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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzetet napjainkban a szarnyalé inflacid, a lassulé globalis keres-
kedelem, az Gjraéled6 fennakadasok a termelési lancok esetében, a szigorodé monetaris
politika, a volatilis pénzpiacok és a politikai konfliktusok jellemzik. A hangulatindika-
torok az év eleji felfelé mutaté trend utan Gjra lekonyultak, tikroézve a névekvé politikai
és gazdasag bizonytalansagot. Az orosz-ukran konfliktus kitérése el6tt megvolt a remény,
hogy a pandémia enyhtuilését kdvetdéen lassan beindul a helyzet normalizalodasa a vilag
legtobb orszagaban. Annak ellenére, hogy Oroszorszag és Ukrajna vilaggazdasagi sulya
relative kicsi, mivel bizonyos kulcsfontossagu termékekben fontos szallitok (nyersolaj,
gaz, gabonafélék, fémalkatrészek), a koztik zajlo konfliktus globalis, els6sorban Eurépa-
ra gyakorolt hatasai mégsem lebecstlilendéek. Igy a globalis névekedésre vonatkozo
elérejelzéseket az utobbi idében rendre lefelé korrigaljak: a tavalyi 5,8%-os globalis
béviilés utan az idén mintegy 3,5%-o0s névekedés varhato, amely jovére sem gyorsul
jelentésen. Ugyanakkor feltételezéseink szerint a pandémia hatasai a prognozisidészak-
ban mar nem lesznek meghatarozoak, noha mindig 04j virusvariansok tlinnek fel, s a
fertézés terjedése még nem allt meg. A nyersanyag- és élelmiszerpiaci fejlemények
kovetkeztében az inflacio alakulasa viszont nagyban kihat a globalis folyamatokra: a
magas nyersanyag- és élelmiszerarak egyre inkabb begylrtiznek a fogyasztoi arakba, s
Japan kivételével mindenutt erételjes aremelkedéshez, s a realjévedelmek csokkenésé-
hez vezetnek. A legtdobb jegybank mar elindult a szigoritas utjan, ami a hitelfeltételeket
rontani fogja és fékezi a névekedést.

A vilagkereskedelmi folyamatokat jelenleg ellentétes hatasok érik. Egyrészt a
keresletet visszafogja az inflacio, amely mar a fejlett orszagokban is tekintélyes mértéket
ért el, masrészt azonban az Gijabb jarvanyhullamtél valo félelem, valamint az orosz-ukran
katonai konfliktus 6szténzi a készletfelhalmozast azokban a vallalati szegmensekben,
ahol ez fizikailag és financialisan megvalosithat6. Ennek kovetkeztében a vilagkereske-
delem volumene nagy valdszintiséggel, ha némileg lassubb titemben is, de tovabb fog
noévekedni.

Az amugy is emelkedé nyersolajarak az orosz-ukran konfliktus kirobbanasat kévetéen
szarnyalni kezdtek, a marciusi atlag mar hordénként 118 dollart ért el, s 6sszességében
nagy volatilitas jellemzi a piacot. Az olajarak emelkedését a politikai bizonytalansag
mellett a készletek alacsony szintje is fiti. Az orosz nyersolajszallitasokra kivetett vagy
kivetendé embarg6é csak tovabb névelheti az olaj arat, hiszen a felhasznaléoknak
alternativ forrasok utan kell néznitik. Eurdpa fliggetlenedési térekvései az orosz fosszilis
energia importjatol, szintén futik az aremelkedéssel kapcsolatos varakozasokat.
Becslések szerint a nyersolajar az idén éves atlagban hordénként 100 dollar kortl
alakulhat, s 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 sikertl a fejlett orszagok
levalasa az orosz szallitasokrol, milyen szerepet jatszhat Iran ebben az Gj helyzetben, és
egyaltalan hogyan alakul a piaci egyensuly, s mennyire sikertil a készleteket
visszatélteni. A gazpiacon talan még nagyobbak a feszlltségek az orosz-ukran konfliktus
kirobbanasa o6ta. Az orosz gaztél valo fliggetlenedés nem egy eurdpai orszag szamara
sokkal bonyolultabb, mint az orosz olajrol valé leszakadas, s roévidtavon nehezen
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megoldhat6. Egyes europai orszagok esetében a gazimport 60-90%-a Oroszorszagbol jon,
s ennek minden atmenet nélkil térténd leallasa nagy zavarokat idézhetne eld.

A nem energiahordozé nyersanyagok piacan az energiaarak emelkedése tovabb flitotte
az arakat. Most mar az élelmiszerek vilagpiacan is latvanyos az emelkedés. A dragulast
nem csupan a logisztikai szlik keresztmetszetek és az energiaarak dragulasa, hanem a
kedvezétlen idéjarasi viszonyok is taplaljak. Az ipari fémek terén a kinai kibocsatas
lassulasaval valamelyest mérséklédott az aremelkedés titeme, de tovabbra is folyamatos
a dragulas. Mindezen az orosz-ukran konfliktus bizonyosan tovabb ront. A nyersanyagok
dragulasa mara egyértelmlien beépilt az arindexekbe komoly fejtérést okozva a vilag
jegybankjainak.

Igy nem meglepé, hogy az idén mindentitt a monetaris szigoritas beindulasa varhato.
A FED marciusban az iranyado kamatot a 0,25-0,50%-0s savba emelte, s jelezte, hogy
kis lépésekben tovabbi kamatemelésekre lehet szamitani, igy az idén év végére az
alapkamat elérheti az 1,9%-ot, s j6v6 év végére pedig akar 2,8% is lehet. Az amerikai
inflacio egyelére folyamatosan er6sdédik s a befektetk a magas inflacio, a feszes
munkaerdpiac és a bizonytalan inflacios kilatasok miatt egy ar-bér spiral kialakulasatol
tartanak. Az EKB egyelére még ovatosabb, de marciusban felgyorsitotta a netto
eszkozvasarlasok kivezetését, s jelezte, ha szukséges, még az idén elkezdi a
kamatemelést. Marciusban az euroovezet inflacioja a varakozasokat meghaladé
meértékben, 7,5%-kal gyorsult, s mar a maginflacio is 3%-ot ért el. A brit inflacié 6,2%-
on mozog és még emelkedé trendet koévet, tigyhogy a brit jegybank marciusban 25
bazisponttal 0,75%-ra emelte az alapkamatot, s tovabbi kamatkiigazitas varhaté. A
kozép-kelet europai orszagokban az inflacié iteme még gyorsabb, mint Eurépa nyugati
részén, igy példaul a cseh jegybank — a 10%-os inflaciora reagalva — t6bb 1épésben 5%-
ra emelte az alapkamatot, a magyar jegybank — 8,3%-os inflacié mellett — 4,4%-ra emelte
az alapkamatot. Lengyelorszagban marciusban 0,75%-al 3,5%-ra emelték az alap-
kamatot, mivel januar-februarban az inflacios rata 8% felett mozgott.

Az Eurépai Unié kiils6 kornyezetében a korabban vartnal lassubb lesz az idei ndve-
kedés. Igy az USA-ban 3% kértili GDP béviilés varhaté az idén: a magas inflacio, a szi-
gorodo monetaris kornyezet és a geopolitikai fesziiltségek mind szerepet jatszanak
abban, hogy a tavalyi 5,3% utan 2022-ben a noévekedés veszit erejébdl. Az inflacio az
idén éves atlagban akar 7%-ot is elérheti, s j6vére — amennyiben az energiaarak norma-
lizalodnak — 3% korulire mérséklédhet, igy is meghaladva a jegybanki célértéket. A
munkaerdpiac stabil marad, a munkaeréhiany kovetkeztében a munkanélkuliségi rata
akar meérséklédhet is az idén, s Ujra a pandémia el6tti szintre (3-4%) sullyedhet.
Japanban a pandémia hatasai még mindig erésen érezheték. Tavaly 1,7%-kal nétt a
GDP, s az idei évre sem varhaté dinamikus névekedés: legfeljebb 1%-kal béviilhet a
japan gazdasagi teljesitmény. Japan az egyetlen orszag, ahol a monetaris szigoritas nem
indult meg, ami a jen arfolyamat erésen gyengitette.

A kinai gazdasagi novekedés a tavalyi 8,1%-os GDP névekedést kovetéen az idén min-
den bizonnyal lassulni fog. A marcius kézepén nyilvanossagra hozott hivatalos eldirany-
zat 5,5% koruli névekedéssel szamol. Ezt azonban tobb mértékado szervezet szakértéi is
tulsagosan optimistanak tartjak. Marciusi elemzéseikben az OECD 5,1, az UNCTAD
4.8%-0s novekedésre szamit. A novekedési titem varhatoé mérséklédésében két elére nem
tervezett esemény, a COVID jarvany ujabb fellangolasa, valamint az orosz-ukran haborua
kovetkezmeényei is kozrejatszanak. Az orosz-ukran haboru révidtavon a vilagpiaci arak
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alakulasan keresztlil, valamint az Eurépaba iranyul6 szarazfoéldi szallitasi utak ellehetet-
lentilése révén hat igen kedvezdtlenul a kinai gazdasagra. Kinanak mind geopolitikai,
mind nemzetgazdasagi szempontbol a minél el6bbi békekotés all érdekében, ezért ugy
igyekszik ebben kézbenjarni, hogy mindkét hadban allo fél joszandékunak tartsa, s ezzel
elésegitse a jovébeli kapcsolataik fejlesztését. Kina kdzéptavon nehéz egyensulyteremtési
feladatok elétt all: igy a gazdasagpolitikai hangsuly athelyezése a kiilsé keresletrdl a
belsé keresletre, attérés a beruhazasok és az ipari termelés altal vezérelt névekedésrél a
fogyasztas és a szolgaltatasok altal tamasztott noévekedésre; az allami iranyitas és
szabalyozas prioritasarol a piac és a maganszektor nagyobb szerephez juttatasara valo
torekvés; a magas szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag miel6bbi z6lddé tétele nagy kihivast
jelent a kinai gazdasagpolitika szamara.

Az eurdoovezet idei évre varhato novekedési kilatasait jelentés mértékben rontjak az
orosz-ukran haboru egyelére belathatatlan kovetkezményei, az energiaellatasi bizony-
talansag, a beszallitéi lancokkal kapcsolatos fennakadasok, a szarnyaldé energia- és
élelmiszerarak miatt egyre er6s6dé inflacio, a pénzpiacok volatilitasa és a monetaris
szigoritas kovetkezményei. Az inflacio tavaly 6sz 6ta egyre nagyobb mértékben gyorsul,
s a kezdetben még atmenetinek tartott jelenségrol kidertilt, hogy nemcsak az energia- és
az élelmiszerarakat érinti, hanem a fogyasztas egyre szélesebb korére is kihat. A
marciusban mar 7,5%-ot eléré inflacios rata csékkenti a haztartasok realjovedelmeit, a
magas energiaarak emelik a termelési kodltségeket, s a gazdasag egyre szélesebb vertiku-
maban éreztetik hatasukat. Nem véletlen, hogy ebben a helyzetben a hangulatindexek
ujra lefelé mutatnak, a vallalatok varakozasai egyre pesszimistabbak. A feldolgozoipari
termelés tavaly év kdzepe ota folyamatosan lassul, és az eurodvezet legnagyobb gazdasa-
gaban, Németorszagban mar negativ ratak jelennek meg tjra. llyen kértlmények kozott
nem véletlen, hogy a névekedési elérejelzéseket lefelé modositjak. Igy 2022-re vonatko-
zb6an — tavaly évvégén adott 4,9%-os elérejelzéstinket — 2,9%-ra csdkkentjik, mig 2023-
ra is csak mérsékelt, 3,1%-os GDP béviilést varunk az eurodvezet atlagaban. A progno-
zishoz jelentés lefelé mutaté kockazatok kapcsolodnak. Eves atlagban az EU-19 harmo-
nizalt inflacios rataja 5,2%-ot érhet el a tavalyi 2,6% utan, s jovére — részben a bazishatas
miatt — 3% kortlire lassulhat. A munkanélkiiliség a prognoézisidészakban alacsony ma-
rad. A pandémia idészakaban a ktilénb6zé allami intézkedések segitettek a munkaero-
piaci folyamatok stabilizalasaban és a munkanélkiiliség megugrasanak elkertilésében.
Igy az eur66vezet atlagaban a tavalyi 7,7%-os munkanélkiiliségi rata utan, az idén 6,8%-
ra, jovore pedig 6,4%-ra cs6kkenhet.

Az EU-27 atlagaban az idén 2,9%-os, jovore 3%-os noévekedést varunk, tehat az euro-
ovezeten kiviili orszagok is hasonlo konjunkturalis trendet kévetnek, mint az EU-19 or-
szagai. Az inflacié az EU-27 atlagaban kissé magasabb lesz, mint az EU-19 orszagaiban:
2022-ben 5,6%, jovére 3,1%. A munkanélkiliség 6% koruli rataja valamivel alacso-
nyabb, mint az eurodvezet orszagaiban.

Az idei német novekedési kilatasokat az orosz-ukran haboru eszkalalodasa jelentésen
rontotta. A pandémia hatasai ugyan mérséklédni latszanak, de a szarnyalo inflacio, az
emelkedd nyersanyagarak, az 0jbol megjelené szallitasi sziik keresztmetszetek, s a
beszuktil6 értékesitési lehetéségek kovetkeztében a tavaly évvégén még 5% korulire vart
idei névekedeést 2,1%-ra mérsékelték az eldérejelzék. Az év elsé felében a ndévekedés jo
esetben stagnalni fog, s6t az els6 negyedévben visszaesés varhato. A masodik félévben a
novekedés erdére kaphat, amennyiben a ktilsé feltételek nem romlanak tovabb és a pan-
démia nem langol fel Gjra. A vallalatok roml6 hangulatat jelzi, hogy az IFO index marcius-
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ban 90,8 pontra stllyedt a feburari 98,5-r6l, s a vallalatok varakozasai nagyobb mérték-
ben romlottak, mint a COVID-valsag idején. A német kormany azon torekvései, hogy
viszonylag révid id6é alatt fliggetlenitse az orszagot az orosz energiaimporttol ahhoz
vezethet, hogy a j6vOben tartésan dragabb lesz az energiaimport, és az alternativ energia-
forrasokra torténd atallasnak is jelentds koltségei lesznek. Az inflacio az idén éves
atlagban 6% kortl alakulhat, ami példatlan az egyesitett Németorszag torténetében.

A brit gazdasag ledolgozta a pandémia alatt elszenvedett veszteséget és a gazdasagi
teljesitmény mar tavaly elérte a pandémia el6tti szintet. Az Egyestilt Kiralysagban is a
gyorsulo, jelenleg 6,2%-on mozgo inflacié az egyik f6 probléma. A masik f6 probléma a
fesztilt munkaerdpiaci helyzet: a Brexit kovetkeztében tébb szazezer f6 munkaerd
hianyzik, az orszagban teljes foglalkoztatottsag van és a munkaeréhiany okozza a
legnagyobb gondot. Brit elérejelz6k szerint az év egészében az inflacio alakulasa fogja
meghatarozni a kilatasokat. Varakozasok szerint az inflaciés rata aprilisban érheti el
csucspontjat, s ha meg is indul egy normalizalédas, a jegybanki 2%-os célértékre 2024
elétt nem fog visszatérni. Tavaly a brit GDP 7,3%-kal né6tt, az idén mérsékeltebb, de még
mindig dinamikus 4,8%-os béviilés varhato. A névekedés motorja a maganfogyasztas és
a beruhazasok lesznek.

Az orosz-ukran konfliktusnak legjobban kitett uniés tagallamok a kozép-kelet eurdpai
orszagok, valamint Finnorszag. A térségen belll els6sorban a Balti allamok vannak a
leginkabb kitéve az orosz gazdasagnak, azon belil is az onnan szarmazo energiaimport-
nak. Egyes termékkategoriakban az ukran beszallitas, illetve felvasarlas is komoly
szerepet jatszik a régio tagallamai, azon belill is Magyarorszag szamara, bar nem hazank
a legjobban kitett orszag. A tagallamokat az inflacio is sujtja, amely sokkal nagyobb
lenne, ha a lakasarak valtozasat is beleszamitanak a fogyasztoéi arindexbe. Idén biztosan
lesznek olyan hénapok, amikor a mért inflacio kétszamjegy lesz, azonban feltehetéen
csak atmenetileg. JovOre a magas bazis miatt valoészintileg némi megnyugvas koévetkezik.
A jegybanki szigoritasok koézepette valamelyest romlottak a novekedési kilatasok, idei
évre vonatkozo elérejelzéstinket mintegy egy szazalékponttal, 3,3%-ra lefelé korrigaltuk.
Jovére tovabb meérséklédé dinamikat varunk, azonban a bévilés még igy is a régi
tagallamok atlaga felett alakul.
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A magyar gazdasag

2021 negyedik negyedévében a korabbinal is dinamikusabb, 7,1%-os Gitemben folytatodott
a GDP-novekedés. A gyorsulé maganfogyasztasnak kdszonhetéen a belféldi felhasznalas
annak ellenére erés maradt, hogy az alloeszkoz-felhalmozas dinamikaja alabbhagyott. A
kiilkereskedelmi folyamatok ellentmondasosan alakultak: az aru-ktlkereskedelem a
harmadik negyedévhez hasonloan lehuzta, ugyanakkor a kedvezéen alakulé szolgaltatas-
kulkereskedelem viszont tamogatta a gazdasagi névekedést. Az egész tavalyi év atlagaban —
az elsé6 félévben még nagyon kedvezé aru-kiilkereskedelmi pozicio miatt — nemcsak a belsé
kereslet, de a kuilkereskedelem is tetemesen hozzajarult a 2021. évi 7,1%-0s névekedési
Utemhez.

Az ipari termelés év/éves novekedése a harmadik negyedévet kovetéen a negyedikben még
tovabb lassult, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest mar javult az ipar teljesitménye, a
chiphiany, alkatrészhiany és logisztikai szik keresztmetszetek mellett is. Eves atlagban az
ipari névekedés 9,6%-os volt. Idén januarban folytatod6 emelkedé trend mellett j6 titemt
novekedési Uitemmel indult az év, de az orosz-ukran haboru bizonyosan szétzilalja a jelenlegi
emelkedé trendet — kérdés, hogy mennyire tartosan.

Az épitdiparban a kibocsatas dinamikus béviilése a negyedik negyedévben tovabb gyorsult,
mindkét fécsoportban impozans noévekedési titemekkel. Januarban az titem drasztikusan
lassult, am ez részben egyszeri bazishatas eredménye volt, és a megrendelések alakulasa a
névekedés meértékelt titemt1 folytatodasat vetiti elére. Am a haboru kitérése nyoman az
agazati szereplék varakozasai jelentésen romlottak, az anyaghiany és a Lkoltségek
emelkedése az eddiginél is bénitobba valhat.

A Dbefejezett és atadott lakasok szama az utolsé negyedévben a harmadiknal is
drasztikusabban, koézel 53%-kal visszaesett, aminek kovetkeztében a tavalyi év egészét
tekintve is jelentésen csokkent a lakasatadasok szama a magas 2020-as bazishoz
viszonyitva. Ez a jelek szerint els6sorban kinalatoldali problémak koévetkezménye. Ez
utoébbiak sulyosbodhatnak a habort miatt, masfelél a megkezdett tarsashazi lakasépitések
szamanak masodik félévi emelkedése, illetéleg a lakasépitési engedélyek szamanak gyors
novekedése bizakodasra ad okot. A keresletet emeli a 2022 végéig megkezdett épitkezések
AFA-kulcsanak leszallitasa, valamint a bejelentett otthonteremtési kedvezmények és az ij
z6ldhitel — lefojthatja viszont a drasztikus koéltség- és aremelkedés, illetéleg a lakashitel-
kamatok emelkedése.

A teljes munkaidében dolgozok bruttéo keresetei 2021-ben jo Utemben, a megfigyelt
munkaltatéi koérben 8,7 szazalékkal, a realkeresetek viszont a magas inflacio miatt
meértékelten, 4,1%-kal emelkedtek. Az emelkedd alkalmazotti 1étszamnak készonhetéen a
nett6 readlkereset-tomeg tovabbra is dinamikusan né. Idén a keresetemelkedés Uiteme
jelentésen tovabb gyorsul, viszont a realkeresetek dinamikaja nagyjabdl szinten maradhat,
az eddiginél is jobban megugro inflacio kévetkeztében.

A haztartasok maganfogyasztasanak novekedési titeme 2021. negyedik negyedévében
7,1%-ra gyorsult, igy végul az éves fogyasztasi dinamika talszarnyalta a 4%-ot. Az idén ennél
magasabb éves Utemre szamitunk a jelentds jovedelembdévité kormanyzati intézkedések
miatt, ugyanakkor az év masodik felében lassulasra kertilhet sor, amihez az esetleges
kiigazit6 intézkedések is hozzajarulhatnak.



Konjunkturajelentés 2022/1

A nemzetgazdasagi beruhazasok novekedése a tavalyi év utols6 negyedévében gyakorlatilag
stagnalasra valtozott, miutan a vallalati beruhazasok dinamikaja alabbhagyott, az allami és
haztartasi beruhazasok pedig csékkentek. Eves atlagban 4,2%-os volt a
beruhazasnovekedés, és a jelenlegi bizonytalan kdérnyezetben nem varunk ennél magasabb
Utemet az idén sem.

Az aru-kiilkereskedelem a nagyon kedvezo elsé félévet kovetéen a masodik félévben negativ
fordulatot vett, az aruexport volumene a harmadik és a negyedik negyedévben egyarant
csokkent, amihez el6szor az import folytatodo béviilése, majd az exporténal enyhébb esése
tarsult. Ennek koévetkeztében az éves ktilkereskedelmi tébblet a 2020. évinek a 34%-ara
zsugorodott. Az idei elsé honapban pedig visszatért ugyan az exportnévekedés, de a joval
erdteljesebb importbéviilés miatt az aru-ktlkereskedelmi egyenleg negativ lett. A habora
felforgatja a ktilkereskedelmi aramlasokat, illetéleg az energiahordozok aran kereszttil ijabb
cserearanyromlashoz vezet. Jelenleg nagyjabdol egyensulyban levé kulkereskedelmi
merleggel szamolunk 2022-ben.

