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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzetet az idén a kilabalas jellemzi, azonban az év masodik
negyedében bekovetkezett dinamikus gyorsulas utan az 6szi-téli honapokban
meérsékeltebb noévekedés jellemzd. Ennek egyik oka, hogy a hirtelen megnoévekedett
keresletet nem sikerul kielégiteni: a szallitasi fennakadasok kévetkeztében ellatasi sztik
keresztmetszetek alakultak ki, amelyek féleg a feldolgozo- és az épitdipart, de egyre
inkabb az &sszes agazatot sujtjak. Aruhiany és aremelkedés neheziti a termelés
bévitését. A masik ok, hogy a pandémia Ujabb hullama bontakozott ki, amelynek
gocpontja jelenleg Europa, de szamos fejlédé orszagban is sulyos problémakat okoz a
jarvany, kulénoésen, ahol az atoltottsag alacsony. Az atoltottsagbeli kuillonbségeknek
koszénhetden tjabb, a vakcinaknak ellenallé mutansok megjelenése jellemzd, ami rontja
a befektetéi hangulatot és zavart okoz a tézsdéken. Egyre inkabb ugy latszik, hogy a
COVID pandémia hosszutavon vellink marad, és erre minden orszagnak megfeleléen fel
kell készlilnie. A jov6 évi kilatasokat rontja az is, hogy a legtobb szakérté a kinai gazdasag
jelentés lefékezédésére szamit. A feldolgozéiparban a fellendilést az alap- és
nyersanyaghiany, a féltermékek, alkatrészek beszallitasa terén mutatkozo fennakadasok
blokkoljak. Az energia- és nyersanyagarak emelkedése dramai mértéket kezd 6lteni, még
akkor is, ha az utébbi idében lefelé mutatkozo korrekciot tapasztaltunk. A piacok
nyugtalanok, nagy ingadozasok tapasztalhatok. Az inflaciés varakozasok erésoédnek, a
stagflaciotol valo félelem is egyre inkabb megmutatkozik. Optimista szcenariok szerint
ez az aremelkedési trend 2022 végéig kifuthat, de e téren lefelé mutaté kockazatok
vannak. A legfrissebb inflacios adatok alapjan ugy tinik, hogy egyre er6sédik az inflacios
nyomas, egyre tartdosabb a trend, és ennek kezelése egyre éget6bb problémava alakul. A
vezetd orszagok jegybankjai olyan jelzéseket adnak, amelyekbdl az kovetkezik, hogy az
eszkozvasarlasi programok kivezetése akar az idén év végén, de joévére mindenképpen
elkezdédik, s 2022-ben akar megindulhat egyfajta kamatemelési trend is. Szamos
orszagban az er6és6dd inflaci6 mar hamarabb is kikényszeritett kamatkorrekcios
intézkedéseket. A fiskalis politika az idén még nagymértékben tamasztja a névekedést,
a fiskalis impulzusok kivezetésére inkabb jovére szamithatunk.

Az elmult néhany honapban valamelyest megtorpant a vilagkereskedelem gyors titem(1
bévilése, az Utemvesztést a globalis ellatasi zavarok magyarazzak, amelyek az
értéklancok lebénulasahoz vezettek kiiléndsen a jarmuii-, gép- és elektronikai, valamint
a vegyiparban. A vilagkereskedelmet a konjunkturalis lassulas is fékezi, az iparcikkek
iranti fogyasztasi kedv lanyhulni latszik, mig a szolgaltatasok iranti kereslet inkabb
emelkedik. A karacsonyi idészak fokozhatja a keresleti nyomast, és tovabb nyomhatja
felfelé az arakat. A bazishatas miatt az idei évben kiemelkedéen magas lesz az aruk és
szolgaltatasok kereskedelmének bdviilése, ami akar a 10%-ot is elérheti, igaz ez éppen
elegendd arra, hogy a tavalyi veszteséget kompenzalni tudja a vilag. Az IMF jovére mar
csupan 5-7% koze teszi a kereskedelem béviilését, vagyis a korabbi névekedési palyatol
valo elszakadas jo eséllyel tartos lesz. 2022-ben a vilagkereskedelem névekedésének egy

mikdzben egyes aruszegmensekben feltehetéen tovabbra is a tulkereslet lesz a jellemzé.

Az IEA legfrissebb (novemberi) jelentése szerint az energiavalsag hatasara a globalis
olajkereslet az idén — éves atlagban — eré6teljesebben emelkedhet a korabban vartnal, s
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2021 végeére napi 5,5 millio barrellel lehet magasabb, mint egy évvel korabban. Jévére
tovabbi napi 3,4 milli6 barreles emelkedés varhato. Igy 2022 végére a globalis olajkereslet
mar meghaladhatja a pandémia el6tti szintet. A Brent nyersolaj hordonkénti ara
oktober eleje ota folyamatosan 80 dollar/hordé felett mozgott, oktober vége felé 86
dollarra emelkedett, majd november végére, december elejére 70 dollarra mérséklédott,
de igy is 45%-kal haladta meg az év eleji szintet. Igy az a korabbi varakozas, miszerint
az év utolso negyedében jelentésen mérséklédnek az olajarak, nem valosult meg, a piaci
trendek azon mulnak majd, hogy a kereslet hogyan alakul, mivel az olajtermelék bévitik
a kinalatot, hogy htitsék a piacot. Ugyanakkor a valsag elétti tal alacsony arakhoz valo
visszatérés nem all a termel6 orszagok érdekében. Igy a nyersolajar az idén éves atlagban
71 dollar kértl mozoghat hordonként, jévére valamelyest cs6kkenhet. A nyersolaj mellett
a tobbi energiahordoz6 nyersanyag ara is erételjesen megugrott globalis energiavalsag
egyelére folytatodik, tobb fontos energiahordozé6 mint a foldgaz, a szén és a
villamosenergia ara is meredeken emelkedik, s télre mar ellatasi zavaroktoél tartanak. A
gaz arat Eurépaban a fehérorosz konfliktussal kapcsolatos politikai bizonytalansagok is
felfelé hajtjak. Az IEA nyilatkozata szerint tartésan magasak maradhatnak a gazarak, ha
az orosz ellatas visszafogott lesz, és a tél hideg lesz Europaban, azaz a kereslet intenziv
marad.

A nem energiahordozo6 nyersanyagok piacan jelentés valtozas kovetkezett be az elmult
néhany honapban, a legtobb termék araban megindult egy konszolidaciés folyamat.
Ugyanakkor a valtozasokat mégsem lehet egyértelmtien kedvezd iranyunak nevezni,
mivel az arak csokkenése tobb esetben is termelési leallasok, allami beavatkozasok,
rossz iranyu piaci folyamatok eredményei. Az ipari fémek araban mintegy 4-8
szazalékpontos mérséklédés kovetkezett be az év utolsé honapjaiban. Ennek oka szinte
egyértelmien a Kinaban bekoévetkezett Evergrade botrany, ami a kinai épitdipar
kibocsatasat mintegy megfelezte. Az élelmiszerek, sem az italok arai nem csékkentek
érdemben, s6t ez utobbiak esetében az arindex tovabb folytatta gyors emelkedését. A
nyersanyagtermeléket a logisztikai sztik keresztmetszet mellett a kedvezdtlen iddjaras is
sUjtja, ahol lehetséges, ott a kereskedék a ,just in time” rendszerrél atalltak a ,just in
case” beszerzésre, vagyis a raktarkészleteket folyamatosan magas szinten tartjak,
kockazatkezelési okokbol, ami megnévekedett keresleti nyomast jelent. Az arak
emelkedése feltehetéen nem fog véget érni jovére, s6t tovabbi dragulasok varhatok, még
ha nem is olyan titemtiek, mint amit az idén tapasztaltunk.

Annak ellenére, hogy a monetaris politika az idén még tamogaté marad, egyre inkabb
mutatkoznak a valtozas jelei. A FED el6tt mar nem sok valasztasi lehetéség maradt: a
gazdasag erételjesen fejlédik, a munkaerépiac is stabil, az inflaci6 egyre gyorsul, a
novemberi 6,8%-0s inflaciés adat minden varakozast feltilmult, igy minden ok megvan
arra, hogy a tapering folyamata felgyorsuljon, s a vartnal korabban koévetkezzen be
kamatkiigazitas. Ebben a vonatkozasban a FED kamatmeghatarozé testtiletének
decemberi tlése donté jelentéségii lesz. Ugyan az EKB egyeldre atmenetinek mindsiti az
inflaciot, de megfogalmazta azt a véleményt is, hogy elképzelheté egy kedvezdtlenebb
szcenari6, amikor az inflacié tartosan magas marad. Jelenleg az ellatasi nehézségek és
a magas inflacio fékezi a leginkabb a névekedést a jegybank megitélése szerint. Az EKB
oktéberi kamatdoénté tilésén bejelentette, hogy a negyedik negyedévre tovabb csékkenti
a pandémias eszkodzvasarlasi program havi keretdsszegét és a PEPP jévé marciusra
kifuthat. A jegybank jelenleg ugyan lassubb utemben vasarolja a kétvényeket, de
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tovabbra is jelentés hatasa van a program mukoédésének. A piac 2022-re mar
kamatemelést var az EKB-t6l annak ellenére, hogy ezt az eurdpai jegybank
kommunikacioja nem tamasztja ala. Mindenesetre sok mulik azon, hogy jévére hogyan
alakul az inflacio, illetve milyen iranyba mozdul az amerikai jegybank. A tizéves hozamok
mindenutt elindultak felfelé, s a rosszabb pozicioban levé orszagoknak jelentds kockazati
felarat kell fizetnitikk. A brit jegybank — noha egyelére kitart a laza monetaris politika
mellett — mar nem zarja ki a szerény kamatemelést annak érdekében, hogy az inflacios
nyomast valamelyest cs6kkentse. Mas orszagok (Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania, Norvégia, Brazilia stb.) esetében azonban mar sorra térténnek
lépések a monetaris szigoritas iranyaba. Az EKB és a FED eltéré6 monetaris politikaja
egyelére a dollar er6s6dését hozza magaval, s jelentés nyomas alatt tartja a kelet-europai
régié devizait.

Az Eurdpai Uni6 kiils6 kornyezetében is megindult az erdteljes novekedés, amelyet
azonban a pandémia Ujraéledése fékezhet. Minden jel arra utal, hogy az USA-ban az
utolso negyedévben a névekedés titeme valamelyest lassulni fog. Az idei évre az amerikai
GDP 5,7-5,9%-0s boévulésével szamolunk, ami valamivel alacsonyabb, mint a korabbi
elérejelzések. Jovére valamivel 4% kortl alakulhat a névekedés annak figgvényében,
hogy hogyan alakul a monetaris politika, mennyire csitul az inflacié és milyen lesz a
ktlsé kornyezet. A japan gazdasag a vartnal sokkal nagyobb mértékben esett vissza a
harmadik negyedévben: 0,8%-kal csokkenet a GDP ez el6z6 negyedévhez képest, ami
évesitetten 3%-0s visszaesést jelent. A visszaesést a globalis ellatasi lancok nehézségei,
a jarvanyterjedés miatti rossz fogyasztoi hangulat okozta. A negyedik negyedévben
varhatoan mar néni fog a japan gazdasag, azonban a jelenlegi kedvezdétlen helyzet miatt
lassubb lesz a visszapattanas. Az idén éves atlagban 2,1%-os névekedés varhato, ami
alacsonyabb, mint a fejlett orszagok tobbségében. Az élénkulés jovére 3%-ra eré6sddhet.

A kinai gazdasagi novekedés idei harmadik, s varhatéan negyedik negyedévi lassulasa
a korabban ko6zo6lt eldérejelzések lefelé modositasara készteti a szakértéket. Az OECD
december elején publikalt jelentésében 2021-re 8,1%-os, mig 2022-re és 2023-ra
egyarant 5,1%-0os GDP novekedéssel szamol. A bazishatas mellett a lassulas elsésorban
a beruhazasok, kulénésen az ingatlanfejlesztés korabban megszokott dinamikajanak
lanyhulasaval, valamint a feldolgozoipari tevékenység bizonyos tartomanyokban
bekovetkezett visszaesésével magyarazhaté. A koronavirus jarvannyal kapcsolatos
lezarasok csaklugy, mint az elszenvedett termeészeti katasztrofak, valamint a
széntlizelés erémuvek felszamolasara iranyuld térekvések tulzasba vitele szamos
tertleten termelési, szallitasi és energiaellatasi problémakat okoznak, ami a korabbi
dinamikat jelentésebben lefékezheti. Az omikron varians vilagméretti terjedése az
emberek, az alapanyagok és energiahordozok, az iparcikkek és kulondésen az
eléallitasukhoz sztikséges komponensek vilagméreti ,mozgasanak” korlatozasa miatt a
kinai gazdasag szempontjabodl nagyon sulyos kévetkezményekkel jarhat.

Az euroovezet GDP-je a harmadik negyedévben az eldzetes, szezonalisan nem kiigazitott
adatok szerint 3,9%-kal bévult az el6z6 év megfelelé idészakahoz képest. A dinamika
meérséklédésében szerepet jatszott a pandémia Ujraéledése, az ellatasi zavarok,
hianyjelenségek tartossa valasa és ennek koévetkeztében az arak dinamikus felkuiszasa.
Eves szinten 5,3%-o0s GDP béviilést varunk. A GDP szintje jo néhany eurodvezeti orszag
esetében mar 2021 végére eléri a pandémia el6tti szintet, mig a toébbiek majd 2022
folyaman dolgozzak le a valsag okozta veszteségeket. A jelenlegi elérejelzések szerint a
bels6 kereslet lesz a {6 novekedési hajtoerd, s az idén a névekedésben az allami fiskalis
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intézkedések tovabbra is jelentés szerepet jatszanak majd, s a valsag ujraéledése
kovetkeztében a kulénbdz6 tamogatd intézkedések kivezetése is elhuzodhat. Az infldcié
az 6szi honapokban tovabb erdésddott. Oktoberben mar 4,1%-ra, novemberben pedig
4,9%-ra emelkedett. Az aremelkedés elsésorban az energiaarak emelkedésének volt
betudhato. Ezen beltil nem is annyira az olaj, hanem a gaz és az elektromos energia
aranak emelkedése nyomta fel az arakat. De a maginflacio is folyamatosan emelkedik,
jelezve, hogy az energiaarak emelkedése beéplll az egyéb termékek és szolgaltatasok
araiba is. Az EKB egyel6re igyekszik csititani az inflaciés varakozasokat, de kénnyen
lehet, hogy hamarosan lépéskényszerbe kerul, kilénésen, ha az amerikai jegybank a
vartnal erdteljesebb szigoritasba kezd.

Az EU-27 atlagaban az idén 5% feletti GDP bévilést varunk, bar még nem lehet tudni,
hogy a pandémia erdsdédése kovetkeztében egyre t6bb orszagban bevezetett
megszoritasok az utols6 negyedév teljesitményét mennyiben befolyasoljak. Az inflacié az
EU-27 atlagaban is gyorsul, novemberben mar 4,9%-ot ért el, s egyes orszagokban 7-9%
koruli ratakat is mértek.

Németorszagban a harmadik negyedévben a noévekedés erésen lefékez6dott és a jelenlegi
jarvanytigyi helyzet kovetkeztében a negyedik negyedévben sem varhaté jobb
teljesitmény. A német IFO index julius ota folyamatosan csékken, ami elésorban a
feldolgozoipari vallalatok egyre pesszimistabb varakozasaival fligg 06ssze, de a
megkérdezett vallalatok jelenlegi helyzettiket is kritikusabban latjak, mint oktéberben.
A vallalatok rossz hangulatat els6sorban a beszallitasi problémak magyarazzak, amelyek
kivétel nélktil minden agazatot elértek. A korabbi 3,6%-os GDP prognézist napjainkra
lefelé korrigaltak, igy az idei évre a szakemberek mar csak 2,4%-os névekedést varnak,
ami jovore 4,8%-ra er6sddhet, ami szintén egy lefelé mutaté korrekciot jelent. A
fogyasztoi arak erésen elindultak felfelé: a novemberi fogyasztoi arindex 6%-ot ért el az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, ami elsorban az energiaarak alakulasanak
koszonhetd, de a maginflaci6 novemberi 4,1%-0s szintje jelzi, hogy a nyersanyag és
energiaarak terén bekovetkezett aremelkedés egyre inkabb begyurtizik a fogyasztoi
arakba.

A brit gazdasag a harmadik negyedévben 1,3%-kal nétt az el6z6 negyedhez képest, s
szintje még mindig elmarad az utols6 COVID-mentes negyedévben (2019. IV. negyed)
elért szintt6l. A harmadik negyedévi névekedést elsf6sorban a szolgaltaté szektor és a
maganfogyasztas huzta, mig a készletek jelentésen estek, elsésorban a szallitasi
fennakadasok koévetkeztében. A negyedik negyedben mérsékelt, 1,1%-os GDP bévilés
varhato, igy az év egészében 5,9%-kal novekedhet a brit GDP, jovére pedig 4,7%-kal. A
maganhaztartasok egyre inkabb érzékelni fogjak az emelkedd arak, az év végétdl
varhatéan novekedésnek indulé kamatok, és a szigorabba valo fiskalis politika
kedvezétlen hatasait. Az ellatasi zavarok vélhetéen 2022 végéig éreztetni fogjak
novekedést fékezé hatasukat. A kereskedelmi forgalom az EU-t6l a nem EU orszagok
iranyaba orientalodott. A Brexit szamtalan kedvezétlen hatasat érzékelik a britek, mint
pl. a munkaeréhiany, aruhiany bizonyos termékcsoportokban

A kozép-kelet europai tagallamok novekedése tovabbra is robusztusnak mondhaté. Az
el6z6 negyedév 12%-ot meghalado béviilése utan a julius és szeptember kézott 5,7% volt
a novekedés. A nyari idegenforgalmi szezon kuléndsen jol sikertilt Horvatorszagban, és
a 15%-ot meghalad6 év/év alapu GDP valtozas még az alacsony bazis fényében is
kiemelked6. Mindazonaltal a lassulas jelei mar érzékelheték egyes tagallamokban,
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kuléndsen azokban, ahol a jarmutiipari termelés meglehetésen nagy sulyu a termelésben.
Ennek okan Szlovakiaban mindoésszesen 1,3% volt a bévilés, és Csehorszagban is
csupan 2,8%. A régiobol mindenképpen kiemelendé Esztorszag, ahol a névekedés 9%
korul volt, ezzel pedig az egyetlen olyan tagallam, amely meg tudta tartani névekedési
Utemeét, kdszonhetbden azoknak a versenyképességi intézkedéseknek, amelyeket a
jarvany el6tt és alatt hoztak. Az inflacié azonban egyre sulyosabb problémat okoz a
térségben, amire a jegybankok kamatemeléssel reagaltak a nem eurot hasznalo
tagallamokban. A féleg az energiaarak miatt dragulé arindex egyre nagyobb nyomast
gyakorol a monetaris politikara, a magasabb kamatok pedig elébb-utobb fékezik a
gazdasagot, aminek hatasa mar jovore is érezhet6 lesz.

