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I. 0SSZEFOGLALO

Lassulo ndvekedés, gyorsulo inflacié

A vartnal kedvezétlenebb harmadik negyedéves GDP adatok, valamint az ipari termelést és a jarmigyartast
visszafogd akut alkatrész- és félvezetShiany miatt a GDP 2021. évi névekedési prognézisunkat 6,9%-ra
csOkkentettiik a korabbi 8%-os varakozasunkrol, az idei évi novekedési elérejelzésiinket pedig 6%-ra a
korabbi 7%-rél. A jarvany el6tti szintet a GDP mintegy 0,7 szazalékponttal meghaladta a harmadik
negyedévben, azonban egyes agazatok, mint az ipar, épitipar, infokommunikacid, pénzigyi és ingatlanpiaci
szolgaltatasi szektorok mar meghaladjak, mig mas agazatok helyredllasa idén folytatédhat. A kdvetkezé
negyedévekben az ipari termelés varhaté stabilizalédasa, Uj kapacitasok Gizembe helyezése mellett a fogyasztas
adhat lendiiletet a novekedésnek. A lakossag mintegy 1200 milliard forint tobbletjovedelemben részesil. A
negyedik negyedévben mar megjelenhet a nyugdijprémium hatasa, mig a kovetkezd év elsd negyedévétdl az
szja visszatérités, a 13. havi nyugdij, a katonak és rendérok fegyverpénze, a 25 év alatti foglalkoztatottak
szja mentessége, a minimalbér és a bérminimum koézel 20%-os emelése, 20%-0s béremelés szamos
koltségvetési agazatban (egészségligyi, szocialis, kulturalis, bolcsédei dolgozok). A ndvekedést ugyanakkor
lassithatja a jarvany ujabb hullamainak felfutasa, a megléduld inflacié, esetleges lealldsok az energiaarak
robbanasa altal érintett egyes szektorokban. A tavalyi masodik félévben mar Ujra fellépett munkaeréhiany, ami
gyorsithatja a bérndvekedést. Tavaly atlagosan 5,1 szazalék lehetett az inflacié, ami idén 5,5%-ra
gyorsulhat, az energia-, a nyersanyag-, és agrararak meredek emelkedése, valamint az erételjes bérkiaramlas
jelentds felfelé mutatdo kockazatot jelent. Az MNB fokozatos tovabbi szigoritasa és a hazai gazdasag vartnal

gyorsabb kilabalas hatasara a forint kismértékben erésodhet az el6z6 évek leértékelddését kovetden.

A vilaggazdasag kilabalasi folyamatat valamelyest lefékezte a jarvany negyedik, egyes orszagokban pedig
Otddik hullama, valamint a tovabbra is akut alkatrész- és félvezetéhiany a negyedik negyedévben. A globalis
szinten, kildndsen az eurdpai orszagokban megjelend energiavalsag pedig tovabbi nehézségeket okozott,
amelynek még nem lathatdk elére a kdvetkezményei. Noha a koronavirus delta-variansa éaltal okozott negyedik
hulldm a magas atoltottsag miatt méar joval kevesebb sulyos, illetve haldlos kimenetell esettel jart, ami a
korabbiakhoz képest enyhébb korlatozdsokat tett szikségessé, az omikron-varians korabbiaknal messze
gyorsabb terjedése egyes orszagokban ismételten szigorubb korlatozasokhoz, illetve lezarasokhoz vezetett

az év vege felé, annak ellenére, hogy a sulyos és halalos kimenetelek szama a korabbiak toredékére esett vissza.

Az egyes agazatokat és orszagokat tovabbra is kiilonb6zé mértékii felpattanas jellemzi. Az ipari termelés
lendlletét a gyors helyreallast kovetéen az altalanossa valo alkatrész- és félvezetéhiany, valamint a szallitasi
kapacitasok-korlatok torték meg, noha a kilatasok tovabbra is kedvezdek lennének a kifejezetten magas
rendelés allomanynak kdszdnhetéen. A kiskereskedelem helyreallasa folytatodott, amit néhany orszagban
az egyes cikkeket érint6 aruhiany, valamint korabbi 6szténzé intézkedések kifutasa arnyékolt be. A
nemzetkozi turizmus, az erre épllé szolgaltatasok, rendezvények felépilése részlegesen folytatdédott, mivel

az egyes orszagok eltéré feltételeket szabnak meg a beutazashoz. A transzkontinentalis utazasok
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helyreallasahoz tébb id6re lesz szlikség, kildndsen, hogy a koronavirus Ujabb, delta, valamint omikron variansa
tobb helyen mar a negyedik, illetve 6tédik hullamot inditotta el. Ennek megfeleléen az egyes orszagok kilabalasat
nagymértékben hatarozza meg az atoltottsag alakulasa, a gazdasagi szerkezet, igy a kilabalas/helyreallas
mértéke is igen kilonb6z6é maradhat. A turizmustdl erételjesen fliggd dél-eurdpai orszagok jelentés hatranybdl
indultak. Ezt enyhitheti az uniés helyreallitasi alap, amely dontéen a nagyobb visszaesést elszenvedd orszagokat
tamogatja. A kildé, dontéen északi orszagok mindazonaltal profitaltak az elmaradt nyaralasokbol szarmazo
megtakaritasok belsé felhasznalasabdl, amit az északi allamok joval kisebb tavalyi visszaesése és gyorsabb
helyreallasa tikroztek. A jelentésebb ipari, jarmigyartasi kapacitasokkal rendelkezé gazdasagokban pedig a
beszallitéi lancokkal kapcsolatos nehézségek vezettek lassulashoz. Ebbél kifolydlag a kilabalas tovabbra is

egyenlétlen.

A nagy jegybankok mellett szamos tovabbi jegybank és szinte minden kormany soha nem latott méret fiskalis
és monetaris tamogatasrol biztositotta a gazdasagi szerepl6ket a tuléléshez, a likviditashoz vald hozzaféréshez,
az Ujraindulashoz. A Fed nullara csOkkentette az iranyadd kamatszintet, korlatlan eszkdzvasarlasi programot és
szamos likviditaskénnyitd intézkedést jelentett be, az EKB 1850 milliard euréra ndvelte a vészhelyzeti
kotvényvasarlasi programjat, emellett szinte minden jegybank csdkkentette a kamatokat, és tobb tucatnyi
jegybank jelentett be mennyiségi lazitasokat. Az Eurépai Bizottsag német-francia kdzds javaslatra 750 milliard
eurd 6sszegl helyreallitasi alapot jelentett be, k6zds kétvénykibocsatassal finanszirozva. Ennek oroszlanrészét
a leginkdbb bajba jutott tagéllamok kapjak, nagyrészt vissza nem téritend6 tédmogatas, kisebbrészt
kedvezményes hitel formajaban. A Fed egy id6szakra vonatkozo, atlagos inflacié elérését tlizte ki célul a korabbi
fix inflacios cél helyett, ami joval nagyobb rugalmassagot engedhet meg a monetéris politika alakitasara. Az EKB
a korabbi, 2%-nal kicsivel alacsonyabb inflacids célkitlizés helyett hajlandé toleralni a 2%-ot meghaladé inflaciét
is, igy a célkitlizést szimmetrikussa valtoztatta. Az Egyesiilt Allamok Uj vezetése tovabbi 1900 milliard dollar
nagysagrend( fiskalis mentécsomagot fogadott el, ami tébbszérésen meghaladja a jarvany altal okozott, még be
nem zarult kibocsatasi rést. Emellett 1750 milliard dollar értékben egy évtized alatt infrastrukturalis
beruhazasokat és joléti intézkedéseket tervez. A nyersanyagarak elszallasa és a nyitassal kapcsolatos kereslet-
kinalati surl6dasok ugyanakkor szamottevéen novelték az inflacids varakozasokat, ami mar az inflaciéban is
hatérozottan megjelent, igy néttek a szigoritdssal, vagy legalabbis a mennyiségi lazitdsok enyhitésével
kapcsolatos varakozasok. A meghatérozé jegybankok koézil az EKB tovabbra is igyekszik hiteni a
varakozasokat, mivel az inflacié6 megugrasat egyszeri, bazishatasok altal is befolyasolt jelenségnek tekinti. Az
EKB ezért a marciusban lejar6 pandémias vészhelyzeti eszkozvasarlasi program (PEPP) helyett
atmenetileg 20 milliard eurorél 40 milliard euréra noveli a korabban elinditott eszk6zvasarlasi program
(AP) havi vasarlasi keretét, amit fokozatosan csOkkent 2022 végéig. A Fed Nyilt Piaci Bizottsaga
novembertdl elkezdte az eszkdzvasarlasi program kivezetését, amit decembertdl felgyorsitott, igy 2022
marciusaban futhat ki. A Fed dontéshozé6i mindazonaltal 2022-ben harom, a kdvetkezd két évben pedig

tovabbi harom és ketté6 kamatemelésre szamitanak.

A ndvekvd jovedelmek élénkitik a gazdasagot
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6,1%-kal nétt a hazai GDP a harmadik negyedévben az egy évvel ezel6ttihez, mig szezonalisan és
munkanappal kiigazitva 0,7%-kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest, ami az els6 haromnegyed évben
7,1%-0s boviilést eredményezett. A jarvany el6tti szintet a GDP mintegy 0,7 szazalékponttal meghaladta
a harmadik negyedévben. A névekedést érdemben visszafogta chip- és mas alkatrészek hianya miatt akadozoé
jarmigyartas, enélkil a ndvekedés akar masfél szazalékponttal magasabb is lehetett volna. Amennyiben
stabilizalédnanak a beszallitéi lancok, az ipari termelés élesen felpattanhatna a meglevé robosztus
rendelésallomanynak kdszénhetéen. A ndévekedést szintén lassithatta, hogy a hazai gazdasagban a keleti
vakcina beszerzéseknek kdszénhetéen korabban kerllhetett sor a korlatozasok feloldasara, igy az érintett

agazatok mar a korabbi negyedévekben elkezdhették a kilabalast.

Az iparban a kdvetkez6 honapokban a chiphiany miatt tobbszor leallé autégyarak tovabbra is fékezhetik a
novekedést, azonban a jelentés rendelésallomany, valamint az 0j kapacitasok Uzembe helyezése ezt
ellensulyozhatja. Egyes el6rejelzések szerint az év soran fokozatosan enyhiilhet a félvezetéhiany. Az
épitéiparban a lakasfelljitasok, lakasépitések, allami, valamint uniés forrasokbal finanszirozott beruhazasok, és
az ipari beruhazasi boom ad lendlletet, azonban az épitdanyagarak elszallasa, egyes épitéanyagok hianya,
szallitasi nehézségek az épitiparban is okoznak fennakadasokat. A jarvany miatti korlatozasok altal érintett
szektorok kilabalasa az Ujabb hullam(ok) sulyossagatdl fligg, a belféldi turizmus, vendéglatas és szabadidés
tevékenységek teriiletén azonban folytatédhat a helyreallas. Az eurdpai oltasi folyamat gyorsulasa és a
jarvanyhelyzet meredek javulasa lehetévé tette a fokozatos nyitast, ezzel szemben a negyedik/6tédik hulldamok
ellen egyes orszadgokban Ujabb korlatozasokat vezettek be. A kilabalas, a GDP helyreallasa korantsem
egyenletes, egyes agazatok (élen az infokommunikacioval) mér jéval meghaladjak a jarvany el6tti szintet, az
idegenforgalomhoz, rendezvényszervezéshez kapcsolddo szolgaltatdsok ugyanakkor még elmaradnak. A delta
és az omikron varidns ugyan egyértelmii kockazatot jelent, azonban ezen agazatok folytathatjak a
helyreallast, ami még a kovetkezd évekre is athuzodik (a tavalyi els6 és részben masodik negyedéves
korlatozasok miatt egyes agazatokban még mély lesz a bazis az idei év elsd negyedévi névekedéshez). Ezért a
kovetkezd negyedévekben még kifejezetten er6s névekedésre szamitunk, amit a munkaerdpiac helyreallasa és
az erételjes bérdinamika is tdmogat. Idén pedig a szja visszatérités, a 20% kodzeli minimalbér és bérminimum
emelés, a rendéroknek tervezett féléves bénusz, a tovabbi agazati béremelések, a 13. havi nyugdij

kéthetes részlete, valamint a 25 év alattiak szja mentessége adhat tovabbi I6kést a gazdasagnak.
Elénkiil inflaciés nyomas, idén és jovére a kdzéptavua cél felett lehet az inflacid

7,4% maradt az inflacié decemberben az igen széleskdri aremelkedés miatt, mivel a dohanytermékek jovedéki
adojanak egy évvel ezel6tti emelésének hatasa elkezdett kiesni a bazisbdl, valamint az Gzemanyagarak egy
évvel ezelbtti megugrasa, illetve a november masodik felében bevezetett 480 forintos arplafon, valamint az ala
esése 6nmagaban 0,8 szazalékponttal mérsékelhette volna az inflaciot. Az er6s6dé arnyomast tikrozi, hogy
a maginflacio 6,4%-ra ugrott, ami béven fellilmulta a varakozasokat. A meglepetést az élelmiszerek és tartos
fogyazstasi cikkek vartnal Iényegesen gyorsabb aremelkedése okozta. Az egyre tartésabbnak igérkezé magas

inflacié miatt szlkséges volt a kamatemelési ciklus elinditasa, réadasul még szamos felfelé mutaté kockazatot
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jelentenek a nyersanyagarak masodkords hatasai, az Ujranyitas miatt felrobbané kereslet, amit a kinalat
lassabban tud kdvetni, a munkaerdhiany miatt varhatéan érdemben megugré bérek, igy az MNB a kamatemelési
ciklus gyorsitasara kényszeriilhet. Egyes alapvetd élelmiszerek arainak rogzitése a kovetkezd hénapokban
némileg mérsékelheti az inflaciét, ugyanakkor a t6zsdei gazarak elszallasanak még belathatatlan
kévetkezményei lehetnek. Noha a hazai haztartasi energiaarak feltehetéen nem valtoznak a kozeljévében, a
gazarak megotszorozédése, az aramarak megharomszorozédasa szamos agazatban, és szinte minden
ipari folyamatban megjelenhet, igy a pékaruktdl az élelmiszertermeléshez szikséges mitragyaig jelentés
mértékl dragulast okozhat. Az inflaciéban ugyanakkor hangsulyosan jelen vannak egyszeri tényezdk is, mint a
dohanytermékek jovedéki adéemelése, ami énmagaban 1,2 szazalékponttal névelte az inflaciot, a tavalyi év
végétol idén aprilisig pedig két Iépésben ugyanennyivel vissza fogja huzni az inflaciét, ezért az idei év végére
mar visszatérhet az inflacié a toleranciasav fels6 széle, 4% ala. Ugyanakkor az el6bb emlitett kockazatok

hosszabb tavu hatassal jarhatnak.

A koévetkezd hénapokban bazishatasok miatt mar mérséklédhet az inflacié, azonban a szamos terméket
erinté nemzetkdzi hatasok miatt messze magasabb lesz, mint amire kordbban szamitani lehetett. A vartnal joval
szélesebb kor(i, és meredekebb aremelkedések hatasara az idei inflacios varakozasunkat 5%-rél 5,5%-ra
emeljiik, tovabbra is érdemi felfelé mutaté kockazatokkal, amit a globalis alapanyag-, nyersanyag-,
alkatrészhiany, a nemzetkozi szallitasi arak elszallasa és a globalis energiavalsag okoz. Az inflaciéra emellett a
jelentés béremelések, a bérkdltségek érdemi ndvekedése, a lakossag tdbbletjovedelmei miatt varhaté

keresletélénkulés is kockazatot jelent.
Kamatemelési ciklus az inflacidos kockazatok miatt

2,40%-ra emelkedett az alapkamat decemberben a korabbi 2,10%-rdl, a Monetaris Tanacs emellett 80p-tal
2,40%-ra emelte az egynapos betéti, valamint 30bp-tal 4,40%-ra az egynapos és egyhetes fedezett hitel kamatat.
Az egyhetes betéti kamat a tavalyi év végére 4,00%-ra emelkedett. Az inflacios kockazatok fokozddasa és a
korabbi varakozasoknal messze magasabb inflaci6 miatt az MNB a kdzelmultban elvalasztotta az effektiv
egyhetes betéti kamatot az alapkamattdl, ezenkivil kiszélesitette, valamint aszimmetrikussa tette a
kamatfolyosét, annak érdekében, hogy a pénz- és arupiaci mozgasok kiszamithatatlansaga miatt névelje a
mozgasterét. A Monetaris Tanacs decemberi ilésén Novekedési Kétvényprogram és az allampapir-vasarlasi
program lezarasarol is dontott. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflaciot 6vezé kockazatok tovabbra
is felfelé mutatnak. Az inflaciés varakozasok emelkedtek az elmult hénapokban. A tartésan magas
nyersanyag- és energiaarak, a nemzetkoézi szallitmanyozas koéltségeinek emelkedése, valamint az egyre
szélesebb korl ellatasi nehézségek valtozatlanul tartosabb kuilsé inflaciés nyomas iranyaba mutatnak. Ekézben
a feszes munkaerdpiac az élénkiilé bérdinamikaval és a magasabb inflaciés kérnyezettel parosulva az inflacios
varakozasok tovabbi emelkedését és a masodkoros inflaciés kockazatok er6sodését eredményezheti. Ezért
az MNB proaktiv jelleggel kamatemelési ciklust kezdett, ami az MNB iranymutatasa szerint az idei év elején
is hatarozott iitemben folytatédhat, igy a tavaszi honapokig tovabbi kamatemelésekre szamitunk. A tavaszi

honapokban véget érhet a kamatemelési ciklus, mivel az idei inflacios kilatasokat szamos bazishatas javithatja,
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igy feltehetben nem lesz sziikség tovabbi szigoritasra. Az inflaciés kockazatok szdmottevé fokozédasa miatt
azonban tovabb emeljuk a kamatemelési varakozasunkat, ennek megfeleléen az els6 negyedévében 4,00%-ig
emelkedhet az alapkamat, ami az év végéig ezen a szinten maradhat, mig az egyhetes betéti kamat az
inflacié alakulasanak fliggvényében 4,75-5,00%-ig emelkedhet. Az év végétél azonban elkezdédhet az
egyhetes betéti kamat mérséklése, valamint fokozatos visszazarasa az alapkamathoz, amennyiben az
inflacios elérejelzések a bazishatasok miatt arra utalnak, hogy az inflaci6 2023-ban visszatérhet a

toleranciasavba.
Csucson a foglalkoztatas, tartésan emelkednek a realbérek

3,7%-ra csokkent a munkanélkiiliségi rata szeptember és november kdz6tt az el6z6 haromhavi 3,8% utan.
Egy év alatt 70 ezerrel, 4,687 milliéra nétt a foglalkoztatottak szama, ami nem csupan a jarvany elétti
szintet haladja meg, hanem a rendszervaltas 6ta a legmagasabb érték. Az elsédleges munkaerépiacon
88 ezerrel nétt a munkahelyek szama egy év alatt, a kozfoglalkoztatottak szama 4 ezer fével, a kilfoldon
dolgozdék létszama pedig 14 ezer fével csOkkent. 2021 novemberében a foglalkoztatottak atlagos havi létszama
4 millié 678 ezer 6 volt, 44 ezer fével tobb, mint egy évvel kordbban. A munkanélkiiliek szama 7 ezer fével
csokkent az el6z6 haromhavi atlaghoz képest, mig 23 ezer fovel csokkent az egy évvel ezelbttihez képest, igy
a munkanélkuliségi rata 3,7%-ra mérséklédott az egy évvel korabbi 4,2%-r6l. A 15-74 éves korosztalyban a
gazdasagilag aktivak szama egy év alatt 45 ezer fével 4,864 milliora nétt. A 15-64 éves korcsoport esetében
egy év alatt a foglalkoztatasi rata 1,6 szazalékponttal, 74%-ra nétt. A harmadik hullamos korlatozasok végével
hamar magara talalt a hazai munkaerépiac, torténelmi csucsra emelkedett a foglalkoztatottak szama, a nyitasi
lehetéséggel parhuzamosan lathatéan aktiv toborzasba kezdtek a vallalatok, igy a nyar végére visszatért a
valsag elbtti feszesség a hazai piacra és Ujra emelkedik a betdltetlen allashelyek szama. Varakozasunk szerint

tavaly 4.0%, idén pedig 3.3% lehet az atlagos munkanélkiiliségi rata.

8,5%-kal néttek a bérek oktoberben, mig az elsé tiz hénapban 8,5%-kal béviiltek a keresetek, az alacsonyabb
minimalbéremelés ellenére az idei évet is er6sen kezdi a hazai bérdinamika. 2017 6ta 56,5% a rendszeres bérek
novekedése. A nettd bérek szintén 8,5%-kal emelkedtek, a realbérek novekedése igy 1,9%-ra mérséklodott

az erételjes inflacié miatt, azonban 3,7% volt az elsé tiz hénapban.

