s az
augusztusi adatok szerint a kiskereskedelem is cs6kkenésnek indult. Az idei legfrissebb
elérejelzések az amerikai GDP 5,7-5,9%-o0s novekedésével szamolnak, ami valamivel
alacsonyabb, mint a korabbi elérejelzések. Jovére valamivel 4% f6l6tt mozoghat a
noévekedés annak fliggvényében, hogy hogyan valtozik a monetaris politika, mennyire
csitul az inflacioé és milyen lesz a kuilsé kornyezet. Az inflacié tovabbra is magas, és az
inflaciés varakozasok erések. Eves szinten 4,3%-os fogyasztéi inflacié varhaté az idén,
ami joval meghaladja a tavalyi 1,2%-os értéket. J6vOre ez valamelyest mérséklédhet.

A tavalyi 4,7%-o0s visszaesés utan Japanban az idén 2,1%-os GDP noévekedés varhato,
ami alacsonyabb, mint a fejlett orszagok tobbségében. Az élénkulés a tavaszi
honapokban viszonylag lanyha volt, és a nyari honapokban még veszitett erejébdl. Az
els6é negyedévben 0,9%-kal csékkent a GDP az el6z6 negyedhez képest, a masodikban
pedig csupan 0,3%-kal bévilt. A masodik negyedben a maganfogyasztas és a
maganberuhazasok erételjesebben béviltek, ugyanakkor az allami beruhazasok
csokkentek, és a belf6ldi kereslet jelentés részben importbol kertilt kielégitésre. A julius-
augusztusban lezajlott olimpiai jatékok igazabol nem nagyon lenditettek a névekedésen,
viszont rontottak a jarvanyuligyi helyzetet az amugyis alacsony atoltottsagti Japanban,
ugyhogy ujabb korlatozo intézkedések bevezetésére kertilt sor. Az augusztusban
megjelent beszerzési menedzser és lizleti hangulatot tikr6z6 indexek alakulasa alapjan
arra lehet szamitani, hogy a harmadik negyedévben Gjra nagyon gyenge lesz a gazdasagi
teljesitmény.

A kinai gazdasag teljesitményével kapcsolatban egyre gyakrabban felr6ppend vészjoslo
hirek ellenére a szeptember kézepén a nemzetkozi szervezetek nem modositottak korabbi
varakozasaikon. Az OECD szakértéi 2021-re 8,5, az UNCTAD elemzdéi 8,3 szazalékos,
majd 2022-re 5,8, illetve 5,3 szazalékos kinai névekedéssel szamolnak. A kinai vezetés
prioritasrendszerében elsé helyen a koronavirus jarvany minden aron valé megfékezése
all. A lezarasok, csakigy, mint az elszenvedett természeti katasztrofak, valamint a
szénerdmuvek felszamolasara iranyulo térekvések tulzasba vitele szamos tertleten
termelési, szallitasi és energiaellatasi problémakat okoznak, amibdl egyes médiumok a
kinai gazdasag Osszeomlasat vizionaljak. Ennek és az Evergrande ingatlanfejlesztd
magancég fizetésképtelenné valasabol fakado vilagméreti pénzigyi valsag
kibontakozasanak igen kicsi a valészintiisége, mert ma a kinai az egyetlen olyan allam,
amelynek megvan az anyagi fedezete és szervezeti hattere ahhoz, hogy szamara megfeleld
mederbe legyen képes terelni ezeket a problémakat. Az idén beinditott, a dualis
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hazai fogyasztas legyen a gazdasagi névekedés legfontosabb mozgatorugoja. Ugyancsak
fontos célkitiizése az orszag kornyezeti szennyezettségének felszamolasa, a nemzetkozi
forumokon elfogadott klimacélok megvalositasa, valamint a zold innovaciok 6szténzése.

Egyre nyilvanvalobba valik, hogy a vakcinahoz valo hozzaférés, a lakossag atoltottsagi
szintje hatarozza meg leginkabb a fejlodé vilag gazdasagi kilatasait. A viszonylag
optimista elérejelzések szerint sem valoszin(, hogy a fejl6dé orszagok lakossaganak
legalabb fele megkapja ez év végéig a védettséget ado oltast. Az UNCTAD szakeértéinek
szamitasai szerint a Covid-19 pandémia a 2009-es vilaggazdasagi valsagnal joval
sulyosabb gazdasagi karokat okozott a fejl6dé orszagokban. A fejlédé orszagok koztl a
kelet-azsiaiak kilatasai a leginkabb kecsegteték. Kozuluk is azoké, igy Dél-Koreaé,
Tajvané, Szingapuré 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 csdkkentenitik. A
kinai aramellatasi gondok kovetkeztében valészinl, hogy ugrasszerlien néni fog az
indokinai orszagok feldolgozoipari tevékenysége és exportja. Az IMF altal augusztusban
kibocsatott rekordmennyiségti SDR varhatéoan enyhiteni fog a sulyosan eladosodott
fejlédo6 orszagok likviditasi gondjain, s némileg javitani fogja hitelfelvételi lehetdéségeiket.

A pandémia Gjabb hullama kévetkeztében az euroovezet GDP-je az év els6 negyedében
1,2%-kal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6
negyedévhez képest. A masodik negyedévben azonban dinamikus korrekcio kévetkezett
be: a GDP 14,8%-kal bévult az el6z6 év masodik negyedéhez képest, ami a bazishatassal
is Osszefligg. A masodik negyedben a maganfogyasztas az elsé negyedévi csdokkenést
kompenzalva 12,6%-kal béviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, azonban még nem
érte el a valsag el6tti szintet. A szolgaltataskereskedelem ugyancsak messze elmaradt a
korabban megszokott volumenektdl. A lazitasok mértékétél és a jarvany alakulasatol
flggben év egészét tekintve a maganfogyasztas 3,4%-os novekedése varhato. A brutto
alloeszkozfelhalmozas 2021 elsé negyedében 6,6%-kal csdkkent az eurodvezetben, de a
masodikban mar 18,8%-kal bévilt év/év alapon, és éves szinten akar 5-6%-kal is
bévilhetnek a beruhazasok. Az allam fogyasztasi kiadasai az elsé negyedben 2,9%-kal
néttek, a masodikban tébb mint 7%-kal, s becsléseink szerint az év egészében 3-4%
kozotti novekedés varhato, jelezve, hogy az allami kiadasok tovabbra is tamasztjak a
noévekedést. Az aruk és szolgaltatasok exportja az eurddvezet atlagaban tavaly 9,3%-kal
csOkkent, s értékben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttél. Pozitiv szcenario esetén az
idén 10% koruli exportbéviilés varhato — feltételezve, hogy a kulsé kérnyezet erésebb
dinamikaval né, mint az euroévezet. Az export és altalaban a névekedés vonatkozasaban
szamottevé kockazatot jelent, hogy a termelési értéklancok még mindig nem alltak
helyre, a szallitoi, logisztikai kapacitasok tovabbra sem tudnak lépést tartani a névekvé
kereslettel. Ezek a koltségemelkedések egyre inkabb atszivarognak a fogyasztoi arakba
és ronthatjak a fogyasztoi hajlandosagot. Mindezek alapjan ugy gondoljuk, hogy a
masodik negyedéves dinamika az 6szi-téli honapokban alabbhagy majd, s ugyan a
novekedés folytatodik, de joval mérsékeltebb Uitemben. Az év egészét tekintve az
euroovezetben 5% feletti névekedést varunk az idénre és 4-5% kozottit jovore, azonban
mind a kilsd, mind a belsé lefelé mutaté kockazatok jelentések.

Az EU-27 atlagaban tavaly a GDP 5,9%-kal csokkent. Az idén 5% feletti GDP bdvtiilést
varunk, amennyiben az év tovabbi részében a varva vart lazitasok — minden sulyosabb
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kovetkezmény nélkul — megvalosulnak, s az ij mutansok nem kényszeritenek ki jabb
megszoritasokat, és az ellatasi sziik keresztmetszetek enyhtilnek. Az inflacio az EU-27
atlagaban is noévekedni kezdett, egyes orszagokban kuiléndsen: a tavalyi 0,7% utan az
idén 2,4%-os fogyasztoi aremelkedés varhatd, egyes orszagokban (Magyarorszagon,
Romaniaban, Lengyelorszagban) kuléndsen megugrottak az arak, jévére azonban
valamivel alacsonyabb, de 2% f6l6tti inflaciora szamitunk, s vannak felfelé mutato
kockazatok. A munkanélkiiliség éves atlagban az idén kicsivel 7% felett mozoghat, s
jovore akar 7% ala is sullyedhet, amennyiben a az élénktilés stabilizalodik.

Németorszagban a korabbi 3,6%-0s GDP prognoézist napjainkra lefelé korrigaltak, igy az
idei évre a szakemberek mar csak 2,6%-o0s novekedést varnak, ami jovére 5% kortlire
er6sddhet. A pesszimizmust a szallitéi szuk keresztmetszetek mellett a jarvany Gjabb
hullamatol valo félelem is magyarazza. A kereslet élénktilésével az arak is megindultak
felfelé: ktilonosen a szallitasi szolgaltatasok, a nyersanyagok és a félkésztermékek arai
emelkedtek, s ezek hatasa lassan atgyurtizik a fogyasztéi arakba is. Igy az idén 2,9%-os
aremelkedés varhato, ami jovore is 2% f616tt mozog majd. A fiskalis politika az idén még
erésen expanziv marad. A kulénb6zé vallalati tamogatasok és szocialis transzferek
mellett, amelyek még a jarvanyulgyi helyzethez kézvetleniil kapcsolodnak, mintegy 11
milliard eur6 tamogatas folyt kulonbézé koérnyezetvédelmi programokba, a
vizgazdalkodasba, a vasutfejlesztésbe stb. Idékézben lezajlottak a német valasztasok,
amelyek eredményeként a zoéldek és az FDP mindenképpen bekertilnek a kormanyba,
akarmilyen (SPD vagy CDU/CSU vezette) koalici6 alakul is ki. Ez mindenképpen
valtoztatni fog a korabbi gazdasagpolitikan, de hogy milyen iranyban és mértékben, azt
majd — a valészinuleg nagyon lassan kialakul6 — koalicios szerzédés hatarozza meg.

A brit gazdasag a masodik negyedévben erételjesen noévekedett 4,8%-kal az el6zé
negyedévhez képest, mig az elsé negyedévben 1,6%-os visszaesés volt tapasztalhato. A
GDP szintje még mindig elmarad a valsag el6tti szinttél. A névekedést elsésorban a
szolgaltato szektor és az épitéipar teljesitménye huzta, mig a feldolgozéipar ugyan
korabbi veszteségei egy részét ledolgozta, de a munkaer6- és nyersanyaghiany hatasai
fékezték és tovabbra is fékezik a termelést. A GDP felhasznalasi komponensei
tekintetében els6sorban a maganfogyasztas (7,3%) és az allam fogyasztasi kiadasai
(6,1%) huiztak a névekedést. A beruhazasok tovabbra is visszaestek, mig az export ugyan
3%-kal bévilt az el6z6 negyedévhez képest, de még mindig 20%-kal elmarad a valsag
elétti szintt6l. A lakossag magas atoltottsagara hivatkozva nyaron a korlatozo
intézkedéseket teljesen visszavontak annak ellenére, hogy a jarvany Gjabb hullama itt is
magasabb esetszamokhoz vezetett. Az idei évre 6% f6l6tti, jovére pedig 4% koéruli GDP
bévileést jeleznek elére. A Brexit azonban — a kedvezé névekedési adatok ellenére is —
érezteti hatasat.

2021 masodik negyedévében a tavaly év rendkivil alacsony bazisa miatt idén rekord
magas volt az EU-13 negyedéves novekedése. A térség EU tagallamai atlagosan kozel
12%-kal novekedtek, aminek €lén Magyarorszag all. Hazank teljesitménye még akkor is
kiemelkedd, ha egyébként nalunk volt az egyik legmélyebb recesszio tavaly. Habar a V4
orszagok is kozel 10%-kal bévultek, elmaradnak az EU-13 atlagatél. A latvanyos
novekedési szamok mogdtt azonban az egyre gyorsuld inflacié is meghuzodik, komoly
fejtorést okozva a jegybankoknak. A maginflacio mértéke 3% koridl mozog, ami joval
magasabb, mint az elmult évtizedekben, a fogyasztoi arindexek pedig joval a jegybanki
célérték f6l6tt mozognak, kiilondsen az eurdézéonan kivili tagallamokban. A lakasarak a
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térségben az elmult néhany év alatt szinte megduplazodtak, a bérek pedig rendkiviil
gyors Utemben emelkednek, ezzel egy felfelé iveld spiralt gerjesztve az inflacié szamara.
A magyar, a cseh és a roman jegybank mar tett lasst, de hatarozott lépéseket a
monetaris szigoritas felé, és oktoberi kamatdontd tilésén a lengyel jegybank is kovette
Oket. A térség novekedési kilatasai az idei évre tovabbra is rendkivil kedvezéek, a GDP
bévilése 5% felett alakulhat, annak ellenére, hogy az alapanyaghiany valdészinuleg
valamelyest fékezi a névekedést, kiiléndsen azokban a tagallamokban, amelyek ra
vannak szorulva az jarmuipari értéklanc beszallitasaira. J6voére a névekedési litem
lassulhat, de még igy is 4-5% korul lehet.
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A magyar gazdasag

A masodik negyedévében folytatodott, s6t bizonyos értelemben, befejez6dott a gazdasagi
kilabalas, miutan a varakozasokat meghalado, 17,8%-0s év/éves mno6vekedés
eredményeképpen a GDP abszolut szintje elérte a valsagot kézvetlentil megel6z6 (2020
els6 negyedévi) szintet. Ez alapvetéen a belféldi felhasznalas megugrasanak az
eredménye, ugyanakkor a netté export névekedési hozzajarulasa is jelentés maradt. Az
idei évre 6,8%-0s novekedést varunk, részben a bazishatasbol kifolydlag, részben a
jarvanyugyi korlatozasok oldasabol adodo élénktilésnek kdszonhetden.

Az ipar kibocsatasa a masodik negyedévben dramai, kézel 38%-os Utemben béviilt.
Ugyanakkor ez jelentés részben a bazishatas eredménye: a szezonalisan kiigazitott
volumen emelkedése az akutta valé chiphiany és a logisztikai szuk keresztmetszetek
kovetkeztében lelassult, a harmadik negyedévben pedig megtorpant. A kinalatoldali
problémak féként az autédipart, illetéleg az ipari exportékesitést fogjak vissza. Jelenleg
11% koruli éves névekedésre szamitunk.

Az épitéiparban a kibocsatas korabbi visszaesése majustoél kezdve novekedésbe valtott.
Ezen beltll a magasépités aktivitasa mar a valsagot megel6z6 csucsszint kdzelében jar,
mig a mélyépités messze van még ettdél, habar junius-juliusban itt is meglodult a
kibocsatas. A megrendelésallomany nyar kézepére mindkét épitdipari tertilet esetében
kedvezd. Immar valészinli, hogy az agazat kibocsatasanak éves béviilése meghaladja a
10%-ot.

A befejezett és atadott lakasok szamanak év/éves emelkedése az els6 negyedévben még
folytatodo emelkedés utan a masodik negyedévben csdkkenésbe valtott. Ez részben a
pandémia okozta csuszasok koévetkezménye lehet, vagyis a béviilés még visszatérhet az
év masodik felében. Ekdzben viszont az jonnan megkezdett és a folyamatban 1évé
lakasépitési projektek értékének csdkkenése is folytatodik. A lakasépités AFA-kulcsanak
ismételt leszallitasa, valamint a bejelentett otthonteremtési kedvezmények és az 1j
z6ldhitel az indulé projektek szamanak jelentés emelkedését eredményezi idével, am
ennek hatasa talan csak jovére valik lathatéva.

A teljes munkaidében dolgozok brutto keresetei 2021 elsé hét honapjaban jo titemben,
8,5 szazalékkal emelkedtek, am a nyari honapokban a lassulas érzékelhetdévé valt. A
realkeresetek 4%-kal emelkedtek, ugyanakkor az emelkedé alkalmazotti 1étszamnak
koszonhetéen a netté realkereset-tomeg dinamikusan né.

A haztartasok maganfogyasztasanak visszaesése az elsé negyedévi 4,3%-os visszaesés
utan 8,3%-kal béviilt, jelentds részben az alacsony bazis miatt. Az év masodik felében a
haztartasi jovedelmek érdemi emelkedése mellett a maganfogyasztas varhatéan jo
koézepes itemben tovabb nd, am az éves atlagos névekedési titem jo eséllyel nem haladja
el, s6t el sem éri a 4%-ot.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az elsé negyedévi hozzavetdleges stagnalas utan a
masodik negyedévben 10,8%-kal bévuiltek. A korabbiakkal ellentétben ezuttal a {6
hajtéerét a vallalati beruhazasok jelentették. Varakozasunk szerint az év masodik
felében is meglehetésen jo Gitemben folytatodik a novekedés, éves atlagban dinamikus,
7% koruli beruhazasnovekedésre szamitunk.

Az aru-kiilkereskedelem novekedése — rovid év eleji kozjaték utan — az idei elsé két
negyedévben is folytatodott, ugyanakkor juliusban a javulas megtorpant. Ez utobbi
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legalabb részben az ipart sujto kinalatoldali szuk keresztmetszetek hatasat ttkrozi.
Ennek eredményeképpen a héthavi kllkereskedelmi tébblet euroértéke a korabbinal
szerényebb meértékben, mintegy masfélszeresen haladja meg az el6z6 év azonos
idészakaban meért tobbletet. Az év tovabbi részében nagyjabol hasonlo, kézepes titemu
export- és importnévekedést varunk.

A foglalkoztatottak szama tavasztol kezdve yjra boévult, elészor 1-2%-kal, majd nyar
végére joval szerényebb Utemben. A munkanélkiiliségi rata majusra 0jbol 4% ala
csokkent, azota viszont 4% kornyékén stagnal. A munkapiaci helyzet varhatdéan valamelyest
javulhat az év tovabbi részében, az éves munkanélkiiliségi rata ugyanakkor nem feltétlentil csokken
4% ala a 2020. évi 4,1% utan.

Az allamhaztartas egyenlegét 2021-ben a moédositott koltségvetési torvény a GDP 7,5%-
ban hatarozza meg. Az év elsé felében ennél joval alacsonyabb eredményszemlélet(l hiany
valosult meg (a GDP 4,2%-a), aminek az oka elsésorban a vartnal magasabb gazdasagi
novekedés, amely egyrészt a koltségvetési bevételeit megnodvelte, masrészt a rata
nevezdjében szereplé nominalis GDP-adatot is felemelte. Utébbiban a vartnal magasabb
arindex is szerepet jatszott. A koltségvetésben szereplé makropalyanal lényegesen jobb
tényadatok ellenére a tervezett 7,5%-os hiany megvalosulasat varjuk, amely részben a
mar bejelentett joléti intézkedések idei kifizetéseivel magyarazhatoé, részben azokkal a
ma még nem ismert kiadasokkal, amelyekrél a kormany az év végén szokott intézkedni.
A tervezettnél kisebb koéltségvetési hiany elérése nem all a kormany szandékaban, mivel
meég nagyobb osztogatas fog megvalosulni a valasztasok el6tt, 2022 elején, s ha a 2021-
es év tul jol sikeril, akkor 2022-ben nem valosul meg a csékkend allamadossag palya.
A Konvergenciajelentésben 2021. végére 79,9%-os allamadossagrata van megjelolve, a
nagyon magas nominalis GDP névekedés miatt azonban ennél az adéssag 2021 végén
akar valamivel alacsonyabb is lehet.

A fiskalis politikatol nem elvalaszthatatlan az inflacié gyorsulo liteme, bar azt szamos
mas tényez6 is alakitja. Els6sorban a nemzetk6zi energia- nyersanyag- és alapanyag-
arak, amelyek vilagszerte emelkedd arindexet eredményeznek. Ugyanakkor az inflacio
2021-ben Magyarorszagon az EU-n belul is kimagaslo titemt1, ami a belféldi arfelhajto
er6k jelentés szerepére mutat ra. 2021. oktober elején 2021-re 4,8%-os fogyasztoi
arindexet varunk, de az eddigi honapokban az inflacios elérejelzést folyamatosan felfelé
kellett modositani. Ez a prognézis is felfelé kockazatos, nem zarhaté ki akar az 5%-os
rata. 2022-ben az arindex mérséklédésének az iranyaba mutat, hogy jévére nem lesz
adéemelés, ami 2021-ben a KSH adatai szerint 0,5%-kal felfelé tolta az éves arindexet.
Ezt a kedvez6 hatast azonban ellensulyozhatja a belfoldi kereslet ugrasszerti névekedése,
amely raerdsithet az amugyis meglévd kiilsé arnyomasra.

A novekvé inflacios kockazatokra az MNB 2021 juniusatél kamatemelési ciklus
elkezdésével reagalt, havi 30 bazisponttal emelve a jegybanki alapkamatot és a hozza
kapcsolt kamatfolyosé mértékeit. Szeptemberben azonban, az elemzék meglepetésére, a
kamatemelés mértékét 15 bazispontra csékkentette, annak ellenére, hogy a Monetaris
Tanacs 2021-re 4,6-4,7%-o0s inflaciot var. A kamatemelés mértékének a csokkentése
annak fényében is érdekes, hogy idékézben mind a cseh, mind a lengyel jegybank
kamatot emelt. Kérdés, hogy a kévetkezé honapokban a Monetaris Tanacs marad-e a 15
bazispontos emelési palyan, vagy visszatér a 30 pontos emeléshez. A jegybank 2022
kozepére varja, hogy az inflacié visszatér a 3+1%-os toleranciasavba, elérejelzéstink
szerint azonban ez 2022-ben még nem varhato.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2021 2021 2022
2019 2020 2021 2021 2021
I. né. II. né. jualius
jalius okt. okt.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 4,6 -4.7 -2,0 17,8 5,2 6,8 5,0
Belféldi felhaszndlds 6,8 -2,7 -4,7 11,1 4,1 4,7 5,0
Maganfogyasztas 4,5 -2,0 -4,3 8,3 4,1 3,9 4,8
Ko6zosségi fogyasztas 6,4 5,2 7,5 0,6 3,2 3,2 0,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 12,8 -6,9 3,0 11,7 7,0 7,4 7,3
Brutto felhalmozas 6sszesen 12,1 -7,0 -11,6 22,5 4,5 6,8 7,3
Export 5,4 -5,9 3,4 34,2 8,9 10,9 6,6
Import 8,2 -3,5 0,5 24,3 7,6 8,3 6,6
Ipari termelés 5,6 -6,0 4,0 37,7 8,0 11,0 11,0 6,0
Fogyaszt6i arindex 3,4 3,3 3,2 51 4,8¢ 4,2 4,8 4,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
F?glalko?tatottak szamanak 0.8 09 0,9 1,4 0,91 0.9 0,9 0,5
novekedése 2
Foglalkoztatasi rata & 62,6 62,1 61,9 62,8 63,41 62,7 62,7 63,0
Munkanélktliségi rata @ 3,3 4,1 4,5 4,1 4,1f 3,9 4,0 3,6
Termékegységre juté bérkoltség P 7,6 1,1 -3,3 -10,5 -0,6 -2,0 3,3
Brutté nominalis keresetek € 11,4 9,7 9,4 7,2 7,5¢ 8,2 8,2 8,6
Nett6 realkeresetek 7,7 6,2 6,0 2,0 2,8¢ 3,8 3,2 4,0
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 5,1 6,4 7,1 5,9 6,2 5,8 5,4
Folyo fizetési mérleg
- - - g - g - -
a GDP %-aban 0,5 0,1 0,1 1,5 0,6 0,7 0,6
Foly6 fizetési és tékemérleg
g - g
a GDP %-aban 1,4 1,9 1,6 0,9 2,5 0,5 1,0
Allamhaztartas
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -2,1 -8,0 -6,0 -2,5 -7,5 -7,5 -5,9
aban
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 65,5 80,1 80,8 77,4 81,7 79.9 79,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,28 0,61 0,45 0,87"M 1,0 1,0 1,3
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,01 2,08 2,71 2,83 2,93 R 3,0 3,0 3,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi kereskedelem volumene 3,9 0,9 8,4 9,7 7,0
Brent olajar ($/hordd, id4szaki atlag) 64,4 41,8 61,0 68,7 73,01 68,0 69,0 70,0
GDP-valtozas az Eur6zénaban, % 1,5 -6,3 -1,2 14,8 5,0 5,4 4,6
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 3,6 -4.0 -1,0 11,6 4.6 5,3 4,7
Forint/eurd, idészaki atlag 325 351 361,1 354,8 353,9h 353 356 356
Dollar/eurd6, idészaki atlag 1,12 1,14 1,21 1,21 1,18% 1,21 1,21 1,20
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozoéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
c A megfigyelt munkaltatoi kor adatai alapjan
d Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban
e Julius
f Junius-augusztus
g Az MNB altal szezonalisan kiigazitott adat
h III. negyedév
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1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzet az év masodik negyedében kedvezéen alakult: mind a névekedési
mutatok, mind a hangulatindikatorok felfelé mutattak. A harmadik negyedévben a korabban
kirajzolodott kockazatok erdsodtek. Orszagonként kiilénbozé mértékben, de a pandémia
Ujabb hullama bontakozott ki, emellett a szallitasi sziik keresztmetszetek, az energia- és
nyersanyagarak szarnyalasa, az értéklancok zavarai miatt bekévetkez6é aruhiany bizonyos
termékek (pl. chip-ek) esetében, és annak hatasai egyes agazatokra (pl. autéiparra), mind
olyan helyzeteket idéznek el6, amely a vallalkozasokat és a fogyasztokat egyarant
elbizonytalanitjak. Az OECD most megjelent elérejelzése szerint az idén 5,7%-os globalis
novekedés varhato, joévére pedig valamelyest lassubb, 4,5%-o0s. Ez az elérejelzés valamelyest
alacsonyabb, mint a tavaszi volt, s felhivja a figyelmet arra, hogy az év masodik felében a
novekedés dinamikaja valamelyest lassulni fog. Egy masik fontos jelenség, hogy az egyes
orszagok, régiok kozotti noévekedéskulonbségek nagyon nagyok. A jovobeli kilatasokat
tekintve fontos kockazatot jelent az inflacio latvanyos eréstdése: a jegybankok egyelére uigy
itelik meg, hogy atmeneti jelenségrél van sz6, az aremelkedést a szallitasi szik
keresztmetszetek miatt kialakulé alapanyag és nyersanyaghiany magyarazza, valamint az
energiahordozok aranak emelkedése. A pandémia kévetkeztében megroppant értéklancok
meég nem alltak helyre, a gyartok a megnovekedett keresletet nem tudjak egyszerre kielégiteni,
részben az aruszallitas terén jelentkezé logisztikai problémak miatt. Mindezek a szallitasi
koltségeket is felnyomjak. Mindenesetre ezek a tényezék egyre inkabb beéptilnek az arakba:
igy az inflaciés varakozasok egyelére felfelé mutatnak, és az orszagok tdébbségében a
maginflacio is elindult felfelé. A gyorsul6 névekedés és gyorsulo inflaci6 hamarosan a vezet6
jegybankokat is 1épéskényszerbe hozhatja, és szamitasok szerint a monetaris szigoritas els6
jelei mind a FED, mind az EKB részérdl az év utolsé honapjaiban megmutatkoznak majd. A
legtobb orszagban a fiskalis politika tovabbra is tamogaté marad, s az idei névekedés még
nagy részben tamaszkodik fiskalis 6szténzokre. A szerkezetatalakité allami beruhazasoknak
nagy szerepuk lesz az elkdvetkezd idészakban. Kuilondsen azok az orszagok — elsésorban
feltorekvd, de néhany fejlett is — lesznek nehéz helyzetben, ahol a magas eladésodottsaggal, a
magas inflacioval és a szigorodd monetaris politika koévetkezményeivel egyszerre kell
megkuizdeni.

