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Osszefoglal6

2021-ben a vilaggazdasagi folyamatok jelentésen javultak, ami a magyar gazdasagra
is jotékony hatassal volt. A bizonytalansag tovabbra is nagy, amelyet a 2022-ben
tortént orosz tamadas Ukrajna ellen tovabb tetézett.

A novekedési szamok alapjan a magyar gazdasag 2021-ben a varakozasokat
felilmuloan sikeres volt: a szezonalisan kiigazitott GDP-volumen negyedévrol
negyedévre jo Uitemben emelkedett, az utols6 negyedévben immar té6bb mint 3%-kal
meghaladva a Covid-valsagot megel6z6 negyedéves csucsszintet.

Az év/éves novekedési indexek részben a mindenkori bazistol fliggéen alakultak, de
egészében véve nagyon dinamikus, a legtébb elemzé varakozasait jocskan meghalado
éves novekedést eredményeztek. Az utolso negyedévben mért 7,1%-os litem azt su-
gallja, hogy a gyors névekedés a voltaképpeni kilabalas végét kovetden is folytatodhat.

Ugyanakkor a névekedés szerkezetének valtozasa alapjan indokolt az 6vatossag. Az
elsé félevtdl eltéréen a masodik félévben az aru-kulkereskedelem végig negativan
jarult hozza a noévekedéshez, az export atmeneti mélyrepiilése miatt, amelyet az
import csak részben kovetett le. (A termelési oldalon ugyanez féként az ipari
noévekedés latvanyos lassulasaban tikr6zédoétt.) Ugyan az export mar az utolso
negyedévben elkezdett magahoz térni, és ezzel egyidében a szolgaltatas-kulkereske-
delem érdemben tudta tamogatni a névekedést, az aru-kilkereskedelemnek a
globalis volatilitast lekéveté ingadozasai 6nmagukban is azt jelenti, hogy a kulkeres-
kedelemre, mint megbizhaté névekedési tényezdére az idén nem lehet szamitani. A
beruhazasok névekedése is negyedévrél-negyedévre lanyhul, az allami beruhazasok
pedig megrekedtek.

Ebbe az amugyis bizonytalan helyzetbe robbant bele februar 24-én Ukrajna orosz
megtamadasa. A haboru kedvezétlen gazdasagi kovetkezményei miatt az elérejelzék
az idei novekedési prognoézisaikat sorra csokkentették. A Kopint-Tarki a korabbi
elérejelzését eddig csak 1 szazalékponttal mérsékelte, 4%-ra. Ennek oka, hogy a
novekedés huzoderejét eddig is a maganfogyasztasban lattuk, amelyet 2022
februarjaban t6bb mint 1.200 milliard forinttal még meg is tamogattak a kormany
joléti intézkedései. A haztartasok fogyasztasa idén akkor is szamottevéen emelkedik,
ha az év hatralévd részében az inflacioé tovabb erodalja a jévedelmek értéket.

2022-re a maganfogyasztas 5,2, a brutté alléeszkozfelhalmozas 4%-os és az
importnak (4,4%) az exporténal (4%) gyorsabb névekedését jelezziik eldre.

A koltségvetés hianya 2021-ben is viszonylag magas volt a kiemelked6é gazdasagi
novekedéshez képest, 2022-ben pedig az els6 harom honap kiugroé deficitet hozott. Az
év elsé harom honapjaban az egész évre sz6l6 (felemelt) hiany kétharmada mar
megvalosult. A februari oriashiany még magyarazhato volt az egyszeri joléti kiadasok
tobb mint 1.200 milliard forintos kiadasaval, a marciusi 875 milliardos deficit
azonban tovabbi figyelmeztetd jel.

Az év hatralévd részében nagyon fegyelmezett fiskalis politikara lesz sziikség, ami
tovabbi allami beruhazasok elhalasztasaval, illetve a lakossagi artamogatasok
mértékének az Gjragondolasaval jarhat. Ugyanakkor, az allamhaztartasi hiany és az
allamadossag relativ mutatojat a vartnal magasabb folyo aras GDP jelentésen javitja,



a varhatéan magas GDP deflator kovetkeztében. Ennek ellenére az év egésze nem
uszhato meg 4 ezer milliard forintos koéltségvetési hiany alatt (de inkabb 4.500
milliarddal), ami még a magasabb nominalis GDP mellett is a GDP 6,5-7%-at teszi ki.
A kamatok és hozamok jelentés emelkedése miatt az allamadossag finanszirozasa
jocskan meg fog dragulni.

Tovabbi kérdéjel az eurdpai uniés tamogatasok sorsa. Amennyiben a magyar
kormanynak az eur6pai tamogatasok elkoltésének az atlathatésaga tekintetében nem
sikertl az Unid altal elfogadhato garanciakat adnia, akkor az eurdpai tamogatasok
megszerzése kétséges lehet. Feltételezhetd, hogy legfeljebb az év végefelé lehet ebben
a kérdésben megallapodasra jutni (ha egyaltalan), ezért az év nagy részében az
europai unids tamogatasok beérkezésére nagy valoszintiséggel nem érdemes szami-
tani. A magyar koltségvetés ugyan eléfinanszirozza a vélelmezheté unios tamoga-
tasokat, a koltségvetési konszolidacios kényszer ennek sulyos korlatot szabhat.

2022-ben a jegybanki kamatok tovabbi emelkedésére €s volatilis forintarfolyamra kell
szamitani. A fogyasztoi arindex 8,7% lehet, felfelé mutaté kockazatokkal.



1. A vilaggazdasagi helyzet!

A vildggazdasdgi helyzetet napjainkban a szarnyalé inflacio, a lassulo globalis
kereskedelem, a termelési lancok ujraéleddé fennakadasai, a szigoroddé monetaris
politika, a volatilis pénzpiacok és a politikai konfliktusok jellemzik. A hangulat-
indikatorok az év eleji felfelé mutato trend utan yjra lekonyultak, tikrézve a névekvo
politikai és gazdasagi bizonytalansagot. Pedig az orosz-ukran konfliktus kitérése el6tt
megvolt a remény, hogy a pandémia enyhtlését kovetéen lassan normalizalodik a
helyzet a vilag legtdbb orszagaban.

Annak ellenére, hogy Oroszorszag és Ukrajna vilaggazdasagi sulya relative kicsi,
mivel bizonyos kulcsfontossagu termékek fontos szallitoi (nyersolaj, gaz, gabonafélék,
fémalkatrészek, mitragya-alapanyag), a kozttik zajlo konfliktus globalis, elsésorban
Eurépara gyakorolt hatasai mégsem lebecstilendék. Igy a globalis névekedésre
vonatkozo elérejelzéseket az utobbi idében rendre lefelé korrigaljak: a tavalyi 5,8
szazalékos globalis béviilés utan az idén mintegy 3,5 szazalékos novekedés varhato,
amely jovére sem gyorsul jelentésen. Ugyanakkor feltételezéseink szerint a pandémia
hatasai a prognozisidészakban mar nem lesznek meghatarozok, noha mindig 4j
virusvariansok tiinnek fel, s a fert6zés terjedése még nem allt meg. A nyersanyag- és
élelmiszer-piaci fejlemények kovetkeztében az inflacio alakulasa viszont nagyban
kihat a globalis folyamatokra: a magas nyersanyag- és élelmiszerarak egyre inkabb
begyltrltiznek a fogyasztéi arakba, s Japan kivételével mindentitt erételjes aremelke-
déshez, a realjovedelmek csékkenéséhez vezetnek. A legtobb jegybank mar megkezdte
a szigoritast, ami rontani fogja a hitelfeltételeket és fékezi a névekedést.

A vilagkereskedelmi folyamatokat jelenleg ellentétes hatasok érik. Egyrészt a
keresletet visszafogja az inflacié, amely mar a fejlett orszagokban is tekintélyes
meértéket ért el, masrészt az Gjabb jarvanyhullamtol valo félelem, valamint az orosz-
ukran katonai konfliktus 06szténzi a készletfelhalmozast azokban a vallalati
szegmensekben, ahol ez fizikailag és financialisan megvalosithato. Az aremelkedést
tobb tényezé flti: egyrészt az év eleje ota, de kiillondésen marcius folyaman jelentds
emelkedésnek indultak az energiahordozé nyersanyagok arai, amelyek az elmult év
folyaman megduplazodtak, és az orosz-ukran konfliktus hatasara tovabb emelked-
tek. Europa keresi az orosz nyersanyagfliggéség ellenszerét, és alternativ forrasok
utan kutat. Mindehhez hozzajarul az attol valo félelem, hogy Oroszorszag atmenetileg
megszinteti a nyersanyagellatast, ami a készletfelhalmozasokon keresztil tovabb
hajtja az arakat. Masrészt a kdérnyezetszennyezé energiaeléallitas korlatozasa miatt
Kina szamos energiaigényes feldolgozoipari nyersanyagbol (példaul acélbol) a
szokasosnal tobb importra szorul. Harmadrészt a lokalis természeti katasztrofak,
valamint a készletfelhalmozas miatt a kelet-azsiai orszagban jelentésen nétt az
importkereslet, ktilbndésen az olyan szukebb kinalati piacokon, mint példaul az
élelmiszerek.

Az orosz-ukran konfliktus kereskedelemfékezé hatasa jelentds, azonban a karokon a
vilag orszagai nem egyenlé mértékben osztozkodnak. Némiképp paradox modon az
ukran gazdasag szinte teljes leallasa (nem kuild és nem is fogad termékeket) leginkabb
a vele szoros kereskedelemi kapcsolatokat apoléo Oroszorszagnak és Fehéroro-

1 Ez a fejezet meg fog jelenni a Kiilgazdasag 2022 /5-6 szaméban



szorszagnak art. A koézép- és kelet-eurdpai unios tagallamok szamara is karos az
ukran termelés atmeneti felfliggesztése, kiilondsen néhany élelmiszer-ipari, valamint
egyéb feldolgozoipari félkész termék esetében. Az orosz gazdasag szankcionalasa,
valamint a reciprocitas jegyében kivetett ellenszankciok néhany uniés tagallam
gazdasagaban mar érezhetd hatast valtanak ki. Kulonosen ide tartoznak a balti
allamok, a visegradi orszagok (kivaltképp Szlovakia), valamint Finnorszag, ahol az
orosz energiahordozoktol valo fliggéség tobbszordse a nyugat-eurdpai unids tag-
allamok tébbségének. Osszességében Oroszorszag jobban ki van téve az eurdpai
beszallitoknak, mint az europai termelék Oroszorszagnak, azonban az energia-
hordozok piaca kvazi monopolnak tekinthetdé, ami nem, vagy csak nagyon nehezen
helyettesithetd, szemben azokkal az eurdpai termékekkel és szolgaltatasokkal,
amelyeknek létezik (tdkéletlen) helyettesitéje. Osszességében a vilagkereskedelem
volumene nagy valoszinuséggel tovabb fog névekedni, ha némileg lassubb ttemben
is.

Az amugy is emelkedé nyersolajarak az orosz-ukran konfliktus kirobbanasat
kovetbéen szarnyalni kezdtek, a marciusi atlag mar hordonként 117 dollart ért el, s a
piacot nagy volatilitas jellemzi. Az olajarak emelkedését a politikai bizonytalansag
mellett a készletek alacsony szintje is fiti. Az orosz nyersolajszallitasokra kivetett
vagy kivetendé embargo csak tovabb névelheti az olaj arat, hiszen a felhasznaloknak
alternativ forrasok utan kell néznitik. Europa flggetlenedési térekvései az orosz
fosszilis energia importjatol szintén flitik az aremelkedéssel kapcsolatos varakozaso-
kat. Becslések szerint a nyersolajar éves atlagban hordonként 100 dollar koérul
alakulhat az idén, am jovére visszamehet akar 89 dollarra. Természetesen ezt a
prognozist nagy bizonytalansag jellemzi, hiszen nem lehet tudni, hogy az orosz-ukran
konfliktus hogyan alakul, a szankcioknak milyen hatasai lesznek, mennyire sikertil
a fejlett orszagok levalasa az orosz szallitasokrol, milyen szerepet jatszhat ebben az
U4j helyzetben Iran, és egyaltalan, hogyan alakul a piaci egyensuly, mennyire sikertl
a készleteket visszatolteni. A gazpiacon talan még nagyobbak a feszliltségek az orosz-
ukran konfliktus kirobbanasa 6ta. Az orosz gaztoél valo fliggetlenedés nem egy eurdpai
orszag szamara sokkal bonyolultabb, mint az orosz olajrél valo leszakadas, s révid
tavon nehezen megoldhato. Egyes eurdpai orszagok esetében a gazimport 60-90
szazaléka Oroszorszagbol jon, s ennek minden atmenet nélkul térténd leallasa nagy
zavarokat idézhetne el6.

A nem energiahordozé nyersanyagok piacan az energiaarak emelkedése tovabb
fGtotte az arakat. Most mar az élelmiszerek vilagpiacan is latvanyos az emelkedés. A
dragulast nem csupan a logisztikai szik keresztmetszetek és az energiaarak
dragulasa, hanem a kedvezétlen idéjarasi viszonyok is taplaljak. A kinai kibocsatas
lassulasaval valamelyest meérsékl6dott az ipari fémek aremelkedési Uteme, de
tovabbra is folyamatos a dragulas. Mindezen az orosz-ukran konfliktus bizonyosan
tovabb ront. A nyersanyagok dragulasa mara egyértelmtien beépuilt az arindexekbe,
komoly fejtorést okozva a vilag jegybankjainak.

Igy nem meglepé, hogy az idén varhatéan mindentitt elkezdédik a monetdris
szigoritds. A Fed marciusban az iranyad6 kamatot a 0,25-0,50 szazalékos savba
emelte, s jelezte, hogy kis lépésekben tovabbi kamatemelésekre lehet szamitani, igy
az idén év végére az alapkamat elérheti a 2 szazalékot, a jové év végére pedig akar 2,8



szazalék is lehet, de ennél gyorsabb UtemUl kamatemelés sem kizart. Az amerikai
inflacio egyeldére folyamatosan erdésddik, a befektet6k a magas inflacio, a feszes
munkaerépiac és a bizonytalan inflaciés kilatasok miatt ar-bér spiral kialakulasatoél
tartanak. Az Eurdépai Koézponti Bank egyelére még oOvatosabb, de marciusban
felgyorsitotta a netto eszkozvasarlasok kivezetését, s jelezte, ha sztikséges, még az
idén elkezdi a kamatemelést. Marciusban az eurédvezet inflaciéja a varakozasokat
meghalado mértékben, 7,5 szazalékra gyorsult, s mar a maginflacié is 3 szazalékot
ért el. A brit inflacié 6,2 szazalék, és még emelkedd trendet kévet, emiatt a brit
jegybank marciusban 25 bazisponttal 0,75 szazalékra emelte az alapkamatot, s
tovabbi kamatkiigazitas varhato. A koézép- és kelet-europai orszagokban az inflacio
Uteme még gyorsabb, mint Eurépa nyugati részén, igy példaul a cseh jegybank —a 10
szazalékos inflaciora reagalva — tobb 1épésben 5 szazalékra emelte az alapkamatot, a
magyar jegybank pedig — 8,3 szazalékos inflacié mellett — 4,4 szazalékra. Lengyel-
orszagban marciusban 0,75 szazalékkal 3,5 szazalékra emelték az alapkamatot, majd
aprilisban 100 bazisponttal 4,5 szazalékra tovabbemelték, mivel januar—februarban
az inflacios rata 8 szazalék felett, marciusban viszont mar 10 szazalékon mozgott.

Az Eurépai Unié kiilsé kérnyezetében a korabban vartnal lassubb lesz az idei
névekedés. Igy az USA-ban 3 széazalék kortili GDP-béviilés varhaté az idén: a magas
inflacid, a szigorodo monetaris kérnyezet és a geopolitikai fesztiltségek mind szerepet
jatszanak abban, hogy a tavalyi 5,3 szazalék utan a novekedés 2022-ben veszit
erejébdl. Az inflacio az idén éves atlagban a 7 szazalékot is elérheti, s jovére —
amennyiben az energiaarak normalizalodnak — 3 szazalék korulire mérséklédhet, igy
is meghaladva a jegybanki célértéket. Fél6 azonban, hogy az inflacié ar-bér spiralt
indit el, a tul agressziv monetaris szigoritas pedig recesszioba dontheti az amerikai
gazdasagot. A munkaerdpiac stabil marad, a munkaeréhiany kovetkeztében a
munkanélkuliségi rata akar mérséklédhet is az idén, s Gjra a pandémia el6tti szintre
(3—4 szazalék) stullyedhet.

Japanban a pandémia hatasai még mindig erésen érezheték. Tavaly 1,7 szazalékkal
nétt a GDP, s az idei évre sem varhaté dinamikus novekedés: legfeljebb 1 szazalékkal
boéviilhet a japan gazdasagi teljesitmény. Japan az egyetlen orszag, ahol a monetaris
szigoritas nem kezdddott el, ami a jen arfolyamat erésen gyengitette.

A brit gazdasag ledolgozta a pandémia alatt elszenvedett veszteséget, és a gazdasagi
teljesitmény mar tavaly elérte a jarvany el6tti szintet. Az Egyestilt Kiralysagban is a
gyorsulo, jelenleg 6,2 szazalékon mozgo inflacio az egyik f6 probléma. A masik a
feszult munkaerdépiaci helyzet: a brexit kovetkeztében tobb szazezer betdltetlen allas
van, az orszagban teljes a foglalkoztatottsag, a legnagyobb gondot a munkaeréhiany
okozza. Brit eldrejelz6k szerint az év egészében az inflacio alakulasa fogja
meghatarozni a kilatasokat. Varakozasok szerint az inflacios rata aprilisban érheti el
csucspontjat, s ha meg is indul egy normalizalodas, a jegybanki 2 szazalékos
célértékre 2024 el6tt nem fog visszatérni. Tavaly a brit GDP 7,3 szazalékkal nétt, az
idén meérsékeltebb, de még mindig dinamikus 4,8 szazalékos bévilés varhato. A
novekedés motorja a maganfogyasztas és a beruhazasok lesznek.

