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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kbrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcios célkévetés rendszerében 2005 augusztusatol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili infldcio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel ésszhangban dllé monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs dontése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kbzvélemény szamdra értheté és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvany
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcid vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a Kozgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs ligyvezet6 igazgatd altalanos irdnyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbzgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetdris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A publikaciot Virag Barnabds, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felelGs alelnék hagyta jéva.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakterileteit6l és a Monetdris Tandacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2021. szeptember 16-ig rendelkezésiinkre dllo informdcidkat vettiik figyelembe,
emellett a fizetési mérleg esetében a szeptember 20-dn publikdldsra keriilt Il. negyedéves adat is az elemzésiink részét
képezte.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

2021 masodik negyedévében a vilag gazdasagai élénk novekedést mutattak, ugyanakkor szamos orszag gazdasagi
teljesitménye még mindig elmarad a valsag el6tti szintjétdl. Osszességében az inflacio vildgszerte tovabb emelkedett az
elmult héonapokban. Ahol korabban tortént meg az uUjranyitds, ott a fogyasztoi arak novekedése is gyorsabban
jelentkezett.

A 2021 masodik negyedéves GDP adatok alapjan az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 12,2, Kindé pedig
7,9 szdzalékkal meghaladta az egy évvel korabbi értéket, ezzel pedig az amerikai GDP 0,8 szazalékkal, mig a kinai
8,2 szazalékkal a 2019 végi szint felett alakult. Az Eurdpai Unid teljesitménye ugyanakkor elmarad a valsag el6tti szinttdl. A
régids orszagok kozil Lengyelorszag és Romania mar enyhén meghaladta a valsag el6tti teljesitményét, azonban Csehorszag
még elmarad attdl. A koronavirus-jarvany negyedik hulldma ugyanakkor a gazdasagi helyredllast 6vez6 kockazatok ujbali
emelkedését okozza.

Az elmult negyedévben altaldnosan nétt az inflacid, amelynek hatterében elsésorban a gazdasdgok ujranyitdsa All.
A gazdasagok kinalati oldala lassabban allt helyre, ami a vilagszerte megfigyelhetd erételjes kereslet élénkiiléssel parosulva
a nyersanyagarak és a szallitasi koltségek szamottevé emelkedését okozta. Ahol korabban tértént meg az Ujranyitas, ott a
fogyasztoi drak is gyorsabban néttek. A tartds emelkedés kdvetkeztében szamos orszagban a jegybanki cél felett alakul a
fogyasztoiar-index. Az Egyesiilt Allamokban a nyari hénapokban 5 szazalék folé nétt, mig az eurozéna esetében egy
évtizedes cslcsra, 3 szazalékra ugrott az inflaciés mutatd. Régidonkban is hasonld tendenciak jatszédnak le, a fogyasztdiar-
index Romania (5,25 szazalék), Lengyelorszag (5,5 szazalék) és Csehorszag (4,1 szazalék) esetében is meghaladja a jegybanki
toleranciasav felsd szélét.

Az elmuilt id6szakban t6bb jegybank is megkezdte a monetaris kondicidk szigoritasat, azonban a globalisan meghatarozé
jegybankok fenntartottak a laza monetaris kondicidkat és folytattak eszkdzvasarlasi programjaikat.

A Federal Reserve (Fed) valtozatlanul hagyta az iranyado rata célsavjat, amely igy tovabbra is 0—0,25 szazalékos szinten
maradt. Az allampapir- és jelzdlogfedezett-értékpapir vasarlasok az eddigi Gitem szerint folytatédtak, ugyanakkor egyes
dontéshozdi nyilatkozatok alapjan egyre kozelebb keril a valsagkezel6 programok moddositasanak lehetésége. A Fed
dontéshozdi szerint az atmeneti tényezbk kifutasaval az inflaciés nyomas mérséklédhet, azonban néhanyan kiemelték, hogy
a kindlati lanc vartnal tartdsabb toredezettsége a magas ardinamika fennmaraddsa felé mutat. Az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) Kormanyzotanacsa valtozatlanul hagyta az irdnyadd ratakat, ugyanakkor bejelentette, hogy az elz6 két negyedévhez
képest alacsonyabb litemben folytatja a vészhelyzeti eszk6zvasarlasi program (PEPP) keretében torténd vasarlasokat. Az
EKB julius elején nyilvanossagra hozta a stratégiai keretrendszer feliilvizsgdlatanak eredményeit, amelyben szimmetrikus
2 szdazalékos inflacids célt hatdrozott meg. Emellett klimaligyi akciotervet fogadott el, amelynek részeként az EKB a jovGben
attekinti, hogyan épitheték be a klimavédelmi szempontok a monetdris politikai keretrendszerébe. Az elmult idészakban
tobb fejlett orszagbeli jegybank megkezdte eszkbzvasarlasi programjanak kivezetését.

A régidéban a cseh jegybank korabbi irdnymutatasaval O6sszhangban juniusban és augusztusban 25-25 bazisponttal,
0,75 szazalékra emelte az alapkamatot. A lengyel és a roman jegybank nem valtoztatott az alapkamaton.

A pénz- és t6kepiaci hangulat az elmult negyedév elsé felében a koronavirus delta variansanak terjedése és az ahhoz
kapcsolodoan bevezetett szigoritasok miatt kissé romlott, ugyanakkor a negyedév masodik felében a beérkezé
makrogazdasagi adatok és a valtozatlanul tamogaté amerikai monetaris politika kovetkeztében javult.
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Az el6z6 negyedév elsé felében a kockazatkerilés fokozédasaval parhuzamosan a fejlett piaci hozamok mérséklédtek. Az
id6szak masodik felében ugyanakkor a javuld pénzpiaci hangulat, valamint a ndvekvd inflacids kockazatok miatt a kordbban
csokkend eurdpai hozamszintek némileg korrigdltak. A vizsgdlt id6szakban a fejlett piacokon Gsszességében a hosszu
allampapirhozamok csokkentek, mikdzben a nyersanyagarak tovabb néttek. Az olaj ara az idGszak elsé felében tortént
jelent8s mérséklédést kovetSen ismét emelkedni kezdett. A valtozékony pénzpiaci hangulatban a kockdzati mutatok
enyhén emelkedtek, és a piacok volatilitasa juniushoz képest enyhén mérsékl6dott.

Hazankban az elsd, jlniusi csticson tul vagyunk, azonban Gsszel Gjabb inflaciés kiugrassal néziink szembe.

A gazdasag Ujrainditasaval parhuzamosan a fogyasztéiar-index a masodik negyedévben 5 szazalék folott alakult, majd a
nyari hénapokban enyhén mérséklédott. A globalis nyersanyagdar-emelkedés hatasa az iparcikkek egyre szélesebb kérében
okozza az inflacié gyorsuldsat. A piaci szolgdltatdsok jelent6s havi aremelkedése a nydron megallt, ami arra utal, hogy az
Ujranyitashoz kapcsolodo atarazasok donté része mar megvaldsulhatott. Az inflacié az 6szi hdnapokban varhatéan tovabb
emelkedik, és az év hétralevd részében 5 szazalék felett alakul. Osszességében a beérkezett adatok és a szeptemberi
Inflacids jelentés aktualis feltevései alapjan 2021-ben a fogyasztdi arak 4,6-4,7 szazalékos emelkedése varhato.

Az inflacids alapfolyamatok esetében a megndvekedett nyersanyag- és szallitasi koltségek az iparcikkek araiba torténd
folytatddo fokozatos atharitasa lesz meghatarozo. A maginflacié az év hatralévé részében 4 szazalék kézelébe emelkedik.
A jegybanki szigoritd ciklus hatdsa 2022-ben mar egyértelmUien érezhetévé vilik. Az Inflacids jelentés elérejelzése szerint
az inflacio 2022 év elejétél csokkenni kezd és a masodik negyedévben keriil ismét a jegybanki toleranciasdavba. A
fogyasztoidr-index vdrhatdan 2022 masodik felében a 3 szazalékos jegybanki cél korll stabilizalédik. Az inflacié 2022-ben
3,4-3,8, mig 2023-ban 2,8-3,2 szazalékon alakul.

A magyar gazdasag sikeresen Gjraindult. A gazdasag gyors helyredllitasi képességét jelzi a varakozasokat meghaladé
masodik negyedéves teljesitmény is, amellyel a GDP varhatéan 6,5-7,0 szazalékkal béviil az idei évben.

A masodik negyedévben a varakozasoknal nagyobb mértékben, 17,9 szazalékkal n6tt a magyar gazdasag az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A GDP a masodik negyedévben elérte a valsag el6tti szintjét. Hazank Eurdpa leggyorsabb
helyreallast mutatd gazdasagai kozé tartozik. A havi adatok alapjan a gazdasag élénk névekedése a harmadik negyedévben
is folytatodott. A novekedéshez az agazatok széles kore hozzdjarult, ugyanakkor a helyredllds Gtemében eltérések
mutatkoztak. A gazdasag a jarvany harmadik hullamaban is ellendllénak bizonyult, mikézben az aprilisban elinditott, az
eurdpai atlagnal korabbi Ujranyitas is érdemi lendiletet adott a gazdasagi novekedésnek. Az év végéhez kodzeledve a
koronavirus-jarvany negyedik hullama néveli a gazdasagi kilatasokat 6vezd kockazatokat.

A kedvezé munkaeré6piaci kérnyezetben a hdztartdsok fogyasztasanak boéviilése varhatéan folytatddik. Amennyiben nem
romlik jelentGsen a jarvanyhelyzet, a lakossag részérél tamasztott belsé kereslet tovabbra is élénk marad. A haztartasok
fogyasztasanak béviilését — a masodik negyedévhez hasonléan — a harmadik negyedévben is jelentés mértékben
tdmogathatja a szolgaltatasok igénybevétele, el6retekintve ugyanakkor a jarvanyhelyzet alakuldsa szamottevd kockazatot
jelent. A fogyasztas folytatodd kilabaldsat tdmogatja a magas megtakaritasi rata csokkenése, a haztartasoknal elmult
években felhalmozott pénziigyi vagyon, illetve a redljovedelmek élénk béviilése.

Az altalanosan élénkiilé beruhazasok az idei évt6l mar ismét pozitivan jarulnak hozzad a GDP névekedéséhez. 2021-ben a
maganberuhazasok emelkednek, mig az allami beruhdzasok volumene a 2020. évi szint korul alakulhat idén is. Bar a
kormanyzati fejlesztéseket a sajat és az unids forrasok egyarant tamogatjak, adminisztrativ akadalyok és az épitGipari
kapacitasproblémak kévetkeztében a volumen visszafogottabban alakul. A jarvany miatt ideiglenesen leallitott beruhazasi
projektek ujraindultak, igy a vallalati beruhdzasok emelkednek az el6rejelzési horizonton. A kedvezé jovedelmi folyamatok
és a kormanyzati otthonteremtési programok egyarant tamogatjak a lakossagi beruhdzdsok bdéviilését. Mindezek
kovetkeztében a beruhdazasi rata tovabb emelkedik és 29 szazalék kozelében stabilizalddik az elérejelzési horizont masodik
felében.

A hazai export teljesitménye 2021-ben erGteljes visszapattanast mutat, és a korabbi években kiéplilt Uj exportkapacitasok
termelésbe alldsdval varhatdéan a teljes el6rejelzési horizonton dinamikusan novekszik. A globalis félvezetShiany a
beszallitéi lancokban keletkez6 szakaddsokon keresztil a hazai arukivitelben is érezteti hatasat. A hazai autdipar kilabalasat
a globalis chiphiany hatraltatja, ugyanakkor az ipar teljesitményében egyre meghatarozébba valik az akkumulatorgyartas
dinamikus bdviilése. Szolgaltatasexportunk alakuldsa tovdbbra is erdsen fiigg a jarvanylgyi adatoktdl és a nemzetkozi
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turizmus teljesitményétél. Az export és a belsé keresleti tételek (haztartdsok fogyasztasa, beruhazasok) bdvilésével
parhuzamosan a hazai behozatal is szamottevéen emelkedik. A nett6 export a teljes elGrejelzési horizonton pozitivan jarul
hozz3 a gazdasagi teljesitményhez.

A masodik negyedévben a tavaly felhalmozott készletek leépitése megallt, ami kozel 3 szazalékponttal tdmogatta a
gazdasagi novekedést. A feldolgozodipari készletek jelent6s mértékben emelkedtek az elsé félévben, ami 6sszefliggésben all
a jarmdipart érint6 alapanyaghidannyal. lparagi szerepl6k szerint a globalis félvezet6hiany 2021 masodik felében is
fennmarad. Ennek kdvetkeztében a helyzet csak 2022-ben normalizalddik, igy jelentGs készlet-leépités a masodik félévben
sem kovetkezik be.

A maganszektor hitelbdviilése a gazdasag ujraindulasat kovetSen is dinamikus marad a bankok bdséges hitelezési
kapacitasai, valamint a tdmogatott hitelkonstrukciok révén.

A teljes pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomdanya 37 millidrd forinttal novekedett 2021 masodik negyedévében,
igy a vallalati hiteldllomany éves névekedési Gteme 1,5 szdzalékponttal gyorsulva 8,2 szazalékot ért el juniusban. A kkv
szegmens hiteldllomanydban ebben az id6szakban 21 szdzalékos éves novekedés volt megfigyelhet6. Az NHP Hajra
keretében megkotott szerz8dések érdemi szerepet jatszottak a vdllalati hitelezés tdmogatasdban: az uUj kibocsatasok
mintegy fele, mig a kkv hitelek nagyjabdl kétharmada a program keretein belil valdosult meg. Az allami és jegybanki
hitelprogramok érdemben tdmogattdk a munkahelyek megérzését, valamint a beruhdzdsok béviilését. A jarvany kitorését
kovet6en az NHP Hajra kiemelt valsagkezel6 szerephez jutott, azonban a kildabalas gyorsuldsaval és a bizonytalansag
csokkenésével a program altal biztositott széleskorl finanszirozas fenntartdsa mar nem sziikséges. A gazdasagi novekedés
helyredllasaval parhuzamosan ismét a fenntarthatdsagi szempontok és a célzott megkézelités valik hangsulyossa a
hitelezésben. A bankrendszer b&séges likviditasa és er6s t6kehelyzete a gazdasag Ujrainduldsat kdvetGen is lehet6vé teszi
a bankok szamara a maganszektor finanszirozasi igényeinek piaci alapu kielégitését. A vallalati hitelallomany éves
novekedési liteme a kdvetkez6 negyedévekben 5 szazalék korili szintre lassul, majd 2023 elejére fokozatos emelkedést
kovet6en visszatér a 8 szdzalék korili szintre.

2021 masodik negyedévében a teljes pénzigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 421 milliard forinttal béviilt, igy
az éves novekedés 15,3 szazalékos volt. A fizetési moratorium miatt lecsokkent t6keamortizacio, valamint a lakashitel-
kihelyezések kordbban nem latott mértéke érdemben segitette a haztartasi hiteldllomany bévilését. A babavard hitelek
masodik negyedévi 151 millidrd forintos szerz6déskotései szintén nagymértékben hozzajarultak a dinamikus névekedéshez,
amely el6retekintve tdmaszt nyujt a haztartasi hitelezésnek a program 2022-es lezarultaig. A személyi hitelek kibocsatasa
valtozatlanul elmarad a jarvany el6tti mértékétdl, mikdzben a lakashitelek Uj volumene historikus csuicsot ért el a masodik
negyedév soran: 2019 azonos idGszakanak értékét 44 szazalékkal haladta meg. A Hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan mind a lakdshitelek, mind a fogyasztasi hitelek esetében élénkiils keresletrdl szamoltak be a bankok a negyedév
soran, mikézben az év masodik felében tovabbi bévilésre szamitanak. Ennek hatterében részben a 2021-ben elindult,
lakaspiacot érinté Gj allami programok, illetve az otthonfeldjitasi tamogatas el6finanszirozdsa irdant megnodvekedett igény
all. A zold lakashitelezés 6sztonzését az MNB 2021 oktdberében elindulé Z6ld Otthon Programja is segiti. A tdmogaté
kornyezetnek kdszonhetGen a haztartasi hiteldinamika a kbvetkez6 két évben is 13 szazalékot meghaladd mértékben béviil.

Az el6rejelzési horizonton a folyo fizetési mérleg egyenlege javul, a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége emelkedik
és a GDP 3 szazaléka koriil stabilizalodik, ezért varhatéan csdokken az orszag netto kiilsé addssaga.

A folyo fizetési mérleg tobbletének emelkedése a kiilkereskedelmi egyenleg novekedésével all 6sszefliggésben. A nettd
export emelkedését a kiéplilt exportkapacitasokkal, az élénkilé kilsG kereslettel és ipari termeléssel 6sszhangban
dinamikusan bévilé kivitel, a jarvannyal szembeni védekezési kiadasok csokkenése, valamint az el6rejelzési horizonton
fokozatosan visszatérd turizmus hatarozza meg. Az EU-transzferek bearamldsa a kovetkezs években is jelentGsen javitja a
finanszirozasi képességet, bar 2023-ban — a jelenlegi EU-s koltségvetési ciklus végén — a tamogatasok atmeneti
mérsékl6dése valdszinlsithet6. A magas finanszirozasi képességgel 6sszhangban a kilsé addssagratak mérséklGdése
varhato a kévetkezd években.

A 2021-es koltségvetési torvény modositasa és a 2022-es koltségvetési torvény 2021-ben 7,5 szazalékos, 2022-ben
5,9 szazalékos GDP aranyos hianyt tervez. A hazai gazdasag teljesitménye varhatéan kedvezébben alakul a kéltségvetésben
feltételezettekhez képest, ami az addbevételek vartnal nagyobb emelkedését eredményezi. A GDP-aranyos allamaddssag a
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szeptemberi finanszirozasi tervet alapul véve a 2020-as 80,4 szazalékrol 2021 végére — a szeptemberi devizakotvény-
kibocsatassal egyitt is — 79,6 szazalékra, az elGrejelzési horizont végére pedig 76 szazalék kozelébe mérsékldik f6ként a
nominalis GDP jelentds novekedése kdvetkeztében.