2020-ban 9,7%-kal emelkedtek a bérek a bérmegallapodas, a minimalbérek 8%-o0s, a garantalt bérminimum 8%-
0s novelése, valamint az egyes agazatokban folytatédoé életpalyamodellek miatt. Ez a 3,3%-0s tavalyi inflacid
mellett 6,2%-0s redlbér ndvekedést eredményezett, igy 2013-tél 2020 végéig 6sszesen 62,9%-kal ndttek a
netté realbérek. Tavaly 8,5%-ra mérsékédhetett a bérnévekedés Uteme, ami a vart 5,1%-os inflacié mellet
3,3%-0s realbér névekedést eredményezhetett, ezzel 2013-2021 koézott koézel 70%-kal emelkedhet az
atlagos realbér. Idén a kdzel 20%-kal, 200 ezer forintra emelked minimalbér és 260 ezer forintra emelkedd
garantalt bérminimum, valamint tobb koltségvetési agazatban bejelentett 20%-os béremelés hatasara
13%-ot megkozelitd bérnovekedésre van kilatas. A rendvédelmi dolgozék szamara tervezett hathavi
fegyverpénz kifizetése szintén hozzajarul a gyorsulé bérnévekedéshez. A netté bérek pedig elszakadnak a

bruttd bérektdl, egyrészt a 25 év alatti munkavallalok szja mentessége, masrészt a gyermeket nevelék szja



£ TAKAREK

visszatéritése miatt, aminek hatasara a nettd bérndvekedés tébb mint 4 szazalékponttal haladhatja meg a
brutté bérek dinamikajat. Az szja visszatérités februari id6pontja miatt februarban a netté bérndvekedés elérheti
a 60%-ot is. Mindezek hatasara a netté bérek realnévekedése meghaladhatja a 10%-ot, 2013-2022 ko6zott

pedig a 86%-ot.
Atmenetileg romlé egyensulyi folyamatok

A koronavirus-jarvany felllirta az allamhaztartas szamait is, egyfel6l az egészségiigyi és gazdasagi
védekezés, majd ujrainditas koltségei, masfelél a gazdasag zsugorodasa miatt visszaes6 addébevételek
miatt. Az MNB altal k6zolt pénziigyi szamlak adatai alapjan 2020-ban az allamhaztartas netté finanszirozasi
igénye (hianya) 3878 milliard forint, a GDP 8,1%-a volt, mig tavaly a harmadik negyedévben 588 milliard
forintot, azaz a GDP 3,8%-at érte el. Tavalyel6tt a KSH altal publikalt, az eurépai moédszertannak megfelelé
eredményszemléletii allamhaztartasi hianya pedig 3870 milliard forint volt, ami a GDP 8,1%-anak felelt
meg, mig 2021 els6 haromnegyed évében 1570 milliard forintot, a GDP 3,9%-at érte el. Mivel a jarvany 2021-re
is athuzodott, a kormany a tavalyi, a GDP 6,5%-anak megfeleld hianytervet 7,5%-ra médositotta, azonban a
gazdasag élénkulésével az addobevételek is kedvezdbben alakulhatnak, ennek megfeleléen némileg
alacsonyabb hianyra szamitunk. Mivel a gazdasag sikeres Ujrainduldsa mar kisebb mértékl élénkitést tesz
szukségessé, a pénzlgyi stabilitas javitasa érdekében a kormany az idei hianycélt a GDP 5,9%-rdl 4,9%-ra
mérsékelte. A gazdasag helyredllasaval a kdvetkez6 években fokozatosan uUjra a 3%-os kritérium ala sillyedhet
az allamhaztartas hianya.

A jarvany és a gazdasagi valsag elleni védekezés, valamint a beruhazas 6sztdnzési tamogatasok hatasara az
tavaly 6sszességében 5102 milliard forint deficit keletkezett a kozponti kdltségvetésben. Az uniés bevételek
és kiadasok nélkul szamolva azonban a hiany ennél lényegesen kisebb lett volna. 2020-ban a kifejezetten magas
finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt az Eximbank beszamitasaval az allamadéssag a GDP
80%-ara emelkedett az egy évvel korabbi 65,5%-rél. Az dllamadossag rata a mérséklédé finanszirozasi igeny,
az el6finanszirozas, valamint az érdemben megugré nominalis névekedés hatasara az idei évtdl ismét
csokkend palyara allhat, igy 2021-ben 78,2%-ra, 2022-ben 75% ala siillyedhet az adéssagrata. Annak
érdekében, hogy az unios kifizetések késlekedése ne hatraltassa a palyazatok meghirdetését és kifizetését, a
kormany megelélegezi a kifizetéseket, ami atmenetileg megndveli az adéssagot. Emiatt szeptemberben az AKK
két dollar-, valamint egy eurdkotvény kibocsatasat hajtotta végre, 4,25 milliard dollar, valamint 1 milliard eurd

értékben.

81 millié euré tobblet keletkezett a kilkereskedelemben novemberben az oktéberi 302 millié eurd deficitet
kovetben, igy négy hénap utan ujra szufficites lett a kilkereskedelem. Az ipari termelés, ezen belll a
jarmigyartas javulasanak koszdnhetben 7,7%-kal nétt az export eurdértéke, noha a chiphidany miatt
jarmigyartas tovabbra is akadozik, ugyanakkor az erételjes belsé — dontéen beruhazasi — kereslet és a dramaian
draguldé nyersanyagok és energiaarak miatt 13,7%-kal nétt az import euréértéke. Ennek megfeleléen a
kilkereskedelmi egyenleg 526 millié6 eurdval romlott az egy évvel ezel6tti 607 millié eurd tobblethez képest. Az

elsd tizenegy hdnapban az export eurdértéke 13,2%-kal, az importé 17,2%-kal nétt, igy az egyenleg 2978 millié
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euréval 2360 millio euréra romlott. Az aruforgalmi egyenleg romlasa tovabbra is érdemben rontja a GDP
ndvekedését, bar ennek mértéke a harmadik negyedévinél kisebb lehet, mikézben a forint arfolyamara is negativ
hatassal lehet. A beruhazasok és a fogyasztas élénkiilésével a kilkereskedelem tobbletének cstkkenésére
szamitunk az idei év elsé felében is, mig tavaly 6sszességében 2 milliard euré kézelébe mérséklédhetett az
egy évvel korabbi 5,62 milliard euré utan. A kilkereskedelmi mérleg tdébbletének csdkkenését ugyanakkor
nagyrészt a cserearanyok energia- és nyersanyagarak miatti markans romlasa okozza. Mindezek hatasara
jelentdés bizonytalansagok ovezik az idei kulkereskedelmi teljesitményt, azonban Uj kapacitasok kiépulésével
a kovetkez6 években jelentésen emelkedhet a kilkereskedelem tobblete.

A globdlis jarvany a kulkereskedelmi folyamatokat is negativan érintette. A jarvany kitérésének kdvetkeztében
atmenetileg megszakadtak a beszallitoi lancok, valamint tobb iparag, kdztik a jarmligyartas is atmenetileg
szlnetelt, illetve csdkkentett Gzemmaoddban termelt. Emiatt atmenetileg dramai mértékben csdkkent az aruexport,
ezzel szemben az egészséguigyi felszerelések beszerzése miatt jéval kisebb mértékben esett vissza az import,
igy érdemben romlott az aruforgalmi egyenleg. A tavaly nyari hénapoktél azonban az aruexport gyorsan
helyreallt, mig a gyenge bels6 kereslet miatt az import ettél elmaradt, igy szignifikansan javult az aruforgalmi
egyenleg. A szolgaltatasok egyenlegét dontéen a nemzetkdzi idegenforgalom ledllasa vetette vissza, de mas —
szallitasi — szolgaltatasok visszaesése is negativ hatassal volt. A kilfoldi tulajdonosok visszaes® profitja miatt

ugyanakkor javult a jbvedelmek egyenlege.

Jelentds, 2263 millio euré hiany keletkezett a foly6 fizetési mérlegben a harmadik negyedévben, ami kozel
2,5 milliard eurdval alacsonyabb az egy évvel ezel6tti 226 millié eurd tébblethez képest. A tékemérleggel egyutt
a kiilfélddel szembeni netté finanszirozasi igény (hiany) 1668 milli6 euré volt szemben az egy évvel
korabbi 964 millié euré finanszirozasi képességgel (tébblet), mig a szezonalis hatdsok kiszlrésével 1228
millié eurd volt, a negyedéves GDP 3,2%-a. A kbvetkezd6 években ismét javulhat a foly6 fizetési mérleg
tobblete, részben az aruforgalom, részben pedig az idegenforgalom fokozatos helyreallasanak kdszénhetéen,
mikdzben Uj exportkapacitasok Uzembe helyezése adhat I16kést az exportnak. 2021-ben 4,5 milliard euréra
emelkedhetett a deficit a tavalyelétti 2,1 milliard euré hianyt kovetéen, megkozelitve a GDP 3%-at. A
kovetkezé években azonban fokozatosan csékkenhet a foly6 fizetési mérleg hianya. A tavaly enyhén
csokkend tékemérleggel egyutt a kiilsé finanszirozasi igény 2 milliard euré, a GDP 1,4%-a lehetett, igy
tizenharom év 6ta el6sz6r mutatott hianyt kiilfolddel szemben. A hazai gazdasag finanszirozasa ismét
tébbletet mutathat kulfélddel szemben, azaz Ujra pozitivva valhat a finanszirozasi képessége. Az unids forrasok
visszatartasa ugyanakkor kockazatot jelenthet a tékemérleg és a kiilsé finanszirozasi képesség, valamint a kilsé
adossagmutatok alakulasara. A legtagabb értelm(i (a miikod6t6ke-befektetések kdzé sorolt egyéb tdke tételeket
is tartalmazo) brutté kiilfoldi adéssag a GDP 73%-a ala kerilt 2019 végére, ami tavaly atmenetileg 85%
koézelébe ugrott, mig a netté kiilsé adéssag 10%-ra emelkedett az el6z6 évi 7,1% utan, tavaly pedig 17% folé
emelkedhetett. A kdvetkez6 években azonban Gjra csdkkené palyara allhat, k6zéptavon pedig netté kiilsé
hitelezéi pozicidba kertlhet a hazai gazdasag.

Fundamentalis, jegybanki és fiskalis tamaszok segithetik a forintot idén
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A tavalyi év végén a hazai fizet6eszkdz ismét a 370-es szintig gyengllt, majd januarban visszaer6s6détt 355 ala,
ahonnan aztan a decemberi vartnal erételjesebb hazai (mag)inflacié hatasara ismét gyengult némileg. Az év végi
gyengllés oka alapvetéen a kedvezétlen feltérekvd piaci hangulat volt, amit a globalis jegybankok egyre
szigorubb Uzenetei, a dollarhozamok emelkedése, illetve az inflacié varhaté tartdssagaval kapcsolatos
megszolalasok indukaltak, tovabba a hazai jegybank restrikcids fellépéseit is kevesellték a befekteték, miutan
beindult az 6sszrégids szigoritasi verseny. A 4%-ot eléré egyhetes MNB betéti kamat — az effektiv alapkamat —
szintje immar erételjesebb védelmet nyujt a forintnak a nemzetkdzi hangulatingadozasok kdzepette, igy a korabbi
régios alulteljesitést a felllteljesités valtotta fel az utdbbi id6szakban, amire sziikség is van a hazai inflacio elleni
harcban, hogy ne csak a belsé arnyomas, hanem a forintgyengulés inflaciés hatasa is tompuljon. Az export
dinamikaja ugyan tovabbra is er6teljes marad — bar az ipari chiphiany ezt egyelére mérsékeli - és az aktiv
magyarorszagi mikodétéke befektetési szint is lathatéan fennmarad, ugyanakkor az import, mind fogyasztasi,
mind beruhazasi oldalrél tovabb erésddhet, a folyé fizetési mérleg pedig minimalis negativ egyenleget
mutathat idén és jovore. Ez alapvetéen semleges a forint szempontjabél, mivel ennek mértéke igen
korlatozott maradhat, viszont a folyamatos negativ nemzetkdzi sajté er8siti a forint elleni short allomany
felépllését, aminek a hatasat a jelenlegi ,véd6é kamatszint” illetve a konszolidalodd koltségvetési hianyok
mérsékelhetik az idei évben, kivaltképp amennyiben az inflacié is lassulna, és érezhet8en emelkedne a hazai
realkamatszint.

Ezen felll a tékemérleg tdbblete megmarad, amit a 2021-2027-es Uj EU-s finanszirozasi ciklus is tAmogat majd
a jelenleg fennall6 vitak varhaté rendezése utan, illetve a teljes kiilsé finanszirozasi képesség pozitiv lesz
idén és jovore, mikozben mérséklodik az allamadéssag, ami szintén kedvezdé a hazai deviza
szempontjabdl. Ez segithet korddban tartani és ismét csdkkend palyara terelni a kilsé addssagot, tovabba a
hazai CDS felarakat, ami a piaci arazasban is meglatszik. A magyar csédkockazati felar mar 50 pont alatti — némi
emelkedés utan - 49 bazispont, ami tovabbi csokkenést jelent a korabbi negyedévhez képest és csupan 8
bazispont felart jelez a lengyel és 14bp-ot a cseh szinthez viszonyitva. A magyar gazdasag fundamentumainak
stabilitasat és varhatd javulasat jelzi az is, hogy némileg varatlanul szeptember végén Baa3-r6l Baa2-re
mindsitette fel a magyar addsosztélyzatot a Moody’s stabil kilatassal. Tette arra hivatkozva, hogy 2021 elsd
felében kiemelked6en erds volt a magyar gazdasag visszapattanasa kdszdnhetéen a hatékony fiskalis és
monetaris politikanak és az erbteljes hazai, valamint FDI beruhazasoknak kdszdnhetéen pozitivak a kdzéptavu
novekedési kilatasok, ami szintén pozitiv fundamentum a nemzetkdzi piacon a hazai deviza szamara. Azt
azonban meg kell jegyezni, hogy a bizonytalan inflaciés és monetaris szigoritasok kdzepette egy negativ
feltérekvd piaci turbulencia a jelenlegi volatilis kereskedés kdzepette érdemi iranyvaltasokat is eredményezhet,
ezzel egyltt is a szigorodo hazai monetaris és fiskalis kdrnyezetnek koszénhetéen az év végére a 350-355 kozotti
savba varjuk a forint euré elleni értékét.

MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

TENY** ELOREJELZES
Real GDP éves valtozés, % 46 | 54 | 46 | -47 69 | 60 | 47




£ TAKAREK

Haztartasi fogyasztas, % 4,5 4,2 4,5 -2,0 3,4 6,0 4,5
Kormanyzati fogyasztas, % 3,8 4,2 6,4 2,8 4,6 3,7 1,7
All6eszkoz-felhalmozas, % 19,7 16,3 12,8 -6,9 8,0 6,8 5,0
Export, % 6,5 5,0 5.4 -5,9 10,0 6,1 5,8
Import, % 8,4 7,0 8,2 -3,5 8,7 6,3 5,4
Ipari termelés, % 4,6 3,5 5,6 -6,1 11,8 5,3 5.5
Epitdipari termelés, % 29,7 21,3 20,4 -9,1 9,4 8,5 50
Kiskereskedelmi forgalom, % 5,6 6,7 6,2 -0,2 3,3 11,2 5,8
Kiilkereskedelmi egyenleg, millio € | 8.078 | 5520 | 4.334 | 5.618 2.155 2.595 3.100
Fogyasztoiar-index éves atlag, % 2,4 2,8 34 3,3 51 55 &8
Maginflacioé éves atlag, % 1,9 2,0 31 3,7 3.9 6,1 3,1
Munkanélkiiliségi rata, % 4,0 3,6 3,3 4,1 4,0 3,3 3,2
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 15 1,3 0,8 -0,9 0,9 1,2 0,4
(r;)emzetgazd. brutté atlagkereset, 12.9 113 11.4 0.7 8.5 12,8 8.4
Netto realbér, % 10,3 8,3 7,8 6,2 3,3 10,8 4,2
:Ztha"' netto pu. vagyon, billio 40,8 | 455 | 50,6 | 564 | 610 64,8 69,4
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a -2,4 2,1 2,1 -8,1 -7,4 -4,8 -3,3
Brutté allamadéssag, GDP %-a 72,1 69,1 65,5 80,0 78,2 74,8 71,9
Foly¢ fizetési mérleg, GDP %-a 2,0 0,2 -0,7 -1,6 -2,9 -1,3 -0,5
Kiilsé finansz. képesség’, GDP %-a 2,8 2,4 1,2 0,4 -1,4 0,8 1,4
Brutté kiilsé adéssag’, GDP %-a 83,4 79,5 72,7 81,9 84,7 78,0 68,6
Netto kiilsé adéssag’, GDP %-a 13,1 9,3 7.1 10,0 17,4 15,4 13,1
GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
EUR/USD év végi 1,2005 | 1,1469 | 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 1,12 1,11
EUR/HUF év végi 310,68 | 321,15 | 330,52 | 365,10 | 365,70 | 353,90 | 351,70
EUR/HUF éves atlag 309,24 | 318,78 | 325,36 | 359,00 | 357,75 | 357,90 | 353,70
USD/HUF év végi 259,46 | 279,94 | 294,74 | 296,94 | 321,34 | 315,90 | 316,80
USD/HUF éves atlag 274,26 | 270,35 | 290,69 | 307,84 | 300,91 | 315,40 | 312,80
MNB alapkamat év végi 0,90% | 0,90% | 0,90% | 0,60% | 2,40% 4,00% 3,50%
EKB alapkamat év végi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
FED alapkamat év végi 1,50% | 2,50% | 1,75% | 0,25% O,gé% 0,75-1,0% | 1,5-1,75%
3-hénapos BUBOR év végi 0,03% | 0,13% | 0,16% | 0,75% | 4,21% 4,70% 4,45%
3-hénapos EURIBOR év végi -0,33% | -0,31% | -0,38% | -0,55% | -0,57% | -0,40% | -0,25%
3-hénapos USD LIBOR év végi 1,69% | 2,81% | 1,91% | 0,24% | 0,21% 0,85% 1,55%
5-éves AKK ref. hozam év végi 1,20% | 2,48% | 1,17% | 1,42% 4,35% 4,70% 4,20%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,20% | 2,99% | 2,01% | 2,17% | 4,51% 4,95% 4,35%
5-éves magyar CDS-felar év végi 87bp 89bp 71bp 60bp 45bp 48bp 45bp

*Tartalmazza a kézvetlen kUlféldi tékebefektetéseken bellli egyéb téke dllomdnydt **Forrds: KSH, Eurostat, MNB, Bloomberg
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Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi ndévekedés

6,1%-kal nétt a hazai GDP a harmadik negyedévben az egy évvel ezelbttihez, mig szezonadlisan és
munkanappal kiigazitva 0,7%-kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest, ami az els6 haromnegyed évben
7,1%-0s bdviilést eredményezett. A jarvany elétti szintet a GDP mintegy 0,7 szazalékponttal meghaladta
a harmadik negyedévben. A ndvekedést érdemben visszafogta chip- és mas alkatrészek hianya miatt akadozé
jarmigyartas, enélkil a ndvekedés akar masfél szazalékponttal magasabb is lehetett volna. Amennyiben
stabilizalédnanak a beszallitéi lancok, az ipari termelés élesen felpattanhatna a meglevé robosztus
rendelésallomanynak koészonhetéen. A ndvekedést szintén lassithatta, hogy a hazai gazdasagban a keleti
vakcina beszerzéseknek kdszonhetéen korabban kerilhetett sor a korlatozasok feloldasara, igy az érintett

agazatok mar a korabbi negyedévekben elkezdhették a kilabalast.

A vartnal kedvezétienebb harmadik negyedéves GDP adatok, valamint az ipari termelést és a jarmiigyartast
visszafogd akut alkatrész- és félvezetShiany miatt a GDP 2021. évi névekedési prognézisunkat 6,9%-ra
csokkentettiik a korabbi 8%-os varakozasunkroél, az idei évi ndvekedési elérejelzésiinket pedig 6%-ra a
korabbi 7%-rél.