2021-ben rendkivil kedvezdétlenul alakultak a gazdasag kulsé egyensulyi folyamatai:
jelentésen nétt az aruforgalmi és a jovedelmi mérleg hianya, amit tavolrol sem tudott
ellensulyozni a szolgaltatasforgalmi tobblet némi emelkedése, igy a folyo fizetési mérleg
deficitje a 2020. évi 1,6-r6l 4,7 Mrd eurodra (a GDP aranyaban 1,1-rél 3,1%-ra) nétt. A
beruhazasi céla EU-transzfereket tartalmazo ugynevezett tékemeérleg tébblete a GDP
aranyaban 2-rél 2,5%-ra nétt, igy a folyo- és a tékemeérleg 6sszevont egyenlege — a
Sfelilrél” szamitott kiilsé finanszirozasi képesség — a folyo mérleg egyenlegénél kevésbé
romlott, de a megel6zé évi 0,9%-os tobbletbdl 1,6%-os deficitbe fordult at. A pénzigyi
meérleg egyenlege — az ,alulrél” szamitott finanszirozasi képesség — mar 2020-ban is 2%-
os deficitet mutatott, ami az elmult évben 3%-ra emelkedett. Az egyenlegek tavalyi
romlasa egy évek oOta tartdé iranyzatba illeszkedik, amely elérelathatéan idén is
folytatodik: 2022-ben a GDP 5%-at is meghaladhatja a foly6 fizetési mérleg hianya, a
folyo- és a tokemérleg egytittes hianya pedig 3% f61é emelkedhet.

A foglalkoztatottak szama tavasztol kezdve Gijra béviilt, az utolsé negyedévben a béviilés
Uteme 1,4% volt, ami 2022 legelején tovabb gyorsult. Bar a szezonalis hatasok ezt jorészt
elfedték, a szezonalisan kiigazitott munkanélkiiliségi rata is lassu javulast mutatott az év
elérehaladtaval, bar az éves munkanélkuliségi rata — 4,1% — megegyezik a 2020. évivel.

A koltségvetés pénzforgalmi egyenlege a 2021-es évet 9,3%-os hiannyal zarta, az
eredményszemléleti ESA-hiany pedig a GDP 6,8%-at tette ki. A 2021. évi ESA hiany
tartalmazza a gyermekes csaladok SzJA visszatéritésének 2022. februari kifizetését, mivel
eredményszemléletben ez az adott adoévet terheli, azaz ezt a kiadasi tételt az el6zé évre
vissza kellett kényvelni. Ez tehermentesiti az idei kéltségvetési mérleget, ami ra is fér, mivel
az év els6 két honapjaban az egész évre tervezett pénzforgalmi hiany 45%-at mar sikertilt
elérni. Februarban a joléti valasztasi intézkedések 0sszesen 1.260 milliard forintos kiadast
jelentettek, s ebben a honapban ugyanennyivel emelkedett az allamadossag.

A koltségvetés 2022. évi kilatasait illetéen sok a bizonytalansag, mivel a 2021. majusban
elfogadott koltségvetési tdérvényben mar egyetlen szam sem érvényes. Mindenesetre, a
kiugr6 inflaci6 ,segiti” a koltségvetési konszolidaciot, noveli a bevételeket és csokkenti a
GDP-aranyos hiany- és adossagratat. Ugyanakkor az allamadossag finanszirozasi terhei
jelentésen nének, az adossagszint és a hozamelvarasok emelkedése miatt. 2022-re 6,5%-0s
GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt és 74-75%-os allamadoéssag-ratat varunk.
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Az inflacié az elmult honapokban szamottevéen gyorsult, és a gyorsulas még nem érte el a
végét. A poszt-covid inflacios nyomasra (a kereslethez képest sztik kinalat arfelhajto
hatasara) februartol az Ukrajna elleni orosz invazioé inflaciot névelé hatasa rakodott ra. A
magas magyar fogyasztoi arindexet 2021 folyaman elsésorban az élelmiszerek és az
Uzemanyagok aremelkedése dominalta, de az év végén mar lényegében minden termék-
és szolgaltatascsoport ara erdteljesen emelkedett. 2021. elsé felében elsésorban az
Uzemanyagarak emelkedtek viharos Uzemben (a 2020. évi extrém alacsony Uzem-
anyagarak bazisan), majd az év masodik felétél az €élelmiszerarak tették ugyanezt. 2021.
utols6 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 fé6ként
a gyors béremelkedéssel hozhato dsszefliiggésbe. 2022-brn 8,7%-o0s fogyasztoi arindexet
jelztink eldre, felfelé mutato kockazatokkal.

A 2021. évet jellemz6 viszonylagos nyugalom utan, 2022 els6é negyedében a forint
arfolyam oriasi ingadozasokat mutatott, jorészt az orosz invazié hatasara. Marcius
elején megjarta a 400 HUF/EUR szintet is, aprilis elsé napjaira azonban visszaer6s6dott
a 370 forint koéruli szintre is.

Az MNB 2021 nyaran inditott, majd decembertdl felgyorsitott kamatemelési ciklusa, amely
els6sorban az inflacio gyorsulasanak mérséklésére és a masodkoérds inflacios spiral
kialakulasa ellen iranyult, az arfolyamok is jotékony hatassal volt, dragitotta a forint elleni
poziciok fenntartasat. 2022 marciusban a jegybank a korabbi 50 bazispontos emelésekkel
szemben, mar 100 ponttal emelte az alapkamatot (4,4%-ra), €s hasonloképpen az egynapos
jegybanki betéti és hitel kamatokat (4,4, illetve 7,4%-ra). Az egyhetes betéti tendereken
marcius végére mar 6,15% lett a kamat. A jegybank ugy nyilatkozott, hogy az alapkamat
a kozeljovében felzarkozik az egyhetes iranyadé betéti kamat jovendébeli szintjéhez. A
jegybank a novekvé inflacios varakozasokra a monetaris szigoritas hosszabb tavon valo
fenntartasanak szikségességét hangsulyozza. Ennek kovetkeztében aprilisban és a
kovetkez6é honapokban is a 100 bazispontos alapkamat-emelés varhato.

A globalis pénzpiaci bizonytalansag és a kamatemelések hatasara az elmult honapokban
az allampapirpiaci hozamok meredek emelkedésnek indultak. Marciusra a hozamok a
kulénbozé lejaratokon 6sszecsusztak és szinte teljesen lapos hozamgorbe alakult ki, 5%
korili hozamszinten. Aprilis elejére az 5 és 10 éves allampapir mar 6 szazalék feletti
kamat mellett kelt el és a 3 honapos révid papir is 5,63%-on forgott.

A 10 éves allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése nagyjabol beleillik a
globalis folyamatokba, de a régiéban kifejezetten magasnak tekintheté. Az eurddvezet-
tag szlovak allam még 2022 februarjaban is 0,71%-on tudott 10 éves allampapirt
értékesiteni, a lengyel hozam pedig 1, a cseh 1,8 szazalékponttal volt alacsonyabb, mint
a magyar. A régioban csak a roman hosszi hozam haladja meg a magyart (par tized
szazalékponttal).

Az elmult év kozepe ota emelkedd kamatszint erételjesen érvényestuilt a vallalati hitelek
terén, és begyurtizétt a haztartasi hitelek kamatszintjébe is.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
‘ 2022 2022 2023
2020 2021 I né 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
Brutto alloeszkoz-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 81¢ 55 8,7 6,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
Egileaﬁi(giit:ttak szamanak 09 0.7 227 0.4 0,8 0,4
Foglalkoztatasi rata @ 62,1 63,0 63,77 63,4 64,1 64,5
Munkanélkuiliségi rata & 4,1 4,1 3,8/ 3,6 3,7 3,5
Termékegységre juté bérkosltség 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
Netto realkeresetek 6,2 3,4 5,4 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 - GDP %.4ban 11 31 18 -5,0 -5,0
Foly6 fizetési és toker:e(;'}l;g oo sban 0,9 05 02 -3,0 -3,0
{\llamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -8,0 -6,8 -5,9 -6,5 -5,0
aban
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 79,6 76,8 79,0 75,0 74,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 0,28 2,16 5,7 3,5 6,0 6,0
Hosszut. hozam (10 év), id6észak vége 2,08 4,51 5,9 5,0 6,5 6,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi 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 Eurézonaban, % -6,4 5,3 4,9 2,9 3,1
((;(r’DP—vélt. az 0j EU-tagorszagokban, 40 56 45 3,3 3,2
Forint/eur6, idészaki atlag 351 359 364 356 365 365
Dollar/euro, idészaki atlag 1,14 1,18 1,12 1,19 1,12 1,13

Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz

sorolédnak.

Feldolgozdipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo)

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

November

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

A vilaggazdasag problémait Osszegezve az alabbi jelenségeket sorolhatjuk fel: szarnyalo
inflacio, lassulo globalis kereskedelem, Ujraéledé fennakadasok a termelési lancok esetében,
szigorodo monetaris politika, volatilis pénzpiacok, politikai konfliktusok. A hangulatindika-
torok az év eleji felfelé mutaté trend utan yjra lekonyultak, ttikrézve a névekvd politikai és
gazdasag bizonytalansagot.

Az orosz-ukran konfliktus kitérése el6tt megvolt a remény, hogy a pandémia enyhtulését
koévetéen lassan beindul a helyzet normalizalodasa a vilag legtébb orszagaban. Annak
ellenére, hogy Oroszorszag és Ukrajna vilaggazdasagi sulya relative kicsi, mivel bizonyos
kulcsfontossagu termékekben 6k a f6 szallitok (nyersolaj, gaz, gabonafélék), igy a koztiik zajlo
konfliktus globalis hatasai mégsem lebecstilendéek. Becslések szerint Oroszorszag és
Ukrajna adja egytttesen a vilag buizaexportjanak 30%-at, a kukorica exportjanak 20%-at és
az olajexport 11%-at, a mtragyaexport 13%-at. A globalis termelési lancok jelentés mérték-
ben fliggenek az orosz és ukran fémszallitasoktol, Oroszorszag az egyik legfontosabb palla-
dium és nikkel beszallitoé. A haboru koévetkeztében az energiaarak er6sen megemelkedtek, a
gabonaféléknél pedig hianyra és aremelkedésre lehet szamitani. Az orosz és az ukran gabona
kiesése els6sorban a feltérekvé és néhany fejléd6é orszagban okozna jelentdés problémat. Az
olaj- és gazszallitasok leallasa pedig Eurépa szamos orszagaban vezetne fennakadasokhoz,
hiszen az EU-27 atlagaban a gazimport majdnem 20%-a, az olajimport 16%-a Oroszorszaghol
szarmazik, de egyes orszagokban (Csehorszag, Lettorszag, Magyarorszag, Szlovakia, Finn-
orszag, Németorszag vagy Lengyelorszag) ez az arany joval nagyobb. A habora elhtizodasa a
mar most bekovetkezett humanitarius katasztrofat fokozna: a menekiilé ukranok befogada-
sara szamos orszag vallalkozott. A menekiildk jo része nem marad a hatarmenti orszagokban,
hanem tovabb igyekszik Nyugat felé.

Igy 6sszességében a tavalyi 5,8%-os globalis névekedést az idén csak egy 3% kortili kévetné,
ami jovore is csak kismértékben erésddne. A dinamika lassulasa nemcsak a fejlett orszagok-
ban, hanem a feltérekvé orszagokban is jellemzd lesz, s kiilondsen a kinai névekedés mérsék-
l6désének lesznek globalis kdvetkezményei. Oroszorszagot a haboru recesszioba rantja.

GDP elérejelzések lefelé mutato Inflacios elérejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

A vilagkereskedelmi folyamatok {6 mozgatorugoja jelenleg a nyersanyagarak alakulasa, azon
beltll is ktilondésen az energiahordozok vilagpiaci aranak valtozasa. A folyamat kétiranyu,
mivel egyrészt a magasabb arak lefojtjak a keresletet, masrészrél a tovabbi dragulastol valo
felelem a készletfelhalmozas iranyaba tereli azokat a felhasznalokat, akik szamara a
magasabb készletszintek fizikai megvalositasa, valamint finanszirozhatosaga ezt megengedi.
Ennek koévetkeztében a vilagkereskedelem noévekedési titeme lassul ugyan, am dramai
visszaesés jelenleg nem tapasztalhato.

A koronavirus vilagjarvany 2020 tavaszi kitorése ota a ktilkereskedelmi arindexek makacsul
emelkednek. Bar a fejlett orszagokban mutatkozik némi lassulas a dragulas titemében, a
felzarko6zo orszagokban a folyamat tovabbra is megallithatatlannak tlinik. A folyamat mogott
nagyrészt Kina huzodik meg, az aremelkedést azonban tobb tényezé is magyarazza. Egyrészt
a kérnyezetszennyezd energiaeléallitas korlatozasa miatt Kina szamos energiaigényes feldol-
gozoipari nyersanyagbol (példaul acél) a szokasosnal tébb importra szorul. Masrészt a lokalis
természeti katasztrofak, valamint a készletfelhalmozas miatt a kelet-azsiai orszagban
jelentésen nétt az importkereslet, kiilondésen az olyan sztikebb kinalatu piacokon, mint
példaul az élelmiszerek. Mindekozben a fejlett orszagokban a mennyiségi lazitasok még
mindig fitik a gazdasagot, a termel6kapacitasok gyakran a teljes kihasznaltsag felett
mukddnek, a munkaeréhiany szamos orszagban probléma.

A fentiekhez parosul, hogy marcius folyaman jelentés emelkedésnek indultak energiahordozo
nyersanyagok arai, amelyek az elmult év folyaman megduplazodtak, és az orosz-ukran
konfliktus hatasara tovabb emelkedtek. Eurdpa keresi az orosz nyersanyagfliggéség
ellenszerét, és alternativ forrasok utan kutat. Mindez, valamint az attol valé félelem, hogy
Oroszorszag atmenetileg megsziinteti a nyersanyagellatast tovabb hajtja a készletfelhalmoza-
sokon keresztiil az arakat.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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A konfliktus kereskedelemfékez6 hatasa is jelentds, azonban a karokon a vilag orszagai nem
egyenléen osztozkodnak. Némiképp paradox moédon az ukran gazdasag szinte teljes leallasa
(nem kuld és nem is fogad termékeket) leginkabb a vele szoros kereskedelemi kapcsolatokat
apolé Oroszorszagnak és Fehéroroszorszagnak art. A kozép-kelet europai EU tagallamok
szamara is karos az ukran termelés atmeneti felfliggesztése, ktilénésen néhany élelmiszer-
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ipari, valamint egyéb feldolgozoipari félkész termék esetében. Az orosz gazdasag szankcio-
nalasa, valamint a reciprocitas jegyében kivetett ellenszankciok mar érezhetd hatast valtanak
ki néhany EU tagallam gazdasagaban. Kiiléndsen ide tartoznak a Balti allamok, a Visegradi
orszagok (kivaltképp Szlovakia), valamint Finnorszag is, ahol az energiahordozokon kereszttili
orosz kitettség tdbbszdrése a nyugat-eurdpai tagallamokhoz képest. Osszességében Orosz-
orszag jobban ki van téve az eurdpai beszallitoknak, mint az eurdpai termelék Oroszor-
szagnak, azonban az energiahordozok piaca kvazi monopolnak tekinthet, ami nem, vagy

csak nagyon nehezen helyettesithetd,
szolgaltatasokkal, amelyeknek 1étezik (tokéletlen) helyettesitéje.

szemben azokkal az europai termékekkel és

Oroszorszag részesedése a vilag és néhany orszag aruimportjabol 2020-ban

Termékkategoria Vilag Kina EU27 Japan UK USA
Allati és névényi olaj, zsir és viasz 4,0% 10,1% 0,9% 0,1% 0,5% 0,0%
Ital és dohany 0,8% 0,4% 0,2% 0,2% 0,4% 0,1%
Vegyi aru és hasonl6 termék, m.f.n.t. 0,9% 0,9% 0,7% 0,2% 0,2% 0,2%
Nem etkezési ~céli  nyersanyag | ; gof 2,8% 3,2% 1,2% 1,4% 0,3%
(fGtbéanyag nélkul)

Elelmiszer és €16 allat 1,8% 2,3% 0,6% 0,5% 0,1% 0,1%
Geép és szallitoeszkoz 0,3% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Feldolgozott termék 2,6% 2,5% 2,3% 3,3% 3,6% 1,4%
ﬁs"any? futéanyag, kenbanyag €s | 149, | 2569% | 23,4% | 13,8% | 8,3% 5,8%

asonlé anyag

Kulénféle feldolgozott termék 0,3% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Osszesen 2,0% 2,9% 2,4% 1,7% 3,9% 0,5%

Forras: UN COMTRADE

Egyes orszagok részesedése Oroszorszag aruimportjaban 2020-ban

Termékkategoria Kina EU27 Japan UK USA
Allati és névényi olaj, zsir és viasz 0,3% 15,0% 0,0% 0,2% 0,5%
Ital és dohany 1,5% 47,8% 0,3% 8,1% 3,8%
Vegyi aru és hasonlé termék, m.f.n.t. 12,8% 53,2% 1,5% 2,7% 7,1%
Nfem" étkezési célu nyersanyag (ftéanyag 3.0% 21.1% 0.5% 0.,4% 4,0%
nélkul)

Elelmiszer és €16 allat 5,6% 18,3% 0,2% 0,7% 0,7%
Geép és szallitoeszkoz 32,4% 34,0% 5,4% 1,5% 4,4%
Feldolgozott termék 27,1% 33,4% 2,7% 0,9% 2,3%
ii;zgyl fitéanyag, kendanyag és hasonlo 2.3% 31,8% 3,4% 1,0% 1,6%
Kulonféle feldolgozott termék 37,0% 25,1% 2,0% 0,9% 4,2%
Osszesen 23,7% 33,8% 3,1% 1,5% 5,7%

Forras: UN COMTRADE

A haboru az energiahordozok aranak tovabbi emelkedésén keresztill biztosan fékezi a
vilagkereskedelmet, ktilénosen a Kozép-Kelet Eurépaban, és komoly névekedési vesztesé-
geket okozhat. Ugyanakkor vilagszinten a lassulas feltehetéen nem lesz drasztikus. A kul-
kereskedelmi arak bizonyosan tovabb fognak emelkedni még legalabb a masodik negyedév
végéig, de az orosz agresszio alakulasatol figgéen akar tovabb is. A haborunal feltehetéen
nagyobb hatassal lesznek a kamatemelések, és az allamhaztartasi kiigazitasok, vagy azok a
jarvanyhullamok, amelyek Gjabb bekovetkezésének esélye tovabbra is jelentds.
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Szarnyalé olajar, nyugtalan piacok, az orosz-ukran konfliktus
kovetkeztében novekvo bizonytalansag

Az amugy is emelked6 nyersolajarak az orosz-ukran konfliktus kirobbanasat kévetéen
szarnyalni kezdtek. Igy mig januarban a Brent nyersolaj hordénkénti ara 86 dollar volt,
februarra mar 97 dollarra emelkedett, s a marciusi atlag mar 118 dollar volt, de idénként
133-137 dollarra is felugrott a hordonkénti olajar, aztan meg Ujra lejjebb csuszott. A
tavalyi éves atlag még 70,8 dollar volt. Az olajarak emelkedését a politikai bizonytalansag
mellett a készletek alacsony szintje miatt jelentkezd feltdltési igény is fiiti. Idén februar
végén az OECD orszagok olajkészletei 2,64 milliard barrelre rugtak, ami 2014 koézepe
ota a legalacsonyabb szint. Az orosz nyersolajszallitasokra kivetett vagy kivetendé
embargo csak tovabb névelheti az olaj arat, hiszen a felhasznalok alternativ forrasok
utan kell, hogy nézzenek. Azok a kijelentések, miszerint Eurépa belathaté idén beltl
figgetlenedni szandékozik az orosz fosszilis energia importjatél, szintén az
aremelkedéssel kapcsolatos varakozasokat fliti. Az IEA marciusi elérejelzése szerint a
nyersolajar az idén éves atlagban hordonként 100 dollar koéruil alakulhat, mig jovore
visszamehet akar 89-re. Természetesen ezt a prognozist nagy bizonytalansag jellemzi,
hiszen Jelentéstink irasakor nem lehet tudni, hogy az orosz-ukran konfliktus hogyan
alakul, a szankcioknak milyen hatasai lesznek, mennyire sikeril a fejlett orszagok
levalasa az orosz szallitasokroél, milyen szerepet jatszhat Iran ebben az Gj helyzetben és
egyaltalan hogyan alakul a piaci egyensuly, s mennyire sikertil a készleteket
visszatolteni. A US Energy Information Administration becslései szerint az idén az atla-
gos kereslet napi 100 milli6 barrel koértil mozoghat, mintegy 2,6 millié barrellel tébb,
mint egy évvel korabban. Ezzel a novekedéssel — optimista esetben — a kinalat is 1épést
tud tartani. Az OPEC allamok februarban napi 0,3 millié barrellel bdvitették
termeléstiket, elsésorban Szaud-Arabia bévitette kitermelését. Ugyancsak tovabb nétt az
amerikai palaolajtermelés, de a napi 8.6 millio barreles kitermelés még mindig elmarad
a pandémia el6tti szinttél (napi 9 millié barrel). Az olajar csokkentése érdekében az USA
tartalékai egy részét piacra kivanja dobni.