A hazai allampapirhozamok emelkedtek, mikézben a forint er6s6do6tt az eurdval szemben.

Az elmult negyedévben az allampapirpiaci hozamgorbe 6sszességében felfelé tolddott, a legnagyobb mértéki emelkedés a
gorbe rovid és kozéps6 szakaszan volt megfigyelhet6. A hosszd hozamok alakuldsat elsésorban nemzetkozi tényez6k
befolyasoltak. A forint az idészak els6 felében f6leg nemzetkozi tényez6k hatasara még gyengilt, azonban julius végétdl
hatarozott felértékel6dést mutatott az eurdval szemben. A hazai fizet6eszkdz 6sszességében —a régids devizaknal nagyobb
mértékben — 1 szdzalékot meghaladdan erds6dott az eurdval szemben.

Az inflacios kilatasokat felfelé mutato kockazatok ovezik.

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril harom alternativ forgatokényvet emelt ki.
A koronavirus-jarvany negyedik hullamdval és a globalis gazdasdg lelassulasdval szamold forgatokonyv szerint az
alappalyandl alacsonyabb inflacidés és visszafogottabb novekedési palya valosul meg. A magasabb bérndvekedést és
dinamikus fogyasztasbdviilést bemutaté forgatokonyv az alappalydhoz képest magasabb inflacidés és magasabb névekedési
palyaval all Osszhangban. A tartésan magas kilsé inflaciés kornyezetet feltételez6 alternativ forgatdkonyv az
alapeldrejelzésnél magasabb hazai inflacios és magasabb novekedési palya felé mutat. A kiemelt forgatékényvek mellett a
Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridként a vartnal lazabb globalis monetaris politikai kondicidkat, a feltérekvé
piacokkal szembeni kockazatkeriilés er6sodését és a versenyképességi reformok megvaldsuldsat feltételezd palyakat
targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2020 2021 2022 2023
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)!
Maginflacio 3,7 3,5-3,6 3,4-36 29-32
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,7 3,5-3,6 3,4-3,6 2,9-3,2
Inflacié 33 4,6-4,7 34-38 2,8-32
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,5 4,6-5,2 5,0-6,3 2,4-3,6
K6z0sségi végs6 fogyasztas® -0,8 3,5-4,1 0,9-2,1 0,3-1,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -7,3 4,3-5,3 6,2-8,2 2,2-4,2
Belfoldi felhasznalas -3,0 42-5,1 43-5,8 1,9-3,2
Export -6,8 11,0-12,0 6,6-8,7 3,7-58
Import -4,4 8,4-9,5 59-8,1 2,7-49
GDP -5,0 6,5-7,0 5,0-6,0 3,0-4,0
Munkatermelékenység> -2,8 3,7-4,1 3,9-4,7 2,8-3,6
Kuls6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -1,6 (-0,9)-(-0,4) (-0,1)-0,8 0,0-0,9
Kulsé finanszirozasi képesség 0,4 1,4-1,8 2,4-3,3 2,5-3,4
Allamh@ztartas
ESA-egyenleg -8,1 (-7,3)-(-7,5) (-5,6)-(-5,9) (-3,6)-(-3,9)
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset3 9,7 7,7-8,4 7,7-9,2 6,0-7,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,9 0,6-0,7 0,8-1,0 0,2-0,4
Versenyszféra brutto atlagkereset3 9,8 7,2-8,0 7,1-8,7 7,1-8,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 0,6-0,7 1,0-1,2 0,2-0,4
Munkanélkiliségi rata 4,1 3,9-4,0 3,4-3,7 3,2-3,6
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerékoltség 11,0 3,2-35 2,8-3,4 1,7-2,4
Lakossdgi redljovedelem* -0,4 4,1-4,8 4,4-5,8 2,2-3,6

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

5>Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

6 Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

A koronavirus-jarvany negyedik hulldmanak megjelenése kovetkeztében a gazdasagi kilatasok eléretekintve a korabbiaknal
bizonytalanabba valtak. A kialakult helyzet miatt savos el6rejelzést készitettlink. A sdvok kialakitasa soran figyelembe vettik
a dontéshozoi kockazatérzékelést és a korabbi években regisztralt valtozékonysagot.

1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Aktualis feltevéseink érvényesiilése mellett az inflacio az 6szi hdnapokban tovabb emelkedik, igy az év hatralevd részében
5 szazalék felett alakul. A jegybanki szigorité ciklus hatdsai 2022-ben maér egyértelmien érezhetévé valnak. igy az inflacié
2022 év elejétdl csokkenni kezd és a masodik negyedévben keril ismét a jegybanki toleranciasavba. A fogyasztdiar-index
varhatdéan 2022 masodik felében a 3 szazalékos jegybanki cél koril stabilizalddik. Az inflacié idén 4,6-4,7, jovére 3,4-3,8,
mig 2023-ban 2,8-3,2 szazalékon alakul. A széllitasi dijak jelentés mérték(i novekedése, illetve a globalis nyersanyagar-
emelkedés hatdsa egyre inkabb megjelenik az iparcikkek fogyasztéi draiban. A termelési ldancok anomalidi a jové év
folyaman varhatdan enyhilnek, amihez az importalt inflacio mérsékl6dése is hozzajarul. A piaci szolgaltatasok arindexe az
el6rejelzési horizonton a historikus atlagnak megfelel6 mértékben emelkedhet. Az adészlrt maginflacié idén 3,5-3,6,
jovére 3,4-3,6, mig 2023-ban 2,9—3,2 szazalékon alakul elérejelzésiink szerint. A kéltséghatdsok kifutasaval a maginflacion
kivili tételek ardinamikaja az elGrejelzési horizonton fokozatosan 3 szdzalékra mérséklddik. Az Gizemanyagok inflacidja a
vilagpiaci olajarak emelkedése, illetve a tavalyi alacsony bazis koveteztében a kovetkez6 hdnapokban tovabbra is
20 szazalék kordl alakulhat, azonban 2022-t6l az idei évi magas ardinamika bazisbél valod kiesésével a termékkor inflacidja
szamottevéen csokken. Az inflacié mérséklédéséhez hozzajarul tovabbda, hogy a dohanytermékekhez kapcsoldodd
jovedékiadd-hatasok, melyek 2021-ben 0,6 szdzalékponttal emelték atlagosan az inflacidt, a jové évtdl megsziinnek.

A fogyasztéi arak novekedési iiteme juniusban
5,3 szazalékon tet6z6tt, majd ezt kovet6en augusztusban
4,9 szazalékon alakult, igy az idei évben az elsé inflacids

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutdsa R , . L. ..
csucson mar tul vagyunk. Aktudlis feltevéseink
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5 A 5 . . L, s oprs es s g . .
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1 4 L 1 4,6-4,7 szazalékos emelkedése varhaté. A jegybanki
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toleranciasavba. A fogyasztéiar-index varhatéan 2022
s ElGrejelzési sav Bizonytalansdgi sdv e====|nflacid masodik felében a 3 szazalékos jegybanki cél kéril

Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek stabilizalédik. Az inflacid mérséklGdését bazishatasok is

el6rejelzési hibajanak szérasat mutatja. tdmogatjak majd. Az inflacié6 2022-ben 3,4-3,8, mig
Forrés: KSH, MNB 2023-ban 2,8-3,2 szazalékon alakul elGrejelzésiink szerint
(1-2. abra).

A hazai aremelkedés iitemére kdzéptavon a kiilsé inflacids
kornyezet tovabbra is mérséklé hatassal bir. Az elmult
hénapokban a tavaly nyari atmeneti német afacsdkkentés és
az Uzemanyagokhoz kapcsolédéd bazishatds kovetkeztében
jelent6és mértékben emelkedett az eurozéna inflacidja. A
vartnal magasabb beérkezd tényadatok, az ellatasi lancok
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1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

1-3. abra: Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja

szazalékpont
Toleranciasav

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m |ndirekt adok hatasa
Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktol szlirt
H Indirekt adoktol szirt maginflacio
e |nflacid (%)
e |nflacids cél
Megjegyzés: A dekompozicié az el6rejelzésiink savkdzepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

problémai, az erésebb keresleti kilatadsok, illetve a magasabb
EKB
megemelte korabbi inflacids elérejelzését szeptemberben.

nyersanyag- és energiaarak kovetkeztében az
Az inflacid esetén az idei évre vonatkozdan +0,3, jovére +0,2,

mig 2023 esetén +0,1 szazalékpontos volt a revizié mértéke.

A hazai
maginflaciés prognodzisok az eurozonaban ugyanakkor még

ardinamika szempontjabol meghatarozébb
2023-ban is elmaradnak az EKB 2 szazalékos céljatdl, és
mindéssze 1,5 szazalékon alakulnak (lasd 1-1. keretes iras).
Mindekdzben azonban a nyersanyagarak és a nemzetkozi
szallitmanyozas koltségeinek tartés emelkedése magasabb

kulsé inflacios kdrnyezet irdnydba mutat.

Az inflacids alapfolyamatok esetében varakozasaink szerint
a globdlis nyersanyagarak, illetve a szallitasi koltségek
jelent6s mértéki emelkedése kovetkeztében a kovetkezé
id6szakban fennmaradhat az iparcikkek historikus atlagot
meghaladd inflaciéja. A termékkordn belll f6ként a tartds
iparcikkek esetében figyelhettiink meg a korabbi évek
atlaganal magasabb daremelkedést. Ehhez hozzajarulhatott,
hogy a szallitasi dijak jelent6s mértékli — egy év alatt tobb,

mint nyolcszoros — novekedése, illetve a globalis
nyersanyagar-emelkedés hatasa egyre szélesebb
termékkorben jelenik meg a fogyasztéi darakban.
ElGrejelzésiink szerint a kovetkez6 id&szakban az

iparcikkeket jellemzé magas ardinamika fennmaradhat,
hozzajarulva ezzel az alapfolyamatok emelkedéséhez. A piaci
szolgdltatdsok drindexének emelkedése a nydron megdllt,
ami arra utal, hogy a gazdasagi Ujranyitashoz kapcsolédé
atdrazasok dont6 része mdar megvaldsulhatott. Az év
hatralévé részében a vallalatokat jellemzé &tarazasi
gyakorlat alapjan nem szamitunk szdmottevé arvaltozasra,
azok 2022 elején valdsulhatnak meg. Ezt kovet6en az
el6rejelzési horizonton a piaci szolgaltatdsok arindexe a
historikus atlagnak megfelel6 mértékben emelkedhet.
Ugyanakkor 2022-t6l a proaktiv jegybanki Iépések hatdsanak
érvényesiilése, tovabba a termelési lancok anomalidinak a
jovo év folyaman varhato enyhilése kovetkeztében az ipari
termékek  arindexének fokozatos mérséklGdésére
szamitunk, amihez az importdlt inflaci6 mérséklédése is
hozzajarul. Aktualis elGrejelzésiink szerint az indirekt adoktdl
sz(irt maginflacié idén 3,5-3,6, jovére 3,4-3,6, mig 2023-ban

2,9-3,2 szazalékon alakul.

Az indirektad6-valtozasok az el6rejelzési horizont elején az
inflacio emelkedésének iranyaba hatnak, majd a jové évtol
(1-5. abra). Az EU-s
Osszhangban lépésben,

semleges hatasuk lesz
két

januarban és Japrilisban emelkedett a dohanytermékek

jogharmonizacidval idén

jovedéki addja. Az dprilisi emelés esetében — mely a
tobblépcsds emelési ciklus utolsé fazisa volt — a kordbbi
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1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2021 2022 2023
|nd|r.ekt’afi,okto| sz(irt 35 35 30
maginflacio
Maginflacio 3,5 3,5 3,0
Ifeldo!gozatlan 26 6,0 42
élelmiszerek
J'arrr?uu.zeman.yag 179 6,0 36
Maginflacién | és piaci energia
kiviili tételek Szaba'lyozott i o 21 21
termékek
Alkohol, dohany 10,4 3,0 3,0
Osszesen 6,6 3,7 3,0
Inflacio 4,7 3,6 3,0

Megjegyzés: Szezonadlisan igazitatlan adatok alapjan. A tablazat az
el6rejelzésiink savkdzepe alapjan készilt.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2021. SZEPTEMBER

adovdltozasokat jellemzénél visszafogottabb begy(riizést
tapasztaltunk. Az inflacié idei évi addtartalmat némiképp
mérsékli, hogy az olajarak emelkedése kovetkeztében a
jovedéki add szabalyoknak megfelel6en 2021. aprilis 1-jétdl
az lizemanyagok jévedéki addja csdkkent. Osszességében az
indirektad6-hatdsok 2021-ben
0,6 szazalékponttal emelik, mig 2022-ben és 2023-ban

az inflaciot

semleges hatasuk lesz.

A maginflacion kiviili tételek esetében az lizemanyagarak
jelentés mértékii emelkedése prognosztizalhaté az idei
évre. Az (lizemanyagok inflacidja a vilagpiaci olajarak
emelkedése, illetve a tavalyi alacsony bazis koveteztében a
kovetkez6 hoénapokban tovdbbra is 20 szazalék kordl
alakulhat, jelentésen befolyasolva az inflacié jovGbeli

alakulasadt. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja a
historikus atlagtél szamottevéen elmaradhat az idei évben.
Ennek hatterében a termékkor ardinamikdjanak a tavaszi
honapokban megfigyelt mérsékl6dése all. Ugyanakkor ezt a
hatast

élelmiszerek

fokozatosan ellensilyozza, hogy a globalis

arainak  elmult idGszaki novekedése
kovetkeztében a termékkor inflacidja — kimozdulva a negativ
tartomanybdl - emelkedik. A globdlis élelmiszerarak
alakuldsa a hazai mez6gazdasdagi termelGi drakon keresztiil
hozzavetSlegesen 1-2 negyedév alatt gylrlzik be a
fogyasztdi arakba, igy a globalis folyamatok az idei év
masodik felétdl jarulhatnak hozza a hazai élelmiszerek
arainak emelkedéséhez, ahogyan azt az elmult hdnapok
tényadatai is meger@sitették. Ennek kovetkeztében a

feldolgozatlan  élelmiszerek inflacidja a  kovetkezd
id6szakban magasabban alakul korabbi varakozasunkhoz
képest. A globdlis folyamatokbdl ered6 arndvel6 hatasok
kifutasaval 2022-t6l a historikus atlag kozelében alakulg,
majd 2023-tél annak megfelel§ ardinamikara szdmitunk a
termékkor esetében. A szabdlyozott energiadrak nem
valtoznak az el6rejelzési horizont végéig, mig a nem-energia
jellegli szabalyozott arak esetében a juniusi feltevésinknél
magasabb ardinamikdra szamitunk az idei évben. Ennek
hatterében a koronavirus-jarvany miatt tavaly novemberben
bevezetett ingyenes kozteriileti parkolds megsziintetésének
Jovs  évtdl

hatasa all. kezdve ugyanakkor a korabbi

el6rejelzésiinknek  megfelel6  ardinamika  varhaté.
Osszességében a koltséghatasok kifutasaval a maginflacion
kivlli tételek ardinamikdja az elGrejelzési horizont végén

3 szazalékon alakul (1-1. tablazat).
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

. , , 2021 2022 2023 Valtozas
Meghatarozé feltevések Y - o L Y L

El§z6 Aktualis El6z6 Aktuadlis El§z6 Aktualis 2021 2022 2023
EUR/USD 1,21 1,19 1,22 1,18 1,22 1,18 -1,5% -2,7% -2,7%
Olajar (USD/hordd) 67,3 68,3 67,2 68,9 66,5 67,6 1,5% 2,7% 1,6%
Olajér (EUR/hordd) 55,5 57,3 55,2 58,3 54,7 57,1 3,1% 5,6% 4,5%
Eurozéna inflacidja (%) 1,8-1,9-1,9 2,2 1,2-15-1,7 1,7 1,1-1,4-1,7 1,5 0,3-0,4szp. 0,0-0,2-0,5szp. (-0,2)-0,1-0,4szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 0,2 szp. 0,1szp. 0,1szp.
Eurozéna névekedése (%) 29-4,6-6,2 5,0 23-4,7-55 4,6 21-2,2-22 2,1 (-1,2)-0,4-2,1szp. (-0,9) - (-0,1) -2,3 szp. (-0,1) - 0,0 szp.
Felvevépiacaink novekedése*
%) 53 5,5 4,3 4,2 2,4 2,4 0,2 szp. -0,1szp. 0,0 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink novekedési liteme az exportbol vett részarannyal sulyozva.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet 2021 masodik negyedévében kedvezé képet mutatott, az alacsony bazisnak
koszonhet6en dinamikusan novekedtek a vilag és Eurépa gazdasagai. Az atoltottsag nemzetkozi emelkedése a fokozatos
nyitast lehet6vé tette, ugyanakkor ennek mértéke eltéré volt. Az intézkedések egy részének feloldasa a szolgdltatasok
kildbaldasanak meginduldsat is segitette. A vilag két legnagyobb gazdasagdban élénk lehet a gazdasagi helyreallds. 2021
masodik negyedévében az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 12,2, Kindé 7,9 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos idGszakaban regisztralt szintet. Az Eurépai Unidban ugyanakkor a GDP tovdbbra is elmarad a valsag el6tti szinttél.
LegfGbb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag kilabalasa is lassan halad. A delta varians tébb orszagban is terjed,
egyel6re a magas atoltottsagnak koszonhet6en a masodik és a harmadik hulldmnal alacsonyabb esetszamokkal és kisebb

korlatozasokkal, ugyanakkor tovabbi bizonytalansagot okozva els6sorban a szolgdltaté szektor kilatasaiban.