A magyar gazdasag

2021 harmadik negyedévében folytatédott a dinamikus, 6%-ot meghalad6 GDP-
novekedés, ugyanakkor az egész évi kilatasokat bearnyékolja a kulkereskedelmi
teljesitmény erds — és a jelek szerint nem csupan pillanatnyi — romlasa. Az elsésorban az
ipart sujté kinalatoldali problémak az aruexport visszaeséséhez vezettek. Ek6ézben a
belféldi felhasznalas jo titemben bévil tovabb. A kiilkereskedelem lehtzo hatasa miatt az
idei év prognézisunkat 6,1%-ra mérsékeltiik.

Az ipari termelés év/éves novekedése a harmadik negyedévben jelentésen lelassult, az
el6z6 negyedévhez képest pedig a kibocsatas volumene visszaesett a korabbiakhoz képest
is sulyosbod6 chiphiany, alkatrészhiany és logisztikai szuik keresztmetszetek miatt. Ez
utobbiak féként az autdipart és az elektronikai ipart stjtjak. Jelenleg 9%-ot alig meghalado
éves novekedésre szamitunk.

Az épitéiparban a kibocsatas dinamikus béviilése a harmadik negyedévben is folytatodott.
A novekedést tovabbra is a magasépités hajtja els6sorban, de a szezonalisan kiigazitott
termelési volumen trendje mindkét fécsoportban emelkedé. A megrendelésallomany
jelenleg mindkét épitdipari tertilet esetében kedvezd. Az agazat kibocsatasanak éves
béviilése varhatoan eléri a 10%-ot.

A befejezett és atadott lakasok szamanak els6 negyedévben még élénk béviilése a masodik

negyedévben szamottevo, a
harmadik negyedévben pedig GDP elérejelzés 2021 december
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az Uj zoldhitel az indul6 projektek szamanak jelentés emelkedését eredményezi idével, am
ennek hatasa jo eséllyel csak jovére valik lathatova.

A teljes munkaidében dolgozok brutto keresetei 2021 elsé kilenc honapjaban jo titemben,
8,5 szazalékkal emelkedtek, ugyanakkor az év elérehaladtaval érzékelheté bizonyos foku
lassulas. A realkeresetek 4,1%-kal emelkedtek, ugyanakkor az emelkedd alkalmazotti
létszamnak készOnhetéen a netté redlkereset-tomeg dinamikusan né.

A haztartasok maganfogyasztasa a harmadik negyedévben jo ttemben, 5%-kal nétt,
els6sorban a szolgaltatasvasarlas bévilésének koszonhetéen. Az év végén a fogyasztasi
dinamika némileg tovabb gyorsulhat, am az éves atlagos névekedési item varhatéan nem
éri el a 4%-ot.

A nemzetgazdasagi beruhazasok a masodik negyedévi 10,8% utan a harmadik
negyedévben 12,4-kal béviltek. A {6 hajtéerét immar a vallalati beruhazasok jelentik,
mikézben az allami beruhazasok visszaestek a harmadik negyedévben. Eves atlagban 8%-
ot meghalad6 beruhazasnovekedésre szamitunk.

Az aru-kiilkereskedelem az elsé félévben nagyon kedvezdéen alakult, am a harmadik
negyedév latvanyos térést hozott: az export csokkenésbe fordult, juliustél kezdve a
kuilkereskedelmi mérleg latvanyosan negativ. Ez utébbi jorészt az ipart stjté kinalatoldali
szuk keresztmetszetek hatasat tikrozi. Mivel az év végéig nem varhato jelentds javulas, az
éves kulkereskedelmi tobblet jo eséllyel a 2 Mrd eur6t sem fogja elérni.

A foglalkoztatottak szama tavasztol kezdve ujra bévilt, elészor 1-2%-kal, majd a
harmadik negyedévben 0,8%-kal. A munkanélkiiliségi rata majus ota a 3,9-4%-os
tartomanyban stagnal. A munkapiaci helyzet valamelyest tovabb javulhat az év tovabbi
részében, az éves munkanélkiiliségi rata varhatéan 4% lesz a 2020. évi 4,1% utan.

Az allamhaztartas pénzforgalmi hidnya november végére megkozelitette a 4 ezer
milliard forintot, ebbél 1 ezer milliard feletti deficit egyedil novemberben alakult ki.
Utoébbibol az extra nyugdijkifizetések csupan 250 milliardot magyaraznak, a tobbi az
egyéb kiadasok emelkedésébdl szarmazott. Az elsé 10 havi magas hiany annak ellenére
képz6dott, hogy a koltségvetés f6bb bevételi tételeibdl, azaz a gazdalkodo szervezetek
befizetéseibdl, a fogyasztasi és a lakossagi adokbol 6sszesen 550 milliard forinttal tébb
folyt be, mint az eldiranyzat idéaranyos része. A magasabb befizetések részben a vartnal
gyorsabb gazdasagi novekedésbdl, részben a szintén a vartnal magasabb inflaciobol
szarmaztak. Elérejelzésiink szerint a koltségvetés pénzforgalmi hianya a 8%-hoz fog
kozeliteni, eredményszemléletben azonban nem zarhato ki a tervezett 7,5%-os deficit
elérése. A 2022. évi allamhaztartasi folyamatok meég belathatatlanok. A 2022. évi
koltségvetési torvény erre vonatkozolag szinte semmi fogddzot nem nyujt, mivel az
elavult makrogazdasagi prognézison alapul, valamint nem tartalmazza az elfogadasa
ota bejelentett valasztasi szempontu kiadasok hatasat.

Novemberben az inflacié is csucsot dontott (7,4%). 7% feletti havi év/éves fogyasztoi
arindex 2007 o6ta nem volt tapasztalhato Magyarorszagon. A magas arindex féként
kulsé tényezékkel, a vilagpiaci nyersanyag- és alkatrész-arak elszallasaval, globalis
hiany-jelenségekkel és akadozo szallitasi kapacitasokkal magyarazhato, de tovabb
fatotte az aremelkedést a fiskalis politika gazdasagdszténzd intézkedéseinek
keresletélénkité hatasa is. Az idei varhatéan 5,1%-o0s arindex utan 2022-ben 5,5%
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korul aremelkedést prognosztizalunk, amennyiben a globalis nyersanyagarak nem
emelkednek jelentésen. Ha netan csékkenni kezdenének, amire kevés az esély, akkor
5%-o0s arindex sem zarhato ki.

A forint euré-arfolyama — a nyari er6s6dés utan — az elmult hénapokban 365-370 forint
korul ingadozik. Itt is szerepet jatszanak a kedvezdtlen globalis pénzpiaci tendenciak,
a feltorekvo piacokkal szembeni névekvé ovatossag, de ez 6nmagaban nem magyarazza
a forint arfolyamanak kb. 7%-o0s gyenguilését nyar koézepe ota. A cseh korona nem
gyengult, a lengyel zloty és a roman lej pedig kisebb mértékben, mint a forint. Az
er6s6do inflaciora a jegybank juniustol monetaris szigoritassal reagalt, ennek mértéke
azonban szemlatomast nem volt elegendd a forint 6szi gyengiilésének megakadalyo-
zasara. Elbizonytalanitotta a piacot a kamatemelési ciklus els6é 3 havi 30 bazispontos
alapkamat-emelése utan szeptemberben a 15 bazispontra valo attérés, amit aztan
novemberben visszaemelt 30 pontra. Az alapkamat szerepét fokozottan az egyéb
monetaris politikai eszk6zok veszik at, els6sorban az 1 napos és az 1 hetes betéti és
hitelkamatok. November 6ta a Monetaris Tanacs hetente tart kamatdonté tilést, azota
az egyhetes betétek kamatat is t6bb lépcsében tovabb emelte és feltehetéleg ez
folytatodni fog.

Ugy ttinik, hogy az MNB 6vatos, és nem is teljesen atlathat6 szigoritasi 1épéseinek a
pénzpiaci megitélése kedvezdtlenebb, mint a hatarozott, erételjes lépésekkel operalo és
azt demonstrativ médon kommunikal6 lengyel és cseh jegybank monetaris lépései.
2022-ben tovabbi monetaris szigoritast varunk.

Kulonosen aggaszto a magyar allampapirpiaci hozamok folyamatos, novemberben mar
ugrasszeri emelkedése. A hozamok minden lejaraton erételjesen megemelkedtek az
elmult honapokban, az 5 és 10 éves hozamok novemberben jocskan 4% f6lé. A 10 éves,
hosszu allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése beleillik a régiés, sét az
europai, illetve globalis folyamatokba, de a magyar hozam magasabb, mint a tébbi V4-
orszagban, csak Romania mulja feltil. Az allampapirpiaci hozamok szamottevd
emelkedése sulyosan veszélyezteti a koltségvetési folyamatokat, jelentésen noveli az
amugyis gyors Utemben emelkedé nominalis allamadossag finanszirozasi terheit,
amelyet a gyenge arfolyam is dragit.

Olyan gazdasagpolitikai mix alakult tehat ki, amelyben a koltségvetési politika
adossagnovelésbdl finanszirozott keresletosztonté lépései erdsitik az inflaciés nyomast,
amelyet a monetaris politika kamatemeléssel probal ellensulyozni. Az egyik ftti, a
masik pedig huti a gazdasagot, mikézben mindkettd pénzpiaci egyensulytalansaggal
jar, és még a névekedést sem serkenti a fiskalis politika altal elvart mértékben. A laza
fiskalis és szigori monetaris politika elegye pedig nem szokott jo kimenetellel jarni, ez
az elmélet mellett a kdzelmult magyar gazdasagtorténetébdl is tudhato.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2021 2021 2022
2019 2020 I. né. II. né. III. né. 2021 2021 2021
okt. dec. dec.
GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 0Osszesen 4,6 -4.7 -2,0 17,8 6,1 6,8 6,1 5,0
Belféldi felhaszndlds 6,8 -2,7 -4,7 11,1 9,6 4,7 5,7 5,1
Maganfogyasztas 4,5 -2,0 -4,3 8,3 5,0 3,9 3,7 5,3
Ko6zosségi fogyasztas 6,4 5,2 7,5 0,6 5,0 3,2 3,9 0,0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 12,8 -6,9 3,0 11,7 9,6 7,4 8,5 6,5
Brutto felhalmozas 6sszesen 12,1 -7,0 -11,6 22,5 20,1 6,8 10,6 6,5
Export 5,4 -5,9 3,4 34,2 1,4 10,9 8,6 5,0
Import 8,2 -3,5 0,5 24,3 5,6 8,3 8,1 5,1
Ipari termelés 5,6 -6,0 4,0 37,8 2,5 11,0 9,1 5,5
Fogyaszt6i arindex 3,4 3,3 3,2 52 50 4,8 5,1 5,5
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkostatottals seamanal 0,8 -0,9 0,9 1,4 0,8 0,9 0,7 0,4
Foglalkoztatasi rata @ 62,6 62,1 61,9 62,8 63,4 62,7 62,9 63,4
Munkanélktliségi rata @ 3,3 4,1 4,5 4,1 3,9 4.0 4,0 3,6
Termékegységre jutd bérkoltség b 8,2 3,6 -3,3 -10,5 4,7 -2,0 -1,3 3,4
Brutté nominalis keresetek © 11,4 9,7 9,4 7,0 8,2 8,2 8,4 10,0
Nett6 realkeresetek 7,7 6,2 6,0 1,7 3,0 3,2 3,1 4,3
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 5,1 6,4 7,1 5,9 5,4 5,8 5,2 4,7
Foly6 fizetési mérleg © GDP Ydban 0,7 1,6 0,1t -1,5f 0,7 -1,8 -1,8
Foly6 fizetési és t6kemzrl(¢}egDP oo sban 1.2 0.4 1,61 0,9f 05 0,5 .0,2
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 80,5 79.9 79.9 79,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,28 0,61 0,45 2,78¢ 1,0 3,0 3,5
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,01 2,08 2,71 2,83 4,33¢ 3,0 4,5 5,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 3,9 0,9 8,4 9,7 6,7
Brent olajar ($/hordd, id4szaki atlag) 64,4 41,8 61,0 68,7 73,51 68,0 71,0 71,0
GDP-valtozas az Eur6zénaban, % 1,5 -6,3 -1,2 14,8 3,9 5,0 5,3 4,9
GDP-valt. az tj EU-tagorszagokban, % 3,6 -4.0 -1,0 11,6 5,7 4.6 5,3 4,5
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 1,19 1,19
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

November

000

A megfigyelt munkaltatoi kor adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

Az MNB altal szezonalisan kiigazitott adat
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I. A vilaggazdasag helyzete és kilatasai
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzetet az idén a kilabalas jellemzi, azonban az év masodik negyedében
bekoévetkezett dinamikus gyorsulas utan az 6szi honapokban meérsékeltebb névekedés
jellemz6. Ennek egyik oka, hogy a hirtelen megnovekedett keresletet nem sikertil kielégiteni:
a szallitasi fennakadasok kovetkeztében ellatasi szik keresztmetszetek alakultak ki, amelyek
féleg a feldolgozo- és az épitdipart, de egyre inkabb az 6sszes adgazatot sujtjak. Aruhiany és
aremelkedés neheziti a termelés bévitését. A masik ok, hogy a pandémia tjabb hullama
bontakozott ki, amelynek gocpontja jelenleg Eurdopa, de szamos fejlédé orszagban is sulyos
problémakat okoz a jarvany, kiiléndsen, ahol az atoltottsag alacsony. Ujabb, a vakcindknak
ellenallo mutansok megjelenése rontja a befektetéi hangulatot és zavart okoz a tézsdéken. A
vilagkereskedelem dinamikus béviilését az utobbi honapokban mar nem annyira a tengeri,
mint inkabb a koézati fuvarozas tertiletén jelentkez6 sziik keresztmetszetek nehezitik. A
feldolgozoiparban a fellendtilést az alap- és nyersanyaghiany, a féltermékek, alkatrészek
beszallitasa terén mutatkozo fennakadasok blokkoljak. Ugy tiinik, hogy még hosszu idét vesz
majd igénybe, ameddig példaul a chip-ek vonatkozasaban mutatkozo megnovekedett
keresletet ki lehet majd maradéktalanul elégiteni. Az épitbanyagok és a vegyi termékek
vonatkozasaban jelentkezd anyaghiany enyhitése varhatéan hamarabb megoldodhat. Az
energia- és nyersanyagarak emelkedése dramai mértéket kezd Olteni, és egyelére nem lehet
latni, hogy mennyire tartés ez a trend. A piacok nyugtalanok, nagy ingadozasok
tapasztalhatok. Az inflacios varakozasok erdsddnek, a stagflaciotdl vald félelem is egyre
inkabb megmutatkozik. Optimista szcenariok szerint ez az aremelkedési trend 2022 végéig
kifuthat, de e téren — a legfrissebb inflacios adatok alapjan — erételjes lefelé mutato kockazatok
vannak. A vezetd orszagok jegybankjai olyan jelzéseket adnak, amibdl az kévetkezik, hogy az
eszkbzvasarlasi programok kivezetése akar az idén év végén, de jovére mindenképpen
elkezdédik, s jovore akar megindulhat egyfajta kamatemelési trend is. Szamos orszagban az
er6s6dé inflacio mar hamarabb is kikényszeritett kamatkorrekcios intézkedéseket. A fiskalis
politika az idén még nagymértékben tamasztja a névekedést, a fiskalis impulzusok
kivezetésére inkabb jovore szamithatunk.

GDP elérejelzések lefelé mutato Inflacios elorejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

Az elmult néhany honapban valamelyest megtorpant a vilagkereskedelem gyors titemui
bévilése, és 4-5% kozotti novekedés mellett stabilizalodott, ami nagyjabol megfelel a
2019-es allapotoknak. Az Gitemvesztés mogodtt tobb ok is meghuzodik: a globalis ellatasi
zavarok tovabbra is fennallnak, egyes alapanyagokbol, nyersanyagokbol és alkatrészek-
bdl vilagszerte hiany van, ami az értéklancok megbénulasahoz vezetett, féleg az iparban.
T6ébb nagy jarmu-, gép-, elektronika- és vegyipari vallalat is kénytelen volt felfliggeszteni
a termelését 6sszel, ami a globalis szallitasok visszafogasaval is jart. A tengeri
fuvarozokra nehezed6 nyomas lanyhulni kezdett, mar nem akkorak a kik6téi torlodasok,
mint nyaron. Ezzel parhuzamosan a kézuti fuvarozokra helyez6do6tt at a terhelés jo része,
itt els6sorban a human eréforras hianya okoz problémakat vilagszerte. A
vilagkereskedelmet a konjunkturalis lassulas is fékezi, az iparcikkek iranti fogyasztasi
kedv lanyhulni latszik, mig a szolgaltatasok iranti kereslet inkabb emelkedik. A
karacsonyi iddészak kozeledtével ujra névekszik a keresleti nyomas, s ez mar
egyértelmlien meglatszik az arakon is. Raadasul Kina is ellatasi zavarokkal ktizd, a kinai
ujév felé tartva pedig a termelék egy része valoszintileg a belf6ldi keresletet részesitheti
elényben. Az inflaci6 és az energiaarak noévekedése egyszerre huti a keresletet.
Kuléndsen azok az orszagok vannak bajban, ahol a kormanyzat mar nem tud névekedést
generalni inflacio nélkul, ez pedig tovabb fojtja a vilagkereskedelem bdviilését. A
kulkereskedelmi arak mnovekedése kiulénésen az energiahordozo- nyersanyag-
importfliggd orszagokban okoz jelentés ndvekedési veszteségeket, mig a monopol
helyzetben 1év6 netté exportér allamok jelentés tébbletbevételt érhetnek el.

A bazishatas miatt az idei évben kiemelkedéen magas lesz az aruk és szolgaltatasok
kereskedelmének bévilése, ami akar a 10%-ot is elérheti, igaz ez éppen elegendé arra,
hogy a tavalyi veszteséget kompenzalni tudja a vilag. Az IMF jévére mar csupan 5-7%
kozotti bévilést jelez elére, vagyis a korabbi névekedési palyatol valo elszakadas jo
eséllyel tartos lesz. 2022-ben a vilagkereskedelem névekedésének egy jelentds része

aruszegmensekben feltehetéen tovabbra is a tulkereslet lesz a jellemz6.

Termékek és szolgaltatasok Arak valtozasa a termékek
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Emelkedo olajar, nyugtalan piacok, a globalis olajkereslet 2022 végére
elérheti a pandémia eldtti szintet

Az IEA legfrissebb (novemberi) jelentése szerint az energiavalsag hatasara a globalis
olajkereslet az idén — éves atlagban — erételjesebben emelkedhet a korabban vartnal, s
2021 végére napi 5,5 milli6 barrellel lehet magasabb, mint egy évvel korabban. J6vére
tovabbi napi 3,4 milli6 barreles emelkedés varhaté. Igy 2022 végére a globalis olajkereslet
mar meghaladhatja a pandémia el6tti szintet. A Brent olaj hordonkénti ara oktober eleje
ota folyamatosan 80 dollar/hordé felett mozgott, oktober vége felé 86 dollarra
emelkedett, majd november végére 73 dollarra mérséklédott, de igy is 45%-kal haladta
meg az év eleji szintet. Igy az a korabbi varakozas, miszerint az év utols6 negyedében
jelentésen mérséklédnek az olajarak, nem valosult meg, a piaci trendek azon mulnak
majd, hogy a kereslet hogyan alakul, mivel az olajtermel6k bévitik a kinalatot, hogy
hutsék a piacot. Ugyanakkor a valsag el6tti tul alacsony arakhoz valo visszatérés nem
all a termel6 orszagok érdekében. Igy a nyersolajar az idén éves atlagban 71 dollar kériil
mozoghat hordonként, jovére valamelyest csokkenhet.