GDP elérejelzések lefelé mutaté Inflacios elérejelzések
7] kockazatokkal %
5} L 7
5 &
10,0 ~ 6
S 3
T 50 S 5
S > 4
S 00 ' =
BN L b
g :
S -5,0 £ 2
< 3 1
% -10,0 B i I I
He) He) O | I
:S :S
3ﬁ -15,0 T -1
N 9y A O R R P T Y < S T R Y S A Y SR

AP 3 s PN &g
TS F ST I E P FSFITFE
& & & F &
éz‘\ RS %‘é\ <y fb:x
%‘b-‘ @ %QO @
m2020 ®m2021 m2022 m2020 ®m2021 m2022

11



Konjunkturajelentés 2021/3

1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

A nyari honapok soran a legtobb orszagban az idegenforgalom elérte, esetleg meg is
haladta a 2019-es szinteket. Mindez fellélegzést jelentett azoknak a déli orszagoknalk,
amelyek elsdsorban a turizmusra épitették gazdasagukat. A szolgaltataskereskedelem
azonban csupan kis sulyt képvisel a vilagkereskedelemben, amelynek névekedési titeme
az utébbi hoénapokban stagnalni kezdett. Eves alapon az alacsony bazisnak
koészénhetéen a noévekedés tovabbra is 10-20% kozotti, negyedév/negyedév alapon
azonban mar egyértelmuen latszik a bévilés kifulladasa még az egyébként rendkiviil
dinamikus felzarko6zo orszagok kivitelében és behozatalaban is.

A lassulas mogott tobb ok is meghuzodik. Egyrészt az alapanyaghiany napjainkra olyan
meéreteket ért el, ami oda vezetett, hogy Gjra leallt a termelés egyes gyarakban, kitilondsen
azokban, amelyek a jarmu- és gépiparban tevékenykednek, beszallitasi halozatuk pedig
a globalis értéklancokra épul. A vilag legnagyobb beszallitéi nem tudnak elegendé
mennyiségli alkatrészt eldallitani: Indiaban a jarvanylgyi helyzet tovabbra is
akadalyozza a termelést, Kinaban energiaellatasi gondok vannak, Brazilidban pedig a
rég latott szarassag akadalyozza az mezdégazdasagi termékek betakaritasat.

Mindezek eredményeképpen elérejelzések szerint idén Németorszagban 1 millival
kevesebb jarmuvet fognak gyartani, ami a kelet-europai termelék esetében is komoly
érvagast jelent majd. Az ellatasi zavarok az USA-ban is a jarmuipari termelés atmeneti
leallasat okoztak. A beszallitasokat 6vez6 kockazatok csokkentésének érdekében tébb
vallalat is sajat mikrochip tervezésbe fogott, azonban minden tipusu termékhez egyedi
tervezésUl eszkoz sziikséges, ami pedig rendkiviil koltségessé teszi a gyartast, igy nem
valoszinli, hogy sok vallalat attérne a sajat chip termelésre. Mindennek a
kovetkezménye, hogy a keresleti nyomas a kelet-azsiai chipgyartékon még hosszu ideig
fennmaradhat, és az Givegnyak hatas pedig nem fog jelentésen enyhtilni.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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A kialakult helyzetet tovabb stulyosbitja, hogy a logisztikai kapacitasok nem elegenddk a
szallitasi igények kielégitéséhez. Beszamolok szerint augusztusban naponta atlagosan
350 konténerhajo varakozott kirakodasra, egyes esetekben ez akar heteket is jelenthet.
Ez az allapot is sokaig fennmaradhat, mivel a nagyobb kapacitast hajokat nem tudja
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minden kiko6té fogadni, az alternativ, féként vasuti infrastruktura pedig ekkora
terhelésre egyaltalan nincs felkészuilve.

Mindezek kovetkezménye, hogy az export és import arindexek éves viszonylatban rekord
magasan allnak. Bar az utobbi néhany hoénapban a fejlett orszagok esetében
tapasztalhato volt némi meérséklédés, mindez elsésorban annak volt készénhetd, hogy
Kinaban érezhetéen cstkkent a kereslet, ami tompitotta az arak emelkedését.

A vilagkereskedelem révid tava jovdje elsésorban Kinaban dél el, mivel az Gjrainditasi
gazdasagi terv megvalositasahoz az orszagnak névelnie kell a kibocsatasat, aminek
jelentdés importvonzata van, elsésorban a nyersanyagokon keresztiil. A kérnyezetbarat
energiatermelés jegyében Kinaban sorra allitjak le a széntiizelésti erémuveket, ami
energiaéhséget idézett el6 az orszagban. Erre valaszul a kormanyzat vagy a korabbi
tervek modositasara kényszeril, vagy fokozza a termelést a kérnyezetbaratnak szamito
eré6muveknél. Feltehetéen egy hibrid megoldas szuiletik majd, ami valamelyest tovabb
fékezi a vilagkereskedelem titemét.

Idén az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmében legalabb 9%-os, de inkabb af6l6tti
novekedést varunk, koszonhetéen az erds elsé félévnek és az alacsony bazisnak. Az
alapanyaghiany, tovabba a kinai intézkedések miatt jovore a noévekedési Utem
egyértelmiien lassulni fog, de még igy is joval a 2019-es év felett fog béviilni, mivel a
globalis keresleti élénkitések varhatoan 2023-ig folytatodni fognak.

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

Az IEA legfrissebb (szeptemberi) jelentése mar optimista hangot Uit meg: a globalis
olajkereslet az idén — éves atlagban — akar napi 5,2 milli6 barrellel is emelkedhet, s jovére
tovabbi napi 3,2 milli6 barreles emelkedés varhaté. Igy 2022 végére a globalis olajkereslet
elérheti a pandémia el6tti szintet. A Brent olaj hordonkénti ara junius kézepe-végére mar
75 dollarra emelkedett, juliusban mar a 80 dollart is megkézelitette. Ezt kdvetéen az
arak meérséklédtek valamelyest, a hordonkénti ar atmenetileg 70 dollar ala dollar
stllyedt, ami az év els6 felében még névekvd kereslet megtorpanasaval fliggdtt dssze.
Augusztus végére azonban ujra 72,2 dollarra, szeptember végén pedig 76-77 dollarra
kapaszkodott vissza a Brent nyersolaj hordéonkénti ara, ami azt jelenti, hogy az év
elejéhez képest jelenleg 52%-os pluszban all. Az olaj irant a vilaggazdasagi €élénkuiléssel
parhuzamosan rendkivil megnétt a kereslet, ami piaci fesztiltségekhez vezetett, hiszen
az olajkartell 2020 aprilisaban visszafogta a termelést, és a kereslet robbanasara csak
lassan reagalt. Az olaj ara igy nagyon megugrott, ami az importér orszagoknak okoz
gondot. Az olajnagyhatalmak, az OPEC+ jualiusban megallapodtak abban, hogy
augusztustol kezdve minden honapban napi 400 ezer hordéval emelik a termelés
volumenét egészen addig, amig a korabbi megszoritasokat teljesen ki nem vezetik. A
most kulisz6bon allé értekezleten, a megndvekedett keresletre hivatkozva tujabb
termelésbévitésrol sztilethet dontés, azonban ennek piaci hatasa legfeljebb novemberben
lesz érezhet6. A nyersolajar az idén éves atlagban 68-70 dollar kértill mozoghat
hordonként, jovére valamelyest emelkedhet.

A nyersolaj mellett a tobbi energiahordoz6 nyersanyag ara is erételjesen megugrott. Az
elmult hetekben valosagos globalis energiavalsag alakult ki, tébb fontos energiahordozoé
és a villamosenergia ara is meredeken emelkedik, az arak emelkedése mar nem csak
Europara korlatozodik, és tébb terméket érint, tobbek kézott a féldgaz, az olaj, a szén és
a villamosenergia ara is elszallt. Igy példaul a gaz ara az év elejéhez képest 6tszdrésére
emelkedett. Mindez az azsiai kereslet novekedésével, a szallitasi fennakadasokkal, az
Eszaki Aramlat II. kértili bizonytalansagokkal és a CO». kvotak aranak emelkedésével
figg 0ssze. Mindezek alapjan feltételezhet6, hogy az energiahordozok aranak alakulasat
a kozeljovében erds volatilitas jellemzi majd.

Olajkereslet és kinalat alakulasa

A Brent nyersolajar alakulasa
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Nem energiahordozo nyersanyagok

Bar az elmult honapokban jo par nyersanyag araban koévetkezett be korrekcio, a piacok
talheviillésének még korant sincsen vége, mivel az év els6 8 honapjanak atlagaban az
arak meég mindig 10-30 szazalékkal magasabbak, mint az el6z6 év azonos idészakaban.
Kivaltképp aggaszté a helyzet az élelmiszerek vilagpiacan, ahol a dragulas tovabbra is
30%-0s. Ez elsésorban a fejlédé, felzarkozo orszagokat érinti igazan kedvezdtlentl,
amelyekben az ENSZ szerint ujra éhinség kovetkezhet be, kiilébndsen, ha az iddjarasi
viszonyok kedvezétlenek lesznek.

Az italok piacat els6sorban a kavé és a tea aranak emelkedése dominalja. Bar az
emelkedés a tobbi nyersanyaghoz képest szerénynek tlinhet, a 11%-os atlagos dragulas
onmagahoz képest jelentésnek mondhaté. A kavé piacan rendkiviil nagy a tulkereslet,
nem csupan a fejlett orszagok hirtelen megemelkedett kereslete miatt, hanem azért is,
mert a nagy eurdopai és amerikai kavéforgalmazok gyors titemben bovitik készleteiket.
Emiatt a 2023-as termés opciobol is kevés érhet6d mar csak el. Tavaly a jarvany
hatraltatta a betakaritast és a szallitast, az idei évben ez korlatozottan ugyan, de
tovabbra is érvényesul. A legnagyobb problémat most a f6bb kavétermel6 orszagokban
(Brazilia, Kolumbia) tapasztalhato extrém szarazsag jelenti.

Az ipari fémek ara egészen dramaian, mintegy 58%-kal emelkedett augusztusban év/év
alapon, kuléndsen azokban a szegmensekben, amelyek az épitkezéshez szikséges
alapanyagokat biztositjak, tgymint aluminium, vasérc. A helyzetet sulyosbitja, hogy
Kina a kérnyezet megovasa érdekében tobb szénalapt erémuvét is leallitotta, ami sulyos
energia ellatasi problémakat okozott, igy az alapanyaggyartas is sziinetel, ami tovabb
emeli az arakat.

Az ipari fémek egyensulyi vilagpiaci ara sok éve vita targyat képezi, mivel Kinat gyakran
érte olyan vad, hogy tulkinalattal nyomja le a piacot. Ennek megsziinése most tovabb
hajtotta felelé az arakat, igy nem kizart, hogy a kereslet mérséklédése esetén sem
lathatjuk viszont a 2019-es arszinteket.

Erdemes kiemelni az ipari 6n aranak alakulasat, amely szinte minden elektronikai
berendezés szerves része. Bar a termék 6nmagaban nem szamit draganak, azonban a
vilag harmadik legnagyobb termeldjének orszagaban, Mianmarban politikai puccs zajlik,
igy az export lényegében leallt, komoly fennakadasokat okozva a vilagban. Kézben a
banyavallalatok vilagszerte mindent megtesznek, hogy fokozni tudjak a kitermelést,
azonban sok helyen ehhez mar nincs elegendé banyasz, raadasul a szakszervezetek tébb
helyen is sztrajkkal fenyegetnek magasabb bért és jobb munkakoértilményeket kévetelve.

Az alapanyaghiany Eurdopaban és az USA-ban is gyarleallasokat okozott, iparagi
becslések szerint a chiphiany meég évekig eltarthat. Koézben tobb vallalat is sajat
gyartasba kezdett, a termelés felfutasa azonban csak évek mulva varhat6. Mindek6zben
a vilagon egyre tobb elektromos jarmuivet értékesitenek, amely sajatossaga, hogy a
hagyomanyos robbanomotoros valtozatokhoz képest nagyjabol haromszor annyi chip
szliikséges hozza.

Osszességében idén biztosan nem varhaté mar a nyersanyagok aranak jelentés
meérséklédése, és jovore is csak kis mérték(i korrekciora szamitunk. Bar a tovabbi
emelkedés valoszinlileg mar nem lesz olyan gyors Utemu, mint az idei, a 2019-es
szinvonal visszatérése mar aligha szamithatunk révid tavon.
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Egyeldore ugyan marad a laza monetaris politika, de a
szigoritas egyre kozelebb jon

A FED tovabbra is elkotelezettséget mutat a teljes foglalkoztatottsag és az inflacio kordaban
tartasa irant. Az inflaci6 megugrasat valtozatlanul atmeneti jelenségnek tartja, igy a
szeptemberi Ulésén is valtozatlanul hagyta az alapkamatokat. Az amerikai jegybank — a
korabbiakhoz képest — alacsonyabb névekedést var (5,9%) az idénre is és jovore is (3,8%), mig
az inflacio esetében 4% folotti értéket sem tartanak kizartnak az idei évre. Ezzel egyttt a
szeptemberi kézlemény jelezte, hogy amennyiben a kilabalas az eddigi titemben halad, ugy
sor kerulhet az eszkozvasarlasi program kivezetésének megtervezésére. A sajtokdzlemény
szerint mar idén elkezdédhet a tapering, és arra is utaltak, hogy kamatemelésre akar jovo év
vége felé sor kertilhet. A FED kommunikacigja hangsulyozta, hogy a kormanyzati leallast
mindenképpen el kellene kertilni, és ennek érdekében az USA addssagplafonjat meg kellene
emelni. Osszességében a piac arra szamit, hogy vagy a novemberi vagy a decemberi tilésen
elhangzik a bejelentés az eszkdzvasarlasi program kivezetésérél és annak titemezésérol.

Az EKB elndke szeptember végi beszédében atipikusnak nevezte a kilabalast, amely gyors
novekedéssel, de ugyanakkor ellatasi fennakadasokkal jar egytitt. Ennek kévetkezménye az
inflacié felgyorsulasa is. Ezt azonban nem szabad talértékelni, hiszen egy hosszan tarto
dezinflacios idészak elézte meg a mostanit. Az inflaciot jelenleg a gazdasagok ujrainditasa, a
kinalatot meghaladé, gyorsan bévild kereslet fiati. Egyelére ugyan nem mondhaté meg, hogy
az értéklancok zavarai meddig fognak tartani, de a jegybank atmeneti jelenségnek tekinti. Az
EKB szerint a monetaris politika feladata, hogy nyomon kévesse a gazdasagi eseményeket, de
ne reagalja tal azokat. A z6ld gazdasagba valo atmenet is hatassal lesz a fogyasztoi €és termel6i
arak alakulasara. A jegybank tovabbra is szem el6tt tartja a 2%-os inflacios célértéket, de
egyelére nem valtoztat a jelenlegi monetaris politikan. Decemberi tilésen varhato, hogy az EKB
megfogalmazza, mi a terve az az 1850 milliardos pandémias eszkodzvasarlasi programmal,
amelynek hivatalosan jévé marciusban kell véget érnie
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Az amerikai jegybank kommunikaciojaban bekovetkezett valtozas a dollar atmeneti er6sédését
hozta magaval. Amennyiben a FED elé6bb kezdi a szigoritast, mint az EKB, az az eur6
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gyenglléséhez és a dollar tovabbi erdsddéséhez vezethet. A jelenlegi trendek alapjan ugy
gondoljuk, hogy az idén az 1,20-1,21 USD/EUR kértli arfolyamszint lesz jellemzd, ami jévére
esetleg valamelyest gyengtilhet.

Kitart a laza monetaris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacio
augusztusban mar 3,2%-on — a jegybanki célérték folott — jart, és a maginflacio is 3% folé
emelkedett. Augusztusi tilésén valtozatlanul hagyta a 0,1%-os alapkamatot, s nem valtoztatott
a mennyiségi konnyitések rendszerén sem, amelynek keretében a BOE brit allampapirt és a
pénzigyi szektoron kivili cégektdl befektetési osztalyzati fontkotvényeket vasarolhat. Ezzel
egyutt a harmadik negyedévre vonatkozo névekedési varakozasokat lejjebb vitték, és aggalyukat
fejeztek ki a munkaerdpiaci helyzet alakulasa vonatkozasaban is: itt nemcsak a
munkanélkiiliség a probléma, hanem az, hogy a kereslet és a kinalat 6sszhangja megbomlott,
és bizonyos tertileteken sulyos munkaeréhiany lépett fel. A jegybank inflaciés varakozasai is
emelkedtek: a negyedik negyedévre 4% vagy afolotti aremelkedést varnak, ugyanakkor
hangsulyoztak, hogy az aremelkedés atmeneti okokra vezethet6 vissza.

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 boviti a tézsdeképes vallalati kotvények felvasarlasat is.

Ugyanakkor mas orszagokban a gazdasagi koértilmények mar kikényszeritik a monetaris
szigoritast. Az orosz jegybank tavasz ota tovabb emelte az alapkamatot, s a tavaszi 4,50
szazalékrol juniusra 6,5%-ra, szeptemberben pedig mar 6,75%-ra nyomta fel az alapkamatot
az inflacios és a geopolitikai kockazatok fokozodasanak kozepette, és jelezte, hogy tovabbi
kamatemelés varhato. A cseh jegybank szeptember végén 75 bazispontos emelést hajtott végre,
igy az alapkamat 1,50%-ra emelkedett, déntését azzal indokolva, hogy korlatozni akarja a
gazdasag koronavirus-valsag utani élénkulése kovetkeztében varhaté inflacionévekedést:
augusztusban a cseh inflacio mar 4% f616tt mozgott. Az MNB junius 22-an 30 bazisponttal
0,90%-ra emelte az alapkamatot, s jelezte, hogy egy kamatemelési ciklus vette kezdetét: azota
mar 1,65%-ra emelkedett az alapkamat. Szeptemberben a fent felsorolt orszagokon kiviil
Brazilidban, Columbiaban, Norvégiaban, oktoberben Romaniaban és Lengyelorszagban
emeltek kamatot, de tobb fejlédé orszagban is kamatemelésre keriilt sor. Toérokorszagban
viszont 18%-ra vitték le az alapkamatot, noha a lazitas nem volt megalapozott. 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 allamadoéssagok
finanszirozasat. Kinaban is emelkedik az inflaci6, de ennek ellenére a jegybank
nagymennyiségu likviditast pumpalt a bankrendszerbe, s6t még kamatot is csékkentett, hogy
az Evergrande ingatlanfejleszté esetleges csédje miatt aggodast, bizonytalansagot enyhitse.
2021-ben mindentitt az infldcio élénkiilése varhatd, ami elsésorban a nyersanyagarak, illetve
az energiaarak emelkedésének tudhato be, illetve a termelést fékez6 ellatasi szik
keresztmetszeteknek. Az ipari termel6i arak is emelkedésnek indultak, részben ktilénb6z6 sziik
keresztmetszetek, szallitasi fennakadasok, illetve a nyersanyagarak felfelé mutaté trendje
jelentésen megemelték egyes féltermékek arait. Az inflaciotol valo félelem ujra megjelent, és
egyre inkabb beéptil a varakozasokba. A jegybankok tébbsége egyelére magas, de csak atmeneti
inflaciora szamit, ami jévére megnyugodhat, amint az ellatasi fennakadasok elmulnak. A
jelenlegi elérejelzések alapjan az inflacio az altalunk vizsgalt fontosabb régiokban eléri, vagy
meghaladja a jegybanki célértéket (kivéve Japan, ahol tovabbra is nagyon alacsony marad) az
idén, jovére mérséklédést josolnak. Az energia-€s nyersanyagarak és élelmiszerarak emelkedése
egyre inkabb beéptil a fogyasztoi arakba, és a maginflacio is mindentitt emelkedésnek indult.
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

Dinamikus novekedés varhato az idén az USA-ban

Az USA-ban az elsé félévben a névekedés dinamikus volt, és a GDP szintje meghaladta
a valsag eléttit. Mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok mar meghaladtak a 2019.
évvégi szintet, ugyanakkor az export vonatkozasaban még nem sikerilt a pandémia
okozta veszteségeket ledolgozni. A vallalati beruhazasok azonban még gyengélkednek,
részben azért, mert a palaolajtermelés csak lassan indul be. Az amerikai feldolgozoéipar
talfatott allapotba kerult, és egyelére elsésorban az alkatrészhiany fékezi a termelés
gyorsulasat. A ki nem elégitett megrendelések cstucsokat déontenek az utobbi idében, és
a késztermék arak is olyan litemben emelkedtek, amire 15 éve nem volt példa. Igy a
harmadik negyedévre meérséklédhet a noévekedés. A meglodulo fogyasztoi arak, a
pandémia ujraéledése mérséklik a fogyasztasi hajlandésagot az USA-ban. Igy a juliusi
adatok mar a maganfogyasztas enyhe csokkenését és a megtakaritasi rata emelkedését
tikrozik. Az augusztusi adatok szerint a kiskereskedelem is cs6kkenésnek indult. Az
idei legfrissebb elérejelzések az amerikai GDP 5,7-5,9%-0s novekedésével szamolnak,
ami valamivel alacsonyabb, mint a korabbi elérejelzések. Jovére valamivel 4% {6lott
alakulhat a névekedés annak fliggvényében, hogy hogyan alakul a monetaris politika,
mennyire csitul az inflacié és milyen lesz a ktilsé koérnyezet. Az inflacié tovabbra is
magas, €és az inflacios varakozasok erések. A nyari honapokban 5% f6l6tt is mozgott az
aremelkedés titeme. Eves szinten 4,3%-os fogyaszt6i inflacié varhat6 az idén, ami joval
meghaladja a tavalyi 1,2%-os értéket. JovOre ez valamelyest mérséklédhet.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad. Az allamhaztartas hianya az idén elérheti
a GDP 14%-at. Az idei dinamikus névekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az allami
0sztonzéknek. Az amerikai fiskalis 6szténzé csomag a GDP 8,5%-ara tehetd, és ennek
nagy része 2021-ben kertil majd elkéltésre. Szamos 06sztonzé intézkedés (pl. a
kedvezményes munkanélkiili tamogatas) 6szig érvényben marad. Oktober 18-an
kifogyhat a pénzbél az amerikai szdvetségi kormany, amennyiben nem kertil az
adossagplafon megemelésére.