Az ipari termelés a jarmilgyartast és részben a szamitdégép, elektronikai termék gyartdsat sujté chip- és
alkatrészhiany miatt a harmadik negyedévben 2%-kal csdkkent az el6z6 negyedévhez képest, éves alapon a
masodik negyedévi 40%-o0s ndvekedés utan alig 3%-kal bdvilt. Az épitéipar negyedéves alapon mintegy 2,7%-
kal bévult, mig éves 6sszehasonlitasban 13,5%-rol 16%-ra gyorsult a névekedés. A szolgaltatasok azonban
érdemben javultak, mivel a masodik negyedévben még részlegesen érvényben voltak a korlatozasok, amelyeket
fokozatosan a harmadik negyedév elejére enyhitettek, ezért a legtdbb szolgaltatéi agazat meredeken
felpattanhatott. Az is tdmogatta a kedvez6 teljesitményt, hogy a tavaly szeptemberben elrendelt hatarzar helyett
idén jelent8s nemzetkdzi események, konferenciak, kiallitasok is huzhattak a ndévekedést. A kiskereskedelmi
forgalom 1,2%-kal b&vilt a masodik negyedévhez képest, ugyanakkor az éves alapu névekedés 7,3%-rél 4,3%-
ra mérséklédott. A harmadik negyedévben 23,5%-kal n6tt a vendéglatas arbevétele az egy évvel, mig 53,6%-kal
az el6zb negyedévvel korabbihoz képest. A harmadik negyedévben 20,1%-kal nétt a vendégéjszakak szama az
el6z6 évihez, mig 278,4%-kal az el6zd negyedévihez képest. A kereskedelem, vendéglatas, javitas agazatok
Osszesen 8,1%-kal novelték teljesitménytiket. A harmadik negyedévben 139%-kal nétt a Iégi utasforgalom az
egy évvel ezelbttihez, mig 348%-kal a masodik negyedévhez képest. A személyszallitas tObbi formaja is
jelentésen novekedhetett, igy a szallitasi agaztok 12,4%-os ndvekedést mutattak. Folytatddott a dinamikus
névekedés az infokommunikécié agazatokban (15,2%) is, csakugy, mint a pénzlgy, biztositasi szektorban
(6,3%). A szakmai, tudomanyos, miszaki, adminisztrativ agazatok (8,7%), valamint a szabadidfs, sport,
kulturalis stb. tevékenységek (6,5%) is impozans teljesitményt nyujtottak. igy déntéen a szolgaltatéi agazatok

felpattanasa, folytatédd helyreallasa hatarozta meg a harmadik negyedévet.
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Az iparban a kévetkez6 honapokban a chiphiany miatt tobbszor leallé autégyarak tovabbra is fékezhetik a
ndvekedést, azonban a jelentés rendelésallomany, valamint az aj kapacitasok lUzembe helyezése ezt
ellensulyozhatja. Egyes el6rejelzések szerint az év soran fokozatosan enyhiilhet a félvezetéhiany. Az
épitéiparban a lakasfelljitasok, lakasépitések, allami, valamint unios forrasokbdl finanszirozott beruhazasok, és
az ipari beruhazasi boom ad lendiletet, azonban az épitdanyagarak elszallasa, egyes épitdanyagok hianya,
szallitasi nehézségek az épitbiparban is okoznak fennakadasokat. A jarvany miatti korlatozasok altal érintett
szektorok kilabalasa az Gjabb hullam(ok) sulyossagatdl fiigg, a belféldi turizmus, vendéglatas és szabadidds
tevékenységek teriiletén azonban folytatédhat a helyreallas. Az eurdpai oltasi folyamat gyorsulasa és a
jarvanyhelyzet meredek javulasa lehetévé tette a fokozatos nyitast, ezzel szemben a negyedik/6tédik hullamok
ellen egyes orszagokban ujabb korlatozasokat vezettek be. A kilabalas, a GDP helyreallasa korantsem
egyenletes, egyes agazatok (élen az infokommunikaciéval) mar joval meghaladjak a jarvany elétti szintet, az
idegenforgalomhoz, rendezvényszervezéshez kapcsol6do szolgaltatasok ugyanakkor még elmaradnak. A delta
és az omikron varians ugyan egyértelmii kockazatot jelent, azonban ezen agazatok folytathatjak a
helyreallast, ami még a kovetkezd évekre is athuzodik (a tavalyi els6 és részben masodik negyedéves
korlatozasok miatt egyes agazatokban még mély lesz a bazis az idei év elsd negyedévi névekedéshez). Ezért a
kdvetkez6 negyedévekben még kifejezetten er6s ndvekedésre szamitunk, amit a munkaerdpiac helyreallasa és
az er6teljes bérdinamika is tamogat. Idén pedig a szja visszatérités, a 20% kozeli minimalbér és bérminimum
emelés, a rendéroknek tervezett féléves bonusz, a tovabbi agazati béremelések, a 13. havi nyugdij

kéthetes részlete, valamint a 25 év alattiak szja mentessége adhat tovabbi I6kést a gazdasagnak.
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A vilaggazdasag kilabalasi folyamatat valamelyest lefékezte a jarvany negyedik, egyes orszagokban pedig
otodik hullama, valamint a tovabbra is akut alkatrész- és félvezetéhiany a negyedik negyedévben. A globalis
szinten, kildndsen az eurdpai orszagokban megjelend energiavalsag pedig tovabbi nehézségeket okozott,
amelynek még nem lathatdak elére a kdvetkezményei. Noha a koronavirus delta-variansa altal okozott negyedik

hulldm a magas atoltottsdg miatt mar joval kevesebb sulyos, illetve halalos kimenetell esettel jart, ami a
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korabbiakhoz képest enyhébb korlatozasokat tett szikségessé, az omikron-varians korabbiaknal messze
gyorsabb terjedése egyes orszagokban ismételten szigorubb korlatozasokhoz, illetve lezarasokhoz vezetett az
év vége felé, annak ellenére, hogy a sulyos és halalos kimenetelek szama a korabbiak toredékére esett vissza.
A harmadik negyedévben az eurépai nemzetgazdasagok tobbsége mar elérte a jarvany kitorése el6tti
teljesitményét. Tobbnyire azon orszagoknak sikerilt, ahol elhanyagolhaté a turizmus sulya. A turizmus
meghatarozo szerepe miatt a dél-eurépai orszagok még jelentés elmaradast mutatnak, azonban a félvezetd
és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatél szenvedé ipar miatt a német, a cseh és a szlovak gazdasag is
lemaradasban van. Ezért igen komoly sikernek nevezhet6, hogy a hazai gazdasag 6sszességében mar tébb
mint fél szazalékkal haladta meg a jarvany el6tt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a nemzetkdzi turizmustol

és a jarmigyartastol fligg6é agazatok sulya.
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1s Bruttd alldeszkaz-felh. (jobh) A 1s

e K 52055681 fogyasztas (jobb) 10 10
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Az egyes agazatokat és orszagokat tovabbra is kiilonb6zé mértékii felpattanas jellemzi. Az ipari termelés
lendlletét a gyors helyreallast kdvetéen az altalanossa valoé alkatrész- és félvezetéhiany, valamint a szallitasi
kapacitasok-korlatok torték meg, noha a kilatdsok tovabbra is kedvezéek lennének a kifejezetten magas
rendelésallomanynak kdszdnhetéen. A kiskereskedelem helyreallasa folytatddott, amit néhany orszagban az
egyes cikkeket érinté aruhiany, valamint korabbi 6szténzé intézkedések kifutasa arnyékolt be. A nemzetkozi
turizmus, az erre épuldé szolgéltatasok, rendezvények felépllése részlegesen folytatodott, mivel az egyes
orszagok eltér6 feltételeket szabnak meg a beutazdshoz. A transzkontinentalis utazasok helyreallasahoz
tobb idbre lesz szlikseég, kuléndsen, hogy a koronavirus Ujabb, delta, valamint omikron variansa toébb helyen mar
a negyedik, illetve 6tédik hullamot inditotta el. Ennek megfeleléen az egyes orszagok kilabalasat nagymértékben
hatarozza meg az atoltottsag alakulasa, a gazdasagi szerkezet, igy a kilabalas/helyreallas mértéke is igen
kilénb6zé maradhat. A turizmustol erételjesen fliggd dél-eurépai orszagok jelentés hatranybol indultak. Ezt

enyhitheti az uniés helyreallitasi alap, amely dontéen a nagyobb visszaesést elszenvedd orszagokat tamogatja.
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A kuldé, dontéen északi orszagok mindazonaltal profitaltak az elmaradt nyaraldsokbdl szarmazo megtakaritasok
belsé felhasznalasabdl, amit az északi allamok joval kisebb tavalyi visszaesése és gyorsabb helyreallasa
tikroztek. A jelentésebb ipari, jarmigyartasi kapacitasokkal rendelkezé gazdasagokban pedig a beszallitéi
lancokkal kapcsolatos nehézségek vezettek lassulashoz. Ebbél kifolydlag a kilabalas tovabbra is

egyenlétlen.

2017 negyedik negyedévétél az EU tagallamai kézil a hazai gazdasag negyedéves és éves alapon az
élmezénybe kerllt, amit az el6zd két év soran végig megtartott. Tavalyelétt a hazai gazdasag teljesitménye
tovabbra is kozel két szazalékponttal haladta meg az unids atlagot, mig tavaly kismértékben sziikiilhetett a
novekedési kiilonbség. A kdvetkezd években hazai gazdasag ndvekedése stabilan meghaladhatja az EU
Osszesitett novekedési litemét, igy tartés maradhat a hazai gazdasag felzarkozasa. A kévetkez6 években a
fogyasztas tovabbi novekedése, a beruhazasok felfutasa és ujabb jelentds autoipari kapacitasbévitések hatasara
atmenetileg viszonylag gyors lehet a felzark6zas. Kdozéptavon a hazai gazdasagi szereplék mérlegének érdemi
javulasa viszonylag gyors Utem( felzarkdzasra ad lehet6séget, azonban a hosszabb tavu felzarkézashoz a
potencialis novekedést meghatarozé tényezék (humantdke, intézményi/szabalyozasi/iizleti kdrnyezet), a

versenyképesség és a termelékenység tovabbi javulasa sziikséges.

A harmadik negyedévben az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke 2,5, ill. 2,6%-kal nétt az egy
évvel ezel6tti szinthez képest, meredeken lassulva a masodik negyedévben elért 36,6, illetve 39,8%-0s
novekedés utan. A feldolgozéipari agazatok kdézil legnagyobb mértékben a villamos berendezés és a
fémfeldolgozasi termék gyartdsanak névekedése jarult hozza a béviuléséhez. Az ipari termelés 6sszesen 0,5
szazalékponttal javitotta a gazdasagi teljesitményt. Az épitéipar teljesitménye 20,1%-kal emelkedett, 1
szazalékponttal ndvelve a GDP-t, az agazat 4,9%-kal haladta meg a jarvany el6tti szintet. A mezégazdasagi
teljesitmény 3,8%-kal csokkent a harmadik negyedévben, igy mérsékelten, 0,2 szazalékponttal csdkkentette
a GDP-t.

A szolgaltatéi agazatok hozzaadott értéke 6,8%-kal nétt, igy 3,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP
novekedéséhez. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas teljesitménye 8,1%-kal nétt,
ezen bellll az elébbiek teljesitménye 5,9%-kal, az utébbiaké 21,6%-kal pattant fel a tavalyi alacsony bazishoz
képest. A szadllitas, raktarozas agazat teljesitménye 12,4%-kal emelkedett, az informacio, kommunikacio
agazat teljesitménye 15,2%-kal nétt. A pénziigyi, biztositasi tevékenység hozzaadott értéke 6,3%-kal nétt.
Az ingatlaniigyletek teljesitménye 5,4%-kal javult. A kdzigazgatés, oktatas, egészségugy teljesitménye 1,8%-
kal emelkedett, ezen belll a kbézigazgatas, védelem, tarsadalombiztositas 0,2%-kal nétt, az oktatas 1%-kal
csokkent, az egészségugyi, szocidlis ellatas 5,8%-kal nétt. A szakmai, tudomanyos, miiszaki, adminisztrativ
tevékenység teljesitménye 8,7%-kal, a miivészet, szérakoztatas hozzaadott értéke pedig 6,5%-kal nétt. A
gazdasag felpattanasat tikrozve a termékaddk- és tamogatasok egyenlege 0,9 szazalékponttal javitotta a
novekedést. A szolgaltatdi agazatok Osszességében 1,2%-kal haladjak meg a jarvany el6tti, 2019 negyedik
negyedévi szintet. Ezen belll a kereskedelem, jarmijavitas, szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 2,7%-kal, a

szallitas, raktarozas 5,4%-kal, a szakmai, tudomanyos, miszaki, adminisztrativ szolgaltatasok 0,1%-kal, a
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mivészet, szorakoztatas, szabadiddés szolgaltatasok 10,7%-kal maradnak el. Ezzel szemben az
infokommunikacié 15,5%-kal, a pénzligy, biztositasi szektor 6,8%-kal, az ingatlanpiaci szolgaltatasok 3,2%-kal

az allami szolgaltatasok 0,2%-kal muljak felll a jarvany elétti szintet.

20 20 20 20
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15 15 15 15

10 10 10 10

Nettd export
Készletvéltozas, egyéh
Beruhazas

— K6z06sségi fogyasztas
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A GDP felhasznalasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 5,2%-kal, tényleges (pénzbeni és nem-pénzbeni
transzfereket is tartalmazé) fogyasztasa 5%-kal emelkedett, igy a fogyasztas dsszesen 2,8 szazalékponttal
jarult hozzd a GDP ndvekedéséhez. A haztartdsok Magyarorszag teriletén realizalédé (hazai) fogyasztasi
kiadasa 5,6%-kal lett nagyobb az egy évvel korabbinal. Ezen belll a tartés termékekre forditott hazai fogyasztasi
kiadasok volumene 3,1%-kal, a féltartés termékeké 5,2%-kal, a nem tartés cikkeké 0,3%-kal, mig a
szolgaltatasoké 10,4%-kal emelkedett. A haztartdsok fogyasztédsa a korlatozasok szinte teljes feloldasa miatt
a kovetkezé negyedévekben tovabb emelkedhet, amihez a foglalkoztatas teljes helyreallasa, az egyes
szektorokban medfigyelt, tovabbra is dinamikus bérnévekedés, a minimalbér és a bérminimum jelentés emelése,
a lakossagi transzferek, valamint a kényszermegtakaritasok felhasznalasa is tamogat. A lakossag pénzugyi
vagyonanak érdemi ndvekedésével egyitt ugyanakkor még jelentés tartalékok allnak rendelkezésre a
fogyasztas ndvekedésének fenntartdsahoz, valamint megjelenhet az elhalasztott fogyasztas is. Tovébbra is
Ovatos maradt koltekezésében a lakossag, hiszen rendelkezésre all6 jovedelmének valtozasa komolyabb
fogyasztas-bdvilést is lehetévé tett volna az elmult években, a haztartasok megtakaritasi rataja tartésan 11-12%

kordl alakult. A k6zosségi fogyasztas 5%-kal emelkedett, 0,5 szazalékponttal javitva a GDP ndvekedését.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas a harmadik negyedévben 9,6%-kal nétt az el6zd év azonos idészakahoz
képest. Az épitési beruhazasok volumene nagyobb, a gép- és berendezés-beruhazasok volumene kisebb
mértékben ndvekedett. A beruhazasokon belll a legtébb agazatban béviilés volt megfigyelhetd. Nagymértéki
volt a novekedés a feldolgozdipar, a szallitas, raktarozas, a mez6gazdasag, a kereskedelem, gépjarmijavitas
és az Uzleti szolgaltatasok teruletén. A beruhdzésok a harmadik negyedévben 2,7 szazalékponttal jarultak hozza

a GDP ndvekedéséhez. A készletek névekedése pedig 3,2 szdzalékponttal javitotta a GDP-t.
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A kiilkereskedelem 292 milliard forint hianyt mutatott, igy a kulkereskedelmi egyenleg romlasa 3,2
sz4zalékponttal visszafogta a GDP ndvekedését. Az export volumene 1,4%-kal, az importé 5,6%-kal nétt. A
kilkereskedelmen belll az aruforgalom kivitele 1,2%-kal csokkent, behozatala 4,3%-kal emelkedett, a

szolgaltatasok exportja pedig 13%-kal, mig importja 13,3%-kal nétt.

A jarvany Gszi/tavaszi hullama ellen hozott Ujabb korlatozo intézkedések fokozatos feloldasa eltéréen érintették
a régids orszagok gazdasagait. A lengyel gazdasag 2,3%-kal béviilt a masodik negyedévhez képest, igy éves
O0sszehasonlitasban 5,5%-0s novekedést mutatott. A turizmustdl legkevésbé fliggd, jelentés belsd piaccal
rendelkezd lengyel gazdasag teljesitménye 2020-ban minddssze 2,7%-kal esett vissza. A cseh gazdasag 1,5%-
kal bévult az el6z6 negyedévhez képest, mig egy év alatt 3,1%-kal ndvekedett, 2020-ban dsszesen 5,6%-kal
csokkent a teljesitménye. A szlovak gazdasag teljesitménye 0,4%-kal nétt a masodik negyedévhez képest, éves
szinten pedig az unids orszagok kozott leglassabb mértékben, 1,3%-0s ndvekedést mutatott, mig tavalyel6tt
5,2%-kal esett vissza. A cseh és a szlovak gazdasag kilabalasat elsésorban a jarmigyartast korlatozé félvezetd
és alkatrészhiany hatraltatja.0,4%-0s ndvekedést mutatott a roman gazdasag egy negyedév alatt, aminek
kdszonhetéen a harmadik negyedévben 8,1%-kal nétt, tavalyelétt pedig 6sszességében 3,6%-kal csdkkent a
roman gazdasag. A kovetkez6é években visszatérhet a viszonylag gyors iitemii a novekedés a régios
orszagokban, részben az EU-forrasok felfutdsa, részben az altalanos szakemberhiany miatt varhatéan ujra
gyorsulé bérdinamika miatt, igy a régiés gazdasagokat els6sorban a belsé kereslet fltheti. A helyreallast

ugyanakkor a jarmigyartast sujto alkatrészhiany és altalaban a beszallitdéi nehézségek fékezik.
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Az EU gazdasaga 2,1%-kal, az Euré-6vezet gazdasaga pedig 2,2%-kal n6tt a masodik negyedévhez képest,
igy az egy évvel ezel6ttihez képest az EU gazdasaga 4,1%-os, az eurdé-ovezet gazdasaga 3,9%-0s
novekedést mutatott. Németorszag gazdasaga 1,7%-kal bévilt egy negyedév, mig 2,6%-kal nétt egy év
alatt. A német gazdasag kilabalasat hatraltatja a globdlis chiphidny és a beszallitéi ldncok akadozésa. 2,7%-kal
nétt a spanyol, 3,3%-kal a francia, 3,9%-kal az olasz, 13,4%-kal a gorog, 15,5%-kal a horvat gazdasag. Az ir

gazdasag az addpolitikdjanak kdszonheté tékeallokaciok hatdsédra egy negyedév alatt 0,9%-kal, egy év alatt
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pedig 11,4%-kal béviilt. Atfogobb képet ad, amennyiben az egyes gazdasagok teljesitményét a jarvany kitdrése
el6tti, 2019 negyedik negyedévihez hasonlitjuk, amely alapjan tizenhat eurépai gazdasag, koztik a hazai, mar
elérte a jarvany el6tti szintet. Tobbnyire azon orszagoknak sikerillt, ahol elhanyagolhaté a turizmus sulya,
valamint nagy meglepetésre a gordg és horvat gazdasag teljesitménye mar meghaladta a valsag elétti szintet. A
turizmus meghatarozoé szerepe miatt a dél-eurdpai orszagok tdbbsége meég tetemes elmaradast mutatnak, koztik
a spanyol 6,6%-kal, a maltai 2,8%-kal, a portugal 3,1%-kal, az olasz 1,3%-kal mulja alul. Ugyanakkor a félvezet6
és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatdl szenved§ ipar miatt a német, a szlovak és a cseh gazdasag 1,3%-
0s, 1,5%-0s, illetve 3,1%-0s lemaradasban van. Ezért igen komoly sikernek nevezhetd, hogy a hazai gazdasag
Osszességében mar majdnem egy szazalékkal haladta meg a jarvany el6tt elért kibocsatast, mivel itthon
magasabb a nemzetk6zi turizmustol és a jarmigyartastol fliggé agazatok sulya. Az EU atlagosan 0,1%-kal, mig

az eur6-ovezet 0,4%-kal marad el a jarvany el6tti szintt6l.
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7,4% maradt az inflacié decemberben az igen széleskorii aremelkedés miatt, mivel a dohanytermékek
jovedéki addjanak egy évvel ezelbtti emelésének hatasa elkezdett kiesni a bazisbdl, valamint az lizemanyagarak
egy évvel ezelbtti megugrasa, illetve a november masodik felében bevezetett 480 forintos arplafon, valamint az
ala esése 6nmagaban 0,8 szazalékponttal mérsékelhette volna az inflaciot. Az er6s6d6 arnyomast tiikrozi,
hogy a maginflacié 6,4%-ra ugrott, ami béven fellimulta a varakozasokat. A meglepetést az élelmiszerek és
tartés fogyasztasi cikkek vartnal lényegesen gyorsabb aremelkedése okozta. Az egyre tartdsabbnak
igérkezd magas inflacié miatt szlkséges volt a kamatemelési ciklus elinditdsa, raadasul még szamos felfelé
mutatd kockazatot jelentenek a nyersanyagarak masodkords hatasai, az ujranyitas miatt felrobbané kereslet,
amit a kinalat lassabban tud kévetni, a munkaeréhiany miatt varhatéan érdemben megugré bérek, igy az MNB

a kamatemelési ciklus gyorsitasara kényszerulhet. Egyes alapvet6 élelmiszerek arainak rogzitése a kdvetkezb
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Negyedéves attekintés - Realgazdasag

hénapokban némileg mérsékelheti az inflaciét, ugyanakkor a tézsdei gazarak elszallasanak még belathatatlan

kovetkezményei lehetnek. Noha a hazai haztartasi energiaarak feltehetéen nem valtoznak a kdzeljévében, a
gazarak megotszordozdédése, az aramarak megharomszorozédasa szamos agazatban, és szinte minden ipari
folyamatban megjelenhet, igy a pékaruktol az élelmiszertermeléshez szilkséges mitragyaig jelentés mértéki
dragulast okozhat. Az inflaciéban ugyanakkor hangsulyosan jelen vannak egyszeri tényezék is, mint a
dohanytermékek jovedéki adéemelése, ami 6nmagaban 1,2 szazalékponttal névelte az inflaciot, a tavalyi év
végeétdl idén aprilisig pedig két Iépésben ugyanennyivel vissza fogja huzni az inflaciét, ezért az idei év végére
mar visszatérhet az inflacié a toleranciasav felsé széle, 4% ala. Ugyanakkor az elébb emlitett kockazatok

hosszabb tavu hatassal jarhatnak.