L, A Olajkereslet és kinalat alakulasa
A Brent nyersolajar alakulasa
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A gazpiacon talan még nagyobbak a fesziltségek az orosz-ukran konfliktus kirobbanasa o6ta.
Az orosz gaztol valo fliggetlenedés nem egy eurdpai orszag szamara sokkal bonyolultabb, mint
az orosz olajrol valo leszakadas, s rovidtavon nehezen oldhaté meg. Az az orosz felvetés, hogy a
tovabbiakban a ,baratsagtalannak tekintett” europai orszagok rubelben fizessenek a gazeért,
meég nagyobb zavart okozott. A Gazprom annak lehetéségét is mérlegeli, hogy teljesen leallitja a
szallitasokat a ,baratsagtalan” orszagok felé. Az ilyen orosz jelzések komoly ellatasbiztonsagi
kockazatokat jelentenek egész Eurdpara nézve és nem engedik a gazarak érdemi esését. Az
orosz gaz- €s az olajimport embargojanak Németorszag eddig ellenallt néhany mas — az orosz
szallitasoknak kitett — orszaggal egylitt, azonban a konfliktus eszkalalodasa miatt egyre
nagyobb a nyomaés, hogy erre a lépésre is sor kertiljon. Igy a gazarak egyelére magasan
maradnak, mert tovabbra is nagy a bizonytalansag a piacon, s a mas piacokra valo
atorientalodas ezt csak fokozza. Az idei elsé negyedévben 56%-os gazar-emelkedés alakult ki a
holland TTF gaztézsde iranyad6 termékében, amit az orosz szallitasokkal kapcsolatos
bizonytalansag enyhtilése utan 11% kortli esés kovetett. Tehat latszik, hogy nagy a volatilitas.
Az arakat az is felhajtja, hogy az orosz gazszallitasok kimaradasa felborithatja Europa jovo téli
készletfelhalmozasi terveit és jelentés mértékben visszafoghatja az ipari termelést.

Az Eurépai Uni6é és az Egyesult Allamok kozdtt marcius végén létrejott egy hosszutava
gazmegallapodas az orosz fosszilis energiahordozokrol valo 2027-re tervezett levalas és az
eurdopai energiabiztonsag fenntartasa érdekében, de a megallapodas az amerikaiaknak is
kedvez: az USA mar idén plusz 15 milliard kobmeéter cseppfolyositott foldgazt ktild Europaba a
gaztarolok minél magasabb szinth felt6ltése érdekében, 2030-ig pedig fokozatosan évi 50
milliard kébméterre novelik az amerikai LNG-szallitasokat. Az EU ezen kiviil katari, norvég és
japan szallitasokkal is szamol. Ez az elképzelés azonban nem biztos, hogy az idén megvalosul:
hiszen az USA-ban is kapacitasgondokkal kiizdenek, és Europaban pedig meg kell teremteni a
folyékony gaz fogadasanak és tarolasanak infrastrukturalis feltételeit. Az orosz gazszallitasok
egyes orszagok esetében a teljes gazimport 60-90%-at teszi ki, s ezt akarja radikalisan
csdkkenteni az EU, ami az egyes orszagok eltéré rautaltsaga miatt nem lesz egyszer(i. Igy
példaul Németorszag mar 2024-re teljesen fliggetlenedni akar az orosz gaztol, amely jelenleg a
teljes gazimport mintegy 65%-at adja. A német vallalatok, példaul a BASF o6va intenek attol,
hogy a szankciok miatt az orosz gazszallitasok minden atmenet nélkul térténd leallitasat
kockaztassak.

Néhany orszag kitettsége az orosz
energiaszallitasoknak
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Nem energiahordozo nyersanyagok

Az év els6 két honapjaban tovabb folytatodott nyersanyagok aranak emelkedése, amelyet
tovabbra is nagy részben a készletfelhalmozas, az energiahordozok aremelkedésének
begytrtizése, kis részben pedig még mindig a logisztikai korlatok hajtanak. Januarban
és februarban egy tébb, mint 6 honapig tarto stagnalast valtott fel Gjra az emelkedés, és
Uj térténelmi rekordok szilettek szinte minden termékkategoriaban. Az élelmiszerek
februarban 21%-kal, az italok 34%-kal, az ipari fémek pedig 23%-kal voltak dragabbak,
mint egy évvel korabban. A koronavirus jarvany 2020 marciusi kitérése ota az arak az
ipari fémek tekintetében megduplazodtak, az élelmiszereké 60%-kal, az italoké pedig
47%-kal né6tt. A piaci kereslet, kdszénhetéen a kedvezd monetaris és fiskalis 6sztonzoék-
nek, mindeddig alkalmazkodott az aremelkedéshez, azonban a hazai fogyasztoi arin-
dexek csak most kezdenek igazan magas értéket elérni. A jegybankok feltehetéen késén
reagaltak a dragulasokra, az arszintek jo eséllyel mar nem térnek vissza a korabbi
szintekre. A vilagpiaci nyersanyagarak szamottevé cstékkenése nélkiil pedig nem varhato
a hazai fogyasztoi arak csékkenése sem.

Az élelmiszerek piacan dramai aremelkedések tapasztalhatok a rossz idéjarasi korul-
mények, valamint a magas kereslet miatt. A tavalyi arszintekhez képest a kavé ara 68%-
kal emelkedett, a ktlonb6zé élelmiszeriparban, valamint haztartasokban felhasznalt
olajok pedig 30-40%-kal lettek dragabbak (a palmaolaj vilagpiaci ara 80%-kal
emelkedett). A kalaszos gabonak atlagosan 30%-kal dragabban kelnek el, mint egy évvel
korabban, és az orosz-ukran konfliktus arnyékaban meég tovabbi jelentés aremelkedésre
lehet szamitani, mivel Ukrajna a vilag egyik legnagyobb gabonaexportére, a termelés
pedig szinte teljesen ellehetetleniilt. A csirke és marhahus arak is 20-30%-kal lettek
magasabbak, mint egy éve. Egyedill a rizs vilagpiaci araban tapasztalhato arcsékkenés,
mintegy 25%.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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Az ipari fémek ara tébb esetben megduplazodott: foszfat (90%-os dragulas), karbamid
(mutragyagyartas, 220%), kalium (mutragyagyartas, 190%). A kinai kereslet lassulasa
miatt az elsésorban fémiparban hasznalatos vas az egyetlen olyan nyersanyag, ahol
jelentds csokkenés tortént, mégpedig 13%. Az orosz-ukran konfliktus tovabb emelte azon
nyersanyagok arat, amelyekben Oroszorszagnak jelentdés vilagpiaci részesedése van.
Ilyen tobbek kozott az akkumulatorgyartashoz nélkilézhetetlen palladium, a platina és
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a nikkel. Ezek aralakulasa egyelére nem egyértelmti. A haboru kitérésekor a palladium
ara torténelmi rekordra ugrott, mintegy 3000 dollarra uncianként, majd a szankciok
kivetését kovetéen kozel 1000 dollart vesztett értékébdl. Varhatéan azonban az orosz
forrasok lassu elapadasa lassan visszaemeli a ritkafoldfém arat a korabbi szintekre, vagy
akar még magasabbra is. Az arany ara Ujra megkozelitette a rekordnak szamito koézel
2000 dollaros szintet uncianként.

Enyhtulést a nyersanyagok vilagpiaci araban legfeljebb a monetaris és fiskalis kérnyezet
szigorodasa hoz majd, ez azonban sokkal inkabb a tovabbi dragulasnak veszi majd elejét,
mintsem visszatéritené az arakat a COVID-jarvany el6tt szintekre. Az idéjarasi viszonyok
kiszamithatatlansaga az élelmiszerek arat jelentésen befolyasolhatja még, mivel az
extrémnek szamité kortilmények egyre gyakrabban fordulnak el6, a termés akar pozitiv,
akar negativ iranyba is valtozhat. Azonban az energiahordozék aranak névekedése még
egy bdséges termés altal eléidézett arcsokkenésnek is az elejét veheti.

Az arany és palladium ara (USD/uncia)
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Az idén mindeniitt monetaris szigoritas varhato

A FED a magas inflaciora, a stabil munkaerdépiaci helyzetre reagalva marciusban az iranyado
kamatot a 0,25-0,50%-0s savba emelte. A FED elnoke kis lépésekben torténé tovabbi
kamatemelésekre utalt, s elérejelzése szerint az idén év végére az alapkamat elérheti az 1,9%-
ot, s jovo év veégére pedig akar 2,8% is lehet. Majustol a FED megkezdené felduzzadt
meérlegének leépitését, ami szintén a hitelfeltételek szigorodasat hozna magaval. Az amerikai
inflacios rata februarban mar 7,9%-ot ért el, és a maginflacié is meghaladta a 6%-ot. A FED
egyeldre bizik abban, hogy az inflacios nyomas jévére gyenglil, azonban a magas inflacioval
szemben kemeényen fel akar lépni. Amerikai befekteték attol tartanak, hogy a magas inflacio,
a feszes munkaerdpiac és a bizonytalan inflacios kilatasok az 1970-es években mar megélt
ar-bér spiral jelenségéhez vezetnek. Az inflacio rendtletlentil né, és az ellatasi problémak és
a lakossag erételjes kereslete is egyre fiti, de az energiaarak emelkedése és az ellatasi lancok
akadozasa, s az ukrajnai habort miatti bizonytalansag miatt is erésodik. Piaci szereplék a
kovetkezékben a jelenleginél gyorsabb titemtl, SO bazispontos kamatemelésre szamitanak.
Félo, hogy az inflacié megfékezése csak nagyon magas kamatszint mellett lesz lehetséges, ami
viszont recesszioba dontheti az amerikai gazdasagot.

Az EKB egyel6re még 6vatosabb monetaris politikat folytat. Az EKB marciusban felgyorsitotta
a netto eszkodzvasarlasok kivezetését (az APP alatti havi nett6é vasarlasok értéke aprilisban 40
milliard €, majusban 30 milliard €, juniusban pedig 20 milliard € lesz), s a tervek szerint a
harmadik negyedévben be is fejezi, s ha szlikséges, még az idén elkezdi a kamatemelést. A
Kormanyzotanacs 2022 elsé negyedévében a PEPP alatti nett6 eszkdzvasarlasokat kisebb
Utemben folytatja, mint az el6z6 negyedévben, s 2022 marciusa végén leallitja. Az EKB mar
igy is késve koveti a FED-et és a brit jegybankot, amitél az eurd eré6sen nyomas ala kertilt és
az utobbi idében jelentésen gyengult. A legfrissebb adatok szerint az EU-19 orszagok
fogyasztoi inflacioja marciusban 7,5%-kal rekord szintet ért el, meghaladva a szakértéi
varakozasokat. Az inflaciot az energia- és €élelmiszerar emelkedése hajtotta, de maginflacio is
3%-ot ért el, s a kdvetkezd honapokban is magas inflacios ratak varhatok. Ilyen kortilmények
kozott nem valoszin(i, hogy az EKB tulsagosan sokaig halogathatja a kamatemelést, s korabbi
megnyilatkozasiaval ellentétben kénytelen lesz mar az idén ehhez folyamodni.

Az eurd/dollararfolyam alakulasa A fogyasztéi arindex alakulasa az .
eurdovezet atlagaban s
1,25 g
1,23 g %0 5 8
’ g 7,0 b
1,21 :§ 6.0 35 %
1 ’ 1
o0
1,19 9 3
v A z >0 ff2s ¢
1,17 < >
’ B J I °
1,15 g 15 8
’ 5 IN %
1,13 E 5 S
1,11 ° §
X -5 g
1,09 ° E
(o]
1,07 -158
o
1,05 &

a4 ad o o d d o o o o o o

S 9 © o g 9 o 9 9 o g g 9 Q9

— (a2} n o~ (o)) — — M n D~ (o)) — — (s2}

© 5 oo o = S S o o 8 = o9

§ § § § § § § g é} § § é{ § § fogyasztéi Arindex e maginflacié
N N N N N N N AN N N N N A AN " . . ae
Forras: ECB e lelmiszer == = energiadrindex
orras:

16



Kopint-Tarki Zrt

A Bank of England marciusban 0,75%-ra emelte az iranyad6 kamatlabat. A jegybank
varakozasai szerint az inflacios rata aprilisban 8%-on tetézhet, s utana mar csékkenés varhato.
Jelenleg a magas energiaarak és élelmiszerarak nyomjak elsésorban felfelé az inflaciot. De a
maginflacio is 5,5% felett mozog jelezve, hogy az energia- és élelmiszerarak emelkedése egyre
inkabb beépill az arakba, s az inflaciés varakozasok is fltik az aremelkedést, els6sorban a
termékaraknal.

Az inflacios rata alakulasa az eurdovezetben
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A dramai mértékben erds6dé inflacio a kelet-europai orszagokban is folyamatos kamat-
emeléseket kényszerit ki. A cseh jegybank — a februari 10%-os inflacios ratara reagalva — Gjabb
S0 bazisponttal emelte az alapkamatot, amely most mar 5%-ot ért el, s ezzel 2001 o6ta a
legmagasabb szintre ugrott. A gyenge forint és a magas inflacio kévetkeztében a magyar
Jjegybank is folyamatosan emelte az alapkamatot, amely napjainkra 4,4%-ot ért el. A romdn
Jjegybank februarban 2,5%-ra, aprilisban 3%-ra emelte az alapkamatot, ami tavaly oktober ota
a negyedik kiigazitas. A roman inflacié 8% koértil mozog.

Oroszorszagban az inflacio rekord értékeket dénget, s az idei éves atlag akar 23,5-25% lehet
szemben a jegybanki 4%-os célértékkel. Nem véletlen, hogy az orosz jegybank idén februarban
9,5%-106l egy 1épésben 20%-ra emelte a jegybanki alapkamatot, s ezt a szintet egyelére tartani
is fogja. A rubel rendkiviil volatilis, idén marcius elején mar 120 rubelt fizettek 1 dollarért, azota
valamennyit er6s6dott, de igy is 80-90 rubel kértil mozog az arfolyam. A haboru és a szankciok
kovetkeztében az orosz gazdasag az idén akar 7,3%-kal zsugorodhat, tehat a jegybank elég
nehéz helyzetben van, mivel a recesszio ellenére tovabb kell szigoritania. Oroszorszag helyzetét
csak neheziti, hogy a fizetésképtelenség kockazata tovabbra is fennall, mivel a nyugati
szankciok elvalasztottak az orszagot a pénziigyi piacok nagy részétdl.

Az egyetlen orszag, amely valtozatlanul kitart a laza monetaris politika mellett, az Japan. A BOJ
tovabbra is korlatlan mennyiségben kivan tizéves kétvényeket vasarolni annak érdekében, hogy
mesterségesen lent tartsa a kotvényhozamokat. Mindezt akkor, amikor a kiilsé inflacios
nyomas egyre erdsddik, a tébbi jegybank pedig erételjes szigoritast tervez vagy mar meg is
kezdett. Mindezek hatasara a mar tavaly is gyengélked6 jen valosagos zuhanéreptilésbe kezdett
a dollarral szemben: a tavalyi 110 USD/JPY arfolyam roévid id6 alatt 125 USD/JPY-re
emelkedett, amire 2015 6ta nem volt példa, s ugyanakkor a hozamok elindultak felfelé.
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1.4. Az Eurdopai Uni6é nemzetkozi kornyezete

A vartnal meérsékeltebb novekedés varhato az idén az
USA-ban

2021 utols6 negyedében a harmadik negyedévi lassulast koévetéen az amerikai GDP
erételjesen, évesitetten 7%-kal béviilt. 2021 egészeét tekintve a GDP 5,7%-kal volt magasabb,
mint egy évvel korabban, s ezaltal az amerikai gazdasag a pandémia okozta veszteségeket le
tudta dolgozni. A maganfogyasztas a 2020. évi visszaesés utan tavaly erdteljesen bévilt,
szerkezete azonban megvaltozott: mig a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa dinamikusan nétt,
a szolgaltatasoké sokkal lassabban. Az év els6 negyedében ez a névekedési dinamika
lassulhat, a magas inflacio a maganhaztartasok realjévedelmét csékkenti, s 6vatosabba teszi
a vasarlokat. Igy a tavalyi 7,9%-os béviilést kdvetéen az idén a maganfogyasztas 3%-os
novekedése varhato. A pandémia alatt felhalmozott megtakaritasok most, akarcsak tavaly,
tamasztjak a fogyasztast. A beruhazasoknal hasonl6 trend figyelheté meg: mig a 2020. évi
visszaesést tavaly a beruhazasok 7,8%-os béviilése messzemenden kompenzalta, az idén 4%
koruli bévilés varhatd. A beruhazasi tevékenységet tamasztja, hogy a magas energiaarak
kovetkeztében az olaj- és gazkitermelés és az ehhez kapcsolodd beruhazasok béviilése
varhato. A GDP szerinti export tavaly 4,6%-kal béviilt, s az idén 5% kortil néhet. Az év egészét
tekintve 3% kortli GDP béviilés varhato: a lassulasban a magas inflacié, a szigorodo
monetaris kérnyezet és a geopolitikai feszliltségek mind szerepet jatszanak. Az inflaci6 az idén
éves atlagban akar a 7%-ot is elérhet, j6vére — amennyiben az energiaarak normalizalodnak
— azonban 3% korilire mérséklédhet, igy is meghaladva a jegybanki célértéket. A
munkaerdpiac stabil marad, a munkaeréhiany kévetkeztében a munkanélkiliségi rata akar
mérséklédhet az idén, s Gjra a pandémia el6tti szintre (3-4%) stllyedhet.

A mult évi dinamikus névekedés, a stabil munkaerépiaci kilatasok és a gyorsuld inflacio
kozepette a FED egyértelmtien szigoritott a monetaris politikan: a mennyiségi kénnyitések
kivezetése mellett marcius 16-an 25 bazisponttal megemelte a 2020 marciusa 6ta 0%-on
befagyott iranyadé kamatlabat, s piaci varakozasok szerint ezt szamos Gjabb emelés koveti az
idén. 2022-ben a fiskalis politika is szigoribb kurzust kovet majd. A fiskalis tamogatasok
kivezetésre kertilnek, s a fiskalis politika inkabb konjunktira-semleges lesz.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
10 10,0
2020
8 2021 50 ]
6 5,7 2022 | 5.4 M
2023 |43 0,0 ; ;
4 &
2 I -5,0
o n
= 2 g 100
> > p
-2 s s =
=3 s 8 —
& 9 ) -15,0
-4 15 é‘ 2 2020 2021 2022 2023
k= E === Maganfogyasztas mmmm Allami fogyasztas
E ——1Brutté a.felhalm. —— Export
%‘ @ GDP (%, y/)
Forras: OECD, IfW Kiel § Forras: OECD, IfW Kiel, Kopint-Tarki

18



Kopint-Tarki Zrt

Meérsékelt novekedés Japanban

A pandémia hatasai még mindig erdésen érezheték Japanban. Tavaly a harmadik
negyedévben erételjes gazdasagi visszaesés volt jellemzé a jarvany ujabb hullama
kovetkeztében, mig a negyedik negyedben mar élénktilés mutatkozott. Az év egészét
tekintve 1,7%-kal n6tt a GDP. Az idei évre sem varhato dinamikus névekedés: legfeljebb
1%-kal béviilhet a japan gazdasagi teljesitmény. A konjunktura tavaly elsésorban a
maganfogyasztasra és az exportra tamaszkodhatott, a beruhazasi tevékenység tovabbra
is visszaesett, s ez az idén is jellemzé marad. Az idei elsé negyedévet varhatéan Gjabb
visszaesés jellemzi, mert az Omikron mutans terjedése Japanban is feltornazta az
esetszamokat, s Ujabb jarvanylgyi korlatozasokat léptettek életbe. A hangulat-
indikatorok sem biztatéoak: mind a feldolgozéipari, mind a szolgaltatasokra vonatkozo
februari beszerzési menedzser index dramai mértékben visszaesett jelezve a gazdasagi
tevékenység zsugorodasat. Ellentétben a tobbi fejlett orszaggal Japanban inflacios
nyomas nem fenyeget. Januarban a fogyasztoi arindex csak 0,5%-kal volt magasabb,
mint egy évvel korabban, a maginflaci6 pedig egyenesen negativ volt. Ebben
adminisztrativ intézkedések is szerepet jatszottak: a telekomminikacios tarifakat
jelentésen csokkentették, ami az arindex alakulasaban is megmutatkozott. Ha ennek
hatasa kifut, akkor a japan inflacié is eré6sebben emelkedik majd, de az év egészét
tekintve még igy sem éri el a 2%-os jegybanki célértéket. Ebben a helyzetben a japan
jegybank tovabbra sem lesz lépéskényszerben, igy nem varhaté a kamatok kiigazitasa
vagy az eszkoOzvasarlasi program szUkitése. Tekintve, hogy a FED elkezdte a
kamatemelést, a piac a japan és az amerikai kamatszint k6zotti ktilénbség névekedésére
szamit, s ez a jen leértékelédését hozta magaval. Osszességében tehat az emelkedé
nyersanyagarak, az orosz-ukran konfliktus miatt egyre bizonytalanabb nemzetkozi
kornyezet és a mérsékelt kinai névekedés kovetkeztében Japanban a konjunktura
tovabbra is lanyha marad az idén, s jovére is csak mérsékelt élénktiilés varhato.

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP. felhasznal§s1
Japanban komponenseinek alakulasa
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Lassabb iitemu novekedés Kinaban

A tavalyi 8,1%-o0os GDP noévekedést kovetéen az idén minden bizonnyal lassulni fog a
kinai gazdasag béviilése. A marcius kézepén nyilvanossagra hozott hivatalos eléiranyzat
5,5% koruli novekedéssel szamol. Ezt azonban tobb mértékadd szervezet szakértdi is
talsagosan optimistanak tartjak. Marciusi elemzéseikben az OECD 5,1, az UNCTAD
4 .8%-0s novekedésre szamit.!2

Kina kozéptavon nehéz egyensulyteremtési feladatok el6tt all, amelyek kéztil harom
kulonlegesen fontos kihivas emelkedik ki. Az elsé a ktilsé keresletrdl a bels6 keresletre,
valamint a beruhazasok és az ipari termelés altal vezérelt novekedésrdl a fogyasztas és
a szolgaltatasok huzoéerejére valo attérés. A masodik az allami iranyitas és szabalyozas
prioritasa helyett a piac és a maganszektor nagyobb szerephez juttatasa, a harmadik
pedig a magas szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag miel6bbi zolddé tétele.