Az Eurdpai Kozponti Bank a vartnal magasabb beérkez6 tényadatok, az ellatasi lancok problémai, az erésebb keresleti
kilatasok, illetve a magasabb nyersanyag- és energiaarak kovetkeztében emelt legfrissebb inflacios el6rejelzésén. Az
eurozona fogyasztoi arindexe 2021-ben atmenetileg az inflacios cél felett alakul, ugyanakkor az arnovelé hatasok
kifutasaval az EKB 2022-ben és 2023-ban tovabbra is az inflaciés céljatél elmaradé ardinamikat prognosztizal. Az
eurozona 2021-es GDP-novekedésére vonatkozd elGrejelzése — a juniusi progndzishoz képest — kedvezébben alakul, és a
redl GDP mar az idei év végén elérheti a valsag elGtti szintet. Az Eurépai Kézponti Bank 2021-re vonatkozdan 5,0 szazalékos,
2022-ben 4,6, 2023-ban pedig 2,1 szazalékos névekedést prognosztizal. Az eurozona inflacidja az aktualis elGrejelzés alapjan
2021-ben atmenetileg jelentésen emelkedik, ami els6sorban az olajarakhoz, és a tavaly nyari német atmeneti
afacsokkentéshez kapcsolddo bazishatashoz kotédik. Emellett az ellatasi zavarok miatt emelked6 input koltségek, valamint
a szolgaltatasok a gazdasagi Ujranyitds kovetkeztében emelkedd darai is hozzdjarulnak a 2021-es inflaciéo emelkedéséhez.
Kozéptavon ugyanakkor az eurozénas alapfolyamatok mérsékeltek maradhatnak. 2023-ban az eurozdéna inflacidja és
maginflacidja varhatdan tovabbra is az Eurdpai K6zponti Bank 2 szazalékos inflacids célja alatt alakul.

A Brent nyersolaj vilagpiaci ara az elmult idészakban 70 dollar/hordé szint felett stagnalt, ugyanakkor az év eleje 6ta
40 szazalékos novekedést mutatott. Julius elején a Brent nyersolaj vildgpiaci ara 2018 vége 6ta nem latott szintre
emelkedett, és elérte a 75 dollar/hordé szintet, miutan az OPEC+ orszagok belsé konfliktusok miatt atmenetileg nem tudtak
megallapodni a kitermelés emelésérdl. Az OPEC+ orszagok a juliusban tartott Glésikon mar a kitermelés novelésérdl
dontottek, igy a kartell augusztustdl napi 400 ezer hordé addicionalis kdolajjal jelenik meg a piacon 2022 végéig. Az OPEC
legfrissebb, augusztusi globalis olajpiaci jelentésében emelt az olajkeresletre vonatkozo elérejelzésén a novekvé globalis
lizemanyag-fogyasztas és a kibocsatasi nehézségek kdzepette. A csoport legfrissebb felmérése szerint a vilagnak tovabbra
is kinalati hiannyal kell szembenéznie a kovetkez hénapokban. Augusztusban az Egyesiilt Allamokban tombold Ida hurrikan
kovetkeztében a Mexikdi-obal olajkitermelésének 95 szazalékat leallitottak, jelentSs kiesést okozva a kitermelésben. A
kapacitasok mintegy 40 szazaléka még mindig leallas alatt van. Az OPEC+ szerint bar a koronavirus-jarvany bizonytalansagot
okoz, és a gyorsan terjedd delta varians novekvd esetszamokkal jar, a piaci fundamentumok erdsek. A globalis olajkereslet
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a becslések szerint 100 millié napi hordéra emelkedhet 2022-ben, mig az OPEC tagok kibocsatasa minddssze 27 millié hordd
volt naponta augusztusban, szignifikansan a harmadik negyedéves atlagos globalis kereslet alatt.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabol meghatarozé euréban kifejezett olajarak a juniusi feltevésiinkhoz
képest magasabban alakulnak a vilagpiaci folyamatok hatasara. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozo feltevésiink a
juniusi prognozishoz képest enyhén alacsonyabban alakul.

A koltségvetési deficit 2021-ben eldrejelzésiink szerint 7,5 szazalék koriil alakulhat, ami 2022-ben 5,9 szazalék kozelébe,
majd az el6rejelzési horizont végére 3,9 szazalék kézelébe mérsékl6dhet. A hazai gazdasag idei évi teljesitménye
kedvez6bben alakul a koltségvetésben feltételezettekhez képest, igy a ndvekedés hatdsara tobblet addbevétel keletkezik,
amelynek nagy része el6rejelzésiink szerint felhasznalasra keril. 2021-ben a jarvanykezelés és a gazdasag ujrainditasanak
koltségei mellett a nyugdijprémium kifizetést, mig 2022-ben féként a gyermekesek személyi jovedelemaddjanak
visszatéritését finanszirozzak a tobbletbevételek. A kormanyzati tervek szerint az allami beruhazasok 2021-ben és 2022-ben
is meghaladjak a GDP 6 szazalékat, amelyek megvaldsulasat azonban kockazatok évezik, mert épit6ipari és adminisztrativ
kapacitaskorlatok jelentkezhetnek, illetve a megvaldsult beruhazasok tényleges gazdasagi hatdsat visszafoghatja az
aremelkedés.

Az unios forrasok effektiv felhaszndlasa a koltségvetési elGiranyzatot alapul vevé progndzisunk szerint 2022-ben
emelkedhet. A kohézids és a helyredllitdsi programokkal kapcsolatos forrasfelhasznaldas Osszegének évek kozotti
megoszlasat ugyanakkor jelent8s bizonytalansag ovezi.
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1.2. Redlgazdasagi eldrejelzésiink

A magyar gazdasag sikeresen Ujraindult. 2021 masodik negyedévében a varakozasoknal nagyobb meértékben,
17,9 szazalékkal né6tt a hazai GDP éves bazison, amivel a gazdasagi teljesitmény elérte a valsag el6tti szintjét. A gazdasag a
jarvany harmadik hullamaban is ellendlléonak bizonyult, mikézben az aprilisban elinditott gazdasagi nyitas is érdemi
lendiletet adott a novekedésnek. A varakozdsokat meghaladdé masodik negyedéves teljesitmény aldtamasztja a magyar
gazdasagban meglévd gyors helyreallitasi képességet, igy a GDP 6,5-7,0 szazalékkal b6vilhet az idei évben. Az elGrejelzési
horizonton a bels6 kereslet és a nettd export is pozitivan jarul hozzd a névekedéshez. ElGretekintve kiegyensulyozott
szerkezetl, nemzetkozi 6sszevetésben is élénk novekedés varhatd. A hazai GDP 2022-ben 5,0-6,0 szazalékkal, mig 2023-ban
3,0-4,0 szazalékkal bévilhet. Varakozdsunk szerint folytatédik a haztartasok fogyasztasanak helyredlldsa, idén 4,6-5,2
szazalékkal bévilhetnek a haztartasok fogyasztdsi kiadasai. Amennyiben nem romlik jelent&sen a jarvanyhelyzet, a lakossag
részérél tdmasztott belsé kereslet tovabbra is élénk maradhat. A fogyasztas folytatédd kildbaldsat tdmogatja a magas
megtakaritasi rata csokkenése, a haztartasoknal elmult években felhalmozott pénziigyi vagyon, illetve a realjovedelmek és
a lakosségi hitelpiac béviilése. Arnyalja ugyanakkor a képet, hogy részben a delta varidns megjelenése miatt a lakossagi
bizalom tovdbbra is érdemben elmarad a valsag el6tti szintjét6l, ami a bizonytalansadg fennmaraddasara utal. A moratérium
szeptembert kovetGen a jelenlegi formdjaban oktdber 31-ig meghosszabbitasra keriil, ezt kovet6en 2022. junius 30-ig csak
a raszoruld jogosultak vehetik majd igénybe kilén nyilatkozattétellel. A vallalati beruhazasok emelkednek az el6rejelzési
horizonton, azonban a valsag el6tti években jellemz6 magas dinamikanal mérsékeltebb Gtemben. A véllalati hiteldllomany
novekedési dinamikaja révid tavon atmenetileg lassulhat, majd visszatérhet a 6—8 szazalékos savba. A kedvez6 jovedelmi
folyamatok és a kormdnyzati otthonteremtési programok tamogatjak a lakossagi beruhdzasok béviilését. Ezzel szemben az
allami beruhazasok volumene enyhén mérséklédik, részben az adminisztrativ akadalyok, részben az épitGipari kapacitas
problémak kévetkeztében. Osszességében a beruhdzasok 4,3-5,3 szazalékkal néhetnek idén, a beruhazasi rata pedig
tovabb emelkedik és 29 szazalék kozelében stabilizalddik az elérejelzési horizont masodik felében. A szolgdltatasok terén
tovadbbra is a turizmus az egyik leginkabb kitett szektor, a nemzetkdzi turizmus és a kapcsolédd dgazatok, valamint a
személyes kapcsolatot igényl6 szektorok kilatasai a delta varians elleni hatékony globdlis fellépésen is mulnak.
El6rejelzéslinkben az alacsony bazisnak is koszonhetSen a hazai export kétszdmjegyl bévilését varjuk 2021-ben. Az
atlaghoz képest korai és dinamikus kilabaldsnak készénhetSen exportpiaci részesedésiink 2021-ben is emelkedhet, mely
trend megmaradhat a teljes el6rejelzési horizonton. Az export és a belsd keresleti tételek (haztartasok fogyasztasa,
beruhdzas) béviilésével parhuzamosan a hazai behozatal is szamottevéen néhet.

A magyar gazdasag sikeresen Ujraindult. 2021 masodik

negyedévében a varakozasoknal nagyobb mértékben,
1-4. abra: A Heti Gazdasagi Aktivitasi Index alakulasa 17,9 szazalékkal nétt a hazai GDP éves bazison, amivel a
gazdasagi teljesitmény elérte a valsag el6tti szintjét. A
gazdasagi nyitds hosszabb tavon jelentkezd hatdsainak
kovetkeztében a harmadik negyedévben is érdemben
bévil a gazdasagi teljesitmény, amit az eddig beérkezett
magas frekvencias adatok is megerdsitenek (1-4. abra). A
novekedéshez legnagyobb mértékben a szolgaltatdsok
hozzaadott értékének emelkedése jarulhat hozza
(1-6. 4bra). A fokozatos gazdasagi nyitasnak készonhetéen
a masodik negyedév kozepétSl kezdve mar érdemi
Ténybecslési tartomény lazitdsok mellett indulhattak Ujra bizonyos szolgdltatd

=== = Heti Gazdasdgi Aktivitdsi Index dgazatok (pl. vendéglatds), ami lendiletet adott a
Heti Gazdasagi Aktivitési Indexbdl szémitott GDP
= = = Ténybecslés sdvja

Tény GDP névekedési dinamika szintén erételjes lesz a harmadik
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szolgaltatdsok teljesitményének jelent6s béviléséhez. A

Megjegyzés: Eves valtozas alapjan. negyedévben, amikor a gazdasagi nyitas mar teljes

Forras: MNB-szamitas mértékben érezteti a hatasat.

Varakozasunk szerint az idei évben 6,5-7,0 szazalékos
gazdasagi novekedés valosulhat meg. Az elGrejelzési
horizonton a belsé kereslet és a nettd export is pozitivan
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1-5. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. Forras: KSH, MNB
1-6. abra: A GDP termelés oldali felbontasa és
elérejelzése
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1-7. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és
elérejelzése
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jarul hozzd a gazdasdgi noévekedéshez, igy a hazai GDP
2022-ben 5,0-6,0 szazalékkal, mig 2023-ban 3,0-4,0
szazalékkal béviilhet (1-5. és 1-7. abra).

A magyar gazdasag eurozonahoz torténd felzarkozasa a
kovetkez6 években folytatédik. A hazai gazdasag
eurozonahoz viszonyitott novekedési tobblete pozitiv
marad — a teljes horizonton atlagosan 1,5 szdzalékpont
korial alakul —, azonban csokken a valsag el6tti, 2013—-2019
kozotti idGszak 2,2 szazalékos tébbletéhez képest.

2021-ben a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét a
torténelmi csucson lévé foglalkoztatas, valamint a
kedvez6 jovedelmi alapfolyamatok mellett tobb
kormanyzati intézkedés is noveli (1-8. dbra) A lakossag
rendelkezésre all6 jovedelmét a munkajovedelem mellett
fiskalis transzferek is befolyasoljak. 2021. februdrban
megkezd6dott a 13. havi nyugdij fokozatos visszaépitése,
ami a nyugdijban és nyugdijszer( ellatasban részesiil6
ellatottak szamara 86 milliard forintnyi pluszjuttatast
jelentett. Masrészt 2021 novemberében kordbban soha
nem latott mértékd nyugdijprémium kerilhet kifizetésre a
gyors gazdasagi kilabalas kovetkeztében. 7 szazalék kordli
redlgazdasagi novekedés esetén 150 milliard forint
osszegl nyugdijprémiumot kaphatnak idén a nyugdijasok,
melybdl az egy fére juto kifizetés maximuma 65 ezer forint
lehet. A legfrissebb adatok alapjan a historikus cstcson
lévé foglalkoztatds, valamint a kedvez6 jévedelmi
alapfolyamatok tovabbra is a lakossagi jovedelmek stabil
bévilését jelzik. Ez utdbbi tényezével a 3-2. keretes iras
foglalkozik.

A kedvezé jovedelmi folyamatokkal ©Osszhangban a
haztartasi fogyasztas helyredllasa folytatédott. 2021
masodik negyedévében a haztartasok fogyasztasi kiaddsa
az el6z6 év azonos idGszakahoz képest 10,6 szazalékkal, az
elsé negyedévhez képest 1,7 szazalékkal emelkedett, igy
mindossze 0,6 szazalékkal maradt el a valsag elGtti
szintjét6l. A fogyasztds 2021 masodik negyedévi
béviléséhez legnagyobb mértékben a szolgdltatasok
fogyasztasa (19,9 szazalékos bdéviilés a tavalyi alacsony
bazishoz képest) jarult hozza. El6retekintve azonban a
fogyasztas helyredllasanak idejét bizonytalansag 6vezi a
delta varians megjelenése miatt. Ez megmutatkozik abban
is, hogy a kedvezd vallalati bizalmi indexek mellett a
lakossagi bizalom tovabbra is visszafogott, amiben
alapvetGen a delta varidns miatt névekvd bizonytalansag
tukrozédik.

A megtakaritasi rata csékkenésével parhuzamosan a
lakossagi beruhazasi rata emelkedik, mikozben a
fogyasztasi rata stabilan alakul az idei évben (1-9. dbra).
Varakozasunk szerint idén a fogyasztdsi kiadasok a
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Megjegyzés: *MNB-el6rejelzés. Az értékek az el6rejelzési sav  jdvedelmekkel ardnyosan emelkednek, igy a fogyasztasi

kozepét jelolik. A kormanyzati fogyasztas tartalmazza a kozosségi  r3ta  stabilan alakul az elkdvetkezé id&szakban. A
fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények

altal nyujtott transzfereket. Forras: KSH, MNB

beruhazasokra  forditott  Osszegek  azonban a
jovedelmeknél gyorsabban névekednek, igy a beruhazasi

. P ., rat m zintr melkedik, mikdzben
1-8. abra: A lakossagi realjovedelem alakuldsa ata agas s e emelked dzbe a

kényszermegtakaritasok fokozatosan leépiilnek. Jovére

szazalékpont

16 - ugyanakkor a fogyasztasi rata is emelkedik varhatéan a

12 - lakossagi beruhazasi rata pedig magas szinten

! E stabilizalédik.
5 A haztartasi hitelezés novekedési liteme a koronavirus-
"' jarvany negativ redlgazdasagai hatasai ellenére is

-4 - kétszamjegyli maradhat (1 10. dbra). A ndvekedési item
-8 - enyhén a korabbi varakozasaink folott alakulhat, a
N O DO A NMSENON 0O N M ; 3 L.
888338dgddagdg8ga8a8999 szlkitett formaban meghosszabitott fizetési moratérium,

NN NN NNNNANSNSNQQA X , . , .
. Nett6 4tlagkereset illetve az allamilag tamogatott hitelprogramok mellett az

I Foglalkoztatas

s Fogyasztasi deflator élénkulé kereslet is tdmaszt ad a haztartasi hitelezésnek. A

Egyéb jovedelmek babavard hitelek iranti kereslet tovabbra is erGteljes. Az
Pénziigyi transzferek b . , . . . . -
—O0—Reil elklthetd jsvedelem (%) el6rejelzési  horizonton vart hitelezési folyamatok

Megjegyzés: Az el6rejelzési sav kozepe alapjan. Forras: KSH, MNB hozzéjarulhatnak a lakossagi fogyasztas erdsitéséhez.

A beruhazasok az idei évt6l mar pozitivan jarulnak hozza

1-9. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és a gazdasagi novekedéshez. 2021-ben varakozasunk

megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo szerint a maganberuhazasok emelkednek, mig az allami

jévedelem aranyaban beruhazasok volumene enyhén mérséklgdik (1-3.

12 - % % 97 tablazat). A beruhazasok névekedési Giteme a valsag eldtt
10 % jellemzé  kétszamjegyl dinamikanal alacsonyabban
alakulhat az el6rejelzési horizonton. A GDP-hez hasonldan
8 1 P00 88, hasodik negyedévben a beruhazasok is elérték valsag
6 - 86 el6tti (2019 negyedik negyedévi) szintjiiket.
4 - 84 A vallalati hitelezés ©sztonzéleg hat a vallalati
2 - /82 beruhazasokra. A vallalati hitelallomany éves névekedési
0 80 Uteme a tényadatok tiikrében a korabbi varakozasainknal
88NN E 582 ANMNINYNINIINN kissé kedvezétlenebbiil alakulhat 2021-ben, azonban a
0000000000000 00000000000 . B L. B .
NANANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNA kedvezd readlgazdasagi adatok, a tovabbra is alacsony
Pénziigyi megtakaritasi rata ) L . L. L.
—O=—Beruhazasi rata redlkamat, a bankok bdséges hitelezési kapacitasai, a
Fogyasztasi rata (jobb tengely) tdmogatott hitelprogramok kib8vitése, valamint kisebb
Forrds: KSH, MNB mértékben a moratdérium szlkitett formaban torténd

meghosszabbitasa segiti a magas vallalati hiteldinamika
fenntartasat (1-11. abra). A vallalati forrasbevonas és a
beruhazdsok  élénkilését az dllami  hitel- és
garanciaprogramok mellett a Novekedési
Kotvényprogram is tdmogatja.