11. dbra: A 12-havi inflacié alakulasa 12. abra: A fogyasztéi arindex felbontasa
(n6v. Gtem %-ban)

szolgéltatas N egyéb, izemanyag hazt energia
9 tartos cikkek ruha mm alk, dohany
8 e ]2 havi fogyasztdi arindex 8 8
; Maginflacié 7 7
Agosz(irt maginflacié
6 6 6
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
1 1 1
0 0 0
1 -1 -1
2 2 2
© A G 9 N Y 92
> 34 3 & v {V %
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 S o S S D o D
Forras: KSH, Takarékbank elbrejelzés (arnyékolt tertilet) Forras: KSH, Takarékbank elérejelzés (arnyékolt tertilet)

A kovetkezd honapokban bazishatasok miatt mar mérséklédhet az inflacié, azonban a szamos terméket
érintd nemzetkozi hatasok miatt messze magasabb lesz, mint amire korabban szamitani lehetett. A vartnal joval
szélesebb kor(i, és meredekebb aremelkedések hatasara az idei inflacios varakozasunkat 5%-rél 5,5%-ra
emeljik, tovabbra is jelentds felfelé mutatd kockazatokkal, amit a globalis alapanyag-, nyersanyag-,
alkatrészhiany, a nemzetkdzi szallitasi arak elszallasa és a globalis energiavalsag okoz. Az inflaciéra emellett a
jelentds béremelések, a bérkoltségek érdemi ndvekedése, a lakossag tdbbletjbvedelmei miatt varhatd

keresletélénkiilés is kockazatot jelent.

Atavalyi év elején mérsékelte az inflaciot a sertéspestis kdvetkeztében elszallé sertéshuséarak kiesése a bazisbdl,
valamint a sertéshusarak csdkkenése. Ezzel szemben az el6z6 év elejéhez képest 1ényegesen gyengébb forint
erBsitette az inflaciét, ami latszik a tartés fogyasztasi cikkek esetében, az Uj autdk aranak emelkedését azonban
a lényegesen magasabb miiszaki tartalom is befolyasolja, azonban a faarak elszallasa mar érezteti hatasat a
butorarakban is. A tartés fogyasztasi cikkek arait jelentése néveli a nyersanyagarak elszallasa, az alkatrészhiany,
a szallitasi koltségek elszallasa is. A széleskorl aremelkedést tiikrozi, hogy idéjarasi tényezok, a klimavaltozas,

a zoldatallas, valamint egyes geopolitikai feszlltségek miatt még a gyapot és a celluléz ara is elszallt, ami a
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ruhazati és papirtermékek arat fogja érdemben ndvelni. A lakbérek és mas piaci szolgaltatasok arnévekedése is
gyorsul. Az udulési szolgaltatasok arait jelentésen mérsékelték a jarvany masodik hullama miatt meghozott ujabb
utazasi korlatozasok és az idegenforgalom ismételt zuhanasa, mig a korlatozasok feloldasa utan érdemben
novekedtek. Ellentétesen alakulnak az élelmiszerarak is, a sertés, és altalaban a husarak az utdbbi néhany
honapban csdkkentek, ugyanakkor a gabona- és takarmanyarak elszallasa elébb-utébb megjelenik a fogyasztoéi
arakban is. A katasztrofalis tavalyi gyimolcstermés miatt elszalltak a gyliimolcsarak, ez azonban tavaly mar
kiesett a bazisbdl, a buzaarak emelkedése miatt azonban emelkedhetnek a lisztnagykereskedelmi és a pékaruk
arai. A kinalati oldal gyengulése, kapacitasok kiesése parosulva a felfutd kereslettel magasabb inflaciéhoz
vezethet, ugyanakkor a folytatddé kamatemelési ciklus miatt a forint er6sdédhet, ami viszont mérsékelheti az

inflaciot.

Egy év alatt az élelmiszerek arai 8%-kal ndttek, ami érdemi gyorsulas a tavaszi honapokban meért 3% kordili
névekedéshez képest. Ezen belll a Kinaban kitort afrikai sertéspestis kdvetkeztében a tavalyiel6tti év végétdl
kiemelkedd mértékben draguld a sertéshis arak novemberben 1,6%-kal csOkkentek az el6z8 év elsd
hénapjaiban mért 28% koruli névekedéssel szemben, azonban a Németorszagban kitdrt sertéspestis miatt az
uniéban maradt huskinalat is lenyomta az arakat. A baromfihus arak azonban 13,4%-kal emelkedtek. A périzsi,
kolbasz arak 1%-kal néttek, a szaldmi, sonka arak pedig 0,1%-kal csokkentek. A tojas ara 9,4%-kal nétt, a tej
ara 12,1%-kal emelkedett, az étolaj 26,8%-kal, a liszté 23,7%-kal, a margariné 22,8%-kal, a munkahelyi étkezésé
9,9%-kal, az éttermi étkezésé 9,6%-kal emelkedett. Decemberben a kenyér 15,2%-kal, a cukor 9,4%-kal dragult,
mig a gyumolcsok arai 3,6%-kal emelkedtek. A szeszes italok, dohanyaruk ara atlagosan 8,9%-kal, ezen belul a
dohanyaruké 12,7%-kal emelkedett. A ruhazkodasi termékek arai 2,8%-kal néttek, a tartés fogyasztasi
cikkek arai pedig 7,5%-kal emelkedtek, részben az 0j személygépkocsi arak 8,4%-os emelkedése — amit
nagyrészben a joval magasabb miszaki tartalom és a karosanyagkibocsatas koltségeinek atharitdsa magyaraz
—, mig egyre erbteljesebben érezhet6 a forint tavalyi gyengulésének hatasa is, amit tikréz, hogy tébb
termékkategodriaban is gyorsult az aremelkedés mértéke, amit a faarak miatt dragulé butorok (a szobabutorok
14,5%-kal, a konyhabutorok 15,3%-kal dragultak), vagy a réz- és acélarak miatt dragul6 tartdés haztartasi cikkek
is fokoznak. A haztartasi energiaarak 1,2%-kal néttek, a szén (9,8%), a tizifa (9%) és a palackos gaz arainak
emelkedése miatt. Az egyéb cikkek arai 11,7%-kal néttek, ezen bellil az Uzemanyagarak 25,9%-kal
emelkedtek az el6zd havi 37,7% utan, de a kategdrian belll szinte minden termék aremelkedése gyorsult. 5%-
kal dragultak a szolgaltatasok, részben az alacsonyabb tavalyi bazis hatasara, amit a parkolasi dijak atmeneti
felflggesztése okozott, mig decemberben 4,6%-ra gyorsult az Gdulési szolgaltatasok arndvekedési iteme, ezen
belll a belféldi arak 4,9%-kal, a kilféldi utazdsok arai 3,6%-kal emelkedtek. Az albérleti piac lassu magara
talalasa miatt 5,2%-ra gyorsult a lakbérek &rainak ndévekedése decemberben. A lakasjavitas, karbantartas
dragulasa ugyanakkor tovabbra is gyors, 14,5% volt, a haztartasi szolgaltatasokeé 9,1%, a jarm{javitasé pedig

9,6% volt decemberben.

Monetaris politika, jegybanki alapkamat
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2,40%-ra emelkedett az alapkamat decemberben a korabbi 2,10%-r6l, a Monetaris Tanacs emellett 80p-tal
2,40%-ra emelte az egynapos betéti, valamint 30bp-tal 4,40%-ra az egynapos és egyhetes fedezett hitel
kamatat. Az egyhetes betéti kamat a tavalyi év végére 4,00%-ra emelkedett. Az inflaciés kockazatok
fokozodasa és a korabbi varakozasoknal messze magasabb inflacié miatt az MNB a kézelmultban elvalasztotta
az effektiv egyhetes betéti kamatot az alapkamattol, ezenkivil kiszélesitette, valamint aszimmetrikussa tette
a kamatfolyosét, annak érdekében, hogy a pénz- és arupiaci mozgasok kiszamithatatlansaga miatt névelje a
mozgasterét. A Monetaris Tanacs decemberi Ulésén Noévekedési Kotvényprogram és az allampapir-
vasarlasi program lezarasardl is dontott. A Monetaris Tanacs szerint az allampapirpiac stabil likviditasi helyzete
elbretekintve is kulcsfontossagu a monetéris transzmisszié hatékonysaga szempontjabdl. Az MNB az
allampapirpiac likviditasi folyamatait a jovében is szoros figyelemmel koveti, és sziikség esetén készen all
atmeneti és célzott allampapir-vasarlasokkal beavatkozni az allampapirpiac stabilitasanak fenntartasa
érdekében. Az eseti allampapir-vasarlasok nem jelentik a monetaris politikai iranyultsag megvaltozasat. A

jegybank a tulajdonaban Iévé allampapirokat lejaratig tartja.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflaciét 6vezé kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak. Az inflacios
varakozasok emelkedtek az elmult hénapokban. A tartésan magas nyersanyag- és energiaarak, a nemzetkozi
szdllitmanyozas koltségeinek emelkedése, valamint az egyre szélesebb korl ellatasi nehézségek
valtozatlanul tartésabb kiilsé inflacios nyomas iranyaba mutatnak. Ekézben a feszes munkaerépiac az élénkiilé
bérdinamikaval és a magasabb inflacios kdrnyezettel parosulva az inflaciés varakozasok tovabbi emelkedését
és a masodkords inflaciés kockazatok erésodését eredményezheti. A masodkords inflaciés kockazatok
mérséklése és a varakozasok megfeleld alakitasa hosszabb ideig tartd, kiszamithaté monetaris politikai
szigoritast tesz szikségessé. A Tanacs valtozatlanul az alapkamat-emelési ciklus havi Utem( folytatasat tartja
szlikségesnek. Az egyhetes betéti ratdban bekdvetkez8 1épések tartosan beépilnek az MNB kamatemelési
ciklusaba. Az egyhetes betéti rata emelésével az MNB tovabbra is készen &ll a rdvid tavl pénz- és arupiaci
kockazatokra gyorsan és rugalmasan reagalni. A Monetaris Tanacs a kamatemelési ciklust addig folytatja,
ameddig az inflaciés kilatasok fenntarthaté modon a jegybanki célon stabilizalédnak, és az inflacios kockazatok

a monetaris politika id6horizontjan ujra kiegyensulyozotta valnak.

A szeptemberi kamatddntés 6ta meredeken elszalltak a foéldgaz-, aram-, és olajarak, ami jelentés, és széleskori
inflaciés nyomashoz vezethet a haztartasi energiaarak szinten tartasa mellett is. Az MNB vezetése lzeneteiben
mar el6készitette a kamatemelési ciklus folytatasat az inflacios kockazatok érdemi emelkedése miatt, amit szinte
minden oldalrodl érkezé kilsé nyersanyagar sokkok mellett az ujranyitas kereslet —kinalati surlédasai okoznak.
Noha az inflacié az év elején bazishatasok miatt mérséklédhet, az elébb emlitett tényez6k jéval magasabb
inflacios palyat eredményeznek a kovetkezd hénapokban, mikozben a minimalbér jelentés emelése mellett az
szja visszatérités, a rendvédelmi dllomany hathavi bonusza, az idén kifizetésre kerulé nyugdijprémium, valamint
a februari 13. havi nyugdij mintegy 1200 milliard forinttal néveli a haztartasok jovedelmét, ami érdemi lokést
adhat a fogyasztasnak, a gazdasagi ndvekedésnek, ugyanakkor az inflaciénak is. Az inflacié a nyari atmeneti

mérséklédés utdn érdemben emelkedett, ami vilagszerte medfigyelt jelenség. A kdvetkez6 honapokban az
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enyhén mérséklédhet az inflacid, mivel a dohanytermékek jévedéki adéemelése jov6 év aprilisaig kiesik a
bazisbdl, ami 1,2 szazalékponttal csdkkentheti az inflaciét. A nyersanyagarak robbanasszer(i emelkedése
ugyanakkor tovabbra is felfelé mutatdé kockazatokat jelent, mivel szamottevd masodkords hatassal jarhatnak,
csakugy, mint az ujra megjelent munkaeréhiany hatasara varhatdéan élénkilé bérndvekedési dinamika. Az
inflaciot az MNB megitélése szerint a koltségvetési kiadasok tervezett ndvelése is flitheti. Ezért az MNB proaktiv
jelleggel kamatemelési ciklust kezdett, ami az MNB iranymutatasa szerint az idei év elején is hatarozott
litemben folytatdédhat, igy a tavaszi honapokig tovabbi kamatemelésekre szamitunk. A tavaszi hénapokban
véget érhet a kamatemelési ciklus, mivel az idei inflacios kilatasokat szamos bazishatas javithatja, igy feltehetéen
nem lesz szikség tovabbi szigoritdsra. Az inflacios kockazatok szamottevd fokozddasa miatt azonban tovabb
emeljik a kamatemelési varakozasunkat, ennek megfeleléen az elsé negyedévében 4,00%-ig emelkedhet az
alapkamat, ami az év végeéig ezen a szinten maradhat, mig az egyhetes betéti kamat az inflacié alakulasanak
fliggvényében 4,75-5,00%-ig emelkedhet. Az év végétdél azonban elkezdédhet az egyhetes betéti kamat
mérséklése, valamint fokozatos visszazarasa az alapkamathoz, amennyiben az inflacios el6rejelzések a

bazishatasok miatt arra utalnak, hogy az inflacié 2023-ban visszatérhet a toleranciasavba.

A jegybank szamara valtozatlanul kiemelt szempont, hogy a révid oldali kamatok minden részpiacon és minden
id6szakban a Monetaris Tanacs &ltal optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel dsszhangban alakuljanak.
Ezen cél érdekében az MNB ismét aktivan, mennyiségi korlat nélkil hasznalja a devizalikviditast nyujto
swapeszkozét, amelynek keretében 2021 decemberében 6sszesen négy tendert tart. Emellett a révid futamideji
diszkontkotvény aukcio tovabb erésiti a pénzigyi rendszerben 1évé likviditas hatékony sterilizaciojat. Ugyanezen

célt er6sitve a jegybank a swappiaci folyamatokat figyelembe véve fokozatosan kivezette a forintlikviditast nyujté

swapeszkodzét.
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Az inflaci6 meredek emelkedése miatt a cseh és a lengyel jegybank is kamatemelési sorozatot inditott el. Az
elébbi agresszivabban, 350 bazisponttal 3,75%-ra, az utébbi 165 bazisponttal 1,75%-ra emelte az alapkamatot
2021 végére. A jarvany kitdrése o6ta szinte minden jegybank csdkkentette a kamatokat, a Fed 0%-ra csOkkentette
a kamatcélt, korlatlan eszkdzvasarlasi programot jelentett be, az EKB 750 milliard eurd pandémias
eszkozvasarlasi programot jelentett be, amit 600, legutébb pedig tovabbi 500 milliard euréval bévitett, emellett
szamos tovabbi jegybank is bejelentett mar mennyiségi lazitast és kotvényvasarlasi programot. Az inflacios
nyomas fokozédasa miatt azonban a Fed elkezdte az eszkdzvasarlasi program kivezetését, ami marciusra
teljesiilhet, ezt koévetéen pedig idén és jovére harom-harom, azt kévetéen kettd kamatemeléssel
szamolnak. Az EKB ezzel szemben tovabbra is atmenetinek tekinti az inflacié megugrasat, ezért a piaci zavarok
elkeriilése érdekében a marciusban befejez6d6 pandémias eszkdzvasarlasi program (PEPP) ellensulyozasara
atmenetileg 20-rél 40 milliard eurdra noveli a korabban elinditott eszkdzvasarlasi program (AP) havi vasarlasi

Osszegét.

Foglalkoztatas, munkanélklliség és béralakulas

3,7%-ra csokkent a munkanélkiiliségi rata szeptember és november koz6tt az el6z6 haromhavi 3,8% utan.
Egy év alatt 70 ezerrel, 4,687 milliora nétt a foglalkoztatottak szama, ami nem csupan a jarvany el6tti
szintet haladja meg, hanem a rendszervaltas 6ta a legmagasabb érték. Az els6dleges munkaerépiacon
88 ezerrel n6tt a munkahelyek szama egy év alatt, a kozfoglalkoztatottak szama 4 ezer fével, a kilféldon
dolgozdk létszama pedig 14 ezer fével csOkkent. 2021 novemberében a foglalkoztatottak atlagos havi létszama
4 millié 678 ezer f6 volt, 44 ezer fével tobb, mint egy évvel kordbban. A munkanélkiiliek szama 7 ezer fével
csokkent az el6zd haromhavi atlaghoz képest, mig 23 ezer fével csdkkent az egy évvel ezelbttihez képest, igy
a munkanélkiliségi rata 3,7%-ra mérsékl6dott az egy évvel korabbi 4,2%-rél. A 15-74 éves korosztalyban a
gazdasagilag aktivak szdma egy év alatt 45 ezer fével 4,864 milliora nétt. A 15-64 éves korcsoport esetében

egy év alatt a foglalkoztatasi rata 1,6 szazalékponttal, 74%-ra nétt.
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A harmadik hullamos korladtozasok végével hamar magara talalt a hazai munkaerdpiac, térténelmi csucsra
emelkedett a foglalkoztatottak szama, a nyitasi lehet6séggel parhuzamosan lathatéan aktiv toborzasba kezdtek
a vallalatok, igy a nyar végére visszatért a valsag elétti feszesség a hazai piacra és Ujra emelkedik a betéltetlen
allashelyek szama. Varakozasunk szerint tavaly 4.0%, idén pedig 3.3% lehet a munkanélkiiliségi rata a
statisztikai modszertan szerint. A kormany munkahelyvédelmi intézkedései, a bértamogatasok, az
adocsOkkentések, a vallalati és lakossagi torlesztési moratérium érdemben hozzajarultak a
munkahelymegdrzéshez és ahhoz, hogy a jelenlegi munkaerépiaci valsag jelentésen kisebb amplitidoju (volt),
mint az egy évtizeddel korabbi, amikor elérte a 700 ezret a munkanélkiliek szama. A gyors helyreallas ellenére
még latszanak utohatasok, ami a munkanélklliség valsag el6ttihez kissé magasabb szintjében is jelentkezik,
néhany szektor, koztik a kulféldiek keresletére épitdé budapesti turizmus teljes helyreallasa még varat magara.
Iparagi forrasok alapjan az év végére Ujra elérkezett a masfél évvel ezel6tt latott munkaeréhianyos és erételjes
bérversennyel jaré6 munkaerépiaci kdrnyezet a legtdébb szektorban, kiléndsen, amelyekben jelentés munkaerst
kellene potolni a pandémias elbocsajtasok utan. Orszagos szinten a szakterlletenként feladott allashirdetések
mennyiségebdl kirajzolodik, hogy a vendéglatas-idegenforgalom emelkedett a legjobban, amelyet az SSC-k, a
HR, a marketing, média és PR, valamint az adminisztracioé és irodai allasok kévetnek. Az Ujra megjelend és
varhatéan fennmaradé munkaeréhianyos helyzet egyben igazolja az aggodalmakat a felfelé mutaté inflacios
kockazatokrdl is, mivel a munkaerdpiaci feszesség gyors emelkedése a bérndvekedés litemét is tovabb gyorsitja,
mikézben a kinalati oldal tébb esetben még mindig nem éplilt fel teljesen, tovabbra is jelen van a globalis
alapanyaghiany, kapacitashiany és a jelent6s energiadragulas is neheziti a vallalatok termelési szintjének
helyreallasat. Lefelé mutatd kockazat lehet egy Ujabb hulldmbdl eredd korlatozas itthon és a nemzetkdzi piacokon
egyarant, bar ezektdl lathatéan igyekeznek tartézkodni ahol csak lehetséges, igy varhatdéan az idei évet is
novekedéssel és erbteljes bérndvekedéssel indithatia a magyar munkaerépiac, bar a rendelkezésre allé
munkaeré mennyisége a végéhez kozelit, a teljes foglalkoztatottsag kozelében all a hazai piac és az extenziv

novekedési fazis hamarosan lezarulhat.

2021 1. negyedévében igen er6s képet mutatott a hazai munkaerdpiac szektoridlis bontasban. A
mez8gazdasagban 9 ezerrel, a feldolgozéiparban pedig minimalis, 7 ezer fével csdkkent a foglalkoztatas, mig
az épitéiparban 10 ezerrel, a piaci szolgaltatasok teruletén 31 ezerrel, a nem piaci szolgaltatasok tertletén pedig
13 ezerrel nétt a létszam, igy nemzetgazdasag-szerte helyreallas latszott az egyes ipardgakban, egyedul a
mez8gazdasag nem tud tartésabban felzarkézni, vélhetéen a munkaeréhiany miatt emelked bérszinteket

kevésbeé tudjak kigazdalkodni egyelbre..

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint decemberben egy hénap alatt, 3,5, egy év alatt 52 ezer f6vel
238,7 ezerre csokkent a regisztralt allaskeresé szama, ami a 2020. juniusi csucshoz képest 138 ezer f6s

csokkenés, ami mar alig mulja feliil a jarvany el6tti szintet.