A kinai gazdasdg a tavalyi 8,1 szazalékos GDP-névekedést kovetéen az idén minden
bizonnyal lassulni fog. A marcius kdézepén nyilvanossagra hozott hivatalos eléiranyzat
5,5 szazalék koruli novekedéssel szamol. Ezt azonban tobb mértékadd szervezet



szakértéi is tualsagosan optimistanak tartjak. A novekedési Utem varhato
meérséklédésében a kinai gazdasagpolitikai valtas mellett szerepet jatszanak a Covid-
jarvany ujabb fellangolasa, valamint az orosz-ukran haboru kovetkezmeényei is. Az
orosz-ukran haboru rovid tavon a vilagpiaci arak alakulasan keresztil, valamint az
Eurdépaba iranyulo szarazfoldi szallitasi utak ellehetetlentilése révén hat igen
kedvezdétlenil a kinai gazdasagra. Ugyanakkor az orosz-europai kapcsolatok
megingasa Uj lenduletet adhat az orosz-kinai kapcsolatoknak a jovében. Kina
kozéptavon nehéz egyensulyteremtési feladatok elétt all, tébbféle célt tizdtt maga elé:
igy a gazdasagpolitikai hangsulyt a kuilsé keresletrél a belsé keresletre kivanja
helyezni, a beruhazasok és az ipari termelés altal vezérelt névekedésrél a fogyasztas
és a szolgaltatasok altal tamasztott novekedésre kivan attérni, s az allami iranyitas
és szabalyozas prioritasarol a piac és a maganszektor nagyobb szerephez juttatasara
torekszik, valamint a magas szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag mielébbi zolddé tételét
célozta meg.

Az eurédvezet idei évre varhato novekedési kilatasait jelentés mértékben rontjak az
orosz-ukran haboru egyeldre belathatatlan koévetkezmeényei, az energiaellatast évezo
bizonytalansagok, a beszallitéi lancokkal kapcsolatos fennakadasok, a szarnyalo
energia- és élelmiszerarak miatt egyre er6s6dé inflacid, a pénzpiacok volatilitasa és a
monetaris szigoritas kovetkezményei. Az inflacio tavaly ész ota egyre nagyobb
meértékben gyorsul, s a kezdetben még atmenetinek tartott jelenségrél kidertlt, hogy
nemcsak az energia- és az élelmiszerarakat érinti, hanem a fogyasztas egyre szélesebb
korére is kihat. A marciusban mar 7,5 szazalékot eléré inflaciés rata csokkenti a
haztartasok realjovedelmét, a magas energiaarak emelik a termelési koltségeket, s a
gazdasag egyre szélesebb vertikumaban éreztetik hatasukat. Nem véletlen, hogy
ebben a helyzetben a hangulatindexek Ujra lefelé mutatnak, a vallalatok varakozasai
egyre pesszimistabbak. A feldolgozoéipari termelés tavaly év kézepe 6ta folyamatosan
lassul, és az eurdovezet legnagyobb gazdasagaban, Németorszagban mar Gjra negativ
ratak jelennek meg. Illyen koértilmények kozétt nem véletlen, hogy a novekedési
elérejelzéseket lefelé modositjak. Az euroovezet atlagaban a tavalyi év végén 2022-re
adott 4,9 szazalékos eldrejelzéstinket 2,9 szazalékra csokkentjik, és még 2023-ra is
csak meérsékelt, 3,1 szazalékos GDP-béviilést varunk A prognoézishoz jelentds lefelé
mutatdé kockazatok kapcsolodnak, kuléndésen, ha az EU tovabb keményiti az
Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankciokat és felgyorsitja az orosz energiatol
valo fuggetlenedés folyamatat. Ennek infrastrukturalis feltételeit is meg kell
teremteni, ami idét vesz igénybe, igy azok az orszagok, amelyek kiiléndsen erételjesen
figgnek az orosz energiaszallitasoktol, nehéz helyzetbe kertilhetnek.

A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas boévilését az
energiaarak emelkedése és annak tovagyUrtizé hatasai jelentésen fékezik. Ezt
valamelyest kompenzalja, hogy a Covid-jarvany alatt a maganhaztartasok jelentds
megtakaritasokat halmoztak fel és ezekhez most hozzanyulhatnak, illetve az ellatasi
fennakadasoktol valé félelem egyes vasarlasokat elére is hozhat. Mig az év elsé
negyedében a maganfogyasztas akar zsugorodhat is, az év egészében 3,9 szazalékos
boéviléssel szamolhatunk, de jelentések a lefelé mutatoé kockazatok. A beruhazasok
élénkuilését sejteti, hogy a Covid-jarvany alatt szamos fejlesztés elmaradt vagy
megakadt, amelyek potlasara vagy folytatasara most sor kertilhet. Igy 2021 utolsé
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negyedében a beruhazasok mar elérték a pandémia el6tti szintet. Ugyanakkor az
ellatasi nehézségek, a bizonytalan kilatasok fékezdleg hatnak. Becslések szerint a
brutto alloeszkoéz-felhalmozas mind az idén, mind jovére 4 szazalék felett béviilhet.
Az aruexport az ukran-orosz konfliktus kévetkeztében Oroszorszagra kivetett
szankciok miatt az év elsé negyedében visszaesik, s a kdvetkezé honapokban is sok
fligg attol, hogy a helyzet mennyire normalizalodik. Ezzel egytlitt arra szamitunk, hogy
a netto export az idén negativ lesz, s jovore is inkabb semleges.

Eves atlagban az EU-19 harmonizalt inflaciés rataja 5,2 szazalékot érhet el a tavalyi
2,6 szazalék utan, s jovOére — részben a bazishatas miatt — 3 szazalék korulire
lassulhat. A munkanélktiliség a prognozisidészakban alacsony marad. A pandémia
alatt a kulonb6zé allami intézkedések segitették a munkaerdpiaci folyamatok
stabilizalasat és a munkanélkiiliség megugrasanak elkertlését. Az eurddvezet
atlagaban a tavalyi 7,7 szazalékos munkanélkiliségi rata az idén 6,8 szazalékra,
jovére pedig 6,4 szazalékra cs6kkenhet.

A pandémia soran végrehajtott gazdasagélénkité csomagok kovetkeztében az
allamhaztartas hianya az eurodvezet 6sszes orszagaban erételjesen megnétt. 2020-
ban az eur6évezet atlagaban a deficit 7,2 szazalékot ért el, s a GDP-aranyos hiany
kuléndsen Spanyolorszag, Gorogorszag, Olaszorszag vagy Franciaorszag esetében
volt igen magas. 202 1-ben a helyzet javult, amiben a konjunkturalis tényezékoén kiviil
az év masodik felében az allami kiadasok visszafogasa is szerepet jatszott. 2022-ben
tovabbi javulasra lehet szamitani, bar az allamhaztartasi korrekciokat egyes
orszagokban az orosz-ukran haboruhoz kapcsolodo ujabb koltségek fékezhetik.
Osszességében a prognozisidészakban a GDP-aranyos hiany 2,8-3,7 szazalékra
mehet vissza, tehat 2023 végére az EU-19 atlagaban ujra elérheti a maastrichti
kritériumoknak megfelel6é szintet.

A GDP-hez viszonyitott brutté adéssagallomany 2020-ban az eurddvezet atlagaban
97,3 szazalékot ért el, de szamos orszag (Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag,
Belgium, Ciprus, Portugalia) esetében meghaladta a GDP 100 szazalékat, illetve
Gorogorszag esetében a 200 szazalékat is. 2021-ben a GDP-béviilés és a magas
inflacio koévetkeztében ezek az aranyok valamelyest javultak.

Az EU-27 atlagaban az idén 2,9 szazalékos, jovére 3 szazalékos novekedést varunk,
tehat az eurdodvezeten kiviili orszagok is hasonlé konjunkturalis trendet kévetnek,
mint az EU-19 orszagai. Az inflacié az EU-27 atlagaban kissé magasabb lesz, mint az
EU-19 orszagaiban: 2022-ben 5,6 szazalék, jovore 3,1 szazalék. A munkanélkuliség
6 szazalék koruli rataja valamivel alacsonyabb, mint az euréovezet orszagaiban.

Az idei német névekedési kilatasokat az orosz-ukran haboru eszkalalodasa jelentésen
rontotta. A pandémia hatasai mérséklédni latszanak ugyan, de a szarnyal6 inflacio,
az emelkedd nyersanyagarak, az ujbol megjelend, sztik szallitasi keresztmetszetek s
a besztiktll6 értékesitési lehetéségek kovetkeztében a tavalyi év végén még S5 szazalék
korulire vart idei névekedést 2,1 szazalékra mérsékelték az eldrejelzék. Az év elsé
felében a noévekedés jo esetben stagnalni fog, sét az elsé negyedévben visszaesés
varhat6. A masodik félévben a névekedés erére kaphat, amennyiben a kiilsé feltételek
nem romlanak tovabb, és a pandémia nem langol fel Gjra. A vallalatok romlo
hangulatat jelzi, hogy az IFO index a feburari 98,5-r61 marciusban 90,8 pontra
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stllyedt, s a vallalatok varakozasai nagyobb meértékben romlottak, mint a Covid-
valsag idején. A német kormany térekvései, hogy viszonylag révid id6é alatt
fliggetlenitse az orszagot az orosz energiaimporttol, ahhoz vezethet, hogy a jovében
tartésan dragabb lesz az energia, és az alternativ energiaforrasokra térténé atallas-
nak is jelentés koltségei lesznek. Az inflacido az idén éves atlagban 6 szazalék korul
alakulhat, ami az egyesitett Németorszag térténetében példatlan.

Az orosz-ukran konfliktust az unioban leginkabb a kézép- és kelet-eurépai orszdgok,
valamint Finnorszag érzi meg. Elsésorban a balti allamok gazdasaga fiigg az orosz
szallitasoktol, azon belil is az energiaimporttol. Egyes termékkategoriakban az ukran
beszallitas, illetve vasarlas is komoly szerepet jatszik a régié tagallamai, igy Magyar-
orszag esetében is. Az Oroszorszagra kivetett nemzetk6zi kereskedelmi és pénziigyi
szankciok, valamint a reciprocitas miatt elszenvedett veszteségek egyenlétlentil
csapodnak le a térségben, és rovid tavon bizonyosan atmeneti kedvezétlen fordulatot
okoznak a tagallamok fizetési mérlegeiben.

A térség szamara jelenleg az inflacio lekiizdése okozza a legnagyobb problémat, egyes
orszagokban mar most kétszamjegy( ratak tapasztalhatok. Az inflacio még magasabb
lenne, ha a fogyasztéi arindexbe a lakasarak valtozasat is beleszamitanak. Idén
biztosan lesznek olyan honapok, amikor a mért inflacié kétszamjegyl lesz, azonban
feltehetéen csak atmenetileg. J6vére a magas bazis miatt valoszinlleg némi
megnyugvas kovetkezik. Az inflacios nyomas egyre erésebb, a legtobb gazdasagban
egyértelmlien beindult az ar-bér spiral is. Lathato, hogy a térségben még van tér
tovabbi kamatemelésre is. Raadasul az egyes nemzeti valutakra erés spekulacios
nyomas nehezedik, tovabbi szigoritasokat serkentve. A kamatemelések azonban csak
csekély mértékben tudjak csillapitani az importalt energia aran keresztul érkezé
exogén nyomast, ezért az év elsé felében az arindexek tovabbi emelkedése varhato. Az
év egészében a fogyasztoi arindex atlagos értéke akar a 9,5 szazalékot is elérheti az
EU-13 orszagaiban, s egyaltalan nem kizart, hogy az inflacio még ennél is magasabb
lesz, noha az év folyaman egyre jobban érzédik a bazishatas.

A jegybanki szigoritasok kozepette valamelyest romlottak a névekedési kilatasok, igy
az idei évre vonatkozo GDP-eldrejelzéstiinket — a tavaly decemberihez képest — mintegy

egy szazalékponttal, 3,3 szazalékra lefelé korrigaltuk. Jovére tovabb mérséklédé
dinamikat varunk, azonban a béviilés még igy is a régi tagallamok atlaga felett alakul.
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2. Makrogazdasagi folyamatok 2021-ben

A gazdasagi névekedési szamok alapjan a tavalyi év a varakozasokat felilmuloan
sikeres volt: a szezonalisan kiigazitott GDP-volumen negyedévrél negyedévre jo
Utemben emelkedett, az utols6 negyedévben immar té6bb mint 3%-kal meghaladva a
Covid-valsagot megel6z6 negyedéves csucsszintet.

Az év/éves novekedési indexek részben a mindenkori bazistol fliggéen alakultak, de
egészében véve nagyon dinamikus, a legtébb elemzé varakozasait jocskan meghalado
éves novekedést eredményeztek. Az utolsé negyedévben meért 7,1%-os ltem azt
sugallja, hogy a gyors noévekedés a voltaképpeni kilabalas végét kovetden is
folytatodhat.

Consensus prognoézis Magyarorszag 2021. évi GDP-novekedésére
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Forras: Eastern Europe Concensus Forecasts
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Az éves novekedési rata egyben felilmulta a tébbi régiés orszag noévekedési ratait is
—igaz, ehhez az is hozzatartozik, hogy 2020-ban a gazdasagi visszaesés is sulyosabb
volt Magyarorszagon, mint Csehorszag kivételével barmelyik masik régios orszagban.
A 2020 masodik negyedévében meért kiugréoan erés magyarorszagi visszaesés utan a
tavalyi masodik negyedévi novekedés volt Magyarorszagon a leglatvanyosabb,
ugyanakkor a negyedik negyedévi névekedés is magasabb volt a régios atlagnal.

Az egészében véve kedvezd éves novekedés ellenére a novekedés szerkezetének
valtozasa alapjan indokolt az 6vatossag. Az elsé félévtdl eltéréen a masodik félévben
az aru-kulkereskedelem végig negativan jarult hozza a noévekedéshez, az export
atmeneti mélyreptilése miatt, amelyet az import csak részben kovetett le. (A termelési
oldalon ugyanez féként az ipari novekedés latvanyos masodik félévi lassulasaban
tikr6éz6dott.) Ugyan az export mar az utolsé negyedévben elkezdett magahoz térni, és
ezzel egyidében a szolgaltatas-kulkereskedelem érdemben tudta tamogatni a
novekedést, az aru-kuilkereskedelemnek a globalis volatilitast lekévetdé ingadozasai
onmagukban is azt jelentenék, hogy a kulkereskedelemre, mint megbizhato
noévekedési tényezére az idén nem lehet szamitani.
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A GDP év/éves novekedési ratai 2021 negyedéveiben (%)

18

@ 2021
16
14

12

ml mil 1 milv
I l I I ] _I O
L ] =

Forrds: Eurostat

AN O M & O ®

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Romania Szlovakia

A Covid-valsag meglehetésen sajatos utérezgéseket produkal. Noha 2020 végén ugy
tlnt, hogy éppen a kezdeti kinalatoldali sokk az, amin a vilaggazdasag a leghamarabb
taltette magat, és inkabb az Gjabb hullamokkal egytutt visszatérd korlatozasoknak a
keresleti hatasa miatt kell inkabb aggodni, mostanra fordult a kocka. Habar a jarvany
tovabbra is itt van, és komoly - bar pillanatnyilag jobbara kevésbé halalos —
hullamokat produkal, a korlatozasokat szinte vilagszerte feloldottak, a fogyasztas
helyreallasa végbement vagy folyamatban van, sét a fogyasztas szerkezete is lassan
kozeledik a valsagot megel6zé allapotahoz. Ehhez képest a jarvany okozta kezdeti
kinalati sokk tovagyurtizé hatasai valtozatlanul velink vannak chiphiany, egyéb
alapanyag- és alkatrészhianyok, drasztikus aremelkedések stb. formajaban, valtozo
intenzitassal, de kitartoan gatolva, féloldalassa téve ezaltal a gazdasagi
noévekedést.

Ehhez tarsult most az orosz-ukran haboru kitérése. A haboru és a valaszul meghozott
szankciok miatt Gjfent megszakadozo ellatasi lancok Ujabb arsokkot idéztek eld,
illetve tovabb nehezitették pl. a chipgyartashoz sztiikséges nyersanyagok beszerzését.
A hordonkénti olajar annak ellenére 100 dollar f6lé ugrott, hogy a szankciok épp a
nyersanyaghordozokat érintik a legkevésbé. Igy — habar a kdzvetlentil Oroszorszagba
és Ukrajnaba iranyul6é magyar export sulya nem kuléndsebben jelentés — a haboru
tovabb rontja mindenekel6tt a termelé szektorok novekedési esélyeit, illetéleg az
exportkilatasokat, valamint a még drasztikusabb cserearanyromlas miatt az amugy
sem rozsas helyzetl ktilgazdasagi mérlegekre is negativan hat.

A hatas mértéke egyeldre rendkiviil bizonytalan — azt sem tudni, meddig huzodik el a
habora, hogy addig milyen Gjabb szankcidkat vetnek ki Oroszorszagra, illetve, hogy
a haboru lezarasat koévetéen milyen meértékig keril sor — ha sor kerul - az
Oroszorszaghoz f1z6d6 gazdasagi kapcsolatok normalizalasara.

Az idei évet tehat — a jo évkezdet ellenére — a korabbinal is halvanyabb ipari
novekedési kilatasok és megzavart épitdipari kilatasok fogjak jellemezni. E tényezdk
allnak szemben a kormanyzatnak azokkal a nagyléptékti koltségvetési
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intézkedéseivel, amelyek mindenekel6tt a haztartasok idei fogyasztasat 6sztonozték
latvanyosan, legalabbis az év elsé felében.

A haztartasok jovedelem-emelkedését nem elhanyagolhatéo mértékben a februarban
végrehajtott joléti intézkedések tamogattak meg, tobb mint 1.200 milliard forint
Ugyanakkor, az allamhaztartasi hiany és az allamadossag relativ mutatéjat a vartnal
messze nagyobb nominalis, folydo aron mért GDP jelentdésen javitja, az emelkedd
inflaci6 miatti magas GDP deflator kovetkeztében. A magas nominalis GDP némi
mandéverezési teret teremt a koéltségvetés szamara. Ennek ellenére egyértelmt1, hogy
a koltségvetés konszolidalasahoz az év hatralévdé részében nagyon fegyelmezett
fiskalis politikara lesz sziikség, ami akar tovabbi allami beruhazasok elhalasztasaval,
illetve a lakossagi artamogatasok mértékének az uUjragondolasaval jarhat. A
gazdasagpolitikanak azt a sztik mezsgyét kell megtalalnia, amely még nem vezet az
inflacio elszabadulasahoz, de lehetéve teszi a koltségvetési hiany kordaban tartasat.
Erre marcsak azért is sziikség lesz, mert a kamatok és az allampapirpiaci hozamok
dramai mértékti emelkedése miatt az allamadossag finanszirozasa jelentésen meg fog
dragulni.