A nyersolaj mellett a tobbi energiahordozé nyersanyag ara is erételjesen megugrott
globalis energiavalsag egyeldre folytatodik, tdbb fontos energiahordozo mint a féldgaz, a
szén és a villamosenergia ara is meredeken emelkedik, s télre mar ellatasi zavaroktol
tartanak. A gaz arat Eurépaban a fehérorosz konfliktussal kapcsolatos politikai
bizonytalansagok is felfelé hajtjak. Bar a Gazprom intenziven kuldi a gazt a
Fehéroroszorszagot is keresztilszelé¢ Jamal-Eurdpa, illetve a Szlovakian is athalado
gazvezetékein nyugatra, a piac tart attél, hogy a fehérorosz diktator bevaltja
fenyegetéseit, és leallitja a szallitasokat a Jamalon keresztiil, ha az EU kiterjeszti a
szankciokat Fehéroroszorszaggal szemben. Az IEA nyilatkozata szerint tartosan
magasak maradhatnak a gazarak, ha az orosz ellatas visszafogott lesz és a tél hideg lesz
Europaban, azaz a kereslet intenziv marad.

Olajkereslet és kinalat alakulasa
A Brent nyersolajar alakulasa
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A nem energiahordozé nyersanyagok piacan jelentés valtozas koévetkezett be az elmult
néhany honapban, aminek Lko&vetkeztében a legtébb termék araban jelentds
konszolidacios folyamat indult be. Ugyanakkor a valtozasokat mégsem lehet
egyértelmlien kedvezd iranyunak nevezni, mivel az arak csdkkenése t6bb esetben is
termelési leallasok, allami beavatkozasok, rossz iranyu piaci folyamatok eredményei.

Az ipari fémek araban mintegy 4-8 szazalékpontos meérséklédés kovetkezett be az év
utols6 honapjaiban. Ennek oka szinte egyértelmtien a Kinaban bekoévetkezett Evergrade
botrany, ami a kinai épitéipar kibocsatasat mintegy megfelezte. A kelet-azsiai orszag
jelenti a vilag legnagyobb acél és vasérc felvasarlasi piacat, igy a kereslet
meérséklédésének hatasara a fémek araban azonnal csokkenés kovetkezett be. Az Uj
szintek azonban meég igy is joval magasabbak, mint 2019-ben, és vélhetéen normalis
konjunkturalis kérulmények kézott sem térnek vissza a jarvany elétti arak.

Tovabbra is rendkiviil kedvezétlen hir, hogy sem az élelmiszerek, sem az italok arai nem
csokkentek érdemben, sét ez utobbiak esetében az arindex tovabb folytatta gyors
emelkedését. TObb nagybani termel$ is tovabbi jelentdés aremelkedéseket jelentett be,
kuléndésen a gabona, kavé és tej piacan, ahol mar igy is nagyjabol 50%-os az
aremelkedés. A nyersanyagtermeléket a logisztikai sziik keresztmetszet mellett a
kedvezétlen iddjaras is suUjtja, a multinacionalis kereskedék pedig a profitabilitas
megobrzése érdekében emelnek arakat, mivel jelentésen névekedtek a beszerzési, operativ
és munkaerdkoltségeik is. Tovabbra is érezheté a kulonbodzé vészforgatokodnyvek
gyakorlati alkalmazasa, arra az esetre, ha ujra lezarasokat jelentenének be. Mindez
abban nyilvanul meg, hogy ahol lehetséges, ott a kereskeddk a ,just in time” rendszerrol
atalltak a ,just in case” beszerzésre, vagyis a raktarkészleteket folyamatosan magas
szinten tartjak, kockazatkezelési okokbol, ami megnovekedett keresleti nyomast jelent.
Kivaltképp ilyen a kavé, tea és egyéb nem alapveté élelmiszerek piaca, ahol az
eltarthatosag a jellemz6.

Az arak emelkedése feltehetéen nem fog véget érni jovére, s6t tovabbi dragulasok
varhatok, még ha nem is olyan Utemliek, mint ahogy azt idén lathattuk. Mindez
kulonosen az élelmiszeripari termelés soran jelenhet meg, ahol a rossz idéjarasi
viszonyok miatt a termelék jo része igazabol nem tudott profitalni a magasabb arakbol,
mivel a termés jelentds része megsemmistilt. Tipikusan ilyen helyzet allt el6 Kanadaban,
amely a vilag legnagyobb zabtermeléje: hiaba emelkedtek meg az arak kb. 50%-kal, a
termés betakaritasi volumene mintegy 45%-kal csékkent.

Az allam tobb ponton is beavatkozott a termékek piacan, elejét véve a tovabbi
aremelkedéseknek. Egyes orszagok néhany termék fogyasztéi arat fagyasztjak be
(példaul Szerbiaban), mas orszagok a nyersanyagok kitermelését igyekeznek
befolyasolni, mint példaul Kinaban, ahol az allampart elrendelte feketeszén aranak
koézpontositasat, mivel az energiahianyban szenvedd gazdasagnak sziksége van a
széntlizelésti erémuivekre, azonban a nyersanyag ara olyannyira megdragult, hogy mar
az erdmuvek sem jutottak hozza. Ezek a piaci intervenciok révid tavon eredményesek
lehetnek, politikai hasznuk nagy, hosszu tavon azonban komoly karokat okozhatnak a
termékek piacan, mivel, ha termelés, illetve az abba valo befektetés nem téril meg, a
vallalatok kénnyen elhagyhatjak a piacot, és aruhiany léphet fel.
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Mindenképpen érdemes megemliteni az arany vesszéfutasanak folytatodasat. A
befekteték ugyanis hanyagolni kezdték az inflacio elleni fedezeti tigyletekben, és a
kriptodevizak felé fordulnak. Az arany hagyomanyosan az inflacio elleni védekezés egyik
legf6bb befektetési eszkdze (volt), a kriptodevizak azonban megfelelébbnek latszanak erre
a célra, mivel rendelkeznek azokkal a tulajdonsagokkal, amivel az arany, ugyanakkor
joval kénnyebben lehet veliik kereskedni. Az aranyhoz hasonléan a kriptodevizak is
szukoésen allnak rendelkezésre (,banyaszhatok”), kinalatuk véges, konvertibilisek, de
lzleti tranzakciok soran is elfogadhatok. Komoly veszélyt jelent ugyanakkor, hogy a piac
tulsagosan ratelepedett a kriptodevizakra, és jelenleg meglehetésen erés a spekulans
jelenlét, ami rendkivill kockazatossa teszi az egész piacot. Mivel az évszazadok soran az
arany robusztus befektetési eszkoézzé fejlédott, tovabbra is biztonsagos befektetési
formanak szamit.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Kiiszobon a monetaris szigoritas

A FED novemberi Ulésén bejelentette, hogy havi 15 milliard dollar 6sszegben csokkenti
eszkodzvasarlasi programjat (allampapirbol igy 70, jelzaloglevélbél 35 milliard dollar 6sszegben
vasarol a jegybank), ugyanakkor a kamatszintek valtozatlanok maradtak. A november végén
nyilvanossagra hozott jegyzOkonyv szerint azonban egyre inkabb moédosul a FED allaspontja az
inflaciot illetéen: most mar nem atmenetirél, hanem tartéosnak bizonyulo inflaciorol beszélnek,
s a Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) tagjai kozil egyre tobben vannak azon az allasponton, hogy a
tapering Utemét gyorsitani kellene és a kamatemelést is elére kellene hozni. A korabbi
megnyilatkozasok szerint még a 120 milliard dollaros eszkdzvasarlasi program havi 15 milliard
dollaros Utemt1 cstkkentésérél volt szo, ami szerint a program jové juliusra érne véget. A
legfrissebb megnyilatkozasok ennél gyorsabb titemet sugallanak. Az amerikai gazdasag és a
munkaerépiac j6 allapotban vannak, az egyre gyorsabb inflaci6 az, ami gondot okoz a
jegybanknak. A legfrissebb adatok szerint novemberben 6,8% f6lé gyorsult az éves aremelkedés,
amire tobb mint negyven éve nem volt példa. A kamatemeléssel kapcsolatos korabbi tizenetek
hatasara a dollar gyengiilni kezdett, és a részvényarfolyamok elindultak felfeleé, a legajabb
megnyilatkozasok azonban Ujra erdsitik a dollart. A FED megitélése szerint a koronavalsag
megszinése kell a helyzet normalizalodasahoz. Korabban a szolgaltatasarak huiztak az inflaciot,
most — a hirtelen megnétt kereslet kévetkeztében — a termékarak teszik. Az inflacio és a
sziikséges kamatemelés iddzitése tekintetében a FED monetaris tanacsa nem egységes. A Fed
kovetkezd Ulésére december 14-15-én kertil sor, akkor kaphatunk képet, hogy mennyire lesz
erds a jévore varhato szigoritas.
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Az eurodvezetben az inflacio oktoberben 4,1%-ot ért el, novemberben 4,9%-ot, ami tébb, mint
duplaja az EKB inflacios célértékének. Ugyan az EKB is egyelére atmenetinek mindsiti az
inflaciot, de megfogalmazta azt a véleményt is, hogy elképzelheté egy kedvezétlenebb szcenario,
amikor az inflaci6 tartdsan magasa marad. Jelenleg az ellatasi nehézségek és a magas inflacié fékezi
a leginkabb a ndvekedést a jegybank megitélése szerint. A jegybank néhany hét mulva dont az 1850
milliard eurds eszkoézvasarlasi program sorsardl. Az EKB oktoberi kamatdontd tlésén
bejelentette, hogy a negyedik negyedévre tovabb csokkenti a pandémias eszkozvasarlasi
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program havi keretosszegét és a PEPP jovo marciusra kifuthat. A jegybank jelenleg ugyan lasstibb
Utemben vasarolja a kétvényeket, de tovabbra is jelentds hatasa van a program mutikédésének.
Az EKB adatai szerint a vallalatok hitelezése nétt szeptemberben, de tovabbra is mérsékelt.
Ugyanakkor a lakossagi hitelek kihelyezése nétt, féleg a jelzaloghitelek iranti keresletnek éléenk. A
banki mérlegeket tovabbra is tamogatjak a kedvezé finanszirozasi feltételek. A piac 2022-re mar
kamatemelést var az EKB-t6l annak ellenére, hogy ezt az eurdpai jegybank kommunikacidja nem
tamasztja ala. Mindenesetre sok mulik azon, hogy jovére hogyan alakul az inflacio, illetve milyen
iranyba mozdul az amerikai jegybank.

Az amerikai jegybank kommunikaciojaban a szigoritas fokozodasara utalé Gijabb megjegyzések
erésitették a dollart. Amennyiben a FED el6bb kezdi a szigoritast, mint az EKB, az az euro tovabbi
gyenguléséhez és a dollar tovabbi er6sodéséhez vezethet. A jelenlegi trendek alapjan ugy
gondoljuk, hogy az idén az 1,19 USD/EUR koértli arfolyamszint lesz jellemz6, ami jévore esetleg
valamelyest gyenguilhet.

Kitart a laza monetaris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacio
szeptemberben mar 3,1%-on — a jegybanki célérték folott — jart, és a maginflacio is 3% folé
emelkedett. A brit jegybank varakozasai szerint az inflacio a kovetkezd honapokban tovabb
er6sodik, s varhatéan jovo tavasszal 5%-on tetézik majd, utana csékkenni kezd. E mogott az a
feltételezes all, hogy a magas olaj- és gazarak jovére csdkkenni kezdenek. A brit jegybank szerény
kamatemelést nem zar ki annak érdekében, hogy az inflaciés nyomast valamelyest csokkentse.
A japan jegybank tovabbra is az extrém lazitas politikajat koveti.

Ugyanakkor mas orszagokban a gazdasagi kortlmények mar kikényszeritik a monetaris
szigoritast. Az orosz jegybank tavasz 6ta folyamatosan emeli az alapkamatot, az utols6 emelésre
oktoberben kertlt sor, amikor 75 bazisponttal 7,5%-ra emelkedett az alapkamat, amely tavasszal
meég 4,5% volt. A cseh jegybank november elején 125 bazispontos emelést hajtott végre, igy az
alapkamat 2,75%-ra emelkedett, mivel a cseh inflacio oktoberben mar 5,8%-on mozgott, tehat a
korabbi kamatemelésekkel nem sikertilt megfékezni az inflaciét. A magas inflaci6 miatt a
kovetkez6 idészakban tovabbi szigoritas varhat6 a jegybank részérdl, azonban ezek mar kisebbek
lehetnek, mint a legutobbi emelése. Az MNB folytatja a tébblépcsés kamatemelés politikajat:
oktoberben 15 bazisponttal 1,80%-ra emelte az alapkamatot, majd novemberben Gjabb 30
bazispontos emelés kévetkezett, igy az alapkamat mar 2,1%-on all, de a Forint valtozatlanul
nagyon gyenge. Novemberben a roman jegybank ujabb 25 bazisponttal 1,75%-ra emelte az
alapkamatot, s kiszélesitette a kamatfolyosot uigy, hogy 50 bazisponttal, 2,50 szazalékra emelte a
lombard hitel kamatat, ugyanakkor valtozatlanul 1 szazalékon tartotta a letéti ratat tekintve, hogy
az inflacios rata szeptemberben mar 6% folottire ugrott. Lengyelorszagban november elején Gijabb,
75 bazispontos, majd december elejéen S0 bazispontos kamatemelés kovetkezett be, s az
alapkamat 1,75%-ra kiszott. Mindez jelzi, hogy a laza monetaris politika idészaka sok orszagban
a végéhez kozeledik, s — ha lassan is — de a monetaris keretfeltételek valtozni fognak, ami
megneheziti majd az allamadossagok finanszirozasat.

2021-ben mindentitt az inflacié élénkulése varhato, ami elsésorban a nyersanyagarak, illetve az
energiaarak emelkedésének tudhaté6 be, illetve a termelést fékezd ellatasi sztk
keresztmetszeteknek. Az inflaciotol valo félelem Ujra megjelent, és egyre inkabb beépll a
varakozasokba. Oktober-novemberben t6bb évtizedes rekordokat doéntétt meg az inflacio
vilagszerte: Magyarorszagon 7,1% volt az aremelkedési Utem éves alapon, Amerikaban és
Csehorszagban 6,2%, Lengyelorszagban 6,4%, és Németorszagban 6,0%. A jegybankok t6bbsége
egyelére magas, de csak atmeneti inflaciora szamit, ami jovére megnyugodhat, amint az ellatasi
fennakadasok elmulnak. A jelenlegi elérejelzések alapjan az inflacié az altalunk vizsgalt fontosabb
régiokban eléri, vagy meghaladja a jegybanki célértéket az idén, jévére mérséklédést josolnak.
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1.4. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete

Dinamikus, de a vartnal meérsékeltebb novekedés
varhato az idén az USA-ban

Az USA-ban az els6 félévben a névekedés dinamikus volt, és a GDP szintje meghaladta a valsag
eléttit. A masodik félévben némileg lasstibb névekedés varhaté. Erre utal az is, hogy a vart 2,7%-
kal szemben mindéssze 2%-kal nétt az Egyestilt Allamok gazdasaga évesitett negyedéves alapon
julius és szeptember kozott. A magan alloeszkdz-beruhazasok és a szovetségi kormanyzati
kiadasok cstkkenése huizta vissza leginkabb a névekedést, valamint a ktilkereskedelmi hiany
felszokése: augusztusban kozel rekordszintre, 73,3 milliard dollarra nétt a kilkereskedelmi
deficit. A gazdasag kozel 70%-at ado lakossagi fogyasztas mindossze 1,6%-os litemben béviilt,
miutan a masodik negyedévben még 12%-kal emelkedett. Osszességében tigy tinik, hogy a
jarvany okozta bizonytalansagok, az alapanyaghiany és a termelési nehézségek tovabbra is
meghatarozzak a gazdasagi helyzet alakulasat, mikézben a jarvany idészakaban bevezetett
kormanyzati tamogatasok hatasanak lassu kifutasa is fékezik a névekedeést.

Az idei legfrissebb elérejelzések az amerikai GDP 5,7-5,9%-0s névekedésével szamolnak, ami

valamivel alacsonyabb, mint a korabbi elérejelzések. Jovére valamivel 4% kordl alakulhat a
novekedés annak fliggvényében, hogy hogyan alakul a monetaris politika, mennyire csitul az
inflacio és milyen lesz a kiilsé kérnyezet. Az inflacié tovabbra is magas (oktober-novemberben
mar 6-7% kozotti inflacios ratakat mértek), és az inflacios varakozasok erések. Eves szinten 4,3%-
os fogyasztéi inflacié varhato az idén, ami joval meghaladja a tavalyi 1,2%-os értéket. Jovére ez
valamelyest mérséklédhet, de igy is 3% f0l6tti inflaciora szamitanak az elérejelzék. Egy esetleges
ar-bér spiral kialakulasatol valo félelem tovabbra is jellemz6.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad. Az allamhaztartas hianya az idén elérheti a GDP
12%-at. Az idei dinamikus névekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az allami 6szténzéknek.
Az amerikai fiskalis 6szt6nz6 csomag a GDP 8,5%-ara tehet6, és ennek nagy része 2021-ben kertil
majd elkéltésre. Ugyanakkor december 15-e utan Gjra allamcséd fenyeget, ha nem emelik meg —
az oktoberi emelés utan Ujra — az adodssagplafont. Szamos 0szténzé intézkedés (pl. a
kedvezményes munkanélkiili tamogatas) 6szig érvényben maradt. A monetaris politika tovabbra
is tamogaté marad, de a szigoritas elé 1épéseként megindul idén az eszkozvasarlasi program
kivezetése. A kamatokhoz azonban — az eddigi elérejelzések szerint — legfeljebb majd jové év végén
nyulnak hozza.