8,5%-kal néttek a bérek oktéberben, 2017 6ta pedig 56,5% volt a rendszeres bérek névekedése. A vizsgalt

hénapban a brutté atlagkereset 431 300 forint volt a teljes munkaidében foglalkoztatottak esetében, mig a nettd
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atlagkereset 286 800 forinton allt. Kdzfoglalkoztatas nélkul a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 441 500 forint
volt a hénapban. A netté bérek szintén 8,5%-kal emelkedtek, a realbérek valtozasa pedig 1,9%-ra
mérséklodott az erételjes inflacio miatt. A bérdinamika alapfolyamatait meghatarozé és igy a monetaris
politika szempontjabdl is kiemelt mutato, a rendszeres bérek névekedése 8,4% volt a honapban az el6z6 havi
9,0% utan. A keresetek a vallalkozasok kérében 6,9%-kal emelkedtek, mig a kdzszféra bérndvekedési titeme
9,4% volt a hénapban. A 2022. januartol tovabbi 21%-kal emelkedd egészséglgyi szakdolgozoi bérek illetve az
idén januartdl évenként kiugréo mértékben ndvekvé orvosi bérek érdemben tamogatjak majd a dinamikat ebben
a szektorban is. A nemzetgazdasagban alkalmazasban allok létszama 3,2%-ot emelkedett éves alapon a

tavalyi alacsony bazisrdl, igy mar meghaladja a pandémia elétti csucsat a szint.

Tovabbra is erbteljes a hazai bérdinamika és gyorsulas varhaté az idei évtdl, a minimalbéremelés, tovabba a
munkaeré megtartasa és odavonzasa érdekében illetve az inflaciés kornyezet figyelembevétele miatt aktiv
béremelésre ,kényszeriilnek” a munkaadok. A januartdl 200 ezer forintra emelkedé minimalbér és 260 ezer
forintra emelkedé szakmai bérminimum miatt, illetve a 4%-kal csokkend szocidlis hozzajarulasi ado
segitségével a teljes bérskala érdemben feljebb tolédhat a jovd évben és 13% korili lehet az atlagbér
emelkedése, az idei 8,5%-0s ndvekedés utan. Ezt latszanak igazolni a szakszervezeti forrasok is, amelyek
szerint 7 és 27% kozott atlagos béremelésben allapodtak meg januartdl a hazai vallalkozasoknal, a legtébb
altalanos megallapodas pedig 12 és 18% kdzotti ndvekedésrél szol, ilyen mértéki emelés pedig tovabb erésitheti
a vallalatok aremelési szandékat, amit azonban kdnnyen meg is tehetnek a kiugréan erés fogyasztoi kereslet
mellett. Ez viszont akar elvezethet egy klasszikus ar-bér spiralhoz is, mikor az erételjes inflaciohoz erételjes
kereslet parosul, a vallalatok pedig a kereslet kdvetkeztében rekord szdmban keresnek Uj munkaer6t, ami szintén
felfelé hajtja a béreket és egyel6re az inflaciés kockazatok is inkabb felfelé, mint lefelé mutatnak. Ennek az
er6sodd alapfolyamatnak, az szja visszatéritésnek, a 6 havi fegyverpénznek és tébb egyszeri transzfernek
készonhetben jovére a nettd bérek érdemben el fognak szakadni a brutté szinttél és még a varhaté erételjes
inflaciot figyelembe véve is 10% feletti realbér novekedés Iehet 2022-ben, ami jelent6s fogyasztasélénkitd
erével bir, tamaszt adva a GDP-nek fogyasztasi oldalrél. Agazati bontasban atlag feletti volt a bérndvekedés a
honapban a vendéglatasban, a pénzlgyi szektorban, az ingatlanigyletek aldgban, a tudomanyos-miszaki
terlleteken, az oktatasban, illetve kiugré a ndvekedés az egészségugyben, mig lathatéan é&tlag alatti a

bérndvekedés az energiaszektorban, az iparban, a logisztikaban és a kdzigazgatasban.
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2020-ban 9,7%-kal emelkedtek a bérek a bérmegallapodas, a minimalbérek 8%-o0s, a garantalt bérminimum
8%-0s ndvelése, valamint az egyes agazatokban folytatodo életpalyamodellek miatt. Ez a 3,3%-o0s inflacié mellett
6,2%-0s realbér novekedést eredményezett, igy 2013-t6l 2020 végéig 6sszesen 62,9%-kal néttek a nettd
realbérek. Tavaly 8,5%-ra mérsékodhetett a bérnévekedés liteme, ami a vart 5,1%-os inflacié mellet 3,3%-
os realbér névekedést eredményezhetett, ezzel 2013-2021 k6zott kozel 70%-kal emelkedhet az atlagos
realbér. Idén a kdzel 20%-kal, 200 ezer forintra emelkedé minimalbér és 260 ezer forintra emelked6
garantalt bérminimum, valamint tobb koltségvetési agazatban bejelentett 20%-os béremelés hatasara
13%-ot megkozelitd bérndvekedésre van kilatas. A rendvédelmi dolgozék szamara tervezett hathavi
fegyverpénz kifizetése szintén hozzajarul a gyorsulé bérnévekedéshez. A netté bérek pedig elszakadnak a
brutté bérektdl, egyrészt a 25 év alatti munkavallalék szja mentessége, masrészt a gyermeket nevelék szja
visszatéritése miatt, aminek hatasara a netté bérnévekedés tébb mint 4 szazalékponttal haladhatja meg a
brutté bérek dinamikajat. Az szja visszatérités februari id6pontja miatt februarban a netté bérnévekedés elérheti
a 60%-ot is. Mindezek hatdséra a netté bérek readlnévekedése meghaladhatja a 10%-ot, 2013-2022 kéz6tt

pedig a 86%-ot.

A valsag utani években elhalasztott fogyasztas, a mérlegkiigazitasi folyamat elérehaladasa, a devizahitelek
rendezése és a fix kamatozasu hitelek elterjedése soran kiszamithatéva valé torleszté részletek, valamint a
haztartasok nettd pénzugyi vagyonanak rekordszintre emelkedése miatt a kdvetkez években a haztartasok
fogyasztasa a gazdasagi novekedés fontos tdmasza maradhat. Ekdzben pedig kiemelkedé mértékben

folytatddhat a lakossag vagyonanak névekedése is.

A szochd évenkénti csOkkentése miatt a bérkoltség koézel négy szazalékponttal lassabb mértékben

emelkedik a bruttdé bérek ndvekedéséhez képest.

Kdltségvetesi folyamatok

A Kkoronavirus-jarvany felllirta az &llamhaztartas szamait is, egyfel6l az egészségigyi és gazdasagi
védekezés, majd ujrainditas koltségei, masfelél a gazdasag zsugorodasa miatt visszaesé addébevételek
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miatt. Az MNB altal k6zdlt pénzigyi szamlak adatai alapjan 2020-ban az allamhéaztartas netté finanszirozasi
igénye (hidnya) 3878 milliard forint, a GDP 8,1%-a volt, mig tavaly a harmadik negyedévben 588 milliard
forintot, azaz a GDP 3,8%-at érte el. Tavalyel6tt a KSH altal publikalt, az eurépai médszertannak megfelelé
eredményszemléletii allamhaztartasi hianya pedig 3870 milliard forint volt, ami a GDP 8,1%-anak felelt
meg, mig 2021 els6 haromnegyed évében 1570 milliard forintot, a GDP 3,9%-at érte el. A kormany tavalyel6tt
eredetileg még ambiciézusabb, 1%-os allamhaztartasi hianyt tervezett, azonban a jarvanyhelyzet miatt jelentés
bizonytalansag mellett Iényegesen nagyobb lett a hiany, ami megfelel a régidés és nemzetkdzi trendeknek,
egyes orszagokban még nagyobb hiannyal szamoltak a gazdaag élénkitése céljabdl. A kimagaslé hianyt az is
lehetdvé tette, hogy a jarvany eurdpai kitdrését kdvetden az EU felfliggesztette a szigoru koltségvetési elvarasait.
A kormany szamos, az egészséguggyel és gazdasagvédelemmel kapcsolatos intézkedést hozott, tobbek kozott
egyes adoénemek felfliggesztésével a bajba jutott agazatok megsegitésére, valamint bértamogatasi, és a
munkahelyek megtartasat, ujak létrehozasat célzé bér- és beruhazas tamogatasi palyazatokat hirdetett meg.
Emellett egyes allami bankokon keresztil tamogatja a vallalatok hitelezését, amelyhez jelentds
garanciaprogramot is bejelentett. Mivel a jarvany 2021-re is athuzodott, a kormany a tavalyi, a GDP 6,5%-anak
megfelelé hianytervet 7,5%-ra mddositotta, azonban a gazdasag élénkulésével az adodbevételek is
kedvez8ébben alakulhatnak, ennek megfeleléen némileg alacsonyabb hianyra szamitunk. Mivel a gazdasag
sikeres Ujraindulasa mar kisebb mértékl élénkitést tesz szilkségessé, a pénziigyi stabilitas javitasa érdekében
a kormany az idei hianycélt a GDP 5,9%-rél 4,9%-ra mérsékelte. A gazdasag helyredllasaval a kdvetkezd

években fokozatosan ujra a 3%-os kritérium alé sullyedhet az allamhéaztartas hianya.

A kézponti kdltségvetés pénzforgalmi egyenlege 2020-ban a tervezett tdbb mint tizendtszérdsét, 5549 milliard
forintos hianyt mutatott, szemben az egy évvel korabbi idéaranyos 1219 milliard forintos deficittel. Az unios
tamogatasok kifizetése elérte a 2025 milliard forintot, amelyet az uni6é utélag megtérit, ezzel szemben az EU
1684 milliard forintot utalt at. Mivel az unios kifizetéseket az uniés mddszertan szerint szamolt
eredményszemléletl hianyban nem kell kiadaskeént elszamolni, igy ettél megtisztitva 5207 milliard forint hiany
keletkezett volna.
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19. abra: Az allamhaztartas f6 mutatoszamai 20. abra: Az allamhaztartas finanszirozasi
(a GDP %-aban) képessége
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Ajarvany és a gazdaséagi valsag elleni védekezés, valamint a beruhdzas 6sztdnzési tamogatasok hatasara tavaly
5102 milliard forint deficit keletkezett a kdzponti koltségvetésben. Az unids bevételek és kiadasok nélkil

szamolva azonban a hiany ennél lényegesen kisebb lett volna.

2020-ban a kifejezetten magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt a GDP 78,1%-ara ugrott az
allamadéssag az el6z6 évi 63,9%-rol. Az Eximbank beszamitasaval az allamadéssag a GDP 80%-ara
emelkedett az egy évvel korabbi 65,5%-r6l. Az allamaddssag rata a mérséklédé finanszirozasi igény, az
eléfinanszirozas, valamint az érdemben megugré nominalis névekedés hatasara az idei évtél ismét csokkend
palyara allhat, igy 2021-ben 78,2%-ra, 2022-ben 75% ala siillyedhet az adossagrata. Annak érdekében, hogy
az uniés kifizetések késlekedése ne hatraltassa a palyazatok meghirdetését és kifizetését, a kormany
megelélegezi a kifizetéseket, ami 4tmenetileg megndveli az adéssagot. Emiatt szeptemberben az AKK két dollar-
, valamint egy eurdkétvény kibocsatasat hajtotta végre, 4,25 milliard dollar, valamint 1 milliard euro értékben. Az
unios kifizetések teljestilést kdvetd elszamolasa miatt azonban a kdvetkezd években tamogathatja a koltségvetés
pénzforgalmi hidnyanak mérséklését, ami meredekebb GDP aranyos allamaddssag csokkenést eredményezhet.
Az allamadéssag alakulasdban kedvezd, hogy folytatédott a lakossag allampapir allomanyanak dinamikus
ndvekedése, ami csokkenti az &llamaddssag finanszirozasanak sérllékenységét. A jelent6s méreti
devizakotvény kibocsatasok hatasara atmenetileg kdzponti kdltségvetés addéssaganak 20%-a félé emelkedett
a devizaaddéssagok aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a 2008-as valsag mélypontjan jellemzé
45-50%-0s aranyhoz képes.

Kilsé egyensulyi helyzet

81 millié eurd tobblet keletkezett a kilkereskedelemben novemberben az oktdberi 302 millié eurd deficitet
kdvetben, igy négy hoénap utan uUjra szufficites lett a kilkereskedelem. Az ipari termelés, ezen belll a

jarmigyartas javulasanak koszdnhetben 7,7%-kal nétt az export eurdértéke, noha a chiphidany miatt
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jarmigyartas tovabbra is akadozik, ugyanakkor az erételjes bels6 — dontéen beruhazasi — kereslet és a dramaian
draguldé nyersanyagok és energiaarak miatt 13,7%-kal nétt az import euréértéke. Ennek megfeleléen a
kilkereskedelmi egyenleg 526 millié euréval romlott az egy évvel ezel6tti 607 millid eurd tobblethez képest. Az
elsd tizenegy honapban az export euréértéke 13,2%-kal, az importé 17,2%-kal nétt, igy az egyenleg 2978
millié euréval 2360 millié eurdra romlott. Az aruforgalmi egyenleg romlasa tovabbra is érdemben rontja a GDP
novekedését, bar ennek mértéke a harmadik negyedévinél kisebb lehet, mikézben a forint arfolyamara is negativ

hatassal lehet.
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A beruhazasok és a fogyasztas élénkiilésével a kiilkereskedelem tdbbletének cstkkenésére szamitunk az
idei év elso felében is, mig tavaly 6sszességében 2 milliard eur6 kozelébe mérséklodhetett az egy évvel
korabbi 5,62 milliard eurd utan. A kivitel kilatasai tovabbra is kedvezbek lennének, mivel a korlatozasok
feloldasaval jelentésen élénkilnek kilpiacaink, tavaly nyar elején az eur6-6vezeti és német konjunkturamutatok
egy része torténelmi, illetve tdbb évtizedes csucsokat ért el. A német ipari vallalatok, és kiléndsen az autdgyartok
exportkilatasai biztatok lennének, amit a csicson levé megrendelésallomany mellett a beszerzési menedzser
indexek, az Ifo index és mas bizalmi indexek is alatamasztottak, azonban a chip- és mas alkatrészek hianya, az
ellatasi lancok szakadozasa és a sziik szallitasi kapacitasok jelentésen hatraltatjak a folyamatos termelést. A
kulkereskedelmi mérleg toébbletének csdkkenését ugyanakkor nagyrészt a cserearanyok energia- és
nyersanyagarak miatti markans romlasa okozza. Mindezek hatasara jelentdés bizonytalansagok évezik az idei
kulkereskedelmi teljesitményt, azonban Uj kapacitasok kiépulésével a koévetkezd években jelentésen
emelkedhet a kulkereskedelem tdbblete. 2020-ben az aruforgalmi egyenleg tobbletének jelentés emelkedése
mellett a szolgaltatasok egyenlege meredeken romlott, igy a folyd fizetési mérleg mérsékelt deficitet mutatott,
mig tavaly az aruforgalmi egyenleg romlasat csak részben ellensulyozhatja a szolgaltatasok egyenlegének
fokozatos javulasa, igy a foly¢ fizetés mérleg varhatdéan atmenetileg tovabb romlik, a kdvetkez6 években azonban
ismét javulhat.
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A globdlis jarvany a kilkereskedelmi folyamatokat is negativan érintette. A jarvany kitérésének kdvetkeztében

atmenetileg megszakadtak a beszallitoi lancok, valamint tébb iparag, kéztuk a jarmigyartas is atmenetileg
szlnetelt, illetve csdkkentett Gzemmaoddban termelt. Emiatt atmenetileg dramai mértékben csdkkent az aruexport,
ezzel szemben az egészséguigyi felszerelések beszerzése miatt joval kisebb mértékben esett vissza az import,
igy érdemben romlott az aruforgalmi egyenleg. 2020 masodik felében azonban az aruexport gyorsan helyreallt,
mig a gyenge belsd kereslet miatt az import ett6l elmaradt, igy szignifikansan javult az aruforgalmi egyenleg.
A szolgaltatasok egyenlegét pedig dontéen a nemzetkdzi idegenforgalom leallasa vetette vissza, de mas
— dontéen szallitasi — szolgaltatasok visszaesése is negativ hatassal volt. A kilféldi tulajdonosok visszaesd

profitia miatt ugyanakkor javult a jdvedelmek egyenlege.

23. abra: A bruttd és netto kulfoldi adéssag 24. abra: A bruttd és netto kulfoldi adéssag
alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi alakulasa (GDP %-a)
hitelek nélkul
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Jelentds, 2263 millié euré hiany keletkezett a folyo fizetési mérlegben a harmadik negyedévben, ami kozel
2,5 milliard eurdval alacsonyabb az egy évvel ezel6tti 226 millié eurd tébblethez képest. A tékemérleggel egytt
a kulfélddel szembeni netté finanszirozasi igény (hiany) 1668 millié euré volt szemben az egy évvel
korabbi 964 millié euré finanszirozasi képességgel (tébblet), mig a szezonalis hatdsok kiszlrésével 1228
millié eurd volt, a negyedéves GDP 3,2%-a. A kulkereskedelmi mérleg érdemi romlaséat tikrozve 2397 millié
euréra ugrott az aruegyenleg hianya az egy évvel ezelétti 124 millid euréd hianyhoz képest, mig a
szolgaltatasok — ezen bellil az idegenforgalom és szallitasi szolgaltatasok — egyenlegének tobblete 1406 millié
eurorol 1573 millio euréra emelkedett. A kilféldon dolgozdk szamanak visszaesése, és jovedelmeinek
csokkenése, valamint a befektetések jovedelmei miatt emelkedett az elsédleges jovedelmek hianya, mig enyhén
mérséklédott a masodlagos jovedelmek hidnya. Az alacsonyabb unids kifizetések miatt a tékemérleg tébblete
738 millié eurérol 594 millié eurdra esett vissza. A brutto kilsé addssag 90,5 milliard eurdra nétt az egy évvel
ezel6tti 80,2 milliardrdl, mig tulajdonosi hitelekkel szamolva 127,3 milliard euréra a tavalyel6tti 110,5 milliardrol.
A nett6 kilsd adéssag 17,3 milliard euréra emelkedett az egy évvel ezelétti 10,6 milliardrél, mig a tulajdonosi

hitelekkel egytt 25,9 milliardra a tavalyelétti 12,3 milliardrél. Az adossag megugrasat részben az okozta, hogy

28



£ TAKAREK

a nem allokalt aranyszamlakat atsoroltdk tdbmbarannyd, ami a nemzetkdzi modszertan szerint nem tekinthetd

kilfolddel szembeni kovetelésnek.

A legtagabb értelm( (a mikodétéke-befektetések kdzé sorolt egyéb téke tételeket is tartalmazd) brutté kilfoldi
adossag a GDP 73%-a ala kerult 2019 végére, ami tavaly atmenetileg 85% kozelébe ugrott, mig a netté kiilsé
adossag 10%-ra emelkedett az el6z6 évi 7,1% utan, tavaly pedig 17% folé emelkedhetett. A kdvetkez6 években
azonban Gjra csokkend palyara allhat, kozéptavon pedig netté kiilsé hitelezdi pozicidba keriilhet a hazai

gazdaség.

A kovetkez6 években ismét javulhat a foly6 fizetési mérleg tobblete, részben az aruforgalom, részben pedig
az idegenforgalom fokozatos helyreallasanak kdszénhetéen, mikézben Uj exportkapacitasok izembe helyezése
adhat I6kést az exportnak. A tékemérleg pedig az unids forrasok lehivasanak koszonhetéen emelkedhet
meg a kovetkez6 években, igy folytatodhat a kiils6 adéssag leépiilése, a nettd kiilsé addssag pedig
koézéptavon eltlinhet, a hazai gazdasag pedig a torténelemben el6szor netté kiilsé hitelezd lehet. Ez pedig a
vilag legstabilabb orszagai k6zé emelheti a hazai gazdasagot, igy egyrészt folytatddhatnak a felminésitések,
masrészt meredeken visszaer8sddhet a forint az alacsonyan tartott kamatok ellenére is. 2021-ben 4,5 milliard
euréra emelkedhetett a deficit a tavalyeldtti 2,1 milliard euré hianyt kovetéen, megkozelitve a GDP 3%-at.
A kovetkezé években azonban fokozatosan csdkkenhet a foly6 fizetési mérleg hidnya. A tavaly enyhén
csokkend tékemérleggel egyitt a kiilsé finanszirozasi igény 2 milliard euré, a GDP 1,4%-a lehetett, igy
tizenharom év 6ta el6szér mutatott hianyt kiilfolddel szemben. A hazai gazdasag finanszirozasa ismét
tébbletet mutathat kilfélddel szemben, azaz uUjra pozitivva valhat a finanszirozasi képessége. Az unibs forrasok
visszatartasa ugyanakkor kockazatot jelenthet a t6kemérleg és a kiilsé finanszirozasi képesség, valamint a kilsé

adossagmutatok alakulasara.
Ipar

2,6%-kal nétt az ipari termelés novemberben, mig munkanaphatassal megtisztitva a termelés 2,1%-kal
ndvekedett. A szezondlisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan az ipari kibocsatas az el6zé hénaphoz
képest 2,9%-kal emelkedett, mivel a chiphiany felteheté enyhulése, valamint egy Uj modell gyartasa javithatta
a jarmlgyartas teljesitményét, mikdzben mas agazatok jo teljesitménye részben ellensulyozza a jarmiigyartas
terlletén tovabbra is fennallé problémakat. Augusztusban a Mercedes ledllasa a tervezettnél tovabb tartott,
raadasul szeptemberben ismét leallt a termelés a chiphiany miatt, csakugy, mit a Suzukinal. Oktéberben a hazai
autogyarakban Gjraindulhatott a termelés, mikézben oktéber végétél a Mercedes egy Uj, teliesen elektromos
modell gyartdsat kezdte el Kecskeméten, igy a kisebb javulasra lehetett szamitani. A Mercedes karacsonyi
leallasa azonban megint hosszabb volt a szezonalisnal. A félvezeték és mas alkatrészek hianya nélkiil az

ipari termelés volumene akar 9-12%-kal is meghaladhatna a jelenlegi szintet.
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Az ipari termelés 2020 oktéberéig teljesen kilabalt a jarvany okozta valsagbdl, a tovabbi lendlletes névekedést
azonban a chiphiany fékezi, igy ismét a jarvany el6tti szint ala esett az ipari termelés. Novemberben a 2020
aprilisi mélyponthoz képest 63,7%-kal nétt az ipari termelés. 2015. évi atlaghoz viszonyitva 19,8%-kal béviilt
az ipari termelés, mig 42,3%-kal haladja meg a 2010. évi atlagos termelési szintet, igy az ipari termelés térténelmi

csucs kdzelében maradt. Az elsé tiz honapban 9,9%-kal béviilt az ipari termelés.