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

A tavalyi 4,7%-os visszaesés utan Japanban az idén 2,1%-os névekedés varhato, ami
alacsonyabb, mint a fejlett orszagok tébbségében. Az élénkiilés a tavaszi honapokban
viszonylag lanyha volt, és a nyari honapokban még veszitett erejébdl. Az elsd
negyedévben 0,9%-kal csokkent a GDP az el6z6 negyedhez képest, a masodikban pedig
csupan 0,3%-kal bévilt. A masodik negyedben a maganfogyasztas és a
maganberuhazasok erételjesebben béviltek, ugyanakkor az allami beruhazasok
csokkentek, és a belfoldi kereslet jelentés részben importbol kertilt kielégitésre. A julius-
augusztusban lezajlott olimpiai jatékok igazabol nem nagyon lenditettek a névekedésen,
viszont rontottak a jarvanyuigyi helyzetet az amugyis alacsony atoltottsagu Japanban,
ugyhogy ujabb korlatozo intézkedések bevezetésére kertilt sor. Az augusztusban
megjelent beszerzési menedzser é€s Uzleti hangulatot ttikr6z6 indexek alakulasa alapjan
arra lehet szamitani, hogy a harmadik negyedévben Ujra nagyon gyenge lesz a gazdasagi
teljesitmény.

Az inflacié6 Japanban mérsékelt maradt, és inkabb a negativ tartomanyban mozgott.
Ennek részben technikai okai voltak: a telekommunikaciés szolgaltatasok ara — allami
nyomasra — jelentésen csokkent, 2020-t6l megvaltozott az index alapjaul szolgalo
fogyasztoi kosar (jelentds nétt a telekommunikacios szolgaltatasok sulya). E specialis
tényezoktol eltekintve Japanban is megindultak az arak felfelé, az év masodik felében
mar pozitiv tartomanyban mozognak, azonban az aremelkedések hatasa elsésorban
jovore tukrozédik majd a szamokban.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad. Az allamhaztartas hianya tavaly a GDP
10%-ara rugott, és a tervezett kiadasok és a viszonylag alacsony adobevételek
kovetkeztében az idén is mintegy 7%-ot elér majd. A koronavirus Ujabb hullama
kovetkeztében Gjabb 0szténzé csomag Osszeallitasara készil a kormany. Ennek hatasai
atnyulnak 2022-re, igy még jovOre is tetemes, mintegy 5,5%-os GDP aranyos
allamhaztartasi hiannyal lehet szamolni.

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

Kina volt az egyetlen olyan komolyabb gazdasagi potenciallal rendelkezé orszag, ahol a
Covid-19 jarvany nem jart egyutt a GDP visszaesésével. Esetében nem az el6z6 évi
negativ ,novekedésbdl” fakado bazis hatasa volt az, amiért az idei év elején a szakérték
8,5% koruli gazdasagi névekedése mellett tették le a voksukat. Az egyre gyakrabban
felroppend vészjoslo hirek ellenére a szeptember kozepén vilaggazdasagi elemzést
kozreadd nemzetkozi szervezetek nem modositottak korabbi varakozasaikon. Az OECD
2021-re 8,5, az UNCTAD 8,3 szazalékos, majd 2022-re 5,8, illetve 5,3 szazalékos kinai
noévekedéssel szamol.

A kinai vezetés prioritasrendszerében elsé helyen a koronavirus jarvany minden aron
valo megfékezése all. Néhany fert6zott személy kiszlrése elég ahhoz, hogy a vilag
legforgalmasabb kikotéit, reptereit lezarjak és sokmillios varosokat karantén ala
vonjanak. Az elsé hullam alkalmaval elért sikereik bizonyitjak, hogy nem szabad
elrettenni a pillanatnyi veszteségek vallalasatol. Persze ezek a lezarasok, csakugy, mint
az elszenvedett természeti katasztrofak, valamint a szénerémuivek felszamolasara
iranyulo torekvések tulzasba vitele szamos tertleten termelési, szallitasi és
energiaellatasi problémakat okoznak, s ebbdl egyes médiumok a kinai gazdasag
O0sszeomlasat vizionaljak.

A kinai 6sszeomlasnak vagy az Evergrande ingatlanfejleszté magancég fizetésképtelenné
valasabol fakado vilagméret pénzigyi valsag kibontakozasanak igen kicsi a
valoszinlisége, mert ma a kinai az egyetlen olyan allam, amelynek megvan az anyagi
fedezete és szervezeti hattere ahhoz, hogy szamara megfelel6 mederbe legyen képes
terelni ezeket a problémakat.

Atalakuloban vannak az allami beavatkozasok valsag kitérését kévet6 idészakra jellemzé
formai. Amellett, hogy a valsag kapcsan a csaladok és a vallalkozasok altal elszenvedett
veszteségek  atvallalasanak, a  kulénféle moratériumoknak az idétartama
meghosszabbodott, a beindulast tamogaté pénzligyi konstrukciok tovabbi gyarapodasa
helyett az allam inkabb a pénzlgyi stabilitasra leselkedd kockazatok kivédésére,
enyhitésére iranyul6 intézkedések foganatositasara és nem utols6é sorban a gazdasag
kifehéritésére koncentral.

2020 decemberétdl 11, majd 2021. januar 1-jétél tovabbi 25 tartomanyban kisérleti
jelleggel bevezetett, s hamarosan az egész orszagban mukddésbe 1épd elektronikus
szamlazasi és adoébevallasi rendszer (e-fapiao)! 4j fejezetet nyit majd a vallalkozasok
életében. Bar a kormany kommunikaciéja az iddigényes adminisztracio és a
papirfelhasznalas drasztikus csokkentésével indokolja a rendszer bevezetését,
nyilvanval6, hogy legfébb célja az allam AFA bevételeinek névelése a gazdasag
kifehéritése révén.

A digitalizacio térnyerésének masik ékes bizonyitéka a digitdlis nemzeti valuta, az e-yuan
bevezetésének terve2 Teljeskdrtl bevezetésének datumat ugyan még nem hoztak nyilva-

1 https:/ /www.asiabriefing.com/store/book/preparing-coming-e-fapiao-era.html
2 https://www.scmp.com/economy/china-economy/article /3135886 /china-digital-currency-when-will-e-
yuan-be-launched-and-what
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nossagra, de a 2020 majusaban beinditott pilot projektek szamanak és az altaluk
érintett lakossagi és vallalkozoi csoportok létszamanak gyors névekedésébdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy mar nincs messze az az id6, amikor Kinanak egy ujabb nemzeti
valutaja is lesz.

Az e-yuan fizet6eszk6z bevezetését is kényelmi szolgaltatasként igyekszik kommunikalni
a kinai vezetés, de nyilvanvalo, hogy ez is a vallalkozasok és a lakossag ellen6rzésének
magasabb szintre emelését jelenti. Ugyanis ellentétben az olyan kriptovalutakkal, mint
példaul a bitcoin, az e-yuanban lebonyolitand6 tranzakciék nem titkosak, nyomuk
marad, barmikor ellenérizhetéek, s raadasul a Big Data technikak alkalmazasaval igen
sokféle elemzésre lehetdséget biztosité adatvagyonna valnak.

Az idén beinditott, a dudlis kérforgasnak nevezett stratégiat megvalbsité 6téves terv egyik
sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztds legyen a gazdasdgi ndvekedés legfontosabb
mozgatérugoja. Feltiletes szemlélének tigy tinhet, hogy Kina maris a legjobb titon halad
e ceélkitiizés elérésében, hiszen a legfrissebb adatok szerint, a GDP névekményének
kiugréan magas hanyadat teszi ki a fogyasztas, de ebbe erésen belejatszik a bezartsag
folytan elhalasztott sztikségletek kielégitésére iranyulo toérekvés is.

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

Kina 2021-25-6s idészakra vonatkozo 6téves terve masik sarkalatos programjaként
2021. jalius 7-én hirdette meg a Nemzeti Fejlesztési és Reform Bizottsag az orszdg
kérforgdsos gazdasdga kifejlesztésére iranyuld programjat. A terv célkitlizéseinek
megfogalmazo6it harom f6 cél vezérelte: az orszag kornyezeti szennyezettségének
felszamolasa, a nemzetko6zi forumokon elfogadott klimacélok megvalositasa, valamint a
z6ld innovaciok 6szténzése.

A korforgasos gazdasag kiépitése minden Kinaban mtkédé gazdalkodo egységre kiterjed,
de leginkabb azokat a vallalatokat érinti majd, amelyek termeld tevékenysége nyers- €s
fttéanyagok felhasznalasa mellett sok hulladék keletkezésével is jar.

A terv kilon kiemeli a z6ld technologia (green tech), a hulladék menedzsment és az
Ujrahasznositas technologiai terén tevékenyked6é vallalkozasok 0Osztonzésének
fontossagat. A tervben ugyan ez nincs lefektetve, de jo esélye van annak, hogy ezek a
tertletek, a dualis korforgas eszméjét megvalositva, komoly szerepet jatszhatnak majd
Kina ujabb ,vilaghoditasaban”.

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
In‘ﬂacm (a fogyasztéi arindex az elé6zé évhez 2.9 2.5 1.2 2.2
képest, %)
Am és sgolgaltatas export alakulasa (az el6z6 2.0 1.6 11.3 6.2
évhez képest, %)
Ar”u es szolgaltatai import alakulasa (az 0.2 0.9 3.1 4.9
elézdé évhez képest, %)

*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
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A fejlodo orszagok

Az ENSZ koézelmultban megjelent helyzetjelentésében, szakértdi elemzések alapjan azt
vélelmezi, hogy egyre tobb fejlédé orszagra ,elveszett évtized” var a jarvanybol valo
kilabalas sikertelensége miatt, vagyis koézel tiz évre lesz sziikséglik ahhoz, hogy ujra
elérjék a pandémia kitérése elétt rajuk jellemzé szinvonalat. Dél-Azsia, a Szaharan tali
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 Gjrainditasahoz sem all rendelkezéstikre megfelel6 mennyiségli és mindségu
forras. Egyre nyilvanvalébba valik, hogy a vakcinahoz valo hozzaférés, a lakossag
atoltottsagi szintje hatarozza meg az orszagok gazdasagi kilatasait. A viszonylag
optimista eldrejelzések szerint sem valoszinU, hogy a fejlédé orszagok lakossaganak
legalabb fele megkapja ez év végéig a védettséget ado oltast. Raadasul ma még az sem
lathato elére, hogy a virus Ujabb variansai milyen intenzitassal fogjak sujtani a fejlédé
vilag strtn lakott térségeit.

Az UNCTAD szakértéinek szamitasai szerint a Covid-19 pandémia a 2009-es
vilaggazdasagi valsagnal sulyosabb gazdasagi karokat okozott az egész vilagon, s
kiuléndsen a fejlédé orszagokban. Szamitasaik lényege, hogy a tényleges teljesitményeket
O0sszehasonlitottak azzal, hogy a valsagok kitérése el6tti harom évben, 2006 és 2008,
illetve 2017 és 2019 kozo6tt kirajzolodo tendenciak alapjan az ENSZ globalis eldrejelzési
modellje szerint hogyan alakulhatott volna a vilag és egyes térségeinek GDP-je 2009-ben
és 2010-ben, valamint 2020-ban és 2021 elsé félévében. Abrankon az lathaté, hogy a
ténylegesen megtermelt GDP hany szazalékkal lett kevesebb a varhatoan elérheténél.

Az IMF az aprilisi vilaggazdasagi jelentésének julius végén publikalt moédositasaban
szamottevé meértékben csokkentette a fejlédd vilag egyes térségeinek és nagyobb
gazdasagi jelentdéséggel birdé orszagainak 2021. évi GDP novekedésére vonatkozo
elérejelzését. Szakértbik szerint az azsiai fejlédé orszagok Osszesitett GDP-jének
noévekedési Uteme 1,1, kozuluk Indiaé 3,0 szazalékponttal lesz lassubb az aprilisban
vartnal.

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

A kinai aramellatasi gondok kovetkeztében valészini, hogy bizonyos fogyasztasi cikkek
exportjaban mar eddig is jelentés sulyt képviselé indokinai orszagokban ugrasszertien
fog néni a feldolgozoipari tevékenység.

Latin-Amerika kilatasai ellentmondasosak. Egyrészt az ipari és mezdgazdasagi
nyersanyagaik irant, nem kis mértékben a kinai vasarlasok felhajtéo 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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Egyre inkabb érezheté, hogy jarvany tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményeinek
enyhitéséhez vilagmeéreti Osszefogasra van szikség. A betegség csak vilagszinten
gy6ézhetd le, a tomegek elégedetlenségébdl fakado lazadasok jarvanyszer(l terjedését is
csak igy lehet megfékezni. Nagyon veszélyes az, ha atlép egy kritikus tomeget azok
szama, akiknek mar tgyszélvan nincs vesztenivalojuk.

Ennek felismerése vezette az IMF illetékeseit is, amikor elhataroztak, hogy SDR (Special
Drawing Rights — kiilénleges lehivasi jogok) kibocsatasaval lenditik fel vilagméretekben
a likviditast. 2021. augusztus 2-an bejelentették, hogy 456 milliard SDR-t (kb. 650
milliard USD értékben) bocsatanak a tagallamok rendelkezésére. Ilyen nagy 6sszegi
kibocsatasra eddig még soha nem kerult sor. Legutobb 2009-ben, a pénzigyi
vilagvalsagbol valo kilabalas elésegitése érdekében vetették be az SDR ,fegyvert”. Akkor
250 milliard USD-nak megfeleld 06sszegben bocsatottak SDR-t a tagallamok
rendelkezésére, s szakérték véleménye szerint ez akkor szamottevé mértékben segitette
a valsag hatasainak enyhitését.

Bar az IMF-nél nyilvantartott kvotaja aranyaban valamennyi tagallam részesul az
Ujonnan kibocsatott SDR mennyiségbdl, a valsagbol valé kilabalas el6ésegitése
szempontjabol a fejl6dé orszagok szamara nagyobb a jelentésége. Esetiikben van
leginkabb szikség arra, hogy az adéssagallomanyuk gyarapodasa nélkil legyenek
képesek novelni nemzetkodzi tartalékaikat, ami kedvezébb feltételek mellett torténd
hitelfelvételekhez segitheti hozza 6ket.

A Covid-19 pandémia és a 2009. évi A real GDP novekedése a fejlédo
vilaggazdasagi valsag okozta karok becsiilt orszagokban (szazalék, év/év)
nagységrendje a GDP-hez viszonyitva (%) - o o Fejlods vilag Ssszesen
Azsiai fejlédé orszagok
. Latin-Amerika és a Karib térség
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Javulo kilatasok az euro ovezetben — de maradnak a lefelé
mutato kockazatok, sot a régiek mellé djak jonnek

A pandémia Ujabb hullama kévetkeztében az eurodvezet GDP-je az év els6 negyedében
1,2%-kal csOkkent az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6
negyedévhez képest. A masodik negyedévben azonban dinamikus korrekcio kovetkezett
be, 14,8%-kal bévilt az el6z6 év masodik negyedéhez képest, amikor — nagyjabédl
ugyanennyi — tehat 14,6%-os volt a visszaesés a masodik negyedévben 2019-hez azonos
idészakahoz képest.

A legdinamikusabb névekedést Irorszag produkalta. Az elsé negyedéves adatok alapjan
az ir gazdasag 11,2%-kal bévuilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, a masodik
negyedévben azonban mar 21,6%-kal, ami a legmagasabb névekedési adat volt az
euroovezet orszagai kozott. Ez a dinamikus noévekedés elsésorban az export, a
maganfogyasztas és az allami kiadasok bdéviilésének kontéjara irhato, mivel a
beruhazasok mind az elsé negyedévben, mind a masodikban erételjesen visszaestek. Az
export terén elsésorban a gyogyszeripari és az IT termékek exportja, illetve a hozzajuk
kapcsolodo szolgaltatasok novekszenek az idén erételjesen.

A GDP f6 komponenseinek alakulasa 2021 masodik
negyedévében az euréovezetben (Q/Q-4)
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A tavalyi valsagtol legjobban sujtott Spanyolorszag a masodik negyedévben 17,6%-os,
Franciaorszag pedig 19,1%-o0s novekedést produkalt az el6zé év masodik negyedéhez
képest. Gorogorszagban év/év alapon 16,4%-os volt a masodik negyedéves bévuleés.
Németorszag ezzel szemben joval az euroovezet atlaga alatt teljesitett, 9,8%-os
novekedési rataval, ami elég alacsony ahhoz képest, hogy a visszaesés tavaly itt is
jelentds, -11,3% volt. A fenti abra jol mutatja, hogy az egyes orszagok kuilonbozé
szerkezetben noévekedtek: Franciaorszagban, Olaszorszagban a beruhazasok néttek
atlag felett, mig Irorszagban visszaestek, Németorszagban szerény névekedést
produkaltak. Az allami fogyasztas szerepe Franciaorszagban és Goérogorszagban volt
kiemelkedd jelentéségli, de Belgiumban, Cipruson, Ausztriaban és Portugaliaban is nagy
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szerepet jatszott. A maganfogyasztas — néhany kivétellel, pl. Németorszag — altalaban
mindenutt kétszamjegyli névekedést mutatott.

Idén a noévekedésben az allami fiskalis intézkedések tovabbra is jelentés szerepet
jatszanak majd. A kulénb6zd tamogaté intézkedések kivezetésére — a konjunktara
alakulasatol figgbéen — inkabb az év vége felé vagy jovére kertil majd sor. A masodik
negyedben a maganfogyasztas az elsé negyedévi csdkkenést kompenzalva 12,6%-kal
boéviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, azonban még nem érte el a valsag eldtti
szintet. A szolgaltataskereskedelem ugyancsak messze elmaradt a korabban megszokott
volumenektdl. A lazitasok meértékétél és a jarvany alakulasatol figgden év egészét
tekintve a maganfogyasztas 3,4%-0s névekedése varhaté. A brutté alloeszkozfelhalmozas
2021 els6 negyedében 6,6%-kal csokkent az eurédvezetben, de a masodikban mar
18,8%-kal bévilt év/év alapon, és éves szinten akar 5-6%-kal is béviilhetnek a
beruhazasok. Az allam fogyasztasi kiadasai az els6é negyedben 2,9%-kal néttek, a
masodikban tobb mint 7%-kal, s becsléseink szerint az év egészében 3-4% kozotti
noévekedés varhato, jelezve, hogy az allami kiadasok tovabbra is tamasztjak a

novekedést.
A GDP fébb felhasznalasi A GDP felhasznalasi komponenseinek
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Az aruk és szolgaltatasok exportja az eurodvezet atlagaban tavaly 9,3%-kal csokkent, s
értékben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttél. Pozitiv szcenario esetén az idén 10%
koruli exportbévilés varhato — feltételezve, hogy a kiilsé kérnyezet er6sebb dinamikaval
né, mint az euroovezet. Az export és altalaban a noévekedés vonatkozasaban szamottevé
kockazatot jelent, hogy a termelési értéklancok még mindig nem alltak helyre, a szallitéi,
logisztikai kapacitasok tovabbra sem tudnak lépést tartani a noévekvd kereslettel.
Bizonyos alkatrészek (pl. chip) hianya fontos exporttermékek szallitasat akadalyozza. Az
energia-, alapanyagarak emelkedése, a szallitasi koltségek emelkedése és a szallitasok
bizonytalansaga mind rontja a vallalkozasok hangulatat, varakozasait. Ezek a
koltségemelkedések egyre inkabb atszivarognak a fogyasztoi arakba és ronthatjak a
fogyasztéi hajlandosagot. Ezért igy gondoljuk, hogy a masodik negyedéves dinamika az
Oszi-téli honapokban alabbhagy majd, s ugyan a noévekedés folytatodik, de joval
mérsékeltebb titemben. Az év egészét tekintve az eurdodvezetben 5% feletti novekedést
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varunk az idénre és 4-5% kozo6ttit jovore, azonban mind a ktilsé, mind a belsé lefelé
mutato kockazatok jelentések.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozéipari termelés alakulasa
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A feldolgozoipar januar-februar honapokban még ugyan visszaesett, de marcius-majus
idészakban mar kétszamjegyli novekedés volt tapasztalhaté. Ugyanakkor junius-
jaliusban a novekedés dinamikaja lassult, részben a bazishatas koévetkeztében, de
jelentdés részben azért, mert a vallalatok egyre inkabb szenvednek a szallitasi szuk
keresztmetszetekt6l, az alapanyagok és az energia dragulasatol. Hangulatukat rontja a
kiiszObonallo monetaris szigoritas veszélye, illetve a pandémia elhtuzédasa miatti
bizonytalansag is. Mindez az ESI hangulatindex alakulasaban is megmutatkozik: az
index februar-julius idészakban folyamatosan emelkedett, az6ta azonban megtorpant,
noha még mindig rekord magassagokban mozog.

Az inflaciés kérnyezet tekintetében erds valtozas tapasztalhato. 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, juliusban mar 2,2%,
majd augusztusban 3%-ra ugrott. A jelenlegi trendeket figyelve a szeptemberi rata még
magasabb lehet: a legfrissebb flash adat szerint mar 3,4% volt a szeptemberi inflacio,
ami 13 éves csucsot jelent, hiszen 2008-ban volt utoljara ilyen magas az eurodvezet
inflaciés rataja. A nyari megtorpanas utan uUjra emelkednek az energia- és
nyersanyagarak, a benzin és a gaz ara az utobbi idében nagyon megindult felfelé, mindez
er6siti az inflacios varakozasokat, amelyek egyre inkabb beéplilnek az arakba. Az
energiaarak augusztusban 17,4%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban, az
élelmiszerarak pedig 2,1%-kal. A maginflacié is megugrott, augusztusban mar 1,6%-on
mozgott, szeptemberre 1,9%-ra emelkedett. Eves atlagban 2-3% ko6zétti inflacié varhaté
az euroovezetben, és egyre kétségesebb, hogy jovére ez mennyire megy vissza.

Az EKB egyeldre igyekszik csititani az inflaciés varakozasokat, véleménye szerint az
inflaciét az euroovezetben az energiaarak és az ellatasi zavarok flitik, s tovabbra is
atmenetinek itélik az inflaciot. AZ EKB varakozasai szerint az év végéig akar 4%-ra is
felktiszhat az inflacio, ami a jegybanki célérték kétszerese, azonban jovére Gjra 2%-ra
meérséklédhet. A német jegybank eldrejelzése szerint szeptember-december idészakban
akar 5%-ra is felgyorsulhat az inflacio, és a németek egyre jobban tartanak attél, hogy
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ezek — az egyelére atmenetinek tekintett — egyszeri arnyomasok a masodkords hatasokon
keresztil mennyire éplilnek be tartésan az arakba. Az EKB azonban ugy latja, hogy a
konjunkturalis élénktiilés még nem elég erds ahhoz, hogy szigoritson. Ezért egyelére még
nem lép a jegybank, fontos déntés majd decemberben varhato, amikor kiderul, hogy mi
lesz az 1850 milliardos pandémias eszkézvasarlasi program sorsa, amelynek hivatalosan
jové marciusban kell véget érnie.