A vallalati beruhazasok helyreallasa folytatodik az idei
évben. A novekedéshez hozzdjarul a jarvany miatt
ideiglenesen ledllitott projektek Ujbdli elinditasa is.
El6retekintve nem szdmitunk a vdlsag el6tt jellemzé
magas vallalati beruhazasi dinamika visszatérésére. Az
MNB vallalati konjunktura felmérése alapjan junius 6ta
enyhén mérsékl6dik, de tovdbbra is magas szinten
tartdzkodik a kovetkez6 negyedévben beruhdzast tervezé
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1-10. dbra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves

valtozasa
20 % % 20
15 A o"\\.- 15
10 - - 10
5 -5
-10 A - -10
-15 A - -15
-20 - - -20
D O A N NN < 1D O OO O NN <
O ™ ™ ™ ™ -+ d =" NN NN
©® 00 oo oo IcR-R-B-R-E-R-=
AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN
e Haztartasi hitelezés
Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forras: MNB
1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa
2021 2022 2023
El6rejelzés
Bruttd aIIo,eszkoz- 43 72 32
felhalmozas
Allami beruhézas -0,7 7,4 -11,8
Privat beruhazas 6,5 7,1 7,7
Beruhazasi rata 27,9 28,8 29,0

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sav kozepét jelolik. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas esetében éves véltozas szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat.

Forras: MNB

1-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa

INFLACIOS JELENTES o 2021. SZEPTEMBER

vallalatok ardnya. Juliusban a megkérdezett szolgaltaté és
kereskedelmi cégek tobbsége a beruhazasok elhalasztasa
doéntott,
javultak a beruhazasi varakozasok az agazatban (1-12.
abra). Az ipar és az épitGipar beruhdzasi szandékaban
enyhe csokkenés lathatd junius Ota, de tovabbra is

mellett augusztusban azonban jelent&sen

kedvez6ek a kilatdsok és a valaszaddk sulyozott atlaga is
relative magas szinten tartézkodik.

Az allami beruhazasok GDP-aranyos értéke a 2020. évi
szint koriil alakulhat idén is. A tavalyi év végén kifizetésre
kerilt beruhdzasi célu forrasok nagy része az idei és a
kovetkez6 évben realizalédhat beruhdzasként. A
kormanyzati beruhazasok tobbsége épitményberuhazas,
igy érintik az épitSiparban egyre effektivebb kinalati

korlatok, és az alapanyagok aranak emelkedése.

A haztartasok beruhazasai a kedvezé jovedelmi
folyamatoknak és a kormanyzati otthonteremtési

programoknak koszonhetéen emelkednek. A kormany
2020 oktoberében szamos, a csaldadok otthonteremtését
el6segité intézkedést

(kedvezményes lakasafa,

otthonfelujitasi program, illetékmentes lakdsvasarlas,
visszaigényelhet§ afa) jelentett be, amelyek tdmogatjak a
lakossdg beruhdzdsi aktivitdsanak emelkedését a
kovetkezd években. Az otthonfelujitasi program mar 2021
elsé felét6l hozzdjarul a haztartasok beruhdzasainak
béviiléséhez, mig az elSrejelzési horizont masodik felében
a lakasépitések emelkedése is tamogatja majd a
novekedést. Ugyanakkor lefelé mutaté kockazatok is
azonosithatok, mivel a sz(ikos épitSipari kapacitasok és az
elsé félévben tapasztalt nagymértékli aremelkedés a
lakossagi beruhdzas visszafogottabb UGtemd bdéviléséhez

vezethetnek.

A beruhazasi rata tovabb emelkedik, és 29 szazalék
kozelében stabilizalddik az el6rejelzési horizont masodik
felében (1-3. tablazat).

Kiils6 keresletiink a tavalyi alacsony bazisnak
koszonhetden dinamikusan névekedhet (1-13. 3bra). A
vilagkereskedelem a masodik negyedévben érdemben a
tavalyi szintje felett alakult, ugyanakkor a szallitasi

koltségek megugrasa, a jarvany okozta logisztikai
nehézségek és egyes alapanyagok teriletén kialakult
globalis hianynak készonhetSen bdvilése a vilag ipari
termelésével egyetemben némileg lendiiletét vesztette. A
vildag két legnagyobb gazdasagaban, Kindban és az
Amerikai Egyesilt Allamokban a dinamikus gazdaségi
novekedés ellenére a lassulas jelei mutatkoznak. Az
eurdpai kilatasok szintén javultak valamelyest a kedvezd

beérkez6 adatok kovetkeztében, ugyanakkor a delta
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20 % % ’5 varians terjedésével itt is novekvé bizonytalansag
érzékelhet6.

L 15 El6rejelzésiinkben az alacsony bazisnak is koszonhetSen

10 1 a hazai export kétszamjegyli novekedését varjuk 2021-

- ben (1-13. 4bra). Az export a 2020 masodik negyedévi
mély visszaesését mar a tavalyi év utolsd negyedévére
-0 ledolgozta, és azdta a valsag el6tti szint felett alakult. A
- -5 kildbalast elsGsorban a jol teljesité arukivitel hajtotta,
-10 - L 10 ugyanakkor megjelentek a szektor teljesitményét ovezd
R e R R R e - B A NN i :
Sg2gdgdggdggggggsgaagd negativ kockazatok. A f6ként exportra termeld jarmdipart
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

érint8 globalis félvezet6hiany és a visszafogottan alakuld

———Vidllalati hitelezés Kkv hitelezés német ipar a hazai druexport, a delta varians terjedésével
novekvé  bizonytalansag a nemzetkézi  turizmus
Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves vdltozads. A kkv szektor az AL N4 se . . . s
) ,gjlgy, ) . o o _ kildbalasat, és ezdltal a szolgdltatdsexport teljesitményét
o6nallé véllalkozékat nem tartalmazza. A teljes véllalati novekedési B . L . S
; : P ... befolydsolhatja. Enyhiteni tudja a jarmdexport
Utem a teljes pénzilgyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld . ] o,
hitelallomany alapjan. alapanyaghidny okozta visszafogottabb teljesitményének

Forras: MNB hatasat a korabbi évek FDI-beruhdazasainak termelére

forduldsa, mely tobbek k6z6tt a hazai akkumulatorgyartas
felfutasdban valdsul meg. A nemzetkdzi turizmus tartds
gyengélkedése — mely a delta varidns terjedésével még
tovabb is elhtuzédhat - azt eredményezi, hogy
szolgaltatasexportunk az  druexporttal ellentétben
hosszabb ideig elmaradhat a jarvany el6tti szintjétél. Az
atlaghoz képest korai és dinamikus kilabaldsnak
kdészonhet6en exportpiaci részesedésiink 2021-ben is

novekedhet, mely trend megmaradhat a teljes horizonton.
1-12. dbra: A kdvetkezd harom hénapban beruhazast Az idei évt6l kezdve a belss keresleti tételek, valamint az

tervez§ vallalatok aranya export dinamikus béviilésének eredményeként az import

60 - Pont is szamottevéen bdviilhet. A jelentés kormanyzati
gazdasagobsztonzd |épéseknek koészonhet6en az

40 -~ . . Ly, - - .
exportdruk importigényén kivil a beruhdzasok és a

20 - lakossagi fogyasztds is érdemben emelheti a behozatalt.

Ennek ellenére el6rejelzésiinkben az export névekedési

0O +—m —|— T T T T T 1

dinamikaja tartésan meghaladja az importét és a nettd

epojzse|ey|y 1sezeyniaq zania]

-20 - g § § é % g é é é export a teljes horizonton tdmogatja a névekedést.
£ § % 5 2 s 3 =2 2 Vdrakozasainkkal ellentétben a masodik negyedévben
g w2 :3(0 nem folytatédott a tavalyi évben felhalmozott készletek
=®—par és épitSipar leépitése. A készletvaltozas kozel 3 szézalékponttal
=®—MezGgazdasag tdmogatta a gazdasadgi novekedést. A feldolgozdipari

Szolgéltatas és kereskedelem

) C, ) készletek jelent6s mértékben emelkedtek az elsé
=@=— A vdlaszadok sulyozott atlaga L o ) L L

félévben, ami Osszefliggésben dllhat a jarmdipart érinté
Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ vdlaszok ., . . . L.
T L alapanyaghiannyal. Ipardgi szerepl6k szerint a globalis
aranyainak kilonbsége.

, félvezetGhidny 2021 masodik felében is fennmaradhat, a
Forras: MNB

helyzet csak 2022-ben normalizadlddhat, igy a masodik
félévben nem szamitunk jelent8s készlet-leépitésre.
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1-13. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

2015

o
N
o
~N

2010
2011
2012
2013
2014
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023

Exportpiaci részesedés
=== EXpOrt
= = = |mport alapu kilsé kereslet
Megjegyzés: Az el6rejelzési sav kozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB
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1-2. keretes iras: A koronavirus-jarvany negyedik hullamanak gazdasagi hatasai

A koronavirus negyedik hullama mar elkezd6d6tt szamos orszagban. A nyari hdnapok végére a fert6z6képesebb delta
varians terjedése miatt tobb orszagban is elkezdtek névekedni az Uj koronavirusos megbetegedések esetszamai. lzraelben
példaul augusztus végére mar a janudri jarvanycsucsot is tulszarnyaltak a napi meghetegedések, de Nagy-Britanniaban is
jelentds volt az esetszdm-novekedés (1-14. abra). Az emelkedS tendencia Magyarorszagon is megjelent a harmadik
jarvanyhullam nyar eleji lecsengését kovet6en. Hazankban egyel6re joval a kordbbi hulldmok szintje alatt maradt a
fert6zések szama, ami nagysagrendileg megfelel a tavalyi év azonos id6szakanak (1-15. dbra). Keretes irasunkban azt
vizsgaljuk meg, hogy a korabbi tapasztalatok ismeretében milyen gazdasagi hatdsai lehetnek a koronavirus Gjabb, negyedik

hullamanak.

1-14. abra: A napi megbetegedések szama és a korlatozasok mértéke lzraelben (bal panel) és az Egyesiilt Kirdlysagban
(jobb panel)

6 ind 4 ind
12 000 - 6 index 100 60000 - 6 index 4
10 000 - - 85 50000 - - 85
8000 -+ - 70 40000 - - 70
6000 - - 55 30000 - - 55
4000 - - 40 20000 - - 40
2000 - - 25 10000 - - 25
0 N T T T T T T T T 10 O 'J T T T T T T T T T 10
8 8§ 583 2 3 38 8 5 3 8 8 5383 32 53 8 38 5 8
‘EEEEEEEEE EEEEEEEEE
S22 S8 8¢c¢g¢8¢8 S S S 82 S8 8 8 %8
Napi Uj esetszamok Napi Uj esetszamok
e Oxford korlatozasi index (jobb tengely) e Oxford korlatozasi index (jobb tengely)

Megjegyzés: Az esetszamok hétnapos centralis mozgdatlag alapjan.
Forras: Johns Hopkins University, Hale et. al. (2020): Oxford COVID-19 Government Response Tracker

A jarvany negyedik hullamanak karakterisztikaja alapvetGen eltérhet az eddigiektdl. Bar a fertzésszam tobb orszagban
is megugrott, a haldlozasok szdma egyel6re nem indult hasonlé mértékil névekedésnek. Ez nem magyardzhaté énmagaban
a virusfert6zés lefolyasanak id6beliségével, hiszen az emlitett orszagokban mar legalabb 1 hénapja tart az esetszamok

emelkedése.
A legnagyobb kiilonbséget az eddigi hullamokkal szemben az oltasok jelentik. A magas oltottsagi szint hozzajarulhat

ahhoz, hogy a fert6zések az eddigieknél kisebb ardnyban vezetnek haldlos kimenetelhez. Az id6 mulasaval pedig a virus és
kiilonb6z6 valtozatainak viselkedésérdl is egyre tobb informaciot derit ki az orvostudomany, ami a jarvanylgyi intézkedések

hatékonysaganak javulasat is el6segithetik.
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1-15. dbra: A napi megbetegedések, napi halalozasok szama és a korlatozasok mértéke Magyarorszagon

1000 -f6 indexl_ 100 20 - f6
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200 -+ - 20
4 .
2 4
0 T T 0
junius jalius augusztus  szeptember O . T
Napi U] esetszémok 2021-ben junius julius augusztus  szeptember
Napi 0] esetszamok 2020-ban = Napi Uj haldlozdsok 2021-ben
= = == Oxford korlatozasi index 2021-ben (jobb tengely) o
= == == Oxford korlatozasi index 2020-ban (jobb tengely) ==Napi (] halalozasok 2020-ban

Megjegyzés: Az esetszamok és a haldlozasok hétnapos centralis mozgdatlag alapjan.
Forras: Johns Hopkins University, Hale et. al. (2020): Oxford COVID-19 Government Response Tracker

Mindezek alapjan a negyedik hullam nem sziikségszeriien jar egyiitt a korabbiakhoz hasonl6 szigoru lezarasokkal. Az
eddigi tapasztalatok alapjan a mostani jarvanyhullamhoz kothet6 esetszam-emelkedés nem vonja maga utdn a gazdasagi
korlatozdsok azonnali szigoritdsat: lzraelben a jarvanyhelyzet junius eleji felfutasat a korabbiaknal kisebb mértékd
szigoritasok kovették, majd augusztusban a megbetegedések tovabbi emelkedése mellett is lazitottak azokon (1-15. dbra,
bal panel). Nagy-Britanniaban az esetszdamok novekedése csak lassitani tudta a gazdasagi nyitas korabban megkezdett
tobblépcsbs titemét, visszaforditani nem (1-15. abra, jobb panel).

A lezarasok gazdasagi hatasa egyre kevésbé markans. Az elsé jarvanyhulldm idején bevezetett jarvanyvédelmi
intézkedések vilagszerte sulyosan visszavetették a gazdasagi teljesitményt. Annak érdekében, hogy egy ujabb jelentGs
visszaesést elkeriiljenek, az egyes kormanyok a masodik és a harmadik hullam idején fokozatosabban és célzottabban
vezettek be korlatozé intézkedéseket. Ennek hatasara a kormanyzati szigorusag mértéke és a GDP-visszaesés kozotti
kapcsolat is gyengult az Ujabb jarvanyhulldmok soran (1-16. abra).

1-16. abra: A GDP valtozasa és a kormanyzati szigorusag mértéke 2020. Il. (bal panel) és IV. (jobb panel) negyedévében
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Megjegyzés: Az Eurépai Unid orszagai, Dél-Korea és az Egyesiilt Allamok.
Forras: Johns Hopkins University, Hale et. al. (2020): Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Eurostat

A negyedik hullam varhato gazdasagi hatasai érdemi kockazatot jelentenek az elGrejelzésre nézve. Az Ujabb
jarvanyhulldm gazdasagi hatasai nagyfoku bizonytalansag mellett szamszer(sithet6k, hiszen a meglévé és (j variansok
fert6z6képességében barmikor bekévetkezhet egy el6re nem vart fordulat. A gazdasagi korlatozasok szigorusaga mellett a
lakossag ovatossaga is befolyasolja a gazdasagra haté kdvetkezményeket. Az eddigi tapasztalatok alapjan ugyanakkor egy
sulyosabb lefolyasu jarvanyhullam is inkabb a jov6 évi gazdasagi teljesitményt befolyasolna jelentésebben, az athuzodo
hatasok révén.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A gazdasag Ujrainditdsaval parhuzamosan a munkaer§ irdnti kereslet is gyors névekedésnek indult. A versenyszférdban
foglalkoztatottak szama varhatdéan 0,6—0,7 szdzalékkal né 2021-ben, majd tovdbbi 1,0-1,2 szdzalékkal emelkedhet
2022-ben. Prognodzisunk szerint a teljes foglalkoztatottsag ismételt elérése az idei év masodik felében megvaldsul, a
munkanélkiliségi rata stabilan 4 szazalék alatt lesz 2021 harmadik és negyedik negyedévében, majd 3,2-3,6 szdzalékra
mérsékl6dik az elGrejelzési horizont végére. Az Osszetételhatds és a részmunkaid8sdk szdmdanak a tavalyi szinthez képesti
csokkenése a bérindex alulbecsléséhez vezet a hivatalos statisztikdkban. Amennyiben ezeket a torzité hatdsokat kisz(irjlik,
dinamikus alapfolyamatokat regisztralhatunk a bérezésben. A munkaerépiaci feszesség, a képzett munkaeréért folytatott
verseny tartésan emelkedd readlbéreket eredményez, ugyanakkor a béviilés egyelG6re elmarad a valsag el6tti szinttdl.

A gazdasag ujrainditasaval parhuzamosan a munkaerd
iranti kereslet is novekedésnek indult. Az ESI -

1-17. abra: A foglalkoztatas alakulasa a versenyszféraban foglalkoztatasi kildtasokat monitorozé - felmérése alapjan a
vallalatok minden kiemelt agazatban |étszambdGvitést

3600 _zerfo terveznek az elkévetkez6 hénapokban. Ugyanakkor a
3580 - munkaltatok egyre nagyobb aranya gondolja ugy, hogy a
3560 - termelés f6 korlatozd tényezéje a munkaerShiany. Ez
3540 - kifejezetten az iparban, valamint az épitGiparban jelent
3520 - problémat, mig a szolgdltatasok koziil paradox médon épp a
3500 - jarvany dltal leginkdbb  érintett  agazatokban, a
3480 - vendéglatasban, valamint a kereskedelemben.