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

A japan gazdasag a vartnal sokkal nagyobb meértékben esett vissza a harmadik
negyedévben: 0,8%-kal csokkenet a GDP ez el6zénegyedévhez képest, ami évesitetten
3%-0s visszaesést jelent. A visszaesést a globalis ellatasi lancok nehézségei, a
jarvanyterjedés miatti rossz fogyasztéi hangulat okozta. A negyedik negyedévben
varhatéoan mar néni fog a japan gazdasag, azonban a jelenlegi kedvezétlen helyzet miatt
lassubb lesz a visszapattanas. A legfrissebb hirek szerint Japan bezarkoézik a pandémia
Uj mutansaitol valo félelemtél. Mindebbdl kovetkezéen a valsagbol valé kilabalas lasstubb
lesz, mint a tdbbi fejlett orszagban, illetve mint, amit az elemzék vartak. A tavalyi 4,7%-
os visszaesés utan Japanban az idén 2,1%-os névekedés varhat6, ami alacsonyabb, mint
a fejlett orszagok tobbségében. Az élénkuilés jovére valamelyest erésédhet, s 3% koruli
GDP bévulés varhato. A maganfogyasztas az idén 2,2%-kal bévil, ami jévére 4,8%-ra
gyorsulhat. Az allami fogyasztas idén is 2% felett béviil, s valoszintleg jovore is ekoriil
marad. A brutto alloeszkoézfelhalmozas az idén inkabb csak stagnal. Leginkabb az allami
beruhazasok bévilnek, amelyek volumene az idén a GDP 4,2%-ara raghat.

Az inflacié Japanban mérsékelt maradt, és inkabb a negativ tartomanyban mozog. Idén
éves atlagban —0,2%-os aremelkedés varhato, s jovére is csak legfeljebb 0,5%-os. Igy a
jegybank tovabbra sincs nyomas alatt, s a monetaris politika fenn tudja tartani a korabbi
laza kurzust.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv marad. Az allamhaztartas hianya tavaly a GDP
10,9%-ara rugott, és a tervezett kiadasok és a viszonylag alacsony adodbevételek
kovetkeztében az idén is mintegy 9,1%-ot elér majd. A koronavirus Ujabb hullama
kovetkeztében Gijabb 0sztonzéd csomag dsszeallitasara késziil a kormany. Ennek hatasai
atnyulnak 2022-re, igy még jovére is tetemes, mintegy 5,0%-os GDP aranyos
allamhaztartasi hiannyal lehet szamolni.

; . A japan GDP felhasznalasi komponenseinek
Fontosabb makroadatok alakulasa Japanban alakulasa
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Eroteljes élénkiilés az idén, mérsékeltebb novekedés

jovore Kinaban

A kinai gazdasag ez évi harmadik, s varhatéan negyedik negyedévi lassulasa a korabban
kozolt elérejelzések lefelé modositasara késztette a szakértéket. Az OECD december

elején publikalt legfrissebb jelentésében 2021-re 8,1%, 2022-re és 2023-ra egyarant mar
csak 5,1%-0s GDP novekedéssel szamol.

A Dbazishatas mellett a lassulas els6sorban a beruhazasok, kulondésen az
ingatlanfejlesztés korabban megszokott dinamikajanak lanyhulasaval, valamint a
feldolgozoipari tevékenység bizonyos tartomanyokban bekovetkezett alapanyag- és
energiaellatasi problémakbol fakadoé visszaesésével magyarazhato.

A kinai vezetés prioritasrendszerében elsé helyen a koronavirus jarvany minden aron
valo megfékezése all. Néhany fert6zott személy kiszGirése elég ahhoz, hogy a vilag
legforgalmasabb kiko6tdit, reptereit lezarjak és sokmillios varosokat karantén ala
vonjanak. Az els6 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 széntlizelési erémuvek
felszamolasara iranyulo térekvések tulzasba vitele szamos tertileten termelési, szallitasi
és energiaellatasi problémakat okoznak, s ebbél egyes médiumok a kinai gazdasag
O0sszeomlasat vizionaljak. Ennek azonban igencsak csekély a valoszintisége.

Viszont az omikron varians vilagméretl terjedése Kina szempontjabdl igen veszélyes
lehet. Nem elsésorban epidemiologiai szempontbol, hiszen amellett, hogy az atoltottsag
szintje mar meghaladja a 80%-ot, az orszag lakossaga és vallalatai a zér6 toleranciahoz
is hozzaszoktak, azonban a hatarok lezarasabol fakadéan az emberek, az alapanyagok
és energiahordozok, az iparcikkek és kulondsen az eléallitasukhoz szikséges
komponensek vilagméretli ,mozgasanak” korlatozasa nagyon sulyos kovetkezményekkel
jarhat a kinai gazdasagra nézve.

A hozzaadott érték alakulasa az A kinai kiilkereskedelem értékének
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1.5. Az Eurdpai Unié gazdasaga

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

A pandémia Gjabb 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 korrekcié kévetkezett
be, 14,8%-kal bévilt az el6z6 év masodik negyedéhez képest, amikor — nagyjabél
ugyanennyi — tehat 14,6%-os volt a visszaesés 2019 azonos idészakahoz képest. A
harmadik negyedévben mérséklédott a dinamika: az elézetes adatok szerint 3,9%-kal
bévilt az EU-19 GDP-je az el6z6 év megfeleld idészakahoz képest. A dinamika
mérsékléddésében szerepet jatszott a pandémia ujraéledése, az ellatasi zavarok,
hianyjelenségek tartéssa valasa és ennek kovetkeztében az arak dinamikus felktiszasa.

A GDP alakulasa az eurd6ovezet orszagaiban
III. negyedév, elézetes adatok
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A GDP szintje jo néhany eurdodvezeti orszag esetében mar 2021 végére eléri a pandémia
el6tti szintet, mig a tobbiek majd 2022 folyaman dolgozzak le a valsag okozta
veszteségeket. A jelenlegi eldrejelzések szerint a belsé kereslet lesz a f6 novekedési
hajtéer6. Idén a nodvekedésben az allami fiskalis intézkedések tovabbra is jelentés
szerepet jatszanak majd, s a valsag ujraéledése kovetkeztében a kulénbozé tamogatéd
intézkedések kivezetése elhuzodhat. (Pl. Ausztriaban és Németorszagban is ujra
bevezették, illetve meghosszabbitottak szamos tamogatoé intézkedést.)

A jarvany alakulasatol fuiggéen év egészét tekintve a maganfogyasztas 3,2%-os
novekedése varhaté. A brutté alloeszkozfelhalmozas 2021 elsé negyedében 6,6%-kal
csokkent az eurdodvezetben, de a masodikban mar 18,8%-kal, a harmadikban pedig
3,2%-kal boévilt év/év alapon, és éves szinten akar 5% kordl is bévilhetnek a
beruhazasok. Az allam fogyasztasi kiadasai az els6 negyedben 2,9%-kal néttek, a
masodikban tobb mint 7%-kal, a harmadikban 2,6%-kal, s becsléseink szerint az év
egészében 3-4% kozotti ndvekedés varhato, jelezve, hogy az allami kiadasok tovabbra is
tamasztjak a névekedeést.
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A GDP f6bb felhasznalasi A GDP felhasznalasi komponenseinek
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Az aruk és szolgaltatasok exportja pozitiv szcenario esetén az idén 9,3%-kal béviilhet, az
import 8% koruli bévilése mellett a nettd export tamogatni fogja a névekedést. Az export
és altalaban a névekedés vonatkozasaban tovabbra is jelentés kockazatot jelent, hogy a
termelési értéklancok még mindig nem alltak helyre, a szallitoi, logisztikai kapacitasok
tovabbra sem tudnak lépést tartani a névekvd kereslettel. Az energia-, alapanyagarak
emelkedése, a szallitasi koltségek emelkedése és a szallitasok bizonytalansaga mind
rontja a vallalkozasok hangulatat, varakozasait. Ezért gy gondoljuk, hogy a masodik és
harmadik negyedévben tapasztalt dinamika téli hoénapokban alabbhagy majd,
kulénosen, hogy a pandémia — nem vart erével — a legtobb europai orszagban ujraéledt.
Ezt erésiti meg az ESI indikator legfrissebb adata is, amely szerint az indikator az
eurodvezet esetében novemberben 117,35 pontra stllyedt, mig juliusban még 119 ponton,
oktéberben pedig 118,6 ponton allt. Az év egészét tekintve az euroovezetben 5% feletti
noévekedést varunk az idénre és 4-5% kozottit jovore, azonban mind a kilsé, mind a
belsé lefelé mutaté kockazatok jelentések.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozéipari termelés alakulasa
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A feldolgozéiparban a marcius-majus honapokban tapasztalt kétszamjegyh névekedés
utan a dinamika jelentésen lassult, részben a bazishatas kovetkeztében, de jelentés
részben azért, mert a vallalatok egyre inkabb szenvednek a szallitasi szik
keresztmetszetektdl, az alapanyagok és az energia dragulasatol. Hangulatukat rontja a
kiisz6bonallo monetaris szigoritas veszélye, illetve a pandémia ujraéledése, egyes
orszagokban ujabb korlatozasok bevezetése miatti bizonytalansag is. Mindez az ESI
hangulatindex, de kiulonésen a feldolgozéipari kibocsatas alakulasaban is
megmutatkozik: ez utébbi majus ota folyamatosan csdkkend dinamikat mutat, s
oktoberben nem egy orszagban (pl. Németorszag) effektiv csokkenés kovetkezett.

Az inflacié az 6szi honapokban tovabb eré6sédott. Oktoberben mar 4,1%-ra, novemberben
pedig 4,9%-ra emelkedett az eurddvezet fogyasztéi arindexe az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Szeptemberben még csak 3,4% volt az inflacios rata. Az aremelkedés
elsésorban az energiaarak (novemberben mar 27,4%-os) emelkedésének volt betudhato.
Ezen beltl nem is annyira az olaj, hanem a gaz és az elektromos energia aranak
emelkedése nyomta fel az arakat. De a maginflacio is folyamatosan emelkedik
(novemberben mar 2,6%-on volt), jelezve, hogy az energiaarak emelkedése beéptl az
egyéb termékek és szolgaltatasok araiba is. Erdemes megjegyezni, hogy a tartés
fogyasztasi cikkek ara erdteljesen emelkedett, mikdzben a szolgaltatasoké alig nétt.
Olyan orszagokban, ahol altalaban alacsony az inflacio, mint Németorszagban, jjabban
extrém magas értékeket mérnek: igy a termeléi arak oktoberben 18,4%-kal voltak
magasabbak, mint egy évvel korabban. Ilyen mértékti aremelkedés Németorszagban az
dtvenes évek elején volt jellemzé. Eves atlagban 2-3% ko6zotti inflacié varhato az
eurodvezetben, és egyre kétségesebb, hogy ez jovére mennyire megy vissza. Mindenesetre
a kozéptava novekedési kockazatok kozil a legfontosabb az inflacio alakulasa.

Inflacios rata alakulasa az euroovezetben 2021
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Az EKB egyelére igyekszik csititani az inflaciéos varakozasokat, véleménye szerint az
inflaciét az euroovezetben az energiaarak és az ellatasi zavarok ftitik, s tovabbra is
atmenetinek itéli az inflaciot. Az EKB egyelére gy latja, hogy a konjunkturalis élénktilés
még nem elég erés ahhoz, hogy szigoritson. Igy az 1850 milliardos pandémias
eszkodzvasarlasi program sorsa, amelynek hivatalosan jové marciusban kell véget érnie,
valoszinuleg ki is fut akkorra, de kamatkiigazitasra varhatéan majd inkabb 2023-ban
kertil sor. A pandémia 0jboli fellangolasa a negyedik negyedévi ndvekedést erésebben
visszafoghatja, mint ahogyan azt korabban vartak, mikézben az inflacio egyre erésebb
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lesz és az eur6 tovabb gyengul. A stagflacio veszélyét az EKB egyeldre tulzottnak tarja,
de mindenesetre az erre mutaté kockazatok er6sodnek.

Annak ellenére, hogy az alapkamat nem valtozott, a révid- és hosszulejarata kamatok az
utobbi honapokban latvanyosan megindultak felfelé, és a gyengébb pozicioban levd
orszagoknak egyre magasabb kamatfelarat kell fizetnitik.

A 10 éves allampapirok hozamainak alakulasa
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A munkanélkliliség az idén éves atlagban 7-8% ko6z6tt alakulhat az EU-19 esetében, s
jovore akar tovabb 7% korulire sullyedhet. Tavasz 6ta folyamatosan javul a mutato,
szeptemberben mar 7,4%-ra stillyedt, ami joval alatta van a tavaly szeptemberi 8% {616tti
ratanak. GoOrogorszag és Spanyolorszag esetében még mindig kétszamjegyli mutato
jellemzd, Olaszorszag esetében 9,2%-ra csOkkent a rata, ami azonban még mindig
nagyon magas. Az EU-19 egészében tavaly augusztushoz képest mintegy 1 millio fével
csokkent a munkanélkuliek szama, de még mindig tébb mint 12 millian vannak munka
nélkil, és ebbdl 2,3 millié a 25 év alatti munkanélktiliek szama.

Az EU-27 atlagaban tavaly a GDP 5,9%-kal csokkent. Az idén 5% kortili GDP béviilést
varunk, bar még nem lehet tudni, hogy a pandémia eré6sddése koévetkeztében egyre tobb
orszagban bevezetett megszoritasok az utolsé negyedév teljesitményét mennyiben
befolyasoljak. A masodik negyedévi 14%-os GDP bévilés utan a harmadik negyedben
3,9% volt (év/év alapon) az elbézetes adatok szerinti névekedés. A hangulatindexek
romlasa és a pandémia szupermutansainak gyors terjedése alapjan arra kévetkeztetiink,
hogy a negyedik negyedévben tovabbi lassulas lesz tapasztalhato. Az inflaciéo az EU-27
atlagaban is névekedni kezdett, oktéberben mar 4,1%-kal, novemberben 4,9%-kal volt
magasabb, mint egy évvel korabban, s egyes orszagokban (mint Magyarorszag,
Lengyelorszag, Litvania vagy Romania) mar 6-7%-os, vagy afeletti ratak jellemzéek. A
tavalyi 0,7% utan az idén éves atlagban 2% feletti fogyasztéi aremelkedés varhato, az
egyes orszagok kozotti nagy eltérésekkel, jovére azonban valamivel alacsonyabb, de 2%
folotti inflaciora szamitunk, de vannak felfelé mutaté kockazatok. A munkanélkuliség
éves atlagban az idén kicsivel 7% felett mozoghat, s jovére akar 7% ala is sullyedhet,
amennyiben a az élénkulés stabilizalodik.
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Lanyhul6 bizalom Németorszagban

A harmadik negyedévben a német novekedés elsésorban a szolgalatdé szektor és a
vendéglatoipar teljesitménye kdvetkeztében nétt. Ezzel egytitt is a GDP bovilése 2,5%-
ra mérséklédott év/év alapon az el6z6 negyedévi 10,3%.hoz képest. A német IFO index
jalius ota folyamatosan csdkken, ami eldsorban a feldolgozoipari vallalatok egyre
pesszimistabb varakozasaival fligg Ossze, de a megkérdezett vallalatok jelenlegi
helyzetiiket is kritikusabban latjak, mint oktoberben. A vallalatok rossz hangulatat
elsé6sorban a beszallitasi problémak magyarazzak, amelyek kivétel nélktil minden
agazatot elértek. A kapacitaskihasznaltsag altalaban csokken, a feldolgozoipari
kibocsatas majus ota egyre mérsékeltebb titemben béviil, az egyébként dinamikusan
béviilé épitdipar teljesitményét is fékezik a beszallitoi problémak. A német feldolgozo-
ipar problémaja jelenleg a kinalati oldalon van: mintegy 20 szazalék a kiilénbség az 4j
megrendelések és a termelés kozott, s egyelére erésen bizonytalan, mikor ér véget a
hiany a chipekbdl. A teljes hiany egyharmadaért az autéipar felelés, mely honapok ota
szenved a chiphiany miatt. A szolgaltaté agazatokban a koronavirus Gjabb fellangolasa
rontja a kedélyeket. A kereskedelmi vallalatok szintén a beszallitoi fennakadasok miatt
pesszimistak. Igy a téli hénapokra nem sok j6 varhaté: a legfrissebb elérejelzések tjabb
lassulassal szamolnak. A mostani prognoézisok abbol indulnak, hogy 2022 masodik
negyedévére lendil tal a német gazdasag a COVID okozta problémakon.

A korabbi 3,6%-o0os GDP prognoézist napjainkra lefelé korrigaltak, igy az idei évre a
szakemberek mar csak 2,4%-0s novekedést varnak, ami jévére 4,8%-ra er6sdédhet, ami
szintén egy lefelé mutato korrekciot jelent. A netté export és a maganfogyasztas 2021-
2022-ben csak nagyon kismértékben jarul hozza a névekedéshez, mig az allami
fogyasztas és a beruhazasok bévilése jobban. A lefelé mutaté kockazatok jelentdsek:
egyrészt a pandémia erésdédése, masrészt a kulsd feltételek alakulasa sok
bizonytalansagot rejt.

A fogyasztoi arak erdésen elindultak felfelé: a novemberi fogyasztoi arindex 6%-ot ért el
az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Eves atlagban 3%-os vagy kicsivel afélotti
fogyasztoi inflacio varhato, ami elsorban az energiaarak alakulasanak készénhetd, de
a maginflacié novemberi 4,1%-os szintje jelzi, hogy a nyersanyag és energiaarak terén
bekovetkezett aremelkedés egyre inkabb begyltrtizik a fogyasztéi arakba.

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

érzéodnek

A brit gazdasag a harmadik negyedévben 1,3%-kal nétt az eléz6 negyedhez képest, s szintje
meég mindig elmarad az utols6 COVID-mentes negyedévben (2019. IV. negyed) elért szinttél. A
harmadik negyedévi névekedést els6sorban a szolgaltaté szektor és a maganfogyasztas huzta,
mig a készletek jelentésen estek, elsdsorban a szallitasi fennakadasok koévetkeztében. A
negyedik negyedben meérsékelt, 1,1%-os GDP bdévtilés varhato, igy az év egészében 5,9%-kal
novekedhet a brit GDP, jovore pedig 4,7%-kal. A maganhaztartasok egyre inkabb érzékelni
fogjak az emelkedé arak, az év végétdl varhatéoan noévekedésnek indulé kamatok, és a
szigorubba valo fiskalis politika kedvezétlen hatasait. Az ellatasi zavarok vélhetéen 2022 végéig
éreztetni fogjak noévekedést fekezd hatasukat. A kereskedelmi forgalom az EU-tol a nem EU
orszagok iranyaba orientalodott.

Az inflacio vélhetéen tovabb erésodik (oktoberben mar 4,2%-on volt), s varhatéan 5% kortl
tetézik majd 2022 masodik negyedében. Az inflacios varakozasokat jelenleg az aruhiany, az
emelkedd energiaarak ftik. Az inflacio megfékezése érdekében a brit jegybank varhatéan még
az idén kamatkiigazitassal reagal majd. Az idén éves atlagban 2,4%-os inflacio varhato, ami
jovore 4,4%-ra gyorsulhat. A munkahelymegtarto intézkedések kifutasat kévetéen sem varhato,
hogy a munkanélkiiliség a jelenlegi 4,5-4,8%-os szintnél magasabb lesz.

A fiskalis politika szintén veszit expanziv jellegébdl: az allamhaztartasi hiany a kovetkezd
koltségvetési évben a GDP 4%-ara meérséklédhet, és az allamadossag is a GDP 90%-a ala
sullyedhet jovére.