Tovabbi kérdéjel ebben az évben, hogy mi lesz az eurépai uniés tamogatasok sorsa,
akar az ebben a tervezési ciklusban Magyarorszag szamara igénybe veheté kohézios
és strukturalis tamogatasokra, akar a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Program
(RRF) keretében igénybe vehetd vissza-nem-teritendé tamogatasokra és kedvezé
kamatozasu hitelre gondolunk. A 7. cikkely eljarasanak meginditasa éppen
jelentéstink leadasanak a napjan megkezddédott. Amennyiben a magyar kormanynak
az europai tamogatasok elkoltésének az atlathatosaga tekintetében nem sikertl az
Unié altal elfogadhato mértékti garanciakat adnia, akkor az eur6pai tamogatasok
megszerzése kétséges lehet. Mindenesetre feltételezhetd, hogy legfeljebb az év végefelé
lehet ebben a kérdésben megallapodasra jutni (ha egyaltalan), ezért az év nagy
részében az eurdpai unios tamogatasok beérkezésére ezekben a konstrukciokban
nagy valoszinuséggel nem érdemes szamitani. Noha a magyar koltségvetés mar
folyamatosan el6finanszirozza a vélelmezhetd unidos tamogatasokat, a koltségvetési
konszolidacios kényszer ennek sulyos korlatot szabhat.

Az allami beruhazasok visszafogasanak sztikségesége miatt mindez abba az iranyba
mutat, hogy az idei gazdasagi névekedést gyakorlatilag a fogyasztas bévilése fogja
huzni. Az év masodik felében a fogyasztasi dinamika varhatéoan mérséklédik, az
arstop feloldasat kéveté Gjabb inflacios hullam, az emelkedd kamatlabak, illetéleg
—jo eséllyel — a fiskalis konszolidaci6 érdekében bevezetett intézkedések hit6 hatasa
miatt. Ezzel egytitt a belfoldi felhasznalas még szerény beruhazasnovekedés mellett
is jo itemben bévilhet idén, ami néveli az importkeresletet, mikdzben — a fentiekben
ecsetelt okokbol — az export kilatasai nagyon bizonytalanok. Osszességében jelenleg
4% koriili novekedéssel szamolunk, lefelé mutaté kockazatokkal.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vdltozds, szdazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2022 2022 2023
2020 2021 _— 2021 2022 2022
dec. apr. apr.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen -4.7 7,1 5,0 4,0 4,0
Belféldi felhasznadlds -2,7 5,6 5,1 4,3 3,6
Maganfogyasztas -2,0 4.3 5,3 5,2 3,5
Ko6zosségi fogyasztas 5,2 4.8 0,0 1,5 0,0
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas -6,9 6,0 6,5 4,0 5,2
Brutto felhalmozas 6sszesen -7,0 8,7 6,5 3,6 5,2
Export -5,9 10,1 5,0 4,0 5,3
Import -3,5 8,2 5,1 4.4 4,9
Ipari termelés -6,0 9,6 6,6 ¢ 5,5 4,0 4,5
Fogyaszto6i arindex 3,3 5,1 8,2 5,5 8,7 6,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
Egi&ﬁ?géz;a:gttak szamanak 0,9 0,7 22f 0.4 0,8 0,4
Foglalkoztatasi rata 2 62,1 63,0 63,7 63,4 64,1 64,5
Munkanélkuiiliségi rata & 4,1 4,1 3,87 3,6 3,7 3,5
Termékegységre juté bérkoltség P 3,6 -1,4 3,4 4,3 4,0
Brutté nominalis keresetek ¢ 9,7 8,7 13,79 10,0 12,3 8,0
Nett6 realkeresetek 6,2 3,4 5,49 4.3 3,3 2,2
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,4 6,5 4.7 6,5 5,8
Foly6 fizetési mérleg o GDP %-4ban 11 31 18 -5,0 -5,0
Folyo fizetési és tokel:tg]l;g b sban 0,9 05 0.2 -3,0 -3,0
{\llamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -8,0 -6,8 -5,9 -6,5 -5,0
aban
Brutté allamadoéssag, a GDP %-aban 79,6 76,8 79,0 75,0 74,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 0,28 2,16 57 3,5 6,0 6,0
Hosszut. hozam (10 év), id6szak vége 2,08 4,51 5,9 5,0 6,5 6,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene -8,3 9,3 6,7 6,0 4,9
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 41,8 70,8 100,3 71,0 100,0 89,0
GDP-valtozas az Eur6zonaban, % -6,4 5,3 49 2,9 3,1
(S/‘:’DP—vélt. az uj EU-tagorszagokban, 40 56 45 3,3 3,2
Forint/eur6, idészaki atlag 351 359 364 356 365 370
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,14 1,18 1,12 1,19 1,12 1,13
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves mnépesség. A kozfoglalkoztatottak a
foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
A megfigyelt munkaltatéi kor adatai alapjan

Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

Januar-februar

December-februar

Januar

Q=0 0
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2.1. A GDP és komponensei

A harmadik negyedévi lassulast kdvetéen a tavalyi év utolso negyedévében a gazdasag
dinamikaja tovabbi lassulas helyett j lendtletet vett: az év/éves novekedési titem
7,1%-0s volt, ami jocskan meghaladta az elézetes varakozasokat. Ennek a Covid-
jarvany negyedik, ,delta”’-hullama sem tudott gatat vetni. Az el6zé negyedévhez
képest a GDP 2%-kal bévilt. A 2021-es év egészének atlagos dinamikaja — a negyedik
negyedévivel megegyezdéen — 7,1% volt. A gazdasagi dinamika unids 6sszevetésben
tovabbra is jonak mondhato: az év/éves ndvekedési itemet illetéen mind a negyedik
negyedév, mind pedig az egész év vonatkozasaban Magyarorszag az uniés mezony

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2015 = 100)
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fels6 harmadaba kertlt.

Osszességében a tavalyi éves névekedés magasabb volt, mint a régiés versenytarsake,
a negyedik negyedévi novekedési litemet pedig a régioban csak Lengyelorszag multa
felil. Ezt arnyalja ugyanakkor, hogy a megel6z6 évi visszaesés Magyarorszagon a
masodik legnagyobb volt (Csehorszag utan). Am még hogyha ezt figyelembe vessziik
is, a 2020-2021-es idészak egészét tekintve Magyarorszag teljesitménye nem
mondhat6é rossznak: a 2021. évi GDP-volumen 2,3%-kal magasabb volt, mint a 2019.
évi. Ennél jobb teljesitménnyel (2,9%) csak Lengyelorszag dicsekedhet. Ezenfeltil még
Romaniaban volt valamivel magasabb a GDP tavaly, mint a jarvanyt megel6z6 évben,
viszont Csehorszag és Szlovakia gazdasagi teljesitménye még nem allt helyre.
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A GDP volumenniévekedése (2010 = 100)
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Ha az egész EU-val vetjik 6ssze, a 2021. évi magyar gazdasagi dinamika mind az
utolsé negyedévben, mind pedig 2021 egészét tekintve a mezdny fels6 harmadaba
sorolhaté: a negyedik negyedévben Magyarorszag a nyolcadik, az év egészét tekintve
a hetedik legmagasabb névekedési titemet produkalta az EU-n beltl. Magyarorszag
az Osszes kelet-eurdopai Uj tagallam viszonylataban sem teljesitett rosszul, habar
Esztorszag, Horvatorszag és Szlovénia névekedési teljesitménye kisebb-nagyobb
meértékben felilmulta a magyart.
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A termelési oldalon a novekedést alapvetéen tovabbra is a szolgaltatasok hajtottak,
méghozza gyorsulo titemben. A gyorsulas részben az allami szolgaltatasok (azon beltil
is els6sorban az egészségligyi-szocialis szektor), legf6képp azonban a szallitas-
raktarozas agazat teljesitményéhez kotheté. Ez utébbi némileg varatlan volt,
tekintettel a meglehetésen lanyha aru-kuilkereskedelmi aramlasokkal, és valéban, az
arutonna-kilométerek szama csdkkent az utols6 negyedévben. Ezzel szemben az
utaskilométerek tekintetében komoly névekedésre kertilt sor, ami 6sszhangban van a
turizmus (nagyon alacsony bazisrol térténd) fellendiilésével.

Az ipar igen szerény mértékben nétt csak, ezzel egylitt annyiban hozzajarult az elére-
jelzettnél jobb névekedési teljesitményhez, hogy az elézetes varakozasokkal
ellentétben az ipar nem lassult tovabb, nem csuszott stagnalasba a harmadik
negyedévet kovetéen. Az épitdipar nagyon dinamikus bévilése az év végén kissé még
tovabb gyorsult — e nemzetgazdasagi ag ebben a negyedévben jarult hozza a
legerételjesebben a névekedéshez — mikdzben a mezdégazdasagi hozzaadott értéke a
korabbinal is jelentésebben, 6,1%-kal visszaesett.

Termelési komponensek GDP, termelésioldal
hozzijarulasaa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas legnagyobb Osszetevéje, a
haztartasok fogyasztdsa a harmadik negyedévinél dinamikusabban, 7,1%-kal bévult,
egyebek mellett a jelentés novemberi nyugdijkiegészitésnek koészonhetéen.
Mindenekel6tt a szolgaltatasok fogyasztasa bévilt gyors Utemben, am a hazai
fogyasztasra vonatkoz6 adatok alapjan a tartos és még inkabb a féltartos termékek
fogyasztasa is lendtletet kapott. Az dlléeszkéz-felhalmozds névekedése ugyanakkor
latvanyosan, 3,3%-ra lelassult. Ez utobbiban a koézép- és nagyvallalati beruhazasok
hirtelen lassulasa (22,9%-rél 6%-ra) jatszotta a fészerepet. Emellett az allami
beruhazasok harmadik negyedévben kezd6dott meredek visszaesése még fokozodott
is az utols6 negyedévben, tovabba - a befejezett lakasépitések visszaesésével
O0sszefliggésben — a haztartasok beruhazasi aktivitasa is jelentésen csdékkent, az MNB
kozlése szerint 3,6 szazalékponttal rontva az Osszberuhazas utols6 negyedévi
dinamikajat.

Igy aztan két negyedévnyi, 10% kértiili névekedési titem utan a belfsldi felhaszndlds
dinamikaja a negyedik negyedévben 6,4%-ra mérséklédott. Emellett viszont a
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A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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negyedév sajatossaga volt, hogy az aru-kulkereskedelem nagyon kedvezétlen
alakulasa ellenére az 6sszes netté export végll pozitivan jarult hozza a névekedéshez.
A tovabbra is a chiphiany és mas kinalatoldali nehézségek altal akadalyozott
aruexport meérsékelten, de a harmadik negyedévinél szamottevébb meértékben
csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig az aruimport a harmadik
negyedévi szerény noévekedés utan most nagyon enyhe cstkkenésbe valtott, a
tovabbra is boéviild belfoldi kereslet ellenére. A netté aruexport névekedési hozadéka
ezzel egylitt negativ volt. Ezzel szemben a szolgdltatdsexport névekedési titeme 28%
folé gyorsult, és a szolgaltatasimport szintén dinamikus 19% koéruli béviilési titeme
ellenére képes volt pozitivba forditani a teljes kiulkereskedelem novekedési
hozzajarulasat, még ha e hozzajarulas nem is volt mérheté az elsé félévben
regisztralthoz.

Megjegyzendd, hogy az utols6 negyedévi névekedés szerkezete tobb ponton eltér az
egész év novekedésének a szerkezetét6él. A termelési oldalon az egészen kiugro
masodik negyedév miatt — és a masodik félév ellenére — a szolgaltatasok mellett az
ipar is jelentés no6vekedési tényezé volt. A felhasznalasi oldalon pedig a
maganfogyasztas joval kevésbé volt dominans névekedési huzoerd a tavalyi év egészét
tekintve, a beruhazasok (a masodik és harmadik negyedév miatt) és a netté export (a
masodik negyedév miatt) komolyabb mértékben jarultak hozza a névekedéshez, mint
az utolsé negyedévben.

A jelek szerint az idei év viszonylag jol indult, januarban j6 titemu ipari névekedéssel,
tovabba a februari adovisszatérités és egy sor mas intézkedés nyoman a haztartasok
fogyasztasi dinamikaja nagyon erds lehet az év els6 harmadaban-felében. Az ipar és
a kulkereskedelem teljesitményére azonban bizonyosan csapast mér az orosz-ukran
haboru kitérése, mindenekel6tt az amugy is nyomas alatt 1évé ellatasi lancok
sulyosbodo elakadasai, illetéleg ehhez kapcsolodoan az arak és koltségek megugrasa
miatt. A kinalatoldali szik keresztmetszeteket a Kinaban komoly méreteket 0lt6
Covid-jarvany — és az ennek nyoman bevezetett drasztikus lezarasok — is gerjesztik.
A haboru okozta vilaggazdasagi bizonytalansag és a megugro koltségek miatt romlo
profitabilitas a vallalati beruhazasi kedvet is kedvezétlenil érinti, mikézben a habora
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miatt sulyosbodo koltségvetési feszuiltségek miatt az allami beruhazasok tovabbi
visszafogasara kertilhet sor. Egyes orosz vonzati nagyberuhazasok sorsa, mint a
Paks II, kérdésessé valhat. Juniustoél kezdve a fogyasztasi dinamikat apasztani fogja
az arstop feloldasa, és az ennek nyoman megugro inflacio, amihez akar még egy
esetleges koltségvetési stabilizacios csomag bevezetése is hozzajarulhat. Egyeldre
nem szamolunk a noévekedési tényezoket teljesen feltliré valsaggal, igy a korabbi 5%
helyett 4%-os éves novekedést prognosztizilunk 2022-re. Am ehhez az
elérejelzéshez komoly negativ kockazat tarsul.

A GDP novekedési prognézis A GDP novekedési prognoézis
2022-re, termelési oldal 2022-re, felhasznalasi oldal
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2.2. A GDP termelési oldala

2.2.1. Ipar

A tavalyi masodik negyedévi szaguldas utan a harmadik negyedévben az ipari
termelés év/éves lteme 2,5%-ra, az utolsd negyedévben pedig 1,5%-ra lassult. Ez
tavolrol sem foghatdé pusztan a magasabb bazisra. Valéjaban a szezonalisan
kiigazitott adatok azt mutatjak, hogy a 2020 tavaszi akut valsag utani gyors kilabalas
gyakorlatilag mar ugyanazon év §szére végbement — ezt kévetéen az ipari termelés
volumene mar nem tudott tartésan magasabb szintre emelkedni, egészen 2021
novemberéig. Ezen belll az exportértékesités a 2020 oktoberi csuics utan inkabb
enyhén ereszkedd trendet produkalt egy éven keresztill, mig a belfoldi értékesités
trendszerti emelkedése 2021 juniusat kévetéen valtott hozzavetdleges stagnalasba.
Az ok elsésorban a sulyos chiphidany, amihez egyéb hianyok (pl. acélhiany), illetéleg a
nyersanyagarak és -koéltségek megugrasa is parosult.

Osszességében a megelézd évi alacsony bazis miatt a tavalyi éves ipari névekedés még
igy is szamottevd, 9,6% volt. Ehhez az is hozzajarult, hogy az év legvégén — november-
decemberben — az exportnovekedés erére kapott, decemberre 0j rekordszintet ért el.
Ekkor egyes hiradasok arrol szoltak, hogy habar a chiphiany tovabbra is gondot okoz,
a nyomas kissé enyhult a korabbiakhoz képest. Megjegyzendd, hogy a tavalyi évben
a novekedést a belfoldi értékesités hajtotta, 11,4%-kal, mikdzben az exportértékesités
csak 8.9%-kal bévult.

Az emelkedés még az idei elsé két honapban is folytatédott, igy az év a két honap
atlagaban az ipar biztatéan, 6,6%-kal bévilt — bar ehhez a pozitiv munkanaphatas is

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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A 2021. évi problémakat jol jelzi, hogy az év atlagaban a legnagyobb ipari alag, a
jarmuipar termelése csdkkent, és a masodik legnagyobb, az elektronikai ipar
kibocsatasa csak viszonylag szerény mértékben, kozel 6%-kal béviilt. A kinalatoldali
szlk keresztmetszetek elsésorban ezt a két tertiletet sujtottak. A szezonalisan
kiigazitott abszoltit kibocsatasi volumenek emlitett megugrasa a tavalyi év
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novemberében féleg ehhez a két alaghoz

kapcsolodik. Am  ezzel egyltt a Német és magyar feldolgozoipar
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A jovobeli kilatasokat illetéen a keresleti oldalon tovabbra is kedvezé a helyzet a
legtobb kiemelt agazatban, legalabbis az exportpiacokat illetéen, ugyanakkor a
belfoldi kereslet az elmult félévben kedvezétlen iranyba mozdult el. De a f6 gondot a
kinalatoldali problémak fennmaradasa, illetve varhato stilyosbodasa jelenti: a habora
fokozni fogja a szallitasi lancok fennakadasait, az Oroszorszagbol és Ukrajnabol
érkezé alapanyagok és komponensek bizonytalanna valasa miatt, jelesul az
autéiparban. (Marcius folyaman a Mercedes mar csokkentette a mtiszakok szamat az
alkatrészhiany miatt.) Még ha a haborut sikertl is még nyar el6tt lezarni, a termelési
lancok helyreallasa idébe telhet. Az ipari termelés egészében véve 2021-ben mar
meghaladta a 2019. évi szintet, a bazis tehat immar magasabb. Mi tébb, a Kina fontos
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Ipari termelési prognézisok 2022-re (e16z6 év = 100)
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ipari-kereskedelmi csomopontjaiban Ujra és Ujra kitérd jarvany, és az erre reagalo
lezarasok is okozhatnak még negativ meglepetéseket az év tovabbi részében. 2022-
ben ezért jelenleg szerény mértéki, 4% koriili ipari novekedést varunk. Ez régios
Osszevetésben nem szamit rossznak, habar a Consensus Economics elemzdi atlagban
ennél magasabb névekedésre szamitanak Szlovénia és féleg Lengyelorszag esetében.
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2.2.2. Epitéipar

A tavalyi évet az épitéipari dinamika negyedévrél negyedévre valo javulasa jellemezte
— az utols6 negyedévben a névekedési Uitem meghaladta a 19%-ot. A névekedést
mindvégig a magasépités hajtotta elsésorban, de a szezonalisan kiigazitott termelési
volumen trendje mindkét fé6csoportban emelkedd, habar a magasépitésnél sokkal
meredekebben emelkedd. A negyedik negyedévben mindkét fécsoport dinamikaja
tovabb gyorsult, igy a magasépitésben a névekedeési atlépte a 20%-ot, a mélyépitésben
pedig a 15%-ot. Osszességében az épitéipari kibocsatas tavaly 13,3%-kal volt
magasabb, mint 2020-ban, és 1,9%-kal magasabb, mint a valsagot megelézden,
2019-ben.