3460 1 A versenyszféra foglalkoztatas elGrejelzésiink szerint az év
zz;g 1 vége el6tt eléri a valsag el6tti szintet. A masodik

5017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 negyedéves létszam adatok a vartnal kedvezébben

alakultak, éves szinten 1,6 szazalékkal nétt a

El6rejelzés  e==mmm\ersenyszféra foglalkoztatas , ,
! v & versenyszféraban foglalkoztatottak szama. A

Forras: KSH, MNB munkaerGkereslet névekedése mellett figyelembe vettiik,

hogy a nemzetkdzi turizmus hosszu tavua kildbalasa miatt a
kalfoldrél végleg hazatéré munkavallalék 15-20 ezer fével

1-18. abra: A munkaerdpiaci feszesség alakulasa novelhetik a versenyszférdban dolgozék Iétszamat.
El6rejelzéslink szerint a versenyszféraban foglalkoztatottak
45 Amunkanélkilliek szazalékaban szdma 0,6-0,7 szazalékkal né 2021-ben, majd tovabbi
40 1 1,0-1,2 szazalékkal emelkedik 2022-ben (1-17. &bra). A
3 munkaerGpiac helyredlldsa a létszambdviilés mellett a
munkadrak visszarendezédésével is jar, a teljes munkaid6
30 . , , . . L
egyenértékes (TME) létszam 2,2-2,3 szazalékkal nGhet
25 1 2021-ben.
20 -
15 | A munkaerdpiac gyors helyredllasaval a teljes
10 foglalkoztatottsag ismételt elérése 2021 masodik felében
megvaldsulhat. A regisztralt munkanélkiliek szama
5 T T T T T T T ’ Ve Ve . . .
< " © ~ s o o - hénaprél hénapra csokken, augusztusban minddssze
— — i — i i o o , , o .
Q Q Q 8 Q Q Q Q 10 ezer f6vel haladta meg a jarvany el6tti szintet. A

munkaerG-kereslet novekedése, a foglalkoztatas béviilése

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott, negyedéves adatok. és a pozitiv konjunktira folyamatok miatt arra szamitunk,
Forras: KSH, MNB

hogy a munkanélkiiliségi rata a teljes foglalkoztatas ujbali
elérésével stabilan 4 szazalék alatt lesz a harmadik és
negyedik  negyedévben, majd 3,2-3,6 szazalékra
mérséklédik az elbrejelzési horizont végére. Az aktivak
szamaban a nemzetkdzi turizmus hosszd tdvu kildbaldsa
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1-19. abra: A versenyszféra bruttd atlagkereset és atlagos  miatt kilféldrél hazatér6 munkavallaldk, valamint a
munkaer6koltség éves valtozasa 2022-t6l életbe 1ép6 SZJA mentesség kovetkeztében
kismértékil novekedésre szamitunk a jové évtél.

Percent
20 -
A munkaerdpiac feszesedése novelheti a bérezési
15 4 C e 2 . oz
folyamatokat, ugyanakkor az idei évben lefelé torzito
10 - statisztikai hatdsok alulbecslést okoznak a bérindexben.
N o= = . . o .. 114 . .
5 | 2021 masodik negyedévében az Ures allashelyek szama mar
megkozelitette a valsag el6tti szintet, a munkaerG-kereslet a
01 feldolgozdéipar és a piaci szolgdltatdsok esetén s
-5 nagymértékben emelkedett éves alapon. A munkanélkiliek
8008388583303 853221AR sménak csékkenésével | kaerépiac f :
88898288888 g9gggddgggogaaay  szamdnak csokkenésével igy a munkaerSpiac feszessége
[ I oV I o VI o VA o VA o\ B o I o I o U o I o Ul o I o\ I o\ I o Ul o VI o VAl o Nl o\ I o I oV I o VI o A ) . v ” , , ,
jelent6sen nétt az elmult negyedévben (1-18. abra). A
E— Atlagos munkaer8ksltség El6rejelzés szabdlyozott bérek mérsékeltebb emelése, valamint a
== Bruttd atlagkereset = == Elrejelzés koronavirus-jarvany hatasara bekoévetkezett
Bruttd realbér == e == E|Grejelzés

létszamvaltozas és részmunkaid&s foglalkoztatds

Megjegyzes: Az éves kereset es munkaerckoltseg valtozok az yjisszarendez8désébél eredd statisztikai (részletesebben

elérejelzésiink savkozepével konzisztensek.

lasd 3.3. fejezet) hatasok atmeneti lassuldst okoznak a
Forras: KSH, MNB

versenyszféra bérindexben, varakozasunk szerint ezek 2022

elejére kifutnak. A statisztikai hatdsok kiszlirésével
dinamikus bérezési alapfolyamatokat regisztralhatunk.
Progndzisunk szerint 2021-ben 7,2-8,0 szazalék lesz az éves
bérnévekedés a versenyszféraban, majd az elGrejelzési
horizonton 7,1-8,7 szazalék koruli bérdinamika varhatd. A
munkaerGpiac feszesedése a realbérek tartdés emelkedését
vonja maga utan (1-19. abra).

26

1-3. keretes iras: Hazai minimalbér-helyzetkép

A hazai foglalkoztatottak jelentds része, mintegy 1 milli6 munkavallaléo keres a minimalbér, valamint a garantalt
bérminimum koriil. Keretes irdsunkban részletesebben megvizsgéljuk a hazai minimalbért és garantalt bérminimumot
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban, valamint attekintjik a legkisebb béreket keresé foglalkoztatottak jellemzéit.

Magyarorszagon 2021-ben 167.400 forint (476 euro) a brutté minimalbér, ami nominalisan a 2. legalacsonyabb az
Eurdpai Unidban, Bulgariat megel6zve. A minimalbért azonban vasarldoerd-paritason érdemes 6sszehasonlitani, ami
alapjan a magyar minimalbér az 5. legalacsonyabb az EU-ban (1-20. dbra). A régidé orszagai kozil Lengyelorszagban,
Romaniaban és Horvatorszagban magasabb a brutté minimalbér szintje vasarléerd-paritason, mint hazankban, a szlovak és
cseh minimalbér pedig a magyar szinthez hasonlé mértékd.

Hazankban kézel masfélszer annyian keresnek garantalt bérminimumot, mint minimalbért, ezért érdemes ennek szintjét
is megvizsgalni nemzetkozi 6sszehasonlitasban. A garantalt bérminimum azon munkavallaloknak jar, akik legalabb
kozépfoku végzettséget vagy kozépfoku szakképzettséget igényl6 munkakorben dolgoznak. 2021-ben az elvart
bérminimum 31 szazalékkal magasabb a minimalbérnél, 219.000 forint (622 euro), ami vasarléer6-paritason mérve az
eurdpai unios atlagos minimalbérnek felel meg, és az eurdpai orszagok rangsoraban a 10 legmagasabb érték.
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1-20. abra: A minimalbérek nagysaga az EU tagallamaiban 2021-ben
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Forras: Eurostat

2020-ban Magyarorszagon a munkavallalok mintegy 9 szazaléka keresett a minimalbér koriil, mig a garantalt
bérminimumot keres6k aranya 13 szazalék volt. A minimalbért vagy garantalt bérminimumot keresé munkavallalék donté
része (80—85 szazaléka) a hazai tulajdonban 1évé kkv-knal dolgozik (1-21. dbra, bal panel). Minél kisebb egy adott cég, a
dolgozodik anndl nagyobb aranya keres minimalbért vagy a garantalt bérminimum korili 6sszeget. Régios dsszevetésben
elmondhatdé, hogy a déli és keleti megyékben a legmagasabb a minimalbért és garantalt bérminimumot keresd
munkavallalék aranya, ezen térségekben a foglalkoztatottak kozel negyede keres a szabalyozott bérek koril (1-21. dbra,
jobb panel).

1-21. dbra: A minimalbért és garantalt bérminimumon keresdk aranya vallalatméret (bal panel),
valamint megyék (jobb panel) szerint

%

70 A
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21,3% 21,5%
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18,4% 17,9%
40 - 22,7%
19,7%
b 21,3%
30 - 17,3%  191%  187% !
20
22,0% 21,6%
10 - [ 2,7% 240%
—— 22,6% J 20,7%
O T T T 1
Mikro Kis Kozép Nagy 19,3%

Minimalbér B Garantalt bérminimum

Megjegyzés: A koltségvetési szerveknél alkalmazasban allok nem szerepelnek az abran.
Forras: ONYF, NAV adatbazisok, MNB szamitas

Legnagyobb szamban a kereskedelmi, feldolgozé-, valamint épitGipari vallalkozasoknal dolgoznak minimalbért és
garantalt bérminimumot keres6 munkavallalok (1-22. 4bra). Ezekben az agazatokban a legmagasabb a kkv-k altal
foglalkoztatottak ardnya: a kereskedelem és gépjarmdjavitds 4gazatban tébb mint 330 ezren, a feldolgozdiparban
285 ezren, mig az épitGiparban 171 ezren dolgoznak kis-és kozépvallalkozdsokndl. Mindezek mellett a szallashely-
szolgaltatds és vendéglatas, valamint a szakmai, tudomanyos tevékenységet végzék szembesiilhetnek a leggyakrabban a
kotelez6 legkisebb bérekkel.
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1-22. abra: A kis- és kozépvallalkozasok altal foglalkoztatott munkavallalok szdma agazatok szerint

Kereskedelem, gépjarmdjavitas
Feldolgozdipar

EpitSipar

Szakmai, tudomanyos tevékenység
Turizmus

Adminisztrativ tevékenység
Szallitas

MezG6gazdasag

Informacié, kommunikacio
Egyéb szolgaltatas

Egészségligy

Ingatlanlgyletek

0 100 200 300 400
Ezer f6

Megjegyzés: A pénzugyi (K), biztositasi tevékenység és kozigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositas (O) agazatok adatait a KSH a fenti bontasban nem kozli, ezért az
abran nem szerepelnek.

Forras: KSH
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2020 2021 2022 2023
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 3,7 3,1 3,5-3,6 3,1 3,4-3,6 3,0 2,9-32

'm”:igriil;lt;?;hatésokté' szdirt 3,7 3,1 35-3,6 31 34-36 3,0 2,9-3,2

Inflacié 3,3 4,1 4,6-4,7 3,1 3,4-3,8 3,0 2,8-3,2
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa -2,5 4,6 4,6-5,2 5,6 5,0-6,3 3,0 2,4-3,6

K6z8sségi végss fogyasztas® -0,8 3,8 3,5-4,1 1,6 0,9-21 0,9 0,3-1,5

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -7,3 4,7 4,3-5,3 7,5 6,2-8,2 3,2 2,2-4,2

Belfoldi felhasznalas 3,0 4,0 42-5/1 5,2 4,3-5,8 2,6 1,9-3,2

Export -6,8 11,5 11,0-12,0 7,4 6,6-8,7 5,0 3,7-58

Import -4,4 8,9 8,4-9,5 7,2 59-81 4,1 2,7-49

GDP -5,0 6,2 6,5-7,0 5,5 5,0-6,0 3,5 3,0-4,0

Munkatermelékenység® -2,8 3,7 3,7-4,1 4,8 3,9-4,7 3,3 2,8-3,6
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -1,6 1,4 (-0,9) - (-0,4) 2,1 (-0,1)-0,8 1,9 0,0-0,9

Kulsé finanszirozasi képesség 0,4 3,6 1,4-1,8 4,6 2,4-33 4,3 2,5-34
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -8,1 -7,5 (-7,3) - (-7,5) -5,9 (-5,6) - (-5,9) -3,9 (-3,6) - (-3,9)
Munkaerépiac

gltTargiZtriasze(:fSégi brutts 9,7 8,0 7,7-84 7,8 7,7-9,2 7,2 6,0-7,5

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,9 0,4 0,6-0,7 0,7 0,8-1,0 0,3 0,2-0,4

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 9,8 7,4 7,2-8,0 7,6 7,1-8,7 7,7 7,1-8,6

Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 0,0 0,6-0,7 1,1 1,0-1,2 0,3 0,2-0,4

Munkanélkiiliségi rata 4,1 3,9 3,9-4,0 3,5 3,4-3,7 3,4 3,2-3,6

fjﬁﬁ;’ﬁfﬁ; lis”é‘;mmélis fajlagos 11,0 2,9 32-35 1,4 2,8-34 2,5 17-24

Lakossagi redljovedelem* -0,4 4,2 4,1-4,8 5,3 4,4-5,8 2,8 2,2-3,6

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

6 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2021 2022 2023
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2021. szeptember) 4,6-4,7 3,4-3,8 2,8-3,2
Consensus Economics (2021. augusztus)? 3,9-4,4-4,8 2,9-3,5-4,4
Eurdpai Bizottsag (2021. julius) 4,4 3,3
IMF (2021. aprilis) 3,6 3,5 3,3
OECD (2021. majus) 3,9 3,9
Reuters-felmérés (2021. szeptember)’ 43-4,6-4,8 3,3-3,7-4,4 2,9-3,2-4,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2021. szeptember) 6,5-7,0 5,0-6,0 3,0-4,0
Consensus Economics (2021. augusztus)? 4,7-6,4-7,9 3,7-5,0-7,0
Eurdpai Bizottsag (2021. julius) 6,3 5,0
IMF (2021. aprilis) 4,3 5,9 3,8
OECD (2021. mé&jus) 4,6 5,0
Reuters-felmérés (2021. szeptember)’ 58-7,2-8,0 3,6-5,0-7,0 3,5-4,0-4,5
Folyd fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2021. szeptember) (-0,9) - (-0,4) (-0,1)-0,8 0,0-0,9
Eurdpai Bizottsag (2021. majus) -0,6 -0,5
IMF (2021. aprilis) 0,4 0,3 0,2
OECD (2021. mé&jus) 0,8 0,8
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2021. szeptember) (-7,3) - (-7,5) (-5,6) - (-5,9) (-3,6) - (-3,9)
Consensus Economics (2021. augusztus)? (-8,5) - (-7,2) - (-5,5) (-6,8) - (-5,5) - (-4,0)
Eurdpai Bizottsag (2021. majus) -6,8 -4,5
IMF (2021. aprilis) 6,5 -4,8 3,6
OECD (2021. mé&jus) -7,5 -5,9
Reuters-felmérés (2021. szeptember)’ (-7,7) - (-7,0) - (-5,4) (-6,5) - (-5,6) - (-2,9) (-4,5) - (-3,8) - (-2,0)
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2021. szeptember) 50-5,7 3,7-49 1,8-3,1
EKB (2021. szeptember) 4,1-5,0-5,8 2,2-4,6-5,7 1,9-2,1-2,3
Consensus Economics (2021. augusztus)? 4,3 4,2
Eurdpai Bizottsag (2021. julius)? 3,9 4,0
IMF (2021. julius)? 4,3 4,0 2,3
OECD (2021. majus)? 41 4,4

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i vélaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd eldrejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elérejelzést.

3 A GDP aranyéban.

Forrds: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a szeptemberi Inflacios jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ forgatékdnyvet emelt ki. A

koronavirus-jarvany negyedik hulldmaval és a globdlis gazdasag lelassuldsaval szdmolé forgatdkdnyv szerint az alappalyanal

alacsonyabb inflacids és visszafogottabb novekedési palya valdésul meg. A magasabb bérnovekedést és dinamikus

fogyasztdsbéviilést bemutatod forgatokonyv az alappalydhoz képest magasabb inflacidés és magasabb novekedési pdlyaval

all 6sszhangban. A tartdsan magas kiilsé inflacios kornyezetet feltételezé alternativ forgatokdnyv az alapelGrejelzésnél

magasabb hazai inflacids és magasabb ndvekedési palya felé mutat. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs

tovabbi alternativ szcenarioként a vartnal lazabb globalis monetaris politikai kondicidkat, a feltorekvé piacokkal szembeni

kockdazatkeriilés er6sodését és a versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezé pdlyakat targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa az éves
inflacids eldrejelzésiinkre
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== == == A koronavirus-jarvany negyedik hullama és a globalis
gazdasag lelassulasa
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Tartésan magas kilsé inflacids kérnyezet

Forras: MNB

A koronavirus-jarvany negyedik hulldma és a globalis
gazdasag lelassulasa

A koronavirus-jarvany ujabb, negyedik hullama egyes
orszagokban mar elkezd6dott. A virus delta varidansanak
terjedése leginkdbb az azsiai orszagokat érintette. Malajzia
és Thaifold mellett Vietnamban és Kindban is az

esetszamok gyors novekedése volt megfigyelhetd.

Ausztrdlidban  és  Uj-Zélandon  szintén  korlatozd
intézkedéseket vezettek be a jarvanyhelyzet romlasa
miatt. Emellett az Egyesiilt Allamokban, lzraelben,

valamint az eurdpai orszagok jelentés részében is

novekedtek a koronavirusos esetszamok. A régids
orszagokban egyelGre alacsony a napi Uj fert6zések szama,
azonban az elmult hetekben szintén névekedé tendenciat

mutat.

Az Uj variansok gyors terjedése esetén sor keriilhet a
gazdasagok ujboli
széleskorii elérhet6sége miatt kisebb a valdsziniisége az

lezarasara, azonban a vakcinak

olyan tartos és elhuzédé jarvanyhullamok
bekovetkezésének, amelyek a korabbi hullamokhoz
hasonld szigoritdsokat tennének szlkségessé. Ezt

tdmasztja ald, hogy a mar érintett orszagokban (példaul
Izraelben és az Egyesiilt Kirdlysagban) az esetszamok
emelkedése nem jart a gazdasagok ismételt lezarasaval.

A korabbi visszaesésbdl valo kilabalas soran kockazatot
jelent, hogy a jelenleg tapasztalt helyreallas eltér6
mértékii a kilonboz6 szektorokban. A vildg ipari
termelése mar 2020 szeptemberében meghaladta a
jarvany el6tti  szintjét, és azdta is folétte alakul.
Ugyanakkor a szolgaltatd szektor kildbalasa jéval lassabb
itemben tudott megkezdddni. A légi kozlekedés tartds
visszaesése miatt a nemzetkdzi turizmus helyredllasa
varhatéan elhuzédik, ez pedig a szolgaltatasexport lassu

helyreallasat vetiti elére. Mindez jelent&sen visszafoghatja
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2-2. abra: Az alternativ forgatokonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Tartésan magas kilsé inflacids kérnyezet

Forras: MNB
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azon gazdasagok kildbaldsat, ahol szamottevd a turizmus
sulya.