Annak ellenére, hogy a kinai gazdasagra a tavaly beinditott 6téves terv legfontosabb
iranyelve, az un. dualis koérforgas jegyében a dinamikusan bévilé hazai keresletnek
kellene huzoerét gyakorolnia, 2021-ben a névekedés motorja, 16,4%-os béviilésével, az
export volt. Mindez elsésorban a gyogyszerek és egészségligyi berendezések, valamint az
infokommunikaciés eszk6dzdk iranti, a pandémia kévetkezményeként megnévekedett
vilagpiaci keresletnek tudhaté be. A hazai piacon a szolgaltatasok, féleg a karantén-
intézkedések koévetkeztében, a turizmus, a vendéglatas, a rekreacio terén igen gyengén
teljesitettek.

A novekedési Utem varhatéo meérséklédése egyrészt természetes velejaréja annak a
gazdasagi fejlédési szakasznak, amelybe Kina nemrégiben atlépett, masrészt két elére
nem tervezett esemény, a COVID jarvany ujabb fellangolasa, valamint az orosz-ukran
haboru kévetkezményeinek tudhato be.

Miutan mar ugy tint, hogy a példatlanul szigora jarvanyulgyi intézkedéseknek
koszonhetden sikerilt legy6zni a pandémiat, az Omikron varians Kinaban is feltitotte a
fejét, s ezuttal az orszag gazdasagi-pénzigyi kézpontjat, a tébb mint 25 millié lakosu
Sanghajt voltak kénytelenek lezarni a hatésagok. Nemzetk6dzi mércével mérve ugyan
elenyész6 a ferté6zodttek szama (kb. annyi, mint ma Magyarorszagon!), a kormany a
jarvany tomegessé valasanak megkockaztatasa helyett inkabb a gazdasag bizonyos
szektorainak leallasaval jaré kockazatot vallalja. Mindazonaltal a nemzetko6zi
értéklancokba beszallito cégeknél nem allt le a termelés, a dolgozok vallaltak, hogy a
karantén felszamolasaig életvitelszertien az lizemek tertiletén kialakitott ,buborékok-
ban” tartézkodnak. Egyébként a jarvany kitérése ota a legtdbb termelétizem ezt a
modszert alkalmazta, aminek jelentés szerepe volt abban, hogy az orszag exportja
szarnyalni tudott.

Annak ellenére, hogy egyre tébben, kilondésen Hongkongban, nehezményezik a zéro
tolerancia elvét, nem nagy a valészinusége annak, hogy a kinai vezetés, a tdbb szem-

1 OECD Economic Surveys: China 2022 - https://read.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-
surveys-china-2022_ b0e499cf-en#pagel?2
2 Trade and Development Report Update - Tapering in a Time of Conflict -

https://unctad.org/system/files/official-document /tdr2021-updatel_en.pdf
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pontbol fontos 20. partkongresszus évében bevallalna a vélelmezhetéen sok halalesettel
jaro lazitast.

Az orosz-ukran haboru révidtavon a vilagpiaci arak alakulasa, valamint az Europaba
iranyul6 szarazfoldi szallitasi utak ellehetetlentilése révén hat igen kedvezétlentl a kinai
gazdasagra. Kinanak mind geopolitikai, mind nemzetgazdasagi szempontbol a minél
elébbi békekotés all érdekében, ezért ugy igyekszik ebben kézbenjarni, hogy mindkeét
hadban allo fél joszandékunak tartsa, s igy ezzel eldsegitse a jovébeli kapcsolataik
fejlesztését, tovabba a nagyhatalmakkal azt kivanja éreztetni, hogy nem hajlando
alarendelt szerepet vallalni a konfliktus rendezése soran.

Ukrajnara jelenleg és perspektivaban is a high-tech agazatokhoz szlikséges nyers-
anyagok, igy a nikkel, kobalt, mangan, titan, krém, valamint az elektromos mobilitas
szamara elengedhetetlentil fontos akkumulatorok szallitojaként van leginkabb sziiksége.
A nagy gyakorlattal rendelkezé, s a hazai piacon lanyhul6 kereslettel talalkozé kinai
épitéipari cégek szamara is oriasi lehetéségeket rejt magaban a haboruban lerombolt
ukran telepiilések, ipari létesitmények Gjjaépitésében valo részvétel.

Oroszorszag elsésorban felvevépiacként, s nem szallitoként fontos Kina szamara. Igaz,
szivesen vasarolna tdéle a jelenleginél nagyobb mennyiségben, a vilagpiaci arnal
olcsobban szénhidrogéneket, de a jelenlegi vezetékkapacitas ezt csak igen kis mértékben
teszi lehetévé. Pillanatnyilag azzal ,tamogatja” Oroszorszagot, hogy magan cégeit biztatja
a kivonult nyugati termeld és féleg kereskedelmi, vendéglatoipari vallalkozasok helyének
atvételére, ami természetesen a kinai termékek exportjat is elé fogja segiteni. Allami
szinten, legalabbis nyilvanosan, nem nyujt tamogatast Oroszorszagnak. Az viszont szinte
biztos, hogy a jovében a jelenleginél sokkal intenzivebben kivan majd részt vallalni
Oroszorszag keleti tertileteinek fejlesztésében, nyersanyagkincsei kitermelésében és
felvasarlasaban.

A kinai gazdasag fontosabb mutatdinak alakulasa

2019 2020 2021 2022* 2023*
(1)\ (jxDP noévekedése (az el6zd év 6.1 23 8.1 5.1 5.1
Yo-dban
Inflacié (a fogyasztoéi arindex az
eléz6 évhez képest, %) 2,9 2,5 0,5 1,7 2,5
Aru és szolgaltatas export
alakulasa (az el6z6 évhez képest, 2,0 1,6 16,4 2,4 5,5
%)
Aru és szolgaltatas import
alakulasa (az el6z6 évhez képest, 0,2 -0,8 7,8 0,4 5,3
%)

*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Romlo gazdasagi kilatasok az euroovezetben - az orosz-
ukran konfliktus belathatatlan kovetkezményei

2021 utols6 negyedében az eurdoovezet GDP-je 4,4%-kal bévilt az elé6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az egyes orszagok kozott jelentés kulonbségek mutatkoztak: mig
Szlovénia, Malta, Irorszag és Esztorszag GDP-je dinamikusan béviilt, addig Németor-
szagban és Szlovakiaban nagyon lagymatag volt a névekedés. Osszességében azonban —
a rendkiviil dinamikus masodik negyedév utan — az Omikron hullam gyors terjedése és
a tovabbra is fennallo szallitasi sztik keresztmetszetek kovetkeztében gyakorlatilag
mindenutt lelassult a novekedés. Az év végére az eurodvezet gazdasagi teljesitménye
eléerte a jarvany kitorése eldtti szintet: az egyes orszagok kozott itt is vannak
kuléonbségek. Spanyolorszag, Portugalia és Németorszag GDP-je még nem érte el a 2019.
utols6 negyedévi szintet, addig Finnorszagé, a balti allamoké, Irorszagé vagy a Benelux
orszagoké mar meghaladta azt. Az év egészét tekintve 2021-ben az EU-19 GDP-je 5,3%-
kal nétt a 2020. évi 6,4%-0s visszaesés utan.

A GDP alakulasa az eurdoovezet orszagaiban,
2021. IV. negyedév, elézetes adatok
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Az idei évre varhato kilatasokat jelentés meértékben rontjak az orosz-ukran habora
egyelére belathatatlan koévetkezményei, az egyre erésodé inflacié, a szarnyald
energiaarak, az energiaellatasi bizonytalansagok, a beszallitéi lancokkal kapcsolatos
fennakadasok, a pénzpiacok volatilitasa és a monetaris szigoritas kovetkezményei. Az
inflacio tavaly 6sz ota egyre erésebb, s a kezdetben még atmenetinek tartott jelenségrol
kidertilt, hogy nemcsak az energia- és az €lelmiszerarakat érinti, hanem a fogyasztas
egyre szélesebb korére terjed ki. A marciusban mar 7,5%-ot elérd inflacios rata csokkenti
a haztartasok realjovedelmeit, a magas energiaarak megnovelik a termelési koltségeket,
s a gazdasag egyre szélesebb vertikumaban éreztetik hatasukat. Az inflaciés varakozasok
is egyre er0sebbek és egyre inkabb beéptlilnek az arakba. Ebben a helyzetben, ktilondsen
a viszonylag feszes munkaerdpiaci kértilmények koézepette, egy ar-bér spiral kialakula-
sanak veszélye fokozodik, s a stagflacio veszélye is egyre kozelebb kertl.

Az Oroszorszagra kivetett szankciok a kereskedelmi folyamatok alakulasara is kihatnak.
Bizonyos termékekben mind Oroszorszag, mind Ukrajna kulcsszallitoknak szamit (gaz,
olaj, gabona, napraforgo, bizonyos fémek, alkatrészek stb.), igy e téren hiany 1éphet fel.
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A beszallitoi lancok vonatkozasaban fellépé fennakadasok megnehezitik a folyamatos
termelést, igy az iparban fennakadasok vannak, egyes agazatok (példaul gépjarmugyar-
tas) nem tudnak teljes kapacitassal termelni.

Nem véletlen, hogy ebben a helyzetben a hangulatindexeknek ujra lefelé mutatnak, a
vallalatok varakozasai egyre pesszimistabbak. A feldolgozoipari termelés tavaly év kdzepe
ota folyamatosan lassul, és az eurddvezet legnagyobb gazdasagaban, Németorszagban
mar negativ ratak jelennek meg ujra.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozobipari termelés alakulasa
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Ilyen korulmények kozétt nem véletlen, hogy a nodvekedési eldrejelzéseket lefelé
modositjak. Igy 2022-re — tavaly évvégén adott 4,9%-os elérejelzésiinket — 2,9%-ra
csokkentjik, mig 2023-ra is csak mérsékelt, 3,1%-os GDP béviilést varunk az eurédvezet
atlagaban. Az idei els6 negyedévben még gyenge gazdasagi teljesitményre lehet
szamitani, részben az Omikron-jarvany elhtizodo hatasai, de még inkabb az orosz-ukran
konfliktus eszkalalédasa és ennek gazdasagi hatasai miatt.

A GDP f6bb felhasznalasi A GDP felhasznalasi komponenseinek
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A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas bévilését az energiaarak
emelkedése és annak tovagyUr(izé hatasai jelentésen fékezik. Ezt valamelyest kom-
penzalja, hogy a COVID-jarvany alatt a maganhaztartasok jelentés megtakaritasokat
halmoztak fel és ezekre most visszanyulhatnak, illetve az ellatasi fennakadasoktoél valo
félelem egyes vasarlasokat elére is hozhat. Mig az év elsd negyedében a maganfogyasztas
még akar zsugorodhat is, az év egészében 3,9%-o0s béviiléssel szamolhatunk, de a lefelé
mutato kockazatok jelentések. A beruhazasi tevékenység élénkulését tamasztja, hogy a
COVID-jarvany alatt szamos beruhazas elmaradt, vagy megakadt, amelyek potlasara
vagy folytatasara most sor kertilhet. Igy 2021 utols6 negyedében a beruhazasok mar
eléerték a pandémia el6tti szintet. Ugyanakkor az ellatasi nehézségek, a bizonytalan
kilatasok fékezdleg hatnak. Becslések szerint a brutté alléeszkozfelhalmozas 4% felett
béviilhet mind az idén, mind jovére is. Az aruexport az ukran-orosz konfliktus
kovetkeztében Oroszorszagra kivetett szankciok miatt az év elsé negyedében visszaesik,
s a kovetkezé honapokban is sok fligg attél, hogy a helyzet mennyire normalizalodik.
Ezzel egyutt arra szamitunk, hogy a netté export az idén negativ lesz, s jovére is inkabb
semleges.

A prognozishoz jelentés lefelé mutaté kockazatok kapcsolodnak. Rovidtavon a
legnagyobb kockazatot az orosz-ukran habora miatt kivetett és még kivetni tervezett
szankciok jelentik. Szakért6i becslések szerint az orosz energiaimport leallitasa t6bb
orszagban, igy Németorszagban is recessziohoz vezetne, ami jelenlegi prognozisunkat
felulirna.

Az inflacidés rata vélhetéen az év egészében magas marad, sét a kozelgé honapokban
tovabbi emelkedés varhat6, joval meghaladva az EKB célértékét. Eves atlagban az
EU-19 harmonizalt inflacios rataja 5,2%-ot érhet el a tavalyi 2,6% utan. Az inflacios rata
tavaly marcius 6ta folyamatosan gyorsul, s ahogy mar emlitetttik, idén marciusban mar
7,5%-ot ért el éves szinten. Minden becslés abbdl indul ki, hogy az energiaarak
emelkedése jovére lassul (mar a bazishatas miatt is), ugyanakkor az élelmiszerarak és a
maginflaci6 is magasak maradhatnak. Igy jovére 2,8-3% koéruli inflacios rataval
szamolunk, de nagyok a bizonytalansagok.

A munkanélkiiliség a prognozisidészakban alacsony marad. A pandémia idészakaban
a ktillénbozé allami intézkedések segitettek a munkaerépiaci folyamatok stabilizalasaban
és a munkanélkiiliség megugrasanak elkertilésében. Igy a tavalyi 7,7%-os munkanél-
kuliségi rata utan, az idén 6,8%-ra, jovére pedig 6,4%-ra szamitunk az eurddvezet
atlagaban. Noha mindentutt javulnak a munkanélkuiiliségi mutatok, az egyes orszagok
kozotti kuilonbségek tovabbra is jelentdsek maradnak. Spanyolorszag és Goérogorszag
esetében marad a kétszamjegy rata, ugyanakkor Németorszag vagy Hollandia esetében
3% kortli munkanélkuliségrél beszélhettink.
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A magas inflacio az EKB-t is lépéskényszerbe hozza. Az eszkoOzvasarlasok kivezetése
gyorsul, és a kamatkiigazitas varhatéo idépontja is egyre kozelebb kertil. Ennek
kovetkeztében megindultak a hozamok is felfelé, kiiléndésen a kockazatosabbnak
tekintett orszagokban, igy Gorbégorszagban vagy Spanyolorszagban az egy évvel
korabbihoz képest haromszorosara emelkedtek a tizéves allampapirhozamok.

A pandémia soran végrehajtott gazdasagélénkité csomagok kovetkeztében az
allamhaztartas hianya az euroovezet 6sszes orszagaban erételjes megnétt. 2020-ban az
eurodvezet atlagaban -7,2%-ot ért el, s a GDP-aranyos hiany ktléndsen Spanyolorszag,
Gorogorszag, Olaszorszag vagy Franciaorszag esetében volt igen magas. 2021-ben a
helyzet javult, amiben a konjunkturalis tényezékon kiviil az év masodik felében az allami
kiadasok visszafogasa is szerepet jatszott. 2022-ben tovabbi javulasra lehet szamitani,
bar az allamhaztartasi korrekcidkat egyes orszagokban az orosz-ukran haborthoz
kapcsolodo tjabb koltségek fékezhetik. Osszességében a prognézisidészakban a GDP-
aranyos hiany 2,8-3,7%-ra mehet vissza, tehat 2023 végére az EU-19 atlagaban ujra
elérheti a Maastrichti kritériumoknak megfelelé szintet.

A bruttoé adossagallomany a GDP%-aban 2020-ban az eurddvezet atlagaban 97,3%-ot
ért el, de szamos orszag esetében (Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag, Belgium,
Ciprus, Portugalia) esetében meghaladta a GDP 100%-at, illetve Gérégorszag esetében a
200%-at is. 2021-ben a helyzet valamelyest javult: a GDP-béviilés és a magas inflacio
kovetkeztében ezek az aranyok valamelyest javultak.

Az EU-27 atlagaban az idén 2,9%-os, jovére 3%-os noévekedést varunk, tehat az
euroovezeten kivili orszagok is hasonlé konjunkturalis trendet koévetnek, mint az
EU-19 orszagai. Az inflacio az EU-27 atlagaban kissé magasabb lesz, mint az EU-19
orszagaiban: 2022-ben 5,6%, jovore 3,1%. A munkanélktliség 6% koruli rataja valamivel
alacsonyabb, mint az eurddvezet orszagaiban.
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Pesszimista varakozasok Németorszagban

A német GDP 2021-ben 2,9%-kal béviilt. Az idei novekedési kilatasokat az orosz-ukran
habort eszkalalodasa jelentésen rontotta. A pandémia hatasai ugyan mérséklédni latszanak,
de a szarnyal6 inflacio, az emelkedé nyersanyagarak, az Ujbol megjelend szallitasi sziik
keresztmetszetek, s a besziktilé értékesitési lehetéségek kovetkeztében a tavaly évvégén még
5% korulire vart idei noévekedést 2,1%-ra meérsékelték az elérejelz6k. Egy esetleges
energiaembargd azonban akar recesszioba ranthatna Németorszagot. Az év elsé felében a
novekedés jo esetben stagnalni fog, az els6 negyedévben visszaesés varhato. A masodik
félévben a névekedés erére kaphat, amennyiben a kiilsé feltételek nem romlanak tovabb és a
pandémia nem langol fel Gjra. A vallalatok romloé hangulatat jelzi, hogy az IFO index
marciusban 90,8 pontra sullyedt a feburari 98,5-r6l, s a vallalatok varakozasai nagyobb
mértékben romlottak, mint a koronavalsag idején. A német kormany déntése alapjan mar az
idén nyarra megkisérlik mintegy felére csékkenteni az orosz olajimportot a februari szinthez
képest, és 2024 nyarara pedig teljesen fliggetlenedni akarnak az orosz gazimporttodl, igy a
német cégek sorra bontjak fel orosz energiaszallitasi szerzédéseiket. Ugyancsak nem
hajlanddok a németek arra, hogy orosz kévetelésre rubelben fizessenek az orosz energiaért.
Mindez azonban ahhoz vezethet, hogy a jovében tartésan dragabb lesz az energiaimport, és
az alternativ energiaforrasokra térténé atallasnak is jelentds koltségei lesznek.

Az orosz-ukran konfliktus koévetkezményeit valamelyest mérsékli, hogy a pandémia
kovetkeztében a lakossagi megtakaritasok jelentésen megnéttek, tehat a maganhaztartasok
szamara van tartalék forras a fogyasztas bévitésére, illetve a vallalkozasok rendelésallomanya
a konfliktust megel6z6 idészakban magasra szokott. Az inflacio az idén éves atlagban 6%
kortl alakulhat, ami példatlan az egyesitett Németorszag torténetében. A munkaerdpiac
robosztus marad, a valsag hatasai itt kevésbé lesznek érezhet6k. Ugyanakkor az orosz
gazszallitasok kimaradasa, sok vallalatot nehéz helyzetbe hozhat, és allasok ezreit veszélyez-
tetheti példaul a vegyiparban.

A maganfogyasztas éves atlagban 3-4% kortl béviilhet, ami a tavalyi stagnalé fogyasztas
korrekciojat is jelzi, de a gyorsan emelkedd bérek hatasat is tikrozi. Az allami fogyasztas a
tavalyi 3% feletti ratarol 1% korulire lassul, s a beruhazasok dinamikaja is mérsékelt marad
(2-3%). Az értéklancokban keletkez6 fennakadasok kovetkeztében az export dinamikaja is
jelentésen lassul, s a folyo fizetési mérleg tébblete is 6sszezsugorodik.

Az IFO konjunktarabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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A tavalyi gyors novekedés wutan az idén lassubb
dinamika varhato az Egyesiilt Kiralysagban

A brit gazdasag ledolgozta a pandémia alatt elszenvedett veszteséget és a gazdasagi teljesitmény
mar tavaly elérte a pandémia el6tti szintet. Az Egyestilt Kiralysagban is a gyorsulo, jelenleg
6,2%-on mozgo inflacié az egyik f6 probléma. A masik f6 probléma a feszlilt munkaerépiaci
helyzet: a Brexit kovetkeztében tobb szazezer f6 munkaerdé hianyzik, az orszagban teljes
foglalkoztatottsag van és a munkaeréhiany okozza a legnagyobb gondot. A be nem t6ltott
allasok szama kulondsen az alacsonyan kvalifikalt munkaerd esetében nagyon magas. A
munkanélkiiliségi rata tovabb csékken, az idén 3,9% kortil alakul. Ebben a helyzetben a bérek
emelkedése varhato, becslések szerint legalabb 5%-kal, ami viszont tovabb fGti az inflaciot és
meég inkabb szigoritasra kényszeriti a jegybankot. A téli honapokban az Omikron okozta jarvany
hullam fékezte a névekedést: most nem a kereslet csékkent, mint az el6z6 hullamok idején,
hanem a betegség miatt kiesett nagyszamu munkaerd nehezitette a termelést. Brit elérejelzék
szerint az év egészében az inflacio alakulasa fogja meghatarozni a kilatasokat. Varakozasok
szerint az inflaciés rata aprilisban érheti el csticsat, s ha meg is indul egy normalizalédas, a
jegybanki 2%-os célértéket 2024 el6tt nem fogja elérni. Tavaly a brit GDP 7,3%-kal nétt, az idén
meérsékeltebb, de még mindig dinamikus 4,8%-os bévilés varhato. A névekedés motorja a
maganfogyasztas és a beruhazasok lesznek. Az export 2020-ban erésen, 2021-ben
mérsékeltebben csokkent. Az idei évre varhato 9% kortli bévilés elsésorban az alacsony
bazisnak tudhato be. Az import a prognozisidészakban az exportnal gyorsabban béviil, igy a
nettd export fékezi a névekedést.

A monetaris és a fiskalis politika egyarant szigoribb kurzust kévet. A jegybank tavaly
decemberben egy enyhe, 25 bazispontos emeléssel inditott, amit azonban azo6ta tijabb emelés
kovetett, igy jelenleg 0,75%-on all az iranyadé kamatlab, s becslések szerint 2023 végére akar
1,5%-ot is elérheti.