Inflacios rata alakulasa az euroovezetben 2021
szeptemberében (els6 becslés)
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A munkanélkliliség az idén éves atlagban 8,2% korul alakulhat az EU-19 esetében, s
jovére akar tovabb 7,5% kortlire stllyedhet. Marcius 6ta a mutaté enyhén csdékken,
majusban mar 7,9%-ra, augusztusban mar 7,5%-ra sullyedt, ami joval alatta van a
tavaly augusztusi 8,6%-0s ratanak. Goérogorszag és Spanyolorszag esetében még mindig
kétszamjegyll mutato jellemzd, Olaszorszag esetében kicsivel 10% ala csokkent a rata,
ami azonban még mindig nagyon magas. Az EU-19 egészében tavaly augusztushoz
képest mintegy 1 millio fével csdkkent a munkanélkiiliek szama, de még mindig tobb
mint 12 millian vannak munka nélkiil, és ebbdl 2,3 millié a 25 év alatti munkanélktiliek
szama.

Az EU-27 atlagaban tavaly a GDP 5,9%-kal csékkent. Az idén 5% feletti GDP bévuilést
varunk, amennyiben az év tovabbi részében a varva vart lazitasok — minden sulyosabb
kovetkezmény nélkil — megvalosulnak, s az Gj mutansok nem kényszeritenek ki tijabb
megszoritasokat, valamint az ellatasi sztik keresztmetszetek is enyhtilnek. Az inflaci6 az
EU-27 atlagaban is novekedni kezdett, egyes orszagokban kuiléndsen: a tavalyi 0,7%
utan az idén 2,4%-os fogyasztéi aremelkedés varhato, egyes orszagokban
(Magyarorszagon, Romaniaban, Lengyelorszagban) kiuilonésen megugrottak az arak,
jovére azonban valamivel alacsonyabb, de 2% f616tti inflaciora szamitunk, de vannak
felfelé mutaté kockazatok. A munkanélkiiliség éves atlagban az idén kicsivel 7% felett
mozoghat, s jovore akar 7% ala is sullyedhet, amennyiben a az élénkulés stabilizalodik.
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Lanyhul6 bizalom Németorszagban

A német IFO index julius 6ta folyamatosan csékken, ami elésorban a feldolgozoéipari
vallalatok egyre pesszimistabb varakozasaival fligg 6ssze, de a megkérdezett vallalatok
jelenlegi helyzettiket is kritikusabban latjak, mint augusztusban. Ez utobbi elsésorban
azzal figg Ossze, hogy a nyersanyagok, alapanyagok, féltermékek beszerzése terén
tapasztalhatéo nehézségek erdésen fékezik a termelést. A rendelésallomany ugyan
megfeleld, de a jovébeli rendelések csOkkenni kezdtek, igy a vallalatok a jévobeli
kilatasokat illetéen is pesszimistabbak, mint korabban. A szolgaltaté szektorban,
kuléndsen a vendéglatas és a turizmus terén valamelyest javult a helyzet a jelenlegi
allapot megitélését illetéen, de a szallitoi, logisztikai problémak itt is nyomasztjak a
vallalkozasokat.

A korabbi 3,6%-0os GDP prognozist napjainkra lefelé korrigaltak, igy az idei évre a
szakemberek mar csak 2,6%-0s novekedést varnak, ami jovére 5% korulire er6sddhet.
A pesszimizmust a mar emlitett szallitéi sztik keresztmetszetek mellett a jarvany Gjabb
hullamatol valo félelem is magyarazza.

A kereslet élénkiilésével az arak is megindultak felfelé: ktillonésen a szallitasi
szolgaltatasok, a nyersanyagok és a félkésztermékek arai emelkedtek, s ezek hatasa
lassan atgytirtizik a fogyasztéi arakba is. Igy az idén 2,9%-os aremelkedés varhato6, ami
jovore is 2% f6l6tt mozog majd.

A munkaerdpiac tovabbra is stabil marad. A roéviditett munkaidében torténd
foglalkoztatas egyre inkabb kivezetésre kertil. Az év végére a munkanélkiliségi rata
visszastllyed a valsag el6tti szintre.

A fiskalis politika az idén meég erdsen expanziv marad. A kilénb6dzé vallalati
tamogatasok és szocialis transzferek mellett, amelyek még a jarvanyuigyi helyzethez
kozvetlentil kapcsolédnak, mintegy 11 milliard eurd tamogatas folyt a kulénbodzé
kornyezetvédelmi programokba, a vizgazdalkodasba, a vasutfejlesztésbe stb.
Idékozben lezajlottak a német valasztasok, amelyek eredményeként a zdldek és az FDP
mindenképpen bekeriilnek a kormanyba, akarmilyen (SPD vagy CDU/CSU vezette)
koalici6 alakul is ki. Ez mindenképpen valtoztatni fog a korabbi gazdasagpolitikan, de
hogy milyen iranyban és mértékben, azt majd — a valészintileg nagyon lassan kialakulo
— koalicios szerzédés hatarozza meg.

Az IFO konjunktirabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi
komponenseinek alakulasa
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A Brexit kedvezotlen kovetkezményei egyre inkabb

érzéodnek

A brit gazdasag a masodik negyedévben erételjesen novekedett: 4,8%-kal az eléz6
negyedévhez képest, mig az elsé negyedévben 1,6%-os visszaesés volt tapasztalhato. A GDP
szintje még mindig elmarad a valsag eldtti szinttél. A névekedést elsésorban a szolgaltato
szektor és az épitdipar teljesitménye huzta, mig a feldolgozoipar ugyan korabbi veszteségei
egy részeét ledolgozta, de a munkaerd- és nyersanyaghiany hatasai fékezték és tovabbra is
fékezik a termelést. A GDP felhasznalasi komponensei tekintetében elsésorban a
maganfogyasztas (7,3%) és az allam fogyasztasi kiadasai (6,1%) huztak a noévekedést. A
beruhazasok tovabbra is visszaestek, mig az export ugyan 3%-kal bévilt az el6zd
negyedévhez képest, de még mindig 20%-kal elmarad a valsag el6tti szinttél. A lakossag
magas atoltottsagara hivatkozva nyaron a korlatozo intézkedéseket teljesen visszavontak
annak ellenére, hogy a jarvany tijabb hullama itt is magasabb esetszamokhoz vezetett. Az
idei évre 6% folotti, j6vore pedig 4% kortli GDP béviilést jeleznek elére. A Brexit azonban —
a kedvezé novekedési adatok ellenére is — érezteti hatasat. A Brexittel jaré6 munkavallalasi
korlatozasok kovetkeztében becslések szerint kozel 1 milli6 munkavallalé hianyozhat a brit
gazdasagbol, és elsésorban az élelmiszer-, a benzin- és altalaban az energiaellatas terén
mutatkoznak fennakadasok, amelyek nem val6szinli, hogy gyorsan megoldédnanak. Mivel
az alacsonyan képzettek el6tt Nagy-Britannia becsukta a kaput, tobb tertileten, igy takarito
szolgaltatas, arufuvarozas, nagyon nagy a munkaeréhiany. Benzinkutak zarnak be,
aruhiany jellemz6 a boltokban, amit a panikfelvasarlasok csak fokoznak. Jelenleg a britek
tobb mint fele igy gondolja, hogy a Brexit rosszul stilt el, és a vallalatok kévetelik, hogy
enyhitsenek a bevandorlasi feltételeken. (Ez utéobbi a kamionsoférok, és a
baromfifeldolgozok esetében részben teljestilt.)

Az inflacio erételjes emelkedést mutat: majusban 2,1%-ot ért el, meghaladva a brit jegybank
2%-o0s célérteket, augusztusban mar 3,2%-ra kaszott, és az év végére akar a 4,5%-ot is
elérheti. Az arnévekedést elsésorban az energiaarak, de ktilonésen a gazarak emelkedése
hajtja, valamint a beszallitoi fennakadasok okozta aruhiany bizonyos tertileteken. Ennek
ellenére a gazdasagpolitika tovabbra is expanziv marad: az allamhaztartas hianya az idén a
GDP 8,8%-ara, jovore 5,3%-ara rughat. A monetaris politika is tartja az eddigi laza kurzust,
legkozelebb novemberben varhato kamatdontés-

A brit GDP felhasznalasi

A GDP varhatt alakulasa az komponenseinek varhaté alakulasa
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

2021 masodik negyedévében a rendkivil alacsony el6zé évi bazisok miatt soha nem
latott névekedési ratak jellemezték az Gij EU tagallamok gazdasagait. Tébb, mint 17%-os
masodik negyedéves névekedésével Magyarorszag a térség éllovasa volt, mikézben a
legalacsonyabb névekedés is 8% korul alakult (Csehorszagban). Az EU-13 alagaban a
GDP volumenvaltozasa 11,6% volt. Annak ellenére, hogy a tavalyi alacsony bazis minden
tagallam szamara adott volt, a gazdasagok visszapattanasa korantsem volt egyenletes. A
mar emlitett Csehorszagon kiviil Lengyelorszag (10,8%) és Szlovakia (9,6%) is elmarad
az atlagtél, mikézben a roman 13,0%-os bévilés meghaladta azt. Kiemelendé még
Horvatorszag, ahol a jol sikertlt idegenforgalmi szezon (a tavaly elmaradt szezonhoz
képest) eredményeképpen 16,1% volt a GDP volumenvaltozasa, ami messze feltilmulta a
térség tobbi orszagat.

A novekedés f6 hajtoereje a legtdbb tagallamban az export volt, aminek természetesen
minden esetben volt importvonzata is, azonban a tagallamok tobbségében a nett6 export
pozitivan jarult hozza a béviilléshez. A névekedés masik labat a maganfogyasztas adta a
masodik negyedévben, ami a térség orszagainak tébbségében 10%, vagy a f616tti szinten
volt. A beruhazasok volumenvaltozasa jelentés mértékt, kis sulya azonban csak kis
hozzajarulast ad a GDP valtozasahoz. Ennek ellenére mindenképpen kiemelendé
Esztorszag, ahol 60% volt a beruhazasok volumenvaltozasa, de a tébbi tagallamban is
10-20% kozott alakultak az értékek. A balti allamban tehat tovabbfolytatodott az a
helyreallitasi szakasz, ami mar az els6 negyedévben is a régio egyik legdinamikusabban
fejlédé orszagava tette Esztorszagot, és aminek finanszirozasat a korabbi évtizedek soran
kiemelkedéen prudens észt gazdasagpolitika eredményei biztositjak. Az orszag jelentds
z6ld beruhazasokba kezdett, de a gazdasag (start-up tamogatasok) és a tarsadalom mas
tertiletei is szamottevd fejlesztési forrasokhoz jutottak. Mindezek alapjan jo eséllyel
Esztorszag lesz a térség elsé olyan orszaga, amely egy, a korabbinal kedvezébb
noévekedési palyara képes visszaallni.

GDP volumenviltozasok 2021 Q2-ben GDP volumenviltozasok 2020 és 2021 masodik negyedévében
(év/év, nyers adatok) (év/év, szezonalisan kiigazitott)
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A jovére nézve szamos kockazat leselkedik a kelet-kdzép eurdopai tagallamokra. A globalis
alapanyaghiany tovabbi gyarleallasokat okozhat, elsésorban a jarmuiparban, ahol mar
készletre sem tudnak termelni a vallalatok. Kézben a rendelésallomany tébbszérésen
meghaladja azt a kapacitast, amellyel a termelék rendelkeznek, és a teljesitések is
honapokkal néttek. Ekézben Gjra munkaeréhiannyal ktizdenek az agazatok és jelentds
béremelkedési hullam is elindult a térségben. Mindez nem csupan a munkaeréhiany
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miatt jobb alkupoziciot felvenni képes munkavallalok miatt van igy, hanem az inflacios
nyomas is kikényszeriti a béremelkedést.

Az aremelkedések a legtdbb tagallamban elindultak (kivéve Maltan, ahol 0,2% az arindex
az év els6 8 honapjaban). Az energiaarak emelkedése, ami leginkabb importalt
inflacionak tekinthetd, jelenti a legf6bb fenyegetést az orszagok arstabilitasara nézve,
mivel augusztusig tobb tagallamban 10% felett dragultak év/év alapon az
energiahordozok arai. Természetesen a bazis ebben az esetben is rendkiviil alacsony,
mivel tavaly a masodik negyedévben az olaj ara rendkiviil alacsony szintre zuhant. Ebbdl
a szempontbol az inflaciés nyomas valoban atmeneti, azonban a maginflaciés adatok is
3% koril mozognak, ami mar komoly kockazatot hordoz magaban. Féld, hogy az inflacio
gerjesztette béremelkedés olyan spiralt indit el, amely kézéptavon egy, a korabbi években
megszokottnal magasabb inflacios idészakot hoz el.

A magyar jegybank mar megtette az elsé lépéseket a szigoritas iranyaba és a cseh és a
roman nemzeti bankok is a lasst kamatemelés utjara léptek. A lengyel monetaris tanacs
is feladta korabbi kivarasi taktikajat és a piac meglepetésére oktoberi kamatdonté tilésén
0,1%-r61 0,5%-ra emelte az iranyad6 kamatot, noha mindenki kamattartasra szamitott.
A kamatemelések nagyon ovatosak, mivel a gazdasag tovabbra is ra van szorulva a
jegybanki finanszirozasra, és a koltségvetések tovabbra is jelentds deficiteket halmoznak
fel. Mindez szamottevd kockazatot hordoz magaban, mivel emelkedik annak az esélye,
hogy a fejlett orszagok is hamarabb fognak monetaris szigoritasba, mint azt korabban
tervezték, ilyenkor pedig a felzark6zo orszagok finanszirozasa jelentésen megdragulhat.

Az alacsony kamatoknak kdszonhetéen jelentésen emelkedtek az ingatlanarak. Ez révid
tavon akar orvendetes is lehet, mert a nagy kereslet noveli az épitéipari beruhazasokat.
Mar kozéptavon jelentkezhetnek azonban a problémak, kiiléndsen, ha a bérek lassabban
emelkednek, mint a lakasarak, mert akkor egyre kisebb a sajat lakas megvasarlasanak
lehetdsége, ami tarsadalmi fesziiltségekhez vezethet. Az alacsony kamatok ugyan vonzok
lehetnek a bérléssel szemben, azonban egy olyan 6nbeteljesitd spiralt indithatnak el,
amelyben a fogyasztok, félve a tovabbi emelkedéstdl, nagy keresletet tamasztanak,
aminek kovetkeztében az arak is gyorsan néni kezdenek. Mindezt tetézi az épitdipari
alapanyag (acél, faanyag, tégla stb.) vilagpiaci aranak vagtaté inflacigja, valamint a
munkaerdéhiany is. [lyen kérilmények kézo6tt a kormanyzati lakasvasarlasi tamogatasok
inkabb az arak tovabbi noévekedésének iranyaba hatnak. 2015-héz képest
Magyarorszagon emelkedtek leginkabb az ingatlanarak, és a bérleti dijak. A régié6 minden
orszagaban tapasztalhato regionalis ingatlanpiaci egyenletlenségek miatt a nagyobb
varosokban valészintleg még gyorsabb volt a dragulas.

Az ingatlanarak valtozasa az ij EU tagallamokban 2021-ben

2021 IL né. 2021 I né.
Lakasarak B:i;:: i Lakasarak/elkolthet6
2015=100 jovedelem
Bulgaria 145,15 n/a n/a
Csehorszag 166,83 115,82 126,4
Esztorszag 143,61 124,25 104,6
Lettorszag 150,54 106,5 105,6
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2021 IL né. 2021 I né.
Lakésarak B:i}fl:i Lakasarak/elkslthetd
2015100 jovedelem
Litvania 153,51 131,11 96,3
Magyarorszag 184,94 130,73 129,4
Lengyelorszag 141 123,44 101
Romania 130,94 n/a n/a
Szlovénia 142,76 114,4 109,4
Szlovakia 145,88 103,66 115,4

Forras: OECD

A térség novekedési kilatasai az idei évre tovabbra is rendkivil kedvezéek, a GDP
béviilése 5% felett alakulhat, annak ellenére, hogy az alapanyaghiany valdszinulleg
valamelyest fékezi a névekedést, kiiléndsen azokban a tagallamokban, amelyek ra
vannak szorulva az jarmuipari értéklanc beszallitasaira. J6vére a névekedési litem
lassulhat, de még igy is 4-5% korul lehet. 2022-ben elsésorban az inflacio, masodsorban
az adossagprobléma igényel majd kezelést, mindketté a gazdasagi bévilés ltitemének
meérséklddésével jarhat. Az allamhaztartasok konszolidaciéja jovore beindulhat, de lassu
folyamattal lehet szamolni, mivel a tagallamok gazdasagai tovabbra is rendkiviil
sérulékenyek.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az €l6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021** | 2022**
Németorszag 25,0 1,5 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,6 5,0
Franciaorszag 17,3 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 5,9 3,6
Olaszorszag 12,4 0,8 1,3 1,7 0,9 0,4 -8,9 5,8 4,1
Hollandia 6,0 2,0 2,2 2,9 2,4 2,0 -3,8 3,4 2,9
Belgium 3,4 2,0 1,3 1,6 1,8 1,8 -6,3 5,0 3,2
Luxemburg 0,5 2,3 5,0 1,3 2,0 3,3 -1,8 6,1 1,8
Irorszag 2,7 25,2 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 13,9 3,9
GoOrogorszag 1,2 -0,4 -0,5 1,3 1,6 1,9 -8,2 8,0 3,9
Spanyolorszag 8,4 3,8 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 6,0 5,8
Portugalia 1,5 1,8 2,0 3,5 2,8 2,7 -8,4 4,4 5,0
Ausztria 2,8 1,0 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 3,6 3,4
Finnorszag 1,8 0,5 2,8 3,2 1,1 1,3 -2,9 3,6 2,7
Esztorszag 0,2 1,9 3,2 5,8 4,1 4,1 -3,0 8,0 4.5
Szlovakia 0,7 5,2 1,9 3,0 3,8 2,6 -4,4 4,3 4,5
Szlovénia 0,3 2,2 3,2 4,8 4,4 3,3 -4,2 5,5 4,3
Ciprus 0,2 3,4 6,5 5,9 5,7 5,3 -5,2 4,0 4,0
Malta 0,1 9,6 3,8 11,0 6,1 5,7 -8,3 4,5 5,5
Lettorszag 0,2 4,0 2,4 3,3 4,0 2,0 -3,6 4,0 4,8
Litvania 0,4 2,0 2,5 4,3 3,9 4,3 -0,9 4,0 3,5
Eurézéna 85,1 2,0 1,9 2,6 1,9 1,5 -6,3 5,4 4,6
Dania 2,3 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 3,9 3,9
Svédorszag 3,6 4,5 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,8 4,0 4,0
Magyarorszag 1,0 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 6,8 5,0
Csehorszag 1,6 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,8 4,8
Lengyelorszag 3,9 4,2 3,1 4.8 5,4 4.7 -2,7 5,0 5,0
Romania 1,6 3,0 4,7 7,3 4,5 4,1 -3,9 7,0 4,5
Bulgaria 0,5 4,0 3,8 3,5 3,1 3,7 -4,2 4,2 4,0
Horvatorszag 0,4 2,4 3,5 3,4 2,8 2,9 -8,0 7,0 4,5
EU-14 88,9 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -6,8 5,3 4,5
Uj EU-13 11,1 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,0 5,3 4,7
EU-27 100 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,3 4,6
Emlékezteto tételek
USA 2,5 2,9 1,6 3,0 2,2 -3,4 5,7 4,9
Japan 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 2,1 2,5
Egyestlt Kiralysag 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,8 6,3 4,3
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 4.7 3,3
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -1,8 5,2 4,0
Torokorszag 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 2,9 2,5
Franciaorszag 17,4 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,0 1,7
Olaszorszag 14,1 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,6 1,3
Hollandia 4,9 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 1,9 1,9
Belgium 3,3 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 1,9 1,8
Luxemburg 0,2 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 2,8 2,3
Irorszag 1,4 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 1,5 1,6
GoOrogorszag 1,7 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,5 2,3
Spanyolorszag 9,1 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 2,4 1,8
Portugalia 1,9 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 1,2 2,0
Ausztria 2,7 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,6 2,0
Finnorszag 1,7 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 1,8 1,7
Esztorszag 0,2 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 3,0 3,0
Szlovakia 0,8 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,3 2,5
Szlovénia 0,3 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 1,7 2,2
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 2,5 2,5
Litvania 0,4 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 3,5 3,0
Eurézona 85,3 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,3 2,0
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 2,0 1,5
Magyarorszag 1,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3.4 3,4 4,8 4,4
Csehorszag 1,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,0 3,0
Lengyelorszag 4,3 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 4,5 4,0
Romania 1,9 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,5 3,7
Bulgaria 0,5 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,5 2,5
Horvatorszag 0,4 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,0 2,4
EU-14 88,1 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,2 2,0
Uj EU-13 11,9 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 3,8 3.4
EU-27 100,0 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 2,4 2,1
Emlékezteté
tételek=
USA 1,5 1,6 0,1 1,3 1,5 1,2 4,3 3,2
Japan 0,4 2,7 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 1,3
Egyestlt Kiralysag 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,4 1,7
Kina 2,6 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 1,2 2,2
Oroszorszagp 7,8 15,5 7,0 2,9 4.5 2,6 5,9 4.9
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 Gj tagorszagok.

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

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 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 3,6 3,1
Franciaorszag 14,0 10,4 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,6
Olaszorszag 12,1 11,9 11,7 11,2 10,6 10,0 9,2 9,6 9,0
Hollandia 4,3 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,8 3,2 3
Belgium 2,4 8,5 7,8 7,1 6,0 5,4 5,6 6,0 5,0
Luxemburg 0,1 6,7 6,3 5,5 5,6 5,6 6,8 6,0 5,5
Irorszég 1,1 10,0 8,4 6,7 5,8 5,0 5,7 6,4 5,0
Gorogorszag 2,2 24,9 23,6 21,5 19,3 17,3 16,3 16,0 15,4
Spanyolorszag 10,9 22,1 19,6 17,2 15,3 14,1 15,5 14,9 13,0
Portugalia 2,4 12,6 11,2 9,0 7,1 6,5 6,9 6,9 6,2
Ausztria 2,1 5,7 6,0 5,5 4,9 4,5 5,4 6,3 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
Eurézéna 76,8 10,9 10,0 9,1 8,2 7,6 7,9 7,8 7,1
Dania 1,4 6,3 6,0 5,8 5,1 5,0 5,6 4,9 4,3
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 4,0 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 7,8 7,0
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 | 10,1 9,1 8,2 7,3 6,7 7,1 7,3 6,5
Emlékeztet6
tételek~
USA 6,2 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,5 4,3
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 4.8 4.5
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 Uj sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélktliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) 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 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

Az elmult néhany negyedév tanulsaga, hogy a magyar gazdasag az elézetesen vartnal
ellenallobbnak bizonyult a jarvany masodik és harmadik hullamaval szemben. Az idei
els6 két negyedévben a GDP szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene
folyamatosan emelkedett a megel6z6 negyedévhez viszonyitva, méghozza j6 titemben. Igy
aztan mikozben a kiigazitatlan év/éves indexek a mindenkori bazistol fliggéen valtozoan
alakultak, 6sszességében a gazdasag névekedési teljesitménye mind a két negyedévben
pozitiv meglepetést hozott. A masodik negyedévben a GDP volumene — és azon belil az
alloeszkoz-felhalmozas, tovabba az aruk exportja és importja egyarant magasabb volt,
mint 2020 els6 negyedévében, vagyis az valsagot megel6z6 utolsé6 negyedévben. A
termelési oldalon a szolgaltatasok volt az egyetlen nemzetgazdasagi ag, ahol a volumen
még elmaradt a valsag el6tti szintjétél.

A GDP f6bb felhasznalasi komponenseinek szezonalisan és
munkanappal kiigazitott volumenei (2020 I = 100)
_—
—
| .
e
78 \ 7 z -
76 Forras: KSH
74
I II I v I II
2020 2021
= GDP = Fogyasztasi kiadasok =====Brutt6 alloeszkoz-fellj
Export o= [mport

Az elemzOk korében mar a kedvezé elsé negyedévi novekedési adat is valosagos ugrast
eredmeényezett az idei névekedési prognozisok tekintetében. Juniusban az eldrejelzések
atlaga meghaladta a 6%-ot, mikdzben egy honappal korabban még az 5%-ot sem érte el.
A Kopint-Tarki ekkor még 6vatos maradt, részben az iparban észlelheté kinalatoldali
nehézségek, részben pedig a fogyasztas megugrasaval kapcsolatos kételyek miatt.