Az autdgyarak termelése 2020 oktéberében mar meghaladta a jarvany el6tti szintet, azonban tavaly
augusztusban mar 36%-kal alulmdalta, igy mintegy 10 szazalékponttal mérsékelte az ipari termelés
volumenét. A chiphiany ellenére azonban biztatd, hogy a jarmligyartas uj rendelései, valamint
rendelésallomanya a tavalyel6tti 6szi honapoktol jelentésen emelkedett, az autdégyarték a 2020 harmadik
negyedévétdl kifejezetten kedvezd eredményekrél szamoltak be — és a jarvany miatti bizonytalansagok mellett —
rendkivil kedvezének lattdk a rdvidtavu keresleti kildtdsokat, amit azonban a chiphiany, és mas ellatasi és
szallitasi nehézségek jelentésen bearnyékolnak, igy nem tudjak teljesiteni a megrendeléseket. Az autégyartok
a szlik beszallitéi kapacitasok miatt rovidtavon elsésorban a dragabb, nagyobb profitmarzzsal rendelkez6
modellek rendeléseit teljesitik. A német ipar gyengélkedése ellenére a német feldolgozdipari beszerzési
menedzser index tovabbra is magas, noha némileg mérséklédott a tavaly marciusi torténelmi csicshoz képest,
az euro-6vezeti pedig a majusihoz képest, amit els6sorban a beszallitéi ldncok akadozasa, a chiphidny és mas
alkatrészek, alapanyagok hianya, valamint az elszall6 termelési koltségek okoztak. A német ipari
rendelésallomanyok mindenesetre olyan magas szinten allnak, hogy a beszallitéi problémak enyhilése azonnal

éles felpattanast eredményezhetne.

A kovetkez6 hénapokban udjra novekedési palyara allhat az ipari termelés, azonban a félvezetéhiany még
sokiag fennmaradhat, amit csak minimalisan enyhithet, hogy az Infineon a kézelmultban Ausztriaban nyitott
egy Uj Uzemet. Az autégyartok ugyanakkor abban biznak, hogy a chiphiany a masodik félévben mar
érdemben enyhiilhet 4j chipgyarté kapacitasok iizembe helyezésének koészonhetéen, ami meredek
felpattanast okozhatna az ipari termelésben. A beszall6téi lancok szakadozasa tovabbra is jelentds
kockazatot jelenthet, csakugy, mint szamos nyersanyag és az energia arainak elszallasa, aminek kévetkeztében

mas agazatokban, igy példaul a mitragya gyartasban is ledllasokat eredményezhet. A kilsS keresletet a
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helyreallé eurdpai és amerikai gazdasagok, az eurdpai helyreallitasi alap, az amerikai kdltségvetési élénkitések
is huzhatjak. Ugyanakkor tovabbra is élénkitheti az ipart az elhalasztott kereslet megjelenése, valamint a
készletek feltdltése is, igy a kovetkezd hénapokban fokozatos élénkilésre szamitunk az ipari termelésben, amit
Uj — féleg az akkumulatorgyartashoz és autéiparhoz kapcsolédé — kapacitasok varhatdé Gzembe helyezése is
tamogathat. Tavaly bazishatasok és uj kapacitasok lizembe helyezése miatt 10%-os novekedés varhato,

amit idén 5-6%-o0s novekedés kovethet.

A részletes adatok szerint novemberben az ipar exportértékesitése 0,4%-kal csdokkent, mig a belfoldi
eladasok 6,9%-kal néttek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdbbin belll a feldolgozoéipari eladasok
11,3%-kal néttek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar agai kdzil a feldolgozéipari termelés 1,3%-kal nétt,
a banyaszat 37%-kal, mig az energiaipar kibocsatasa 10,1%-kal emelkedett. A feldolgozéipar tizenharom alaga
kézil a nyolc ndvekedett. A jarmiiipar kibocsatasa 15,1%-kal csokkent, mivel a globalis félvezetéhiany
miatt a gyarak kisebb kapacitassal, illetve egymiiszakos munkarendben dolgoztak. Enélkiil az ipari
termelés novekedése 5-6 szazalékponttal lehetett volna magasabb. A koézuti gépjarmii gyartasanak
volumene 11,5%-kal, mig a koézuati jarmi alkatrészeinek gyartasa 21%-kal esett vissza. A szamitogép,
elektronikai, optikai termékek gyartasa 2,1%-kal csokkent, szintén a chip-, és alapanyaghiany miatt. A két
legnagyobb alagazat kézll az elektronikus fogyasztasi cikk gyartasa 4,6%-kal emelkedett, mig a kisebb sulyu
elektronikai alkatrész, aramkori kartya gyartasa 24%-kal csokkent. Jelentds mértékben, 15,7%-kal béviilt a
villamos berendezés gyartasa, nagyrészt a jarmlgyartdshoz koéthet6 akkumulatorgyartas felfutasanak,
valamint a villamosmotor- és aramfejleszt6 gépek gyartasanak kbészdnhetben. A feldolgozdiparbdl 11%-kal
részesul§ élelmiszer, ital és dohanytermék termelése kiemelked6en, 17,4%-kal ndvekedett az egy évvel
korabbihoz képest, mind a kulpiaci, mind a hazai eladasok névekedésének kdvetkeztében. A legnagyobb sulyt
(24%) képviseld husfeldolgozas, -tartdsitas, huskészitmény gyartasa 17,5%-kal nétt. A fafeldolgozas 4,1%-kal,
a vegyipar termelése 7,3%-kal, a gumigyartas 9,3%-kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozas 16,2%-kal, a
kokszgyartas, kbolaj-feldolgozas 12,3%-kal, az egyéb feldolgozéipar 10,7%-kal nétt. Ezzel szemben a gép, gépi
berendezés gyartasa 6,6%-kal, gyogyszergyartas 10,2%-kal, a textilia, ruhazati termék gyartasa 1,2%-kal esett
vissza. Az ij megrendelések novemberben 2,2%-kal cs6kkentek, ezen belll az Uj exportrendelések 3,7%-kal
estek vissza, mig az Uj belféldi rendelések 7,3%-kal néttek. A rendelésallomany ugyanakkor 11,7%-kal

haladta meg az egy évvel ezelétti szintet.
Beruhazasok

2021 harmadik negyedévében 12,4%-kal nétt a beruhazasok volumene - részben az egy évvel ezelbtti alacsony
bazis hatasara - az el6z6 év azonos idészakdhoz képest, mig 1,8%-kal bévilt az el6z6 negyedévihez képest
szezonalisan kiigazitva, igy a beruhazasok volumene mar béven meghaladta a jarvany elétt szintet, sét, a
2019-ben elért csucsot is. Ehhez leginkabb a feldolgozdipar jarult hozza. A fejlesztések folytatodo felfutasa a
vallalkozasoknak volt koszonhetd, esetiikben 22%-kal nétt a volumen az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
A beruhazasokon belil a teljesitményérték kézel 60%-at képviseld épitési beruhazasoké 14,1%-kal, a 40%-ot

kitevd gép- és berendezésberuhazasoké 10,3%-kal emelkedett. A gépberuhazasok mintegy harmadat kitevd
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belféldi gyartasu gépek volumene jelentdsebben béviilt. A beruhdzasi teljesitmény tébb mint 57%-at megvaldsito,
legalabb 50 fét foglalkoztatd vallalkozdsok koérében a fejlesztések volumene 21,8%-kal gyarapodott. A
novekedésben szerepet jatszottak a Covid19-jarvany tavalyel6tti mélypontja utan kezd6dott uj vallalati
fejlesztések is. Ugyanakkor a beruhazasok 13%-at realizalo koltségvetési szerveknél a fejlesztések 11,7%-
kal csOkkentek a bazisidészakhoz képest, ezen bellil mind a kdzponti szervek, mind az énkormanyzatok
csokkentették beruhazasaikat a bazisidészakhoz képest. A 2015. évi atlaghoz képest 58,1%-kal bdviiltek, 2010-
hez képest 95,1%-kal néttek — kozel megduplazodtak — a beruhazasok. Mivel a beruhazasok ndévekedése

érdemben meghaladta a GDP ndvekedését, a beruhazasi rata 27,5%-ra emelkedett.

A beruhazasok a nemzetgazdasagi agaztok tobbségében névekedtek. A jarvany negativ gazdasagi hatasait
— mas intézkedések mellett — a kormany a vallalatok beruhazasainak igen nagyvolumen(i kozvetlen
tamogatasaval, a jegybankkal és allami bankok tamogatasaval alacsony kamatozasu hitelekkel és
garanciaprogramokkal sikeresen ellensulyozta, ennek hatasa mar a tavalyi évben hatarozottan jelentkezett. A
feldolgozoipari beruhazasok a rekordszintli miikodé téke bearamlas is tamogatja. A lakossagi beruhazasokat
az 5%-os kedvezményes Ujlakas afa visszavezetése mellett szamos csaladtamogatasi és a blrokraciat és egyéb
koltségeket csdkkentd programjai, valamint a lakasfelljitasi tamogatasok is élénkitik. Erdemi felfutas varhaté az
allami beruhazasok, valamint az unids forrasok altal tAmogatott beruhazasok teriletén, az uniés helyreallitasi
alap (Next Generation EU) pedig soha nem latott tobbletforrast biztosit — az utdbbi késlekedését a koltségvetés
megelblegezi. Mindezek hatasara tavaly 7% feletti lehetett ndvekedés a beruhazasok tertletén, béven
ellensulyozva a tavalyelétti 3%-0s visszaesést, igy a beruhazasok volumene idén béven meghaladhatja a jarvany

elétti szintet.

A nemzetgazdasagi beruhazasok tébb mint negyedét megvaldsitdé feldolgozéipar fejlesztései 24,9%-kal
boviiltek az egy évvel ezelbtti alacsony bazishoz képest. Az alagak tulnyomé tébbségében emelkedett a
teljesitmény, koztik a harom legnagyobb sulya villamosberendezés-gyartasban, jarmiigyartasban és az
élelmiszeriparban is. A villamos berendezés gyartasa teriiletén az elektromos autdk akkumulatorgyartasahoz
kapcsolddoan oriasi volumend fejlesztések zajlanak, tekintve az alag termékei iranti er6s nemzetkozi keresletet,
ami a kdvetkezd években még érdemben fokozddhat az egyre szigorodd kdvetelmények miatt. Ezen a tertleten
idén az SK Innivation Ivancsan 680 milliard forintos, az LG Chem és a Toray kéz6sen 267 milliard forintos
(Nyergesujfalu), az EcoPro BM 264 milliard forintos (Debrecen) beruhazast jelentett be a Samsung SDI 390
milliard (God), az SK Innovation 239 milliard (Komarom), a Toray 127 milliard forint (Nyergesuijfalu) értéki
beruhazasainak tavalyel6tti bejelentései utan. Kedvez6, hogy idén indul a BMW 1 milliard euré értékl gyaranak
beruhazasa. A Mercedes 50-50 milliard forintbdl Uj préstizemet és karosszéria lizemet épitett, az utdbbiban mar
az idei év végeétdl kezdddott egy Uj elektromos modell gyartasa. A tavaly bejelentett kdzel 2090 milliard forintnyi,
valamint az el6z6 két évben bejelentett, rekord volumen(, 5,7 milliard eurdnyi (1700 milliard forint) Uj
beruhazasokkal egydtt folytatddhat a feldolgozéipari beruhazasok bévilése, amelyek kézil mar meghatarozéva

valt a tavol-keleti, azon belll is els6sorban a dél-koreai t6ke, emellett szamottevé beruhazasokat jelentettek be

32



£ TAKAREK

japan, kinai és indiai vallalatok is. A feldolgozéipari kapacitasok néveléséhez a kormanyzati tamogatasok is

hozzajarulhatnak.
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A legnagyobb sulyd nemzetgazdasagi agak kozil az ingatlaniugyletek beruhazasi teljesitménye 5,7%-kal
bévilt. Mig lakasépitések csékkentették, a bérbeadast is szolgalé lizleti Iétesitményekbe (pl. kereskedelmi
egységek, irodak, raktarak) novelték az agazat beruhazasi teljesitményét. Az elmuilt években elindult az
irodaatadasi hullam, tavaly 160 ezer négyzetméternyi irodat adtak at, mig tovabbi tébb szazezer négyzetméternyi
iroda van fejlesztés és kivitelezés alatt, ugyanakkor az iresedési rata az irodahazaknal térténelmi mélypontral,
6% kozelébdl 9% folé emelkedett, a raktarozas teruletén pedig 2% ala slllyedt, igy ez az agazat tovabbra is

kiemelked&en teljesithet.

A szallitas, raktarozas beruhazasainak volumene 20,8%-kal nétt, az allami infrastruktura-fejlesztések mellett
a logisztikaval, fuvarozassal foglalkozé vallalkozasok is ndvelték a beruhazasaikat. A koévetkezd években
azonban mintegy 5000 milliard forintnyi forras jut kozuti és vasuti fejlesztésekre, igy ezen a terileten érdemi

novekedés varhato.

A kereskedelem, gépjarmiijavitas beruhazasi teljesitménye 21,5%-kal nétt. Jelent6sen bdviltek a
kiskereskedelmi, els6sorban élelmiszer jellegli és vegyes kiskereskedelmi lletek fejlesztései. A megugré online

és csomagkuldd kiskereskedelem tovabbi jelent8s raktar és logisztikai, kiszallitasi beruhazasokat is generalhat.

A mezdgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat beruhazasai a targynegyedévben jelentdésen, 37%-kal
néttek. A mez8gazdasagra is jellemzd és varhatdan egyre kritikusabb munkaeréhiany miatt ugyanakkor a
preciziés gazdalkodasra valo &attérés szamottevd beruhazasi igényt generalhat. A mezbgazdasagi

fejlesztéseket a soha nem latott palyazati tamogatasok is élénkiteni fogjak.

Az allamhoz két6dd beruhazasok kozill a kdzigazgatas, védelem, kodtelezd tarsadalombiztositas tertletén 31,5%-

kal csokkentek a beruhazasok. A miivészet, szoérakoztatas, szabadidé nemzetgazdasagi agazatban a sporttal,
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és kulturaval kapcsolatos beruhdzasok, féleg tornatermek, tanuszodak épitése, gyogyfurddkkel kapcsolatos
fejlesztések novekedése miatt 31,9%-kal emelkedtek a beruhazasok. A jarvanyhelyzet miatt egy évvel ezel6tti
magas bazis hatasara a human egészségiigyi, szocialis ellatasban 33,6%-kal csokkentek a beruhazasok,
mig a tavoktatas bevezetésével osszefiiggésben és felséoktatasi fejlesztések kovetkeztében az oktatasban
15,1%-kal emelkedett a beruhazasok volumene. Az oktatasi beruhazasokat érdemben névelni fogja az unios
forrasbdl a felséoktatasra szant 1500 milliard forintos fejlesztési terv. A viz- és hulladékgazdalkodas teriletén
9,1%-kal csokkentek a beruhazasok. Az egészségligyben a kdvetkezd években az Egészséges Budapest
Program 700 milliard forintos fejlesztési kerete érdemben jarulhat hozza a beruhazasokhoz. A kévetkezé
években a Liget Projekt mellett a Modern Varosok Program és a turisztikai beruhazasok tovabb névelhetnék az

agazat beruhazasait.

Az informacio, kommunikacié beruhazasi teljesitmény értékének volumene 19,3%-kal nétt, a digitalis
halozatépitésekkel (5G), mobiltelefonos szolgaltatasokkal és kabelhalozat épitésekkel kapcsolatos fejlesztések

miatt tovabbi ndvekedés varhato.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatasban a szallashely felljitasok és az egy évvel ezelbtti alacsony bazis
miatt 53%-kal novekedtek a beruhazasok. Noha a jarvany miatt visszaes6 turizmus megallithatja a jelentés
volumen(i tervezett és folyamatban levd beruhazasokat (csak Budapesten hozzavetéleg 50 szallodafejlesztés
van/volt folyamatban, illetve tervezés alatt), egyes szallodalancok a visszaesést felujitasokra hasznaljak ki,
amihez odriasi allami tdmogatasokat is igénybe vehetnek. Szintén jelent8s forrasokat biztosit a panzidk

felujitasara Kisfaludy-program.

33,6%-kal csokkentek az energetikai beruhazasok az egy évvel ezelbtti magas bazishoz képest. A jelent6s
szamu naperémi palyazat és a paksi beruhazasok hatasara a kévetkez6 években érdemi ndvekedés varhato.
A banyaszat, kéfejtés beruhazasai a 25,1%-kal emelkedtek. A pénziigyi, biztositasi tevékenység fejlesztései
32,9%-kal novekedtek nagyrészt informatikai eszkdz-beszerzések nyoman. Az épitéipari agazat beruhazasai
3%-kal néttek foéleg a kedvezd kilatasoknak és jarmlibeszerzéseknek koészonhetden, tovabbi allami

tamogatasoknak kdszonhet6en a kdvetkez6 években tovabb névekedhetnek az agazat beruhazasai.

2020-ban a jarvanyhelyzet és az el6z8 évek kimagaslo bazisa miatt a vartnal kisebb mértékben a beruhazasok,
amit érdemben javitott az év végi erbteljes élénkllés. Ezt tikrozte az épitdipari szerzédésallomany és a
folyamatban levé beruhazasok év kdzepén tapasztalhatdé atmeneti megingasa is. A vallalatokat beruhazasait
az atmeneti meredek gazdasagi visszaesés mellett a bizonytalansag, és egyes szektorokban a teljesen
visszaes® bevételek és likviditas is csOkkenhette. A beruhazasokat az iroda atadasi hullam mellett az unios
tamogatasu és tisztan allami beruhazasok (Liget, Egészséges Budapest Program, Paks, mizeum, oktatasi
és sport beruhazasok, varfejlesztések stb. dnmagukban is évente tébb 100 milliard forinttal névelhetik a
beruhazasokat a kévetkezd években) tovabbra is tdmogatjak. A Brisszelbe kikuldott, a teljesitésalapu szamlak
eddig a jelenlegi, 2014-2020-as ciklus kb. 71%-anal tartanak, igy az uniés beruhazasok kbzel egyharmada
még a kdvetkezd években valdsulhat meg. A beruhazasokat szintén huzzak tovabbi feldolgozdipari, dontéen

jarmigyartassal kapcsolatos beruhazasok is. A vallalatokat a kdvetkezd években technolégiai, automatizalasi,
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digitalizaciés beruhazasokra 6szténézheti a kdvetkezd években feltehetéen ujra kialakul6 munkaerdhiany,
valamint a bérkoltségek varhaté tovabbi jelentés emelkedése. Az emelkedd kamatok ellensulyozasara
szamos allami tamogatas, a Széchenyi Kartya GO, az MFB, és az Eximbank altal bejelentett programok is
tamogathatjak a tovabbi beruhazasokat. A beruhazasi rata tavaly megkozelitette a 28%-ot, ami az idén is

fennmaradhat.
Kiskereskedelem

A nyers adat szerint 3,8%-kal, naptarhatastol megtisztitva szintén 3,8%-kal béviilt a kiskereskedelmi
forgalom volumene az el6z6 év azonos iddszakihoz képest. Az el6z6 honaphoz képest 0,1%-kal
mérséklédott a kiskereskedelmi forgalom. A haztartasok névekvé jovedelme, valamint a munkaerépiac teljes
helyreallasanak készonhetéen a haztartasok fogyasztasa nem csupan a megnyilé szabadidds tevékenységek,

hanem a vasarlasok terlletén is elkezdett élénkulni.