A Brexit szamtalan kedvezétlen hatasat érzékelik a britek: az egyik a tovabbra sem enyhtilé
munkaeréhiany, amit az atmeneti vizumok engedélyezése sem oldott meg. Azok a kinalati
problémak, amelyek a toébbi europai orszagban is jelen vannak, a briteket a hirtelen lecsdkkent
munkaeréallomany koévetkeztében sokkal jobban sujtjak. Egy masik, hogy az aruforgalom
[rorszagh6l korabban Walesen és Anglian keresztiil érte el a francia partokat, ez volt a gyorsabb
és az olcsobb megoldas; a Brexit ota viszont fordult a kocka, mivel az Egyestlt Kiralysag
kozbeiktatasa koéltségesebbé és lasstva valt. Igy az elmult egy évben jelentésen megnétt a
hajoforgalom Irorszag és a kontinentalis Eurépa kozott, ami szintén veszteséget jelent a
briteknek. Tovabbra sincs lezarva az északir protokoll kérdése, aminek kapcsan a britek Gjra
akarjak targyalni a feltételeket, aminek a vége akar kereskedelmi haboru is lehet az EU-val.

. . . A brit GDP felhasznalasi
A brit negyedéves GDP alakulasa brit G e.rasznaas. |
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1.6. Kozép-kelet europai ij EU tagallamok

A térség orszagaiban a harmadik negyedéves adatok alapjan tovabbra is robusztus a
noévekedés, mivel a masodik negyedéves rekordndvekedés utan a harmadik negyedév is
meglehetésen erés volt: 5,7%-os névekedéssel. Igy a nyari kdzel 12%-os névekedés utan
is egy, a korabbi évek trendjénél valamivel magasabb béviilés zajlott a régioban, vagyis
a tagallamok t6bbsége lathatoan képes tartani idén a magasabb névekedést.

Egyedil Szlovakiaban érzédnek a lassulas jelei, hiszen északi szomszédunknal csupan
1,3% volt az év/év alapu negyedéves novekedés, kdszonhetden jorészt a jarmuipari
értéklancok akadozasanak. Ehhez jottek azok a jarvanyugyi korlatozasok, amelynek
eredménye a maganfogyasztas visszafogasa volt. Szlovakia teljesen kilog a térségbdl,
amit jol érzékeltet, hogy a kovetkez6 legkisebb negyedéves névekedési titem nagysaga is
kozel haromszoros. Csehorszag 3,1%-os harmadik negyedéves béviilése is elmarad a
térség atlagatol, részben a mar emlitett jarmuipari akadozasok, részben az orszagban
bevezetett korlatozasok miatt, ami Csehorszagban kulénésen sulyos volt, mivel
korabban az orszag volt a jarvany egyik europai gocpontja.

Lengyelorszag tovabbra is a térség motorja, hiszen 5,5%-0s novekedésével mintegy 2
szazalékponttal jarult hozza az j tagallamok aggrealt GDP béviiléséhez. Ett6l nem
sokkal marad el Romania, hiszen 8%-o0s novekedés valamivel tobb, mint 1
szazalékponttal novelte a régiéo GDP-jét. Mindezek ellenére se Lengyelorszag, se Romania
nem szamit kirivoan jol teljesité orszagnak ebben a negyedévben. Mindenképpen
kiemelend6 azonban Horvatorszag, ahol a nyari idegenforgalmi szezon minden bizonnyal
varakozason felul teljesitett, még akkor is, ha a bazis rendkiviil alacsony volt. Julius és
szeptember koz6tt a horvat gazdasag mintegy 15,5%-kal névekedett, messze megelézve
ezzel a tobbi régiés tagallamot, olyanokat is, ahol a turizmus jelentés névekedésgeneralo
agazat, mint példaul Szlovénia (4,8%) és Ciprus (5,6%). Hasonloképpen kivalé volt a
maltai idegenforgalom nyara is, a szigetorszag 9,8%-kal tudott bévilni harom honap
alatt, ami akkor is figyelemremélto, ha csupan 8 szazad szazalékponttal tudta
gyarapitani a térség GDP-jét.

Kuilén sziikséges emliteni Esztorszagot is, amely az egyetlen orszag, amely a masodik
negyedéves, alacsony bazisu novekedés (12,5%) utan a harmadik negyedévben is
jelentds boévulést tudott elérni (9,2%). Az észt béviulést ugyanugy a maganfogyasztas
htzza, mint Eurépa mas orszagaiban, azonban az észt gazdasag, kdszonhetéen az
évtizedek ota tartdo prudens gazdasagpolitikanak, jelentds fiskalis mozgastérrel bir, igy a
tamogatasok soran is joval tobb lehetdésége volt a fogyasztas fenntartasara, mint sok
mas, akar régi EU tagallamnak. Mindezekhez a vilag legversenyképesebb adorendszere
talalhato az orszagban, valamint olyan fejlett informatikai hattér, amely még a fejlett
allamokban sincs. Ennek koszonhetéen az élet a lezarasok hatasara sem allt le
Esztorszagban, mikézben a rossz helyzetbe kertlt vallalatokat a fiskalis intézkedések
meg tudtak segiteni. Az 0Osztdénzécsomagok elsésorban a tovabbi informatikai és
kommunikacios fejlesztéseket céloztak, kiegészilve az épitdipari beruhazasok
tamogatasaval. Ennek koszénhetéen FEsztorszag Ttizleti versenyképessége minden
bizonnyal tovabb javult az elmult évben.

Idékdzben tovabb nyomasztja a régiéo orszagait az inflacio. Az év eddig eltelt 10
honapjaban a térségben négy tagallamban is 4 szazalék felett jar mar az arindex atlaga,
Lengyelorszagban és Magyarorszagon pedig mar az 5% kozeliti az éves atlag. Az oktéberi
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indexek tébb tagallamban is 6%-on, vagy afelett jarnak mar (Esztorszag, Magyarorszag,
Romania, Lengyelorszag, Lettorszag), és a folyamat vége egyelére nem lathato. A nem
eurot hasznalo tagallamokban a jegybankok tébb izben is emelték az iranyadod
kamatokat. Lengyel jegybank idén mar harom lépcsében hajtott végre kamatemelést,
0,5%-161 1,75%-ra emelve az alapkamatot. A cseh jegybank két 1épcsés emelést végzett,
s mar 2,75%-os szinten van az alapkamat. A roman nemzeti bank is az 1,75%-o0s
alapkamatot tartja kivanatosnak az inflacio elleni harcban.

Az inflaciés nyomas szinte kizarolag az energiaarak emelkedésére vezethet6d vissza,
amelyek a tagallamok tobbségében béven 10% felett dragultak. Mindekozben a
maginflacio szintje is emelkedik a legtobb tagallamban, Lengyelorszagban példaul mar
4% felett jar az els6é 10 honap atlagaban. Az év eleji alacsony bazisok azt vetitik elére,
hogy 2022 els6 felében is még magasak lesznek az inflacios ratak, majd az év végéhez
kozelitve a bazishatas miatt mar nem varhatok magas éves arindexek, azonban a két
hatas nagyjabol hasonl6 inflaciés ratakat hozhat jovére, mint idén. Mindez feltehetéen
tovabbi kamatemeléseket indukalhat a régioban, ami kézéptavon biztosan visszafogja a
novekedési kilatasokat. Az idei 5% koéruli béviléshez képest jovore a gazdasagi
noévekedési titem enyhe lassulasara szamitunk 4,5% kortli névekedési titem mellett. Az
inflaci6 magas szintje varhatéan fennmarad és 4,5-5% koérul fog stabilizalodni, majd
2023-ban varhato érdemi lassulas az arakban.

Novekedések az ij EU tagallamokban
a III. negyedévben (év/év,
szezonalisan nem kiigazitott)

A maginflacio alakulasa a térség
orszagaiban
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022**
*%
Németorszag 25,0 1,5 2,2 2,7 1,1 1,1 -4.6 2,4 4,8
Franciaorszag 17,3 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 6,1 4.2
Olaszorszag 12,4 0,8 1,3 1,7 0,9 0,4 -8,9 5,8 4,3
Hollandia 6,0 2,0 2,2 2,9 2,4 2,0 -3,8 4,0 3,0
Belgium 3,4 2,0 1,3 1,6 1,8 1,8 -6,3 5,5 3,8
Luxemburg 0,5 2,3 5,0 1,3 2,0 3,3 -1,8 5,8 3,5
Irorszag 2,7 25,2 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 14,6 5,0
Gorogorszag 1,2 -0,4 -0,5 1,3 1,6 1,9 -8,2 6,0 4.9
Spanyolorszag 8,4 3,8 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 4.7 5,8
Portugalia 1,5 1,8 2,0 3,5 2,8 2,7 -8,4 4,7 5,0
Ausztria 2,8 1,0 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 4,4 4,9
Finnorszag 1,8 0,5 2,8 3,2 1,1 1,3 -2,9 3,5 2,7
Esztorszag 0,2 1,9 3,2 5,8 4,1 4,1 -3,0 9,0 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 6,4 4,0
Ciprus 0,2 3,4 6,5 5,9 5,7 5,3 -5,2 4,5 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 4,5 4,5
Litvania 0,4 2,0 2,5 4,3 3,9 4,3 -0,9 5,0 3,5
Eurézéna 85,1 2,0 1,9 2,6 1,9 1,5 -6,3 5,3 4,9
Dania 2,3 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 4,3 2,7
Svédorszag 3,6 4,5 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,8 3,9 3,6
Magyarorszag 1,0 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 6,1 5,0
Csehorszag 1,6 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,0 4,5
Lengyelorszag 3,9 4,2 3,1 4.8 5,4 4.7 -2,7 5,2 4.5
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 4,0 3,5
Horvatorszag 0,4 2,4 3,5 3,4 2,8 2,9 -8,0 7,3 4,3
EU-14 88,9 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -6,8 5,2 4,8
Uj EU-13 11,1 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,0 5,3 4,5
EU-27 100 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,2 4,7
Emlékezteté tételek
USA 2,5 2,9 1,6 3,0 2,2 -3,4 5,7 4,0
Japan 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 2,1 3,0
Egyesult Kiralysag 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,8 5,9 4.7
Kina 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 2,3 8,1 5,1
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 4j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapt
foly6é aras GDP 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 ij tagorszagok.
Forrdsok: 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 3,0 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 1,8 2,1
Hollandia 4,9 0,2 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,5 2,2
Belgium 3,3 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 2,9 2,2
Luxemburg 0,2 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 3,3 2,5
Irorszag 1,4 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,2 3,1
GoOrogorszag 1,7 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,5 2,0
Spanyolorszag 9,1 -0,6 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 2,7 2,1
Portugalia 1,9 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 0,9 2,0
Ausztria 2,7 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,7 2,5
Finnorszag 1,7 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,0 1,9
Esztorszag 0,2 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 3,9 3,8
Szlovakia 0,8 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 3,7
Szlovénia 0,3 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 1,8 2,4
Ciprus 0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 1,8 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 2,9 3,7
Litvania 0,4 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 3,9 3,0
Eurézona 85,3 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,4 2,1
Dania 2,0 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,5 1,9
Svédorszag 3,0 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,3 1,9
Magyarorszag 1,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 5,1 5,56
Csehorszag 1,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,7 4,9
Lengyelorszag 4.3 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 4,8 5,2
Romania 1,9 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,8 5,5
Bulgaria 0,5 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,7 3,3
Horvatorszag 0,4 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,0 2,2
EU-14 88,1 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,4 2,1
Uj EU-13 11,9 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 4,1 4,6
EU-27 100,0 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 2,6 2,4
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 0,8
Egyestlt Kiralysag 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,4 4.4
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 6,1 5,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 1,5 2,5 2,1
Torokorszag 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 mutatok
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 elé6tt 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 munkanélktiiliek 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 3,6 3,6 3,1
Franciaorszag 14,0 10,4 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 8,0 7,6
Olaszorszag 12,1 11,9 11,7 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 9,0
Hollandia 4,3 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,3 3,3 3,0
Belgium 2,4 8,5 7,8 7,1 6,0 5,4 6,4 6,4 5,6
Luxemburg 0,1 6,7 6,3 5,5 5,6 5,6 5,8 5,8 5,5
Irorszag 1,1 10,0 8,4 6,7 5,8 5,0 6,7 6,7 5,4
Gorogorszag 2,2 24,9 23,6 21,5 19,3 17,3 15,3 15,3 15,0
Spanyolorszag 10,9 22,1 19,6 17,2 15,3 14,1 15,2 15,2 14,0
Portugalia 2,4 12,6 11,2 9,0 7,1 6,5 6,7 6,7 6,2
Ausztria 2,1 5,7 6,0 5,5 4,9 4,5 6,4 6,4 5,2
Finnorszag 1,3 9,4 8,8 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7
Esztorszag 0,3 6,2 6,8 5,8 5,4 4.4 6,8 6,8 5,7
Szlovakia 1,3 11,5 9,7 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,4
Szlovénia 0,5 9,0 8,0 6,6 5,1 4,5 4,6 4,6 4,5
Ciprus 0,2 15,0 13,0 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,1
Malta 0,1 5,4 4,7 4,0 3,7 3,6 4,0 4,0 3,8
Lettorszag 0,4 9,9 9,6 8,7 7,4 6,3 7,3 7,3 6,9
Litvania 0,7 9,1 7,9 7,1 6,2 6,3 7,1 7,1 6,3
Euré6zona 76,8 10,9 10,0 9,1 8,2 7,6 7,8 7,8 7,2
Dania 1,4 6,3 6,0 5,8 5,1 5,0 5,3 5,3 4,8
Svédorszag 2,5 7,4 6,9 6,7 6,4 6,8 8,9 8,9 7,2
Magyarorszag 2,2 6,6 5,0 4,0 3,6 3,3 4,0 4,0 3,6
Csehorszag 2,5 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 2,7 2,7 2,6
Lengyelorszag 8,0 7,5 6,2 4.9 3,9 3,3 3,3 3,3 3,1
Romania 4,2 6,8 5,9 4,9 4,2 3,9 5,0 5,0 4,8
Bulgaria 1,6 9,2 7,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,1 4,6
Horvatorszag 0,8 16,2 13,1 11,2 8,5 6,6 6,7 6,7 6,2
EU-14 77,2 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 7,9 7,9 7,2
Uj EU-13 22,8 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 4,4 4,4 4,1
EU-27 100,0 | 10,1 9,1 8,2 7,3 6,7 7,1 7,1 6,5
Emlékeztet6
tételek~
USA 6,2 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,8
Japan 3,6 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,8 2,6
Egyesult Kiralysag 5,3 4.8 4.4 4.1 3,8 4.5 4.5 4.3
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-Eurépa
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 Gj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

A korabbi két negyedévvel ellentétben a harmadik negyedévi névekedési adat nem feltil-
, hanem alulmulta az elemz6i varakozasokat. Ez mar 6dnmagaban jelzésértékdi, de
valdjaban a még mindig tiszteletre mélto, 6,1%-o0s novekedési titem részben elfedi az év
elsé felehez képest végbement cezira mértékét. Valojaban az tértént, hogy az elmult
negyedévek egyik kulcsfontossagii névekedési hajtoereje — az aru-kulkereskedelem —
teljesen kiesett, sét, jelentds visszahuzo erévé valt.

A termelési oldalon ez csak tompitva jelenik meg: az ipari hozzaadott érték év/éves
novekedési Uiteme 2,5%-ra lassult. De az iparstatisztikabol tudjuk, hogy ezen belul két
kulcsfontossagu feldolgozoipari alagban, az elektronikai iparban és még inkabb a
jarmuiparban, az exportértékesités jelentésen csdkkent a harmadik negyedévben. Ez
elég volt ahhoz, hogy az druexport is csékkenésbe forduljon, mikézben az import tovabb
emelkedett. Vagyis a chiphiany, az egyéb anyag- és alkatrészhianyok, illetéleg a
logisztikai szik keresztmetszetek, amelyek mar az év elsé felében is idészakos leallasokat
és a vallalatok részérél folyamatos vészjelzéseket eredményeztek, a harmadik
negyedévben mar statisztikailag is j61l megfoghaté romlast idéztek eld.

Igy aztan a GDP-adatok alapjan az aru-kiilkereskedelem 3,6%-ponttal (a teljes
kulkereskedelem pedig 3,2%-ponttal) rontotta a GDP névekedési titemét.

A GDP fobb felhasznalasi komponenseinek szezonalisan és
munkanappal kiigazitott volumenei (2020 I = 100)
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Ekozben a belféldi keresletet illetéen a helyzet meglehetésen jol alakult: a magan- és
teljes végsod fogyasztas 5%-os és az alloeszkoz-felhalmozas kozel 10%-0s boviilése elég
lenne a dinamikus GDP-névekedéshez — ha kdzben a kulkereskedelmi teljesitmény nem
Utne sulyos rést a névekedésen. Ezt a rést a harmadik negyedévben a KSH adatai alapjan
a keészletfelhalmozodas tapasztotta be: a készletvaltozas ndvekedési hozzajarulasa
nagyjabol megegyezett a ktilkereskedelem negativ hozzajarulasaval.

A jovét illetéen ez azért aggaszto, mert mikézben az ipart és az exportot akadalyozo
kinalatoldali problémak a mostanaig elérhetdé informaciok alapjan jo eséllyel nem
javulnak egyhamar, addig a készletek folytatodo erds pozitiv névekedési hozzajarulasaval
aligha szamolhatunk az eléttiink all6 negyedévekben.

Ezért varjuk az utols6 negyedévben a névekedési titem szamottevé lassulasat — 4% ala -
noha feltevéstiink szerint a fogyasztas dinamikus marad, sét (pl. a nyugdijprémiumnak

30



Kopint-Tarki Zrt

koszonhetdéen) gyorsulhat is, és a beruhazasok noévekedési Uiteme sem fékezddik le
drasztikusan. Az utols6 negyedévi lassulas eredményeképpen az idei éves noévekedési
Utem varakozasunk szerint az elsé harom negyedévi atlagnal érezhetéen alacsonyabb,
0,1%-o0s lesz. Ez jelenleg pesszimista prognozisnak szamit az elemzdk kérében.

Consensus progndzis Magyarorszag 2021 -es GDP-n6vekedésére
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A jovo év novekedési kilatasait illetéen egyre nagyobb a bizonytalansdg. Egyrészt a
korabbakhoz képest uigy fest, hogy a korabban emlitett, az ipart gazsba koété problémak
meég 2022 nagy részére is arnyékot vethetnek. Emiatt azzal szamolhatunk, hogy a
kulkereskedelem jovore nem lesz képest hozzajarulni a névekedéshez — valgjaban csak
remélni lehet, hogy nem lesz a névekedés akadalyozoja.

Megjegyzendd, hogy habar az exportot jelenleg alapvetéen kinalatoldali gondok sujtjak,
jovére akar a kereslet dinamikajat illetéen is lehetnek kételyeink, miutan a globalis
inflaciés hullam nyoman a meghatarozé gazdasagok korabban egyértelmiien expanziv
gazdasagpolitikajaban is kozeledni latszik a (fél-)fordulat. Ezenfeltil a globalis gazdasagi
kilatasok bizonytalansagat jelenleg az omikron varians megjelenése is fokozza — az Gijabb
és Ujabb helyi kinai lezarasok, illetéleg egyes europai orszagokban kilatasba helyezett
szigoritasok tovabbi kinalat- és keresletoldali akadalyok felbukkanasanak veszélyét
hordozzak magukban.