A masodik negyedévi adatok alapjan ugyanakkor a helyzet megvaltozott: a GDP
volumene az év kozepére immar olyan szintre emelkedett, ahonnan még ha
negyedév/negyedéves stagnalas kovetkezik is az év masodik felében, az éves novekedési
ttem akkor is meghaladna a 6,5%-ot. Igy jelenlegi varakozasunk szerint az idén 6,8%
koriili névekedés varhato.
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% Consensus prognézis Magyarorszag 2021 -es GDP-novekedésére
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A masodik negyedévben a beruhazasok novekedési teljesitménye jocskan meghaladta
varakozasainkat, ami a készletvaltozasnak a negyedéves névekedést nagyon erédteljesen
felfelé huzo hatasaval parosult. A fogyasztas is jo Gitemben bévilt, ami nem annyira az
aruk, mint inkabb a szolgdltatdsok megugro fogyasztasanak készénhet6. (Mas kérdeés,
hogy ez utobbit f6ként a bazishatasnak - a szolgaltatasfogyasztas tavaly masodik
negyedévi beomlasanak - tulajdonithatjuk.) Mindenesetre a fogyasztasi kiadasok
egészének novekedési titeme hosszabb ideje el6szor beérte az (teljes allomanyi 1étszam
adataibol szamitott) realkereset-tomeg dinamikajat.

A beruhazasokon belil kedvez6, hogy — szemben az elsé negyedévvel — most a vallalati
beruhazasok jottek lendtiletbe, vagyis az el6z6 negyedévi megakadas nem volt tartoés.

A netto export javulasa varhaté volt, de e javulas is felilmulta a vartat a masodik
negyedévben, féleg mivel a szolgdltatds-klilkereskedelemben az export és import kozti
pozitiv titemktilénbség rekordszintu volt. Itt a turisztikai és szallitasi szolgaltatasoké a
f6szerep: az elébbiek esetében oly modon, hogy a turisztikai export meredek emelkedése
mellett a turisztikai import drasztikusan tovabb cs6kkent.

A tovabbiakat illetéen optimizmusra ad okot a fejlett orszagok tovabbra is nagyrészt
expanziv gazdasagpolitikaja, és tovabbra is él a remény, hogy a viszonylag magas
atoltottsag miatt az Gjabb jarvanyhullam nem jar akkora megrazkodtatassal, mint a
korabbiak. Ez utobbit illetéen masfelél mostanra vilagosan latszik, hogy a vilag egyes
régioiban — koztilk még Kinaban is — a kigjult jarvany érezteti hatasat, példaul a
beszallitéi lancokat illetéen. Az autdiparban ismét leallasoknak lehetiink tanui a
tovabbra is akut chiphiany miatt. Az autéipar gyengélkedése az elsé két negyedévben
nem forditotta meg az 6sszipari kibocsatas emelkedé trendjét, bar jelentésen lassitotta
az emelkedés Uitemét. A harmadik negyedév e téren valtozast hozhatott. Igy az év
masodik felében az ipar tovabbi névekedésére szamitunk, bar (év/éves alapon) mar csak
egyszamjegyu Utemben.

A fogyasztast illetéen a folytatodo béremelkedés és a tovabb javulo foglalkoztatasi helyzet
alapjan indokolt az 6vatos dertilatas. Ovatossagra inthet ugyanakkor a kiskereskedelmi
forgalom idei gyengén névekvd trendje. Negativ kockazatot jelent tovabba a jarvany
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negyedik hullama, amely végul kikényszerithet — varhatéan szelektiv, beoltatlanokra
korlatozodo - jarvanyellenes intézkedéseket. Ugyanakkor az év végén komoly lokést
adhat a fogyasztasnak a jelentds nyugdijprémium novemberi kifizetése. A beruhazasok
béviilése varhatéan meglehetésen jo titemben folytatodik, kdszonhetéen mindenekel6tt
a vallalati beruhazasoknak.

Az is igaz ugyanakkor, hogy a GDP-nek az eddigiekben mért gyors, 2% koruli
negyedév/negyedéves novekedése nem folytatodik tovabb, mivel ez részben a
yhelyreallitasi periodushoz” k6tédott. A harmadik negyedévben atmenetileg akar meg is
torpanhat a névekedés negyedéves bazison. Ez kihat az év/éves novekedési titemekre is,
igy all el a mar jelzett év/éves 6,8% koruli névekedési titem.

Az ideinél alacsonyabb, 5% kortili névekedést valdszintsitiink 2022-re. A jelenleg
megfigyelhetd vilagméretd inflacios trend tartésnak bizonyulhat, az inflacios fészamok
utan a maginflacio jelentés emelkedéséhez vezethet, és ezzel novekedésgatlo
ellenlépéseket kényszerithet ki. Jelenleg az inflaciot tekintjik a kiegyensulyozott
noévekedést fenyeget6 legfébb veszélynek. Nem csak a belféldi keresleti nyomas, a bérek
emelkedése és az expanziv és prociklikus fiskalis politika fiti az inflaciés nyomast,
hanem a vilagméretekben emelkedé nyersanyagarak, és a partnerorszagokban is
gyorsan emelked6é arindex, azaz az importalt inflacio. Az MNB altal megkezdett
alapkamat-emelési ciklus csak lassan és korlatozottan fejtheti ki a hatasat, ezért még
2022-ben is az inflacios cél-savot meghalado fogyasztoi arindexre szamitunk, ami
erodalhatja a béremelések realértékét és egy bér-ar-spiralt indithat el.

Kérdés tovabba, hogy az elmult évek soran a korabbi — eleve magas — vallalati és allami
adossagszintek, a ,zombicégek” sokasaga (nem csak magyar, de nemzetkdzi méretekben)
mikor Ut vissza, mikor indul el csédhullam részben a kamatemelések, részben a
hitelmoratérium teljes kivezetésének a hatasara. Magyarorszagon mar lathato a fiskalis
és monetaris politikai vonalvezetés szétvalasa, aminek akar mar az idei év vége felé, de
jovére biztosan lathatéva valik a negativ hatasa. Az allami 6szténzési politikak
novekedésgeneralo hatasa jovore vilagszerte alabbhagy. Az idehaza bejelentett
kormanyzati intézkedések (gyerekes csaladoknak adott adovisszatérités, 25 alattiak

GDP eldrejelzés 2021 november
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adomentessége) €élénkité hatasa bizonyos fokig ellensulyt képez majd az 6sszességében
kevésbé baratsagossa valo nemzetkozi kornyezet féekezé hatasaval szemben, ugyanakkor
ezek az intézkedések jelentds lyukat titnek a koltségvetésen.

A koltségvetési deficitnek a modositott kbltségvetésben eléiranyzott idei 7,5%-o0s mértéke
a most mar az elemzdi konszenzus altal is vart 7% kortli gazdasagi névekedés mellett
minden bizonnyal tulfuti a gazdasagot. Emellett a 2020-ban ismét 80% f6lé emelkedé
allamadossag finanszirozasa is egyre nagyobb finanszirozasi terheket r6 a kdltségvetésre
a vilagméretekben emelkedé kamatszintek és hozamelvarasok koévetkeztében. Az
allamadossag rata 2021-ben bizonyosan csdkkenni fog, mivel a GDP foly6 aras
noévekedése jocskan meg fogja haladni a 10%-ot, a GDP 7% koérili realndvekedése és a
varhatoan 5-6%-os GDP deflator mellett. Ennek ellenére az erésen prociklikus fiskalis
politika mindenképpen atgondolasra szorul.
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2.1. A GDP és komponensei

Az idei els6 negyedév utan a masodik is pozitiv meglepetést hozott: sem a jarvany
masodik hullamanak utorezgései, sem a harmadik hullam nem akasztotta meg a
gazdasagi aktivitas folytatodo kilabalasat. A GDP szezonalisan és munkanappal
kiigazitott volumen folyamatosan tovabb emelkedett, az els6 negyedévben 1,6%-kal, a
masodikban 2,9%-kal. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest az elsé negyedévi
mérsékelt (2%-os) visszaesést a masodik negyedévben 17,8%-os megugras kovette. A
GDP szintje 0,5%-kal magasabb, mint a valsag el6tt, 2019 utols6 negyedévében volt.

Az elért novekedési Utem az eddig ismert (hézagos) adatok alapjan a masodik
negyedévben a negyedik legdinamikusabb titem volt a tagallamok kérében.
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Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
GDP valtozasahoz (szazalékpont) 120
18 118
16 116 .
14 Forrds: KSH 114 Forrds: KSH
112
12 110
10 108
8 106
6 104
4 102
2 100
98
0 - 96
-2 94
'g gg *: KT elérejelzés
© ~ 0 o Q — = 88 . N
S &8 &8 & 8 § 38 s & & 2 ¢ 18
a « 20 ° 2 D
s Mezégazd. . Ipar g Lr% £ =
Epitéipar = Szolgaltatasok
. | w2019 =2020 =2021 141 m2021+ |

41



Konjunkturajelentés 2021/3

negyedévben megfigyelt kétszamjegyl év/éves novekedési Uitemek nem egyszerlien a
tavalyi masodik negyedévi visszaesés adta bazishatas eredményei. Még a szolgaltatasok
is 12,6%-kal néttek, ami abszolut rekord: a rendszervaltas ota egy negyedévben sem érte
el eddig a novekedési titem a 10%-ot. A szolgdltatdsok dinamikajat felfelé huzta a
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas tobb mint 70%-os ugrasa, de kétszamjegyl
Utemben boévilt a kereskedelem, a szallitas, az info-kommunikacié, a szakmai-
tudomanyos tevékenység, az egészségligyi-szocialis agazat és a muivészet-szorakoztatas
hozzaadott értéke is (habar éppen az utobbi esetében ez pusztan bazishatasbol fakadt).

Az O0sszevont nemzetgazdasagi agak korul a leggyorsabb névekedést az iparban mérték
(36,6%) a masodik negyedévben, ami természetesen adodik abbdl, hogy a tavalyi elsé
hullam az ipart titotte meg a legdrasztikusabban. Az ipar hozzaadott értéke egészében
véve mar az elsd negyedévben tulszarnyalta a valsag el6tti szinteket, ugyanakkor — a
brutto termelési adatok szerint — épp a legnagyobb ipari alag, az autdipar esetében nem
sikertllt a teljes kilabalas, féleg a chiphiany miatt. Az épitdiparban a nodvekedés
alapvetéen a magasépitésnek tudhaté be a masodik negyedévben — a mélyépitésben csak
juniusban mértek megugrast a kibocsatasi volumenben.

A felhasznalasi oldalon kevésbé egyonteti a folyamatos negyedév/negyedéves
emelkedés: az els6 negyedévben a drasztikusan negativ készletvaltozast (és a
noévekedéshez negativan hozzajarulé importot) leszamitva minden komponensnél
béviilést mértek, am a masodik negyedévben egy kisebb komponens, a kodzdsségi
fogyasztas mellett az aruexport is csékkent az el6z6 negyedévhez képest. Az utobbi
névekedést mérséklé hatasat azonban (tul-)kompenzalta a bazishatas. Igy aztan a
masodik negyedévben mintegy 8%-os év/éves maganfogyasztas-bévilés és az alloeszkoz-
felhalmozas kozel 12%-os noévekedése mellett (amire a masodik negyedévben a
készletvaltozas is ratett egy jokora lapattal) a belfoldi felhasznalas 11,1%-kalnétt az el6zé
év azonos idészakahoz képest. A kuilkereskedelmen beltill nem csak az aruexport és -
import dinamikaja kozti pozitiv rés maradt széles, de a szolgaltatas-kuilkereskedelem
novekedési hozzajarulasa is pozitivba fordult, méghozza a vartnal joval nagyobb
mértékben, miutan a szolgaltatasexport drasztikus év/éves emelkedéséhez a
szolgaltatasimport hozzavetéleges év/éves stagnalasa tarsult.
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Az év tovabbi részében egyrészt elesik a masodik negyedévre jellemzé roppant alacsony
bazis, masrészt a névekedés ,helyreallito” szakasza lassan lezarul, igy a névekedés is
lelassul. Am arra szamitunk, hogy a maganfogyasztas és a beruhazasok egyarant j6
kozepes litemben nének tovabb, mikézben a nettdé export noévekedési hozzajarulasa is
enyhén pozitiv marad. Ezzel egytitt az elsé félévi atlagos 7,6%-t6]l elmarado, 6,8%-os
GDP-boviilésre szamitunk 2021-ben.
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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 el6z6 negyedévben. Ezt
kovetden a sulyosbodé chiphiany — amihez még a Szuezi-csatornanal tértént hajobaleset
is tarsult — atmenetileg visszavetette a kibocsatasi szintet, és a majus-juniusi helyreallas
ellenére a masodik negyedévben a szezonalisan kiigazitott kibocsatasi volumen csak
mintegy fél szazalékponttal volt magasabb, mint az elsé negyedévben. (Megjegyzendd,
hogy a GDP-statisztika szerint a hozzaadott érték volumene viszont jelentésen, kézel 3%-
kal magasabb volt a masodik negyedévben, mint az elsében.) A kozel-stagnalo trend
folytatodott juliusban is, am az elézetes adat szerint érdemi volumencsékkenésbe fordult
augusztusban, a leginkabb az autéipart és az elektronikai ipart sujté chiphiany miatt.
Az év/éves novekedési titem a masodik negyedévben 37,7%-ra ugrott, de ez alapvetéen
a bazishatas — az el6zd év azonos iddszakaban tapasztalt zuhanas — eredménye. A
rakovetkezé két honap atlagos novekedési titeme csupan 5,3% volt.

Osszességében az elsé nyolc honap atlagos névekedési titeme 15,3%-os volt. Am még
januar-jaliusban is az ipari alagaknak csak kevesebb mint a felében volt a névekedési
Utem magasabb 15%-nal — a villamosgépipar jart az élen, 50%-ot meghaladé atlagos
Utemmel, mig a jarmugyartas koézel 20%-os év/éves névekedést produkalt.

Ez azonban - a mar emlitett bazishatas miatt — félrevezetd. A szezonalisan kiigazitott
adatok szerint az ipari alagak nagy tdébbségében végbement a kilabalas — a termelési
volumen az idén juliusban elérte vagy meghaladta a valsag eldtti szinteket. A viszonylag
csekély sulyu textil- és ruhazati ipar, illetéleg a juliusban az el6z6 honaphoz képest kissé
csokkend élelmiszeripar és a juniushoz képest erésen leféekez6 gyogyszeripar mellett a
latvanyos kivétel éppen a jarmtigyartas, amelynek kibocsatasi volumene — egy tavaly 6szi
periodust leszamitva — folyamatosan a valsag eldtti csucsszint alatt ingadozik. Az ok
alapvetéen a kinalatoldali problémakban - chiphiany, egyéb inputok sztikodssége,
logisztikai sztik keresztmetszetek — keresendé.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
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Az is figyelemre mélto, hogy mikézben az év/éves szamok alapjan az exportértékesités
erételjesebben béviilt az elsé hét honapban — és azon beltl az els6 és a masodik
negyedévben egyarant — mint a belfoldi értékesités, ez ismét csak a bazishatasnak
tudhat6é be, miutan tavaly az elsé hullam féleg az exportértékesitést boritotta fel. A
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a legutoébbi honapokban az exportértékesités
kimondottan gyengén teljesitett: valéjaban a termelési volumen hozzavetdleges
egyhelyben toporgasa mogott a belfoldi értékesités boviilése és az exportértékesités havi
volumeneinek cs6kkenése huizodik meg. Vagyis az exportértékesités jobban megszenvedi
az autoipar gyenge teljesitményét, mint az ipar egésze.

Ez utobbi tovabbra is bizonytalansagi tényezd az ipar jovébeli alakulasat illetéen, amit a
kedvezétlen augusztusi elézetes adat is alahuz. Habar arra szamitunk, hogy a pozitiv
noévekedés az év tovabbi részében is folytatodik a tavalyi bazishoz képest, az abszolut
termelési volumeneknek az elsd félév nagy részében tapasztalt nagyon lassu felfelé
araszolasa a harmadik negyedévben teljesen leall, és varhatoan legfeljebb kismértékben
gyorsul az utols6 negyedévben - ha egyaltalan. Megjegyzendd, hogy a hazai
feldolgozoipari menedzserindex, és még inkabb a rendelésallomany inkabb fokozatos
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javulast, semmint erételjes névekedést sugall. Mindenesetre az év utols6 harmadaban
viszonylag szerény az év/éves novekedési Gitemekre lehet szamitani. Jelenleg 2021-re
11% koriili ipari novekedést varunk.
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Epitéipar

A havi termelési indexek heves ingadozasa ellenére 2021 elsé felére az épitéipari trendek
javulasa volt jellemz6: év/éves alapon az elsd negyedévi nagyon csekély csdkkenést 14%-
os novekedés kovette a masodik negyedévben. A névekedést tovabbra is a magasépités
hajtja elsésorban: a szezonalisan kiigazitott termelési volumen a tavalyi év masodik
felében végbement helyreallast kdvetéen viszonylag magas szinten stabilizalodni latszik.
A mélyépitésben viszont egészen a juniusi megugrasig a javulas igen lassu volt, raadasul
a mélyépités havi volumene még junius-juliusban is jocskan elmaradt a valsag elé6tti
csucsszinttél. Egészében véve az épitdipari termelés az év elsé felében még alacsonyabb
volt, mint 2019 atlagaban, juniusban és juliusban ugyanakkor — a mélyépités emlitett
megugrasanak koszonhetéen — mar meghaladta azt.

Az iBuild adatbazis szerint az els6 negyedévben a magasépitést — ahogy mar tobb mint
egy éve — a folyamatban 1évé lakasépitések volumenének esése mellett a nem lakascélu
épitkezések bévilése jellemzi (példaul az ipari és logisztikai éptliletek esetében). A
mélyépitésnél a kozuti fejlesztések és a koézmulfejlesztések visszaestek, mig a vasuti
fejlesztések boévultek. (Ugyanakkor az indulé vasuti projektek értéke szintén csdkkent.)

A jovot illetéen kedvezd, hogy a KSH adatai szerint az idei elsé hét honapbol hatban a
rendelésallomany volumene tébb mint 10%-kal magasabb volt, mint egy évvel korabban
— ezen belll a magasépitésben a rendelésallomany év/éves ndvekedési indexe tobbnyire
meghaladja a 20%-ot, de a nyari honapokban a mélyépitésben mért névekedés 10% folé
emelkedett. A mélyépités esetében az Ujkeletli névekedés oka az 4j (pl. vasutfejlesztésre
vonatkozo) szerzédésekben (alacsony bazisrol) tértént ugras. A magasépitésben
kezdetben a fennall6o rendelések lassu kifutasa tartotta szinten a megrendeléseket, majd
nyarra az Uj megrendelések is lenduletre kaptak. Korabban a jarvanyhelyzet kiilonésen
a magasépitésben lassitotta a létezé projektek kifutasat, jelenleg pedig az alapanyagarak
megugrasa, illetéleg gyakran az alapanyaghiany okoz problémat.

Ovatossagra ad okot, hogy az iBuild-adatbazis elsé negyedévi adatai alapjan a
megkezdett projektek értékének alakulasa még tavolrol sem utal fellendiilésre: a
magasépitésben a megkezdett épitkezések értéke 33%-kal, a meélyépitésben pedig
egészen drasztikus mértékben 45%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A
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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 az év harmadik negyedévében még
varhatoan magas marad, késébb - az emelkedé bazis miatt - mérséklédik.
Osszességében az idén érdemi névekedésre szamitunk az épitéiparban, és a névekedési
iitem varhatéan meghaladja a 10%-ot.

Lakasépités

A tavalyi lakasépitési hajra még az idei elsé negyedévben is folytatodott az atadott
lakasok szamanak 28,9%-os novekedésével, de a masodik negyedévben 6,9%-0s
csOkkenésbe valtott. Kérdés, hogy ez a befejezésre varo lakasok szamanak esését ttikrozi,
vagy inkabb a pandémia kértilményei k6z6tt el6allé cstiszasoknak tudhato be. Ez utobbi
esetben az év masodik feléeben még sor kertilhet egy atmeneti Gjabb fellendiilésre, amig
a folyamatban 1évé épitési projektek ténylegesen ki nem futnak. Am ez a fellendiilés sem
teszi semmissé az atmeneti konjunkturalis apalyt: a folyamatban levé tarsashazi
lakasépitésekre forditott Osszeg az iBuild-adatbazis szerint csokkenében van. Ezel
O0sszhangban a megkezdett tarsashazi épitkezések értéke a masodik negyedévben erésen
lecsokkent (negyedéves és éves bazison egyarant).

A kiadott lakasépitési engedélyeknél megfigyelt pozitiv fordulat (63%-o0s novekedés a
masodik negyedévben) alapjan
ugyanakkor csak id6 kérdése, hogy mikor
kezd el ismét néni a kezdések szam értéke, | o50
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Ennek alapjan valdszinUsithetd, hogy tovabbra is néni fog a lakasépitési
engedélykérelem/bejelentések szama, é€s az év végére talan mar a megkezdett
lakasépitkezések szama is — de egyelére inkabb csak a csaladi hazas épitkezések
esetében. Tovabba az idén még magas maradhat a befejezett lakasok szama, habar a
novekedés hozzavetdleges stagnalasra valtozhat, amit jovére csokkenés kovet majd.
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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
hét honap atlagaban az atlagos ttem 8,5% (ezen bellil a megfigyelt munkaltatéi kérben
8,4%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimalbér- és bérminimum-emelés
ellenére. A halmozott titemet mintegy 1%-ponttal lassitotta a juniusi alacsony bérindex,
amely féként az egészségligyi szakdolgozoknak tavaly juniusban kifizetett nagy 6sszegi
egyszeri bérkiegészités okozta bazishatas eredménye. Ugyanakkor a versenyszféraban is
érzékelheté a lassulas: az els6 négy honap mindegyikében legalabb 8%-os volt a
noévekedés, a rakévetkez6 harom honapban viszont 6 és 7% kozé esett. A névekedés
dinamikusabb volt a kézszféraban, mint a legalabb 5 f6s vallalatoknal: az utobbiaknal a
keresetek 7,8%-kal emelkedtek januar-janiusban, szemben a koltségvetési szektorban
meért 9,4%-kal (a tavaly juniusi bérkiegészités hatasa nélktl mintegy 12%). A kozszféra
kereseteit mindenekel6tt az orvosbérek nagyaranyt emelése hajtja (a human-
egészséglgyi keresetek januar-majusban, majd pedig juliusban 35% kortli itemben
nottek). A versenyszféraban a keresetek lassul6 dinamikaja féként az iparnak, illetéleg
az adminisztrativ és szolgaltatast tamogaté tevékenységeknek tudhaté be.

A realkeresetek emelkedése az 0sszes munkaltatot figyelembe véve 4%-os volt az elsé
hét honapban. A (teljes munkaid6stk adatai alapjan szamolt) netto realkereset-tomeg
halmozott névekedése ennél joval impozansabb, 9,6%-os volt, miutan marciustol kezdve
ismét né az alkalmazotti 1étszam, vagyis Gjbol néveléen hat a realkereset-témegre.
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Az év tovabbi részében a kereseti dinamika némileg tovabb fékezédhet, 8% ala bukhat,
de az éves atlagos index meég igy is jo eséllyel meghaladja majd a 8%-ot. Ez azonban —
figyelembe véve az alkalmazotti létszam varhat6 komoly boéviilését is — a szamitott
realkereset-tdmeg dinamikus bévilését eredményezheti.