Az élelmiszer- és élelmiszer jellegii vegyes kiskereskedelmi lizletekben 2,1%-kal, a nem élelmiszer-
kiskereskedelmi lizletekben 4,9%-kal, az Gizemanyag-kiskereskedelemben 6,2%-kal nétt az értékesités
naptarhatastol megtisztitott volumene. Az eladdsok volumene a hasznaltcikk-Uzletekben 28%-kal, a textil-,
ruhazati és labbelitzletekben 29%-kal, az iparcikk jellegli vegyes Uzletekben 2,9%-kal, a gyogyszer-,
gyogyaszatitermék-, illatszertzletekben 11%-kal, a kbnyv-, szamitastechnika-, egyéb iparcikk-tzletekben 6,6%-
kal n6tt. A forgalom volumene 7,4%-kal csokkent a butor-, miszakicikk-uzletekben. Az arucikkek széles korére
kiterjed6, a kiskereskedelmi forgalombdl 12%-kal részesedd csomagkuldd és internetes kiskereskedelem

volumene minddssze 0,9%-kal béviilt az egy évvel korabbi bazis hatasara.

17,1%-kal boviilt a forgalom a 2020 aprilisi mélyponthoz képest, mig alig 1%-kal marad el a jarvany el6tti
szinttél. 2015. év atlagahoz képest a kiskereskedelmi forgalom 30,9%-kal, 2010-hez képest 44%-kal emelkedett.
A KSH heti monitorja szerint december 4 - december 31. kz6tt a bolti kiskereskedelem forgalma (ami nem
tartalmazza az internetes kiskereskedelmet) a pénztargépek jelentései alapjan 11,7%-kal bévilt a két évvel
korabbihoz képest, ami lényeges gyorsulast mutat a korabbi hénapokhoz képest, ezt azonban részben az

arvaltozasok is okozzak.
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A forgalom ndvekedését a fokozatos nyitas utan tdmogatja a munkaerdpiac teljes helyreallasa (a nyari
honapokban a rendszervaltas 6ta a legmagasabb szintre ugrott a foglalkoztatottak szama, noha a jarvany
el6ttihez képest mas szerkezetben), valamint a korlatozasokkal nem érintett agazatokban tovabbra is dinamikus
a bérnévekedés, egyes agazatokban pedig megjelent a munkaeréhiany, ami tovabbi érdemi bérndvekedéshez
vezethet. A dinamikus bérndvekedés hatasat ugyanakkor a meglédulé inflacié tompitja. A kdzszféra
béremelései szintén tamogatjak a fogyasztas bévilését, a tavalyi év végétdl pedig tovabbi lendiletet adhat a
rekordésszegi nyugdijprémium, amellyel 200 milliard forint kerllt a nyugdijasokhoz. Emellett az elhalasztott
fogyasztas is szerepet jatszhat a kiskereskedelmi forgalom varhaté stabilidlodasaban. Tavaly 3,4% kordl
néhetett a kiskereskedelmi forgalom, idén azonban az tavalyi év eleji alacsony bazis, a gyermeket nevel6k
szja visszatéritése, a 13. havi nyugdij, valamint a renddri, hivatasos allomany szamara tervezett féléves
bénusz hatasara (ezekkel Osszességében mintegy 1200 milliard forint tobbletjbvedelem kerlilhet a
haztartasokhoz), valamint a kézel 20%-0s minimalbér és bérminimum emelés, illetve egyes agazatokban
(egészségugyi, szocidlis, bodlcs6dei, kulturdlis dolgozok) szintén mintegy 20%-os béremelés hataséara
kétszamjegyl, 11% feletti ndovekedésre szamitunk. A jarvanyhelyzet el6tti szint elérése a kdvetkezd
honapokban varhaté a kiskereskedelemben. A kulféldi vasarlokra épité lzletek kilabalasa késébbre varhato,
azonban kedvez6, hogy a kiilféldi vendégek szama is fokozatosan élénkil. Mivel a jarvany el6tt a hazai
kiskereskedelmi forgalom kozel 7%-at a kulfoldi vasarlok és a bevasarlé turizmus adtak, a kulféldiek
visszatérése késdbb jelentds lenduletet adhat, azonban feltehetéen fokozatosan valdsulhat meg, mivel tébb
orszagban megjelent a delta és legujabban az omikron varians, ami visszafoghatja a nemzetkézi turizmust,
valamint az Eurdpan kivili orszagokbdl még nem varhaté a turizmus megjelenése. A hatarmenti forgalmat
azonban egyes beszamoldk szerint fellenditette a gyenge forint, az iGzemanyagarak hazai befagyasztasa, valamit

a nem létfontossagu Uzletek atmeneti bezarasa Szlovakiaban.

Autopiac
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Decemberben 8.742 személygépjarmii kerilt az utakra, 31,2%-kal kevesebb az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Tavaly igy 6sszesen 121.920 uj személygépkocsit helyeztek forgalomba, 4,8%-kal
kevesebbet, mint az el6z6 évben. A forgalomba hozatalt elsésorban a chiphiany miatt akadoz6 termelés
akadalyozza, azonban sok vevét elriaszthat az Uj autdk arainak drasztikus emelkedése. A kihivasokkal teli 2021-
es év a kishaszon gépjarmuivek piacara is ranyomta a bélyegét, ennek ellenére tavaly 6sszesen 22 984 jarmivet
értékesitettek, amely 4,3 szazalékos névekedést jelentett 2020-hoz képest. A forgalomba helyezett nagy
haszonjarmivek szama 420 volt novemberben, amely 6,1%-0s ndvekedés a tavalyi azonos idészakhoz képest.
A januar-novemberig forgalomba helyezett 3760 nagy haszonjarm{ 38%-kal volt tébb, mint az el6z6 év hasonlé
id6szakaban. A nagyhaszon gépjarmi eladasok érdemi bdévilését a jarvanyhelyzet miatt megugré szallitasi
feladatok mellett a globalis kereskedelem fellendiilése indokolja. Novemberben 33 Uj buszt helyeztek forgalomba,
21%-kal kevesebbet, mint tavaly ilyenkor, az elsé tizenegy hénap soran pedig 894 buszt, ez 54%-0s ndvekedés

éves Osszevetésben.

A hazai autdpiac gyorsulé Gtem( kilabalast mutatott az el6z6 években, ugyanakkor az eladasok a valsag el6tti
szinttél még kozel egydtdédével maradtak el. A jarvany kitérése megtorte a kedvezd trendet, azonban az aprilis-
majusi mélypont utan fokozatos javulast mutattak az Uj autok forgalomba hozatali adatai. A korabbi évek vasarlasi
szerkezete a hitelezési és lizingpiaci aktivitas zuhanasa miatt a készpénzes vasarlasok aranyanak névekedése
iranyaba tolodott, a szerkezeti arany gyakorlatilag megfordult. A finanszirozasi feltételeken ugyanakkor az MNB
kamatcsokkentései, valamint a noévekedési hitelprogramjanak lizingfinanszirozadsra val6é kiterjesztése
szignifikansan javitott. Az elmult években mar a lakossdg is batrabban vasarolt lizingkonstrukcié segitségével Uj
autot, az Uj személy- és kisteherautok tobb mint 30 sz&zaléka lizingkonstrukciok segitségével kelt el. Az
eladasokat a vallalati flottavasarlasok uraljgdk - az ujauté-eladasok kozel 50%-a kdszonhetd a vallalati
vasarlasoknak, ennek azonban adézasi okai is lehetnek. Az autépiac a kdvetkezé években fokozatosan magara
talalhat, amit tdmogat a munkaerdpiac stabilizalodasa, a bérek tovabbra is dinamikus névekedése, a
finanszirozasi feltételek javulasa, valamint a hazai autéallomany elmaradasa a nyugati orszagokhoz képest a
lakossag aranyaban. Az egyre magasabb kovetelmények és miszaki tartalom miatt érdemben emelkedd ujauto

arak azonban fékezhetik az eladasokat.
Ingatlanpiac

1,7%-kal 12642-re csOkkent a lakas atadasok szama az els6 haromnegyed évben, mig 29,8%-kal 22430-ra
nétt az épitési engedélyek szama. 2020-ban dsszesen 33,5%-kal tdbb, 28208 lakas épult, ami 11 éves csucs,
mig az épitési engedélyek szama 35,8%-kal 22556-re csokkent. 2016 eleje 6ta a lakasépitési engedélyek szama
186 384, mig az 4tadasok szama 104 052 volt, azaz 82 332-vel tébb engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas
megépult, ami tikrozi a kivitelezések igen jelentés csuszasat. Tavaly még viszonylag magas volt a
lakasatadasok szama a korabban épitési engedélyt kapott, folyamatban levd épitkezések miatt. A kedvezményes
lakasafa korabban tervezett kivezetésének hatasa tikr6z6dott az épitési engedélyek tavalyi visszaesésében,
azonban a kedvezményes lakasafa ismételt bevezetése, valamint a szamtalan a csaladtamogatas (a CSOK-kal

rendelkezdk afa visszaigénylése, illetékmentesség) Uj lendiletet adhat az épitkezéseknek. Tavaly az el6z6
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évben visszaesd engedélyek miatt lassulhat a lakasépitések ndvekedési Uiteme, ezt azonban ellensulyozhatja a

korabban épitési engedélyt kapott, de eddig meg nem valésitott lakasépitések, épitési tervek esetleges
megvalositasa. Az alapanyagok esetenkénti hianya, valamint az épitéanyagarak meredek emelkedése szintén

hatraltathatja az épitkezéseket.

31. abra: A kiadott épitési engedélyek 32. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
szama (darab)
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2021 els6 haromnegyed évében Budapesten 23%-kal csokkent a lakasépitési engedélyek szama, azonban
kiugréan, 108,4%-kal nétt az atadasok szama. A megyei jogu varosokban 43%-kal nétt az engedélyek, mig
37%-kal csOkkent az atadasok szdma, az egyéb varosokban 57%-kal n6tt az engedélyek, 16%-kal csdkkent az
atadasok szama, a kdzségekben pedig 60%-kal nétt az engedélyek, ugyanakkor 29%-kal cstkkent az dtadasok
szama. A csaladihaz-épitdk a varhaté szabalyozas szigoritdsa miatt arra tdérekedtek, hogy 2020 végéig
hasznélatba vegyék a felépilt lakasokat. Az el6rehozott csaladihaz-épitések miatt 2021 soran lakasépitésében

a tobblakasos éplletek dominaltak.

A lakasépitések igen egyenlétlenll oszlanak el az orszagban. Budapesten 4215 engedélyt adtak ki, Pest
megyében 5855-6t, Gydr-Moson-Sopron megyében 1641-et Somogy megyében 1607-et, Hajdu-Biharban 1372-
6t, Fejér megyében 1402-6t, tovabbi hét megyében meghaladta a 400-at, a sereghajté pedig tovabbra is Nograd
100-zal, Békés 166-tal, Borsod-Abauj-Zemplén 195-tel, Tolna 229-cel. Budapesten 790 lakast, Pest megyében
4004-et, Gy6r-Moson-Sopron megyében 1227-et, Fejér megyében 920-at, tovabbi hat megyében meghaladta a
400-at. A sereghaijtd itt is Nograd 80-nal, Tolna 115-tel, Békés és Csongrad 121-gyel.
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33. abra: Lakasépitések szama 2017-ben 34. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
(darab)
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A valsag el6tti teljesitményhez, a nemzetkozi ratakhoz, valamint a hazai lakasmegujitas kivanatos mértékéhez
képest a lakasépitések tovabbra is elmaradnak. A valsag elétt évente 35-40 ezer lakast adtak at. A tavaly
atadott mintegy 28,2 ezer lakas 1000 lakosra 2,8 lakas épitését jelenti, mig az eurépai atlagos érték 3-3,5
lakas. A hazai lakasallomany szazévenkénti megujitasahoz is évente 35-40 ezer lakas épitésére lenne
szukség. Mindezek alapjan lathato, hogy a hazai lakasépitések szama semmilyen talflitottséget nem tiikroz, sét,
még a 2008-as pénziigyi valsag utani visszaesést sem potolta. Részben pedig éppen a sziikos Uj kinalat
okozta az elmult években latott lakasar robbanast, azonban a beruhazasok széles kor(l fellendiilése és a forint
gyengulése a koltségeket is érdemben ndvelte. A kilpiaci hatasokat tikr6zé meredek nyersanyagar robbanas
érdemben noveli a kivitelezés koltségeket és igy az Ujlakas arakat, az arak naponta valtozhatnak, ez pedig
egyes nyersanyagok hianyaval atmenetileg fékezheti a lakasépitéseket, elbizonytalanithatja, vagy elhalasztasa

kényszeritheti a beruhazékat, ami kockazatot jelenthet az idei teljesitményre.

35. abra: Lakas realarindex 36. abra: Lakasarindex és bruttd bérek
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A tavaszi hénapokban mért rekordok utan némileg lassult a lakdingatlan piac. Marciusban az elmult 10 évben
elészor Iépte at a 15 ezres hatart az adasvételek szama. A Duna House tranzakciészam becslése szerint tavaly
decemberben 11422 ingatlan adas-vétel realizalédott, amely a tavalyinal 10,3, a 2019-esnél pedig 12,8%-kal
mutat élénkebb adasvételi aktivitast. Az év utolsé havi eredményével a hazai ingatlanforgalom elérte, sét, tul is
lépte a 150 ezres hatart: a Duna House becslése szerint 150.974 tranzakcio realizalédott 2021-ben. Eves szinten
igy 15%-o0s volt a ndvekedés az ingatlanpiacon 2020-hoz viszonyitva. A Duna House elemzéi szerint az aktiv
piacot és a tovabbra is ers keresletet, a nemzetkozileg is tapasztalhatd koronavirus jarvany okozta lakhatasi
igények valtozdsa miatti tobblet tranzakciok és hazai kdérnyezetben az erre raerGsitd otthonteremtési
tamogatasok okozzak. A szakemberek szerint ez a piaci trend éves szinten akar kétszamjegyi arnévekedést is

okozhat az ingatlanoknal. 2022-ben az elérejelzések szerint a tranzakciok szama ismét elérheti a 150 ezres

szintet.
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A lakaspiac gyorsan kiheverte a jarvany miatti két évvel ezel6tti visszaesést, a kereslet azonban érdemben
eltolodott a csaladi hazak, illetve egyes udiil6helyek, kiemelkedéen pedig a balatoni térség iranyaba, mig
a belvarosban a rovid tavu lakaskiadas megsziinése okozott ndvekvd kinalatot. Az elmult években felfutd
forgalom hatterében nemcsak a megndvekedett kereslet, hanem az ugyancsak megndvekedett kinalat all,
amelyet a CSOK és mas csaladtamogatéasi eszk6zok miatt 0j lakasba vagyodk értékesitési kedve is erésitett. Az
elmult években a keresletet érdemben ndvelte az alacsony kamatszint, amely névelte a befektetdi érdeklédést
és a lakashitelek iranti keresletet, az internetes szalladshely megosztdssal elérhetd jelentds hozamok, a
kedvez8bb munkapiaci helyzet hatasara javuld fogyasztoi bizalom, valamint a korabbi évek elhalasztott kereslete
is. Az érdeklédés azonban tovabbra is dontéen a févarosra, az agglomeraciora, illetve egyes kiemelt
megyeszékhelyekre koncentralddott, ahol a lakasarak érdemi felfutasa is megfigyelheté volt. Noha a lakasarak

tébb ismert tényez6 miatt is ,elszalltak”, azonban az elmult négyévnyi meredek emelkedést kdvetben is csak a
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2008-ban megtort trendhez, illetve a bérszinvonalhoz igazodtak vissza, igy a hat-hét évvel ezelGtti

hullamvoélgyhoz viszonyitva tlinik csak meredeknek az aremelkedés. Buborékrél legfeljebb csak Budapest

esetén beszélhetiink, ahol az arak behoztak régiés lemaradasukat, a fent emlitett jarvany utani Uj lakaspiaci

trendeknek megfeleléen pedig egyes kerlletekben mar az arak cstkkenése is elindult, ami feltehetéen nem lesz

tartos.

Konjunktura-kilatasok
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40. abra: A német Ifo és ZEW index
(egyedi modszertanu indexértékek)
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Forras: Reuters, Bloomberg

Az oltasi folyamat gyorsulasaval és a jarvany lecsengésével Ujranyité gazdasagok hatasara a nyari honapokban

meredeken felpattantak a bizalmi mutatok. A vilagkereskedelem helyreallasaval a feldolgozdipari indexek mar

korabban elérték térténelmi csucsaikat, azonban innen lefordultak a beszallitéi lancok és a szallitasi kapacitasok

akadozasa miatt. A nyersanyagarak robbanasa és a szallitasi kdltségek elszalldsa miatt az aremelési szandék

is soha nem latott magassagba ugrott. A korlatozdsok fokozatos enyhitése a szolgaltatdéi agazatok bizalmi

mutatéinak adott éles lendiletet, majd a delta varians altal okozott negyedik hullam hatdsara kissé visszaestek.

A konjunktura indexek azonban tovabbra is erételjes gazdasagi nodvekedést jeleznek elére a harmadik

negyedévre.
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41. abra: A német Ifo és BMI indexek
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42. abra: Régios BMI-k
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A gyors hazai oltasoknak és gazdasagi nyitasnak kdszonhet6en a hazai bizalmi indexek tébbsége meredek

felpattanassal mar elérte a jarvany el6tti szintet. Az Uzleti bizalom javulasat eleinte a kedvezé kilatasokkal

rendelkezd ipari és épitbipari mutatok vezették, azonban az elmult hénapokban mar a szolgaltatdé szektor

hangulata is igen meredeken javult. A fogyasztéi bizalom a meredek javulast kdvetéen kissé megtorpant, a

lakossag sajat pénzigyi helyzetének megitélése romlott nagyobb mértékben.

43. abra: Hazai konjunktura-mutatok
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44, abra: GKI bizalmi indexek és a BMI
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lIl. GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI HELYZETKEP

Globalis monetaris politikai fejlemények

A jelenleg is még teljes fordulatszamon porgé expanziv monetaris politikak vilagszerte mostanaban kezdenek
némileg szigorubb hangot megutni, miutan az inflaciés célok érdemi tullépésének lehetlink szemtanui, példaul a
Fed mar novemberben elkezdte a kotvényvasarlasok csokkentését, majd idén a kamatemelési ciklust, igaz
ekdzben az EKB még tovabbra is atmenetinek tekinti a jelenlegi pénzromlast. A finanszirozasi koltségek
csokkentése, az inflacidos cél elérésének szandéka illetve a munkahelyteremtés és a ndvekedés Osztonzése
érdekében indokoltan levagott kamatok illetve a korlatlan volumenben bevetett QE mas terileteken is latvanyos
hatast gyakoroltak és gyakorolnak a mai napig. A részvénypiacok arazasara — és azon belll is elsésorban a
globalis tech papiroké —, ami latvanyosan elszakadt a fundamentumoktél, a tovabbra is a rendszerben keringé
plusz likviditas keresi a helyét, és a mélyen negativ realhozamokat kinalé kétvénypiacok, a nem létezé betéti
hozamok mellett jobbara csak a részvénypiac és az ingatlanpiac marad, ahol lecsapddhat ez a forrastémeg, az
amerikai lakaspiac aremelkedése példaul 30 éves csucsra gyorsult tavaly nyaron. A részvénypiaci pénzbdség
volumenét pedig jol jelzi, hogy 2020 novembertdl tavaly tavaszig 569 milliard dollarnyi friss tGke érkezett a
részvényalapokba, mikdzben az ezt megel6z8 11 évben minddssze 452 millidrd volt ez az 6sszeg a folyamatos

t6zsdei emelkedés ellenére is.

Az eurd zdéna inflaciés dinamikajdban immar lathatéan kezd jelentkezni az aktiv monetaris és fiskélis stimulus
hatésa illetve a karantén feloldasok keresletre gyakorolt hatasa, augusztusban 3.0%-ra ugrott a mutato, az el6z6
havi 2.2% utan, ami mar elérte a jegybanki célsav szélét, kérdés a dinamika tartéssaga. Ezzel dsszevetve a
2000-es évek kétharmadaban 2 szazalék kortili, de tébbnyire azt kissé meghaladé volt az eurézdna inflacidja, a
2008-es pénzugyi valsagot megelézéen felpattant 4 szazalékig, majd deflacio és 3 szazalék k6zott hullamzott,
2013 ota pedig csak egyszer érte el néhany honapra a célt. Az eurd januarig tartd latvanyos, 3 éves cslcsra
er6sddése rovidtavon akadalyozta, hogy kdzeledjen a céljahoz az EKB, viszont a feler6sédott amerikai inflacios
félelmek és latvanyosan emelkedd kdtvényhozamok miatt véget ért az eurd er8s6dd trendje és a fenti okok, plusz

akar a kinai ingatlanpiaci problémak miatti menedékkeresés miatt immar 1.17 ala er6sddott a dollar.