. . . A brit GDP felhasznalasi
A brit negyedéves GDP alakulasa b G e rasznaast
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1.6. Kozép-kelet europai uj EU tagallamok

Gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl az Eurdopai Unié tagallamai kozil a kozép-kelet
europai orszagokat érinti leginkabb az orosz-ukran konfliktus. A menekulttigyi helyzet
a legtébb Uj EU tagallamban sokkal sulyosabb, mint korabban volt, kulénésen
Lengyelorszagban és Romaniaban. Gazdasagi szempontbdl Ukrajna kevésbé fontos
kiuilkereskedelme partnere a régionak. Osszességében a térség EU tagallamai
importjanak mindésszesen 1%-a érkezik Ukrajnabdl, mig a teljes export 1,5%-a iranyul
az orszagba. A behozatal oldalar6l leginkabb Bulgarianak arthat az ukran termelés
leallasa, mivel importjuk 2%-a onnan érkezik, a kiviteli oldalon pedig Litvania (3,8%),
Magyarorszag (2,4%) és Lengyelorszag (2,2%) szamara jelenthet komolyabb problémat a
felvasarlasok potencialis elmaradasa. Léteznek azonban olyan arucsoportok, ahol
Ukrajnanak meghatarozo szerepe van a régioban. Kifejezetten ilyen az allati és névényi
olaj, zsir és viasz csoportja (példaul étolaj), hiszen a teljes lengyel import 25%-a innen
szarmazik, Esztorszagban, Maltan és Litvaniaban pedig 12%. Magyarorszag szamara a
nem étkezési célu nyersanyagok (kivéve flitéanyag) csoportja az érzékeny pont, mivel a
féként mutragyan alapuldé import 7%-a Ukrajnabol érkezik. Export oldalon a régié
legfébb kiviteli cikke az asvanyi fitéanyag, ken6éanyag és hasonlé anyag arucsoportbol
kerul ki, azon beltl is f6ként a villamosenergia a legjellemzébb cikk. Magyarorszag teljes
arufécsoport exportjanak 20%-a iranyul Ukrajnaba, mikdzben Litvania exportjanak
16%-a, Bulgaria esetében 6% az arucsoport részesedése. Osszességében tehat a
kereskedelmi kapcsolatok gyengék, azonban egyes termékek metszetében mind kiviteli,
mind behozatali oldalon egy komoly partnert veszit a térség.

Az Oroszorszaggal szemben fennallo kereskedelmi (aruk és szolgaltatasok) mérleg
az uj EU tagallamokban 2020-ban (millié eurd)

Export Import Egyenleg
Bulgaria 537,3 1 862,0 -1 324,7
Csehorszag 3 995,3 2 686,3 1 .309,0
Esztorszag 574,4 833,0 -258,6
Horvatorszag 197,8 226,6 -28,8
Ciprus 2 561,0 354,0 2 207,0
Lettorszag 1 395,0 1184,0 211,0
Litvania 2 509,6 2 926,1 -416,5
Magyarorszag 993,9 2 379,7 -1 385,8
Lengyelorszag 7 513,0 9 952,3 -2 439,3
Romania 879,4 1704,9 -825,5
Szlovénia 920,5 426,6 493,9
Szlovakia 1 563,2 3447,1 -1 883,9

Forras: Eurostat

Oroszorszaggal szemben a régio orszagai eltéré kereskedelmi viszonyban vannak,
amelyet féleg az orosz energiahordozéknak valo kitettség vezérel. Emellett mindenképpen
meg szukséges emliteni, hogy orosz turistak jelentés szamu vendégéjszakat téltenek el a
kozép-kelet europai tagallamokban, amely szolgaltatasexportként jelentkezik a tag-
allamok fizetési mérlegében. Az ij EU tagallamok aggregalt kereskedelmi mérlege egyér-
telmtien deficites Oroszorszaggal szemben, mintegy 4 milliard eurd értékben. A tizenkét
tagallam ko6zul (Malta adathiany miatt nem szerepel a kimutatasokban) azonban
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0sszesen nyolcban van kereskedelmi hany, és egyébként jo par, energiahordozok terén
kiszolgaltatott tagallamban (példaul Csehorszag, Lettorszag), is szufficites volt a mérleg
2020-ban.

Az Oroszorszagra kivetett nemzetk6zi kereskedelmi és pénzlgyi szankciok és a
reciprocitas miatt elszenvedett veszteségek tehat mindenképpen egyenlétlentil
csapodnak le a térségben, és révid tavon bizonyosan atmeneti kedvezétlen fordulatot
okoznak a tagallamok fizetési mérlegében.

A gazdasagi névekedés 2021 utols6 negyedévében az EU13 tagallamaiban 5,9% volt
év/év alapon, ez megegyezik a harmadik negyedéves adattal. A tavalyi éves ndvekedés
igy 5,6% volt, ami a koronavirus miatti lezarasok fényében jonak mondhato. Még az
utols6 negyedévben is 10% felett volt a bévilés Szlovéniaban (10,5%) és Maltan (10%),
mig Horvatorszag csak kicsivel maradt el ettél (9,9%). Bar elmarad a régios atlagtol, de
mindenképpen kiemelendé Lengyelorszag 7,6%-os novekedése, amellyel 2,7
szazalékponttal jarult hozza az 1Uj tagallamok GDP béviiléséhez. Hasonloképpen a
magyar 7%-os Utem is az élvonalba sorolandoé, hiszen 0,7 szazalékponttal a masodik
legnagyobb meértékben jarult hozza a koézép-kelet eurdopai régio noévekedéséhez,
meghaladva ezzel az egyébként nagyobb sulyt Romaniat (3,9%) és Csehorszagot (3,6%)
is. E két orszag, valamint Szlovakia 1,6%-nyi béviilése az utols6 negyedévben kifejezetten
gyenge, és elsésorban a globalis chiphiany kévetkezménye. A szlovak jarmutgyarak az év
folyaman tObbszdr is kénytelenek voltak atmenetileg leallni ellatasi gondok miatt,
csakugy, mint a cseh tizemek.

A régi6 gazdasagat jelenleg is a maganfogyasztas huizza, amely atlagosan 6,2%-kal bévilt
az utols6 negyedévben. Ezzel szemben a beruhazasok csupan 3,2%-kal névekedtek, ami
jelentés elmaradast jelent és kinalatoldali problémakra utal. Az utolsé negyedévben
tapasztalt fogyasztasbévilésnek meglehetésen nagy importvonzata volt (8,6%), amitél az
export szamottevéen elmaradt (5,8%). Ugy tinik tehat, hogy a fiskalis 6szténzékbdl
(adoelengedések, kedvezé kamatozasu hitelek stb.) a rezidens vallalatok csak kevésbé
tudtak profitalni, mivel beruhazasaikat nem tudtak érdemben névelni, export-
teljesitménytik pedig kevésbé porgodtt fel, ami a valsagkezelé intézkedések kulséd
egyensulyra gyakorolt negativ hatasara hivja fel a figyelmet.

A térség szamara jelenleg az inflacio lektizdése okozza a legnagyobb problémat. Mikézben
a fogyasztoi arindex 2021-ben atlagosan 4,2% volt a térségben, addig az implicit GDP
deflator (foly6 aras GDP / valtozatlan aras GDP), 5,2%, a szoras azonban koézel 1,5
szazalékpontos, elsésorban a Balti allamok és Bulgaria miatt. Az implicit GDP deflator
nem csak a fogyasztasban, hanem a beruhazasok (ideértve a lakossagi beruhazasokat
is, azaz példaul a lakasépitést), kormanyzati fogyasztas terén végbement arvaltozasokat
is magaban foglalja. A koronavirus jarvany kitérése ota pedig a beruhazasi cikkek,
kivaltképp az épitéanyagok hianya, illetve az épitési alapanyagok (leginkabb az acél és a
fa) drasztikus dragulasa, illetve a munkabérek erés titemti névekedése a beruhazasi
koltségeket dramai modon emelték, nem csupan térségtinkben, hanem az egész vilagon.
Részben ennek koévetkezménye az is, hogy 2020-ban az OECD tagallamok kozil
Magyarorszagon dragultak leginkabb a lakasarak 2015-héz képest, mintegy 80%-kal.

29



Konjunktarajelentés 2022/1

A fogyasztoi arindex (CPI) és az implicit GDP deflator
a térségben, 2021
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Az inflaciés nyomas egyre erésebb a gazdasagokban, a legtobb helyen egyértelmiien
beindult az ar-bér spiral is. A jegybankok mind szigoritasba kezdtek. A legutébbi
jelentéstink 6ta a lengyel nemzeti bank 3,5%-ra, a cseh jegybank 5%-ra, a magyar 4,4%-
ra, mig a roman monetaris tanacs 2,5%-ra emelte az alapkamatokat. Lathato, hogy a
térségben még van tér tovabbi kamatemelésre is, raadasul az arfolyamokon erés a
spekulaciés nyomas a tovabbi szigoritasok iranyaba. A kamatemelések azonban az
importalt energiaarakon keresztltil érkezdé exogén nyomast csak csekély mértékben
tudjak csillapitani, ezért tovabbi emelkedés varhaté az arindexekben az év els6 felében.
Juliustol egyre jobban érzédik majd a magas bazis hatasa, ami atmenetileg alacsonyabb
arindexeket hozhat majd. Ekkor azonban a jegybankok aligha kezdhetnek lazitasba, bar
valoészinuleg a kormanyzatok oldalarol erre vonatkozéan nagy lesz majd a nyomas. Az
idei arindexet a térségben 9,5%-ra jelezztik elére, jovore pedig 5% korul varjuk.

A novekedési kilatasok az orosz-ukran konfliktus fényében rendkiviil bizonytalanok,
azonban a jelenlegi helyzetben nincs recesszios veszély. Ennek ellenére jelentés lassulas
varhato a legtdbb tagallamban: az idei évre 3% koruli névekedést varunk, jovore pedig
3% * 0,5% kozo6tti tartomanyban prognosztizaljuk a térségben a GDP alakulasat.
Megjegyezziik, hogy a kockazatok jelenleg még valtozatlan kértilményeket feltételezve is
erésen lefelé mutatnak, azonban egy esetleges békemegallapodas akar még jelentésen
felfelé is modosithatja a noévekedési kilatasokat, mig a konfliktus tovabbi eszkalal6-
dasanak belathatatlan gazdasagi és tarsadalmi kovetkezményei lehetnek.
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2016 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 2022* | 2023*

Németorszag 25,0 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,9 2,1 3,6
Franciaorszag 17,3 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 7,0 3,0 2,4
Olaszorszag 12,4 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,6 2,8 2,5
Hollandia 6,0 2,2 2,9 2,4 2,0 -3,8 5,0 2,7 2,9
Belgium 3,4 1,3 1,6 1,8 2,1 -5,7 6,3 2,5 2,4
Luxemburg 0,5 5,0 1,3 2,0 3,3 -1,8 6,9 1,4 2,8
Irorszag 2,7 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 13,5 1,8 3,5
GoOrogorszag 1,2 -0,5 1,1 1,7 1,8 -9,0 8,3 2,8 3,2
Spanyolorszag 8,4 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,0 5,1 4.4
Portugalia 1,5 2,0 3,5 2,8 2,7 -8,4 4,9 5,1 3,5
Ausztria 2,8 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 4,5 3,9 2,0
Finnorszag 1,8 2,8 3,2 1,1 1,2 -2,3 3,5 1,1 2,1
Esztorszag 0,2 3,2 5,8 4,1 4,1 -3,0 8,3 3,0 3,5
Szlovakia 0,7 1,9 3,0 3,8 2,6 -4,4 3,0 3,0 3,1
Szlovénia 0,3 3,2 4,8 4,4 3,3 -4,2 8,1 3,8 3,5
Ciprus 0,2 6,5 5,9 5,7 5,3 -5,0 5,5 2,5 3,0
Malta 0,1 3,4 11,1 6,0 5,9 -8,3 9,4 6,4 4,5
Lettorszag 0,2 2,4 3,3 4,0 2,5 -3,8 4,7 2,9 2,8
Litvania 0,4 2,5 4,3 4,0 4,6 -0,1 4,9 2,9 3,3
Eurézona 85,1 1,9 2,6 1,8 1,6 -6,4 5,3 2,9 3,1
Dania 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 4,1 2,8 2,3
Svédorszag 3,6 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,9 4.8 2,7 2,5
Magyarorszag 1,0 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 7,1 4,0 4,0
Csehorszag 1,6 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,3 2,2 2,7
Lengyelorszag 3,9 3,1 4.8 5,4 4.7 -2,5 5,7 3,8 2,9
Romania 1,6 4,7 7,3 4,5 4,2 -3,7 5,9 3,0 3,5
Bulgaria 0,5 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,4 4,2 2,5 3,0
Horvatorszag 0,4 3,5 3,4 2,9 3,5 -8,1 10,4 4,1 3,7
EU-14 88,9 1,9 2,7 1,8 1,6 -6,1 5,3 2,8 3,0
Uj EU-13 11,1 3,2 5,0 4,5 4,1 -3,8 5,5 3,3 3,2
EU-27 100 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,3 2,9 3,0
Emlékezteté tételek

USA 2,9 1,6 3,0 2,3 -3,4 5,7 3,1 2,2
Japan 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 1,7 1,0 1,8
Egyestlt Kiralysag 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,4 7,3 4.8 1,3
Kina 7,0 6,7 6,8 6,1 2.3 8,1 5,1 5,1
Oroszorszag -2,8 -0,2 2,2 1,3 -3,0 4,7 -7,3 2,6
Délkelet-Eurépa

Szerbia 3,3 2,1 4,5 4.3 -0,9 6,7 4,3 4,3
Torokorszag 3,2 7,4 3,0 0,9 1,8 9,0 4,0 4,0

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

sulyozasa megvaltozott. Az Gj stulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapt
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

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

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio tagorszagaiban

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

Suly* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*
Németorszag 24,6 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 6,0 3,4
Franciaorszag 17,4 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 4,0 2,3
Olaszorszag 14,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 5,3 2,1
Hollandia 4,9 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 6,6 3,2
Belgium 3,3 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 7,1 2,9
Luxemburg 0,2 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 5,1 2,9
Irorszag 1,4 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 5,2 3,6
GoOrogorszag 1,7 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 5,3 2,5
Spanyolorszag 9,1 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 5,7 2,7
Portugalia 1,9 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 0,9 3,9 2,9
Ausztria 2,7 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 5,7 3,2
Finnorszag 1,7 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 3,8 2,4
Esztorszag 0,2 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 4.5 10,0 2,9
Szlovakia 0,8 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 9,8 2,5
Szlovénia 0,3 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 5,0 3,0
Ciprus 0,2 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 2,3 3,7 1,5
Malta 0,1 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 2,6 1,5
Lettorszag 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 8,8 2,9
Litvania 0,4 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 4,6 11,0 3,0
Eurézona 85,3 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 5,2 2,8
Dania 2,0 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 4,5 2,3
Svédorszag 3,0 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 3,8 2,5
Magyarorszag 1,0 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 8,7 6,7
Csehorszag 1,5 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,2 11,0 3,5
Lengyelorszag 4,3 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 10,0 7,0
Romania 1,9 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,1 9,5 5,0
Bulgaria 0,5 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,8 10,0 4.5
Horvatorszag 0,4 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 6,0 3,0
EU-14 88,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,6 5,1 2,8
Uj EU-13 11,9 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 4,2 9,5 5,1
EU-27 100,0 0,2 1,7 1,9 1,5 0,7 2,9 5,6 3,1
Emlékezteté
tételek=
USA 1,6 0,1 1,3 1,5 1,2 4.3 6,9 3,0
Japan 2,7 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 1,8 1,0
Egyestlt Kiralysag 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 5,9 3,3
Kina 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 0,5 1,7 2,5
OroszorszagP 15,5 7,0 2,9 4,5 2,6 5,9 25,0 18,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,1 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 3,6 2,6
Torékorszag 7,7 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 17,7 15,4
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

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

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

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

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

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

Munkanélkiiliség az Europai Unié tagorszagaiban

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

Suly 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

Németorszag 20,3 4,1 3,8 3,4 3,1 3,6 3,6 3,1 2,9
Franciaorszag 14,0 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,2 6,8
Olaszorszag 12,1 11,7 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,7 8,4
Hollandia 4,3 6,0 4,9 3,8 3,4 3,3 4,2 3,2 3,0
Belgium 2,4 7,8 7,1 6,0 5,4 6,4 6,3 5,2 4,9
Luxemburg 0,1 6,3 5,5 5,6 5,6 5,8 5,5 5,2 5,1
Irorszag 1,1 8,4 6,7 5,8 5,0 6,7 6,3 5,1 4,5
Gorogorszag 2,2 23,6 21,5 19,3 17,3 15,3 14,8 13,1 12,8
Spanyolorszag 10,9 19,6 17,2 15,3 14,1 15,2 14,8 12,3 11,5
Portugalia 2,4 11,2 9,0 7,1 6,5 6,7 6,6 6,2 5,9
Ausztria 2,1 6,0 5,5 4,9 4,5 6,4 6,2 4,9 4,7
Finnorszag 1,3 8,8 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 6,4
Esztorszag 0,3 6,8 5,8 5,4 4.4 6,8 6,2 5,7 5,2
Szlovakia 1,3 9,7 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,4 5,6
Szlovénia 0,5 8,0 6,6 5,1 4.5 4.6 4.8 4.5 4.4
Ciprus 0,2 13,0 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,1 6,6
Malta 0,1 4,7 4,0 3,7 3,6 4,0 3,5 3,8 3,7
Lettorszag 0,4 9,6 8,7 7,4 6,3 7,3 7,6 6,9 6,6
Litvania 0,7 7,9 7,1 6,2 6,3 7,1 7,1 6,3 6,0
Euré6zona 76,8 10,1 9,1 8,2 7,6 8,0 7,7 6,8 6,4
Dania 1,4 6,0 5,8 5,1 5,0 5,3 5,1 4,8 4,3
Svédorszag 2,5 6,9 6,7 6,4 6,8 8,9 8,8 7,4 6,8
Magyarorszag 2,2 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 3,5
Csehorszag 2,5 4.0 2,9 2,2 2,0 2,7 2,8 2,6 2,4
Lengyelorszag 8,0 6,2 4.9 3,9 3,3 3,3 3,4 3,1 3,0
Romania 4,2 5,9 4,9 4,2 3,9 5,0 5,6 4,8 4,5
Bulgaria 1,6 7,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,3 4,6 4.4
Horvatorszag 0,8 13,1 11,2 8,5 6,6 6,7 7,7 6,2 5,8
EU-14 77,2 9,2 8,4 7,5 7,1 7,9 7,8 6,8 6,4
Uj EU-13 22,8 6,6 5,5 4,5 4,1 4,4 4,6 4,1 3,9
EU-27 100,0 9,3 8,3 7,4 6,8 7,2 7,1 6,2 5,8
Emlékeztet6
tételek~
USA 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 3,6
Japan 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,8 2,7 2,6
Egyesult Kiralysag 4.8 4.4 4,1 3,8 4,5 4.5 3,9 4.2
Kina? 4,1 4,0 4,0 3,8 3,6 4,0 3,8 3,8
Oroszorszagd 5,6 5,7 54 4,6 6,0 59 7,9 6,8
Délkelet-Europa
Szerbiae 15,3 13,5 12,7 10,4 9,0 10,7 10,0 9,2
Torokorszag 10,9 10,9 10,9 13,7 13,2 12,8 12,7 12,3

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

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

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

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

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

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

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

A gazdasagi novekedési szamok alapjan a tavalyi év a varakozasokat felilmuléan sikeres
volt: a szezonalisan kiigazitott GDP-volumen negyedévrél negyedévre jo Utemben
emelkedett, az utols6 negyedévben immar tobb 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 mért 7,1%-os titem azt sugallja,
hogy a gyors névekedés a voltaképpeni kilabalas végét kévetden is folytatodhat.

Ugyanakkor a noévekedés szerkezetének valtozasa alapjan indokolt az 6vatossag. Az elsé
felevtdl eltéréen a masodik félévben az aru-kuilkereskedelem végig negativan jarult hozza
a novekedéshez, az export atmeneti mélyreptilése miatt, amelyet az import csak részben
kovetett le. (A termelési oldalon ugyanez féként az ipari névekedés latvanyos masodik
félévi lassulasaban tikroézédott.) Ugyan az export mar az utolso negyedévben elkezdett
magahoz térni, és ezzel egyidében a szolgaltatas-kuilkereskedelem érdemben tudta
tamogatni a novekedést, az aru-kulkereskedelemnek a globalis volatilitast lekdveté
ingadozasai 6nmagukban is azt jelentenék, hogy a kiuilkereskedelemre mint megbizhato
novekedési tényezdre az idén nem lehet szamitani.

Consensus prognozis Magyarorszag 2021-es GDP-novekedésére
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A Covid-valsag meglehetésen sajatos utoérezgéseket produkal. Noha 2020 végén ugy tint,
hogy éppen a kezdeti kinalatoldali sokk az, amin a vilaggazdasag a leghamarabb tultette
magat, és inkabb az Ujabb hullamokkal egytltt visszatéré korlatozasoknak a keresleti
hatasa miatt kell inkabb aggddni, 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 koézeledik a valsagot megel6z6
allapotahoz. Ehhez képest a jarvany okozta kezdeti kinalati sokk tovagytritizé hatasai
valtozatlanul velink vannak chiphiany, egyéb alapanyag- és alkatrészhianyok,
drasztikus aremelkedések stb. formajaban, wvdltozé intenzitassal, de kitartoan
gatolva, féloldalassa téve ezaltal a gazdasagi novekedést.
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Ehhez tarsult most az orosz-ukran habora kitérése. A haboru és a valaszul meghozott
szankciok miatt Gjfent megszakadozo ellatasi lancok tjabb arsokkot idéztek eld, illetve
tovabb nehezitették pl. a chipgyartashoz sziikséges nyersanyagok beszerzését. A
hordonkénti olajar annak ellenére 100 dollar folé ugrott, hogy a szankciok épp a
nyersanyaghordozokat érintik a legkevésbé. Igy — habar a kézvetlentil Oroszorszagba és
Ukrajnaba iranyul6é magyar export sulya nem kuiléndsebben jelentés — a habora tovabb
rontja mindenekel6tt a termelé szektorok noévekedési esélyeit, illetéleg az export-
kilatasokat, valamint a még drasztikusabb cserearanyromlas miatt az amugy sem rozsas
helyzet1 klillgazdasagi mérlegekre is negativan hat.