Itt érdemes megjegyezni, hogy az idén a teljes munkaidds alkalmazottak szamanak,
illetve a legalabb havi 60 o6rat dolgozo részmunkaidéséket is magaban foglalo dtlagos
dllomadnyi létszamnak a novekedési Uiteme erdsen eltér egymastol — az elébbi joval
magasabb — miutan a tavaly részmunkaidébe tett alkalmazottak jelentds részét az idei
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év kozepére mar ismét teljes munkaidében foglalkoztatjak. Ennek megfeleléen nagyon
mas eredményt kapunk a redlkereset-tomeg szamitasakor, ha csak a teljes
munkaidésodkkel szamolunk — azon az alapon, hogy csak rajuk nézve van béradat — vagy
bevonjuk a részmunkaidésok nagy részét is — felvételezve, hogy az 6 keresetik is
atlagban ugyanolyan titemben emelkedett. Ahogy az alabbi abran lathato, mind az idei
eddig eltelt részére vonatkozoan szamolt névekedési index, mind pedig az év egészével
kapcsolatos novekedési becslés drasztikusan ktilonbozik az egyik és a masik esetben.
De még ha a teljes atlagos allomanyi létszammal szamolunk is, a realkereset-tdmeg
novekedése akkor is 8% koruli lehet az idén, vagyis durvan megfelelhet a 2019-es évi
dinamikanak.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainal az els6 negyedévi 4,8%-os visszaesést
kovetéen erételjes, 8,5%-os bdvilés koévetkezett be a masodik negyedévben éves
Osszevetésben. (A teljes maganfogyasztas 8,3%-kal nétt.) Noha ekézben a realkereset-
tomeg novekedési titeme is gyorsult (a boévild létszamnak koészénhetden), a realkereset
és fogyasztas kozti eddigi viszony megfordult: a fogyasztas dinamikaja volt minimalisan
magasabb, legalabbis, ha a részmunkaidéstk nagy részét is tartalmazé alkalmazotti
allomanyi létszamot vesszik figyelembe.
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A haztartasok fogyasztasanak — ahogy egy sor masik mutatoszamnak — az idei alakulasat
a nagyon alacsony bazison feliil a haztartasi jovedelmek érdemi névekedése tamogatja.
Ugyanakkor az elsé negyedévi visszaesés miatt az els6 félév atlagaban a maganfogyasztas
minddssze 1,7%-kal nétt, tovabba a kiskereskedelemben mutatkozo nagyon halvany
felfelé araszol6 trend a haztartasok bizonyos foku ovatossagat jelzi. Ezért az idei év
egészét tekintve a haztartasok fogyasztasanak bdviilése varhatéan nem haladja
meg, sot jo eséllyel el sem éri a 4%-ot. A folytatodé béremelkedés és a tovabb javulo
foglalkoztatas mellett valoszintileg helyreall a korabbi viszony a realkereset-tdmeg és a
maganfogyasztas dinamikaja kozott.

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 Gij rekordot déntétt. Ez csak részben tudhato be annak, hogy
a gorgetett brutté pénzligyi megtakaritasok — az enyhe harmadik negyedévi visszaesés
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utan — mar a korabbi csucsszint fo6lé emelkedtek. Szerepet jatszik az is, hogy ekdzben a
hitelfelvételi tranzakciok egyenlegénél nem tért vissza a tavalyi év kozepéig jellemzé
egyértelmiien emelkedd trend. A mdsodik negyedévben viszont iranyvaltasra kertlt sor:
a bruttéo megtakaritasok év/éves csOkkenése és még inkabb a hitelfelvételi egyenleg
emelkedése miatt a finanszirozasi képesség gorgetett értéke csdékkenésbe fordult, ha nem
is drasztikusan.

Mig a brutté megtakaritasok korabbi emelkedésének egyik f6 tényezdje a folyoszamla-
betétekbe valo megtakaritas volt, most épp a folyoszamla-betétek és a készpénztartalék
megcsapolasabol szarmazott a megtakaritas-csokkenés. A korlatozasok kivezetését
kovetden tehat likvid eszk6zdk egy részét fogyasztasra forditottak a haztartasok.

A hitelfelvételi egyenleg els6 negyedévi hozzavetdleges stagnalasa abboél adédott, hogy a
magas bazis (babavaro hitelek felfutasa 2020-ban) miatt tovabb csékkent a nem
lakascélu hitelfelvételek egyenlege év/éves alapon, masfeldl viszont az ingatlanhiteleknél
folytatodott az emelked6 trend. (Mas kérdés, hogy valgjaban a babavaroé hitelek jelentds
részét is ingatlancélokra veszik fel.) A masodik negyedévi hitelfelvételi egyenleg
szerkezetét tekintve azt latjuk, hogy az ingatlanhitel-felvételi egyenleg folytatodo
noévekedése mellett az egyéb hitelek is erére kaptak. (Ez a fogyasztasi célu 1j
hitelkihelyezések alakulasanal is megmutatkozik.)

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata az elsé negyedévben 6,7%-
ra kuszott fel, ugyanakkor a masodik negyedévben 5,9-%ra stullyedt. Ezen beldl a
masodik negyedévi megtakaritasi rata 3,3%-os volt.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
5000
P 1000
4500 e Forras: MNB
4000 — 800
3500 —
—— 600
3000 7
2500 ” 400
2000 %
1500 Forrds: MNB 7~ — | 200
1000 0
500 P el
-508 — 77T T T T T T T T 200 Ingatlanhitel
-1000 -400 e Egyéb hitel
TEZ2T=Z2T=zZ2T==27==27F
-600
2016 2017 2018 2019 2020 2021
-800
e E 57k 620k = K 5telezettségek SEHpTREEET R EEE T RE TR
= Nett6 fin. képesség 2016 2017 2018 2019 2020 2021

50



Kopint-Tarki Zrt

Beruhazasok

2021 els6 negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok a feltilvizsgalt adatok alapjan
gyakorlatilag stagnaltak, am a masodik negyedévben 10,8%-0s noévekedést produkaltak.
Raadasul a szerkezet is alaposan atalakult: az els6é negyedévben a vallalati beruhazasok
visszaesése mellett az allami beruhazasok még mindig viharos titemben béviltek, viszont
a masodik negyedévben az allami beruhazasok kozel-stagnalasa mellett a kézép- és
nagyvallalati szektor beruhazasainak volumene 13%-kal nétt. A szezonalisan kiigazitott
volumenadat alapjan az elsé negyedévben a beruhazasi szintnek a g6dorbdl valo
kilabalasa megtorpant az els6é negyedévben, viszont folytatodott — voltaképpen
befejez6d6tt — a masodikban, miutan nem csupan a kézvetlentil valsag elétti szintet, de
az azt megel6z6 csucsszintet is elérte. Az elsé negyedévben a gépberuhazasoknak
koszonhetéen maradt szinten, a masodikban pedig féként nekik kdszénhetben.

Mig az els6 negyedévben az allami beruhazasokat a kozigazgatasi és az egészségligyi
beruhazasok hajtottak féként, addig a masodik negyedévben e tertileteken két szamjegyti
cstkkenést mértek — az utobbinal ez betudhaté a magas bazisnak (jarvannyal 6sszefligg6d
beszerzések 2020-ban), addig az elébbinél nem. Ekodzben az oktatasi beruhazasok
noévekedése a masodik negyedévben is folytatodott, a részben allami vonzati mtvészet-
szorakoztatas agazatban pedig 67%-os novekedést mértek. A KSH kozlése szerint a
kozponti koltségvetési szerveknél a masodik negyedévben is volt valamekkora
novekedés, ugyanakkor az dénkormanyzatok beruhazasainal folytatéodott a visszaesés.
Egészében véve az MNB kozlése szerint a sziik dllam beruhazasai még csékkentek is a
masodik negyedévben.

Ami a kozép- és nagyvallalati beruhazasokat illeti, az elsé negyedévben a legnagyobb
sulyu agazat, a feldolgozéipar beruhazasainak visszaesése volt a legf6bb lehtiz6 tényezé,
ugyanakkor egyben a masodik negyedévi névekedés f6 hajtoereje is. De dinamikusan
boéviltek a kereskedelem, illetve a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat
beruhazasai. Masfeldl a mezégazdasagban egyeldre folytatodik a 2020-ban megkezd6dott
beruhazascsékkenés. Az un. kvazifiskalis szektor dinamizalodasat jelzi a szallitasi
beruhazasoknak a kdzuti és vasuti fejlesztéseknek kdszoénheté névekedésbe fordulasa (a
2020. évi és idei els6 negyedévi visszaesés utan).

Beruhazasivolumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
150 200 kiigazitott volumene (2015 = 100)
140 180|| 160
155 Forrds: KSH \
130 160|[ 150 -
145 / \__/
120 A 140/ 140 yd 7
110 - - 120|| 135 //
130 ~
100 - 100{ 125 y 4
120
90 80 /
115 7
80 60 || 110 —
105 7
70 40 100 +—— f
95
60 20 V and
“HERTEERTRERTHERTSH 7
85
2017 2018 2019 2020 2021 80
THEEETEEZTEER T REe T REE TR
Osszesen ====Vallalatok =====Allam (jobb t.) 2016 2017 2018 2019 2020 2021

51



Konjunktarajelentés 2021/3

Az év tovabbi részében a beruhazasok noévekedésének a folytatédasat varjuk: 2021
atlagaban a novekedési iitem eléri vagy meghaladja a 7%-ot. A sztk allami
beruhazasok a jelek szerint a tovabbiakban nemigen tamogatjak majd a
beruhazasbévilést, ugyanakkor a jarvany nehezén tuljutva a vallalati optimizmus -
allami tamogatasokkal parosulva — az tizleti beruhazasok tovabbi béviilését segiti. A K&H
felmérése szerint a KKV-szektorban rekordkézeli szintet ért el a beruhazast tervezé
vallalatok aranya. A jelek szerint életre kelnek az infrastruktura-beruhazasok is. A
haztartasok lakasépitési és -feltjitasi aktivitasa tovabb erésédik. Ovatossagra ad
azonban okot az MNB dltal megkezdett kamatemelési ciklus, illetéleg az NHP Hajra!l
program kivezetése. Ez utébbiak miatt idével emelkedd hitelkoltség, illetve a sztiktilé

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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finanszirozasi lehetéségek csokkentheti a beruhazni képes vallalkozasok koérét, habar az
allam egy U4j Széchenyi-kartya programmal igyekszik ennek elejét venni.
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Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalmat a chiphiany okozta atmeneti megszakadasoktol
eltekintve jo titemU év/éves novekedés jellemezte az idei elsé negyedévben, és szaguldas
a masodikban. Ezenfeltil az idei év els6 hat honapjabdl négyben az exportvolumen
gyorsabban nétt az importvolumennél — az els6 négy honap sulyozott atlagaban a
kulénbség mintegy 4 szazalékpontos — koévetkezésképpen a hathavi kiilkereskedelmi
tobblet 3,7 Mrd eurora ragott, ami az egy évvel korabbit 75%-kal talszarnyalja.

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

Az év fennmarado részét illetéen ovatossagra adnak okot a juliusi adatok: bar az export
és az import dinamikaja egyarant mérsékl6dott, az exporté joval nagyobb mértékben, igy
a kulkereskedelmi tobblet nem csak csékkent, de hianyba fordult. Az exportvolumen
jaliusi névekedési titeme 1,5 szazalékponttal elmaradt az importvolumenétél. A valodi
probléma, hogy mar a masodik negyedévi ugras is nagyrészt a bazishatas eredménye: a
szezonalisan kiigazitott volumenadatok szerint az import tavasz 6ta nagyjabol stagnal,
az export kissé még csokkent is az év eleji szinthez képest.

Az ipari export nehézségeirdl (chiphiany, akadozo szallitasok) mar az ipar-fejezetben is
sz0 esett. A tovabbiakban az import mogott allo fogyasztasi dinamika is mérséklédni fog
(a beruhazasi dinamika talan csak az év vége felé), de 6sszességében kozepes Utemd,
nagyjabol azonos az export- €s importnovekedésre szamitunk. Az éves klilkereskedelmi
tébblet a tavalyinal 5,6 Mrd eur6 utan az idén 6,5 Mrd eur6 korul alakulhat.

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 honapban ujabb javulas kovette
tavasszal és a nyaron, bar jelentés havi ingadozas mellett. Augusztusra a
foglalkoztatottak szamanak haromhavi godrgetett atlaga tulszarnyalta a valsag el6tti
csucsszintet, mig a havi érték esetében ez junius-juliusban koévetkezett be, majd
augusztusban a foglalkoztatotti létszam ismét a csucsszint ala bukott. A
foglalkoztatottak szamanak év/éves csdkkenése a masodik negyedévben 1ijbol
novekedésbe fordult (1,4%). amit junius-juliusban 2% korulire gyorsulo, majd
augusztusban 0.3%-osra meérséklédé novekedés kovetett. A tavaszi-nyari gyorsulas
nyilvanvaloéan 06sszefligg a korlatozasok feloldasaval, bizonyos szolgaltatasi agak
Ujraindulasaval, mig az augusztusi lassulast illetéen még nem egyértelmdi, hogy
trendvaltasrol vagy egyszeri korrekciorol van-e szo.

A munkanélkiiliségi rata a masodik hullamot koévetd januari 5% utan majusban 3,9%-ra
mérséklédott, és nagyjabol ezen a szinten maradt a harom rakévetkezé honapban is.
Ugyanakkor a korabbi csokkenés stagnalasra valtozasa a javulo trend altalanos
lassulasara utalhat.

A foglalkoztatas szerkezetét illetéen kedvezd, hogy a foglalkoztatas masodik negyedévi
boéviilése nagyrészt az elsddleges munkapiachoz koéthet6d: a kilféldén dolgozok szama
alacsonyabb volt aprilis-janiusban, mint egy évvel korabban, a k6zmunkasoké néhany
ezer fével magasabb. A masodik negyedévben - szemben az elsével — mar az
alkalmazottak szama is bévilt, bar az egyéni vallalkozok szamanak emelkedése tovabbra
is jelentds.

A munkapiaci helyzet varhatéan tovabb javul, a foglalkoztatottak szamanak béviilése
éves atlagban megkozeliti az 1%-ot. A javulé trend stagnalasba fordulasa miatt
ugyanakkor nem biztos, hogy az éves munkanélktiliségi rata a tavalyi 4,1% utan az idén
4% ala csokken.
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok
Koltségvetési folyamatok 2021-ben

A kormany fiskalis politikaja tovabbra is prociklikus jellegli, a gyors gazdasagi
noévekedési titem ellenére magas GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt iranyoz el6. A
deficitcélok gyakori valtoztatasa, a kormany (parlamenti) kontrol nélkili, Osszeg-
hatartol fliggetlen, sajat hataskérben hozott kiadasi déntései nehezitik a fiskalis
folyamatok elemzését és elérejelzését.

A koronavirus-jarvany lecsengésével 2021 elejétél a gazdasagban a javulas hatarozott
jelei mutatkoztak. A GDP 2021 els6é negyedévében még 2,1 szazalékkal csdkkent, a
masodikban viszont 2,7 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez képest, igy 2021. els6
félevében 7,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év ugyanazon idészakahoz viszonyitva. A
javulo konjunktura enyhitette, illetve az év fennmaradé részében enyhitheti a fiskalis
politikara iranyulé6 nyomast a valsag kovetkezményeinek a felszamolasaban. Ezt
viszont ellensulyozhatja a kamatemelések nyoman a monetaris politika eddiginél
szerényebb szerepvallalasa, illetve a jarvanyhelyzet és a nemzetkdzi kérnyezet romlasa.

A Pénzigyminisztérium altal k6zolt adatok alapjan 2021 els6é nyolc honapjaban az
allamhaztartas kozponti alrendszerének bevétele — nem utols6 sorban az alacsony
bazissal 0sszefliggésben €s a javulo konjunktara hatasara — 10,9 szazalékkal, kiadasa
viszont valamivel lassabban, 7,2 szazalékkal nétt 2020. elsé nyolc honapjahoz képest.
A 2021. kézponti alrendszer januar-augusztusi kumulalt pénzforgalmi deficitje 1900,7
milliard forint volt, ami az ez évi eldéiranyzat 83,1 szazalékanak felelt meg, és 15,9
szazalékkal volt kisebb, mint tavaly. Az egyenlegjavulas szerény mértéktinek tekintheté
annak a fényében, hogy tavaly recesszio, az idén pedig fellendtilés jellemezte, illetve
jellemzi a magyar gazdasagot.

A Pénzlugyminisztérium tajékoztatoja szerint 2021. januar-augusztusban a tavalyi
idészaknal magasabbak voltak a tarsasagi adobél, az altalanos forgalmi adébodl, a
személyi jovedelemadobdl és a tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo bevételek.
Kisebbek voltak viszont a szocialis hozzajarulasi adobol befolyt 6sszegek, az allami
vagyonnal kapcsolatos jovedelmek, a kamatbevételek és az uniés programok keretében
kapott bevételek.

A kiadasi oldalon meghaladtak a tavalyit a szakmai fejezeti kezelésti eléiranyzatok
kiadasai, a helyi 6nkormanyzatok tamogatasai, az allami vagyonnal kapcsolatos
kiadasok, az EU koltségvetéséhez torténd hozzajarulas, valamint a nyugellatasokra és
a gyogyito-megel6zé ellatasra forditott kiadasok. Elmaradtak az elézé évitdl az egyedi
és normativ tamogatasok, a koltségvetési szervek kiadasai és az eurdpai unios
kiadasok.

A jelentésebb kiadasi tételek kozoétt a Pénzlgyminisztérium kiemelte a koézuti
fejlesztéseket (172,9 milliard forint), a kézlekedési agazati programokat (134,7 milliard
forint), a koronavirus-jarvany kovetkeztében szlikségessé valt versenyképesség-noveld
tamogatasokat (92,2 milliard forint), Magyar Falu Programot (61,7 milliard forint), a
vasuti fejlesztéseket (60,2 milliard forint) és a Modern Varosok Programot (51,1 milliard
forint).
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Az allamhaztartas kozponti alrendszerének havi bevétele,
kiadasa és egyenlege
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Az unios eredmeényszemléleti modszertan szerinti allamhaztartasi hiany a GDP 4,2
szazaléka volt az els6 félévben, a négy negyedéves godordulé atlag 7,6 szazalék. Az év
koézben modositott kéltségvetési térvény a 2021. évi deficitet a GDP 7,5 szazalékaban
hatarozta meg a tavalyi 8 szazalékkal szemben. Az elébbivel konzisztens a térvényben
szereplé 2288 milliard forinttal szemben 3990 milliard forint pénzforgalmi hiany. A
Kozponti Statisztikai Hivatal szeptemberi EDP-jelentése az utébbinal nagyobb, 4079
milliard forint deficitet tartalmaz, amivel nagyobb GDP parosul, igy a korrekcido nem
nyoman nem valtozott a 7,5 szazalékos érték. A killénbség azzal magyarazhato, hogy a
torvénymodositas nem érintette a kormany sajat hataskorében végrehajtott, illetve
torvénymodositast nem igényl6 intézkedéseit. Az eddigi és az év fennmaradé részében
varhato konjunkturalis feltételek fényében a hianycsokkentés mértéke igen szerény, a
magas hianycél prociklikus fiskalis politikara utal. Az Eurépai Bizottsag majusi
prognozisaban 6,8 szazalékos GDP-aranyos deficit szerepel, mig az OECD
Magyarorszagrol szo6lo juliusi orszagjelentése atvette a kormany 7,5 szazalékos
hianycéljat.

Az allamhaztartasi deficittel kapcsolatos pozitiv, felfelé iranyuloé kockazat a vartnal
nagyobb gazdasag névekedéshez és magasabb inflaciohoz kapcsolodik. A 2021. évi
koltségvetést 4,3 szazalékos GDP-dinamika és 3 szazalékos inflacios rata
feltételezésével tervezték. A 2021. aprilisi keltezésti konvergenciaprogram 4,3
szazalékos GDP-dinamika mellett 3,7 szazalékos GDP-deflatorral és 3,6 szazalékos
harmonizalt fogyasztoi arindexszel szamolt. A legutobbi adatok fényében a gazdasagi
novekedési Uitem 6-7-8 szazalék, az inflacios rata pedig 4-5 szazalék is lehet. (Az MNB
2021 szeptemberi inflacios jelentése 6,5-7 szazalékos GDP-dinamikat és 4,6-4,7
szazalékos fogyasztéiarszinvonal-emelkedést prognosztizal erre az évre.) A tervezettnél
gyorsabb bérkiaramlas (a versenyszféraban 7,5 szazalékos brutté bérndvekedést
varnak) szintén gyarapithatja a koltségvetés ado- és jarulékbevételeit. A bearamlé
europai unios forrasok forintban kifejezett értékét emelheti a forint euréval szembeni
arfolyamanak tovabbi leértékelédése.
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A meglepetésnévekedés és -inflacié durva becslés szerint 600-800 milliard forinttal
gyarapithatja az idén a koltségvetési bevételeket. Az optimista névekedési kilatasokat
ugyanakkor bearnyékolhatja a globalis gazdasagi koérnyezet romlasa, amit a
koronavirus-jarvany kibontakozoban 1évé negyedik hullama, az amerikai monetaris
szigoritas és ezzel is Osszefliggésben a tulértékelt globalis részvény- és kriptodeviza-
piacok 6sszeomlasa vagy legalabbis erételjes korrekcigja fémjelezhet.

A legf6ébb negativ, lefelé iranyulo kockazat a koltségvetési kiadasok névekedése. A jelek
szerint a kormany a magasabb GDP-dinamikabél és inflacios ratabol adodo potlolagos
koltségvetési bevételeket nem az allamadoéssag meérséklésére hasznalja fel, hanem
kisebb részben toérvényi felhatalmazas alapjan, dontéen azonban sajat hataskérben
kivanja elkoélteni. A potlolagos kiadasok egyik legjelentédsebb része a nyugellatas
(nyugdijemelés, a 13. havi nyugdij visszaépitése, kiegészit6 nyugdijemelés). Szinte
minden héten jelennek meg hirek Ujabb kiadasokrél, a koltségvetésen belili
atrendezésekrdl. A jové évi valasztasokra valo felkésziilés a negyedik negyedévben is
koltsegvetési kiadasok eléiranyozottnal nagyobb mértéki névekedéséhez vezethet.

Tovabbi negativ kockazat az unios forrasok beérkezése koruli bizonytalansag. Az
Eurodpai Bizottsag az eredetileg kitizétt 2021. szeptember 30-i hatariddig nem doéntott
a magyar nemzeti helyreallitasi és ellenalloképességi tervrél és a magyar kormannyal
valo targyalasokat hatarozatlan ideig meghosszabbitotta. Emiatt a Magyarorszag
szamara négy évre allokalt 7,2 milliard eur6 vissza nem téritendé tamogatas elsé, 13
szazalékos elblege (1 milliard eur6, ami az arfolyamtél figgéen mintegy 350 milliard
forintnak felel meg) legkorabban az idei év végén, de valdszintibben j6vé év elején, sét
akar 2022 nyaran, a parlamenti valasztasok utan folyhat be a magyar koéltségvetésbe.
Ez 6nmagaban nem érinti az eredményszemléletti allamhaztartasi egyenleget, a
pénzforgalmi egyenleget azonban erésen befolyasolja, amennyiben a magyar kormany
megeldlegezi az unids projektek finanszirozasat. Az Europai Bizottsag egyébként eddig
20 tagallam tervét fogadta el, 16 tagallamnak 51,5 milliard eurot utalt at.

A jova nem hagyott nemzeti helyreallitasi és ellenalloképességi terv forrasainak
potlasara a kormany 450 milliard forint keretésszegli Nemzeti Helyreallitasi Alap
létrehozasarél dontétt. (Ebbdl még nem voltak kifizetések.) A 2021 és 2027 kozotti
hétéves uniods koltségvetés idéaranyos részének atutalasahoz sziikséges partnerségi
megallapodas elfogadasa is még varat magara.

Osszességében, ha tolodnak a megallapodasok az eurépai unios intézményekkel, akkor
a portfolio.hu szerint az unios koltségvetési kapcsolatok 432 milliard forint tervezett
hianya 1100-1200 milliard forintra gyarapodhat az év végéig.3 Az unios forrasok
beérkezéséig ezek a tételek rontjak az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegét.