Ami a j6v6 évi belfoldi keresletet illeti, itt a maganfogyasztas kilatasai tinnek viszonylag
fényesnek, egyrészt a drasztikus minimalbér-emelés, de még inkabb néhany jelentés
kormanyzati dontés (mindenekelétt az szja-visszatérités és a teljes 13. havi nyugdij
visszaallitasa) miatt. A beruhazasok esetében ugyanakkor jelzésértéku, hogy a kormany
— koltségvetési okokbol — elhalasztott egy sor jelentés volumenui beruhazast, bar a
vallalati beruhazasok tovabb nének, és a lakasberuhazasok is nekilendtilhetnek.

Am kérdés, hogy a haztartasok és a vallalatok j6vé évi magatartasat hogyan befolyasolja
a hitelkoltségek megugrasa, masrészt igencsak bizonytalan, hogy a valasztasok utan
nem kovetkezik-e be még az idén egy gazdasagpolitikai fordulat, és a kormany nem hoz-
e olyan dontéseket, amelyek lenullazzak vagy tompitjak az év elején a lakossag felé
kiszort pénzek keresletemelé hatasat. Osszességében jovére 5%-os névekedéssel
szamolunk jelenleg, de e prognozishoz szamottevd negativ kockazatok tarsulnak.
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2021 6szi honapjaiban a korabbinal sulyosabba valt a kiilsé és belsé pénziigyi egyensuly
megbomlasa. Novemberben az év/éves fogyasztéi arindex (7,4%) csucsot dontott,
utoljara 2007 decemberében volt 7% feletti arindex. A koéltségvetés hianya (1.009 milliard
forint) rekordszintet ért el. Ennél nagyobb havi deficit csak 2020 decemberében fordult
eld, ezt megelézden azonban még egyetlen honapban sem. S bar a tervezett GDP-aranyos
7,5%-o0s allamhaztartasi deficitcélt feltehetéleg tartani lehet majd, ennek oka az, hogy a
magasabb inflacio miatt mind a koéltségvetési bevételek, mind a nominalis GDP
meghaladja a tervezettet. A koltségvetés erdésen prociklikus, 6% kortli gazdasagi
novekedéshez ennél joval kisebb hianynak kellene tartoznia, még a koronavalsag
kovetkezményei kozott is. A strukturalis deficit megkozelitheti a 10%-ot. A Gazdasag-
Ujrainditasi szandéku kormanypolitika ugyanis nem vette figyelembe azt az ismert
mellékhatast, hogy a gazdasag tulftitése az import gyors emelkedésével jar, ami viszont
visszafogja a GDP névekedését és rontja a kiilsé egyensulyt is.

A kulkereskedelmi mérleg junius 6ta honaprol-hénapra romlik, s bar a kereskedelmi
tobblet ebben az évben varhatéan meég csak megfelezédik (kevesebb mint 2 milliard
eurora) az el6z6 évhez képest, de ha a folyamatok ilyen itemben haladnak, akkor 2022
masodik felére mar kereskedelmi mérleghiany alakulhat ki. A fizetési meérlegre
vonatkozoan meég csak elsé félévi adatok allnak rendelkezésre, de az elézetes részadatok
alapjan e téren is szamottevé romlas varhato.

Az ikerdeficit kialakulasahoz hozzajarultak kulsd, els6sorban a koronavirussal
O0sszefliggd tényezok is, nem kis szerepe volt azonban annak, hogy a fiskalis politika
indokolatlanul erélteti a névekedés 0sztonzését.
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2.1. A GDP és komponensei

Az idei els6 két negyedévben a novekedési titem meghaladta a varakozasokat, a jarvany
masodik hullamanak utérezgései és a harmadik hullam ellenére. A harmadik negyedév
viszont a nyitasrol szolt, mégis a névekedési titem a vartnal erdteljesebben lassult. Az
el6z6 negyedévhez képest a GDP tovabb emelkedett, de csak 0,7%-kal. Az el6z6 év azonos
idészakahoz képest pedig 6,1%-0s novekedést mért a KSH, holott az elemzdék jelentds
része inkabb 7%-hoz kozelité titemet vart.

Az elért év/éves novekedési litem unids 6sszevetésben tovabbra is jonak mondhato, a
visegradi orszagok koérében a legmagasabb volt.

Az els6 harom negyedév atlagaban a GDP 7,1%-kal nétt.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2015 = 100)
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A termelési oldalon a torés abban mutatkozott meg, hogy az el6z6 negyedévvel
ellentétben a harmadik negyedévben mar egyedil a szolgaltatasok volumene emelkedett
tovabb (méghozza gyorsulo Utemben), mikézben az ipar kifejezetten visszaesett, és (a
brutté termelési adatok fényében meglepé médon) az épitdipari volumen is lényegében
stagnalt. Ezzel egyltt év/éves alapon az ipar nagyon szerény mértékben, az épitdipar
viszont nagyon dinamikusan nétt. A f6 névekedési hajtoerét a szolgaltatasok 6,8%-os
boéviilése szolgaltatta. A dinamikat leginkabb a szallitas, a szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas, a szakmai-tudomanyos-muiszaki és adminisztrativ szolgaltatast tamogato
tevékenység, illetéleg az informatikai szolgaltatasok huztak.

A harmadik negyedév meghatarozé csaldodasa az ipar gyenge teljesitménye volt. Az ok
egyértelmlien a chiphiany, illetéleg mas alkatrészek és alapanyagok hianya, amely a
harmadik negyedévben a korabbinal sokkal lathatobb moédon akadalyozta az ipari
tevékenységet, mindenekel6tt az autéiparban és az elektronikai iparban.

A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas dinamikus béviilése a kiilkereskedelmi
pozicié drasztikus romldsdval parosult. Ez utébbi alapvetéen az aruexport negativ
fordulatanak tudhato be: a korabbi erételjes névekedés utan az aruexport volumene
alacsonyabb volt (1,2%-kal), mint egy évvel korabban. Ez egyértelmtien 6sszekothetd a
kinalat-oldali problémak miatt akadozo6 ipari exportértékesitéssel. Ek6zben az aruimport
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érzékelhetéen (4,3%-kal) nétt az eléz6 év azonos idészakahoz képest, ami a belfoldi
kereslet béviilése mellett nem meglepé. A masodik negyedévvel ellentétben eztttal a
szolgaltatas-kiilkereskedelem nem javitotta érdemben az 6sszképet, miutan az alacsony
bazisrol dinamikusan névekvé szolgaltatasexport mellé a szolgaltatasimport is
felzarkozott. Mindennek eredményeképpen a kulkereskedelem sulyosan, 3,2%-ponttal
lefelé huzta a GDP-névekedés titemét a harmadik negyedévben.

Termelési komponensek GDP, termelésioldal

hozzijarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A belfoldi felhasznalason belil viszonylag erételjesen, 5%-kal nétt a maganfogyasztas —
elsésorban a nagyon dinamikusan bévilé szolgaltatasfogyasztasnak koészénhetdéen —
ugyanilyen titemben nétt a kdzdsségi fogyasztas, mig a féleg vallalati beruhazasok altal
huzott brutté alloeszkodz-felhalmozas év/éves dinamikaja megkozelitette a 10%-ot.
Mindez azonban nem lett volna elég a ktilkereskedelem negativ hozzajarulasanak az
ellensulyozasara, ha a készletvaltozas nem huzza felfelé az 6ssznovekedési Ulitemet,
méghozza a kiilkereskedelem lehtizé hatdsdval azonos mértékben. Igy valt lehetévé, hogy
a negyedéves novekedési titem végil meg tudta haladni a 6%-ot.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Az év utols6 negyedévében tovabbi szamottevd lassulast varunk. Ennek legfébb oka,
hogy az alapfolyamatok varhatéan tobbé-kevésbé a harmadik negyedévihez hasonloan
alakulnak - jo titem fogyasztas- és beruhazasnévekedés az egyik oldalon, az importtol
er6sen elmarado export a masikon — ugyanakkor a készletvaltozas ismételt megugrasara
aligha szamithatunk. Az oktoberi ipari, illetve aru-kilkereskedelmi statisztikai adatok
semmiféle javulast nem igérnek a korabbiakhoz képest. Igy éves atlagban a korabbi

prognozisoktol jocskan elmarado, 6%-ot csupan kismértékben meghaladé GDP-
boviilést varunk 2021-ben.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

A masodik negyedévi szaguldas utan a harmadik negyedévben az ipari termelés a vartnal
kisebb mértékben, mindodssze 2,5%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ez
tavolrol sem foghaté pusztan a magasabb bazisra. Valojaban a szezonalisan kiigazitott
adatok mar a masodik negyedévben is az ipari kilabalas megrekedésérél tantiskodtak —
akkor az ipari termelés volumene az el6z6 negyedévhez képest csak 0,1%-kal emelkedett
— a harmadik negyedévben azonban a stagnalas érdemi, majdnem 2%-os
negyedév/negyedéves csdkkenésbe fordult. Az ok elsésorban a sulyosbodé chiphidny,
amihez egyéb hianyok (pl. acélhiany), illetéleg a nyersanyagarak és -koltségek
megugrasa is parosult.

Osszességében az elsé tiz honap atlagos névekedési titeme 10,8%-os volt. Ezen beliil
szeptemberben az ipari termelés mar csokkent év/éves alapon, és a csokkenés titeme —
az el6zetes adat szerint — oktoberben 3,4%-ra gyorsult. A kinalatoldali sztik kereszt-
metszetek elsésorban az autédipart és az elektronikai ipart sujtottak. A jarmuligyartas
kibocsatasi volumene az idén folyamatosan a valsag el6tti csticsszint alatt ingadozik, de
a harmadik negyedévben — az elektronikai iparral egyttt — valodi mélyreptilést produkalt.

Az is figyelemre mélto, hogy mikézben az év/éves szamok alapjan az exportértékesités
erételjesebben bévilt az elsé kilenc honapban, mint a belf6ldi értékesités — miutan tavaly
az elsé6 hullam az exportértékesitést sokkal sulyosabban sujtotta - a harmadik
negyedévben mar messze a belfoldi értékesités teljesitett jobban. A szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan a belf6ldi értékesités helyreallasa jobban elhtizodott, de ezt
kovetéen a tavaszi honapoktol fogva folyamatosan tualszarnyalta a valsag elétti
csucsszinteket, addig az exportértékesités a masodik negyedévtél fogva folyamatosan és
egyre inkabb a korabbi csucsszint alatt maradt. Vagyis a kibocsatas hozzavetdleges
egyhelyben toporgasa mogott a belfoldi értékesités boviilése és az exportértékesités havi
volumeneinek csdkkenése huzodik meg. Megjegyzendd tovabba, hogy a feldolgozéipari
exportértékesités szezonalisan kiigazitott volumeneinek az idei ereszkeddé trendje
kedvezdétlenebb, mint Németorszagban, ugyanakkor nagyjabdl illeszkedik a szlovak és
cseh feldolgozoipari export alakulasahoz.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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A jovét illetéen a keresleti oldalon — a rendelésallomany alakulasabdl itélve — tovabbra is
kedvezd a helyzet, legalabbis az exportpiacokat illetbéen, mig a belfoldi kereslet iranya
bizonytalanabb. Ami azonban a kinalatoldali helyzetet illeti, az oktéberi elézetes ipari
adat — és az elmult par honap hiradasai, illetve a beszerzési menedzserindex alakulasa
— alapjan feltehetd, hogy a problémak az utols6 negyedévben is legfeljebb kismértékben
enyhtilnek. Igy aztan az utols6 negyedévben a kismértékt1 év/éves csékkenésére, 2021
egészét tekintve pedig a korabban vartnal szerényebb, 9,5% koriili ipari
novekedésre szamitunk.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Epitéipar

A havi termelési indexek heves ingadozasa ellenére az idei évet egyeldére az épitéipari
trendek javulasa jellemzi: év/éves alapon az els6é negyedévi nagyon csekély csdkkenést
13,8%-0s és 15,6%-o0s novekedés kovette a masodik és harmadik negyedévben. A
noévekedést tovabbra is a magasépités hajtja els6sorban, de a szezonalisan kiigazitott
termelési volumen trendje mindkét fécsoportban emelkedé, habar a magasépitésnél
sokkal meredekebben emelkedé. A harmadik negyedévben az alacsony bazis miatt a
melyépitésben is két szamjegyli volt a névekedési titem, de a mélyépités havi volumene
valtozatlanul jocskan elmarad a valsag el6tti csucsszinttdl. Egészében véve az épitdipari
termelés az idei év jo néhany honapjaban — koéztiik szeptemberben — mar meghaladta a
2019. évi atlagos szintet. Az elsé harom negyedév 6sszesitett névekedési titeme 14,8%
volt.

Az épitbipari agazat teljesitményének év/éves indexe az év utolsé negyedévében — az
emelkedé bazis miatt — mérséklédni fog. Osszességében az idén érdemi névekedésre
szamitunk az épitéiparban, és a novekedési iitem elérheti a 10%-ot.

A jovo évet illetéen kedvezd, hogy a KSH adatai szerint a rendelésallomany volumene az
idén joforman megszakitas nélkil tébb mint 10%-kal magasabb, mint egy évvel
korabban — ezen bellil a magasépitésben a rendelésallomany év/éves novekedési indexe
tobbnyire meghaladja a 20%-ot, de a nyari honapokban a mélyépitésben mért névekedés
10% folé emelkedett. Az iBuild-adatbazis alapjan a megkezdett projektek eértéke
hektikusan alakul: a masodik negyedévi erés emelkedés utan a harmadik negyedévben
visszaesett, habar az els§ harom negyedév O0sszértéke nemcsak 2020, de 2019 azonos
idészakahoz képest is magasnak mondhaté. Ez utobbi megallapitas viszont csak a
magasépitésrél mondhaté el: az indulo mélyépitési projektek értéke alacsonyabb, mint a
Covid-valsagot megel6z6 években.

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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Lakasépités

Az atadott lakasok szamanak elsé negyedévben még élénk boévilése a masodik
negyedévben szamottevd, a harmadik negyedévben pedig drasztikus (31,9%-0s) év/éves
cstkkenésnek adta at a helyét. Mig a masodik negyedévben még csak a természetes
személyek épitkezései csokkentek, a harmadikban mar a vallalati épitkezések is
visszaestek. A jelek szerint ez féként a kinalat-oldali problémak — nyersanyaghiany,
illetéleg a nyersanyagarak gyors emelkedése — kovetkezménye: az iBuild adatbazis
szerint a befejezésre var6 lakasok szama tovabbra is igen magas. Am ez a fellendtilés
sem teszi semmissé az atmeneti konjunkturalis apalyt: a folyamatban levé tarsashazi
lakasépitésekre forditott 6sszeg az iBuild-adatbazis szerint csékkendben van. Ezzel
0sszhangban a megkezdett tarsashazi épitkezések értéke a masodik és harmadik
negyedévben is csékkent éves Osszevetésben.

A kiadott lakasépitési engedélyeknél megfigyelt pozitiv fordulat alapjan (50% koruli
noévekedés a masodik és harmadik negyedévben) ugyanakkor csak idé kérdése, hogy
mikor kezd el ismét néni a kezdések szama, am — az el6készités iddigényessége miatt —
az idén sor erre aligha kertil sor. A kedvez-
ményes AFA-kulcs visszahozatala 2021
elejétél (a 2022 végeéig épitési engedélyt | 550
szerzett, illetéleg 2026 végéig befejezett pro- | 205
jektekre vonatkozoan), tovabba az otthon- | 200
teremtési tamogatasi csomag Uj feltételeket | 175
teremtett a lakasépités tertiletén. Ehhez | 150
jarul most a z6ld lakashitel, illetéleg a z6ld- | 125
CSOK. Am idébe telik, mig az 0j feltételek | 100 -
hatasara elhatarozott és megtervezett 0j | 751
projektek a megkezdett épités fazisaba | 50

Epitési engedélyek és djonnan
épiilt lakasok indexei

Forras: KSH
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Ujra novekedésnek a megkezdett lakasépit-
kezések szama. A befejezett lakasok szama az év végéig megugorhat, de éves
Osszesitésben a névekedés hozzavetdleges stagnalasra valtozhat, amit jovére csokkenés
kovet majd.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A viszonylag dinamikus keresetemelkedés a harmadik negyedévben is folytatodott, igy
az elsé kilenc honap atlagaban az atlagos titem 8,5% (ezen belil a megfigyelt munkaltatoi
korben 8,7%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimalbér- és bérminimum-emelés
ellenére. A versenyszféraban érzékelheté bizonyos mértéki lassulas: az elsé négy
hoénapban 8-9%-o0s volt a névekedés, a rakévetkezd 6t honapban viszont 6 és 8% kozé
esett. A novekedés dinamikusabb volt a koézszféraban, mint a legalabb 5 f6s
vallalatoknal: az utobbiaknal a keresetek 7,8%-kal emelkedtek januar-szeptemberben,
szemben a koltségvetési szektorban meért 9,6%-kal (a tavaly juniusi egészséglgyi
bérkiegészités okozta negativ bazishatas ellenére). A kozszféra kereseteit tovabbra is
f6ként az orvosbérek nagyaranyu emelése hajtja. Megjegyzendd, hogy a fizikai dolgozok
keresetei a szellemiekénél kisebb mértékben emelkedik az idén — ennyiben a szerény
minimalbéremelés hatasa mégiscsak érzékelhetd.

A realkeresetek emelkedése az 6sszes munkaltatot figyelembe véve 4,1%-os volt az elsé
hét honapban. A (teljes munkaidés6k adatai alapjan szamolt) netto redalkereset-tomeg
halmozott névekedése ennél joval impozansabb, 9,7%-os volt, miutan marciustol kezdve
ismét né az alkalmazotti létszam, vagyis Gijbol noveléen hat a realkereset-tomegre.

Az év tovabbi részében a kereseti dinamika némileg tovabb féekezédhet, de az éves atlagos
index még igy is jo eséllyel meghaladja majd a 8%-ot. Ez — figyelembe véve az alkalmazotti
létszam varhatéo komoly bdéviilését is — a szamitott realkereset-tdmeg dinamikus
béviilését eredményezheti.