A hatas mértéke egyelére rendkivil bizonytalan — azt sem tudni, meddig huzodik el a
haboru, hogy addig milyen Gjabb szankciokat vetnek ki Oroszorszagra, illetve, hogy a
haboru lezarasat kovetéen milyen mértékig kertil sor — ha sor keril — az Oroszorszaghoz
f1z6d6 gazdasagi kapcsolatok normalizalasara.

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

A haztartasok jovedelem-emelkedését nem elhanyagolhaté mértékben a februarban
végrehajtott joléti intézkedések tamogattak meg, tobb mint 1.200 milliard forint
Ugyanakkor, az allamhaztartasi hiany és az allamadéssag relativ mutatdjat a vartnal
messze nagyobb nominalis, folyé aron mért GDP jelentésen javitja, az emelkedé inflacié
miatti magas GDP deflator kévetkeztében. A magas nominalis GDP némi mandverezés
teret teremt a koltségvetés szamara. Ennek ellenére egyértelmii, hogy a koltségvetés
konszolidalasahoz az év hatralévé részében nagyon fegyelmezett fiskalis politikara lesz
szlikség, ami akar tovabbi allami beruhazasok elhalasztasaval, illetve a lakossagi
artamogatasok mértékének az Gijragondolasaval jarhat. A gazdasagpolitikanak azt a szik
mezsgyét kell megtalalnia, amely még nem vezet az inflacio elszabadulasahoz, de
lehetévé teszi a koltségvetési hiany kordaban tartasat. Erre marcsak azért is szikség
lesz, mert a kamatok és az allampapirpiaci hozamok dramai mértéki emelkedése miatt
az allamadossag finanszirozasa jelentésen meg fog dragulni.

Tovabbi kérddjel ebben az évben, hogy mi lesz az eurépai unios tamogatasok sorsa, akar
az ebben a tervezési ciklusban Magyarorszag szamara igénybe vehetd kohézids és
strukturalis tamogatasokra, akar a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Program (RRF)
keretében igénybe vehetd vissza-nem-teritendd tamogatasokra és kedvez6é kamatozasu
hitelre gondolunk. A 7. cikkely eljarasanak meginditasa éppen jelentéstink leadasanak
a napjan megkezddédoétt. Amennyiben a magyar kormanynak az eurépai tamogatasok
elkoltésének az atlathatosaga tekintetében nem sikertil az Unio altal elfogadhato
meértékl garanciakat adnia, akkor az europai tamogatasok megszerzése kétséges lehet.
Mindenesetre feltételezhetd, hogy legfeljebb az év végefelé lehet ebben a kérdésben meg-
allapodasra jutni (ha egyaltalan), ezért az év nagy részében az eurépai unios tamogatasok
beérkezésére ezekben a konstrukciokban nagy valoszintuiséggel nem érdemes szamitani.
Noha a magyar kéltségvetés mar folyamatosan eléfinanszirozza a vélelmezheté unios
tamogatasokat, a koltségvetési konszolidacios kényszer ennek sulyos korlatot szabhat.
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Az allami beruhazasok visszafogasanak szikségesége miatt mindez abba az iranyba
mutat, hogy az idei gazdasagi névekedést gyakorlatilag a fogyasztas bévilése fogja htizni.
Az év masodik felében a fogyasztasi dinamika varhatéoan mérséklédik, az arstop
feloldasat kovetd tijabb inflaciés hullam, az emelkedd kamatlabak, illetéleg — jo eséllyel
— a fiskalis konszolidacio érdekében bevezetett intézkedések htité hatasa miatt. Ezzel
egyutt a belféldi felhasznalas még szerény beruhazasnévekedés mellett is jo titemben
béviilhet idén, ami noveli az importkeresletet, mikézben — a fentiekben ecsetelt okokbol
- az export kilatdsai nagyon bizonytalanok. Osszességében jelenleg 4% koriili
novekedéssel szamolunk, lefelé mutaté kockazatokkal.
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2.1. A GDP és komponensei

A harmadik negyedévi lassulast kovetéen a tavalyi év utols6 negyedévében a gazdasag
dinamikaja tovabbi lassulas helyett Gj lendtletet vett: az év/éves novekedési titem 7,1%-
os volt, ami jocskan meghaladta az elézetes varakozasokat. Ennek a Covid-jarvany
negyedik, ,delta”-hullama sem tudott gatat vetni. Az el6z6 negyedévhez képest a GDP
2%-kal bévult. A 2021-es év egészének atlagos dinamikaja — a negyedik negyedévivel
megegyezden — 7,1% volt. A gazdasagi dinamika unios 6sszevetésben tovabbra is jonak
mondhato6: az év/éves névekedési titemet illetéen mind a negyedik negyedév, mind pedig
az egész év vonatkozasaban Magyarorszag az unios mezény fels6 harmadaba kertilt.
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A termelési oldalon a novekedést alapvetéen tovabbra is a szolgaltatasok hajtottak,
meéghozza gyorsulé titemben. A gyorsulas részben az allami szolgaltatasok (azon beltl is
els6sorban az egészségligyi-szocialis szektor), legféképp azonban a szallitas-raktarozas
agazat teljesitményéhez kothet6. Ez utobbi némileg varatlan volt, tekintettel a

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
GDP valtozasahoz (szazalékpont) 116
}2 . i ig Forras: KSH
14 Forras: KSH 110
12 108
10 106
8 104
e * 102
4 100
N 98
o 96
) 94
= 92
. 90
S 2 228 - F B =B oJ 88 » :
5 5 &6 &5 8 g = 2 o 8 IS g g 80 o0 E
N d d & & © 8 o o « 8 Ao = ] ] O
N q © © o0 S @
S Q a ? -
— Mezdgazd. - [par g & & =
Epitéipar . Syolgaltatasok
oop | m2019 #2020 w2021 m2021%]

38



Kopint-Tarki Zrt

meglehetésen lanyha aru-kulkereskedelmi aramlasokkal, és valoban, az arutonna-
kilométerek szama csokkent az utolsé negyedévben. Ezzel szemben az utaskilométerek
tekintetében komoly névekedésre kertilt sor, ami 6sszhangban van a turizmus (nagyon
alacsony bazisrol torténd) fellenduilésével.

Az ipar igen szerény mértékben nétt csak, ezzel egylitt annyiban hozzajarult az elére-
jelzettnél jobb noévekedési teljesitményhez, hogy az elézetes varakozasokkal ellentétben
az ipar nem lassult tovabb, nem csuszott stagnalasba a harmadik negyedévet kovetden.
Az épitéipar nagyon dinamikus béviilése az év végén kissé még tovabb gyorsult — e
nemzetgazdasagi ag ebben a negyedévben jarult hozza a legeré6teljesebben a
novekedéshez — mikézben a mezégazdasagi hozzaadott értéke a korabbinal is
jelentésebben, 6,1%-kal visszaesett.

A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas legnagyobb Osszetevéje, a hdztartdsok
fogyasztdsa a harmadik negyedévinél dinamikusabban, 7,1%-kal bévult, egyebek
mellett a jelentés novemberi nyugdijkiegészitésnek koészonhetéen. Mindenekeldtt a
szolgaltatasok fogyasztasa boéviilt gyors litemben, am a hazai fogyasztasra vonatkozo
adatok alapjan a tartés és még inkabb a féltartos termékek fogyasztasa is lenduletet
kapott. Az dlléeszkéz-felhalmozds nodvekedése ugyanakkor latvanyosan, 3,3%-ra
lelassult. Ez utobbiban a kézép- és nagyvallalati beruhazasok hirtelen lassulasa (22,9%-
rol 6%-ra) jatszotta a fészerepet. Emellett az allami beruhazasok harmadik negyedévben
kezd6dott meredek visszaesése még fokozodott is az utolsé negyedévben, tovabba — a
befejezett lakasépitések visszaesésével Osszefliggésben - a haztartasok beruhazasi
aktivitasa is jelentésen cstkkent, az MNB kozlése szerint 3,6 szazalékponttal rontva az
O0sszberuhazas utols6 negyedévi dinamikajat.

Igy aztan két negyedévnyi, 10% korili névekedési titem utan a belféldi felhaszndlds
dinamikaja a negyedik negyedévben 6,4%-ra mérsékl6dott. Emellett viszont a negyedév
sajatossaga volt, hogy az aru-kulkereskedelem nagyon kedvezétlen alakulasa ellenére az
Osszes netté export véglul pozitivan jarult hozza a novekedéshez. A tovabbra is a
chiphiany és mas kinalatoldali nehézségek altal akadalyozott aruexport mérsékelten, de
a harmadik negyedévinél szamottevébb meértékben csékkent az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, mig az aruimport a harmadik negyedévi szerény noévekedés utan
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most nagyon enyhe csokkenésbe valtott, a tovabbra is béviilé belfoldi kereslet ellenére.
A nettdé aruexport noévekedési hozadéka ezzel egyuitt negativ volt. Ezzel szemben a
szolgadltatasexport névekedési titeme 28% f6lé gyorsult, és a szolgaltatasimport szintén
dinamikus 19% koéruli bévilési titeme ellenére képes volt pozitivba forditani a teljes
kulkereskedelem névekedési hozzajarulasat, még ha e hozzajarulas nem is volt mérheté
az elsé félévben regisztralthoz.

Megjegyzendd, hogy az utols6 negyedévi novekedés szerkezete tobb ponton eltér az egész
év novekedésének a szerkezetétél. A termelési oldalon az egészen kiugré masodik
negyedév miatt — és a masodik félév ellenére — a szolgaltatasok mellett az ipar is jelentds
noévekedési tényezé volt. A felhasznalasi oldalon pedig a maganfogyasztas joval kevésbé
volt dominans novekedési huzéeré a tavalyi év egészét tekintve, a beruhazasok (a
masodik és harmadik negyedév miatt) és a nettéo export (a masodik negyedév miatt)
komolyabb mértékben jarultak hozza a névekedéshez, mint az utols6 negyedévben.

A jelek szerint az idei év viszonylag jol indult, januarban jo 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
kiulkereskedelem teljesitményére azonban bizonyosan csapast mér az orosz-ukran
haboru kitérése, mindenekel6tt az amugy is nyomas alatt 1évé ellatasi lancok sulyosbodé
elakadasai, illet6leg ehhez kapcsolodéan az arak és koltségek megugrasa miatt. A
kinalatoldali sztik keresztmetszeteket a Kinaban komoly méreteket 61t6 Covid-jarvany —
és az ennek nyoman bevezetett drasztikus lezarasok - is gerjesztik. A haboru okozta
vilaggazdasagi bizonytalansag és a megugro koltségek miatt romlé profitabilitas a
vallalati beruhazasi kedvet is kedvez6tlentl érinti, mikdézben a haboru miatt stulyosbodo
koltségvetési feszultségek miatt az allami beruhazasok tovabbi visszafogasara kertilhet
sor. Egyes orosz vonzatu nagyberuhazasok sorsa, mint a Paks II, kérdésessé valhat.
Juniustol 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. Egyelére nem szamolunk a névekedési tényezdket
teljesen feltlir6 valsaggal, igy a korabbi 5% helyett 4%-os éves novekedést
prognosztizalunk 2022-re. Am ehhez az elérejelzéshez komoly negativ kockazat tarsul.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

A tavalyi masodik negyedévi szaguldas utan a harmadik negyedévben az ipari termelés
év/éves Uteme 2,5%-ra, az utolso negyedévben pedig 1,5%-ra lassult. Ez tavolrél sem
foghato pusztan a magasabb bazisra. Valéjaban a szezonalisan kiigazitott adatok azt
mutatjak, hogy a 2020 tavaszi akut valsag utani gyors kilabalas gyakorlatilag mar
ugyanazon év Oszére végbement — ezt kdvetden az ipari termelés volumene mar nem
tudott tartésan magasabb szintre emelkedni, egészen 2021 novemberéig. Ezen beltl az
exportértékesités a 2020 oktoberi cstcs utan inkabb enyhén ereszkedd trendet
produkalt egy éven keresztil, mig a belf6ldi értékesités trendszerti emelkedése 2021
juniusat kovetéen valtott hozzavetdleges stagnalasba. Az ok elsésorban a sulyos
chiphiany, amihez egyéb hianyok (pl. acélhiany), illetéleg a nyersanyagarak és -koltségek
megugrasa is parosult.

Osszességében a megel6zé 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 erdére kapott, decemberre Uj rekordszintet ért el.
Ekkor egyes hiradasok arrol széltak, hogy habar a chiphiany tovabbra is gondot okoz, a
nyomas kissé enyhult a korabbiakhoz képest. Megjegyzendd, hogy a tavalyi évben a
noévekedést a belféldi értékesités hajtotta, 11,4%-kal, mikézben 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 béviilt — bar ehhez a pozitiv munkanaphatas is
hozzajarult.

A 2021. évi problémakat jol jelzi, hogy az év atlagaban a legnagyobb ipari alag, a
jarmuipar termelése csékkent, és a masodik legnagyobb, az elektronikai ipar kibocsatasa
csak viszonylag szerény mértékben, kozel 6%-kal béviilt. A kinalatoldali szik kereszt-
metszetek els@sorban ezt a két tertiletet sujtottak. A szezonalisan kiigazitott abszolut
kibocsatasi volumenek emlitett megugrasa a tavalyi év novemberében féleg ehhez a két
alaghoz kapcsolodik. Am ezzel egytitt a jarmuipari kibocsatas tovabbra is messze van

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
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akar a Covid-valsagot megel6z6, akar az azt koéveté elsé visszapattanas idején meért
szintektél, tovabba a viszonylag erés bazis miatt a januari év/éves noévekedési index az
autoiparban kissé atlag alatti, az elektronikai iparban pedig enyhén negativ volt.
Megjegyzendd tovabba, hogy a feldolgozoipari exportértékesités szezonalisan kiigazitott
volumeneinek emelkedd trendje 2021 novembere és 2022 januarja kozott csak részben
volt képes lekévetni a német feldolgozoipari exportértékesités egyidejliileg végbement
emelkedését.

A jovobeli kilatasokat illetéen a keresleti oldalon tovabbra is kedvezd a helyzet a legtébb
kiemelt agazatban, legalabbis az exportpiacokat illetéen, ugyanakkor a belf6ldi kereslet
az elmult félévben kedvezétlen iranyba mozdult el. De a f6 gondot a kinalatoldali
problémak fennmaradasa, illetve varhato sulyosbodasa jelenti: a habora fokozni fogja a
szallitasi lancok fennakadasait, az Oroszorszagbol és Ukrajnabél érkez6 alapanyagok és
komponensek bizonytalanna valasa miatt, jelestil az autéiparban. (Marcius folyaman a
Mercedes mar csokkentette a muiszakok szamat az alkatrészhiany miatt.) Még ha a
haborut sikerdl 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. 2022-ben ezért jelenleg szerény mértéki, 4% koriili ipari
novekedést varunk.
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Epitéipar

A tavalyi évet az épitdipari dinamika negyedévrdl negyedévre vald javulasa jellemezte —
az utolso negyedévben a ndvekedési titem meghaladta a 19%-ot. A névekedést mindvégig
a magasépités hajtotta elsésorban, de a szezonalisan kiigazitott termelési volumen
trendje mindkét f6csoportban emelkedd, habar a magasépitésnél sokkal meredekebben
emelkedd. A negyedik negyedévben mindkét f6csoport dinamikaja tovabb gyorsult, igy a
magasépitésben a noévekedési 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 megel6zéen, 2019-ben.

2022 januarban az év/éves ndvekedési indexek elsé pillantasra nagyon eltéré képet
festenek a két fécsoport kilatasait illetéen: a magasépitésben 0,4%-os csOkkenést, a
mélyépitésben 12,9%-os ndvekedést mért a KSH. Am a magasépités januari év/éves
stagnalasa vélhetdleg nem iranyadé a jovére nézve: a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan korai lenne azt mondani, hogy e fécsoportban 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 allomanyatol, a megel6zé par hénaphoz hasonléan. Am ez féleg a
magas bazisnak tudhat6 be, mikdzben az éptiletek épitésére vonatkozo tj szerzédések
volumene megugrott januarban.

Osszességében itt is érvényesnek latszik a megallapitas, hogy elsésorban nem keresleti,
hanem kinalatoldali problémakkal kiizd az agazat: az energia- és anyagkodltségek
megugrasa, a mindségi munkaerdhiany, és ezekbdl adodoan az aremelkedés és a
projektek csuszasa jelenti a f6 kockazatot. A haboru Ujabb lokést ad a koéltségeknek,
rontja a profitabilitast, illetve gatolja az alapanyagokhoz valé hozzaférést is, tovabb
lassitva a kivitelezést. Természetesen a megugré koltségek egyes projektek lemondasat-
halasztasat is eredményezheti, tovabba kérdés, hogy egyes allami beruhazasok
attitemezése, illetéleg az év masodik felében az esetleges koltségvetési konszolidacios
intézkedések okoznak-e keresleti problémakat az épitéipari szektorban.

Jelenleg az épitéipar mintegy 4%-os bévilésével szamolunk 2022-ben.
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Lakasépités

2021-ben az atadott lakasok szamanak elsé negyedévi még €élénk béviilése a masodik
negyedévtél kezdve egyre meredekebb — az utols6 negyedévben mar zuhanasszer(,
52,6%-o0s — év/éves csokkenésnek adta at a helyét. 2021 egészét tekintve 29,5%-kal volt
alacsonyabb az atadott lakasok szama, mint a megel6z6 évben. (Megjegyzend6 2020-ban
a lakasatadasok szama évtizedes rekordot doéntétt.) Kuléndésen a csaladi hazas
épitkezések befejezése esett vissza tavaly. Mivel az iBuild adatbazis szerint a befejezésre
varo lakasok szama is magas, a tavalyi csokkenés arra utal, hogy a kinalat-oldali
problémak — nyersanyaghiany, illetéleg a nyersanyagarak gyors emelkedése — képesek
voltak megakasztani a befejezésre varo épitkezéseket.

Masfelél a megkezdett tarsashazi épitkezések értéke a harmadik és negyedik negyed-
évnek készonhetéen éves atlagban — a 2020-as alacsony bazishoz képest — t6bb 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 magasabb, mint 2020-
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az 5%-os AFA-kulcs csak 2022 végéig
bejelentett/engedélyezett épitkezéseknél alkalmazhato, és ez az idébeli korlat — hacsak
év kozben fel nem oldjak — az idén a bejelentett épitkezések szamanak tovabbi jelentds
novekedését fogja generalni.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A viszonylag dinamikus keresetemelkedés 2021 negyedik negyedévében is folytatodott —
az el6z6 két negyedévhez képest tovabb gyorsult — igy az egész év atlagaban a kereset-
noévekedés Uteme 8,9% (ezen bellll a megfigyelt munkaltatéi kérben 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
(legféképpen az orvosbérek altal hajtott) kozszféraban a névekedési titem 9,5% volt.

A realkeresetek emelkedése a teljes munkaltatoi kort figyelembe véve aranylag szerény,
3,6%-o0s volt 2021-ben, a magas inflacio miatt. A (teljes munkaidésék adatai alapjan
szamolt) netto realkereset-tomeg halmozott névekedése ennél impozansabb, 7,7%-os
volt, miutan marciustol kezdve ismét né az alkalmazotti létszam, vagyis jbol néveléen
hat a realkereset-tdmegre. Megjegyzendd, hogy a teljes munkaidésok szama gyorsabban
emelkedett, mint az 6sszes alkalmazotté, a 2020-as valsag idején részidds statuszba
soroltaknak a teljesidés statuszba valo
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Ennek eredményeképpen a tavalyi év egészét tekintve a haztartasok fogyasztasanak
boviilése végiil 4,3% volt.

Az idei évben magasabb nominalis bruttéo keresetemelkedés varhaté — ahogy azt a
januari 12,5% is mutatja — részben az ismét drasztikus, 20%-o0s minimalbér- és garantalt
bérminimum-emelés miatt. Am ugyanakkor az idén a tavalyinal is jéval magasabb
inflacié6 varhat6, mikézben a létszamemelkedés titeme lelassul. Igy a realkereset-témeg
dinamikaja mérséklédni fog. Masfeldl viszont egy sor kdltségvetési intézkedés — az SZJA-
visszatérités, a 13. havi nyugdij teljes visszaépitése, a 25 év alattiak adomentessége —
hirtelen megdobta a haztartasok vasarloerejét az elsé félévben. Ennek 0sszesitett hatasat
eleve nehéz megbecsiilni, és ehhez hozzaadodik masfelél 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 elsé felének
intézkedései nyoman az idei ndvekedést alapvetéen a fogyasztas fogja hajtani, 5% feletti
novekedési itemmel. Ez azt is feltételezi, hogy az orosz-ukran habort nem forditja meg
drasztikusan a foglalkoztatasi trendeket, és nem okoz latvanyos torést a haztartasok
fogyasztoi magatartasaban.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei els6 negyed-
évben az egy évvel korabbi szint tobb mint masfélszeresére rugott, igy a négy negyedéves
halmozott (gdrgetett) érték 1j rekordot dont6tt. Ezt kévetben viszont iranyvaltasra kertilt
sor: a brutté megtakaritasok év/éves hozzavetbleges 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 iranyulé korrekciora kerult sor: a brutto
megtakaritasok ismételt emelkedéséhez a hitelfelvételi egyenleg csekély mérséklédése
parosult. Ezzel egytitt 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 csdokkentése, valamint az allamkoétvényekbe valo
megtakaritas visszafogasa jellemezte, a megtakaritasok befektetési jegyekbe aramlasaval
parhuzamosan. Ami a hitelfelvételi egyenleget illeti, a harmadik negyedévi bezarolag a
lakashitelek egyenlegének emelkedése mellett a fogyasztasi hitelek egyenlege lefelé

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
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tendalt. Az utols6 negyedévben az ingatlanhitelek egyenlegében is bekévetkeztetett egy
kisebb, negativ fordulat, részben az ujhitel-felvételek dinamikajanak a magasabb
kamatlabakhoz kétheté lassulasa miatt, részben mert a még hitelmoratéoriumban levd
hitelek értéke év végére jelentésen tovabb csékkent.