2022 januarban az év/éves novekedési indexek elsé pillantasra nagyon eltéré képet
festenek a két fécsoport kilatasait illetéen: a magasépitésben 0,4%-os csdkkenést, a
mélyépitésben 12,9%-os névekedést mért a KSH. Am a magasépités januari év/éves
stagnalasa vélhetéleg nem iranyadoé a jovére nézve: a szezonalisan kiigazitott adatok
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alapjan korai lenne azt mondani, hogy e f6csoportban véget ért az emelkedd trend.
Megjegyzendd, hogy mig a mélyépitésben a rendelésallomany januarban jocskan
meghaladta az egy évvel korabbi szintet, addig a magasépitésben elmaradt az el6z6
év azonos idészakanak allomanyatél, a megel6z6 par hénaphoz hasonléan. Am ez
féleg a magas bazisnak tudhaté be, mikézben az éptiletek épitésére vonatkozo uj
szerzédések volumene megugrott januarban.

Mikézben nemzetkodzi 0sszevetésben a magyar épitéipar 2020. évi visszaesése nagyon
jelentésnek szamitott, az ezt koéveté 2021. évi kilabalas is kiugro volt: a magyar
épitéipar névekedési titeme a masodik legnagyobb volt (Olaszorszag utan) a tavalyi év
atlagaban. Raadasul a magyar épitéipari névekedés mar 2017-2019 folyaman is
viharos volt. Igy az épitéipari brutté kibocsatas abszolut volumene a 2015 ota
Magyarorszagon bévilt a masodik legnagyobb meértékben (57%-kal) — ezt csak
Maltanak sikerult felilmulnia.
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Az épitéipari termelés
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Osszességében itt is érvényesnek latszik a megallapitas, hogy elsésorban nem
keresleti, hanem kinalatoldali problémakkal ktizd az agazat: az energia- és
anyagkoltségek megugrasa, a mindségi munkaerdéhiany, és ezekbdl adodoan az
aremelkedés és a projektek csuszasa jelenti a f6 kockazatot. A haboru ujabb 16kést
ad a koltségeknek, rontja a profitabilitast, illetve gatolja az alapanyagokhoz valo
hozzaférést is, tovabb lassitva a kivitelezést. Természetesen a megugro koltségek
egyes projektek lemondasat-halasztasat is eredményezheti, tovabba kérdés, hogy
egyes allami beruhazasok atiitemezése, illetéleg az év masodik felében az esetleges
koltségvetési konszolidaciés intézkedések okoznak-e keresleti problémakat az
épitéipari szektorban.

Jelenleg az épitéipar mintegy 4,5%-0s boviilésével szamolunk 2022-ben.
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2.2.3. Lakasépités, lakaspiac

2021-ben az atadott lakasok szamanak els6é negyedévi még élénk béviilése a masodik
negyedévtdl kezdve egyre meredekebb — az utolso negyedévben mar zuhanasszerd,
52,6%-0s — év/éves csOkkenésnek adta at a helyét. 2021 egészét tekintve 29,5%-kal
volt alacsonyabb az atadott lakasok szama, mint a megel6z6 évben. (Megjegyzendd
2020-ban a lakasatadasok szama évtizedes rekordot dontott.) Kilondsen a csaladi
hazas épitkezések befejezése esett vissza tavaly. Mivel az iBuild adatbazis szerint a
befejezésre varo lakasok szama is magas, a tavalyi csékkenés arra utal, hogy a
kinalat-oldali problémak - nyersanyaghiany, illetéleg a nyersanyagarak gyors
emelkedése — képesek voltak megakasztani a befejezésre varo épitkezéseket.

Masfeldl a megkezdett tarsashazi épitkezések értéke a harmadik és negyedik negyed-
évnek koszénhetden éves atlagban — a 2020-as alacsony bazishoz képest — tobb mint
40%-kal nétt az iBuild adatbazis szerint. Emellett a kiadott lakasépitési
engedélyeknél tavaly végbement a pozitiv fordulat: az elsé negyedévi csdkkenés
ellenére éves viszonylatban a kiadott

engedélyek szama mintegy 33%-kal volt Epitési engedélyek és Gjonnan
magasabb, mint 2020-ban. Ez épiilt lakasok indexei
onmagaban véve azt sejteti, hogy csak 250 "\
id6 kérdése, mikor valt névekedésbe a 2(2)2 1\ *~a_ -
folyamatban levé épitkezések értéke, 175 Forrds: KSH i !“ A -
illetéleg az atadott lakasok szama. Am a 150 ) \ v

. b T \7
haborus helyzet az eddiginél is | 5
sulyosabb  akadalyokat goérget a | g -

. .. ” !
kezdésre varo vagy folyamatban levé | 75 - N
épitkezések elé, és ez megneheziti az | 50 -
idei kilatasok értékelését. A kamatok | 25
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L . 3 . B == == = Epitési engedély el6z6 év = 100
konstrukcié ellenére is, ez pedig az év = & = Epitési engedély 2010=100
.. . P P .. . Uj lakas elézé év = 100
elején még rendkivil élénk ujlakas- et UJj lakcas 2010=100

keresletet is visszafoghatja, ezen

keresztill pedig akar az épitési engedélyek emelkedé trendjére is mérsékléen
hathatna. Ugyanakkor a jelenleg érvényes szabalyok szerint az 5%-os AFA-kulcs csak
2022 végéig bejelentett/engedélyezett épitkezéseknél alkalmazhatoé, és ez az idébeli
korlat — hacsak év kézben fel nem oldjak — az idén a bejelentett épitkezések szamanak
tovabbi jelentés névekedését fogja generalni.
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2.2.4. Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megforduldo vendégek szama 2021 elsé harom
hoénapjaban még visszaesett (a magas bazis miatt), am ezt kévetden erdteljes év/éves
névekedési indexeket produkalt. Eves atlagban a tavalyi névekedés 16%-os volt a
jarvanysujtotta 2020-as évhez képest. Hasonlo mértékli, 18%-os volt a kereskedelmi
vendégéjszakdk szamanak éves emelkedése.

A turizmus éven beluli alakulasa jelentds részben negativan kévette le a 2020. évi
zuhanas mértékének ingadozasait. A harmadik negyedévben, amely az elsé hullamot
kovetd lazitas miatt 2020-ban is viszonylag erésebb szamokat hozott, az év/éves
novekedési Uitemek mérsékeltebbek voltak tavaly. Ezzel szemben aprilis-majusban,
illetéleg az utols6 negyedévben, amikor a bazis nagyon alacsony volt az elsé és
masodik hullamot kiséré lezarasok miatt, a vendégéjszakak szama az egy évvel
korabbinak sokszorosara rugott.

Az ingadozas elsésorban a ktlfdldi turizmus esetében volt drasztikus, ami nem
meglepd, hiszen a kulfoldi turizmus szenvedte el a legnagyobb csapast 2020-ban.
2021 decemberében a kulfoldi vendégéjszakak szama az egy évvel korabbinak t6bb
mint 12-szeresét tette ki.

Mindezek kovetkeztében a kereskedelmi szallashelyek szallasdij-bevétele, illetdleg
osszes bevétele is jelentésen emelkedett 2021-ben; éves atlagban a nominalis
szallasdij-bevétel kb. 39%-kal, az 6sszes bevétel pedig 33%-kal volt magasabb, mint
az el6z6 évben — ez még a jelentds inflacioval valé deflalas utan is érdemi javulast
jelent. Ahogy a 2020-as évnek Budapest volt a legnagyobb vesztese, gy 2021-ben itt
a vendégéjszakak szamanak névekedés titeme (42%) jocskan meghaladta az orszagos
atlagot (18%).

Az idei els6é két honapban folytatédott a javulas: az elsé két honapban a kulféldi
vendégéjszakak szama az egy évvel korabbinak 6,8-szorosara, a belfoldi
vendégéjszakaké az egy évvel korabbi 4,1-szeresére rugott. Am ezzel egyiitt
mindketté tovabbra is jelentésen elmarad a jarvanyt megel6zé szintektol,
vagyis szemlatomast a turizmus helyreallasa hosszabb idét fog igénybe venni.

Vendégéjszakak szama (ezer db) Kereskedelmi szallashelyek bevételei
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A foly6 fizetesi mérleg turizmushoz Utazasi szolgaltatasok egyenlege (Mrd
kapcsolodo tételének (a szolgaltatas- forint, négy negyedéves gorgetett)

meérlegen belll az ,utazas” tétel) bevételi i (2)88
oldalanak alakulasaban is hasonlo |, g

trend figyelheté meg. Mind a bevételi, |1600
mind pedig a kiadasi oldalon a tavalyi |1400
els6 negyedév jelentette a mélypontot, 1(2)88
ezt koévetéen megindult a helyreallas. Ez

800
azonban meglehetésen fokozatos, igy az 600
év végére mind a bevételek, mind a 400

kiadasok értéke nagyon messze jart 200 Forras: MNB, fizetésimérleg-statisztika
meég a valsagot megel6z6 értékektol. ‘N omninov: oot omm
Mindenesetre - mivel alapb()l a 2018 2019 2020 2021
bevételek  joval meghaladjak a

kiadasokat - a turisztikai forgalom T Bevétel T Kiadas Egyenleg

esése a turisztikai egyenleget is

rontotta, mig a masodik negyedévben kezdddé javulas a mérleget is emelkedd palyara
helyezte. Am a turisztikai mérleg tobblete még az utolsé negyedévben is a
valsag elétt csucsnak csupan 61%-at tette ki, holott ez a nominalis, forintban
mert tébblet.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

2.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A viszonylag dinamikus keresetemelkedés 2021

negyedik negyedévében is

folytatodott — az eléz6 két negyedévhez képest tovabb gyorsult — igy az egész év
atlagaban a keresetndvekedés Uliteme 8,9% (ezen beltil a megfigyelt munkaltatéi
korben 8,7%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimalbér- és bérminimum-
emelés ellenére. A versenyszféraban a bérdinamika valamivel szerényebb, 7,8%-os
volt, ezzel szemben a (legf6képpen az orvosbérek altal hajtott) kozszféraban a

novekedési titem 9,5% volt.

A realkeresetek emelkedése a teljes munkaltatéi kort figyelembe véve aranylag

szerény, 3,6%-o0s volt 2021-ben, a magas
inflacié6 miatt. A (teljes munkaidésok
adatai alapjan szamolt) netto
realkereset-tomeg halmozott
névekedése ennél impozansabb, 7,7%-o0s
volt, miutan marciustol kezdve ismét né
az alkalmazotti létszam, vagyis 1jbol
noveléen hat a realkereset-tomegre.
Megjegyzendd, hogy a teljes
munkaidésok szama gyorsabban
emelkedett, mint az 6sszes alkalmazotté,
a 2020-as idején  részidds
statuszba soroltaknak a teljesidés
statuszba valo témeges visszakeruilése
miatt. Ezért a legalabb havi 60 orat

valsag

dolgozé részidés alkalmazottakat is
magaban  foglalo  létszamvaltozassal
szamolt redlkereset-tomeg a fent

emlitett 7,7%-os TUtemnél szerényebb
meértékben, 6,8%-kal emelkedett tavaly.

Ha az 6sszehasonlithatosag kedvéért az
Eurostat altal ko6zolt, a nemzetiszamla-
statisztikabol vett kereseti adaton és a
harmonizalt arindexen alapulo real-
kereset-tomeg valtozast vesszuk, akkor is
a fentihez hasonlo, 6,8%-os emelkedést
kapunk 2021-re, ami az uniés mezoény-
ben kifejezetten kiugronak szamit, a
harmadik legmagasabb volt Litvania és
Bulgaria mogott.
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Nemzetgazdasagi realkereset-tomeg 2021-ben (el6z6 év = 100)
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A haztartasok fogyasztasanak — ahogy egy sor masik mutatészamnak — az idei
alakulasat a nagyon alacsony bazison felil a haztartasi joévedelmek érdemi
novekedése tamogatja, mikdzben a magas inflacié szamottevéen erodalta a
haztartasok egy részének vasarloerejét. Ezzel egylitt az utolsé negyedévben a
novemberi nyugdij-prémium altal is tamogatott fogyasztasi kiadasok dinamikaja
7,7%-ra gyorsult. Ennek eredményeképpen a tavalyi év egészét tekintve a
haztartasok fogyasztasanak boviilése végiil 4,3% volt.
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Unids Osszevetésben a fogyasztasi kiadasok éves novekedési Uteme alapjan
Magyarorszag épp csak hogy a kézépmezénybe kertilt 2021-ben. A 11 kelet-eurdpai
Uj tagallam orszagok kozil csak Csehorszagban és Szlovakiaban néttek kisebb
meértékben a fogyasztasi kiadasok, vagyis nem csak a lengyel meg a szokas szerint
szaguldé roman, de a tobbi balkani és balti orszag is erételjesebb dinamikat
regisztralt 2021-ben.
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Az idei évben magasabb nominalis brutté keresetemelkedés varhaté — ahogy azt a
januari 12,5% is mutatja — részben az ismeét drasztikus, 20%-os minimalbér- és
garantalt bérminimum-emelés miatt. Am ugyanakkor az idén a tavalyinal is joval
magasabb inflacié varhato, mikdzben a létszamemelkedés titeme lelassul. Igy a
realkereset-tomeg dinamikaja mérséklédni fog. Masfeldl viszont egy sor koltségvetési
intézkedés — az SZJA-visszatérités, a 13. havi nyugdij teljes visszaépitése, a 25 év
alattiak adomentessége — hirtelen megdobta a haztartasok vasarloerejét az elsé
félévben. Ennek 6sszesitett hatasat eleve nehéz megbecsiilni, és ehhez hozzaadodik
masfeldl a kamatstop feloldasa az év masodik felében, ami a valtozo kamatozasu vagy
rovid kamatperiodusu lakashitelesek terheit érzékelhetéen emelni fogja. Jelenleg arra
szamitunk, hogy az év els6é felének intézkedései nyoman az idei noévekedést
alapvetéen a fogyasztas fogja hajtani, 5% feletti novekedési titemmel. Ez azt is
feltételezi, hogy az orosz-ukran habord nem forditja meg drasztikusan a
foglalkoztatasi trendeket, és nem okoz latvanyos térést a haztartasok fogyasztoi
magatartasaban.

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 (gorgetett) érték 1j rekordot dontodtt. Ezt kévetden viszont
iranyvaltasra kerult sor: a brutté megtakaritasok év/éves hozzavetdleges stagnalasa
és még inkabb a hitelfelvételi egyenleg emelkedése miatt a finanszirozasi képesség
gorgetett értéke a harmadik negyedévben gyakorlatilag visszatért az egy évvel korabbi
szintre. Ezek utan a negyedik negyedévben némi felfelé iranyul6 korrekciéra kerult
sor: a brutté megtakaritasok ismételt emelkedéséhez a hitelfelvételi egyenleg csekély
meérséklédése parosult. Ezzel egylitt a netté finanszirozasi képesség négy negyedéves
nominalis értéke az év végére nem érte el ismét az elsé negyedévi szintet, ugyanakkor
a 2020. év végi értéket szamottevéen meghaladta, a magasabb éves hitelfelvételi
egyenleg ellenére is.

Az évet a készpénz- és betétallomany cs6kkentése, valamint az allamkétvényekbe valo
megtakaritas visszafogasa jellemezte, a megtakaritasok befektetési jegyekbe

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcidi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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aramlasaval parhuzamosan. Ami a hitelfelvételi egyenleget illeti, a harmadik
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negyedévi bezardlag a lakashitelek egyenlegének emelkedése mellett a fogyasztasi
hitelek egyenlege lefelé tendalt. Az wutols6 negyedévben az ingatlanhitelek
egyenlegében is bekovetkeztetett egy kisebb, negativ fordulat, részben az ujhitel-
felvetelek dinamikajanak a magasabb kamatlabakhoz koétheté lassulasa miatt,
részben mert a még hitelmoratéoriumban levé hitelek értéke év végére jelentésen
tovabb csokkent.

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata a tavalyi év végén 6,5%-
on, az egy évvel korabbival azonos szinten allt. Ezen belil a negyedik negyedévi
megtakaritasi rata mindossze 6%-os volt.
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2.3.2. Beruhazasok

2021 utols6 negyedévében a beruhazasok volumenndévekedése lényegében leallt. Az
el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva minddssze 0,2%-os emelkedéshez
mindharom szektor beruhazasi dinamikajanak a romlasa hozzajarult. A kézép- és
nagyvallalati beruhazasok a harmadik negyedévi mintegy 23% utan az utolso
negyedévben csupan 6%-kal béviltek, mikdézben az allami beruhazasok esésének
Uteme a harmadik negyedévinél is drasztikusabb, kb. 16%-os volt. Az MNB kozlése
szerint a lakossagi beruhazasok is negativan jarultak hozza az 6sszberuhazasok
noévekedéséhez, méghozza jelentdésen. (Ez 6sszhangban van a befejezett lakasépitések
meredek esésével.) Mikdzben az épitési beruhazasok a negyedik negyedévben is
tovabb néttek, ha mérsékelt titemben is, a gépberuhazasoknal kozel 5%-os esést mért
a KSH.