Alappalyankban a novekvd atoltottsag kovetkeztében
nem szamolunk a virus negyedik hulldma miatt Gjabb, a
korabbiakhoz
kildbalasa folytatédik, a csokkend bizonytalansag és a

hasonlé lezardsokra. A vildggazdasag
novekvd bizalom segiti a légi kozlekedés helyreallasat, igy
a globalis turizmus is fokozatosan visszatér korabbi
szintjére. A globdlisan meghatarozé jegybankok a kilatasok
intenziv javuldsaval megkezdik a monetaris kondicidk

normalizalasat.

Az alternativ forgatékdnyvben a virus negyedik hullama

er6s negativ redlgazdasagi hatdssal jar, igy mind
globalisan, mind a magyar gazdasagban atmenetileg
megakad, és lassabb Utemben folytatodik a kildbalas. A
szolgaltatdsokat érintd vartnal lassabb kilsé kereslet,
illetve a visszafogottabb inflaciés kornyezet tartds és
hatast

novekedésre,

jelentGs gyakorol a magyar inflaciora és

amelyek lazdbb monetaris kondicidkat

tehetnek szikségessé.
Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbéviilés

A koronavirus-jarvany masodik és harmadik hullama
alatt a munkaerdpiac ellendllébbnak bizonyult, mint az
els6 hullamnal. Ehhez a jegybanki és kormanyzati
intézkedések

(hitelmoratdérium, bértamogatasok) is

hozzajarultak.

A hazai brutté
alakulasat 2021-ben jelentds valtozékonysag jellemezte,

versenyszféra atlagkereseteinek
a bérdinamika ugyanakkor 6sszességében er6s maradt.
2021. januar—aprilisban a versenyszféraban 8,6 szazalékkal
emelkedtek a bérek az el6z6 év azonos id&szakdahoz
képest, mig juniusban a bérindex 6,4 szazalék volt. A
viszonylag lassabb bérnovekedés mogott jelentds
statisztikai torzité hatasok huzédnak meg. Egyrészt tavaly
majusban a koronavirus-jarvany kitorése miatt sok
vallalkozds az elbocsdtds mellett az draszamok
csokkentésével probalt alkalmazkodni a megvaltozott
korilményekhez. Masrészt az el6z6 év marciusi és aprilisi
atbérezéseket a jarvany miatt kés6bbre tolta tobb
nagyvallalat, ami megndvelte a tavaly majusi rendszeres
kereseteket. Ezek a hatdsok — melyek varakozasunk szerint
az év végéig kifutnak — a rendszeres bérek ideiglenes

lassuldsat eredményezték.

A koronavirus-jarvany megjelenését kévetGen leginkdbb
a magas fogyasztasi hajlanddsaggal rendelkezd, atlagbér
alatt fizet6 agazatokban csékkent a bérnovekedés
dinamikaja a tavalyi és az idei évben. Mig az atlagbér
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2-3. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatdasa el6rejelzésiinkre
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W A koronavirus-jarvény negyedik hulldma és a globdlis gazdasag lelassulasa

@ Magasabb bérnévekedés és dinamikus fogyasztasboviilés

@ Tartdsan magas kiilsé inflacios kornyezet

O A vértnal lazabb globalis monetdris politikai kondicidk

A A feltorekvé piacokkal szembeni kockdzatkertilés erGsodése

X Versenyképességi reformok megvaldsulasa
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatdkonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilénbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappalydndl szigorubb, a zo6ld szinnel jelzett palydk lazabb
monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB

felett fizet6 agazatokban lényegében fennmaradt a 2017

és 2019 kozott tapasztalt bérdinamika, addig az
alacsonyabban  fizet6  szektorokban  tobb  mint

5 szazalékponttal csokkent. igy a kedvezd bérezési
kisebb  mértékben
alacsonyabb keresetlieknél, akiknek joval magasabb a

folyamatok csapddnak le az

jovedelemardanyos fogyasztasi hajlanddsaga. A

bérdinamika lassuldsa a haztartasok fogyasztasanak
helyreallasi itemét is befolyasolhatja. Rovid tavon mindez

kockazatokat hordoz, ugyanakkor a feszes munkaerGpiaci

kondiciok, valamint a kormanyzat szja-kiengedési
programja tamogatjdk a kereslet helyredllasanak
folyamatat.

Az alappalya szerint a feszesed6 munkaerdpiac

hozzajarulhat a bérdinamika ismételt er6sodéséhez. A
munkanélkiliek szamanak csékkenése mellett a munkaerd
iranti kereslet a jarvanyhelyzetbdl torténé kilabaldssal
parhuzamosan fokozatosan né. A fogyasztas a kereslet
helyreallasaval egyidejlileg, fokozatosan emelkedik.

Alternativ palyank feltevései szerint a vallalatok
munkaerd irdnti kereslete tartésan magas marad, igy a
feszesebb munkaerGpiaci kdrnyezet hatasara a bérek a

kovetkez6 években az alappdlya feltevéséhez képest

gyorsabb Utemben novekednek a versenyszféra
egészében. A fogyasztds béviilése az alappdlyanal tartésan
magasabb lehet, ami magasabb inflaciés palyat
eredményez.

Tartésan magas kiilsé inflacids kérnyezet

2021 masodik negyedévétdl megkezdSdott a gazdasagok
ujranyitasa, amelynek iitemét a jarvanyhelyzet alakulasa
és a lakossag atoltottsagi szintje alakitotta. A gazdasagi
kilatdsok kedvez6bbé valasa tiikr6z6dott a javuld bizalmi
indikatorokban, az emelked§ inflacids varakozasokban és
a nyersanyagarak alakuldsaban is.

A lakossag és a vallalati szektor varhatéan dinamikusan
emelked6 fogyasztasi és beruhdazasi aktivitasa mellett

szamos orszag fenntartja a jarvanyhelyzet soran
bevezetett gazdasaglszt6nz6 programjait, igy a

koltségvetési politika az Eurdpai Unidban, az Egyesiilt

Kirdlysagban és az Egyesiilt  Allamokban s
keresletélénkit6 maradhat. 2022-ben a deficit a jelenlegi
varakozasok szerint azonban jelentGsen csokken a fébb

gazdasagokban.

A globalis értéklancok ugyanakkor a kereslethez képest
allhatnak  helyre, globalis
szallitmanyozasban és az ipari termelésben fokoz6doé

lassabban ami a

koltségnyomashoz vezethet. A Kinabdl Eurdpaba iranyuld
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szallitmanyok koltsége 2021. augusztus elejére a 2020.
juniusi szintrél tobb mint nyolcszorosara nétt. Az ebbdl
fakadd pluszkoltségek egy részét a kereskeddék vélhetSen
a fogyasztdkra harithatjak at, igy id6vel a hazai fogyasztoi
arakban is megjelenhet a jelent6s mértékben
megemelkedett szallitasi koltségek arndvel6 hatasa. A
globalis chiphiany a kereslet gyors helyredllasa mellett
fennakadasokat okozott az ipari termelésben, kiilonosen
az autdiparban, ami az arakra is kihat.

A fontosabb nyersanyagok arai globalisan jelentGs
novekedést mutattak az év elsé felében, ugyanakkor
juniustél kezd6édéen néhany fontosabb nyersanyag
aralakuldasaban mar korrekcio volt megfigyelheté.
Osszességében azonban az 4&rak szamottevéen
meghaladjdk a koronavirus-jarvany el6tti szinteket. A
mezGgazdasagi termékek dara — részben a globalis
értéklancokban jelentkezé fennakaddasoknak
kdszonhet6en — tartésan magasan alakulhat.

A nyersanyagdr-emelkedés hatterében a kilabalas
hatasara élénkiilé kereslet mellett nagy szerepe van a
piaci varakozasoknak is. Ez utobbi tényezd raerGsit a
kereslet okozta aremelkedésre. A gazdasagok Ujranyitasa
szdmos arupiacon felfelé hajtotta az darakat az egyes
termékek iranti novekvs keresleten keresztiil. A piaci
spekulacié szamottevéen hozzajarulhat a
nyersanyagarak tovabbi emelkedéséhez. Amennyiben az
inflaciés varakozasok globdlis emelkedését tovabbi
spekulativ nyersanyagar-emelkedés kiséri, az hosszabb
tdvon akadalyozza a globalis gazdasagi névekedést.

A reflaciés aggodalmak beépiilhetnek a hosszd tavua
inflacids varakozasokba, ami az inflacio emelkedésének a
tartéssdgat eredményezi. Az Ujranyitassal jard inflacios
hatasok, a nyersanyagarak és a szallitasi koltségek globalis
emelkedése bar kulon-kiilon d4tmeneti tényez&knek
tekinthetdék, fennall a kockazata, hogy az ebbdl kbvetkezé
magasabb dardinamika beépll a gazdasagi szerepl6k
varakozasaiba, melynek kovetkeztében a jelenleg
tapasztalt ~magas  infldciés  kornyezet  tartdsan
fennmaradhat. Erre utalhat a hosszi tavd inflacids
varakozasokat megragado piaci mutatok alakulasa. Az 5 év
mulva vart 5 éves inflaciés varakozasok 2021 majus
kozepére a USA-ban szamottevéen a 2 szazalékos cél folé
emelkedtek. Az ezt kbvets fokozatos csdkkenés utan julius
végét6l ismét enyhén emelkedett a mutatd. Az
eurozéndban az 5x5-0s inflaciés vdrakozasok az elmult
honapokban 0Osszességében emelkedtek, igy jelenleg
1,5 szazalékos szint feletti értéket mutatnak, azonban
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tovabbra is jelent6sen elmaradnak az EKB altal célzott
2 szdzalékos szinttdl.

Az alappalya mentén arra szamitunk, hogy a gazdasagok
Ujranyitasdaval a kilsé inflacios kérnyezet mérsékelten fog
emelkedni, ami csak kis mértékben emeli a hazai inflaciot.

Alternativ  palyankban a reflacios kockdazatok
megvaldsulnak: a kiils6 kereslet tovabbi javuldsaval a
globadlis nyersanyagdrak tartésan tovabb emelkednek.
Emelkedésiikben nagy szerepet jatszanak a globadlis
kildbalason és keresletélénkiilésen tul a piaci varakozasok
is. Az alternativ palya megvaldsulasa esetén a kilsé
inflaciés kornyezet a vartnal magasabban alakul, ami
begyl(ir(izik a hazai drakba. Amennyiben a hazai inflacié
emelkedése tartdsnak bizonyul, az alappalyahoz képest
szigorubb monetaris kondicidk valhatnak indokoltta.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékényvek mellett a Monetdris Tanacs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A vartnal lazdbb
globalis monetdris politikai kondicidkat feltételez6
forgatékonyv szerint a globalisan meghatarozo jegybankok
monetaris politikai irdnyultsaga tartésan laza maradhat,
mivel az inflaci6 megemelkedése varakozasuknak
megfelel6en atmenetinek bizonyul. Az eurodvezetet
tekintve a mérsékeltebb inflacidé a kamatkilonbdzet
emelkedése, illetve a hazai eszkdzdrak emelkedése
iranydba hat. A feltérekvé piacokkal szembeni
kockazatkerlilés erdsodését bemutatd forgatdkdnyv
szerint a koronavirus-jarvany alakulasaval kapcsolatban
kialakuld6  bizonytalan gazdasdgi kornyezetben a
kockazatosabbnak itélt feltorekvé gazdasagok deviza- és
kdtvénypiacai eladasi nyomds ala kerilhetnek, ami a
sérilékenyebb régidkban a hosszi hozamok emelkedését
és az arfolyam gyengiilését vonja maga utan. A gyengiild
arfolyam az importalt termékek aremelkedésén keresztiil
magasabb inflacios palyat vetit elére. A versenyképességi
reformok megvalosulasat feltételezé alternativ
forgatékdnyvben a versenyképesség javuldsa elsésorban
kindlati oldalrdl élénkiti tovabb a hazai gazdasagot. Az
alappalyaban feltételezettnél nagyobb mértékben javulhat
a versenyképesség, amennyiben a Magyar Nemzeti Bank
altal bemutatott, a versenyképesség javitasat célzo 330
Iépés kozil tovabbi javaslatok valdsulnak meg. A célzott
intézkedések megvaldsuldsa jelentés mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A 2021 masodik negyedévében a legtobb gazdasagban élénk novekedést regisztraltak, részben a tavalyi alacsony bazisnak
koészonhet6en, azonban az orszagok kildbaldsa eltéré mintdzatot mutat. Az Eurdpai Unid orszdgainak tobbsége még nem
érte el a valsag el6tti gazdasagi teljesitményét. Azokban az orszdgokban, ahol a turizmus sulya a nemzeti 6sszterméken
belll nagyobb, jellemz6en lassabban halad a kildbalds. A koronavirus-jarvany Gjabb hulldmainak visszaszoritasara hozott
intézkedések az ipari termelést kevésbé vetették vissza. Ugyanakkor az lzleti és lakossagi bizalmi indikatorok tobb
orszdgban is azt mutatjak, hogy a vdrakozdsokban megjelent az ujabb (delta) varidns terjedése, valamint a beszallitdi
lanockban bekovetkezé szakadasok (pl. chiphiany) nyoman megndvekedett bizonytalansag. Az elmult id6szakban a
jegybankok Osszességében tovabbra is tdmogatd monetaris politikat folytattak, azonban mar tébb jegybank megkezdte a
monetaris kondicidk szigoritasat, mikdzben a globalisan meghatdrozé jegybankok esetében az eszkozvasarlasok
lassitasanak id6zitése kerilt fokuszba.

3-1. dbra: A GDP szintjének alakulasa

: 201904 = 100 3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakuldsa

2021 masodik negyedévében a tavalyi alacsony bazisnak
120 1 koszonhetéen a gazdasagok tobbségében élénk
115 - névekedést regisztraltak. Az Egyesiilt Allamok gazdasagi
110 - teljesitménye 12,2, Kiné 7,9 szazalékkal haladta meg a
105 A 100,5 97,8 975 2020 masodik negyedévében regisztralt szintet. A vilag két
100 SRR RN - legnagyobb gazdasagdaval ellentétben az Eurdépai Unidban
95 a GDP tovabbra is elmarad a valsag el6tti szinttdl.
90 - A masodik negyedévben 2020 azonos idészakahoz képest
85 - az EU 13,8, az eurozdna 14,3 szazalékkal novekedett.
80 o e nxeeacuegzssnsruoEs -y AZeuropai orszagok kildbalasa eltérs dtemben halad. A
& 2019 negyedik negyedévében regisztralt szintet irorszag

2021 Q2 ------ 2019 Q4

(ahol a legfrissebb adatok szerint recesszi6 nem s
Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok  kdvetkezett be), Esztorszdg és Luxemburg gazdasaga
alapjan. Forras: Eurostat, Trading Economics haladja meg legnagyobb mértékben, ezzel szemben

Spanyolorszag és Malta tobb, mint 6 szazalékkal elmarad

3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a attél. A régiés orszagokban is vegyes a kép, Romadnia
vilagkereskedelemnek az alakulasa gazdasaga mar 1,9 szazalékkal haladta meg a valsag el6tti
2010=100 szintjét, mig a cseh gazdasag tovabbra is 4,8 szazalékkal
140 alatta teljesitett 2021 masodik negyedévében (3-1. dbra).
130 A gazdasagi teljesitmény alakuldsat immar masfél éve a
120 koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott
intézkedések hatarozzak meg. A jarvany masodik és
110 harmadik hulldma az ipari termelést jellemz6en kevésbé
100 vetette vissza, a szolgdltatd szektor viszont tovabbra is

90 kitett a jarvanyugyi korlatozasoknak.
80 N — A vildg ipari termelése mar 2020 szeptemberében
5383383309338 83533338 meghaladta a jarvany el6tti szintjét, és azéta is a folott

R RESRIRRRLJLIRIRILRRKRRK

alakul (3-2. abra). Az ipari termelést ugyanakkor tébb

Vildg ipari termelése ===<- Vilagkereskedelem A L . Lo ) L
orszagban is jelentdsen hatraltatja a félvezeték piacan

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: CPB

kialakult globalis hidny, ami el6retekintve is lefelé mutatd
kockazatot jelent.
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3-3. abra: Globadlis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan
Forras: Flightradar24

3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacios célsdvot jelolik, mig a tobbi orszag esetében
a cél korili toleranciasdvot. Kanada és Uj-Zéland esetében
hangsulyos a savkozép, amit Gires rombusszal jel6ltink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

A szolgaltatasok terén tovabbra is a turizmus az egyik
legjobban kitett szektor. Az atoltottsag emelkedésével
javultak a szektor kilatdsai, azonban igy is lassu helyreallas
varhaté. A napi kereskedelmi célu repiiléjaratok szama
szeptember kdzepén megkozelitette a 94 ezer darabot,
ami azonban tovabbra is jelent6sen elmarad a 2019-es
adatoktdl (3-3. dbra). Osszességében a jelenlegi helyzet a
nemzetkdzi szintéren mind az ipar, mind a szolgaltatasok
esetében enyhén kedvez6bb lehet a kordbban vartnal,
ugyanakkor az Uzleti és lakossagi bizalmi indikatorok tobb

orszagban is azt mutatjdk, hogy a varakozdsokban
megjelent a delta varians terjedése, valamint a beszallitoi
lancokban bekovetkezd szakadasok (pl. chiphiany)

nyomdan megndvekedett bizonytalansag.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és
pénzpiaci folyamatok

A globalis inflaci6 az elmidlt hdénapokban tovabb
emelkedett. A fejlett gazdasagok tobbségében a masodik
negyedévben az tobb
esetben meg is haladta a jegybanki célértéket (3-4. dbra).

Ennek nyoman egyre tébb jegybank esetében valt

inflaciés rata megkozelitette,

meghatdrozo kérdéssé a monetaris politikai szigoritds
megkezdésének iddzitése.

Az eurobvezetben augusztusban 3 szazalékra emelkedett

az inflacié. Az arindex a tavaly év végi negativ
tartomanybdl januartdl kezdve fokozatosan kozelitett a
2 szazalékos célértékhez, julius 6ta pedig meghaladja azt.
A maginflacio az elmult idészakban mérsékelt szinteken
0,7

Osszehasonlitasban. Augusztusban a maginflacido a piaci

alakult, juliusban szazalék volt éves
elemz6k varakozasat meghaladd szintre, 1,6 szazalékra

emelkedett.