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 minddssze 6%-os volt.
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Beruhazasok

2021 utolso6 negyedévében a beruhazasok volumennévekedése lényegében leallt. Az el6z6
év azonos idészakahoz 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 utols6 negyedévben csupan 6%-kal
béviltek, mikézben az allami beruhazasok esésének liteme a harmadik negyedévinél is
drasztikusabb, kb. 16%-0s volt. Az MNB koézlése szerint a lakossagi beruhazasok is
negativan jarultak hozza az 6sszberuhazasok névekedéséhez, méghozza jelentésen. (Ez
0sszhangban van a befejezett lakasépitések meredek esésével.) Mikézben az épitési
beruhazasok a negyedik negyedévben is tovabb néttek, ha mérsékelt itemben is, a
gépberuhazasoknal kozel 5%-os esést mért a KSH.

Az allami beruhazasok visszaesése az agazati bontasti adatokban mindenekel6tt a
kozigazgatasi és az egészségligyi-szocialis agazatok beruhazasainak 30%-ot meghalado
esésében tukrozédott. Ezenfeltil még a jelentés, részben szintén allami kotédésu
villamosenergia-, gaz- és gézellatasban, valamint a viz-, szennyviz- és hulladékagazatban
csokkentek a beruhazasok a harmadik negyedévben.

A harmadik negyedévvel szoges ellentétben az utols6 negyedévben az agazatok tobb mint
felében kisebb-nagyobb csékkenést mért a KSH. A jelentésebb agazatok kozul az
ingatlantigyletek beruhazasai kb. 17%-kal visszaestek, f6ként a befejezett lakasépitések
zuhanasszeri csokkenése miatt. Ugyanakkor a legnagyobb sulya agazat, a
feldolgozdéipar beruhazasai a negyedik negyedévben is Lkétszamjegyli novekedést
produkalt, és az Gn. kvazifiskalis szektorhoz kapcsolodo legfontosabb agazat, a szdllitdas-
raktdrozds beruhazasai is mintegy 20%-kal néttek — a KSH kozlése szerint nem csak az
allami kotédést vallalatok miatt. A feldolgozoiparon beltll az autdipar beruhazasai is
nottek, tehat az agazat folytatodo nehézségei nem akasztjak meg a beruhazasi ciklust.

A novekedés megtorpanasa egyben azt is jelentette, hogy a szezondlisan és munkanappal
kiigazitott beruhazasi volumen a harmadik, s6t kissé a masodik negyedévi volumen ala
stllyedt 2021 utolsé negyedévében.

Az idei évben az allami tamogatasokon tul elvben a mérsékelt vallalati optimizmus és
vallalati beruhazasok névekedésének folytatodasa lenne varhato, am ez ellen hatnak
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egyrészt a fontos kinai ipari-kereskedelmi csomopontokban zsinérban bevezetett — habar
mindig idéleges — jarvanyugyi lezarasok, illetéleg az orosz-ukran haboru kitérése, amely
részben 6nmagaban, részben pedig a valaszképpen életbe léptetett drasztikus szankciok
miatt ugrasszeru koltségemelkedéshez, illetéleg a logisztikai lancok zavaraihoz vezetnek.
A lakasépitési engedélykérelmek és bejelentések tavalyi megugrasa a haztartasok
lakasépiteési és -felgjitasi aktivitasanak erésodését vetiti elére, ugyanakkor a kamatlabak
emelkedése és az épitési koltségek tovabbi latvanyos emelkedése fékezheti ezt az
er6sodést. 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% koriili
beruhazasnovekedést varunk 2021-re.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kiilkereskedelem

A kedvez6 elsd félév utan a harmadik negyedév latvanyos negativ fordulatot hozott a
kiulkereskedelmi folyamatokban, és ez — némileg enyhébb formaban - az utolsé
negyedévben is folytatodott. A harmadik negyedévvel ellentétben mar nemcsak az export,
de (kisebb meértékben) az import volumene is csbékkent, igy a ktilonbség a kettd
dinamikaja ko6zo6tt mérséklédott, habar negativ maradt. Az év masodik felében a
kiulkereskedelmi meérleg folyamatosan negativ volt. Ennek - és a jelentds
cserearanyromlasnak — az eredményeképpen mikézben a tavalyi elsé félév euréban meért
kulkereskedelmi egyenlege még mintegy 70%-kal magasabb volt, mint 2020 azonos
idészakaban, addig az egész évet tekintve a kiilkereskedelmi tébblet, 1,9 Mrd eurora, a
2020. évinek minddssze 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 csékkenést meértek. Ezen beltll a f6 mozgaté, a gépek és
szallitoeszkozok exportja 5,4%-kal esett vissza, ami nem meglepé annak fényében, hogy
a kinalatoldali sziik keresztmetszetek els6sorban az autdipart és az elektronikai ipart
sujtjak.

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

Az idei els6 honapban annyiban valtozott a helyzet, hogy mind az export, mind pedig az
import volumene nétt az el6zé év azonos honapjahoz képest. (Valojaban erre a fordulatra
mar tavaly decemberben sor kertilt.) Am mivel az importnévekedés 11%-ra ugrott
(részben az energiahordozok, részben a feldolgozott termékek miatt), mikézben az
exportdinamika szerény maradt, a kettd kozti itemktilonbség ismét szélesre nyilt, tobb
mint 200 millié euronyi ktilkereskedelmi hianyt eredményezve.

Ugyanakkor a szezondlisan és munkanappal kiigazitott volumenadatok alapjan a helyzet
nem olyan kedvezétlen, mint ahogy azt az év/éves indexek sugalljak: a kiugro
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importnévekedés egyszeri  bazishatas
eredménye, ami aligha ismétlédik meg. Am
ezzel egyutt latszik, hogy habar az elmult
harom hoénap folyaman az export és import
korabbi mélyreptilése egyarant véget ért,
megis, az import kiemelkedése erételjesebb
volt, és januarra a szezonalisan kiigazitott
importvolumen meghaladta a korabbi
csucsszintet, mig az export esetében ez még
nem mondhato el.

Igy aztan - noha a kiilkereskedelmi mérleg
varhatoan javulni fog januarhoz képest —
mar a haborut megel6z6 trendek alapjan
sem lehetett bizonyosra venni, hogy az idei
évben nem kell-e éves kulkereskedelmi
hiannyal szamolni. Az els6é félévben még
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nagyon erds belfoldi kereslet varhatéoan tovabbra is felfelé htizza az importot. A habora
kitérése tovabb bonyolitotta a helyzetet, raadasul az energiahordozok aranak sokkszeru
Ujabb megugrasa a cserearanyok oldalaroél tovabbi nyomast gyakorol a ktilkereskedelmi

meérlegre. Ezért jelenleg 2022-re a kulkereskedelmi mérleg egyensulyaval szamolunk —

tobb mint évtizednyi pozitiv mérleget kévetéen. E prognoézishoz némi pozitiv, és

jelentésebb negativ kockazat parosul.
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2.4. A fizetési mérleg és a netto kiils6 kotelezettség allomany
alakulasa 2021-ben

2021-ben rendkivil kedvezdtlenuil alakultak a gazdasag kulsé egyensulyi folyamatai:
jelentésen nétt az aruforgalmi és a jovedelmi mérleg hianya, amit tavolrol sem tudott
ellensulyozni a szolgaltatasforgalmi tobblet némi emelkedése, igy a folyo fizetési mérleg
deficitje a 2020. évi 1,6-r61 4,7 Mrd eurdra nétt. Mivel az euroban mért GDP szokatlan
meértékben (12,5%-kal) emelkedett, a GDP-aranyos mutaté -1,1-rél -3,1%-a tortént
valtozasa kevésbé mutatja dramainak a romlast. 3

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), egyértelmlien a cserearanyok 3,4%-os
romlasabol szarmazott, az export volumenének névekedése ugyanis meghaladta az
importét. A szolgaltataskereskedelemben némi javulas mutatkozott, igy 6sszességében
»csak” 2,9%-kal romlottak a cseraranyok. Ennek hatasa azzal érzékeltethet6é, hogy a
GDP 2021. évi 7,1%-os ndévekményének tobb 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 tobblete a GDP
aranyaban 2-rél 2,5%-ra nétt, igy a folyo- és a tékemeérleg Osszevont egyenlege — a
Heltlrél” szamitott kiilsé finanszirozasi képesség — a folyo mérleg egyenlegénél kevésbé
romlott, de a megelézé évi 0,9%-os tobbletbdl 1,6%-os deficitbe (vagyis finanszirozasi
igénybe) fordult at. A pénziigyi mérleg egyenlege* — az ,alulrol” 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-rél 1,4 re cs6kkent.

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

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

4 A gazdasag ktils6 finanszirozasanak 6sszetevdit (pl. FDI, allampapirok stb.) tartalmazé6 pénztigyi
meérleg a ,tévedések és kihagyasok” (statisztikai eltérés) egyenlegével kulénboézik a folyo és
tékemeérleg egytlittes egyenlegétol.
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A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg 6sszetevdi és a feliilrél,
illetve alulrdl szamitott kiils6 finanszirozasi képesség
alakulasa

10%
8%

6%

4%

2%

0%

-2%
-4%

-6%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

s NXg  mmmm NXs - mmmm NF O~ CA ==@=CA+KA e=o==FA (CA+KA+NEO)

Forras: MNB alapjan sajat szamitas

Jelmagyarazat: CA (foly6 fizetési meérleg) = NXg (aruforgalmi egyenleg) + NXs
(szolgaltatasforgalmi egyenleg) + NFI (jovedelem-egyenleg); KA: tékemérleg; CA+KA: feltilr6l
szamitott kulsé finanszirozasi képesség; NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege;
CA+KA+NEO: alulrél szamitott ktilsé finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg egyenlege).

Az abranak az a f6 lizenete, hogy a fizetési mérleg harom f6 egyenlege — a foly6é mérleg
(sarga vonal), a finanszirozasi képesség feltilrél (kék vonal) és alulrdl (z6ld vonal)
szamitott mutatoja— 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 kozvetlentil a magyar
gazdasagra gyakorolt kovetkezményeit, okkal allithaté, hogy 2022-ben az abran lathato
kedvezétlen iranyzatok nemcsak folytatodnak, hanem fel is er6s6dhetnek.

Az el6z6 abra a kulgazdasagi tranzakciok egyenlegeirdl adott képet, de nem kevésbé
érdekes a GDP-aranyos nett6 kiilsé kotelezettség-allomany (NFL) alakulasa — ezt mutatja
az alabbi abra (fekete vonal), amelyen a két {6 6sszetevd, a netté FDI (NFDI — kék oszlop)
és a netto kulsé adossag (NFDebt —narancssarga oszlop) GDP-hez viszonyitott aranya
lathato.

A GDP-aranyos nett6 kiilfoldi kotelezettségallomany (NFL) és
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2019-ig a folyamatok 6sszhangban vannak azzal, hogy a pénzligyi mérleg tobbletet
mutatott (lasd az el6z6 abrat), a koévetkezd két évben tapasztalt relativ csdkkenés
azonban csak azzal magyarazhato, hogy az allomanyok pozitiv atértékelédési hatasa
talkompenzalta a pénzigyi tranzakciok egyenlegének negativ hatasat. Az atértékelési
hatas azonban forgandoé (a hazai tapasztalatok szerint hosszabb tavon néveli a kiilsé
kotelezettségallomanyt). Az pedig, hogy tavaly a netté kulfoldi kotelezettségallomany
GDP-aranyos csdkkenéséhez a netto FDI, nem pedig a netté adéssag mérséklédése jarult
hozza, korantsem megnyugtaté.

2022-ben a GDP 5%-at is meghaladhatja folyo fizetési mérleg hianya, a folyo- és a
tékemeérleg egylittes hianya pedig 3% f61é emelkedhet.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint tavalyi év masodik felétél kezdédé
folyamatos javulas az év utols6 negyedévében és azt kovetdéen is folytatédott. A
foglalkoztatottak szamanak haromhavi gérgetett 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 keruilt sor semmi hasonlora. Az ezt kéveté két honap folyaman az éves
novekedési Utem tovabb gyorsult, december-februarban elérte a 2,2%-ot. Ez az
Osszesitett névekedés a kézmunkasok szamanak folytatodo esésével parosult, mikézben
a kulfoldi 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 Ures allashelyek szama a tavalyi masodik
félevben ismeét elérte a 2019-re jellemzd atlagszintet.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rdata a tavalyi év tavaszan lezajlott harmadik
hullamot kévetéen nyaron sullyedt 4% ala, majd pedig a 3,6-3,8%-0s savban ingadozott
— december-februarban 3,8%-on allt. A korabbi cstkkenés stagnalasra valtozasa
latszolag a javulo trend altalanos lassulasat sugallja, de a stagnalas jorészt az éven beltili
szezonalis ingadozasok kovetkezménye - a szezonalisan kiigazitott negyedéves
munkanélkiliségi rata mindvégig csékkend trendet mutatott a tavalyi év folyaman. A
munkanélkuliek abszoliut szamdanak alakulasa e csokkené trendet szezonalis kiigazitas
nélkul is kivehetéen mutatja.

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

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 mérséklodik.
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2.6. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.6.1. Allamhaztartasi folyamatok
2.6.1.1.Koltségvetési folyamatok 2021-ben

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 eldiranyzattal szemben. A tényleges
koltségvetési hiany tehat jocskan meghaladta a modositott kdltségvetésben eldirt hiany
kétszeresét, az eredeti koltségvetési torvényben rogzitettnek pedig a hdromszorosdt,
annak ellenére, hogy a vartnal nagyobb 6sszegli bevételt folyt be. A kiadasok azonban
meég ezt is felilmultak.

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

Ezzel egyidejuleg az allamhaztartasi kiadasok tobb mint 5 milliard forinttal (!), azaz
20%-kal haladtak meg a modositott tervezettet (és 6,8%-kal a 2020. évi szintet). A
koltségvetési toérvény 2021-re az eléz6 évihez képest 3,3 milliard forinttal alacsonyabb
kiadasi szintet irt el6, ezzel szemben a tényleges koltés az el6z6 évit 1,7 milliard forinttal
meghaladta. A tallépés kisebb része szintén a magasabb inflaciobol szarmazott, ilyen
volt pl. a novemberi potlélagos, visszamendleges nyugdijkompenzacid, 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
ySnyugdijprémium” kifizetése is tortént, fejenként egységesen 80 ezer forint 6sszegben.

400 milliard forinttal magasabb volt a kamatkiadas is, mint a tervezett, amit az
adossagallomany jelentés novekedése (az EU-s transzferek elmaradasa miatt felvett
hitelek kovetkeztében) és az altalanos hozamszint-emelkedés magyaraz. A magyar
kormany az EU Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alap tamogatasainak (7,2 milliard

Az allamhaztartas kozponﬁ alrendszerének Kiiltségvetési bevételek és kiadasok a modositott
havi bevétele, kiadisa és egyenlege eldiranyzat szazalékaban, 2021
(pénforgalmi szemléletben) BEVETELEK
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euro, kb. 2.500 milliard forint) 30%-os el6legébdl nem részesult, mivel a kormany nem
vallalt elégséges garanciat arra, hogy az EU-tamogatasok elkéltése korrupciomentesen
fog zajlani. Emellett a magyar kormany a rendkivil alacsony kamatozasu 3.300
milliard forintos (9,3 milliard euro) hitelkeret felvételét visszautasitotta. Ezeket az
Osszegeket a koltségvetésnek a nemzetkdzi piacokon felvett, magasabb kamatozasu
hitelekkel kellett pétolnia.

Jelentds tullépés tortént a koltségvetési szervek fejezeti kezelésti kiadasai terén is. A
tervezett és a tényleges kiadasok ko6zotti eltéréseket azonban szinte lehetetlen
szétszalazni, mivel a kormany 2021-ben, a Portfélio szamitasai szerint, 85 alkalommal
hajtott végre atcsoportositast a koltségvetési fejezetek és kiadasi programok kozott,
O0sszesen 3.354 milliard forint 6sszegben.

Osszességében a koézponti koltségvetési alrendszer pénzforgalmi hianya (énkor-
manyzatok nélkuil) 2021-ben a GDP 9,3%-at tette ki, uigy, hogy a GDP is jocskan
meghaladta a koltségvetési Orvényben eldiranyzottat. A Lkoltségvetési térvényben
feltételezett 50,9 ezer milliard forinttal szemben a nominalis GDP 55 ezer milliard forint
lett, mivel a vart 4,3%-os 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 eredményszemlélettt ESA hiany 2021-ben a pénzforgalminal
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 személyi jovedelemado 680
milliard forintos kiadas az el6z6 évet terhelte. Ez tehat a 2022. év eredményszemlélett,
ESA elszamolasat mar nem fogja érinteni, azaz az idei ESA deficitet csdkkenti. 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 kertltek elkoltésre.

2.6.1.2. A 2022. évi koltségvetés

Az els6 kéthavi koltségvetési deficit 1.433,7 milliard forint volt, a koltségvetési
torvényben a teljes évre rogzitett hianynak tehat majdnem a fele Osszejott az év
egyhatodaban. Ezen belll a februari hiany 1.585 milliard volt, januarban ugyanis a
koltségvetés még szufficites volt (151 milliard forinttal). A februari ériashiany 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 (netté6 150 milliardba) a rendvédelmi dolgozoknak juttatott
fegyverpénz. Ezek a tételek 6nmagukban 2 szazalékponttal névelik a (mar felemelt) GDP
aranyaban meért pénzforgalmi hianyt. Ezzel egyidejlileg azonban az egyéb kormanyzati
kiadasok is nagy lendulettel folytatédtak, a (korabban is indokolhatatlan) turisztikai
céleldiranyzat, az egyhazi és sporttamogatasok, a Modern varosok és egyéb allami
programok terhére, tébbszaz milliard forint 6sszegben. Noha a Pénzligyminisztérium
havi koltségvetési jelentésébdl nem olvashaté ki pontosan, mire mennyi pénz ment el,
mindenesetre a 2021 decemberében bejelentett, 755 milliard forint &sszegi allami
beruhazas-atliitemezés nyoma nem igazan lathaté. Kérdés, hogy az év tovabbi részében
a fiskalis politika hogyan tudja konszolidalni az elsé két honapban erésen megbomlott
egyensulyt és elfogadhat6 hiany-ratat elérni.

57



Konjunktarajelentés 2022/1

A 2022. évi kéltségvetési torvényt a kormany majusban nyujtotta be és az Orszaggyllés
2021. juniusaban fogadta el. Olyan iddészakban tehat, amikor még a 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 torvény a kiadasok f66sszegét 25,352 ezer milliard forintban, a kiadasokét 28.505
milliard forintban jeldlte meg. Ezzel a koltségvetés hiany 3,152 ezer milliard forintra
csokkent 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%-o0s
GDP deflator eredményeként.

A Koltségvetési Tanacs a torvénytervezetrdl szolo véleményében azt allapitotta meg,
hogy a gazdasag allapota gyorsabb hianynovekedést is lehetévé tenne, mivel az akkori
— utébb meég konzervativnak is bizonyuloé — elérejelzések szerint nincs szikség a
gazdasag Osztonzését szolgalo koltségvetési koltekezésre. Inkabb a 3%-os hianycél
eléréséhez kellene kozeledni. A szakeértéi 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 koéltségvetési hiany-elérejelzését
az eredetileg el6irt 5,9%-ro0l 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 novekedés
2022-ben 5%-ot tehet ki. Ez a ndvekedés éppenséggel nem indokolta az alacsonyabb
hianycélt, mivel az eredeti koltségvetési térvény makro-eldérejelzése is 5,2%-o0s
novekedéssel szamolt. A kuldonbség, 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 inflaciorél, és ktildndsen
nem a GDP deflator még ennél magasabbra varhatéo mértékérél, de az mar vilagos volt,
hogy a 2021. évi GDP folyo forintban kifejezett nominalis nagysaga joval magasabb lesz
a koltségvetést megalapozé makro-elérejelzésnél, s erre a magasabb nominalis bazisra
rakodik ra 2022-ben az ismét magasabb inflacio altal névelt nominalis szint.

Mint az el6z6 pontban lattuk, 2021-ben a nominalis GDP 55 ezer milliard forint volt,
mikdzben a 2022. évi koltségvetés makro-tablajaban 2022-re minddssze 56.361
milliard forint van feltiintetve, 5,2%-os GDP volumen-névekedés és 3,8%-os GDP
deflator mellett. Ma mar tudjuk, hogy j6, ha 10-12%-os GDP deflatorral meg tudjuk
uszni az idei évet. Igaz, kézben az 5,2%-o0s névekedés meg tulsagosan magasnak tinik,
az Ukrajna elleni orosz tamadas ma még belathatatlan gazdasagi kévetkezményeinek a
fényében. Ma mar inkabb 3-4%-o0s novekedést becsltlnek a szakérték, oriasi
bizonytalansagok koézepette. Mindent egybevetve, 63 ezer milliard forint koruli
nominalis GDP latszik ma valésziniinek 2022-ben, ami nem elhanyagolhaté mértéku
mozgasteret nyujt a koltségvetés szamara.

A magasabb arindex két csatornan keresztill is csdkkenti a hianyrata-mutatot.
Egyrészt a magasabb arak felpumpaljak az adobevételeket, elsdsorban a fogyasztasra
rakodo adokat, masrészt megnoéveli a hianyrata mutatéjaban a nevezében szereplé GDP
Osszegét, igy a tort értéke csokken. Igaz, a kiadasi oldalon is vannak inflacio-kovetd
tételek (pl. nyugdijfizetés), illetve az adossagemelkedés kovetkeztében emelkedd
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kiadasok (pl. kamatkiadasok), azonban a koéltségvetésnek még igy is van lehetésége
arra, hogy bizonyos kiadasi tételeknél koveti-e az inflaciot, vagy valtozatlanul hagyja-e
az eredeti eléiranyzatot, cs6kkentve ezzel a hiany.

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

Az adobevételek befolyasa tébbé-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%-os
fogyasztoi arindex és 3,5% volumennévekedés mellett). A lakossagi befizetések pedig az
év veégéig 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 koltségvetésrol sz6lo pontban lattuk, eredményszeméléletben az elézé évet terhelik,
a 2022 évi eredményszemléleti koltségvetést tehermentesitik. Ez nem befolyasolja a
folyo finanszirozasi sztikségletet, viszont csokkenti a statisztikailag kimutatott ESA-
hianyt 2022-ben.