Itt érdemes megjegyezni, hogy az idén a teljes munkaidds alkalmazottak szamanak,
illetve a legalabb havi 60 orat dolgozo részmunkaiddsoket is magaban foglalé dtlagos
dllomanyi létszamnak a novekedési Uteme erdsen eltér egymastol — az elébbi joval
magasabb — miutan a tavaly részmunkaidébe tett alkalmazottak jelentés részét az idei
év kozepére mar ismét teljes munkaidében foglalkoztatjak. Ennek megfeleléen nagyon
mas eredményt kapunk a redlkereset-tomeg szamitasakor, ha csak a teljes munka-
idésokkel szamolunk - azon az alapon, hogy csak rajuk nézve van béradat — vagy

Brutté nominalis keresetek* Brutté nominalis keresetek
novekedési iiteme (el6z6 év = 100) novekedési iiteme (el6z6 év = 100)
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bevonjuk a részmunkaidésok nagy részét is — felvételezve, hogy az 6 keresetik is
atlagban ugyanolyan Utemben emelkedett. Ahogy az alabbi abran lathat6, mind az idei
eddig eltelt részére vonatkozoan szamolt névekedési index, mind pedig az év egészével
kapcsolatos novekedési becslés drasztikusan ktillonbézik az egyik és a masik esetben.
De még ha a teljes atlagos allomanyi létszammal szamolunk is, a realkereset-tdmeg
novekedése akkor is szamottevo, 7% koruli lehet az idén.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainal folytatodott a jo iteml n6vekedés a harmadik
negyedévben, habar a magasabb bazis miatt kevésbé drasztikus, 5,2%-os Utemet
mertek. (A teljes maganfogyasztas 5%-kal nétt.) Ekézben a realkereset-tdmeg névekedeési
Uteme kisebb mértékben lassult (a béviilé létszamnak kdszénhetben), igy immar a teljes
allomanyi létszammal szamolt realkereset-témeg is Gjra magasabb titemben béviilt, mint
a fogyasztasi kiadasok.

A haztartasok fogyasztasanak — ahogy egy sor masik mutatoszamnak — az idei alakulasat
a nagyon alacsony bazison feliil a haztartasi jovedelmek érdemi noévekedése tamogatja,
mikézben viszont a magas inflacié erodalhatja a haztartasok egy részének vasarloerejét.
Ugyanakkor az elsé negyedévi visszaesés miatt az elsé harom negyedév atlagaban a
maganfogyasztas mindodssze 2,8%-kal nétt. Ezért az idei év egészét tekintve a
haztartasok fogyasztasanak boéviilése varhatéoan nem éri el a 4%-ot, noha a
novemberben kifizetett nyugdijprémium lokést adhat az év végi fogyasztasnak.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei elsé
negyedévben az egy évvel korabbi szint tobb mint masfélszeresére rugott, igy a négy
negyedéves halmozott érték 1j rekordot doéntétt. Ezt kdvetbéen viszont iranyvaltasra
kertilt sor: a brutté megtakaritasok év/éves csdokkenése és még inkabb a hitelfelvételi
egyenleg emelkedése miatt a finanszirozasi képesség gorgetett értéke a harmadik
negyedévben gyakorlatilag visszatért az egy évvel korabbi szintre.

Mig a brutté6 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 harmadik negyedévben
némileg az allampapirba valé6 megtakaritas év/éves csOkkenése is kozrejatszott.) A
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korlatozasok kivezetését kovetéen tehat likvid eszkdzok egy részét fogyasztasra
forditottak a haztartasok.

Ennek megfeleléen a GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata az elsé
negyedévi 6,7%-rol a harmadik negyedévre 5,4%-ra sullyedt. Ezen beltil a harmadik
negyedévi megtakaritasi rata mindossze 2%-os volt.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakciéi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Beruhazasok

2021 els6 negyedévi kozel-stagnalas és a masodik negyedévi 10,8%-os béviilés utan a
harmadik negyedévben a beruhazasok volumennévekedése 12,4%-osra gyorsult. A
kozép- és nagyvallalati szektor a masodik negyedévinél is markansabban mutatkozott a
novekedés hajtoerejének, 21,8%-o0s év/éves ndvekedési titemmel, mikézben az allami
beruhazasok nem egyszerten stagnaltak, hanem koézel 12%-kal visszaestek. Minden-
esetre tény, hogy a beruhazasok szezonalisan kiigazitott volumene az allami beruhaza-
sok hathatos tamogatasa nélkil is tovabb tudott emelkedni, habar a masodik
negyedévinél kisebb mértékben. Mikézben a gépberuhazasok tovabbra is kétszamjegyt
Utemben néttek, a harmadik negyedévben — két év ota el6szor — az épitési beruhazasok
dinamikaja is meghaladta a 10%-ot.

Az allami beruhazasok visszaesése az agazati bontasti adatokban mindenekel6tt a
kozigazgatasi és az egészségligyi-szocialis agazatok beruhazasainak 30%-ot meghalado
esésében tikroz6dott. Ezenfelill még a jelentds részben szintén allami kétédésti villamos-
energia-, gaz- és goézellatasban, valamint a viz-, szennyviz- és hulladékagazatban
csokkentek a beruhazasok a harmadik negyedévben.

A tobbi agazat mindegyikében kisebb-nagyobb névekedést mért a KSH. A legnagyobb
sulyu agazat, a feldolgozdipar beruhazasai kozel 25%-kal béviltek — igaz, alacsony
bazishoz viszonyitva. A feldolgozoiparon beltll az autéipar és elektronikai ipar
beruhazasai is néttek, tehat e két agazat jelenlegi nehézségei nem jelentenek visszatarto
erét. De 20%-ot meghalad6an béviiltek a beruhazasok a kereskedelemben és a szallitas-
raktarozasban is, ugyanakkor az ezeknél is jelentésebb sulya ingatlantigyletek
agazatban meérsékeltebb volt a novekedés, miutan az Uzleti céli ingatlanfejlesztés
dinamizalé hatasat részben ellensulyozta az épp apalyban levé lakasépitések lehuzo
hatasa.

Az év fennmarado részében, illetve jovére a beruhazasok névekedésének a folytatodasat
varjuk, habar az item varhatéan lassulni fog. 2021 atlagaban a novekedési iitem jo
eséllyel meghaladja a 8%-ot. A sziik allami beruhazasok a jelek szerint a tovabbiakban
nemigen tamogatjak majd a beruhazasbdviilést, ugyanakkor a jarvany nehezén taljutva
a vallalati optimizmus — allami tamogatasokkal parosulva — még egy darabig az Uzleti
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beruhazasok boévuilését segiti. A haztartasok lakasépitési és -feltjitasi aktivitasa jovore
erésodni fog, miutan az idén megkapott épitési engedélyek nyoman jovére mar megkez-
dédik a tervbe vett épitkezések egy része. Ovatossagra ad azonban okot az MNB dltal
megkezdett kamatemelési ciklus, amely immar érzékelhetéen emeli a hitelfelvétel

koltségét.
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Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalmat a chiphiany okozta atmeneti megszakadasoktol
eltekintve jo titemU1 év/éves novekedés jellemezte az idei elsé negyedévben, és szaguldas
a masodikban. Ezenfelll az idei év els6 felében tetemes ktilonbség mutatkozott az export
és az import volumennévekedési titeme kodzdtt, az elébbi javara. Igy az euré6ban meért
hathavi kiilkereskedelmi tobblet 75%-kal tulszarnyalta az egy évvel korabbit.

Am a harmadik negyedév latvanyos térést hozott a kiilkereskedelmi folyamatokban. Az
export csdkkenésbe fordult, mikézben az import tovabb nétt, bar szerény titemben. Az
export- és importnovekedés korabban pozitiv kiillonbsége negativra valtozott, és 7%-
pontosra nyilt. Juliustol a kulkereskedelmi mérleg folyamatosan negativ. Az el6zetes
adat szerint az elsé tiz honap Osszesitett tébblete (2,2 Mrd euro) kevesebb mint fele az
el6z6 év azonos idészakaban mértnek.

A harmadik negyedévben mar csak a nyersanyagok és — minimalisan — a feldolgozott
termékek exportja nétt, a tobbi fécsoportban csékkenést mértek. Ezen beltl a gépek és
szallitoeszkozok exportja 6,4%-kal esett vissza, ami nem meglepé annak fényében, hogy
a kinalatoldali sziik keresztmetszetek els6sorban az autéipart és az elektronikai ipart
sujtjak.

Az import esetében viszont csak az energiahordozoknal mértek csokkenést, minden mas
termékcsoportban nétt az importvolumen, mindenekel6tt a feldolgozott termékek
esetében. Mint ismeretes, a belféldi kereslet — mind a fogyasztas, mind pedig a beruhazas
— élénk noévekedést produkalt a harmadik negyedévben.

Az utols6 negyedévet illetéen rossz jel, hogy az oktoberi elézetes adatok semmiféle
javulast nem sejtetnek a harmadik negyedévhez képest — ahogyan az oktoberi elézetes
ipari adat sem. Igy az export dinamikaja legfeljebb kismértékben javulhat, mikézben az
importnévekedés Utemének jelentdés meérséklédésére sem szamithatunk. Az éves
kulkereskedelmi tébblet a tavalyi 5,6 Mrd eurdé utan az idén varhatéan a 2 Mrd eurot
sem éri el.
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaero-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint az idei év els6 néhany honapjat leszamitva
folyamatos volt a javulas, bar ennek titeme ingadozott. A foglalkoztatottak szamdnak
haromhavi gorgetett atlaga az elsé negyedévi csékkenés utan a masodik negyedévben
1,4%-kal, a harmadikban pedig 0,8%-kal nétt év/éves alapon, és a harmadik negyedévre
tulszarnyalta a valsag el6tti csucsszintet. Az év vége felé ismét gyorsulhat az év/éves
noévekedés — ahogy azt a julius-oktéberi adat is mutatja — mert tavaly a jarvany masodik
hullama nyoman erételjesebb korlatozasokra kertilt sor, mint amire a jelek szerint az
idén sor kerulhet.

A munkanélkiiliségi rata a masodik hullamot kévetd januari 5% utan majusban 3,9%-ra
merseklédott, és nagyjabol azota is ezen a szinten maradt. A korabbi csékkenés
stagnalasra valtozasa a javulo trend altalanos lassulasara utalhat.

A foglalkoztatas szerkezetét illetéen kedvezd, hogy a foglalkoztatas bévilése a masodik
negyedévben nagyrészt, a harmadikban pedig teljes egészében az elsddleges
munkapiachoz koéthet6: a kilféldén dolgozok szama mindkét negyedévben alacsonyabb
volt, mint egy évvel korabban, a kézmunkasoké a masodik negyedévben néhany ezer
fével magasabb, a harmadikban viszont ismét alacsonyabb. Erdekes moédon az
alkalmazottak szama — a masodik negyedévi enyhe noévekedés utan — a harmadik
negyedévben ismét minimalisan csdkkent az LFS-statisztika szerint. Az adminisztrativ
adatforrasokra épuilé bérstatisztika ezzel szemben az alkalmazotti 1létszam szamottevd
béviilését jelzi — ez azt sugallja, hogy e 1étszambévilésben legalabb akkora szerepe lehet
a munkaviszony ismételt formalissa — és teljes munkaidéssé — tételének, mint az
el6zetesen nem-dolgozok alkalmazotta valasanak.

A munkapiaci helyzet varhatéan tovabb javul, de a foglalkoztatottak szamanak béviilése
éves atlagban aligha éri el az 1%-ot. A javulé trend stagnalasba fordulasa miatt
ugyanakkor az éves munkanélkiliségi rata a tavalyi 4,1% utan valészinuleg csak
jelképesen csokken, 4%-ra.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
3-havi gorgetett szama (ezer f6) havi szama (ezer f6)
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok

Koltségvetési folyamatok 2021-ben

2021 els6 11 honapjaban az allamhaztaras koézponti alrendszerének a hianya 3931,3
forintra emelkedett, amely 1,7-szerese a 2021 majusaban modositott (felemelt)
koltségvetési deficit-eldiranyzatnak (2.287 milliard forint) és t6bb mint két és félszerese
az eredetileg (2020. majusaban) tervezett hianynak (1.514 milliard forint).

Az é6riasi hianybodl egyedtil novemberben 1.009 milliard forint keletkezett. A novemberi
hiany pontos 6sszetételérél még nincsen informacio, de a Pénzligyminisztérium kozlése
szerint a deficitbdl 250 milliard forint a nyugdijprémium és az inflacios kompenzacio
fennmarad6é részének (1,2%) januartol visszamendleges, utdlagos kifizetésébdl
szarmazott.

2021 december elején a kormany, a novemberi stlyos hiany lattan, és attol félve, hogy
nem teljestil az allamhaztartasi toérvény (amely az allamadossag rata folyamatos
csOkkenését irja eld), 328 milliard forintnyi beruhazasi kiadas elhalasztasarol dontott
annak érdekében, hogy potlolagos koltségvetési tartalékot képezzen. Azt még nem
tudni, hogy ez pontosan mely beruhazasok — legalabbis idéleges — torlését jelenti, abbol
azonban, hogy a kormanyrendelet melléklete 14 tarca/intézmény fejezeti kezelésu
eléiranyzatainak kiadasi maximumat irja el6, arra lehet kovetkeztetni, hogy a déntés
nem 1-2 nagyberuhazas leallitasarol, hanem az egyes fejezetek kisebb-nagyobb
beruhazasainak megnyirbalasara vonatkozik.

Hozza kell tenni, hogy a novemberi 6riashiany nem elézmeény nélkuli, mivel mar 2021.
oktéberben is a korabbi honapoknal joval magasabb, 630 milliArdos hiany keletkezett
a koltségvetésben, holott oktéberben még nem volt potlolagos nyugdijfizetés. A havi
koltségvetési hiany annak ellenére kuszott &sszel felfelé, hogy a bevételek a
koltségvetési torvényben eldiranyzott szintet jocskan meghaladtak.

2021 els6é 10 honapjaban a gazdalkodo szervezetek befizetései 170 milliard forinttal
haladtak meg a modositott eléiranyzat idéaranyos részét, a fogyasztasi adobol szarmazé
bevételek 238 milliard, a lakossag befizetései pedig 138 milliard forinttal. A gazdalkodo

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének havi Egyes bevételi és kiadasi tételek I-X. hoban az
bevétele, kiadisa és egyenlege (pénforgalmi eldiranyzathozképest (%)
5500 szemléletben)
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szervezetek befizetései kozil a tarsasagi adobevételek, a kisvallalati adé, az
energiaellatok jovedelemaddja és mas kisebb tételek is mar oktober végére meghaladtak
az egész évre tervezettet. A fogyasztashoz kapcsolt adok, a koltségvetés legnagyobb
bevételi tétele elsésorban az AFA-bevételek gyors emelkedése miatt haladta meg a
tervezettet, és az els6é 10 havi adat alapjan nem zarhato ki, hogy az egész évre tervezett
6,69 ezer milliard forinttal szemben jocskan meghaladhatja a 7 milliard forintot,
kulénds tekintettel a decemberben jellemzé mnagyobb kereskedelmi forgalom
kovetkeztében. 2020 decemberében a kdltségvetés AFA-bevételei tébb mint 200 milliard
forinttal meghaladtak az elé6z6 11 hoé atlagat. Hasonlé mondhato el a lakossag
befizetéseirdl, amelynek a f6 eleme a személyi jévedelemado. Az els6 10 havi adat
alapjan a lakossag befizetései 2021-ben a tervezett 3 ezer milliard forintot legalabb 200
milliarddal meghaladhatja.

A bevételi tobblet tehat 2021-ben lehetdéséget teremtett volna arra, hogy a koéltségvetés
a tervezettnél (a GDP 7,5%-a) alacsonyabb hianyt érjen el. Akar még a novemberi
potlolagos nyugdijkifizetés mellett is, amelynek jorésze a kormany térvényi kotele-
zettsége volt, mivel az év elején a nyugdijakat irrealisan alacsony inflaciés elérejelzés
alapjan allapitotta meg. Kétségtelen, hogy a tényleges fogyasztoi arindex 2021-ben
(5,1%), a piaci varakozasokat is meghaladja és a bevételi tébblet is részben a magasabb
inflacio kévetkezménye.

A koltségvetési kiadasok azonban a tervezettet nagyobb meértékben meghaladtak, mint
a beveételek. A kiadasi tételek kozul kiemelkedik a kamatfizetések szintje, amely mar az
elsé 10 honapban is 86 milliard forinttal meghaladta az egész évre tervezettet, ami
részben a valtozo kamatozasu allampapirok magasabb kamataval, részben az EU-bo6l
korabban vart Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alap (NextEu) tamogatasok vart
beérkezésének meghitsulasaval magyarazhaté, amit a koltségvetés nemzetkozi
piacokon felvett hitelekkel potolt. Ugyanakkor, a magyar koltségvetés viszonylag
ovatosan bant az unids programok eléfinanszirozasaval, az egész évre tervezett 2,5 ezer
milliard forinttal szemben csupan annak 64%-a, 1,6 ezer milliard forint kifizetésére
kerult sor.

A kiadasok kozdtt a tervezettet jocskan meghaladtak az Elkilénitett Allami Alapok
kiadasai is, valamint a gyogyito-megel6z6 ellatasok koltségei is. A Nemzeti Kulturalis
Alap (NKA) pl. kétszer annyit koltétt 10 honap alatt (20 milliard forint), mint amennyi
az egész évre volt tervezve.

Osszességében megallapithatd, hogy az allamhaztartas koézponti alrendszerének a
2021. évi adatai tavolrol sem hasonlitanak a 2020. majusaban (az akkori turbulens
koérulmények koézott tal koran elfogadott) koltségvetéshez, de még a 2021. majusaban
modositott eléiranyzathoz sem. Alig van olyan tétele a kozponti koltségvetésnek, amely
megegyezne a tervezettel vagy akarcsak koézelében lenne annak. Az év utolso
honapjaban a kormany lathatélag behtizza a féket, de ezzel csak a hiany ellenériz-
hetetlen elszallasat tudja megakadalyozni. 2021-re pénzforgalmi szemléletben a
kozponti koltségvetés hianya a GDP 8%-a korul lesz. Eredményszemléletben nem
zarhato ki a tervezett 7,5%-os deficit elérése. A 2022. évi kimenetel még belathatatlan.
A 2022. évi koltségvetési torvény erre vonatkozolag szinte semmi fogodzot nem nyujt,
mivel az elavult makrogazdasagi prognoézison alapul, valamint nem tartalmazza az
elfogadasa ota bejelentett valasztasi szempontu kiadasok hatasat.
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Allamadéssag

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont (AKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021.
oktober végéig a kodzponti koltségvetés adossaga 36.684,3 milliard forintrél 39.848,3
milliard forintra emelkedett. A 3.164 milliardos névekedés mogott 2.113 milliard forint-
és 1.041 forint devizaadossag emelkedése all. A forintadossag névekedése elsésorban
az allamkotvények nettéo értékesitésébdl szarmazott (1.640 milliard ft), a diszkont-
kincstarjegyek allomanya csdékkent (minusz 130 milliard), a lakossagi értékpapiroké
pedig tovabb nétt (605 milliarddal).