Az EKB Kormanyzétandacsa szeptemberben valtozatlanul
hagyta az iranyadd ratakat, ugyanakkor bejelentette,
hogy az képest némileg
alacsonyabb iitemben folytatja a pandémias vészhelyzeti
program (PEPP) keretében torténd
vasarlasokat. A jelenlegi iranymutatas szerint, a PEPP

Py

el6z6 két negyedévhez
eszkozvasarlasi

program keretében torténd vasarlasok tovdbbra s
rugalmas moddon zajlanak és legaldbb 2022 marciusaig
vagy mindaddig folytatddnak, mig a koronavirus negativ
hatasai jelen vannak. Az eurozénaban a vartnal magasabb
inflaciét az EKB dontéshozéi jellemzéen tovdbbra is
atmeneti jelenségnek tartjak. A jegybank mérlegf60sszege
szeptember kozepére 8208 millidrd eurdéra (a GDP
72,5 szazalékara) emelkedett (3-5. dbra). Az Uj stratégiai
keretrendszerrel 6sszhangban, az EKB az iranyado ratakat
alacsonyabb szinten tartja

a jelenlegi vagy annal

mindaddig, amig az inflacidé joval az el6rejelzési horizont

INFLACIOS JELENTES o 2021. SZEPTEMBER | 37



MAGYAR NEMZETI BANK

vége elStt el nem éri az inflacios célt és az el6rejelzési
horizont végéig tartésan a cél kdzelében marad, valamint
az inflaciés alapfolyamatok 6sszhangba nem keriilnek az
inflacid 2 szazalékon torténd, kozéptavu stabilizalédasaval.

3.5. 4bra: Jegybanki mérlegféd fejlett orszagokb
cbra: Jegybanid meriesloosszeg 8 Tejiett orszaso®an  Ennek  érdekében  elSfordulhat, hogy az  inflacio

2o .2 GDP szazalékdban a GDP szazalékdban  ~ atmenetileg és kismértékben meghaladja az inflacids célt.

60 - 120 A Federal Reserve déntéshozéi juliusi kamatdénté

50 - 100 {ilésiikdn, egyhangl déntéssel, valtozatlanul hagytak az

40 + 80 iranyadé rata célsavjat, amely igy tovabbra is 0-0,25

30 - ,/‘\ 60 szazalékos szinten maradt. Jerome Powell jegybankelndk

20 by 1% 40 elmondta, hogy a kovetkez6 ilések soran a jegybank
_-

10 + 7 - 20 dontéshozdi vizsgalni fogjak, hogy a beérkezett adatok
0 ——— 7 — 1 — - 0 mellett sziikség van-e az eszkdzvasarldsok Utemének és
N 00 OO O - N N < 1N O N 0 OO © . , ; ; L, X S
S8 8253355500090 oS osszetételének modositasara. A jegybank megitélése

AN AN AN AN &N &N AN AN ANANANAN N NN

= = = Eurdpai Kézponti Bank szerint a pénziigyi kondiciék tovabbra is lazdk maradtak, de

= = = Federal Reserve az allampapir és jelzdlogfedezett-értékpapir vasarlasok az
e Bank of England

Bank of Japan (jobb tengely) eddigi Utem szerint folytatédnak. A  jegybank

mérlegf6osszege szeptember kozepére 8407 milliard
dollarra (a GDP 38,1 szazalékara) emelkedett. A
fogyasztoiar-index juniusban 5,4 szazalékra emelkedett és

Forrds: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED

juliusban  valtozatlanul ezen a szinten alakult,
augusztusban pedig 5,3 szdzalékra csokkent. A jegybank
altal kiemelten figyelt, a fogyasztasi kiadasokat jobban

, .. v e e , . , , tikroz6 PCE inflacios mutatd 4,2 szazalékra emelkedett
3-6. abra: Feltérekvé piaci t6kearamlas heti bontasban és o . ] o ]
. e . , juliusban. A Fed dontéshozdi szerint az inflaciot nagyrészt
a 10 éves amerikai és német allampapirhozamok ) ] . B o ) i
atmeneti, a termékek szlk korét érinté hatasok emelik,

alakulasa ) ) o
amely azonban tartésabb lehet a kordbban vartnal.
5 mrd USD °. 32 A japan jegybank dontéshozéi juliusi kamatdonts
0 %i tilésiikon nem mddositottak a kamatkondiciékat. A 2020.
ie aprilisban inditott hitel6sztonzé program vdltozatlan
- 1:2 paraméterek mellett, el6relathatélag 2022. marciusig
-10 82 folytatdédik. A jegybank mérlegf6osszege szeptember
-15 0 kdzepén a GDP 135,4 szazalékara emelkedett. Az
20 83 el6retekint6 irdnymutatas nem valtozott, a jegybank
g 5 g 5 g 5 g 5 ’ szorosan nyomon koveti a koronavirus-jarvany hatasat, és
g g 2 g & & & é' a mar meghozott |épéseken tul kész tjabb lazitd [épéseket
o~ N N A o~ N o~ N eszkdzolni, ha szilkséges. A jegybank a keretrendszer
— FeI'Fore kvé piaci tokga ramlas fellilvizsgalat eredményeképpen kozolte, hogy fenntartja a
=10 éves USA hozam (jobb tengely) - L, L
=710 éves német hozam (jobb tengely) hozamgdrbe-kontrollal  kiegészitett  mennyiségi  és

Forras: EPFR, Bloomberg mindségi lazitast, valamint a 10 éves japdan allamkotvény

hozamanak 0 szazaléktdl vald eltérését +25 bazispontban
hatdrozta meg. A jegybank a juniusi Glésen bejelentette,
hogy idén Uj forrasnyujté eszkozt vezet be a klimavaltozas
kedvezG6tlen hatdsainak enyhitése érdekében, amellyel a
maganszektor klimavédelmi torekvéseit szandékozik
tdmogatni.

A Bank of England dontéshozoéi augusztusi kamatdonté
tilésiikon valtozatlanul hagytak az iranyado ratat és nem
madositottak az allampapir- és vallalati ktvényvasarlasi
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3-7. abra: Az inflacid és a maginflacio alakulasa a
régidban
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Megjegyzés: Eves valtozds, szazalék. *A maginflacid esetében az

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és

dohdnytermékek nélkili inflacid). A kék terilet az inflacios célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat

programok paraméterein sem. Az inflacid a juniusi
2,5 szazalékos haroméves csucsrdl, juliusban 2 szazalékra
csokkent, majd augusztusban 3,2 szazalékra emelkedett.
Az el6bbi idészak soran a maginflacio 2,3 szazalékrol
1,8 szdzalékra csokkent, majd 3,1 szazalékra emelkedett.
Az angol jegybank elGrejelzése szerint a kovetkezé
negyedévekben az inflacié atmenetileg 4 szdzalékra
emelkedik. Ezt kdvetSen a kereslet mérséklédésével és a
kindlati korlatok enyhulésével parhuzamosan az inflacié
célértékhez. A
irdnymutatasa szerint, az alapkamat 0,5 szdzalékos szintje

visszatér a 2 szazalékos jegybank

mellett tervezik elkezdeni a jegybankmérleg csdkkentését.

A pénz- és tGkepiaci hangulat valtozékonyan alakult. A
junius o6ta eltelt id6szak els6 felében a koronavirus delta
variansanak terjedése és az ahhoz kapcsoléddan
bevezetett szigoritdsok miatt kissé romlott a piaci
hangulat, ugyanakkor a negyedév masodik felében
beérkez6 makrogazdasagi adatok, valamint a tovabbra is
tamogaté amerikai monetaris politika hatasara javult a
befektetSi kockazatvallalasi kedv. A globdlis befektet6i
hangulatot tovabbra is meghatarozza a jarvanyhelyzet
alakuldsa, azon beliil is a negyedik hulldm esetszamainak
sok orszagban tapasztalt novekedése. Az Ujranyitd

gazdasagok novekvé  keresletének  kielégitésében
problémat jelentettek a kinalat oldali kapacitds korlatok és
ellatasi nehézségek, a nemzetkdzi kereskedelemben a
szallitasi koltségek és id6k wugrasszerld novekedése,

valamint az emelked6 nyersanyagarak is. Az elmult
id6szakban megjelent gazdasagi el6rejelzések és a
beérkez6 tényadatok, illetve leading indikatorok tovabbra
is kedvez6 gazdasagi képet vetitenek el6re, azonban a
pandémia  utani  visszapattanas jelei kezdenek
aldbbhagyni. A varakozason felil alakuld inflacids adatok
ezzel szemben kedvezGtlendiil hatottak a globdlis pénzpiaci
hangulatra. Néhany fontosabb nyersanyag araban mar
korrekciéd volt tapasztalhaté az elmualt hoénapokban,
mikdzben az olaj ara a kinai kereslet korili aggodalmak és
a delta varians terjedéséhez kapcsolodd kockazatok,
valamint geopolitikai fesziltségek hatasara csokkent, bar

az utolsé hetekben korrigdlt. Az elmult negyedévben

Osszességében  valtozékony volt a hangulat a
pénzpiacokon: a pénzpiaci  volatilitdas  enyhén
mérséklédott, mig a fejlett és a feltorekvd

részvényindexek is tobbségében emelkedtek, a vezetd
amerikai t6zsdeindexek mintegy 3—6 szazalékkal keriltek
magasabbra, igy Ujabb historikus cslcsokat értek el. A
dollar a fejlett és a feltorekvé devizakkal szemben
tobbnyire kismértékben er6s6dott, igy az eurdhoz és a
fonthoz képest rendre 1,3 és 1 szazalékkal értékel6dott fel,
mig a jenhez képest enyhén gyengiilt. A fejlett piaci hosszu
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3-8. abra: Energia-, dohdny-, alkohol- és élelmiszeraraktol
szlirt inflacié alakuldsa a régio orszagaiban
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kotvényhozamok mérséklédtek, az amerikai 10 éves
hozam kozel 20, a német pedig 10 bazisponttal keriilt
(3-6. dbra). A

kotvényhozamok emelkedtek, koztik a régid hosszu

alacsonyabbra feltorekvé  piaci

hozamai is.

Tovabbra is tartésan laza monetaris politikat var a piac a
fejlett jegybankoktdl. A piaci drazasok alapjan a Fed 2023
elején kezdheti emelni kamatszintjét, ami a junius koézepi
varakozasokhoz képest enyhén késébbi id6épont. Az EKB
jelenlegi kamatkondiciéi a piaci arazasok alapjan 2024
masodik felében szigorodhatnak, igy a piaci szerepl6k
kés6bbre arazzdk a kamatemelés lehetdségét a junius
kozepi varakozdshoz képest.

A korabbi iranymutatassal 6sszhangban, juniusban és
augusztuban 25-25 bazisponttal, 0,75 szazalékra emelte
az alapkamatot a cseh jegybank. A cseh inflacid, kéthavi
csokkenést kovetben, a juniusi 2,8 szazalékrdl, juliusban
4,1
emelkedett. Jiri Rusnok jegybankelndk elmondta, hogy

3,4 szazalékra, majd augusztusban szazalékra
készen allnak az udjabb kamatemelésekre a soron
kovetkez6 Ulések alkalmaval. A lengyel jegybank juliusi
kamatdontd Glésén 0,1 szazalékon tartotta az alapkamatot
és nem vdltoztatott az allampapir-vasarlasi program
paraméterein sem. Az egyes jegybankok altal figyelt, a
nemzeti statisztikai hivatalok altal kdzolt inflacids adatokat
tekintve, a lengyel inflacié a juniusi csokkenést kévetGen,
juliusra a tizéves csucsot jelenté 5 szazalékra, majd
augusztusban 5,5 szazalékra emelkedett. A roman

jegybank sem vdltoztatott a monetaris politika
irdnyultsagan, azonban rovid- és kozéptavon is jelentésen
emelte az inflacids el6rejelzését. Romaniaban juliusban
53

emelkedett az inflacid. Az elmult hdrom hdénap soran

5szazalékra, majd augusztusban szazalékra

valamennyi régiés orszagban tovabb emelkedett a
harmonzidlt fogyasztéiar-index. Lengyelorszagban a HICP a
janiusi 4,1 szazalékrdl juliusban 4,7, majd augusztusban
5,0 szazalékra emelkedett. Csehorszagban a harmonizalt
fogyasztoidr-index a janiusi 2,5 szazalékrdl juliusban
3,1
emelkedett. Romaniaban is tovabb emelekdett a HICP

2,7 szazalékra, majd augusztusban szazalékra
szintje az elmult hdarom hodnap sordn. A harmonizdlt
fogyasztéidr-index a 3,5 szazalékos
3,8, pedig 4,0

emelkedett. (3-7. dbra). Az elmult harom hdnap sordn a

juniusi szintrdl

szazalékra

jaliusban augusztusban

maginflacio is jellemz6en emelkedett a régids
orszagokban, egyedil Romanidban csokkent a mutatd

(3-8. abra).
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasag teljesitménye 2021 masodik negyedévében 17,9 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz

képest, ezzel a magyar gazdasag sikeresen Ujraindult. A gyors ndvekedésnek koszonhetéen a mdasodik negyedévben a hazai

GDP szintje mar enyhén meghaladta a 2019. negyedik negyedévi értékét. A gazdasagi teljesitményt a feldolgozdipar mellett

mar a szolgaltatadsok kilabalasa is tdmogatta. Az épitSipari teljesitmény a tavalyi harmadik negyedév 6ta folyamatosan javul.

Felhasznalasi oldalrdl az éves alapu névekedéshez mindegyik tétel hozzajarult, a legnagyobb mértékben a nettd export és

a haztartasok fogyasztdsa. A magas frekvencidju adatok aldtdmasztjak a gazdasagi teljesitményben megfigyelhetd

kettGsséget. A termel6 agazatok és némely szabadid8s szolgdltatas teljesitményének helyredllasa folytatédott, mig a

turisztikai dgazatok kildbaldsa hosszabb idét vesz igénybe.

3-9. abra: A GDP éves valtozdsa 2021 masodik
negyedévében az Eurdépai Unid orszagaiban

Eves valtozas (%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok
Forras: Eurostat

3-10. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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I Nettd export Készletvaltozds

I Brutto 4lldeszkoz-felhalmozas Kormanyzati fogyasztds

GDP (szazalék)

. Hiztartasok fogyasztasa

Megjegyzés: A kormanyzati fogyasztds tartalmazza a kormanyzattdl
és nonprofit intézményektsl kapott természetbeni tarsadalmi
juttatdsokat.

Forras: KSH

2021 masodik negyedévében a brutté hazai termék
17,9 szazalékkal
idGszakdhoz képest, amivel elérte a valsag el6tti szintjét.

emelkedett az el6z6 év azonos

Szezonalisan igazitva az el6z6 negyedévhez képest
2,7 szazalékkal nétt a GDP. A magyar gazdasdag sikeresen
Ujraindult. A negyedév kozepétdl kezdve a korabbi korlatozd
intézkedések fokozatosan felolddsra keriltek, aminek a
pozitiv hatasai mar érvényesilhettek ebben az id6szakban.
A hazai gazdasagi teljesitmény szezondlisan kiigazitott
novekedése (+17,7 szazalék) nagyobb volt az eurozéna
(+14,3 szazalék) Unié (+13,8 szazalék)

atlaganal, igy 2021 masodik negyedévében folytatodott a

és az Eurdpai

redlgazdasagi konvergencia (3-9. dbra).

Felhaszndlasi oldalrél az éves alapu noévekedéshez
mindegyik tétel hozzdajarult, a legnagyobb mértékben a
netté export és a haztartasok fogyasztasa. A beruhazasok
emelkedtek, leginkdbb a vdllalati szektornak kdészénhetben,
mikdzben az allami beruhazasok Iényegében stagnaltak. A
készletvaltozds hatdsa — az el6z6 két negyedévvel
ellentétben — érdemben pozitiv volt, amelyhez a globalis
chiphidny is hozzajarulhatott. A kormanyzati fogyasztas
jelent6sen, 3,2 szazalékkal emelkedett. A nettd export
6,5 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi ndvekedéshez,
amiben egyarant fontos szerepe volt az aru-, valamint a

szolgdltatas-kulkereskedelem javulasanak (3-10. dbra).

A haztartasok fogyasztasi kiadasai 10,6 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
fogyasztds bdviléséhez elsGsorban a szolgdltatasok
fogyasztasanak a korldtozo intézkedések feloldasat kovetd
részleges helyreallasa jarult hozza. A ndvekedést a tavalyi
évben ellendllénak bizonyuld munkaerépiaci folyamatok, a
novekvs bérek és foglalkoztatottsag, valamint a lakossag a
gazdasag Ujranyitdsat kovetSen csokkend megtakaritasi

ratdja is tamogatta.

A lakashitelek kibocsatasa historikus cstucsot ért el a
negyedév soran. 2021 masodik negyedévében a teljes
pénzlgyi
421 milliard forinttal béviilt a tranzakcidk eredGjeként, igy a

kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya

haztartasi hitelallomany 2020 juliusa és 2021 janiusa kozott
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3-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor névekedési liteme tranzakcio alapu,
a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fenndllo hitelek

alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forrds: MNB

3-12. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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mintegy 15,3 szazalékkal névekedett. Az dllomany béviilését
a fizetési moratdrium miatt lecsokkent t6keamortizacio, a
valamint a

lakashitel-kihelyezések rekord volumene,

babavaré hitelkibocsatas tovabbra is magas szintje
érdemben segitette. A negyedév soran 151 milliard forint
kotottek a  fiatal

hitelszerz6déseket, mellyel a

értékben hazasparok babavaré

fennallé  babavaré-
hiteldllomany 1334 milliard forintra nétt, és ezzel a
hitelintézeti szektor haztartasi hitelallomanyanak tébb mint
15 szazalékat adta. A személyi hitelek kibocsatasa tovabbra
is elmarad a jarvany el6tti mértékétdl, mig a lakashitel-
kihelyezések volumene historikus csucsot ért el a masodik

negyedév soran, 2019 azonos id8&szakdanak értékét
44 szazalékkal meghaladva. A kimagasld lakashitel-
kihelyezést a 2021-t6l elérhet6 Uj otthonteremtési

tdmogatdsok érdemben segitették, emellett hatdssal
lehetett még a volumenre a lakdsarak emelkedése, valamint
az lakasar- és kamatemelkedési vdarakozasok kapcsan a
hitelpiacon megjelend el6rehozott kereslet is. A hitelpiac
normalizalédasaval Osszhangban, a Hitelezési felmérés
alapjan 2021 masodik negyedévében a lakascélu hitelek
sztenderdjei érdemben nem vdltoztak, mig a fogyasztasi
hitelek feltételein enyhitettek a bankok. A valaszadd
intézmények mind a lakashitelek, mind a fogyasztasi hitelek
esetében élénkils keresletet érzékeltek, melynek tovabbi
élénkilésére 2021 masodik felében is szamitanak, részben a
2021-ben elindult, lakaspiacot érint6 4j allami programok,
illetve az otthonfelljitasi tamogatas el6finanszirozdsa irant

megnovekedett igény miatt.