3 Weinhardt Attila: Rengeteg pénzt kildott Briisszel a kormanynak az 4j vita kirobbanasa éta —
Ez hogyan lehetséges és mi varhato? https://www.portfolio.hu/unios-

forrasok /20210821 /rengeteg-penzt-kuldott-brusszel-a-kormanvynak-az-uj-vita-kirobbanasa-

ota-ez-hogyan-lehetseges-es-mi-varhato-497286
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A kormany egyik valasza erre a problémara az lehet, hogy késlelteti az unios
projekteknek a koltségvetés terhére torténé eléfinanszirozasat. A kormanyzati
megnyilatkozasok fényében ennek kicsi a valdszinlisége, inkabb tovabbi gyorsitassal
indokolt szamolni. Az Eurdpai Bizottsag csak a jovahagyott nemzeti helyreallitasi és
ellenalloképességi tervben szerepld projektekre forditott hazai eléfinanszirozasat tériti
meg utolag. Ezzel kapcsolatos negativ kockazat, hogy ha a Bizottsag a magyar kormany
altal el6finanszirozott projektet utolag nem fogadja el, akkor né az eredményszemléletti
(EDP-szerinti) allamhaztartasi hiany, illetve az allamadéssag. A masik valasz az lehet,
hogy a kormany a koéltségvetési tartalékokbol, illetve a kormanyzati likvid tartalékokat
tartalmazé kincstari egységes szamlan 1évé pénzbdl fedezi a potlélagos kiadasokat.
Végtl nincs gyakorlati akadalya tovabbi devizakdtvény-kibocsatasnak a kiesé forrasok
potlasara.

A gazdasagi palya, a GDP dinamikus bévilése alapjan a Ko6ltségvetési Tanacs és a
Magyar Nemzeti Bank - indokoltan — alacsonyabb allamhaztartasi hianyt tartott
indokoltnak, célszertinek és kivanatosnak. Az Allami Szamvevészék szerint a vartnal
nagyobb gazdasagi noévekedésbdél szarmazo tobbletbevételt a kormanynak az
allamadossag lefaragasara kellene forditania — ezzel a megallapitassal teljes mértékben
egyet lehet érteni.

Az allamadossag alakulasa

Az Allamadoéssag Kezelé Kozpont (AKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021.
augusztus végéig a kozponti koltségvetés adossaga 1059 milliard forinttal 37.744
milliard forintra emelkedett. E mogoétt 1812 milliard forint Osszegli netto
forintkibocsatas és 473 milliard forint netté devizatérlesztés huzodott meg. A forint
arfolyamanak az elmult év végéhez képest bekovetkezett erdésddése 312 milliard
forinttal apasztotta a devizaban fennallo addssag forintban szamitott nyilvantartasi
értékét, mig a deviza-keresztarfolyamok valtozasa és egyéb tényezék 31 milliard
forinttal emeltéek azt.

A hazai pénzben denominalt adéssag 1812 milliard forinttal, ezen beltl a kézvetlentil a
lakossagnak értékesitett allampapiroké 467 milliard forinttal nétt, a diszkont
kincstarjegyeké 114 milliard forinttal cs6kkent. A lakossagi allampapirokon belil a
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kereslet. Az el6bbi allomanya az év elsé nyolc honapjaban 670 milliard forinttal 5632
milliard forintra gyarapodott, az utébbié egy jelentds lejarat miatt 121 milliard forinttal
visszaesett, allomanya 2189 milliard forintot tett ki.

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a kormany altal a legstabilabb vasarloknak/befek-
tetbknek tekintett haztartasok forintban denominalt allamkétvényekben elfoglalt
részesedése 2021. julius végén 23 szazalék volt a tavaly év végi 25 szazalékkal szemben.
Viszonylag Uj fejlemény az MNB megjelenése a piacon. A jegybank 2020. majus 4-én
inditotta el allampapirvasarlasi programjat, kezdetben csak kisebb 6sszegekkel. 2021
folyaman a kézponti bank azonban havonta mar 210-270 milliard értékben vasarolt
allampapirt a masodpiacon, allamkotvény-allomanya julius végére mar elérte a 2817,5
milliard forintot. Ezzel részaranya a 10 éven tuli lejaratt, forintban denominalt
allamkotvények allomanyaban 2020. julius vége és 2021. julius vége kozott 0,9-ré1 9,6
szazalékra emelkedett. Az MNB 2021. augusztusaban az allampapirvasarlasainak
fokozatos kivezetésérdl dontott, aminek kovetkeztében részesedése csdkkenni fog az
allamkotvények allomanyaban.

A kozponti koltségvetés adossaga
(milliard forint)

2020. december 31. 2021. augusztus valtozas
elézetes | Megoszlas elézetes Megoszlas L

allomany % allomany % szazalekpont
1. Forint 29 237,266 79,7 31 049,692 882,3 2,56
1.1. Hitel 1161,614 3,2 1 156,830 3,1 -0,10
1.1.1. Kulfoldi 1161,614 32 1 156,830 3,1 -0,10
1.1.2. Belfoldi 0,000 0,0 0,0 0,00
1.2. Allampapir 28 075,652 76,5 29 892,862 79,2 2,67
1.2.1. Piaci értékesitésii 28 036,474 76,4 29 853,684 78,1 2,67
1.2.1.1. Kétvény 18 206,614 49,6 19671 082 52,1 2,49
1.2.1.2. Diszkont kincstdrjegy 658,167 1,8 543,925 1,4 -0,35
1.2.1.3. Lakossagi dllampapir 9171,693 25,0 9638,677 25,5 0,54
1.2.2. Nem piaci értékesitésii 39,178 0,1 39,178 0,1 0,00
2. Deviza 7 318,230 19,9 6 534,003 17,3 -2,64
2.1. Hitel 1291,084 3,5 1298,076 3,4 -0,08
2.1.1. Kiilfoldi 1 291,084 3,5 1 298,076 3,4 -0,08
2.1.2. Belfoldi 0,000 0,0 0,000 0,0 0,00
2.2. Allampapir 6 027,146 16,4 5 235,926 13,9 -2,56
2.2.1. Kiilfoldi 5481,262 14,9 4 726,973 12,3 -2,42
2.2.2. Belfoldi 545,885 1,5 508,954 1,3 -0,14
Osszesen 36 555,496 99,6 37 583,965 99,6 -0,07
Egy¢b kotelezettség 128,840 0,4 160,113 0,4 0,07
MINDOSSZESEN 36 684,336 100,0 37 743,807 100,0 0,00

Forras: Allamadossag Kezelé Kézpont

Forintban denominalt allampapirok finansziroztak a koézponti koéltségvetés adossa-
ganak 79,7 szazalékat 2020. december végén, 82,6 szazalékat 2021. augusztus végén.
Az AKK hossza tava célja tovabbra is az allamadéssag hatralévé atlagos futamidejének
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fokozatos megnyujtasa a piaci folyamatok figyelembevételével és a lejarati szerkezet
kisimitasa. A kibocsatas sulypontjat a 10 éves allampapirok képezik.

A kozponti koltségvetés devizaaddssaga 2021 els6é hét honapjaban 784 milliard
forinttal esett vissza. Kulfoldi gazdasagi szereplék birtokaban 2021. augusztus végén
47.27 milliard forintnyi allampapir volt, 755 milliard forinttal kevesebb, mint 2020.
december végén. A kulfoldi kézben 1évé allampapir-allomany atlagos futamideje 2021.
augusztus végén 5,9 év volt, ugyanannyi, mint egy hoénappal korabban. A
devizaadossag teljes adossaghoz viszonyitott aranya 2020. vége és 2021. augusztus
vége kozott 19,9-rol 17,7 szazalékra mérseklédott.

Az AKK forintkibocsatasi terve varhatéan 2021 vége elétt teljestil, de az AKK a likviditasi
tartalékok emelése végett folytatja a szokasos kotvényaukciokat. Nincs akadalya a
majus 20-i finanszirozasi tervhez képest 230 milliard forinttal tébb intézményi piaci
forintk6tvény-kibocsatasnak. A lakossagi kibocsatasi cél ugyanakkor 15 milliard
forinttal csokken.

2021. szeptember 13-i sajtokézleménye szerint az AKK modositotta idei finanszirozasi
tervét, amely maximum 4,5 milliard euroval egyenértéki devizakdtvény-kibocsatast
tesz lehetéve. Ezzel megndvelte a legutobb 2021. majus 10-én nyilvanossagra hozott
644 milliard forint egyenérték(i devizafinanszirozasi keretét. A kibocsatast elsésorban
az unios helyreallitasi és reziliencia alap el6lege folyositasanak csuszasaval, egyes
kormanyzati kiadasokkal és a 2022. évi koltségvetési hiany részbeni
eléfinanszirozasaval indokolta.

A devizakoétvény-kibocsatast a kedvezé globalis hozamkoérnyezettel indokoltak. Tovabbi
indok volt az adoéssagportfolié atlagos futamidejének novelése. Mindennek ellenére az
AKK a devizaad6ssag dsszes adossaghoz viszonyitott aranyat tovabbra is a 10 és 20
szazalékos savban kivanja tartani.

Stratégai céljaval 6sszhangban az AKK ™4 Akézponti kéltségvetés adéssiganak
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allampapirok iranti kereslet (az AKK az
aukciokon meghirdetett mennyiségek-
nél kevesebbet fogadott el), ami nem
csekély meértékben fligg 6ssze az MNB monetaris szigoritasaval, azon beltl f6ként az
allamkotvényvasarlasi programjanak a kivezetésével.

2020 2021

B Devizaad6ssag @Forintadéssag

A modositott finanszirozasi tervvel ésszhangban az AKK 2021. szeptember 14-én 2,25
milliard dollar 6sszegben 10 éves futamidejti, évi 2,125 szazalék fix kamatozasu,
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valamint 2 milliard dollar 6sszegben 30 éves futamideji, évi 3,125 szazalékos fix
kamatozasu devizakétvényt bocsatott ki. Az el6bbi hozama 1, az utébbié 1,5
szazalékponttal magasabb a referencianak tekintett hasonlé futamidejli amerikai
allamkétvények hozamanal. Szeptember 15-én az AKK 1 milliard eur6 ésszegben 7 éves
futamidével, 0,125 szazalékos fix kamatlabu devizakétvény vezetett be a piacra. A
keresztarfolyamok valtozasanak hatasait kiszlirendé, az AKK minden nem-euréban
denominalt devizaad6ssagot visszafedez euréra. Igy a dollarkétvény-kibocsatas
tényleges koltsége nem a dollarkétvény kamata, hanem az adott kotvény fedezésére
kotott euro fix kamatswap rata, amely joval alacsonyabb, esetiinkben 0,68% alattia 10
éves papirnal és 1,66% alatti a 30 éves dollar papirnal.+

A forrasbevonas 0Osszesen 1.575 milliard forintra rug (350 forintos eurdarfolyam
mellett), ami 7 szazalékos gazdasagi névekedés esetén a GDP 3 szazalékanak felel meg.
Az egyéb tételek figyelembe vételével (a lakossagi kibocsatas 15 milliard forintos
meérséklése és az intézményi piac 230 milliard forintos névekedése) ez kisebb. Ezzel
szemben all a real GDP 2000 milliard forint abbdl adodo névekménye, hogy a
koltségvetést 4,3 szazalékos dinamikaval tervezték, de a tényleges Uitem elérheti a 7
szazalékot. Ez a kulénbség joval meghaladja a forrasbevonas nagysagrendjét,
kovetkezésképpen — egyéb feltételek valtozatlansaga esetén — nem né a GDP-aranyos
allamadossag.

A 4,5 milliard eur6 piaci hitelfelvétel azért érdemel figyelmet, mert a kormany azzal
érvelve nem kivanja igénybe venni az Europai Uni6 altal a gazdasagi helyreallitashoz
Magyarorszagnak kilatasba helyezett, 9,7 milliard euré (3400 milliard euro)
gyakorlatilag kamatmentes hitelt, hogy az noveli az allamadossagot.

Magyarorszag hitelmindsitése 2020. szeptember 25. 6ta nem valtozott, mind a deviza,
mind a forint adossag tekintetében az also-kozép kategoriaba tartozik a Standard &
Poor’s és a FitchRatings hitelmindsiténél. A kilatasok a hosszu lejaratt devizaadéssag
terén mindkét hitelmindsiténél stabilak. A Moody’s 2021. szeptember 24-én pozitiv
kilatassal felminésitette a magyar allamadossagot, ezzel besorolasat a masik két
hitelmindsitével egy szintre hozta.

A hitelmindésiték rendszeresen értékelik az egyes orszagok adossagat. Rovid tavon sem
lemindsités, sem felmindsités nem valészintisitheté. Leminésitésre akkor kertilhet sor,
ha a fiskalis folyamatok a kormany terveinél kedvezétlenebbtil alakulnak. A nemzetkozi
hitelmindsiték véleménye nem befolyasolja a magyar allamadoéssag nagysagat, csak a
finanszirozasi feltételeit, a finanszirozas koltségeit.

Az utobbi honapokban a nemzetk6zi és az orszagspecifikus tényezék javulasa nyoman
csokkent a CDS -felar, amely 50 bazispont kértl van.

4 Beke Karoly: Miért vett fel hatalmas devizaadossagot Magyarorszag?
https:/ /www.portfolio.hu/gazdasag/20210920 /miert-vett-fel-hatalmas-devizaadossagot-
magyarorszag-501104
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A kormany 2021 és 2025 kozotti idészakra sz616 konvergenciaprogramja 2021-ben 79,9
szazalékos allamadoéssagratat iranyzott eld. A minimalis (jelképes) mérséklés mogott az
a megfontolas huizodhatott meg, hogy ezzel a kormany eleget tesz a stabilitasi térvény
vonatkozo rendelkezésének. Az Eurdopai Bizottsag majusi prognozisa 78,6 szazalékos, az
OECD juliusi orszagtanulmanya 81,9 szazalékos értéket tartalmazott.

A 2021. évi allamadossagrata nagysaga kiemelkedé mértékben figg az el6z6 részekben
targyalt allamhaztartasi folyamatoktol, amelyek a jelentds negativ és pozitiv kockazatok
miatt nagy bizonytalansag mellett prognosztizalhatok. A kockazatok realizalodasa nem
elére jelezhetd politikai dontések fliggvénye. Mindennek figyelembe vételével 2021-re
valamivel 80 szazalék alatti allamadossag-rata valoszinUsithetd, negativ kockazatok
mellett. Ezt adott esetben a kormany ugy is elérheti, hogy az év végén a szlikséges
meértékig allampapirt vasarol a kincstari egységes szamlan 1évé pénzbdl.

Az allamadoéssag forintban térténé finanszirozasanak hatultitéje lehet a devizafinan-
szirozashoz képest nagyobb koltség, kiilondsen az MNB utobbi idében végrehajtott
kamatemeléseinek fényében. Az allamadossag devizaban torténé finanszirozasakor
arfolyamkockazattal indokolt szamolni. A finanszirozas és az allamadodssagrata
alakulasanak negativ kockazata a forint euréval szembeni leértékelédése, ami tdbb mint
ellensulyozhatja a kamatmegtakaritast. A magasabb hazai Lkamatkoltség a
vilaggazdasagi pénzigyi kitettség mérséklésének az ara. Pozitiv kockazat a forint euréval
szembeni arfolyamanak a felértékelédése.

Hasonl6 a helyzet az allamadéssag lakossagi allampapirok révén térténd finanszirozasa
esetében. A haztartasoknak kinalt magasabb hozam miatt egyrészt koltségesebb ez a
megoldas, masrészt er6sdodik a pénzigyi piac fragmentaltsaga. A haztartasok javara
kialakult nagy kamat-, illetve hozamkuilénbségek a bankoktol az allampapirpiac felé
terelik a lakossagi megtakaritasokat, ezaltal romlik a bankrendszer mukddési
hatékonysaga. Ezen tulmenden a magasabb kamatok miatt jovedelematcsoportositas
megy végbe a megtakaritasokkal, kovetkezésképpen allampapirokkal nem rendelkezé
adofizet6ktdl a szamottevd megtakaritassal rendelkezé allampapirvasarlok felé.

Végul kétiranyu kockazat kapcsolodik a megtakaritasok alakulasahoz. A valsagbél valo
kilabalassal 0sszefiiggésben névekvéd fogyasztas hatasara meérséklédhet a haztartasok
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megtakaritasa, ezaltal az allampapirok iranti kereslete. A legutobbi devizakétvény-
kibocsatast részben az tette sztikségessé, hogy a lakossag allampapirok iranti kereslete
elmaradt az allamadodssag finanszirozasanak igényeit6l. Csokken vagy stagnal a
lakossagi allampapirok iranti kereslete akkor, ha a haztartasok megtakaritasi szokasa,
hajlandosaga nem valtozik.
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2.5.2. Inflacio

2021 els6 8 honapjaban a kumulalt 12 havi fogyasztoi arindex 4,3% volt, ezen beltl
augusztusban 4,7%. Augusztusban az el6zé honaphoz képest 0,2%-kal emelkedtek az
arak, ami kissé elmarad az év korabbi honapjainak havi arindexeitél. A 4,9%-os magyar
harmonizalt fogyasztoi arindex (HICP) augusztusban a negyedik legmagasabb volt az
Eurépai Uniéban, Lengyelorszagban, Esztorszagban és Litvaniaban ugyanis 5%-os 12
havi arindexet mértek. Az emelkedé magyar arindex alapjaban véve ugyan beleillik az
europai (és vilagméretl) tendenciakba, mivel az arindex augusztusban az EU27-ben is
3,2%-ot ért el (a juliusi 2,5% utan), ugyanakkor a magyar a legmagasabbak kozé
tartozik. Az Eurdpai Kézponti Bank az emelkedé inflaciot atmeneti jelenségnek tartja,
errdl azonban vitak vannak. Mindenesetre a magyar arindex elérejelzéstink szerint még
2022-ben is az inflacios célsav (3 = 1%) felett maradhat.

A magyar fogyasztéi arindex 2021 folyaman folyamatosan emelkedett, a januari 2,7%-
rol a majusi és juniusi 5% feletti szintre, amelyrdl julius-augusztusban sem csokkent
érdemben. Az év hatralévé honapjaiban sem varhato 5% alatti arindex, sét, november-
decemberben megkdzelitheti vagy akar atlépheti a 6%-ot.

2021-ben, ellentétben az el6zé évi folyamatokkal, az inflacio huzoereje nem az
elszabadul6 élelmiszerdr, hanem a vilagpiai olajarak emelkedése kovetkeztében
rohamosan névekvd tizemanyagar volt. 2021 augusztusaban az élelmiszerarak 3,8%-kal
voltak magasabbak, mint 1 évvel korabban, ami alacsonyabb az atlagos inflacional. Igaz,
egyes termékek ara ebben a termékcsoportban is kimagaslo mértékben emelkedett: a
baromfihts és a friss hazai és déligyimolcsok év/éves arindexe augusztusban
megkozelitette vagy tullépte a 10%-ot, az étolajé a 30%-ot, és az el6z6 honaphoz
viszonyitott emelkedés augusztusban is viszonylag magas, 2% koruli volt ezeknek a
termékeknek az esetében.

Ugyanakkor, az tizemanyagdrak, amelyek 2020 aprilisaban, a pandémia kitérésekor a
vilagpiaci kereslet drasztikus visszaesése kovetkezében 25%-kal alacsonyabbak voltak,
mint 1 évvel koraban, 2021 aprilisaban mar majdnem 40%-kal meghaladtak az el6z6 évi

A fogyaszto6i arindex f6bb komponensei
(év/éves arindexek)
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szintet. Azota az éves Uzemanyag-arindex kissé csillapodott, de még julius-
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augusztusban is 20% kortl volt. Az el6z6 honaphoz viszonyitott arindex ebben a két
hoénapban is rendre 4,2, illetve 1,2% volt.

Az inflaci6 masik fontos huzoerejét jelentd élvezeti cikkek, dohanyaruk és alkohol
aremelkedése (augusztusban 10,5% év/év) az elmult években folyamatosan meghaladta
az atlagos inflaciot, amirdl az adotartalom emelése gondoskodott. Az idei kétlépcsds,
januari és aprilisi adéemelés (az el6z6 évi decemberi aremeléssel egylitt) az aprilisi
dohanyarat 120%-o0s éves indexre emelte. Azota nem tértént adoemelés, aminek
kovetkeztében az éves arindex honaprol-honapra mérséklédott, de még mindig 10%
felett maradt, az év egészében azonban 10% ala csdokkenhet.

A piaci szolgdltatasok év/éves, arindexe a lockdown idején viszonylag mérsékeltté valt,
alig haladta meg a 3%-ot, sét egyes honapokban a havi arindex csékkenést is mutatott.
2021 elsé 8 honapjaban is (3,7%) alatta maradt az atlagos arindexnek, ezen beltl
azonban a nyari nyitas utan ismeét 4% folé emelkedett, junius-augusztusban rendre
4,1%-ot tett ki. A kovetkezé honapokban tovabbi emelkedés varhato, részben a
bazishatas miatt.

A maginflacié tovabbra is elmarad a tényleges fogyasztoi arindextdél, ami az idényaras
primdéraruk és a nyersanyagok jelentdés szerepére mutat ra a tényleges arindexben. Az
elmult honapokban a maginflacié nagyjabdl egytitt mozgott a ténylegesen mért arindex-
szel, annal 1-1,5 szazalékponttal (augusztusban 1,3 szazalékponttal) alacsonyabb
szinten. A két arindex kozo6tti negativ eltérés inkabb az inflacié meérséklédésének az
iranyaba mutatna, ezt a hatast azonban a fogyasztoi kereslet varhato emelkedése
ellensulyozhatja. A valtozatlan adétartalmu arindex augusztusban 0,6 ponttal volt
alacsonyabb, mint a fogyasztéi arindex, azaz az adok emelése ilyen mértékt potlolagos
inflaciot okozott.

A Kopint-Tarki 2021. oktober elején 2021-re 4,8%-os fogyasztoi arindexet jelez eldre,
felfelé mutaté kockazatokkal. A Monetaris Tanacs a juniusi kamatdénté tilésén elkezdett
alapkamat-emelési ciklusat a kezdeti 30 bazispontrol szeptemberben 15 bazispontra
csOkkentette, annak ellenére, hogy az MNB szeptemberi Inflaciés Jelentése is 4,6-4,7%-
os fogyasztoi arindexet jelzett elére 2021-ben. 2022-re 4,4%-os fogyasztoi arindexet
varunk.
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok
Jegybanki kamatok és arfolyam

A forint euroval szembeni arfolyama hosszabb ideje gyengilé palyan volt, amit
idészakonként eltéré intenzitassal kulsé és belsé tényezék alakitottak. A belsé
feltételek és ezzel Osszefliggésben az arfolyamtrend valtozasa 2021 majus derekan
kezd6dott, amikor az MNB kommunikaci6ja elkezdte felkésziteni a piacokat az iranyado
kamatlab emelésére, miutan a monetaris politikai déntéshozok a korabbi
értékeléstuktdl eltéréen nem atmeneti jelenségnek tekintették az inflacios rata tavaszi
emelkedését (az aprilisi év/év 5,1 szazalékos érték tobb mint nyolcéves csucs volt),
hanem erésebb hosszabb tavu inflacios kockazatokat diagnosztizaltak.

A junius 22-i jegybanki alapkamat-emelés mar konkrét monetaris politikai fordulat
volt. Az ezt kovetd juliusi emelés utan az MNB Monetaris Tanacsa 2021. augusztus 24-
én Ujabb 30 bazisponttal 1,5 szazalékra névelte az alapkamatot, ugyancsak 30
bazisponttal a kamatfolyo két szélét, igy az egynapos hitel kamatlaba 2,45, az egynapos
betété pedig 0,55 szazalékra emelkedett. Ezen tilmenéen az MNB jelezte allampapir-
vasarlasi programjanak ovatos és fokozatos kivezetését uigy, hogy az ne veszélyeztesse
a piaci stabilitast. Ennek jegyében az MNB 50 milliard forintra mérsékli az addigi 60
milliard forintos heti allampapir-vasarlasanak Osszegét. Szeptemberi Ulésén a
Monetaris Tanacs az el6zé6hdz képest kisebb mértékben, 15 bazisponttal 1,65
szazalékra tolta fel az alapkamatot és a kamatfolyoso két szélét, igy az egynapos hitel
kamatlaba 2,60, az egynapos betété pedig 0,70 szazalékra emelkedett. Az
allampapirvasarlas heti 50-r6l 40 milliard forintra esik vissza.

A Monetaris Tanacs az egyes negyedévek végén értékeli a tapasztalatokat, és hatarozza
meg a kovetkez6 idészakra vonatkozo kereteket. A vasarlasok visszafogasat az MNB a
rovidebb lejarata allampapirokkal kezdi. Ugyanakkor az MNB a mérlegében 1évé
allampapirokat lejaratukig megtartja. Ehhez kapcsolodik, hogy a Monetaris Tanacs a
Novekedési Kotvényprogram keretdsszegét 400 milliard forinttal 1550 milliard forintra
emelte.