A bevételek oldalan tehat van némi mozgastér a koltségvetés szamara, bar ennek
forrasa kétes értékl, hiszen az inflacio koézben szétzilalhatja a gazdasag szdvetét és
akar csdkkentheti a fogyasztas névekedését, 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 szarmazé plusz bevételeket az év végén
kiosztotta kormanykoézeli kedvezményezettek kozott ingyenes allami tamogatas
formajaban. Ha ez nem is térténik meg, akkor is szamos tényszer(i veszély azonosithato
a koltségvetésben.

Az egyik az europai unios tamogatasok helyzete. A magyar kormanynak eddig nem
sikeruilt megallapodnia az Unioval a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alapbol (RRF)
kaphat6 6sszegek feltételeirdl, a felhasznalas atlathatosagi garanciairél. 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 Eurdpai Unids
forrasokbdl finanszirozott projektek eléfinanszirozasanak terhére, amelynek az uniés
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 zarhaté ki, hogy a
kamatkiadasok dramai modon emelkedhetnek. 2022-re a koltségvetés a 2021. évi
1.400 milliard forintos kamatkiadasnal arnyalatnyival alacsonyabb kamatkiadast
tervezett (1.369 milliardot), a tényleges kiadas azonban ennél akar 300-350 milliarddal
is magasabb lehet és szorosan megkozelitheté a GDP 3%-at.
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Mindent egybevetve, amennyiben a koéltségvetés az év hatralévé részében mar eltekint
az ingyenpénzek osztogatasatol, erételjesen visszafogja az allami beruhazasokat, s ezzel
a havi hianyt sikertl atlagosan 250-300 milliard forint kérul tartania, akkor a 2022.
év meguszhato 4.000-4.500 milliard forint koruli deficittel, ami pénzforgalmi
szemléletben a GDP kozel 7%-a, az ESA hiany pedig 6,5%-a lehet.

2.6.1.3. Allamadéssag

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont (AKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021.
december végéig a kozponti kodltségvetés adossaga 36.684,3 milliard forintrol 40.7697
milliard forintra emelkedett. A 4 ezer milliardos névekmény mogott a forintadossag
2.883 miilliard forint és a devizaadossag 1.076 forintos emelkedése all. A forintadossag
novekedése elsésorban az allamkoétvények netto értékesitésébdl szarmazott (2.013
milliard forint), a diszkont-kincstarjegyek allomanya enyhén csdkkent (minusz 75
milliard), a lakossagi értékpapiroké pedig tovabb nétt (838 milliard forinttal).

A devizaban fennallo adoéssag 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 euréval egyen-
értéklt devizakodtvény-kibocsatast a betervezett, de 2021-ben be nem érkezd eurdpai
unios tamogatasok indokoltak. A devizaadossag részaranya a 2020. december végi
19,9%-r0l 2021. végére 20,6%-ra emelkedett.

2021-ben a brutté allamadéssag az MNB

adatai szerint a GDP 74,5%-ara, Exim-  mdft A kézpontikéltségvetés adossaganak
bankkal egyutt a 76,8%-ara csokkent, az megoszlisa
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Osszegével, amelyet — az adatok egyértelmu
tanusaga szerint - a kormany kizarolag addéssdgbdl finanszirozott. 740 milliard forinttal
nétt a forint-, és 500 milliarddal a devizaadossag.

Az allampapirok tulajdonosi megoszlasat tekintve figyelemre meélto, hogy az
allampapirok 76%-at kitevd, éven tuli lejaratt, forintban denominalt allampapirok
terén tovabb nétt a haztartasok részaranya, 2022 januarjaban mar megkézelitette a
30%-ot.

A jegybank 2020. majus 4-én inditotta el allampapirvasarlasi programjat, a birtokaban
allo allomany folyamatosan nétt, 2021. december végére érte el a csticsot, meghaladta
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a 3,478 milliard forintot, részaranya az éven tuli lejaratt, forintban denominalt
allamkotvények allomanyaban 12%-ra emelkedett. 2021. augusztusaban a jegybank az
allampapirvasarlasok ,fokozatos kivezetésének a megkezdésérdl” doéntétt, 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 lejaratt allampapirok részaranya a finanszirozasban az
elmult években folyamatosan csékkent, a cstcsot jelenté 2018-as évben 18-20% kozott
mozgott, azota 5% koruli aranyra zsugorodott. Ennek is a tulnyomoé része a
haztartasokhoz kapcsolodik.

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

Az éven tili, forintban denominalt
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2.6.2. Inflacio

2021-ben az éves fogyasztoi arindex 5,1% volt. Ezen beltl az utols6 hénapok rekord-
inflaciét hoztak, decemberben mar 8,3% volt az aremelkedés titeme.

Az aremelkedés Osszefliggésben volt a nemzetkozi tendenciakkal. A COVID-valsagbol
valo kilabalas viszonylag gyors névekedést és kereslet-emelkedést hozott, mikézben a
kereslet nem allt hasonlo Utemben helyre. Az akadozé alkatrészellatas, logisztikai
problémak, egyes részegységek termelésének szilk keresztmetszetei széleskért
hianyjelenségekhez vezettek, ami az arak gyors emelkedésével jart egytitt. A legsulyo-
sabb helyzet a nemzetkozi olajpiacon alakult ki, de szamos mas nyersanyag terén is
hiany allt el6. A magas olajar beszliremkedett a tébbi termék piacara, a szallitasi
koltségeken keresztliil pedig szinte minden termék araban megjelent. Sulyos helyzet
alakult ki az agrariumban, amely kulénésen érzékeny a foldgaz- és kéolaj-alapu
termékek, pl. a mutragya arara.

Az Ukrajna elleni orosz katonai agresszio tovabb noévelte a problémakat, kuilénésen a
gabonatermékek piacan, mivel Oroszorszag és Ukrajna a vilag gabonaexportjanak kb.
egyharmadat mondhatja magaénak. Mivel a harcok kimenetele bizonytalan és fel kell
készlilni elhtizodé haborura, ez a jovében is belathatatlan kévetkezményekkel jarhat a
vilag élelmiszerarakra.

A magas magyar fogyasztoi arindexet 2021 folyaman elsésorban az élelmiszerek és az
lizemanyagok aremelkedése dominalta, de az év végén mar lényegében minden termék-
és szolgaltatascsoport ara erételjesen emelkedett. 2021. elsé felében elsésorban az
Uzemanyagarak emelkedtek viharos Uzemben (a 2020. évi extrém alacsony Uzem-
anyagarak bazisan), majd az év masodik felétél az élelmiszerarak tették ugyanezt. Az
utobbi kulénésen fontos, mivel a fogyasztoi kosar tébb, mint 27%-at képviselik az
élelmiszerek. 2021. utols6 negyedévében azonban mar felzarkoztak az aremelkedésben
az ipari termékek, az élvezeti cikkek is (az utébbi terén az adoétartalom emelkedése is
okozta az aremelkedést). A piaci szolgaltatasok havi arindexe is meredeken emelkedett
az év folyaman, ami korabban nem volt jellemzé, és feltehetéleg a gyors béremelkedéssel
hozhato 6sszefliggésbe.

A fogyasztoiarindex fé6bb komponensei A fogyasztéiarindex f6bb komponensei
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2022 els6 két honapjaban tovabb gyorsult az inflacio, januarban 7,9, februarban mar
8,3%-0s aremelkedéssel. Ez azt jelzi, hogy nem csak a januari atarazasok voltak
jelentések, hanem ezek februarban is folytatédtak. Azok a termelék, kereskedok,
amelyek januarban nem, vagy csak csekély mértékben reagaltak az altalanosan magas
inflaciés kornyezetre, februarban potoltak ezt. Feltehetéen az inflacios varakozasok
tovabbra is magasak maradnak, amelyek rarakodnak az egyéként is jelentdsen
emelkedd inputarak hatasara.

2022. januar-februarban az év/éves arindex tovabbra is az élelmiszerek és az
Uizemanyagok csoportjaban volt a legmagasabb. Az el6z6 honaphoz viszonyitott indexek
terén azonban jocskan az élelmiszerek emelkedtek ki: az élelmiszerek, januarban 3,
februarban 2,1%-kal voltak dragabbak, mint az el6z6 honapban. Agrar-ipari szakérték
az élelmiszerarak tovabbi emelkedését varjak az év folyaman, mivel a legtébb termék
arara mar nem csak a poszt-covid hatasok és a magas olajarak, hanem az Ukrajna elleni
orosz invaziéo is hatassal van. Az Uzemanyagok terén a hatésagi ar bevezetése
kovetkezében a ho/ho arindex viszonylag mérsékelt maradt, az év/éves magas arindexet
a 2021-ben bekovetkezett aremelkedés athuzodo hatasa okozta.

Tobb mas olyan tényezé is van, amely 2022-ben magas aremelkedést indokol. Az év
folyaman, a valasztasok utan kell valamit tenni az izemanyagarakkal, mivel a jelenlegi
helyzet nem tarthato fenn hosszu tavon. Az arbefagyasztas terheinek tilnyomo része a
benzinkutak tulajdonosait terhelik, akik k6zil mar tébben csédbe jutottak. Ma még nem
tudni, hogy a vilagpiaci (beszerzési) arat mikor, milyen mértékben és milyen formaban
engedik majd érvényestlni a piacon: a hatosagi arat fokozatosan vagy egyszerre vezetik
ki, illetve teljesen eltorlik, vagy marad valamilyen tamogatas. Ez toébb tized
szazalékponttal befolyasolhatja az éves arindexet.

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

Figyelemre mélto, hogy a maginflacio, amely 2021-ben 1-2 szazalékponttal elmaradt az
atlagos inflaciotol, 2022 els6é két honapjaban majdnem felzarkozott ahhoz, ami arra
mutat ra, hogy az aremelkedés valamennyi termékcsoportra kiterjedt.

o A fogyasztéiarindex, a szezonalisan o, Azegyesiru-és §101gélfatﬁﬁcsop0ﬁ0k arindexe
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2022-re a jelenleg rendelkezésre allo adatok alapjan 8,7%-os fogyasztoi arindexet
jeleziink elére. Ebben a haztartasi energia és izemanyagok hatosagi aranak az esetleges
eltorlését csak kismértékben vetttik figyelembe, mivel feltevéstink szerint nem valoszinu,
hogy a vilagpiaci arakat a kormany egycsapasra és teljes mértékben érvényesitené a
lakossagi arakban. Ugyanakkor a jelenlegi magas vilagpiaci arak mellett a befagyasztott
alacsony hatosagi energiaar nem tarthato fent a koltségvetési kiigazitasi kényszer (lasd
az el6z6 fejezetet) mellett. A befagyasztott arak ugyanis a szolgaltatoknal olyan
veszteséggel jarnak, amelyet a koltségvetésnek el6bb-utobb kompenzalnia kell.

A magas arindex fennmaradasara, illetve tovabbi emelkedésére utal az ipari,

Epitéipari termeldi arindex (el6z6 évazonos o, Az ipar belfoldiés kiilfoldi termeléi
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mezdgazdasagi és épitdipari arindexek emelkedése. A KSH adatai szerint az épitdipar
termelési arindexe 2020 kozepe-vége oOta meredeken ivel felfelé, 2021 utolso
negyedévében 16%-kal voltak magasabb az épitéipari arak, mint 1 évvel korabban.
2022-ben, az épitdipari szakemberek jelzései szerint ez a folyamat folytatédni fog: ebbe
az iranyba mutat mind a bérek, mind az épitdipari anyagarak emelkedése.

Mezdégazdasagi termel6i arindexek (el6z6 év

Az ipar termeldi arai is 20%-kal megha- % azonos hénapjihoz viszonyitva)

ladtak az el6z6 évi szintet, ezen beltl | * Névényi termékek

kulonosen a belfoldi értékesitési arak 2 o Allati termékek % 74
emelkedtek kimagaslo Uttemben (35%- = =« Osszesen /v /!
kal). ',' I

A mezbégazdasag termeldi arai 25-30%-kal
voltak magasabbak 2022 januarjaban,
mint 1 évvel korabban. A mezdgazdasagi
raforditasok (inputok) arszintje is lénye-
gesen emelkedett, a mutragya vilagpiaci
ara pedig a haromszorosara nétt 2021
masodik felében. Az inputarak tehat
tovabbi agrar-ipari aremelkedésre
esélyére utalnak.
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2.6.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és drfolyam

2021 folyaman a forint atlagos euro-arfolyama nem valtozott jelentésen, 2021.
decemberében (367,5 HUF/EUR) 2,3%-kal volt gyengébb, mint 1 évvel korabban.
2022-ben azonban jelentdésebb gyenguilés tortént: januar-februarban a forint némileg
er6s6dni tudott, de marciusban, az orosz agresszié kovetkeztében nagymértékben
gyengllt az arfolyam. A havi euréo-arfolyam atlaga marciusban 367 forint/euro volt,
ezen belul azonban marcius elején 400 forint kozelébe gyengtilt a forint arfolyam. Azota
a devizapiac konszolidalodott és aprilis elejére a forint visszaerésodoétt a 370
forint/euro6 alatti szintre, nagyon jelentés napi és heti ingadozasok mellett. A devizapiac
tovabbra is feszult, 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 els6 harom hoénapban, amikor a jegybank 3
alkalommal 30 bazispontos alapkamat-emelést hajtott végre, a forint eurdval szembeni
er6sodésével jart, 350 forint alatti eur6-arfolyammal. A 30 pontos emelést azonban
szeptemberben és oktéberben csupan 15 bazispontos emelés kovette, a pénzpiac
meglepetésére, hiszen ez éppen az egyre rosszabb inflacios tényadatok megjelenése
idején tortént. A forint gyenguilését és az egyre magasabb havi arindexeket tapasztalva,
novemberben a jegybank visszatért az alapkamat 30, majd 2022 januarjatél 50
bazispontos emeléséhez. Ezt kévetéen marciusban a Monetaris Tanacs az ismét
emelkedd inflaciés adatok és elérejelzések, valamint a forint- arfolyam dramai
gyengllésének hatasara az alapkamat korabbinal nagyobb, 100 bazispontos
emelésérél dontott. A forint arfolyama valamennyi kamatemelésre, egy rovid erésodést
kovetéen, mérsékelten reagalt.

Idékézben a monetaris politika eszkdézarban az alapkamat iranyado 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

ft/Eur A forinteuréval szembeni drfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és alei
(havi atlag) havi atlagos arfolyama az euréval
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hitelkamatok 7,4%-ra emelkedtek, a betéti kamatok pedig az alapkamattal azonos
meértékre, 4,4%-ra emelkedtek.

Az alapkamat folyamatos emelésével egyidejlileg a jegybank az egyhetes betéteket is az
alapkamat f6lé emelte. A hetente tartott egyhetes betéti tenderen meghirdetett
kamatszint 2022 marcius végére 6,15%-ra emelkedett, a januari 4%-rol.

A jegybank tugy nyilatkozott, hogy az alapkamat a kézeljovében felzarkozik az egyhetes
iranyado betéti kamat jovendébeli szintjéhez. Addig is elsésorban az utobbi eszkéz
biztositja a rovid tava kockazatok rugalmas kezelésének lehetéségét. A jegybank a
noévekvd inflacios varakozasokra a monetaris szigoritas hosszabb tavon valo
fenntartasanak szitikségességét hangsulyozta. Ennek koévetkeztében aprilisban, vagy
akar a rakovetkezé honapokban is a 100 bazispontos alapkamat-emelés varhato.

A forint arfolyama az ukrajnai orosz invazio kitérése 6ta nagyjabél hasonlé mértékben
gyengult, mint a lengyel zloty. A cseh korona is gyengult, de kisebb mértékben, 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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Allampapir-piaci hozamok

Az MNB 2021. junius 22-én kezdddoétt kamatemelése és az allampapir-vasarlasok
fokozatos kivezetése mar az orosz invazio elétt is allampapirpiaci hozamok némi
emelkedésével jart. A hozamemelkedés iranyaba mutatott az allamhaztartas oriasi
hianya és jelentds finanszirozasi sziikséglete az év els6é két honapjaban. Ezt tetézte az
orosz invaziéo hatasa, ami a globalis pénzpiaci bizonytalansagok miatt jelentésen
csokkentette a befekteték kockazati étvagyat, elsésorban 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 ktilénb6z6 lejarati hozamok majdnem 6sszecsusztak. A
hozamgo6rbe szinte teljesen lapos lett. Marcius végére, aprilis elejére ez ismét enyhén
valtozott, a hosszii hozamok gyorsabb emelkedése kovetkeztében.

A 3 honapos allampapir-kétvények atlagos hozama aprilis 1-jére 5,63%-ra emelkedett
(@ 2021 decemberi 2,16%-r6l, tehat tébb, mint a kétszeresére), a 1 éves hozamok pedig
5,98%-ra (3,57%-r6l, 80%-kal). Szazalékos meértékét tekintve enyhébb, de
mindenképpen markans névekedés kovetkezett be az 5 és 10 éves papirok terén.
Mindketté hozama 6% folé emelkedett marcius végére: 6,43%-ra, illetve 6,06%-ra a
2021. decemberi 4,35, illetve 4,51%-r6l. Mindkett6 esetében 45%-0s a romlas mértéke,
3 honap alatt.

A 10 éves allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése nagyjabol beleillik a
régios, sb6t az eurdpai, illetve globalis folyamatokba, de a régioban kifejezetten
magasnak tekintheté. 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 hosszt hozamokkal szemben. Lengyelorszag 10 éves allampapirpiaci hozama
2022 februarjaban 1, Csehorszage 1,8 szazalékponttal volt alacsonyabb, mint a magyar
hozam. A roman hosszi hozam kissé meghaladja a magyart.

Az allampapirpiaci hozamok viharos emelkedése sulyosan veszélyezteti a koltségvetési
folyamatokat, az amugyis jelentésen emelkedé allamadoéssag finanszirozasanak terheit.

Magyar allampapirpiaci
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2.6.4. Vallalati és lakossagi kamatok

Az MNB adatai szerint az elmult év koézepe ota emelkedd kamatszint erételjesen
érvényesult a vallalati hitelek terén, és begytirtizott a haztartasi hitelek kamatszintjébe.

A vallalatok forgoeszkodz-finanszirozasat tekintve kulénésen huisbavagé a folyészamla-
hitelek atlag-kamatanak jelentés emelkedése: a teljes nem-pénziigyi vallalati szinten a
2021 januari 2,99%-r6l 2022 februarjara 5,21%-ra. Az egyéb hitelek terén, amelyek
jellemzéen beruhazasi-fejlesztési célokat szolgalnak, a hitelkamatlab emelkedése
csekélyebb volt, a 2021 januari 2,61%-r6l 4,16%-ra. Ezen beltil az 5 éven tuli lejarata
beruhazasi hitelek atlagos kamatlaba februarban 4,25%-ra emelkedett, a legfeljebb 5
éves lejarata vallalati hitelek kamata pedig 3,87%-ra nétt. Minden lejaraton
emelkednek az évesitett atlagos kamatlabak, a nem-pénztigyi vallalatok szamara.

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

Az 1) lakascélu hitelek atlagos kamatfixalasi ideje folyamatosan emelkedik, 2022
februarjaban mar 159 honap volt, ami 15,3 évnek felel meg. Az MNB az elmult években
folyamatosan felhivta a haztartasok figyelmét a lakashitelek minél hosszabb kamat-
fixalasanak szliikségességére, a varhatéan emelkedé kamatlabak kévetkezményeinek
kivédése céljabal.

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

A haztartasoknak nyijtott forinthitelek
atlagos hitelkoltség mutatoja
(szerz6déses osszeggel silyozva %
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Kopint-Tarki Zrt

Gazdasagi jelz6szamok 2014-2021-re, elérejelzés 2022-re és 2023-ra

(szazalékos valtozas)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022* | 2023*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE

GDP 6sszesen 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 | -4,7 7,1 4,0 4,0
Belfoldi felhasznalas 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 6,8 2.7 5,6 4,3 3,6
Maganfogyasztas 2,2 3,6 4,1 4,5 4,2 4,5 | -2,0 4,3 5,2 3,5
Ko6zosségi fogyasztas 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2 6,4 5,2 4,8 1,5 0,0
Brutto felhalmozas 12,5 | -1,6 -3,5 10,1 | 15,9 | 12,1 | -7,0 8,7 3,6 5,2

ebbl: alloeszkoz- 122 | 49 |-106| 197 | 163 | 128 | -69 | 60 | 40 | 52

felhalmozas

Export2 9,2 7,4 3,8 6,5 5,0 5,4 -5,9 10,1 4,0 5,3
Import2 10,9 5,7 3,5 8,4 7,0 8,2 -3,5 8,2 4,4 4,9

TERMELESI INDEXEK

Mez0gazdasagi  kiboesatas | 4y 4 | 55 | 94 | 41 | 26 | 01 | 24 | 21 | 00 | 00

(brutto)

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

Kiskereskedelmi forgalom 5.2 5.8 4.8 5.6 6,7 6.3 0,1 3.5 45 3.3

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

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

Munkanélkiliségi ~~ — rata |, g 6,6 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 3,5
(15-74 éves népesség)

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

Netto realkeresetek 3,2 4,4 7,4 | 10,3 | 83 7,7 6,2 3,4 3,3 2,2

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 8,7 6,7

gagg)t/ eur6 arfolyam (éves | 349 | 319 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 359 | 365 | 365

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | a5 | 141 | 111 | 1,18 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,18 | 1,12 | 1,13

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

1,43 0,80 0,06 | -0,01 0,00 | -0,01 0,28 2,16 6,0 6,0

3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,51 6,5 6,5

FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és tékemeérleg a

GDP %-aban 49 | 69 | 45 | 28 | 24 1,2 | 09 | -0,5 | -3,0 | -3,0

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP%-aban

Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban P

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

76,5 75,7 74,8 72,1 69,1 65,5 79,6 76,8 75,0 74,0

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

Forréas: KSH, MNB
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