A laza kondicidk lehetséges fenntartdsa érdekében ekdzben Uj fejezetet nyitott a Fed is a monetaris politika
torténetében, miutan az eddigi horgonyzott inflaciés célkovetési rendszerét moédositva nem egy meghatarozott,
fix inflaciés cél elérését, hanem egy — meg nem hatarozott hosszusagu — gazdasagi ciklusban atlagosan
megvaldsuld inflaciot tizott ki, igy kell teljestlnie a 2%-os inflacids célnak. Ez a mutatd csak 2004 kbzepe és a
2008-as pénzigyi valsag 6szi kitdrése kozott tartozkodott enyhén e felett, mig azota csupan kétszer lépte at
atmenetileg néhany hénapra a kitlizétt célt, az elmult tiz év atlaga pedig minddssze 1,6 szazalék volt. Jelenleg
még kérdéses, hogy az amerikai inflacié 5% koérlli szintje mennyire lesz tartds illetve az elhalasztott kereslet, a
nyersanyag aremelkedés, a deglobalizacio és az ellatasi lancok atalakulasaval, kiegészilve az egyelére még
tovabbra is havi 120 milliard dollaros volumenben zajlé kdtvényvasarlasokkal. De ez alapjan a Fed elméletileg

azt is megtehetné, hogy amennyiben 2 szazalék folé kerll az arindex tartésan, akar hosszu évek tavlatban sem
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kezd neki a szigoritasnak, amennyiben csak annyival haladja meg a jévébeli atlagos inflacié a 2 szazalékot, mint
amennyivel a korabbi évtizedben elmaradt attdl, igaz az elmult hénapok adatai mar lathatéan a jegybank
tiréshatarat is elérték. A vilag leginkabb figyelemmel kisért jegybankjanal az eszkoztar bévitésének
hatasara tovabbra is (!) szédité tempéban emelkedik a mérleg tavaly februartol kezdve, az akkori 3900
milliard dollaros szintrdél idén szeptember végéig elérte a 8000 milliardos szintet folyamatos emelkedést
kovetéen, ami immar az amerikai GDP 38%-a. A nOvekedési volumen szinte egészét immar az amerikai
allampapirok adjak, mig a folyamat kezdetén jelentés aranyt képviseltek a vasarlasokban a likviditasi swapok és

az MBS jelzalogpapirok is, bar ez utébbiak allomanya tovabbra is 2000 milliard dollar és nem csdkken.

Nemzetk6zi devizapiacok és a forint
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Az EUR/USD kereszt esetében a jelenleg ismét varhatéan divergensé valé monetaris politikai Iépéseken tul
fundamentalis szempontbél tovabbra is az euré moderalt eré6sédése lenne indokolt, mivel az
eurédvezetben tovabbra is massziv fizetési mérleg tobblet van, amit az ipar gyors helyrealldsa is hajt az
ipari exportra erésen épité Eurdépaban (2021 Q3: +78.8Mrd EUR). Ellentétben az amerikai, a pandémia elétti
szinthez képest is méginkabb negativ szinttel (2021 Q3: -214.8Mrd USD), ami dsszefiggésben all a — személyes
kontaktust igényl§ - szolgaltatasok gyengélkedésével és ehelyett az iparcikkek fogyasztasanak és
importalasanak felporgésével, amit nagyrészt az azsiai import fedez. A jegybanki kommunikacié és szébeli
intervencidk azonban tovabbra is els6dleges fontossaguak lesznek a devizaarfolyamok alakulasaban, kiilondsen
a jelenlegi helyzetben és ez jdl tikrozédik az EUR-USD devizakereszten is. Az eurdpai jegybank tovabbra is
elkotelezett a laza monetaris politika irant — és a megugré inflacié atmeneti mivolta mellett -, mig a Fed immar
telies g6zzel elkotelezett az idei latvanyos szigoritas mellett, egyes piaci vélemények szerint akar az 50bp-s
kamatemelés is elképzelhetd marciusban a koétvényvasarlasok kivezetésével parhuzamosan. Ezen felll
amennyiben a jarvanyhelyzet pozitiv irdanyba fog valtozni az év masodik felében, az az eltiint kockazatvallalasi
kedv varhaté visszatérésével szintén a dollar gyengllési iranyaba hatna és kedvezne a kockazatosabb

eszkozoknek, tobbek kozt a forintnak is.

A tavalyi év végén a hazai fizetbeszkdz ismét a 370-es szintig gyenglilt, majd januarban visszaer6s6dott 355 ala,

ahonnan aztan a decemberi vartnal erételjesebb hazai (mag)inflacié hatasara ismét gyengult némileg. Az év végi
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gyengllés oka alapvetéen a kedvezétlen feltérekvd piaci hangulat volt, amit a globalis jegybankok egyre

szigorubb Uzenetei, a dollarhozamok emelkedése, illetve az inflacié varhaté tartéssagaval kapcsolatos
megszolalasok indukaltak, tovabba a hazai jegybank restrikcids fellépéseit is kevesellték a befekteték, miutan
beindult az 6sszrégids szigoritasi verseny. A 4%-ot eléré egyhetes MNB betéti kamat — az effektiv alapkamat —
szintje immar erételjesebb védelmek nyujt a forintnak a nemzetkézi hangulatingadozasok kdzepette, igy a
korabbi régios alulteljesitést a felllteljesités valtotta fel az utdbbi id6szakban, amire szilkség is van a hazai
inflacio elleni harcban, hogy ne csak a bels¢ arnyomas, hanem a forintgyengtilés inflaciés hatasa is tompuljon.
Az export dinamikaja ugyan tovabbra is erételjes marad — bar az ipari chiphiany ezt egyelére mérsékeli - és az
aktiv magyarorszagi mikodétéke befektetési szint is lathatdan fennmarad, ugyanakkor az import, mind
fogyasztasi, mind beruhazasi oldalrdl tovabb erésddhet, a folyo fizetési mérleg pedig minimalis negativ
egyenleget mutathat idén és jovore. Ez alapvetéen semleges a forint szempontjabol, mivel ennek mértéke
igen korlatozott maradhat, viszont a folyamatos negativ nemzetkozi sajto erésiti a forint elleni short allomany
felépllését, aminek a hatasat a jelenlegi ,védé kamatszint” illetve a konszolidalodd koltségvetési hianyok
mérsékelhetik az idei évben, kivaltképp amennyiben az inflacié is lassulna és érezhet6en emelkedne a hazai

realkamatszint.

47. abra: Az EUR/HUF keresztarfolyama 48. abra: Az USD/HUF keresztarfolyama
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49. abra: Az EUR/régios devizak 50. abra: A régios 5 éves CDS felarak
keresztarfolyama alakulasa
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Ezen felll a tékemérleg tdbblete megmarad, amit a 2021-2027-es Uj EU-s finanszirozasi ciklus is tamogat majd
a jelenleg fennall6 vitak varhaté rendezése utan, illetve a teljes kiilsd finanszirozasi képesség pozitiv lesz
idén és jovore, mikozben mérséklodik az allamadossag, ami szintén kedvezdé a hazai deviza
szempontjabdl. Ez segithet kordaban tartani és ismét csdkkend palyara terelni a kiilsé addssagot, tovabba a
hazai CDS felarakat, ami a piaci arazasban is meglatszik. A magyar csédkockazati felar mar 50 pont alatti — némi
emelkedés utan - 49 bazispont, ami tovabbi csdkkenést jelent a korabbi negyedévhez képest és csupan 8
bazispont felart jelez a lengyel és 14bp-t a cseh szinthez viszonyitva. A magyar gazdasag fundamentumainak
stabilitasat és varhat6 javulasat jelzi az is, hogy némileg varatlanul szeptember végén Baa3-r6l Baa2-re
mindsitette fel a magyar addsosztalyzatot a Moody’s stabil kilatassal. Tette arra hivatkozva, hogy 2021 elsé
felében kiemelked6en erés volt a magyar gazdasag visszapattanasa koszdnhetéen a hatékony fiskalis és
monetaris politikanak és az er6teljes hazai, valamint FDI beruhazasoknak készénhetéen pozitivak a kézéptavu
novekedési kilatasok, ami szintén pozitiv fundamentum a nemzetkézi piacon a hazai deviza szamara. Azt
azonban meg kell jegyezni, hogy a bizonytalan inflaciés és monetaris szigoritasok kdzepette egy negativ
feltérekvd piaci turbulencia a jelenlegi volatilis kereskedés kdzepette érdemi iranyvaltasokat is eredményezhet,
ezzel egyUtt is a szigorodo hazai monetaris és fiskalis kdrnyezetnek kdszénhetéen az év végére a 350-355 kozotti

savba varjuk a forint eurd elleni értékét.

Nemzetk6zi és magyar allampapirpiac, hozamszintek

A transzatlanti ellenparok, a német, illetve az amerikai hozamgoérbe 6sszehasonlitdsa alapjan jol latszik, hogy az
amerikai gorbe inverzsége megszint és mindharom lenti gérbe féként hosszu oldala feljebb j6tt az egy évvel
korabbi szintjéhez képest, ami értelemszerl kdvetkezménye az inflaciés varakozasok massziv emelkedésének
és a kamatemelési varakozasoknak. A hozamgoérbe inverzségének jeleit tovabbra is mutatja a német gorbe, a
kdzép-hosszd hozamok minimalisan a rdvidek alatt allnak még mindig, de mivel ez egy negativban Iévd,
mesterséges, QE és a globalis téke menedékkeresése altal befolyasolt hozamkdrnyezet, igy nem feltétlen
érdemes valds jelentéstartalommal felruhazni a jelenlegi helyzetet. Az EKB kétvényvasarlasa lathatéan szoritja
lefelé az allamaddssag (re)finanszirozasi koltségeket Eurdpa-szerte, példaul a sulyosan eladésodott olasz 10
éves referenciahozam kevesebb, mint két éve még 2.6%-on allt, mig jelenleg tovabbra is csupan 0.82% az
vilagszerte er8s6dd inflacios félelmek és kamatemelések ellenére is, igy nem indokolatlan a megallapitas, hogy
az EKB tartja lélegeztet§ gépen az eurdpai adossaghegyek egy részét. Erre vélhet6éen a pandémia
kovetkeztében elszabadul6 allamaddssagokat figyelembe véve sziikség lesz tovabbra is, ami erésen korlatozza
az eurdpai monetaris hatésag mozgasterét, ami meg is jelenik az EKB tovabbra is expanziv monetaris
kommunikaciojaban, ami divergens az amerikai tarsanak elmult hdnapban mar lezajlott szigoritast kilatasba
helyez6 fordulataval. Ebben az is szerepet jatszhat, hogy a jegybank(ok) jelen helyzetben nem feltétlen bannak
a mandatumukkal ellentétes magasabb inflaci6t sem, ami segitséget nyujtana az élesen megugré

allamaddéssagok realértékének csdkkenésében és igy a finanszirozasi helyzet stabilizalasaban.
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51. abra: A német hozamgoérbe alakulasa 52. abra: Az amerikai hozamgdrbe alakulasa
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53. dbra: A magyar hozamgorbe alakulasa 54. abra: CEE Eurokdtvény-hozamok (5 éves)
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55. abra: Kulfoldiek forint allampapir-allomanya és 56. abra: BUBOR-0k és a magyar hataridés
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A magyar allampapir-piac finanszirozasi helyzete tovéabbra is stabil, az AKK rendszeres aukcidin elégséges
kereslet latszik minden lejaraton, kiegészitve az MNB — csdkkentett - vasarlasaival, amik igyekeznek a hosszabb
oldalt kontroll alatt tartani. A kilféldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar allampapirokat, 4800 milliard forint
koril all az allomanyuk, a haztartasok pedig aktivan veszik a lakossagi kdtvényeket, elsésorban a MAP Pluszt,

igy a haztartasok kezében a teljes, 37 744 milliardos allomany 26%-a van jelenleg. A teljes allomanyon beldli
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egyharmados kormanyzati célszint minden bizonnyal belathat6 idén belll elérhetének tlinik, készonhetéen a
kiemelked6en magas fix kamatnak illetve a hozam adémentességének, de amennyiben a hazai inflacié a
jelenlegi szint kdrnyékén stabilizalodik, akkor az inflaciokdvetd PMAP vonzdébb lehetéséggé valhat a fix kamatu
papirokkal szemben, igaz az 5 éves futamidé esetében az inflacié feletti kamatfelar mar 1.25%-ra csokkent

legutébb.

A teljes allamaddssagon bellll az adossag devizaaranya 17% volt a negyedév végén, a korabbi negyedévhez
hasonléan. Bar az eddigi kormanyzati kommunikacié alapjan tovabbra sem cél kifejezetten a devizakoétvény
kibocsatas és a devizaarany ndvelése, szeptemberben 10 éves dollarkdtvénybdl 2,25 milliard dollarnyit, 30
évesbd| pedig 2 milliard dollarnyit bocsatott ki az AKK nemzetkdzi devizadtvény tenderen, a hozamszint az elbbi
esetében 2.29%, utdbbi esetében pedig 3.36% volt. Ezt kdvetéen pedig eurdban is bocsajtott ki kdtvényt
Magyarorszag, méghozza 1 milliard eurdnyi 6sszeget, 7 éves futamidbvel, négy és félszeres tuljegyzés mellett,
kiugréan alacsony, 32 bazispontos hozamszinttel. A ,hirtelen” kibocsajtas indokai kdzt szerepel a jelenleg még
rendkivil kedvezé nemzetkozi finanszirozasi kornyezet, ami jol latszik a kialakult hozamszinteken is, igy ésszer
refinanszirozasi forrast jelent, illetve az EU-s forrasok folydsitasanak késlekedése is indokoltta teheti. Az AKK
stratégiaja szerint a f6 cél, hogy tovabbra is 20% alatt maradjon a teljes adéssagallomany devizaaranya és
az ehhez szikséges mértékben kész aktivan menedzselni az addssagot visszavasarlasokkal, és ha a

hozamszint indokolja, Uj kibocsatasokkal.

Az 56. abran lathaté bankkozi hataridés kamatlabak meredeksége tovabb emelkedett a korabbi
negyedévhez képest és az elkezdett kamatemelési ciklushoz idomulva latvanyos emelkedést mutat, bar a
meredeksége — mint altalaban - tdlzé, igen valdsziniitlen, hogy ezen az id6tavon 3%-ig emelkedik a
kamatszint. A hazai gazdasag megtakaritasi tdbblete, a tovabbra is fennmaradé kilsé finanszirozasi tébblet, a
koltségvetés megugro hianya mellett is stabil finanszirozasi helyzete, a nagy jegybankok egyelére zéro6 szinten
maradé iranyadé ratai egyarant tamogatéak a hazai immar 6vatosan szigoritd monetaris politikat illetéen, és
segitenek a hazai jegybanknak, hogy némi ,(real)kamatelényt” szerezzen a hazai devizanak, erésitve ezzel, hogy
némileg fékezze az importalt inflaciét. Idén év elejéig ugy tlint, hogy még némi dezinflacids segitséget is kapnak
a jegybankok a laza monetéris politikahoz, mivel a pandémia miatt csdkkend aggregalt kereslet és kényszer
megtakaritasok visszafogjak a fogyasztast/arakat, de az aktiv Ujraindulas 6ta ennek stabilan az ellenkezdje
latszik és elkezdett megjelenni a pénznyomtatasok kévetkezménye a makrogazdasagi/inflacios folyamat szintjén

is az eszkozar felfuvodasok utan, ami el6bb-utdbb reakciora késztetni a monetaris politikai iranyitoit is.

Részvénypiaci helyzetkép

A tavaly tavaszi beszakadas o6ta toretlentl folytatddott a részvénypiaci emelkedés, az elmult negyedév volt az
elsd, hogy korrekciot lathattunk, tobbek kdzt a vart monetaris szigor miatt illetve a kinai ingatlanpiacon megjelend
adossagproblémak is raijesztettek a hangulatra. De tovabbra is igaz, hogy az emelkedés — féként az amerikai
piacok esetében - legnagyobb részt a massziv pénznyomtatasbol eredd likviditast 6sszegy(ijté tech papiroknak

volt kdszonhet6, igaz a kdtvényhozamok emelkedésével latvanyos korrekciot mutat be a technolégiai Nasdaq,
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miutan a névekedési tech részvények legnagyobb ,ellensége” a magasabb jév8beli diszkontrata, ami igy egyre

névekszik.
57. abra: A Dow Jones és a DAX alakulasa 58. abra: A Nasdaq, mint a technologiai és
az elmult egy évben egyben a legnagyobb vallalatok indikatora
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Az amerikai és eurdpai részvénypiac egyuttmozgasa — az elmult 12 honap horizontjan - tovabbra is szinte
teljes korrelaciot mutat, a VIX index pedig kisebb atmeneti ,Evergrande-megugrast” kdvetden visszatért 20
pont ala, bar a legutébbi napokban ismét névekvé 30 napos eléretekinté volatilitast jelez. A vilag legértékesebb
tézsdei vallalatainak rangsoraban 2021 harmadik negyedévében tovabbra is négy darab ezermilliard dollar
feletti kapitalizaciét koszonthettiink és tovabbra is jol latszik az eszkdzar inflacio a tech papirok esetében,
tovabbi kézel 10%-kal emelkedtek az arfolyamok az el6z8 negyedévhez képest. A legértékesebb cégek kdzott
az — amerikai — technolégiai vallalatok egyeduralkodé tulsulyat jelzi, hogy az els6 ismét az Apple lett, tovabb
emelkedve és elérve a 2382 milliard dollaros értéket, ami tovabbra is er6sen elrugaszkodott a cég valds
fundamentumaihoz és igencsak eltin6ben Iév6 innovaciods potencialjahoz képest. A masodik a Microsoft 2211
milliardos értékkel, ami szintén er6s tulértékeltséget jelez, de ebben az esetben legalabb valos, stabil,
min&ségi fundamentumok és termékek allnak a hattérben. A harmadik és negyedik helyen is természetesen
FAANG papir talalhatd, a harmadik az Alphabet (Google) 1874 milliardos értékkel, a negyedik az Amazon
1694 milliardos szammal, az 6tddik helyen ismét a Facebook talalhaté 982 milliardos értékkel, a hatodik a lufi
csucstartd Tesla 768 milliard dollarral, az elsé nem amerikai cégig pedig a 8. helyig kell mennunk, érdemi
csokkenés utan 572 milliard dollart ér az itt talalhatd Tencent.

59. abra: A BUX alakulasa 60. abra: A VIX, t8kepiaci volatilitast jelzd,
az elmult egy évben Lfélelem index” alakulasa
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A budapesti t6zsde a nyar kdzepén ismét elkapta az emelkedd hullamot és 52 ezer pont félé emelkedett, ezzel
felllteljesitve az oldalazé nemzetkézi mezényt, amit az OTP és a MOL er8s eredményei illetve elébbi szlovén
bankvasarlasa is segitett, mig a MOL-t a latvanyos olajar novekedés tamogatja. A hazai t6zsdére altalaban
elsésorban a globalis piaci tendenciak hatnak, mivel a BET befektetdi kdrének 60%-a nemzetkdzi intézményi
szerepl6, azon belll is globalis alapok, melyek jelentés részben figyelmen kivil hagyjak a kisebb lokalis
eseményeket és makrorégiok alapjan moédositjak befektetési politkajukat és ez pontosan latszik a régios
tézsdeindexek egyuttmozgasan is. A hazai blue chipek koézil a MOL ledolgozta a leginkabb lemaradd papir
szerepét és jelenleg éves csucsan all, amit az ers gyorsjelentése és a masszivan névekv6 olajarak is segitenek,
és a globalis nyitasokbdl ereddé névekvé olajkereslet kozéptavon is alapvetéen j6t jelez a MOL arfolyamaval
kapcsolatban. A korabbi kiugré Richter visszavett a lendiiletbdl, immar ,csak” 29%-os éves pluszban tartdzkodik,
de egyre tobb készitménnyel illetve licenccel sikerill betdrnie a globalis piacokra a hazai gydgyszercégnek, amik
tovabbra is javitjak a kdzéptavu fundamentumait, illetve a meglevé értékesitési csatornak is stabilnak tlinnek. A
defenziv MTelekom ismét a legkevésbé mozgalmas papir, de a folyamatosan er6s6dé a digitalizacié stabil felfelé
mutaté kockazatot jelent a cég szamara, és igy is a harmadik helyen all az éves arfolyam-teljesitményt tekintve.
Az OTP némi korrekcidt szenvedett el az utdbbi hetekben, de az éves teljesitménye igy is 91%-0s (!) nyereséget
mutat, a korabbi, hosszu ideig agyonnyomott kamatokat varé piaci hangulat némileg fordult az inflacids félelmek,
és az ebbél kdvetkezd emelkedd kamatok miatt, ami segiti a banki marzsokat, de az ujabb sikeres bankvasarlasi
hirek, és ebbdl kdvetkez6en masszivan névekvd mérlegfédsszeg és eredmeényesség is segitik a legnagyobb hazai
pénzintézetet, igy indokoltnak tekinthetd a jelenlegi emelkedés. A fejlett piaci rallyval 6sszevetve sikerilt nagyjabol
ledolgozni a lemaradasukat a hazai — és a régios papiroknak -, de tovabbra is lathaté diszkont mutatkozik a régié
javara, annak ellenére, hogy a virus utani nyitas a hazai gazdasagban kezd6détt meg az egyik leghamarabb, sét
hitelImin@siték szerint is nalunk lehet a legstabilabb helyreallas, igy akar tovabbra is j6 beszallokat kinalhatnak a
jelenlegi értékeltségi szintek a hazai piacon a legtobb papir esetében.
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