Az allami beruhazasok visszaesése az agazati bontast adatokban mindenekel6tt a
kozigazgatasi és az egészségligyi-szocidlis agazatok beruhazasainak 30%-ot
meghalado esésében tlikr6zédott. Ezenfellill még a jelentds, részben szintén allami
kotédésti villamosenergia-, gaz- és goézellatasban, valamint a viz-, szennyviz- és
hulladékagazatban cs6kkentek a beruhazasok a harmadik negyedévben.

A harmadik negyedévvel szoges ellentétben az utolsé negyedévben az agazatok tébb
mint felében kisebb-nagyobb cs6kkenést mért a KSH. A jelentésebb agazatok koziil
az ingatlantigyletek beruhazasai kb. 17%-kal visszaestek, féként a befejezett
lakasépitések zuhanasszerti cstkkenése miatt. Ugyanakkor a legnagyobb sulya
agazat, a feldolgozdipar beruhazasai a negyedik negyedévben is kétszamjegyt
noévekedést produkalt, és az Un. kvazifiskalis szektorhoz kapcsolodé legfontosabb
agazat, a szdllitas-raktdrozds beruhazasai is mintegy 20%-kal néttek — a KSH kozlése
szerint nem csak az allami k6tédésti vallalatok miatt. A feldolgozoéiparon beltil az
autoipar beruhazasai is néttek, tehat az agazat folytatodo nehézségei nem akasztjak
meg a beruhazasi ciklust.
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Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
Informacié, kommunikacio ees— | 127 ,8
Ingatlantgyletek - =——— 24,2
Human-egészséglugy _ 122,5
Kozigazgatas | Forrds: KSH Eeesses—— 20,8
Epitdipar o ——— 120, 6
Oktatas 12020 e 119,6
Muvészet, szorakoztatas ~ eesssss—— 1105
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A novekedés megtorpanasa egyben azt is jelentette, hogy a szezondlisan és
munkanappal kiigazitott beruhazasi volumen a harmadik, sét kissé a masodik
negyedévi volumen ala stllyedt 2021 utolsé negyedévében.

Unids O0sszevetésben a 2020-as jarvanyos év a GDP szerinti alléeszkoz-felhalmozas
év/éves dinamikajat tekintve Magyarorszagot a korabbi élvonalbdl a mezény kdzépso
harmadanak a legalsé szegmensébe dobta vissza. Ehhez képest 2021-ben a
beruhazasnovekedés alapjan Magyarorszag némileg meghaladta ugyan az EU-
atlagot, de ezzel egylitt a kozépmezénybe kuzdotte csak fel magat — hat tagallam
produkalt két szamjegyl novekedést.

Brutto alléeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2021 -ben (%)
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Mas kérdés, hogy Magyarorszag kézelebbi régios versenytarsainal ennél is szerényebb
maradt az alloeszkoz-felhalmozas dinamikaja — igaz, ehhez az is hozzatartozik, hogy
Romaniaban nem is kerult sor visszaesésre 2020 folyaman. Az elmult fél évtized
egészet tekintve ugyanakkor Magyarorszag tovabbra is névekedési bajnoknak szamit
a beruhazasokat illetéen.

Brutto alloeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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Az idei évben az allami tamogatasokon tul elvben a mérsékelt vallalati optimizmus
és vallalati beruhazasok noévekedésének folytatodasa lenne varhato, am ez ellen
hatnak egyrészt a fontos kinai ipari-kereskedelmi csomoépontokban zsinoérban
bevezetett — habar mindig iddleges — jarvanyuligyi lezarasok, illetéleg az orosz-ukran
haboru kitérése, amely részben 6énmagaban, részben pedig a valaszképpen életbe
léptetett drasztikus szankciok miatt ugrasszerti koltségemelkedéshez, illetéleg a
logisztikai lancok zavaraihoz vezetnek. A lakasépitési engedélykérelmek és
bejelentések tavalyi megugrasa a haztartasok lakasépitési és -felujitasi aktivitasanak
er6sodését vetiti elére, ugyanakkor a kamatlabak emelkedése és az épitési koltségek
tovabbi latvanyos emelkedése fékezheti ezt az er6sddést. Az allami beruhazasok idei
alakulasa bizonytalan: a bazis miatt névekedést varhatnank, de kérdés, hogy a
valasztasok utan milyen, eddig nem ismert takarékossagi intézkedések bejelentésére
kertil majd sor. Osszességében jelenleg mérsékelt, 4% kériili beruhazasnévekedést
varunk 2021-re.

36



2.3.3. Kiilkereskedelem

A kedvezd elsé félév utan a harmadik negyedév latvanyos negativ fordulatot hozott a
kiulkereskedelmi folyamatokban, és ez — némileg enyhébb formaban - az utolso
negyedévben is folytatodott. A harmadik negyedévvel ellentétben mar nemcsak az
export, de (kisebb mértékben) az import volumene is csékkent, igy a kiilénbség a
ketté dinamikaja k6zétt mérséklédott, habar negativ maradt. Az év masodik felében
a kulkereskedelmi meérleg folyamatosan negativ volt. Ennek - és a jelentés
cserearanyromlasnak — az eredményeképpen mikézben a tavalyi elsé félév euréban
mert kulkereskedelmi egyenlege még mintegy 70%-kal magasabb volt, mint 2020
azonos idészakaban, addig az egész évet tekintve a klilkereskedelmi tobblet, 1,9 Mrd
eurora, a 2020. évinek minddéssze kb. 34%-ra zsugorodott. Ez messze a
legalacsonyabb érték az elmult évtizedben.

A negyedik negyedévben mar csak — jelképesen — a feldolgozott termékek exportja
nétt, a tobbi fécsoportban csdkkenést mértek. Ezen beldl a f6 mozgato, a gépek és
szallitoeszkozok exportja 5,4%-kal esett vissza, ami nem meglepé annak fényében,
hogy a kinalatoldali szik keresztmetszetek elsdsorban az autéipart és az elektronikai
ipart sujtjak.

A negyedik negyedévben mar az import esetében is csdkkenésbe fordult a két
legfontosabb termékcsoport, a feldolgozott termékek és a gépek-szallitoeszkodzok
forgalma, ugyanakkor két kisebb sulyu termékcsoportban, az élelmiszereknél és a
nyersanyagoknal jelentds év/éves volumenndvekedést mértek.

Az idei els6 honapban annyiban valtozott a helyzet, hogy mind az export, mind pedig
az import volumene nétt az el6z6 év azonos honapjahoz képest. (Valgjaban erre a
fordulatra mar tavaly decemberben sor kertilt.) Am mivel az importnévekedés 11%-
ra ugrott (részben az energiahordozok, részben a feldolgozott termékek miatt),
mikdzben az exportdinamika szerény maradt, a ketté kozti titemkulénbség ismét

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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szélesre nyilt, tobb mint 200 milli6 eurényi kilkereskedelmi hianyt eredményezve.
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Ugyanakkor a szezonadlisan és Export és import volumenindexei,
munkanappal kiigazitott volumenadatok 2010=100
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még nem mondhato el.

Az egész évi kulkereskedelmi tobblet tehat a magyar adatok szerint jelentésen
leapadt, az Eurostat adatai szerint pedig a helyzet ennél is rosszabb, a tébblet egészen
minimalis deficitbe csapott at. Ezzel egyttt EU-6sszevetésben a magyar helyzet nem
kiemelkedden kedvezétlen: a 2021. évi kulkereskedelmi mérlege alapjan még mindig
kicsivel jobb a pozicigja az uniéos mediannal, és a mérleg év/éves romlasa sem
mondhato kiemelkedének.

Régios Osszevetésben mar nem egészen ez a helyzet: itt a magyarorszagi romlas — a
csehorszagival egyutt — jelentésebb, mint a masik harom régios versenytarsnal.

Ugyanakkor a kulkereskedelmi mérleg szintjét illetéen a magyar pozicié nagyjabél
atlagosnak mondhato.
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Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Akarhogyan is, az elmult par honap legalabb részben kedvez6 szezonalisan kiigazitott
volumenadatai ellenére is igaz, hogy mar a haborut megel6z6 trendek alapjan sem
lehetett bizonyosra venni, hogy az idei évben nem kell-e éves kiulkereskedelmi
hiannyal szamolni. Az els6é félévben még nagyon erés belfoldi kereslet varhatéan
tovabbra is felfelé htizza az importot. A haboru kitérése tovabb bonyolitotta a
helyzetet, raadasul az energiahordozok aranak sokkszer(i Ujabb megugrasa a
cserearanyok oldalarél tovabbi nyomast gyakorol a kiilkereskedelmi mérlegre. Ezért
jelenleg 2022-re a kulkereskedelmi mérleg egyensulyaval szamolunk — tobb mint
évtizednyi pozitiv mérleget kévetéen. E prognoédzishoz némi pozitiv, és jelentésebb
negativ kockazat parosul.
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2.4. A fizetési meérleg és az orszag netto kiilfoldi
kotelezettségallomanyanak alakulasa

2021-ben rendkivil kedvezétlentil alakultak a gazdasag kiils6 egyensulyi folyamatai:
jelentésen nétt az aruforgalmi és a jovedelmi mérleg hianya, amit tavolrél sem tudott
ellensulyozni a szolgaltatasforgalmi tébblet némi emelkedése, igy a folyo fizetési
meérleg deficitje a 2020. évi 1,6-r6l 4,7 Mrd eurora nétt. Mivel az euroban meért GDP
szokatlan mértékben (12,5%-kal) emelkedett, a GDP-aranyos mutaté —1,1-rél -3,1%-
a tortént valtozasa kevésbé mutatja dramainak a romlast. 2

A cserearanyromlas mértéke és hatasa

A foly6 meérleg Osszetevéi kozul érdemes kiemelni az aruforgalmat, ahol a deficit
emelkedése (GDP-aranyosan 0,9-rél 2,5%-ra), egyértelmtien a cserearanyok 3,4%-os
romlasabol szarmazott, az export volumenének névekedése ugyanis meghaladta az
importét. A  szolgaltataskereskedelemben némi javulas mutatkozott, igy
Osszességében ,csak” 2,9%-kal romlottak a cseraranyok. Ennek hatasa azzal
érzékeltethetd, hogy a GDP 2021. évi 7,1%-os noévekmeényének tébb mint
egyharmadat felemésztette a kulkereskedelmi arveszteség, igy a brutté hazai
realjovedelem (a cserearany-hatassal kiigazitott GDP), amely tényleges forrast jelent
a fogyasztas és a beruhazas bdévitésére, csupan 4,6%-kal nétt.

A beruhazasi célu EU-transzfereket tartalmazo ugynevezett tékemeérleg tébblete a
GDP aranyaban 2-rél 2,5%-ra nétt, igy a folyo- és a tékemérleg 0sszevont egyenlege
— a feltlr6]l” szamitott kiilsé finanszirozasi képesség — a folyd meérleg egyenlegénél
kevésbé romlott, de a megel6z6 évi 0,9%-os tébbletbdl 1,6%-os deficitbe (vagyis
finanszirozasi igénybe) fordult at. A pénzigyi mérleg egyenleged3 — az ,alulrdl”
szamitott finanszirozasi képesség — mar 2020-ban is 2%-os deficitet mutatott, ami
elmult évben 3%-ra emelkedett. Ezen beltil a netté6 FDI-bearamlas 1,7-r61 1,4 re
csokkent.

Az alabbi abra a fizetési mérleg f6bb tételeinek az elmult hatévi alakulasarol ad képet.

2 A javulas” és a ,romlas” kifejezések nem tartalmaznak értékitéletet, azokat a szokasos leir6
értelemben hasznaljuk (a deficit csokkenése és a tobblet emelkedése ,javulas”, ezek
ellenkezéje pedig ,romlas”).

3 A gazdasag kulsé finanszirozasanak osszetevéit (pl. FDI, allampapirok stb.) tartalmazo
pénzligyi mérleg a ,tévedések és kihagyasok” (statisztikai eltérés) egyenlegével kiilonbozik a
foly6 és tékemeérleg egylittes egyenlegétdl.

40




A GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg osszetevdi és a feliilrél,
illetve alulrdl szamitott kiils6 finanszirozasi képesség
alakulasa
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Jelmagyarazat: CA (folyé fizetési meérleg) = NXg (aruforgalmi egyenleg) + NXs
(szolgaltatasforgalmi egyenleg) + NFI (jovedelem-egyenleg); KA: t6kemérleg; CA+KA:
felilrél szamitott ktilsé finanszirozasi képesség; NEO: tévedések és kihagyasok
egyenlege; CA+KA+NEO: alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (a pénzlgyi
mérleg egyenlege).

Az abranak az a f6 tizenete, hogy a fizetési mérleg harom f6 egyenlege — a folydé mérleg
(sarga vonal), a finanszirozasi képesség feltulrél (kék vonal) és alulrol (zold vonal)
szamitott mutatéja — 2016 ota lényegében folyamatos romlast jelez, és ebbe az
iranyzatba illeszkednek 2021. évi fejlemények. Bar ma még nagyon nehéz megjosolni
az Ukrajna elleni orosz katonai agresszionak a vilaggazdasagra, illetve kozvetlentl a
magyar gazdasagra gyakorolt kévetkezmeényeit, okkal allithato, hogy 2022-ben az
abran lathaté kedvezétlen iranyzatok nemcsak folytatédnak, hanem fel is
er6sddhetnek.

Az el6z6 abra a ktilgazdasagi tranzakciok egyenlegeirdl adott képet, de nem kevésbé
érdekes a GDP-aranyos netté kulsé kotelezettség-allomany (NFL) alakulasa - ezt
mutatja az alabbi abra (fekete vonal), amelyen a két {6 6sszetevd, a netté FDI (NFDI -
kék oszlop) és a nettéo kulsé adossag (NFDebt —narancssarga oszlop) GDP-hez
viszonyitott aranya lathato.
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A GDP-aranyos netto kiilfoldi kotelezettségallomany (NFL) és
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2019-ig a folyamatok 6sszhangban vannak azzal, hogy a pénzligyi mérleg tébbletet
mutatott (lasd az el6z6 abrat), a koévetkezé két évben tapasztalt relativ csdkkenés
azonban csak azzal magyarazhato, hogy az allomanyok pozitiv atértékel6dési hatasa
tulkompenzalta a pénziigyi tranzakciok egyenlegének negativ hatasat. Az atértékelési
hatas azonban forgandé (a hazai tapasztalatok szerint hosszabb tavon noéveli a kiilsé
kotelezettségallomanyt). Az pedig, hogy tavaly a netto kulféldi kotelezettségallomany
GDP-aranyos csokkenéséhez a nett6 FDI, nem pedig a netté adossag mérséklédése
jarult hozza, korantsem megnyugtato.

2022-ben a GDP 5%-at is meghaladhatja foly6 fizetési mérleg hianya, a folyo- és a
tékemeérleg egytittes hianya pedig 3% f6lé emelkedhet.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint tavalyi év masodik felétél kezdédo
folyamatos javulas az év utols6 negyedévében és azt kovetéen is folytatodott. A
foglalkoztatottak szamdanak haromhavi goérgetett atlaga a harmadik negyedévi 0,8%
utan a negyedik negyedévben 1,4%-kal nétt év/éves alapon. Ehhez hozzajarult, hogy
2020 év végén a masodik hullam miatt még jelentdés korlatozasokat vezettek be, 2021
végén viszont nem kerllt sor semmi hasonlora. Az ezt koveté két honap folyaman az
éves novekedési titem tovabb gyorsult, december-februarban elérte a 2,2%-ot. Ez az
Osszesitett novekedés a koézmunkasok szamanak folytatodo esésével parosult,
mikézben a kulféldi telephelyen dolgozok szama november-januartél kezdve
novekedésnek indult. A hazai elsédleges munkapiacon dolgozok szama a negyedik
negyedévben 1,9%-kal, december-februarban viszont mar 2,4%-kal volt magasabb,
mint egy évvel korabban. Jelzésértékll, hogy a versenyszféraban az tires allashelyek
szama a tavalyi masodik félévben ismeét elérte a 2019-re jellemzd atlagszintet.

A haromhavi gorgetett munkanélktiliségi rata a tavalyi év tavaszan lezajlott harmadik
hullamot koévetéen nyaron sullyedt 4% ala, majd pedig a 3,6-3,8%-0s savban
ingadozott — december-februarban 3,8%-on allt. A korabbi cs6kkenés stagnalasra
valtozasa latszolag a javulo trend altalanos lassulasat sugallja, de a stagnalas jorészt
az éven bellli szezonalis ingadozasok kovetkezménye — a szezonalisan kiigazitott
negyedéves munkanélkiiliségi rata mindvégig csékkené trendet mutatott a tavalyi év
folyaman. A munkanélkuliek abszolut szadmdnak alakulasa e csokkend trendet
szezonalis kiigazitas nélkul is kivehetéen mutatja.

Megjegyzend6 viszont, hogy az alkalmazottak szama a tavalyi negyedik negyedévben
is kisebb mértékben béviilt, mint az 6sszes foglalkoztatott szama, mikézben az egyéni
vallalkozok /6nfoglalkoztatok szama még mindig kétszamjegyl titemben emelkedik.

Europai 6sszevetésben a munkanélkiliség tekintetében a magyar poziciod
kimondottan jonak mondhato, legalabbis ha a magyar moédszertannak megfeleléen
nem vesszUk szamitasba a kézmunkasokat. Amennyiben a nemzetk6zi
modszertannak megfeleléen a munkanélkiilliek koérébe beleszamoljuk a
Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
3-havi gorgetett szama (ezer £6) havi szama (ezer f6)
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kozfoglalkoztatottakat, akkor az idei
februari allapot szerint a magyar
munkanélkuliség nem az otodik
legalacsonyabb, hanem csak a
tizenegyedik legalacsonyabb, tehat az
orszag lényegében a kozépmezénybe
tartozik.