Az eddigi fejlemények és trendek és a piaci varakozasok alapjan a jegybanki alapkamat
az év végére elérheti a 2 szazalékot. Ezeknek a megtett és tervezett intézkedéseknek a
célja a laza monetaris politika kivezetésével a monetaris feltételek normalizalasa, a
jegybanki inflacios cél elérése. Ugyanakkor fontos alahtizni, hogy a jegybanki emelések
ellenére a nominalis kamatlab tovabbra is negativ.

Az MNB Monetaris Tanacsa szerint az inflacios rata az 6szi honapokban emelkedik, és
az év hatralévé részében S5 szazalék felett, a maginflacié 4 szazalék korul lesz. A
jegybanki inflacios cél 2022 masodik felében lesz elérhetd.

Az MNB altal eddig végrehajtott monetaris szigoritas az amerikai Fed és az eurdpai
Koézponti Bank tovabbra is laza monetaris politikaja mellett toértént, bar a Fed Nyilt
Piaci Bizottsaganak legutébbi kamatdontésérdl kiadott jegyzOkonyve érzékeltette, hogy
a valtozas az eddigi kommunikaciotol eltéréen 2023-nal hamarabb varhato.

Megjegyzendd, hogy a kulsé monetaris politikai és hazai inflacios koérnyezettdl
figgetleniil az MNB elndke (és a Koltségvetési Tanacs) a magyar gazdasag
tulfutottségének veszélyére is felhivta a figyelmet, amiben a laza fiskalis politikanak is
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jelentdés szerepe volt. A tulfGitéttséget ellensulyozhatjak a magasabb jegybanki
kamatlabak.

A forint eurdval szembeni arfolyamat nagyszamu tényezé hatarozza meg, ezek kozé
tartoznak (nem kizaroélagos jelleggel) a jegybanki kamatok. Az MNB-nek nincs deklaralt
arfolyamcélja, de figyelemmel kiséri az arfolyam alakulasat, és megteszi a megfelel
lépéseket akkor, ha a gyenge arfolyam veszélyezteti inflacios céljanak az elérését. A
forint gyenglilése — az egyéb feltételek valtozatlansaga esetén — az allamadoéssagrata
emelkedését is magaval vonja. Kévetkezésképpen a jegybanki kamatddntést nem az
arfolyammal, hanem az inflacioval kapcsolatos megfontolasok alakitottak, illetve
alakitjak. Az erésebb arfolyam ugyanakkor a gazdasag tulfiitdttségét is csillapithatja.
Rovid tavon az MNB egyébként valtozatos eszkoztarral rendelkezik az arfolyam
befolyasolasara, stabilizalasra. A monetaris politika szigorodasa szandékolt
mellékhatasként nagymértékben hozzajarulhat a forint euréval szembeni
arfolyamanak az erds6déséhez, ezaltal sértlékenységének meérséklédéséhez,
atmenetileg véget vethet a forint arfolyamanak hosszabb ideje tarté gyengutilésének.

A jegybanki kamatemelések hatasa némi id6beli késéssel beéptilt az arfolyamba is, a
hazai fizetéeszkdz eurdhoz viszonyitott kurzusa a 2021. majus eleji 360-rol augusztus
25-ig 347,35 forintra er6s6dott, ami kitartott szeptember kézepéig. Az MNB szeptem-
beri, a vartnal kisebb mérték(1 alapkamat-emelése utan az arfolyam szeptember 30-ra
360,52 forintra gyengult. Ez lehet atmeneti jellegli, aminek oka egy érvelés szerint a
szabalyozasra vezetheté vissza. A bankoknak ugyanis eldirjak, hogy mennyi révid
lejarata kuilsé adodssagot tarthatnak negyedév végén. Ennek a kévetelménynek a
teljesitése a devizalikviditas szukossége miatt arfolyamgyengité hatasa.s Ha ez igaz,
akkor — egyéb feltételek valtozatlansaga esetén — nem gyengtil tovabb a forint.

ft/E A forint eurdval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
/Eur (napi atlag) havi atlagos arfolyama az eurdval
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5 Beke Karoly: Mi az a titokzatos erd, ami minden negyedév végén padléra kuldi a forintot és
lépésre kényszeriti az MNB.t? https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210930/mi-az-a-
titokzatos-ero-ami-minden-negyedev-vegen-padlora-kuldi-a-forintot-es-lepesre-kenyszeriti-az-
mnb-t-502932
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A havi atlagarfolyam 2021 januarja és szeptembere kozott 1,9 szazalékkal er6sodott
Magyarorszag esetében, ettél kismértékben elmaradé erésddés volt tapasztalhato a
cseh deviza esetében, mig a lengyel deviza enyhén, a roman valamivel nagyobb
meértékben leértékelédott. A havi atlagadatok szerint nem voltak kirive ktilénbségek a
régiéos orszagok arfolyamalakulasaban. A jegybanki kamatemelésekkel a
forintgyengtilés lényeges orszagspecifikus oka szorul hattérbe, és javul az
orszagkockazati megitélés.

Az év hatralévé részében az arfolyamalakulassal kapcsolatos lefelé iranyulo kockazat a
globalis befektet6i hangulat pesszimistava valasa, a magas GDP-aranyos
allamhaztartasi hiany és allamadossag, a folyo fizetési mérleg, illetve tagabb
értelemben a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képességének romlasa, valamint a
magyar politikai szféraval, illetve gazdasagpolitikaval szembeni bizalom gyengtilése, a
magyar kormany és az Europai Bizottsag kozotti, a homofob térvény elfogadasaval, a
jogallamisagra vonatkoz6 vitakkal és konfliktusokkal, a helyreallitasi terv
jovahagyasanak, a hétéves koltségvetés Magyarorszagnak juto részének elfogadasaval
kapcsolatos vitak. Mindezek alapjan a forint eurdoval szembeni arfolyama 2021
atlagaban a 350 és 360 forint k6zo6tti savban prognosztizalhato, esetenként jelentés
rovid tava volatilitas mellett. Jelentés (a 350-es szinthez képest 20-30 forintos)
gyenglléssel a globalis kdérnyezet hirtelen és nagymeérték(i romlasa (részvénypiaci
O0sszeomlas) és/vagy részben ennek hatasara bekdvetkezé tomeges tokekivonas esetén
indokolt szamolni.

Allampapir-piaci hozamok

Az MNB junius 22-én kezd6dott, majd juliusban, augusztusban és szeptemberben
folytatodott alapkamat-emelésével és az allampapir-vasarlasok kivezetésével fémjelzett
monetaris politikai iranyvaltasa nyoman véget érni latszik az alacsony allampapirpiaci
hozamkoérnyezet. Az adatok szerint a jegybanki monetaris szigoritassal 6sszefliggésben
2021 januarja és augusztusa kozott az allampapirpiaci referenciahozam havi atlaga
0,36-r6l 0,87 szazalékra nétt a 3 honapos és 0,45-r6l 1,13 szazalékra az 1 éves
lejaraton. Ennél valamivel kisebb mértékti, de nem elhanyagolhatéo volt a
hozamemelkedés a 3 éves, az 5 éves €s a 10 éves lejaraton. A jelek szerint az allampapir-
piac reagalt a monetaris politika iranyvaltasara.

Az allamhaztartasi hiany, illetve ettél elvalaszthatatlanul az allamadossag névekedése,
az emiatt szikségessé valo potlolagos allampapirkibocsatas nyoman tovabb
emelkedhetnek a hozamok, elsésorban a rovid lejaratokon, a hosszabbakat sokkal
inkabb a nemzetkézi kdrnyezet alakitja. Allampapirvasarlasi programjanak fokozatos
kivezetése nyoman valamelyest gyengilhet az MNB védéhalé szerepe az
allampapirpiacon.

Az emelkedé hozamok hatasara a kotvényalapok arfolyama csékkent, értelemszertien
a rovid lejarata papirokba fektetéké kisebb, a hosszabb lejaratiakat vasarloké nagyobb
mértékben. Az alacsony hozamkoérnyezet lezarultaval az allampapirokba fekteté
alapoknak az emelkedd hozamkoérnyezethez kell igazitaniuk befektetési politikajukat.

Az idei év elsé nyolc honapjaban a globalis hatasok szerepe csekélyebb volt, de nem
elhanyagolhat6. Az Eurostat adatai szerint az AAA mindsitésti eurdovezeti kdzponti
banki kétvények 2021. januari negativ hozama augusztusban kisebb lett az 1 és 12 év
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kozotti, és pozitivva valt a 12 és 30 év kozotti futamidén. A maastrichti
konvergenciakritériumnak megfelel6 euroovezeti allamkotvény hozama a 2021. januari
-0,18-rol augusztusban -0,08 szazalékra emelkedett. Januarhoz képest a 10 éves
amerikai allampapir hozama is emelkedett, bar a majusi csucs alatt van, a realhozam
tovabbra is negativ. 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 hosszu allampapirok havi
atlaghozama 2021 januarja és augusztusa kozott -0,43-rol -0,25 szazalékra noétt
Szlovakia, 1,28-r6l 1,74 szazalékra Csehorszag, 1,19-r61 1,60 szazalékra
Lengyelorszag, 2,22-r6l 2,84 szazalékra Magyarorszag és 2,72-r6l 3,72 szazalékra
Romania esetében. Mindebbdl kévetkezik, hogy a 2021. augusztusi allapot alapjan a
hosszu lejarati allamadoéssagat a magyarnal alacsonyabb kamatlab mellett
finanszirozta Szlovakia, Csehorszag és Lengyelorszag, és magasabb koltséggel
Romania.

Magyar allampapirpiaci
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2.5.4. Vallalati és lakossagi hitelezés és kamatok
Vallalati hitelezés

Az MNB adatai alapjan a nem pénzlugyi vallalatok hitelallomanya a torlesztési
moratorium hatasanak figyelembe vételével 2020 marciusa és 2021 juniusa kozott
mindossze 3,8 szazalékkal, 347 milliard forinttal nétt. Ezzel szemben a kibocsatott
koétvényallomany ugyanebben az idészakban 160,5 szazalékkal, 1234 milliard forinttal
bévilt. Az utobbiban szerepet jatszott, hogy sok vallalat cserélte le bankhiteleit a
novekedési kotvényprogram keretében kotvényre. A hitel- és a kotvényallomany
Osszevonva 16,1 szazalékkal gyarapodott. A vallalatok kiilsé finanszirozasi szerkezete
tehat a piaci hitelek felél a kétvények felé tolodott el: a kétvények aranya 7,9-rél 17,5
szazalékra emelkedett az elemzett idészakban. A hitelallomanyon beltil a forinthitelek
részesedése 42-r6l 52 szazalékra, az éven tuli lejaratu hiteleké pedig 71-r6l 79
szazalékra nétt. A forint eurdval szembeni arfolyamanak az utobbi idében végbement
er6sddése meérsékelte a devizaalapu hitelek forintban kifejezett értékét. A
legdinamikusabb szegmensnek az épitéipar, az ingatlanszolgaltatas, a szalloda- és a
vendéglatéipar bizonyult. A banki hiteldllomanyon beltil a feldolgozéipar, az
ingatlanszektor és a kereskedelem, javitas agazat relativ sulya a legjelentésebb.

A vallalati hitelezés fenntartasat, illetve bdvitését nagyszamu kedvezményes
hitelprogram segitette. Ezek kozil a novekedési hitelprogram 2020 aprilisaban inditott
U1j konstrukcioja (NHP Hajra!) volt a legjelentésebb, amelynek keretében 2021. julius
31-ig 40.416 vallalattal kotottek hitel- vagy lizingszerzédést, 2921 milliard forint
O0sszegben. Ezzel a 3000 milliard forintos hitelkeret gyakorlatilag kimertilt. A mar
lehivott, de még nem torlesztett allomany 2049 milliard forint. A megko6tott szerzédések
Osszegének 37 szazaléka Uj beruhazasi hitel vagy lizing, 53 szazaléka forgoeszkozhitel
volt, 10 szazaléka pedig korabbi beruhazasi hitelek kivaltasat szolgalta.

Agazati-szektoralis vetiiletben a névekedési hitelprogram keretében az agrariumnak
490 milliard forint jutott. Jelentds volt még az ingatlanszektor, az élelmiszeripar és a
fémfeldolgozas, valamint a csaladtamogatasi programokkal 06sszefiiggésben az
épitéipar (300 milliard forint) részesedése. A kereskedelem mintegy 700 milliard forint
hitelhez jutott, ezzel hitelallomanya megkoézelitette az 1600 milliard forintot, miutan 15
szazalékkal bovilt egy év alatt. A vendéglatas, idegenforgalom, turizmus agazat
hitelallomanya tébb mint 307 milliard forint. A nagysagrendet az 0j hitelfelvételek
mellett a térlesztési moratérium is alakitotta.

Az NHP Hajra! helyébe lép a 2021. julius 1-jén bevezetett, a KAVOSZ Zrt. altal
koordinalt, felfelé nyitott kereth Széchenyi-kartya ujrainditasi program. Az
igényfelmérések alapjan 2000 milliard forint Osszegli kereslettel szamolnak. A
konstrukcié keretében 100 millio forintig, kétéves futamidével, legfeljebb O,1
szazalékos fix kamattal vehet6 igénybe foly6szamlahitel, 250 milli6 forintig, haroméves
futamidével, legfeljebb 0,2 szazalékos fix kamattal likviditasi hitel, valamint 1 milliard
forintig, tizéves futamidével, legfeljebb 0,5 szazalékos fix kamattal beruhazasi hitel.

A piaci hitelkondiciok 2021 végéig szigorodnak, amiben a {6 szerepet a vallalati szférara
vonatkozo6 fizetési moratorium 2021 szeptember végére eldiranyzott megsziintetése és
az MNB juniusban megkezdett kamatemelési ciklusa fogja jatszani. Tavaly
decemberben mintegy 60 ezer vallalat élt a hiteltérlesztés (t6ke + kamat)
felfiggesztésének lehet6ségével, ami a vallalati hitelallomany koézel 44 szazalékat
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érintette. Jelenleg mintegy 30-35 ezer vallalatra terjed ki a fizetési moratéorium. Az MNB
becslése szerint a teljes vallalati hitelallomany 12 szazalék koéruli hanyada sértilékeny
a fizetési moratorium megszlintetése szempontjabdl. A sériilékenység nem jelenti
automatikusan azt, hogy az érintett hitelek nem-teljestévé valnak, hanem csak azt,
hogy a nem teljesités kockazata né meg.

Ami a kamatokat illetti, a vallalati szféraban a hosszabb lejarata hitelek esetében
jellemzé a kamatlab rogzitése, révidebb lejartokon nem. A nagyvallalati hitelek
kamatkockazatat altalaban kamatswapokkal fedezik. A kis- és kozépvallalkozasi
szektorban kihelyezett hitelek nagy része fix kamatozasu (nem utolsé sorban az MNB
novekedési hitelprogramjanak betudhatéan). A hazai kamatkoérnyezet szigorodasa
azokat a vallalkozasokat érinti kedvezdtlentil, amelyek szamara nem hozzaférheték a
kedvezményes hitelprogramok. Ilyenek példaul az 1-20 milliard forint kozotti
forinthitel-igénnyel fellép6 cégek, amelyeknek eddig rendelkezésre allt az NHP Hajra!
maximum 2,5 szazalékos kamatozasu hitele, am ez a nyaron kifutott. Mivel a vallalati
hitelek jelentés része tovabbra is a kedvezményes, alacsony kamatlabu konstrukciokra
jut, ezért a jegybanki kamatemelési ciklus hatasa varhatéan korlatozott lesz a vallalati
hitelezésben.

A nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott forinthitelek atlagos
évesitett kamatlaba
1300 320 (a hé végi allomannyal sulyozva)

A nem pénziigyi vallalatoknak nyajtott
forinthitelek targyh6napban kotott
szerzédéseinek Osszege

400

1200
350 3,00

1100 2 80 \
300 : A

1000 $
250 500 2,60 ’.M (,
200 w00 2% w' /‘ ¥

150 700 2,20

100 600 2,00 COEERROCEESREECEE AR S CES
O 8 =2 £ g 8=t g 8=t gy TS [o)) =0 [oh 5
§53 5583488255883 BERTQESEETRENERTLAAGRS

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Egyéb hitel (bal t.) === Folydszémla- hitel (jobb t. —®— Folybszimla-hitel =6 Egyeb hitel

71



Konjunkturajelentés 2021/3

Haztartasi hitelezés

A haztartasok hitelallomanya 2020. december vége és 2021. junius 30. kozott 7,1
szazalékkal, 708 milliard forinttal nétt. A névekmény S8 szazaléka fogyasztasi hitel, 40
szazaléka ingatlanhitel volt. A haztartasok hitelintézeti szektorral szemben fennallo
hitelallomanyanak mintegy 14 szazaléka jut a babavaré hitelre. Megjegyzendd, hogy az
allomany netto érték, a felvett és a visszafizetett hitelek kiilénbségébdl adodik, ezért
ezek az adatok nem hasonlithatok 6ssze az alabbiakkal.

A haztartasoknak nyujtott, forintban denominalt hitelek szerzédéses 6sszege 2021 elsé
hat honapjaban 597 milliard forint volt a lakascélu és 64 milliard forint az egyéb hitelek
terén, ami 33,5, illetve 13 szazalékos novekedés az el6zé év ugyanazon idészakahoz
képest. A ho végi allomannyal sulyozott atlagos évesitett kamatlab mindkét vizsgalt
idészakban 4,55 szazalék volt a lakashitelek, viszont 6,95-r61 6,63 szazalékra
meérséklédott a fogyasztasi és egyéb hitelek korében. A havi adatokbdl viszont
egyértelmtien névekvd trend rajzolodott ki 2021-ben.

A részleteket tekintve egy masik megkdzelitésben a Duna House becslése szerint
juliusban 115 milliard forint 6sszegben vettek fel Uj jelzaloghitelt a haztartasok. Az
MNB adatai szerint juniusban 136,4 milliard forint 0sszegli lakashitel-szerzédést
kotottek a bankok. Ennek nyoman idén marcius 6ta minden hénapban100 milliard
forintnal t6bb volt a leszerzédott hitel. A lakashitel-kihelyezés negyedik honapja
rekordokat dontétt. A juniusi 6sszeg kétszerese volt az egy évvel azel6ttinek, és sokkal
magasabb, mint a jarvany elétti. 2021 elsé hét honapjaban 6sszesen 690 milliard forint
lakashitelt folyositottak, ez 163 milliard forinttal haladta meg az egy évvel korabbi
értéket.

A dinamikus névekedésben nem csekély szerepet jatszott a koronavirus-jarvany miatt
elhalasztott kereslet. Az idei adatokban azok a hitelek is megjelentek, amelyeket a
tavalyi év els6 és masodik negyedévében nem vettek fel. Kedvezett a hitelfelvételnek a
2021. februar 1-jén bevezetett kamattamogatott otthonfelgjitasi hitelkonstrukcio is.
Oszténzé hatast gyakoroltak a lakasvasarlasokra, illetve az ingatlanhitel-felvételre az
év elején bevezetett otthonteremtési kedvezmények, lakastamogatasok, az ezekhez valo
hozzajutas kivarasa is magyarazza a 2020-ban elhalasztott keresletet. A haztartasok
altal felvett hitelek netto allomanyanak béviilését nagymeértékben segitette a fizetési
moratérium, ami visszafogta a korabban felvett hitelek toérlesztését. Ez a hatas
szeptember végéig, a fizetési moratérium modositott hataridejének lejartaig
érvényesulni fog.

Az MNB 200 milliard forint keretdsszegli, 2021 oktoberében indul6é zo6ld otthon
programja 2,5 szazalékos fix kamatlab mellett kinal 70 milli6 forint erejéig hosszu
lejarata (maximum 25 éves) lakossagi jelzaloghitelt a zo6ld szempontoknak (tobbek
kozott kiemelkedbéen magas energiahatékonysagnak) megfelel lakasok épitésére.

Az MNB idén juniusban kezdett kamatemelési ciklusa érinti a haztartasok hitelezését.
A jegybanki kamatemelés a valtozo kamatozasu és az uUjonnan felvett hitelek
torlesztdérészleteit befolyasolja els6sorban. 2020 végén a jelzaloghitel-szerzédések 48
szazaléka, forintosszegének pedig 41 szazaléka legfeljebb 12 honapos kamatozasu volt.
Jelentds résziik volt korabbi devizaalapu jelzaloghitel. Ezeket a hiteleket befolyasolja
kozvetlentil hatranyosan a szigorodé kamatkdérnyezet. Az Ujonnan felvett hitelek
esetében a kamatok emelkedése a lakashitelek arazasat érinti a legnagyobb mértékben,
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a sok kedvezményes lehetéség ellenére ugyanis a hatbol 6t Gjonnan felvett lakashitel
nem részesul kamattamogatasban. A diakhitelek bizonyos része jelenleg is
kamatmentes, illetve fix kamatozasu, és ugyanez jellemz6 a személyi kdlcséndk dontd
tobbségére is.

A lakossagi hitelezés, azon belil is az ingatlanhitelezés legfébb idei kockazati tényezéje
a fizetési moratorium 2021. oktober 31-i részleges kivezetése. Az MNB adatai szerint
2021 aprilisaban 1,2 millio lakossagi ugyfél vette igénybe a moratoriumot. Akik
igénylik, azok valoszinuleg tovabbi haladékot kapnak a jové évi valasztasok utanra. Az
MNB becslése szerint a haztartasok hitelallomanyanak 12 szazaléka kockazatos a
fizetési moratorium megszinése tekintetében. A GKI Gazdasagkutaté Zrt. ezer f6s
mintan végzett reprezentativ felérése szerint a varhatéan romlo pénzligyi helyzetti
haztartasok aranya alapjan a teljes lakossagi hitelallomany 15-20 szazaléka kertilhet
be a problémas kategoériaba.

A haztartasoknak nyujtott A haztartasoknak nyujtott
forinthitelek szerzédéses osszege (md forinthitelek atlagos évesitett
160.0 ft? 2550 a ho vé iél;{:nn;?llr?bz:l alyozva, %
Forrds: MNB 5,4 (a ho veégi allo yal sulyozva, 7o 14,0
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205,0 52 /\ 130
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Konjunkturajelentés 2021/3

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 6sszesen 1,8 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 6,8 5,0
Belféldi felhasznalas 1,7 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 6,8 | -2,7 4,7 5,0
Maganfogyasztas -0,1 2,2 3,6 4,1 4,5 4.2 45 | -2,0 3,9 4,8
Kozosségi fogyasztas 5,6 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2 6,4 5,2 3,2 0,0
Brutt6 felhalmozas 5,1 12,5 | -1,6 -3,5 10,1 15,9 | 12,1 -7,0 6,8 7,3

ebbol: alloeszkoz- 9,8 | 12,2 49 | -106 | 19,7 | 16,3 | 12,8 | -6,9 7.4 7.3

felhalmozas

Exporta 4,1 9,2 7.4 3,8 6,5 5,0 5,4 -5,9 10,9 6,6
Importa 4,1 10,9 5,7 3,5 8,1 7,0 8,2 -3,5 8,3 6,6

TERMELESI INDEXEK

Mezégazdasagi kibocsatas
(brutto)

Ipari termelés 1,1 7.7 7,4 0,9 4.6 3,5 5,6 -6,0 11,0 6,0

12,5 11,4 -2,4 9,3 -4,1 2,7 0,4 -2,2 2,0 0,0

Kiskereskedelmi forgalom 18 5.9 58 48 56 6.7 6.3 03 35 45

VOlumel’le ) b ) b b b b b b b

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

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

Munkanélkiliségi ~~ — rata | g g 7,5 6,6 50 | 4,0 3,6 | 3,3 4,1 40 | 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 8,6

Nett6 realkeresetek 3,1 3,2 4.4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,2 4,0

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyasztoi arindex 1,7 | -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 4,8 4,4

gazg)t/ eur6 arfolyam (éves | o9z | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 356 | 356

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves |\ ;55 | 133 | 131 | 111 | 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 121 | 1,20

Rovidtava kamatok (3 hd),
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 év),
idészak vége

2,86 1,43 0,80 0,06 | -0,01 0,00 | -0,01 0,28 1,0 1,3

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 73 | 49 | 69 | 45 | 28 | 25 1,4 1,9 | 0,5 1,0

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP%-aban

Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban P

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

77,2 76,5 75,7 74,8 72,1 69,1 65,5 80,1 79,9 79,0

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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