A devizaban fennallé adoéssag emelkedésében szinte kizardlag a devizakibocsatasok
jatszottak szerepet, az atértékelédés hatasa
jelentéktelen  volt, mivel a  forint
euroarfolyama oktober végén nagyjabol
megegyezett a 2020. december végivel. A
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részaranya a 10 éven tuli lejarata, forintban denominalt allamkétvények allomanyaban
10% folé emelkedett, ami oktoberben enyhén csdkkent. Elérejelzéstink szerint a
pénziigyi kormanyzat meg fogja oldja, hogy a GDP aranyos allamadoéssag rata a 2020.
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2.5.2. Inflacio

2021 els6 11 honapjaban az éves atlagos fogyasztoi arindex 4,9% volt, ezen belil
novemberben 7,4%-os csucsra ugrott fel az index. Novemberben az el6z6 honaphoz
képest 0,7%-kal emelkedtek az arak. A 7,4%-o0s magyar fogyasztoi arindex novemberben
ismét a legmagasabbak k6zo6tt volt az Eurdpai Unioban. A magyar mellett a balti
orszagok mutattak fel 7-9% kozotti indexet, de Belgium 12 havi arindexe is 7,1% volt
novemberben. Jelentéstink lezarasakor még nem jelent meg a lengyel és a roman
arindex, amely a korabbi honapokban a magyarhoz hasonléan magas volt (oktoberben
mind a magyar, mind a roman, mind a lengyel arindex 6,5% koérul volt). Az emelkedé
magyar arindex tehat alapjaban véve beleillik az europai (és vilagméret(1) tendenciakba,
ugyanakkor a magasabbak kozé tartozik.

A magyar fogyasztoi arindex 2021 folyaman - havi ingadozasokkal ugyan, de -
folyamatosan emelkedett, a januari 2,7%-r6l a novemberi 7,4-ra. 2021-ben az inflacio
huzoereje a vilagpiai olajarak emelkedése Lkovetkeztében rohamosan névekvd
Uzemanyagar volt. A 2020-21-es év fordulojan a globalis olajarak rakétaszeru
emelkedése volt tapasztalhato. A 2020. évi extrém alacsony Uizemanyagarak, amelyeket
a globalis kereslet visszaesése eredményezett, 2021. elején kil6ttek, és a valsag el6tti
szint folé emelkedtek. Ennek koévetkeztében 2021-ben az lizemanyagarak az elsé 11
honapban atlagosan 22,7%-kal magasabbak voltak, mint 1 évvel korabban, ezen beltl
novemberben 37,7%-kal haladtak meg az el6z6 évi szintet. S6t, az lizemanyagarak
novemberben az el6z6 honaphoz képest is 2%-kal emelkedtek, ami ktilobnésen annak
fényében figyelemre mélto, hogy az izemanyagarak november 11-én 480 forintos, az akkori
fogyasztoi atlagarnal alacsonyabb szinten befagyasztasra kertultek.

Az inflaci6 masik fontos huzoerejét jelentd élvezeti cikkek, dohanyaruk és alkohol
aremelkedése (novemberben 10,9% év/év) az elmult években folyamatosan meghaladta
az atlagos inflaciét, amirél az adétartalom emelése gondoskodott. Az idei kétlépcsés,
januari és aprilisi adoemelés (az el6z6 évi decemberi aremeléssel egytlitt) az aprilisi
dohanyarat 120%-o0s éves indexre emelte. Az6ta nem toértént addéemelés, aminek
kovetkeztében az éves arindex honaprol-honapra mérséklédott, de még mindig 10%
felett maradt.

A fogyasztéi arindex fobb komponensei A fogyasztéi arindex f6bb komponensei
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Az élelmiszerek aremelkedése 2021 elsé6 11 honapjaban (3,2%) — az el6z6 évvel
ellentétben — elmaradt az atlagos fogyasztoi arindextél (4,9%), de ha az izemanyagarak
arfelhajto hatasat kiszurjuk, akkor ez a termékcsoport is masszivan hozzajarult a magas
arindexhez. 2021 novemberében az élelmiszerek éves arindexe 6% volt. Az egyes
élelmiszer-csoportok arindexe vegyesen alakult 2021 elsé 11 honapjaban: egyes
arucsoportok (liszt, étolaj, burgonya) ara nagyon magas, 20% feletti arindexet produkalt,
masokeé, els6sorban egyes husféléké viszont enyhén csdékkent vagy mérsékelten alakult.

Viszonylag kis sulya ellenére nem elhanyagolhato mértékben jarult hozza az inflacio
felporgéséhez az ipari termékek arindexe (novemberben év/év 6,6%, januar-
novemberben 4,2%), amelyet most mar nem csak a gyenge forint, hanem a vilagmeéretu
nyersanyag- és alkatrészhiany is taplal. A piaci szolgdltatdsok arindexe, ha alacsonyabb
szinten is, de szintén honaprol honapra emelkedik (novemberben mar 5%).

A maginflacié az elmult 8 honapban konstansan 1,5-2 szazalékponttal a tényleges
inflacié alatt maradt, ami az idényaras priméraruk és a nyersanyagok jelentés szerepére
mutat ra a tényleges arindexben. A valtozatlan adoétartalmu arindex 2021 els6é 11
honapjaban 4,4% volt, ami 0,5 szazalékponttal marad el a tényleges arindextél.

A Kopint-Tarki prognozisa szerint viszont a vilagpiaci olajarak némi csokkenése
kévetkeztében a novemberinél kissé alacsonyabb arindex varhaté decemberben. Eves szinten
az inflacié 2021-ben 5,1% lesz.

Ami a 2022. évi kilatasokat illeti, a felfelé mutato tendenciak erések. Nem varhato, hogy a
vilagpiaci nyersanyag- és alkatrész-ellatas kinalati és logisztikai problémai jelentésen
csokkennének (ideértve a mezégazdasagi nyersanyagokat is), legalabbis az év els6 felében. Ez
a 2021 6szetdl kialakult magas arindex fennmaradasara utal. Mivel az aremelkedés éppen az
utols6 honapokban gyorsult fel, nemcsak Magyarorszagon, hanem vilagviszonylatban is,
ennek lecsengése, még sem varhato egycsapasra. Ma mar vilagos, hogy a globalis inflacié nem
s<atmeneti” jelenség, ahogyan egyes elemz6k nemrég még gondoltak, és kitiléndsen nem az
Magyarorszagon, ahol az inflacio jellemzéen ragados és az inflacié percepcié mar kialakult.
Ezek alapjan 2022-ben az ideinél magasabb arindex varhato, legvaloszinibb az arak 5,5%
koérili emelkedése.

o A fogyasztéiarindex, a szezonélisan o, Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

2021 szeptembere ota a forint ismét gyenguilé palyara kertlt, jelezve, hogy a monetaris
politikai lépések nem voltak elegendéek ahhoz, hogy a forint gyengulését
megakadalyozzak. A juniusban kezdddé jegybanki kamatemelési ciklus az elsé harom
hoénapban, amikor a jegybank 3 alkalommal 30 bazispontos alapkamat-emelést hajtott
végre, a forint eurdval szembeni erdsddésével jart, 350 forint alatti euro-arfolyammal.
S6t, az arfolyama mar a monetaris szigoritas szandékanak a majusi bejelentésére
er6sodéssel reagalt. A 30 pontos emelést azonban szeptemberben és oktoberben
csupan 15 bazispontos emelés kovette, a pénzpiac meglepetésére, hiszen ez éppen az
egyre rosszabb inflacios tényadatok megjelenése idején tortént. A forint gyenguilését és
az egyre magasabb havi arindexeket tapasztalva, novemberben a jegybank visszatért
az alapkamat 30 pontos emeléséhez, és feltehetdleg ez fog folytatodni a Monetaris
Tanacs december 15-diki kamatdonté tilésen is. Egyes elemzék ennél erdteljesebb
lépést sem zarnak ki, a novemberi 7,4%-os fogyasztoi arindex kévetkeztében. A Kopint-
Tarki azonban a 30 pontos emelés fenntartasat valoszinUsiti (azaz 2,4%-os évvégi
alapkamatot), mivel a jegybank szemmel lathatéan a monetaris politikai eszkoztar
egyéb elemeit részesiti elényben.

Ezek kozul az egyik legfontosabb az egynapos betét-hitel kamatanak a valtoztatasa. A
juniusi alapkamat-déntéssel egyidejlileg a kamatfolyosot is eltoltak, az alapkamat
valtoztatasaval azonos mértékben. December 1-jén azonban a jegybank az overnight
hitelek kamatat 105 bazisponttal, az O/N betétek kamatat pedig 45 ponttal megemelte,
ezzel a kamatfolyos6 aszimmetrikussa valt. A novemberi alapkamat-emeléssel
egyidejlleg a jegybank az egyhetes betéteket pedig az alapkamat féle, 2,5%-ra emelte,
azaz a kamatfolyosot az egyhetes betétek terén is kitagitotta. Mivel a Monetaris Tanacs
november 6ta mar hetente tart kamatdéntd tilést, azota az egyhetes betétek kamatat
tobb lépcsében tovabb emelte (december elején mar 3,3%-ra) és feltehetdleg ez
folytatodni fog. Ez is indokolja az alapkamat csupan 30 bazispontos emelését
decemberben, mivel szerepét részben az egyhetes és az O/N kamatok veszik at.

/R A forint eurdval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
/Eur (napi atlag) havi atlagos arfolyama az euréval
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A monetaris politikai szigoritasra a forint euré6-arfolyama eddig lényegében nem
reagalt, csupan atmenetileg er6s6do6tt, a forint tovabbra is 365 ft/EUR kortl ingadozik.

December 1-jén a jegybankelndk bejelentette, hogy az MNB 2022-re is 5%-o0s fogyasztoi
arindexet jelez elére. Ez szakitas az MNB szeptemberi Inflacios Jelentésében szerepld
prognozissal, amely még azt varta, hogy az inflaciéo 2022-ben lassulni fog és év végére
a fogyasztoi arindex a jegybank tolerancia savjaba kertilhet (3% + 1%). Az Gjabb
Inflaciés jelentés csak december 14-én jelenik meg, az elérehozott bejelentés
feltehetdleg azt szolgalta, hogy a jegybankelndk figyelmeztessen a koltségvetési
gazdasagelénkitd politika oldalarol jelentkezd erés inflaciés nyomas veszélyeire. Nem
tudni, hogy a 350 milliardos allami beruhazas-blokkolas kapcsolatban van-e ezzel a
figyelmeztetéssel.

A forint arfolyama az elmult honapokban ellentétesen mozgott a cseh korona
arfolyamaval, amely erésdédést mutat. Figyelemre mélté, hogy a cseh jegybank
december elején az MNB-nél lényegesen nagyobb, 115 bazispontos kamatemelést
hajtott végre. Igy a cseh alapkamat 2,75%-ra emelkedett, a magyar 2,1%-kal szemben,
holott a cseh inflacios adatok lényegesen szelidebbek, mint a magyar (oktoberben
4,8%-o0s fogyasztoi arindex év/év, a magyar 6,5%-kal szemben).

A régios devizak kozul a lengyel zloty arfolyama gyengtilt még az elmult hénapokban,
de joval kevésbé, mint a magyar devizaé. December elején a lengyel jegybank is jelentds,
75 bazispontos alapkamat-emelésre szanta el magat, igy az 1,25%-ra emelkedett a
korabbi 0,5%-rdl. Ez azonban tovabbra elmarad a magyar alapkamat-szinttdl, noha az
inflacios nyomas Lengyelorszagban is hasonléoan erds, mint a magyar gazdasagban:
oktoberben ott is 6,4%-0s pénzromlast mértek. A novemberi lengyel fogyasztoi arindex
még nem ismeretes jelentéstink lezarasa idején, a lengyel statisztikai hivatal honlapjan
sem érhetd el.

A nemzetk6zi pénzpiacok a régios devizakat részbe egységesen, regionalis szinten
kezelik, ugyanakkor, kuilénésen a mai turbulens feltételek kozepette, meg is
kulonboztetik 6ket. Azokat a devizakat, amelyek mogott hatarozottabb monetaris
politikat latnak, kedvezébben itélik meg. A régios devizak tehat ,versenytarsak” is.
Ennek fényében kérdés, hogy vajon az MNB o6vatos, és nem is teljesen atlathato
szigoritasa, amely az alapkamat halovany emelése mellett bizonyos monetaris politikai
mixet alkalmaz, milyen megitélésben részesuil a hatarozott, erételjes 1épésekkel operalo
és azt demonstrativ moédon kommunikalé lengyel és cseh jegybankok monetaris
eszkoztaraval szemben. A forint arfolyamanak az alakulasa az elmult idészakban azt
sugallja, hogy a hatarozottabb fellépés nemzetk6zi megitélése kedvezébb, ami az
arfolyamra is hatassal van.
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Emelked6 allampapir-piaci hozamok

Az MNB junius 22-én kezd6dott kamatemeléseivel és az allampapir-vasarlasok
kivezetésével fémjelzett monetaris politikai iranyvaltasa nyoman véget érni latszik az
alacsony allampapirpiaci hozamkoérnyezet. Az allamhaztartasi hiany, illetve ettél
elvalaszthatatlanul az allamadossag névekedése, az emiatt sztikségessé valo potlolagos
allampapirkibocsatas nyoman tovabb emelkedhetnek a hozamok. Allampapirvasarlasi
programjanak fokozatos kivezetése nyoman valamelyest gyenglilhet az MNB védéhalo
szerepe is az allampapirpiacon.

2021. novemberében az allampapirpiaci hozamok minden lejaraton ugrasszeruen
emelkedtek, még az oktoberi szinthez képest is. A 3 honapos allampapir-kétvények
atlagos hozama 2,78%-ra ugrott fel, az oktoberi 1,07%-r6l és a januari 0,36%-r0l.
Hasonlo valtozas kovetkezett be az 1 éves allampapirok hozamaban, itt a novemberi
szint 2,96%, mikdzben oktoberben még csak 1,7% volt, januarban pedig 0,45%.
Szazalékos meértékét tekintve enyhébb, de mindenképpen markans névekedés
kovetkezett be az 5 és 10 éves papirok terén. Mindketté hozama 4% f{6lé emelkedett
novemberben (az 5 évesé 4,14%-ra, a 10 évesé 4,33%-ra az el6z6 havi 3,26, illetve
3,92%-rol. A 10 éves hozamok 2021 januarhoz képest (2,31%) majdnem megdupla-
zodtak, illetve decemberben, amennyiben ezek az iranyzatok folytatodnak, ami
valoszinlinek tunik, elérhetik a januari szint Lkétszeresét, sé6t akar afélé is
emelkedhetnek.

A 10 éves, hosszu allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése beleillik a régios,
s6t az europai, illetve globalis folyamatokba, de a régioban kifejezetten magasnak
tekinthetd. Az euréovezet-tag szlovak allam meég oktéberben is 0,13%-on tudott 10 éves
allampapirt értékesiteni, igaz ez is némi emelkedés a korabbi negativ hosszu
hozamokkal szemben. A masik 2 V4 orszag, Lengyelorszag és Csehorszag 10 éves
allampapirpiaci hozama 2021 oktoberében 2,5% korul volt (2,63, illetve 2,34%), ami
toébb, mint 1 szazalékponttal magasabb, mint a magyar hozam.

Az allampapirpiaci hozamok viharos emelkedése sulyosan veszélyezteti a koltségvetési
folyamatokat, az amugyis jelentésen emelkedé allamadéssag finanszirozasi terheit,
amelyet az arfolyam gyengulési trendje is dragit.

Magyar allampapirpiaci
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2.5.4. Vallalati és lakossagi kamatok

Az MNB adatai szerint az az elmult honapokban emelkedé kamatszint erételjesen
érvényesult a vallalati hitelek terén, de még nem, vagy alig gytirtizétt be a haztartasi
hitelek kamatszintjébe.

A vallalatok forgoeszkéz-finanszirozasat tekintve kiiléndsen husbavagé a folyoszamla-
hitelek atlag-kamatanak jelentés emelkedése: a teljes nem-pénzugyi vallalati szinten a
2021 januari 2,99%-rol 3,37%-ra oktoberben. Az egyéb hitelek terén, amelyek
jellemzden beruhazasi-fejlesztési hiteleket tartalmaznak, a hitelkamatlab emelkedése
hasonlo mértéku volt, a januari 2,61%-r6l 2,98%-ra. Ezen belll az 5 éven tuli lejarata
beruhazasi hitelek atlagos kamatlaba oktéberben 3,15%-ra emelkedett (januarban még
2,88% volt). A legfeljebb S éves lejaratu vallalati hitelek kamata januar-oktober kézott
2,48%-106l 2,74%-ra emelkedett.

Az atlagkamat mogott természetesen jelentds szorodas lehet, a vallalati hitel-
mindsitéstdl fliggden. Kulonds tekintettel arra, hogy a KAVOSZ Zrt. altal koordinalt,
felfelé nyitott keretti Széchenyi-kartya Gjrainditasi program konstrukcié keretében 100
milli6 forintig, kétéves futamiddvel, legfeljebb 0,1 szazalékos fix kamattal vehetd
igénybe folyoszamlahitel, 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. Ebbél az
kovetkezik, hogy a programban nem résztvevd nagyszamu vallalat az atlagnal
magasabb kamatokat fizet.

A haztartasoknak nyujtott lakdscélu hitelek kamata az elmult honapokban csak
enyhén emelkedett, és lényegében megegyezett az év eleji szinttel. Figyelemre mélto,
hogy a tamogatott lakashitelek teljes hitelkoltség mutatéja (oktéoberben 5,82%) joval
jocskan meghaladta a piaci lakashitelek THM-jét (4,57%). Kedvezd fejlemény ugyan-
akkor, hogy a 2021-ben kotott lakascélu hitelek tébb, mint 99%-a legalabb 1 éven tuli
kamatfixalasu volt. Az MNB az elmult években folyamatosan felhivta a haztartasok
figyelmét a lakashitelek minél hosszabb kamatfixalasara, a varhatéan emelkedd
kamatlabak kovetkezményeinek kivédése céljabol.

A haztartasoknak nyujtott forinthitelek
atlagos évesitett kamalaba
(a h6 végi allomannyal stilyozva, %

A nem pénziigyi vallalatoknak nyajtott
forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba
(a ho végi allomannyal sulyozva)
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Gazdasagi jelz6szamok 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 6,1 5,0
Belféldi felhasznalas 1,7 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 6,8 | -2,7 5,7 5,1
Maganfogyasztas -0,1 2,2 3,6 4.1 45 4.2 4,5 -2,0 3,7 5,3
Kozosségi fogyasztas 5,6 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2 6,4 5,2 3,9 0,0
Brutt6 felhalmozas 5,1 12,5 | -1,6 -3,5 10,1 15,9 | 12,1 -7,0 10,6 6,5

ebbol: alloeszkoz- 98 | 12,2 | 49 |-10,6 | 19,7 | 16,3 | 12,8 | -6,9 8,5 6,5

felhalmozas

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

TERMELESI INDEXEK

Mez0gazdasagi  kiboesatds | 4o 5 | 174 | 25 | 94 | -41 | 26 | -0,1 | 24 | 23 | 00
(brutto)

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

Kiskereskedelmi forgalom 1.8 5.2 5.8 4.8 5.6 6,7 6.3 0,1 3.5 45

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

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

Munkanélkilisegi ~  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 8,4 10,0

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

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 5,5

gagg)t/ eur6 arfolyam (éves | 47 | 309 | 310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 358 | 365

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | 'y 55 | 33| 111 | 1,11 | 1,183 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,19 | 1,19

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 3,0 3,5

5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,5 5,0

FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és t6kemérleg a

GDP %-aban 73 | 49 | 69 | 45 | 28 | 24 1,2 | 04 | -0,5 | -0,2

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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