A munkapiaci helyzet tovabb javulasanak
esélyei joval bizonytalanabba valtak a
haborus helyzettel, és a novekedés ezzel
(is) Osszefliggd lassulasaval. Jelenleg -
némi optimizmussal — azzal szamolunk,
hogy a munkanélkiliségi rata a tavalyi
4,1%-r6l az idén 3,7%-ra mérséklédik.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
3.1. Allamhaztartasi folyamatok

3.1.1. Koltségvetési folyamatok 2021-ben az EU-ban

2021 az EU-ban a mérsékelt fiskalis konszolidacié éve volt. Az allamhaztartasok
Osszesitett hianya a GDP szazalékaban a 2021. évi 6,8%-r6l 4,7%-ra csokkent. A
jarvany elétt, 2019-ben meég 0,6% volt, van tehat még tere a korabbi alacsony
deficithez valo visszatérésnek.

Ezen beldl a tagallamok tulnyomo tébbségében cstkkent a koltségvetés hianya. A
kevés kivételhez tartozik Lettorszag, ahol a hiany majdnem 3 szazalékponttal
emelkedett (4,5%-1r0l 7,3%-ra), és kisebb mértékben Csehorszag és Szlovakia, ahol
partized szazalékpontos emelkedés kovetkezett be. Igaz, ezek az orszagok 2020-ban
a viszonylag alacsonyabb hianyt felmutaté orszagok kozé tartoztak. Dania és
Luxemburg 2021-ben visszatért a koltségvetési szufficithez, mas orszagnak ez nem
sikertlt, bar a svéd hiany is minddssze a GDP 0,3%-at tette ki.

Magyarorszagon mind 2020-ban, mind 2021-ben (s6t, mar 2019-ben is) a magas
hiannyal rendelkez6 orszagok k6zott talalhato. A 6,8%-os GDP-aranyos koltségvetési
hiany 2021-ben a 7. legmagasabb volt az EU-ban, 2,1 szazalékponttal magasabb,
mint az EU atlag.

Az Europai Bizottsag tovabbra is fenntartja a maastrichti és a Stabilitasi és
Novekedési Paktum (SGP) altal eldirt allamhaztartasi hianyplafon felfliggesztését.
Jelenleg tehat a magas hiany nem vezet tulzott-deficit eljarashoz és feltehetéleg a
visszatérés az allamhaztartasi szabalyokhoz csak akkor fog megtérténni, ha realis
lehetéség van arra, hogy az orszagok tébbsége képes legyen a feltételek teljesitésére.
Jelenleg még nem ez a helyzet, mivel a 27 orszag koézuil csak 12-ben volt 3 szazalék
alatti a GDP-aranyos hiany.

Allamhaztartasi egyenleg az EU-ban, a GDP szazalékaban
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A hiany csO6kkentését elsésorban a GDP-aranyos kiadasok visszafogasaval érték el a
tagorszagok. Az allamhaztartasi kiadasok Németorszag és Szlovakia kivételével
valamennyi orszagban visszaestek 2021-ben a 2020. évi szinthez képest, néhany
orszagban a csékkenés az 5 szazalékpontot is meghaladta.

Allamhaztartasi kiadasok az EU-ban, a GDP szazalékaban
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A koltségvetési kiadasok azonban 2021-ben még jocskan meghaladtak a jarvany és a
valsag el6tti szintet: az EU atlagaban 2019-ben még 46,5% volt a GDP-aranyos
kiadasok szintje, ami 2020-ban 53%-ra emelkedett, és 2021-ben is csak 51,6%-ra
esett vissza.

Az allamhaztartasi bevételek terén nem allapithato meg ilyen egyértelmii tendencia,
s6t az EU atlagaban 0,7 szazalékponttal emelkedtek a koltségvetési kiadasok. A GDP-
aranyos koltségvetési bevételek az orszagok tébbségében 2021-ben nem valtoztak
érdemben 2020-hoz képest. Egyes orszagokban enyhe noévekedést, masokban enyhe
emelkedést lehetett regisztralni, azonban a koltségvetési hiany csokkentése
alapjaban véve nem ezen mulott.

Allamhaztartasi bevételek az EU-ban, a GDP szazalékaban
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A kovetkez6 abra ezt az Osszefliggést plasztikusabban szemlélteti, amennyiben a
kiadasok és a bevételek szazalékpontos valtozasat egyutt mutatja 2021-ben 2020-

hoz képest, az egyes tagorszagokban.
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A fenti abra jelzi, hogy az EU-tagorszagok sokkal inkabb a kiadasok csékkentésével,
mintsem a bevételek novelésével igyekeztek elérni a koéltségvetések konszolidalasat.
E téren a kép nagyon vegyes és arra reflektal, hogy az egyes orszagok eltéré adottsa-
gokkal és gazdasagpolitikai preferenciakkal rendelkeznek a fiskalis konszolidacio

eléréséhez.
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Az allamadoéssag a GDP-aranyos hianyok cs6kkentése kovetkeztében az EU atlagaban
arnyalatnyival cstkkentek, és a tagorszagok tobbségében is csekély mérséklédés
kovetkezett be. A magyar allamadossagrata a GDP aranyaban 2021-ben 2,8 szazalék-
ponttal csokkent, ami jelentésebb csdkkenés, mint az EU-atlag.

47



3.1.2. A magyar koltségvetés 2021-ben és 2022 elején

2021-ben az allamhaztartas pénzforgalmi hianya 5.101 milliard forintot tett ki, a
2020. majusaban eredetileg elfogadott 1.514 milliard forinttal és a 2021. majusaban
modositott (felemelt) 2.287 milliard forintos eléiranyzattal szemben. A tényleges
koltségvetési hiany tehat jocskan meghaladta a modositott koéltségvetésben eléirt
hiany kétszeresét, az eredeti Lkoltségvetési toérvényben rogzitettnek pedig a
haromszorosdt, annak ellenére, hogy a vartnal nagyobb 6sszegli bevételt folyt be. A
kiadasok azonban még ezt is feltilmultak.

2021-ben az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételei részben a vartnal
gyorsabb gazdasagi fellendulés, részben a ,meglepetés-inflacié” kévetkeztében 2.230
milliard forinttal (mintegy 10%-kal) haladtak meg a modositott eldiranyzatot. A
gazdalkodo szervezetek befizetései 7,5%-kal voltak magasabbak, mint a tervezett,
ezen belll a tarsasagi adé majdnem 25%-kal (!), a fogyasztashoz kapcsolt adokbol
7,5%-kal, a lakossag befizetéseibdl pedig 6,8%-kal tobb folyt be, mint az eldirt.

Ezzel egyidejllleg az allamhaztartasi kiadasok t6bb mint 5 milliard forinttal (!), azaz
20%-kal haladtak meg a modositott tervezettet (és 6,8%-kal a 2020. évi szintet). A
koltségvetési torvény 2021-re az el6z6 évihez képest 3,3 milliard forinttal alacsonyabb
kiadasi szintet irt eld, ezzel szemben a tényleges koltés az el6zé évit 1,7 milliard
forinttal meghaladta. A tullépés kisebb része szintén a magasabb inflaciobol
szarmazott, ilyen volt pl. a novemberi potlolagos, visszamenodleges nyugdij-
kompenzaci6, mivel az év elején csak 3%-kal (majd majusban tovabbi 0,6%-kal)
emelték a nyugdijakat, ami lényegesen elmaradt a tényleges 5,1%-hoz képest.
Emellett novemberben egyszeri ,nyugdijprémium” kifizetése is tortént, fejenként
egységesen 80 ezer forint 6sszegben.

400 milliard forinttal magasabb volt a kamatkiadas is, mint a tervezett, amit az
adossagallomany jelentés névekedése (az EU-s transzferek elmaradasa miatt felvett
hitelek koévetkeztében) és az altalanos hozamszint-emelkedés magyaraz. A magyar
kormany az EU Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alap tamogatasainak (7,2 milliard
eurd, kb. 2.500 milliard forint) 30%-os el6legébdl nem részestlt, mivel a kormany
nem vallalt elégséges garanciat arra, hogy az EU-tamogatasok elk6ltése korrupcio-
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mentesen fog zajlani. Emellett a magyar kormany a rendkiviil alacsony kamatozasu
3.300 milliard forintos (9,3 milliard eurd) hitelkeret felvételét visszautasitotta. Ezeket
az oOsszegeket a koltségvetésnek a nemzetkodzi piacokon felvett, magasabb
kamatozasu hitelekkel kellett potolnia.

Jelentds tullépés tortént a koltségvetési szervek fejezeti kezelésu kiadasai terén is. A
tervezett és a tényleges kiadasok kozotti eltéréseket azonban szinte lehetetlen
szétszalazni, mivel a kormany 2021-ben, a Portfolié szamitasai szerint, 85 alkalom-
mal hajtott végre atcsoportositast a koltségvetési fejezetek és kiadasi programok
kozott, 6sszesen 3.354 miilliard forint 6sszegben.

Osszességében a kozponti koéltségvetési alrendszer pénzforgalmi hidnya (6nkor-
manyzatok nélktl) 2021-ben a GDP 9,3%-at tette ki, tigy, hogy a GDP is jocskan
meghaladta a koltségvetési 0rvényben eldiranyzottat. A koltségvetési tdérvényben
feltételezett 50,9 ezer milliard forinttal szemben a nominalis GDP 55 ezer milliard
forint lett, mivel a vart 4,3%-o0s novekedés és 3,7%-os deflatorral szemben mind a
volumen-, mind az arindex 7,1%-ot tett ki, igy a nominalis GDP majdnem 10%-kal
magasabb lett a tervezettnél.

A KSH jelentése szerint az eredményszemléleti ESA hiany 2021-ben a pénzforgal-
minal joval alacsonyabb lett, a GDP 6,8%-at tette ki, annak ellenére, hogy az ESA
szemlélet alapjan a 2022-ben a csaladosoknak visszautalt 2021. évi szemeélyi
jovedelemado 680 milliard forintos kiadas az €l6z6 évet terhelte. Ez tehat a 2022. év
eredményszemléletli, ESA elszamolasat mar nem fogja érinteni, azaz az idei ESA
deficitet csokkenti. Az ESA hid 2021-ben kamatfizetéseket, EU-transzfereket,
valamint olyan koltségvetési kiadasokat sorol at a pénzforgalmi egyenlegbdl,
amelyeket a kormany allami szervezeteknek utalt ki, de még nem kertiltek elk6ltésre.

3.1.3. A 2022. évi magyar koltségvetés

Az els6é kéthavi koltségvetési deficit 1.433,7 milliard forint volt, a koltségvetési
torvényben a teljes évre rogzitett hianynak tehat majdnem a fele Osszejétt az év
egyhatodaban. Ezen belil a februari hiany 1.585 milliard volt, januarban ugyanis a
koltségvetés még szufficites volt (151 milliard forinttal). A februari 6riashiany nem
volt meglepetés, hiszen az elére bejelentett joléti intézkedések eredménye volt. 680
milliard forintba kertilt a csaladosok SzJA visszatéritése, 330 milliardba a 13. havi
nyugdij kifizetése és 250 milliardba (netté 150 milliardba) a rendvédelmi dolgozoknak
juttatott fegyverpénz. Ezek a tételek 6nmagukban 2 szazalékponttal novelik a (mar
felemelt) GDP aranyaban meért pénzforgalmi hianyt. Ezzel egyidejlileg azonban az
egyéb kormanyzati kiadasok is nagy lendulettel folytatodtak, a (korabban is
indokolhatatlan) turisztikai céleldiranyzat, az egyhazi és sporttamogatasok, a Modern
varosok és egyéb allami programok terhére, tébbszaz milliard forint 6sszegben. Noha
a Pénziugyminisztérium havi koltségvetési jelentésébdl nem olvashato ki pontosan,
mire mennyi pénz ment el, mindenesetre a 2021 decemberében bejelentett, 755
milliard forint 6sszegli allami beruhazas-atitemezés nyoma nem igazan lathato.
Kérdés, hogy az év tovabbi részében a fiskalis politika hogyan tudja konszolidalni az
els6 két honapban erésen megbomlott egyensulyt és elfogadhat6é hiany-ratat elérni.

A 2022. évi koltségvetési torvényt a kormany majusban nyujtotta be és az
Orszaggyulés 2021. juniusaban fogadta el. Olyan idészakban tehat, amikor még a
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2021. évi gazdasagi folyamatok sem voltak ismertek. Ez a mai turbulens események
kovetkeztében oda vezetett, hogy ma mar szinte egyetlen szam sem egyezik, vagy akar
csak hasonlit a térvényben eléirthoz.

A toérvény a kiadasok f66sszegét 25,352 ezer milliard forintban, a kiadasokét 28.505
milliard forintban jelolte meg. Ezzel a koltségvetés hiany 3,152 ezer milliard forintra
cstkkent volna (az el6z6 évi 5.101 milliardos pénzforgalmi hiany utan), ami az akkori
elérejelzések szerinti GDP 5,9%-at tette volna ki, mivel a térvény 56,361 milliard
forintos nominalis GDP-vel szamolt, a GDP 5,2%-0s volumennoévekedése és 3,8%-0s
GDP deflator eredményeként.

A Koltségvetési Tanacs a torvénytervezetrdl szolo véleményében azt allapitotta meg,
hogy a gazdasag allapota gyorsabb hianynoévekedést is lehetévé tenne, mivel az akkori
— utéobb még konzervativnak is bizonyulo - elérejelzések szerint nincs szikség a
gazdasag Osztonzését szolgaldo koltségvetési koltekezésre. Inkabb a 3%-os hianycél
eléeréséhez kellene kozeledni. A szakértéi vélemények is az alacsonyabb hiany
indokoltsaga mellett érveltek, mint példaul a Kopint-Tarki 2021 /2-es konjunktura-
jelentése.

2021. decemberében a kormany bejelentette, hogy a koltségvetési hiany-eldérejelzését
az eredetileg eldirt 5,9%-r6l a GDP 4,94%-ara csOkkenti. Ezt azzal indokolta, hogy a
2021. évi gazdasagi noévekedés adatai alapjan a magyar gazdasag ujraindulasa
megtortént, ezért a fiskalis politika is elkezdhet visszafogni; a gazdasagi névekedés
2022-ben 5%-ot tehet ki. Ez a névekedés éppenséggel nem indokolta az alacsonyabb
hianycélt, mivel az eredeti koltségvetési térvény makro-elérejelzése is 5,2%-os
novekedéssel szamolt. A kiillonbség, ami az eredeti és Uj hianycél kozotti eltérést
indokolhatta, az a GDP magasabb nomindlis szintje 2022-ben, amit a vartnal
gyorsabb aremelkedés okoz. Akkor még nem volt sz6 a 10%-ot kozelité inflaciorol, és
kuléndsen nem a GDP deflator még ennél magasabbra varhatéo mértékérél, de az mar
vilagos volt, hogy a 2021. évi GDP foly6 forintban kifejezett nominalis nagysaga joval
magasabb lesz a koéltségvetést megalapozo makro-elérejelzésnél, s erre a magasabb
nominalis bazisra rakédik ra 2022-ben az ismét magasabb inflacié altal névelt
nominalis szint.

Mint az el6z6 pontban lattuk, 2021-ben a nominalis GDP 55 ezer milliard forint volt,
mikézben a 2022. évi koltségvetés makro-tablajaban 2022-re minddssze 56.361
milliard forint van felttintetve, 5,2%-o0s GDP volumen-noévekedés és 3,8%-os GDP
deflator mellett. Ma mar tudjuk, hogy jo, ha 10-12%-o0s GDP deflatorral meg tudjuk
uszni az idei évet. Igaz, kézben az 5,2%-o0s novekedés meg tulsagosan magasnak
tunik, az Ukrajna elleni orosz tamadas ma meég belathatatlan gazdasagi kovetkezme-
nyeinek a fényében. Ma mar inkabb 3-4%-0s novekedést becsiilnek a szakértok,
oriasi bizonytalansagok koézepette. Mindent egybevetve, 63 ezer milliard forint kortli
nominalis GDP latszik ma valészininek 2022-ben, ami nem elhanyagolhat6é mértékt
mozgasteret nyujt a koltségvetés szamara.

A magasabb arindex két csatornan keresztill is csékkenti a hianyrata-mutatot.
Egyrészt a magasabb arak felpumpaljak az adobevételeket, elsésorban a
fogyasztasra rakodo adokat, masrészt megnéveli a hianyrata mutatéjaban a
nevezében szereplé GDP 6sszegét, igy a tort értéke csokken. Igaz, a kiadasi oldalon

50



is vannak inflacio-kévetd tételek (pl. nyugdijfizetés), illetve az adossagemelkedés
kovetkeztében emelkedd kiadasok (pl. kamatkiadasok), azonban a koltségvetésnek
meég igy is van lehetdsége arra, hogy bizonyos kiadasi tételeknél koveti-e az inflaciot,
vagy valtozatlanul hagyja-e az eredeti eléiranyzatot, csokkentve ezzel a hiany.

Ezek utan most nézzik meg, hogy mindez milyen mértékben hat a 2022. évi
koltségvetési hianyra, az elsé kéthavi deficit ttikrében.

Az adobevételek befolyasa tobbé-kevésbé megbecsiilhetd, bar nagy hibahatarral. A
fogyasztashoz kotott adobevételek feltehetdleg a tervezettnél 600 (s6t, akar 700)
milliard forinttal magasabb 6sszegben folyhatnak be, a magas inflacio kévetkeztében
(8,7%-0s fogyasztéi arindex és 3,5% volumenndévekedés mellett). A lakossagi
befizetések pedig az év végéig akar hozhatjak is a tervezett 3,1 ezer milliard forintot,
a februari SzJA visszatérités ellenére is. A gazdalkodo szervezetek befizetései is 100-
200 milliard forinttal meghaladhatjak a tervezettet.

Ezek a tételek a pénzforgalmi egyenleget érintik. Figyelembe kell azonban venni, hogy
az idei SzJA visszatérités keretében kiutalt 680 milliard forintos 6sszeg, mint a 2021.
évi koltségvetésrdél szoldo pontban lattuk, eredményszeméléletben az el6zd évet
terhelik, a 2022 évi eredményszemléletll koltségvetést tehermentesitik. Ez nem
befolyasolja a folyo finanszirozasi szikségletet, viszont csdkkenti a statisztikailag
kimutatott ESA-hianyt 2022-ben.

A bevételek oldalan tehat van némi mozgastér a koltségvetés szamara, bar ennek
forrasa kétes értékl, hiszen az inflacié koézben szétzilalhatja a gazdasag szoévetét és
akar csokkentheti a fogyasztas novekedését, ami alacsonyabb plusz AFA-
bevételekhez vezethet.

A nagyobb bizonytalansag a kiadasok terén varhato, bar a koltségvetés feszitett
helyzete miatt a kormany 2022-ben feltehetéleg nem fogja folytatni az elmult évek
gyakorlatat, amikor a koltségvetés a magas inflaciobol szarmazo plusz bevételeket az
év végén Kkiosztotta kormanykoézeli kedvezmeényezettek kozoétt ingyenes allami
tamogatas formajaban. Ha ez nem is torténik meg, akkor is szamos tényszer veszély
azonosithato a koltségvetésben.

Az egyik az eurdpai unios tamogatasok helyzete. A magyar kormanynak eddig nem
sikerult megallapodnia az Uni6val a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alapbol (RRF)
kaphato 6sszegek feltételeirdl, a felhasznalas atlathatosagi garanciair6ol. Amennyiben
a megallapodas idén nem jon létre, akkor a koltségvetés helyzete dramaian romolhat,
mivel a kormany mar most is folyamatosan kolt ennek az alapnak a terhére. Az elsé
két honapban majdnem 700 milliard forintos kiadas keletkezett az Eurdopai Unids
forrasokbdl finanszirozott projektek eléfinanszirozasanak terhére, amelynek az unios
ellentételezése bizonytalan.

A masik veszélyforras az allamadossag gyors emelkedésének a koltségei. 2022 elsé
két honapjaban 1,2 ezer milliarddal emelkedett a magyar allamadossag, szemben a
2020. (teljes) évi 4 ezer milliarddal. Ehhez hozzatéve a globalisan, és Magyarorszag
szamara még gyorsabban emelkedé allampapirpiaci hozamokat, nem zarhato ki, hogy
a kamatkiadasok dramai médon emelkedhetnek. 2022-re a koltségvetés a 2021. évi
1.400 milliard forintos kamatkiadasnal arnyalatnyival alacsonyabb kamatkiadast
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tervezett (1.369 milliardot), a tényleges kiadas azonban ennél akar 300-350
milliarddal is magasabb lehet és szorosan megkozelitheté a GDP 3%-at.

Mindent egybevetve, amennyiben a koltségvetés az év hatralévé részében mar eltekint
az ingyenpénzek osztogatasatoél, erédteljesen visszafogja az allami beruhazasokat, s
ezzel a havi hianyt sikertil atlagosan 250-300 milliard forint kérul tartania, akkor a
2022. év meguszhato 4.000-4.500 milliard forint kéruli deficittel, ami pénzforgalmi
szemléletben a GDP kozel 7%-a, az ESA hiany pedig 6%-a lehet.

3.1.4. Allamadéssag

Az Allamadossag Kezelé Kézpont (AKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021.
december végéig a kdzponti koltségvetés adossaga 36.684,3 milliard forintrol 40.7697
milliard forintra emelkedett. A 4 ezer milliardos névekmény mogott a forintadossag
2.883 milliard forint és a devizaadéssag 1.076 forintos emelkedése all. A forint-
adossag novekedése elsdsorban az allamkétvények netto értékesitésébdl szarmazott
(2.013 milliard forint), a diszkont-kincstarjegyek allomanya enyhén csékkent (minusz
75 milliard), a lakossagi értékpapiroké pedig tovabb nétt (838 milliard forinttal).

A devizaban fennall6 adossag emelkedésében 2021-ben szinte kizardlag a
devizakibocsatasok jatszottak szerepet, az atértékelédés hatasa jelentéktelen volt,
mivel a forint eurdarfolyama 2021. december végén (369 ft/EUR) nagyjabol
megegyezett a 2020. december végivel (365 ft/EUR). A 2021. szeptemberi 4,5 milliard
eurdoval egyenértékl devizakotvény-kibocsatast a betervezett, de 2021-ben be nem
érkez6 europai unios tamogatasok indokoltak. A devizaadossag részaranya a 2020.
december végi 19,9%-r6l 2021. végére 20,6%-ra emelkedett.

2021. végére a brutto allamadodssag a md ft A kézponti kéltségvetés adéssaganak
GDP 76,8%-ara, az Eximbankkal egytitt a megoszlasa

78,2%-ara csokkent. 45000

f 1z ) .. i 40 000 o
2022 els6 két honapjaban az allam- ..., AR
adossag gyors emelkedése kovetkezett be: ;5000 n MM
két honap alatt 1.237 milliard forinttal ,549
novekedett az allamadossag. Ez a névek- 50000
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740 milliard forinttal nétt a forint-, és 500 milliarddal a devizaadossag.

Az allampapirok tulajdonosi megoszlasat tekintve figyelemre meélté, hogy az
allampapirok 76%-at kitevé, éven tuli lejaratu, forintban denominalt allampapirok
terén tovabb nétt a haztartasok részaranya, 2022 januarjaban mar megkdzelitette a
30%-ot.
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A jegybank 2020. majus 4-én inditotta el allampapirvasarlasi programjat, a
birtokaban allé allomany folyamatosan nétt, 2021. december végeére érte el a csucsot,
meghaladta a 3,478 milliard forintot, részaranya az éven tuli lejaratu, forintban
denominalt allamkétvények allomanyaban 12%-ra emelkedett. 2021. augusztusaban
a jegybank az allampapirvasarlasok ,fokozatos kivezetésének a megkezdésérdl”
dontodtt, 2021 decemberében pedig a program leallitasat jelentette be. Ennek
megfeleléen 2022 januarjaban mind az allomany, mind a részarany enyhén csokkent
(11,1%-ra).

Az 1 évnél nem hosszabb lejarati allampapirok részaranya a finanszirozasban az
elmult években folyamatosan csdkkent, a csucsot jelenté 2018-as évben 18-20%
kozott mozgott, azota 5% koruli aranyra zsugorodott. Ennek is a tulnyomo része a
haztartasokhoz kapcsolodik.

Figyelemre mélto, hogy a devizaban denominalt allampapirok tulajdonosai kozott
folyamatosan csékken a kulf6ldi tulajdonosok részaranya. Mig korabban jocskan
95% felett volt, az elmult években né a haztartasok részesedése (2022. januarjaban
mar 4% koruli, és a belfoldi nem-pénztigyi vallalatok is egyre inkabb vasaroljak ezeket
a papirokat, bar aranyuk még elenyészd.

Az éven tiuli, forintban denominalt
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3.2. Inflacio

3.2.1. Fogyasztéi arindex az Eurdpai Uniéban

2021 masodik felétél a vilaggazdasag kilatasait egyre inkabb a globalis inflacios
folyamatok arnyékoljak be. A COVID-valsagbol vald kilabalas viszonylag gyors
novekedést és kereslet-emelkedést hozott, mikézben a kereslet nem allt hasonlé
Utemben helyre. Az akadozo alkatrészellatas, logisztikai problémak, egyes
részegységek termelésének sztilk keresztmetszetei széleskéri hianyjelenségekhez
vezettek, ami az arak gyors emelkedésével jart egyutt. A legsulyosabb helyzet a
nemzetkdzi olajpiacon alakult ki, de szamos mas nyersanyag terén is hiany allt elé.
A magas olajar beszlUiremkedett a tébbi termék piacara, a szallitasi koltségeken
keresztil pedig szinte minden termék araban megjelent. Sulyos helyzet alakult ki az
agrariumban, amely kilondsen érzékeny a féldgaz- és kdolaj-alapu termékek, pl. a
mutragya arara.

Az Ukrajna elleni orosz katonai agresszioé tovabb névelte a problémakat, ktiléndésen a
gabonatermékek piacan, mivel Oroszorszag és Ukrajna a vilag gabonaexportjanak kb.
egyharmadat mondhatja magaénak. Mivel a harcok kimenetele bizonytalan és fel kell
készlilni elhtizodo haborura, ez a jévOben is belathatatlan kévetkezményekkel jarhat
a vilag élelmiszerarakra.

Ennek megfeleléen a harmonizalt fogyasztéi arindex (HICP) 2021-ben az EU vala-
mennyi orszagaban emelkedett, ahogyan az EU-n kivili allamok tobbségében is.

A fogyasztéi arindex az EU-ban és az USA-ban 2020-21-ben
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Figyelemre mélt6 moédon, az amerikai arindex 2021-ben (5,4%) magasabb volt, mint
valamennyi EU-allamban, és kulénésen az EU atlagaban (2,9%).

2021-ben az inflaciéos rangsorban az EU-n belll az els6 nyolc helyen (Luxemburg
kivételével) kelet-eurdpai orszagok alltak. Lengyelorszag és Magyarorszag megosztva
allt az els6 helyen, 5,2%-os HICP arindex-szel, ket a balti orszagok kovették. A kelet-

tartoztak, a balti orszagokban azonban 2021-re a fogyasztéi arindex az el6zdé évi
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deflaciobol (Esztorszagban minusz 0,6%), illetve 0-1% kozoétti szintrél (Lettorszag,
Litvania) fordult at kifejezetten magas, 3,5-4,5% kozo6tti arindexbe.

A balti orszagokban — a koézép-kelet-europai orszagoktol eltéréen — joval erdteljeseb-

Eves atlagos fogyasztéi arindex a V4-ben és Eves atlagos fogyasztoi arindex a balti
Romaniaban 2016-21 kézott (%) allamokban 2016-2021 kozott (%)
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bek voltak a deflacios tendenciak 2020-ban, a jarvany legsulyosabb éveiben (+/-1%),
a skandinav orszagokhoz hasonléan. Ehhez az alacsony bazishoz képest jelentett
szamottevd ugrast a 2021. évi fogyasztoi arindex ezekben az orszagokban.

A kelet-kdzép-europai orszagok arindexe nem esett vissza ilyen mértékben 2020-ban
(2-3%), s6t a lengyel, a magyar és a cseh arindex 2020-ban meg is haladta a 3%-ot,
ami joval magasabb, mint az europai atlag.

Az inflacio osszetevoi

A magas arindex 2021-ben egyértelmuien az energiahordozok, azon beltl is kiemelten
az Uzemanyagok, illetve az élelmiszerek jelentés aremelkedésével magyarazhato. Az
ipari termékek és a szolgaltatasok aremelkedése tavaly még mérsékelt maradt, bar az
elébbiben is egyre inkabb megjelentek az inflacio jelei, részben az alapanyagok,
részben a szallitasi koltség novekedésének kévetkeztében.

Mik6zben az energia-arak minden orszagban jelentésen emelkedtek, az emelkedés
meértéke orszagonkeént eltéré volt. Szamos tagorszag ugyanis mar az energiavalsag
elétt is eltéré mértékt arszabalyozast és allami beavatkozast alkalmazott a lakossagi
villamosenergia és gazarakba.* Az ACER jelentése 0Osszefoglalja a beavatkozas
meértékét és modjat: a skandinav orszagok, Németorszag, Ausztria, Csehorszag és
Gorogorszag kivételével a tagorszagok mindegyike alkalmazott valamilyen beavat-

4 European Agency for the Cooperation of Energy Regulators (ACER): ACER Annual Report
on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2020 -
Energy Retail Markets and Consumer Protection Volume

https:/ /extranet.acer.europa.eu/Official documents/Acts_of the Agency/Publication/ACE
R%20Market%20Monitoring%20Report%202020%20%E2%80%93%20Energy%20Retail%20
and%20Consumer%20%20Protection%20Volume.pdf
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Az egyes arucsoportok éves arindexe az EU27-ben, Az egyes arucsoportok éves arindexe
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kozast a lakossagi villamos- és gazarakba. Ezek lehetnek raszorultsag vagy a fogyasz-
tas nagysaga alapjan, illetve arszabalyozas vagy adomérték szabalyozas formajaban.
Ami az érintett haztartasok szamat és aranyat illeti, az ACER adatai szerint a
villamosenergia piacan a haztartasok 100%-a csak Magyarorszagon, Szlovakiaban,
Cipruson és Maltan részesul — kulénb6zé mértéki - artamogatasban. A gazarak
tamogatasaban pedig a haztartasok 100%-a Magyarorszag mellett csak Lengyel-
orszagban, Szlovakiaban, Lettorszagban és Bulgariaban részestil. Mas orszagokban
a fogyasztoknak jellemzéen csak egy bizonyos része kap energiaar-tamogatast.

2021 végeétdl emellett szamos olyan az orszag is, amely altalaban nem szabalyozza
az energiaarakat, rendkiviili intézkedéseket vezetett be, hogy megvédje a fogyasztokat
a hirtelen megugré energiaarakkal szemben (az energiaadok ideiglenes
csokkentésével, a haldozati dijak meérséklésével, vagy egyéb eszkodzokkel). Ezek
kozvetlen hatast gyakoroltak a kiskereskedelmi gaz- és villamosenergia-arakra és
azok kullonbségére az egyes orszagok kozott.

Az alabbi abra a (HICP) mellett az energia- és szezonalis élelmiszerarak nélkul
szamitott HICP-t mutatja. Eszerint az EU-orszagokban ez a két termékcsoport a teljes
arindexet 1-1,2 szazalékponttal névelte meg 2021-ben. Csupan két orszag kivétel ez
alol, Csehorszag és Szlovakia, ahol a szezonalis élelmiszerek és az energia figyelmen
kivill hagyasa mellett a teljes arindex — érdekes moédon — magasabb, mint a teljes
arindex. Ez abbodl kévetkezik, hogy az Eurostat adatai szerint ebben a két orszagban
a lakossagi villamosenergia-, gaz-, szilard tlizel6anyagok és flités-arak 2021-ben nem
emelkedtek, mint a tdbbi EU-orszagban, hanem egyenesen csdkkentek. Tény, hogy
Csehorszagban és Szlovakiaban jelentés a haztartasi energia artamogatasa, ennek
ellenére az arcsdkkenés oka tovabbi vizsgalatot igényelne.
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A HICP és az energia- és szezonalis élelmiszerarak nélkiil
szamitott HICP az EU-tagorszagokban 2021-ben
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A lakossagi energia-arak orszagonként és évenkeénti jelentds ingadozasa nem jellemz6
az Uzemanyag-arakra, amelyek 2021-ben valamennyi EU-orszagban, kéztik Cseh-
orszagban és Szlovakiaban is szamottevéen, 17-22%-kal emelkedtek. Az tizemanyag-
arak az elmult 5 évben az EU-orszagokban nagyjabol azonos nyomvonalon haladtak,
nagyon kicsiny eltérésekkel: a vilagpiaci arak valtozasa olyan robusztus volt, hogy
ezek mellett az izemanyagot terhelé adokban, illetve az arfolyamokban bekovetkezett
valtozasok hatasa lényegében eltérpult.

A lakossagi villamosenergia-, gaz-, szilard Uzemanyagarak indexe a személyi
tiizeléanyagok és fiités-arak indexe 2016- kozlekedésben 2016-21 kozott (%)
21 kézétt (%)
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A havi arindexek trendje

Erdemes megvizsgalni az éven beliili valtozasokat és azok trendjét is, egészen 2022
marciusaig, mivel az éves adatok elfedik az arindexek alakulasanak éven beluli
valtozasait.
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Az adatok az inflacié honaprol-honapra torténé jelentdés gyorsulasarol tanuskodnak.
A havi arindexek emelkedése az EU-atlagaban is megfigyelhetd, (2022 marciusaban
mar havi 8 szazalék), de killondsen gyors az aremelkedés Utiteme a balti orszagokban,
2022 marciusidban Esztorszagban és Litvaniaban mar 15 szazalék kérili.

A V4 orszagokban az aremelkedés liteme nagyjabol 2 szazalékponttal haladja meg az

Havi arindexek 2021-22 marcius k6zott a Havi arindexek 2021-22 marcius koézott a
V4 orszagokban és Romaniaban balti orszagokban és Finnorszagban
16,0 16,0
14,0 == EU27 —e—CZ ety HU 8o —°° EU27 «=e=—EE  =—t—LV
PL g RO i SK

12,0 12,0 LT =[]
10,0 y 100 f
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0
! PR -2,0
§ 8 8 g 3 ¥ ¥ 5 8 g 58 8 ~ T w v £ oz PR
S EEREEEELEEEEE 22§ 8FER TR E G
0
2021 2022 2021 2022
EU-

atlagot, ami 2021 végéig Romaniaban is megfigyelheté, 2022 elejétél azonban a
roman inflacié kilétt, és marciusra elérte a 12%-ot. A marciusi magyar inflacio — a
tobbi orszagtol eltéréen — nem haladta meg a februarit, ami jorészt az izemanyag- és
egyes élelmiszerarak befagyasztasaval magyarazhato.

Szakérték legalabb az év kozepéig az inflacio tovabbi emelkedését varjak, utana a
lefutas attol figg, hogy a nemzetkozi energiaarak (jorészt az orosz-ukran habora
kimenetelétél fliggdben) milyen iranyban mozdulnak el.

A lakossagi villamosenergia-, gaz-, szilard Uzemanyagarakl12 havi indexe a személyi
tiizeléanyagok és fiités-arak 12 havi kozlekedésben (%)
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A lakossagi energiaarak havi arindexei kiilénb6z6 mintazatot mutatnak az egyes V4
orszagokban és Romaniaban. Altalanosan jellemzé, hogy az energiaarak emelkedése
alatta maradt az EU-atlagnak, azaz ezek az orszagok joval kevésbé (és ezen belul is
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eltéréen) engedték be a vilagpiaci energiaarakat a lakossagi tarifakba. Magyarorszag
az egyetlen, amely tovabbra is ragaszkodik a hatdsagi energiaarakhoz, Szlovakia és
Csehorszag 2022 elején feladta ezt a politikat: 2022 januarjaban a legtéobb haztartasi
energia-szolgaltatas terén egyszeri jelentés aremelést hajtottak végre: Csehorszagban
mintegy 30%-kal, Szlovakiaban 13%-kal. Romania a lakossagi energiaar-emelésében
2021 folyaman nagyon eldre-szaladt, az aremelés meértéke még az EU-atlagnal is
magasabb volt, amit 2022 elején — feltehetdleg atmeneti — arcsdékkentés kovetett.

Az izemanyagarak 2021 folyaman nemcsak az éves, hanem a 12 havi arindexek terén
is nagyjabol azonos mintazatot kovettek, 2022 elején azonban a kiugré vilagpiai
aremelkedést nem azonos modon koévették le. Magyarorszag, ahol az lizemanyag
hatosagi arbefagyasztasa kovetkezett be, egyedi példa, a térség tobbi orszagaban
kivétel nélktl emelkedtek az Uzemanyagarak, bar ktilonb6zé mértékben. A balti
orszagok és Lengyelorszag szabadon engedték az lizemanyagok piacan a vilagpiaci
arak érvényesulését, Csehorszag kisebb, Szlovakia valamivel nagyobb meértékben
igyekezett mérsékelni ezt a hatast.

3.2.2. A magyar fogyasztoi arindex 2021-ben

2021-ben az éves fogyasztoi arindex 5,1% volt. Ezen beltll az év utols6 honapjai
rekord-inflaciot hoztak, decemberben mar 8,3% volt az aremelkedés Utiteme. Mint a
3.2.1. pontban lattuk, ez tobb mint 2 szazalékponttal meghaladta az EU atlagat és
Lengyelorszaggal holtversenyben a legmagasabb volt.

A magas magyar fogyasztoi arindexet 2021 folyaman, a toébbi EU-orszaghoz
hasonloan, elsésorban az élelmiszerek és az tizemanyagok aremelkedése dominalta,
de az év végén mar lényegében minden termék- és szolgaltatascsoport ara erételjesen
emelkedett. 2021. elsé felében elsésorban az lizemanyagarak emelkedtek viharos
Uzemben (a 2020. évi extrém alacsony lizemanyagarak bazisan), majd az év masodik
felétél az élelmiszerarak tették ugyanezt. Az utobbi kuléndsen fontos, mivel a
fogyasztoéi kosar tobb, mint 27%-at keépviselik az élelmiszerek. 2021. utolso
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negyedévében azonban mar felzarkoztak az aremelkedésben az ipari termékek, az
élvezeti cikkek is (az utobbi terén az adotartalom emelkedése is okozta az
aremelkedést). A piaci szolgaltatasok havi arindexe is meredeken emelkedett az év
folyaman, ami korabban nem volt jellemzd, és feltehetéleg a gyors béremelkedéssel
hozhato 6sszefliggésbe.

2022 els6 harom honapjaban tovabb gyorsult az inflacio, januarban 7,9, februarban
8,3, marciusban pedig mar 8,5%-os aremelkedéssel. Ez azt jelzi, hogy nem csak a
januari atarazasok voltak jelentések, hanem ezek a tovabbi hoénapokban is
folytatodtak. Azok a termeldk, kereskeddk, amelyek januarban nem, vagy csak
csekély mértékben reagaltak az altalanosan magas inflacios kérnyezetre, késébb
potoltak ezt. Feltehetéen az inflacidos varakozasok tovabbra is magasak maradnak,
amelyek rarakodnak az egyéként is jelentésen emelkedd inputarak hatasara.

2022. els6 harom honapjaban az év/éves havi arindex tovabbra is az élelmiszerek és
az Uzemanyagok csoportjaban volt a legmagasabb. Az el6z6 honaphoz viszonyitott
indexek terén azonban jocskan az élelmiszerek emelkedtek ki: az élelmiszerek,
januarban 3, februarban 2,1%-kal, marciusban pedig 2 szazalékkal voltak
dragabbak, mint az el6z6 honapban, egyes élelmiszerek arbefagyasztasa ellenére. A
sertéshus ara 2,6, a baromfihtusé 3,3 szazalékkal, a tejé pedig 1,3 szazalékkal volt
magasabb 2022 marciusaban, mint az el6z6 héonapban, noha mindharom termék-
csoport egyes termékei érintettek voltak az arbefagyasztasban. Agrar-ipari szakérték
az €lelmiszerarak tovabbi emelkedését varjak az év folyaman, mivel a legtdbb termék
arara mar nem csak a poszt-covid hatasok és a magas olajarak, hanem az Ukrajna
elleni orosz invazi6 is hatassal van. Az lizemanyagok terén a hatosagi ar bevezetése
kovetkezében a ho/hé arindex viszonylag mérsékelt maradt, az év/éves magas
arindexet a 2021-ben bekovetkezett aremelkedés athuzodo hatasa okozta.

Tobb mas olyan tényezd is van, amely 2022-ben magas aremelkedést indokol. Az év
folyaman, a valasztasok utan kell valamit tenni az Uzemanyagarakkal, mivel a
jelenlegi helyzet nem tarthaté fenn hosszi tavon. Az arbefagyasztas terheinek
tulnyomo része a benzinkutak tulajdonosait terhelik, akik kéztil mar tobben csédbe
jutottak. Ma még nem tudni, hogy a vilagpiaci (beszerzési) arat mikor, milyen

o A fogyasztdiarindex, a szezonilisan 9 Az egyesdru-ésszolgiltatiscsoportok arindexe
kiigazitott maginflacié és valtozatlan 16.0 2021-ben és elérejelzés 2022-23-ra
adétartalmi index (év/év) @2021 tény
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meértékben és milyen formaban engedik majd érvényesiilni a piacon: a hatosagi arat
fokozatosan vagy egyszerre vezetik ki, illetve teljesen eltorlik, vagy marad valamilyen
tamogatas. Ez t6bb tized szazalékponttal befolyasolhatja az éves arindexet.

A 6 élelmiszeripari termék hatosagi aranak kivezetése viszont nem lesz jelentds
hatassal az arindexre, mivel a termékek alacsony sulya és az armérséklés csekély
meértéke miatt ez az intézkedés az arak letérésében sem jatszott szamottevd szerepet.

Figyelemre meélto, hogy a maginflacio, amely 2021-ben 1-2 szazalékponttal elmaradt
az atlagos inflaciotol, 2022 elsé februarjara felzarkéozott ahhoz, s6t marciusban mar
meg is haladta azt. Ez arra mutat ra, hogy az aremelkedés valamennyi termék-
csoportra kiterjedt.

2022-re a jelenleg rendelkezésre allo adatok alapjan 8,7%-os fogyasztoi arindexet
jelezink elére. Ebben a haztartasi energia és lizemanyagok hatosagi aranak az
esetleges eltorlését csak kismeértékben vetttik figyelembe, mivel feltevéstink szerint
nem valoszinl, hogy a vilagpiaci arakat a kormany egycsapasra és teljes mértékben
érvényesitené a lakossagi arakban. Ugyanakkor a jelenlegi magas vilagpiaci arak
mellett a befagyasztott alacsony hatésagi energiaar nem tarthato fent a kdltségvetési
kiigazitasi kényszer (lasd az el6z6 fejezetet) mellett. A befagyasztott arak ugyanis a
szolgaltatoknal olyan veszteséggel jarnak, amelyet a koltségvetésnek elébb-utobb
kompenzalnia kell.

Az ipar belfoldi és kiilfoldi termel6i

Epitéipari termeléi arindexek (év/év) % 11 ulio.
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A magas arindex fennmaradasara, illetve tovabbi emelkedésére utal az ipari,
mezogazdasagi €és épitbdipari arindexek emelkedése. A KSH adatai szerint az épitéipar
termelési arindexe 2020 kozepe-vége ota meredeken ivel felfelé, 2021 utolso
negyedévében 16%-kal voltak magasabb az épitdipari arak, mint 1 évvel korabban.
2022-ben, az épitdipari szakemberek jelzései szerint ez a folyamat folytatéodni fog:
ebbe az iranyba mutat mind a bérek, mind az épitéipari anyagarak emelkedése.

Az ipar termel6i arai is 20%-kal meghaladtak az el6z6 évi szintet, ezen beltl
kulénosen a belfoldi értékesitési arak emelkedtek kimagaslo titemben (35%-kal).

A mezégazdasag termeléi arai 2021 folyaman meredeken emelkedtek, ami 2022
elején is folytatodott. 2021-ben az agrar-termeléi arak 19%-kal voltak magasabbak,
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mint 1 évvel korabban, 2022 elsé két
honapjaban pedig tovabbi 25-30%-os
emelkedés kovetkezett be. A mezdgaz-
dasagi raforditasok (inputok) arszintje is
lényegesen emelkedett, a mutragya
vilagpiaci ara pedig a haromszorosara
noétt 2021 masodik felében. 2022 elsé
feléeben tovabbi aremelkedés varhato,
mar nem csak a kozvetlenll az energia-
arakhoz kotott termékek terén, hanem
az egyéb inputok teruletén is. A magas
és emelked6 inputarak tovabbi agrar-
ipari aremelkedés esélyére utalnak.
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

3.3.1. Jegybanki kamatok és arfolyam

2021 folyaman a forint atlagos euro-arfolyama nem valtozott jelentésen, 2021.
decemberében (369 HUF/EUR) 1,05%-kal volt erésebb, mint 1 évvel korabban. Az
éves atlagarfolyam 358,85 HUF /EUR volt, ezen beltil a havi arfolyamok 6,7%-kal
ingadoztak az atlaghoz képest.

2022-ben azonban jelentésebb gyengulilés tortént: januar-februarban a forint
némileg erdésddni tudott, de marciusban, az orosz agresszio koévetkeztében
nagymeértékben gyengult. A havi euro-arfolyam atlaga marciusban 367 forint/euro
volt, ezen beltill azonban marcius elején 400 forint kozelébe gyengilt a forint
arfolyam. Azota a devizapiac konszolidalodott és aprilis kozepére a forint
visszaer6sodott a 370 forint/eurd koruli szintre, nagyon jelentés napi és heti
ingadozasok mellett. A devizapiac tovabbra is feszilt, barmilyen, a monetaris
politikaval, vagy a haborus eseményekkel kapcsolatos hirekre érzékenyen reagal.

A jegybank az egyre emelkedd fogyasztoi arindexekre (és részben a forint arfolyam-
gyengulésére) a kamatkondiciok szigoritasaval reagalt. A 2021 juniusban kezd6dé

jegybanki kamatemelési ciklus az elsé harom hoéonapban, amikor a jegybank 3
alkalommal 30 bazispontos alapkamat-emelést hajtott végre, a forint eurdval
szembeni erésédésével jart, 350 forint alatti euro-arfolyammal. A 30 pontos emelést
azonban szeptemberben és oktoberben csupan 15 bazispontos emelés kovette, a
pénzpiac meglepetésére, hiszen ez éppen az egyre rosszabb inflaciés tényadatok
megjelenése idején tortént. A forint gyenglilését és az egyre magasabb havi
arindexeket tapasztalva, novemberben a jegybank visszatért az alapkamat 30, majd
2022 januarjatol 50 bazispontos emeléséhez. Ezt kévetéen marciusban a Monetaris
Tanacs az ismét emelked6 inflacios adatok és elérejelzések, valamint a forint-
arfolyam dramai gyengtilésének hatasara az alapkamat korabbinal nagyobb, 100
bazispontos emelésérél dontott. A forint arfolyama valamennyi kamatemelésre, egy
rovid er6sodést kovetdéen, mérsékelten reagalt.

ft/Eur A forinteuréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
(havi atlag) havi atlagos arfolyama az euréval
szemben (2019 jan 1=100)
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Id6k6ézben a monetaris politika eszkoézarban az alapkamat iranyadé szerepét az
egynapos betéti és hitel-kamatok alakitasa vette at. 2022. marcius 23-an az O/N
fedezett hitel- és betéti kamatok szintén 100 bazisponttal emelkedtek, ezzel az O/N
hitelkamatok 7,4%-ra emelkedtek, a betéti kamatok pedig az alapkamattal azonos
mértékre, 4,4%-ra emelkedtek.

Az alapkamat folyamatos emelésével egyidejuleg a jegybank az egyhetes betéteket
is az alapkamat f61é emelte. A hetente tartott egyhetes betéti tenderen meghirdetett
kamatszint 2022 marcius végére 6,15%-ra emelkedett, a januari 4%-rol.

A jegybank ugy nyilatkozott, hogy az alapkamat a koézeljovében felzarkézik az
egyhetes iranyado betéti kamat jovendébeli szintjéhez. Addig is elsésorban az utébbi
eszkdz biztositja a rovid tava kockazatok rugalmas kezelésének lehetéségét. A
jegybank a névekvé inflaciés varakozasokra a monetaris szigoritas hosszabb tavon
valo fenntartasanak sziikségességét hangsulyozta. Ennek kévetkeztében aprilisban,
vagy akar a rakovetkez6 honapokban is a 100 bazispontos alapkamat-emelés
varhato.

A forint arfolyama az ukrajnai orosz invazio kitérése oOta nagyjabol hasonlo
meértékben gyengult, mint a lengyel zloty. A cseh korona is gyengult, de kisebb
meértékben, mint az masik két valuta. A roman lej arfolyama ugyanakkor stabilan
tartja magat, mivel a jegybank folyamatos intervencioval menedzseli az arfolyamot,
amit a devizatartalékok magas szintje tesz lehetéve.
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3.3.2. Allampapir-piaci hozamok

Az MNB 2021. junius 22-én kezdddott kamatemelése és az allampapir-vasarlasok
fokozatos kivezetése mar az orosz invazid elétt is allampapirpiaci hozamok némi
emelkedésével jart. A hozamemelkedés iranyaba mutatott az allamhaztartas oriasi
hianya és jelentdés finanszirozasi sztikséglete az év elsé két honapjaban. Ezt tetézte
az orosz invazio hatasa, ami a globalis pénzpiaci bizonytalansagok miatt jelentésen
csokkentette a befektet6k kockazati étvagyat, els6sorban a nagyobb kockazatu,
feltorekvé piacokkal szemben.

2022 els6 harom honapjaban minden lejaraton ugrasszerlen emelkedtek
allampapirpiaci hozamok. Legnagyobb mértékben a révidebb papirok hozama nétt,
olyannyira, hogy februarban a kulénb6zé lejarati hozamok majdnem Ossze-
csusztak. A hozamgorbe szinte teljesen lapos lett. Marcius végére, aprilis elejére ez
ismét enyhén valtozott, a hosszii hozamok gyorsabb emelkedése kévetkeztében.

A 3 honapos allampapir-kétvények atlagos hozama aprilis 1-jére 5,63%-ra emelke-
dett (a 2021 decemberi 2,16%-rol, tehat tdébb, mint a kétszeresére), a 1 éves
hozamok pedig 5,98%-ra (3,57%-r0l, 80%-kal). Szazalékos meértékét tekintve
enyhébb, de mindenképpen markans névekedés kovetkezett be az 5 és 10 éves
papirok terén. Mindkett6 hozama 6% f6lé emelkedett marcius végére: 6,43%-ra,
illetve 6,06%-ra a 2021. decemberi 4,35, illetve 4,51%-r6l. Mindkett6 esetében 45%-
os a romlas mértéke, 3 honap alatt.

A 10 éves allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése nagyjabol beleillik a
régios, s6t az eurodpai, illetve globalis folyamatokba, de a régioban kifejezetten
magasnak tekinthetd. Az eurddvezet-tag szlovak allam még 2022 februarjaban is
0,71%-on tudott 10 éves allampapirt értékesiteni, igaz ez is némi emelkedés a
korabbi negativ hosszii hozamokkal szemben. Lengyelorszag 10 éves allampapir-
piaci hozama 2022 februarjaban 1, Csehorszageé 1,8 szazalékponttal volt alacso-
nyabb, mint a magyar hozam. A roman hosszu hozam kissé meghaladja a magyart.

Az allampapirpiaci hozamok viharos emelkedése sulyosan veszélyezteti a koltségve-
tési folyamatokat, az amugyis jelent6sen emelkedé allamadéssag finanszirozasat.

Magyar allampapirpiaci
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3.3.3. Vallalati és lakossagi kamatok

Az MNB adatai szerint az elmult év kozepe 6ta emelkedé kamatszint erételjesen
érvényesult a vallalati hitelek terén, és begyurtizétt a haztartasi hitelek
kamatszintjébe.

A vallalatok forgoeszkoz-finanszirozasat tekintve kiléndsen husbavagoé a folyd-
szamla-hitelek atlag-kamatanak jelentés emelkedése: a teljes nem-pénzigyi
vallalati szinten a 2021 januari 2,99%-r6l 2022 februarjara 5,21%-ra. Az egyéb
hitelek terén, amelyek jellemzéen beruhazasi-fejlesztési célokat szolgalnak, a hitel-
kamatlab emelkedése csekélyebb volt, a 2021 januari 2,61%-r6l 4,16%-ra. Ezen
beltil az 5 éven tuli lejarati beruhazasi hitelek atlagos kamatlaba februarban
4,25%-ra emelkedett, a legfeljebb 5 éves lejaratt vallalati hitelek kamata pedig
3,87%-ra n6tt. Minden lejaraton emelkednek az évesitett atlagos kamatlabak, a
nem-pénzigyi vallalatok szamara.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkéltség-mutatoja szintén
jelentésen emelkedett, 2022 februarjaban ismét meghaladta a 10%-ot. A lakas-
hitelek atlagos hitelkéltség-mutatoja kevésbé emelkedett, de 2022 februarjaban ez
is atlépte az 5%-ot, az el6z6 év eleji 4,2% utan). A lakascéla hitelek 6sszege az elmult
honapokban tartésan havi 100 milliard forint felett volt, ezen beltil hatarozottan
emelkedik a tamogatott lakashitelek aranya (2022 februarban mar kb. 35%, mig
2021 elején meég csak 10% volt).

Az 4j lakascélu hitelek atlagos kamatfixalasi ideje folyamatosan emelkedik, 2022
februarjaban mar 1359 hoénap volt, ami 15,3 évnek felel meg. Az MNB az elmult
években folyamatosan felhivta a haztartasok figyelmét a lakashitelek minél
hosszabb kamatfixalasanak sziikségességére, a varhatéan emelkedé kamatlabak
kovetkezményeinek kivédése céljabol. Az elmult 2-3 évben felvett hitelek tulnyomo
része valoban kamatfixalas mellett kottetett, a régi hitelek jelentés része azonban
valtoz6 kamatozasuak, ilyenek példaul a forintra atvaltott devizahitelek is,
amelyeket viszonylag kevés haztartas alakitott at fix kamatozasava. Ezért az
emelkedd hitelkamatok sulyos veszélyt hordoznak magukban, a nemfizeté hitelek
aranya, amely jelenleg kifejezetten alacsony, jelentésen emelkedhet.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott
forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba
(aho végi allomannyal stlyozva)
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