A vallalati hitelallomany visszafogottan, ugyanakkor ezen
beliil a kkv hitelezés dinamikusan novekedett a masodik
negyedévben. A vallalati hiteldllomany a teljes pénziigyi
37
novekedett 2021 masodik negyedévében, mellyel az éves
novekedési Utem 8,2 szazalékot tett ki (3-11. dbra). A

vallalati

kozvetitérendszer mérlegében millidrd ~ forinttal

hitelezésen bellil a kkv hiteldllomany éves
novekedési iteme 21 szazalék volt juniusban, melyet az NHP
Hajra keretében a negyedév sordn megkotétt mintegy
630 millidrd

tdmogatott. 2021 masodik negyedévében az dgazati bbviilés

forint  értékl szerz6dés is érdemben
heterogén képet mutatott, a legnagyobb allomanybdéviilés
az ingatlaniigyek, mig a legnagyobb allomanycstkkenés a
tortént. A

felmérésben részt vevé bankok nettd értelemben vett

feldolgozdipar  4gazatokban Hitelezési
56 szazaléka a kereslet élénkilésérdl szamolt be a negyedév
soran. Minden vallalatméret kategdridban, tovabba az tzleti
célu ingatlanhiteleknél, valamint a rovidebb és hosszabb
lejaratud hitelek esetében is a kereslet élénkiilését
tapasztaltdak a vélaszadd hitelintézetek, és a kovetkezd

félévre elGretekintve is tovabbi keresletélénkilést helyeztek
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3-13. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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3-14. abra: A turisztikai kereslet alakulasa

2019 azonos id&szakatdl vett eltérés (%)
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Forras: Budapest Airport, Filmforgalmazok Egyesiilete, NUSZ Zrt.

Uzleti Intelligencia, KSH és Magyar Turisztikai Ugyndkség alapjan
MNB-becslés

kildtasba. Az NHP Hajra keretdosszege ugyan a nyari
honapokban kimeril, azonban a program keretein beliil
kotott szerzédések fokozatos és folyamatos lehivasa a
program lezarultat kovetd id6szakban 2021 folyaman is
tdmogatni fogja a kkv hitelpiacot, mikdzben a kkv-k
finanszirozasara a kibGvitett Széchenyi Kartya Program
(SzKP GO!) is kedvez6en hat.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene az idei masodik
negyedévben 10,8 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest a beruhdzasi szakstatisztika
(3-12. abra). A gép-

berendezésberuhazdsok volumene jelent8sen, az épitési

adatai szerint és
beruhazdsoké kisebb mértékben névekedett éves bazison.
2021 masodik negyedévében a koltségvetési szervek
beruhazasai lényegében stagnaltak, azonban az allamhoz
kozvetetten kapcsolodé (kvazifiskalis) agazatok, a vallalatok
és a lakossag beruhazasai mind emelkedtek az el6z6 év

azonos id8szakdhoz viszonyitva.

Termelési oldalon a legtobb nemzetgazdasagi ag
teljesitménye béviilt mind az el626 év azonos id6szakahoz,
mind az el6z6 negyedévhez viszonyitva (3-13. abra). A
legnagyobb mértékben a bazishatasnak kdszonhetben azok
az agazatok novekedtek éves alapon, amelyek a legnagyobb
visszaesést szenvedték el a jarvany elsé hullama soran (ipar,
szallashely-szolgaltatas). A valsag el6tti teljesitményiket
ugyanakkor csak az ipar, az épit6ipar, valamint egyes
szolgaltatd agazatok (informdacid, kommunikacio, pénzigy)
tudtdk meghaladni a mdasodik negyedévre. Az épitSipari
teljesitmény a tavalyi harmadik negyedév 6ta folyamatosan
javul, a legtobb szolgdltatdsi aldgazatban pedig az idei év

elsé negyedévében indult meg ez a folyamat.

A turisztikai agazat a 2020. novemberben bevezetett
korlatozé intézkedések oOta alacsony aktivitast mutat,
ugyanakkor a  szérakoztaté iparban  élénkiilés
tapasztalhat6 (3-14. abra). A kereskedelmi szallashelyeken
eltoltott vendégéjszakak szdma a masodik negyedév egészét
tekintve 73 szazalékkal volt alacsonyabb a két évvel korabbi
is elmaradt a
el6tti

szintjétdl, 36 szazalékkal mérséklédott a forgalom volumene

szintjéhez képest. Juliusban tovabbra

vendégéjszakak szama a koronavirus-jarvany
2019. juliushoz képest. A szallashelyek belfoldi eredeti
kereslete juliusban mar a két évvel ezel6tti forgalmanak
89 szazalékat érte el, ugyanakkor a kilfoldi vendégéjszakak
szama a 2019. juliusi szintjének minddssze 30 szazalékan
allt. A magas frekvencids adatok alapjan ugyanakkor a
turizmus forgalma az elmult id6szakban megkdozelithette a
két évvel kordbbi szintjét. A hazai turisztikai kereslet a
korlatozé intézkedések oldddasaval a harmadik hulldam utan
gyors Utemben emelkedik, azonban a nemzetkdzi turizmus
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3-15. abra: A Google Mobility Index alakulasa az egyes

szektorokban Magyarorszagon
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3-16. abra: Heti aramfogyasztas éves valtozas
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kildbaldsa akar évekig is eltarthat, amit a koronavirus-
jarvany kovetkeztében megvaltozd fogyasztdsi és utazasi
szokasok is befolydsolhatnak. A  kulturdlis terek
kihasznaltsdgat a mozik forgalmaval kozelithetjik, ahol a
korldtozé intézkedések idén aprilisi végi feloldasaval
fokozatosan emelkedett a Ildtogatdszam, augusztus
kozepére pedig a forgalom elérte a két évvel kordbbi
szintjét. A budapesti repul6tér forgalmi statisztikai alapjan
az utasszam majus végétdl kezdve lassi emelkedésnek
indult, am a forgalom augusztus végén tovabbra is tobb mint
50 szazalékkal maradt el a 2019. azonos id&szaki allapottdl.
A kozuton érkezé kulfoldi eredetli személyforgalom idén
aprilisban még 50 szazalékkal maradt el a két évvel korabbi
szintjétél, ugyanakkor fokozatos emelkedést kovetSen
juliustdl mar a 2019-es forgalom koril alakult.

A kiskereskedelmi értékesitések egyel6re nem mutatjak a
helyreallas jeleit. Juliusban a kiskereskedelmi forgalom
2,5 szazalékkal novekedett éves Gsszevetésben, azonban a
forgalom volumene tovabbra is elmaradt a valsag elGtti
szinttél, és hénapok 6ta stagnald, enyhén csokkend trendet
kovet. A szolgaltatasok szélesebb korét lefed6 online
pénztargép adatok alapjan ugyanakkor a nomindlis forgalom
a legtobb kiskereskedelmi szegmensben (koztik a
vendéglatasban) mar meghaladta a két évvel korabbi
szintjét. A Google mobilitas indexei enyhe
forgalomnovekedést jeleztek az utdbbi hdnapokban a
kiskereskedelmi és vendéglatohelyeken, valamint az
élelmiszer- és gydgyszervasarlds tevékenységekben. A
tranzitallomasokhoz és a munkahelyhez kothet6 aktivitas
augusztus végétdl kezdve emelkedésnek indult, mikézben a
lakdhelyhez kothetd tevékenység stagnalt (3-15. dbra).

Az els6 negyedévben az ipari termelés 37,6 szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbi szintjét a tavalyi alacsony
bazisnak is kdszonhetben, és a valsagot megel6z6 idészak
legmagasabb kibocsatasi értékénél is magasabban alakult.
Az ipari teljesitmény javuldsa tovdbbra is f6ként a kiilpiacra
termel6 agazatok gyors bdviilésének tudhatd be,
ugyanakkor a globdlis félvezet6-hidnnyal 6sszefliggésben
juniusban és juliusban enyhén csokkent a termelés

volumene az el6z6 honaphoz képest.

Az energiafelhasznalasi adatok alapjan az ipari kapacitasok
sértetleniil  vészelték at a  vildgjarvanyt, az
energiafelhasznalas tavaly Gsz 6ta jellemz6en meghaladta
a tavalyi szintet — részben az alacsony bdzisnak is
koszonhet6en (3-16. abra). Ugyanakkor a bazishatds
kifutasaval augusztustdl az energiafelhaszndlds a 2020-as
szintje korul alakul, ami az ipari termelés novekedési
Utemének mérséklédését jelezheti.
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A kozuti teherforgalom volumene a hazai ipar és a
logisztikai szektor (szallitmanyozas, raktarozas)
teljesitményének  alakulasarél adhat  képet. A

3-17. abra: Koézuti teherforgalom és az ipari termelés . ., L i
teherforgalmi adatok alapjan az ipari termelés a

valtozasa PR . . . . il
tavaszierSteljes novekedés utdn kisebb mértékld éves
gg - Gves valtozas (%) béviilést kényvelhetett el nydron (3-17. dbra). Augusztus
végére enyhén a tavalyi szint felett alakult a teherforgalom,
60

ami kevésbé dinamikus, de tovabbra is kedvezd ipari

40 aktivitast jelez.

20 Az épitGipari kibocsatas 2021 masodik negyedévében

0 - 13,9 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos

20 id6szakahoz képest. A két f6csoportban egyarant

novekedtek a fejlesztések. Majusban és juniusban mar havi

-40 - N .
bazison is névekedett az épitSipar kibocsatasanak volumene

és megkozelitette a valsag el6tti termelési szintjét is.
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== |pari termelés

i teherforgalom , 1. .. , L
& enyhén, 0,4 szazalékkal csokkent a termelés. A hd végi

) , L ) ) L szerz6désallomany tavaly november 6ta emelkedést mutat
Forrds: NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia, MNB-szamitas

az el6z6 év azonos iddszakaihoz viszonyitva.

A kozvetit6i adatok alapjan a tranzakciok szama 2021

3-18. 4bra: Ingatlankézvetit6k altal bonyolitott masodik negyedévében - az alacsony bazisértékhez
lakastranzakcidk szama havi bontasban kothetéen - jelent6s mértékben emelkedett éves
5000 -db % 140 osszehasonlitasban. Eves alapon a tranzakcidk szama
1800 120 Budapesten 87,0 szazalékos, vidéken 28,0 szazalékos,
1600 100  orszagos szinten pedig 40,2 szazalékos emelkedést
1400 80 mutatott, ami f6ként a jarvény tavaly marciusi kitéréséhez
1(2)88 II| IIII Zg kotheté alacsony bazisnak tulajdonithatd (3-18. abra). A

300 l II 20 pandémia el6tti id6szakhoz, 2019 mdsodik negyedévéhez

600 0 mérten orszdgos szinten joval kisebb mértékben,

-20 2,5 szazalékkal emelkedett az addasvételek szama. 2021.

400
200
0

juliusban és augusztusban nem valtozott érdemben a

AN A A NN A oMW N tranzakcidk szama orszagos szinten éves
@aeao9ogg99gaagadgaoaQ . s - "
9992992323989 <8dJ0ad 6sszehasonlitasban. Az MNB lakasarindex alapjan 2021 elsé
OO0 000000000000 OO ., ; , ;
NANANANAANNNNNNNNNANN negyedévében orszagosan 8,2 szazalékkal, Budapesten
m Vidék Budapest Orszagos (jobb t.) 2,9 szazalékkal, a vidéki varosokban 8,8 szazalékkal, a

Megjegyzés: EIGz6 év azonos idGszakdhoz képest. 2021. aprilisban kbzségekben pedig 10,8 szazalékkal dragultak a lakasok

az orszagos tranzakcidok éves novekedési lUteme a koronavirus- nomindlis eértelemben. Eldzetes adatok alapjan 2021

jarvany hatdsanak tulaj-donithaté alacsony bdazis miatt 134 masodik negyedévében orszagos atlagban és a févarosban

szazalékot tett ki. is folytatodott a lakdsarak emelkedése, orszagosan
Forras: Lakdspiaci kozvetit8i adatok 3,2 szazalékkal, Budapesten pedig 4,4 szazalékkal nSttek az

ingatlanarak.
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3-1. keretes iras: Az épitGipari alapanyagdrak alakulasa

A koronavirus-valsaggal 0sszefiiggésben fellépé keresleti-kinalati anomaliak kovetkeztében egyes épitGipari
alapanyagok ara drasztikusan emelkedett. A hazai épitGipari arak névekedéséhez a globalis tényez6k mellett azonban
egyedi hatasok is hozzajarultak az elmult években (keresletb6vitd intézkedések, kapacitaskorlatok). Keretes irasunkban
megvizsgaljuk, milyen tényez&k allnak az aremelkedés hatterében.

Az épitbipari anyagkoltségek nagymértékii emelkedése elsGsorban a koronavirus-valsag utani globalis termelési és
ellatasi problémakra vezethetd vissza. A gazdasagok kildabaldasa a nyersanyagok iranti kereslet jelentés élénkilését
eredményezte, amivel a kindlat nem tudott lépést tartani. A ledllitott gyarak Ujrainditdsa hosszabb id6t vesz igénybe és a
valsag kovetkeztében a kapacitasbbvit6 beruhazasok egy részét is elhalaszthattak. A kinai nagyberuhazasok jelent6s acél-
és nyersanyagigénye er@s elszivé hatdst keltett, mig az Egyesiilt Allamokban (és Kindban) a fa irdnti kereslet érdemi
béviilését eurdpai importbdl igyekeztek fedezni. Ezek a keresleti-kinalati anomaliak vilagszerte a fa, acél, szigetel6anyagok,
épit6kémiai termékek darainak drasztikus emelkedéséhez vezettek, egyes anyagokbdl pedig hidny alakult ki. A globalis
folyamatok hatdsa a hazai épitGipari arakban is megjelent. A nagymértéki aremelkedés és a kindlati korlatok akadalyozzak
a termelés bdvilését, és mindez egy olyan id&szakban torténik, amikor az allami otthonteremtési intézkedések
kovetkeztében is rendkiviil élénk a kereslet a hazai piacon.

A dragulas hatterében azonban nem csak globalis tényez6k alinak. Magyarorszagon a koronavirus-valsag el6tt is jelentds
mértéki volt az aremelkedés. 2018 és 2020 kozott a lakdépiiletek épitési koltsége hazankban dragult a legnagyobb
mértékben (kozel 9 szazalékkal) az unids orszagok korében (3-19. dbra). A 2008/2009-es valsagot kapacitas-leéplilés kovette
a hazai épitGiparban, igy amikor az elmult években (részben az allami beruhazasoknak és az otthonteremtési
tdmogatdsoknak koszonhetSen) ismét élénkilni kezdett a kereslet, a kindlat nem tudott kell6 mértékben bdviilni. A
folyamat eredményeként a nyersanyagarak globalis novekedése el6tt aremelkedés kezd6dott a hazai épitGiparban.
2015-t6l a kormanyzat elsGsorban a csaladi otthonteremtési kedvezmény (CSOK) keretein belll tamogatja a gyermeket
vallalé csaladok lakashoz jutasat. 2021-t6l pedig tobb Uj intézkedéssel (kedvezményes lakdsafa visszavezetése,
otthonfelujitasi program, illetékmentes lakasvasarlas és visszaigényelhet6 lakasafa CSOK igénybevétel esetén) igyekszik
el6segiteni az otthonteremtést. A keresletb6vitd intézkedések azonban arndveld hatassal birnak, mivel az épitGipar
termékei és szolgdltatdsai irant magasabb aron is keresletet tamasztanak, igy a tamogatdsok egy része az épitSipari
vallalatoknal csapddik le. A keresletosztonzés mellett relativ kevés figyelem iranyult a kindlat tamogatasara és a
hatékonysag névelésére. A rendelkezésre allé adatok alapjan 2021 els6 negyedévében ismét hazankban volt a legmagasabb
a lakasépitési koltségek novekedése. A kozel 17 szazalékos dragulas rendkivil magasnak tekinthet6 az unids orszagok
korében megfigyelt 2,8 szazalékos atlaghoz képest.

3-19. abra: A lakasépitési koltségek éves valtozasa az EU orszagaiban

Szazalék Szazalék
9 - - 18
8 - - 16
7 - - 14
6 - - 12
5 - 10
4 - - 8
3 - ®) -6
2 o -4
1 - On |2

O
0 - -0

CER LT L IR K B R KRR

c ™ c = © c 5 = = c "

IR IR I A R 51507) cH3 0 HIAIoOR ISR AN

S g5 > L L > 00 O o g o >3Ssmw SSS>S A s S s C

cESc858E5o8g8c2SE825%380= 85858 ¢

N [7] o {g— 0.8 N = .

STEA9ET T 2T gzafe T4 £28°

o O c o s o - a o) S

s g = & 2 &
M 2018-2020 atlag 02021. I. negyedév (jobb tengely)
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A lakasépités anyagkoltsége kozel 20 szazalékkal dragult 2021 elsé negyedévében (3-20. abra). Az elmult hisz évben a
munkaer6koltség jelentbs valtozékonysagot mutatva, de jellemzéen nagyobb mértékben emelkedett, mint az anyagkéltség.
2020-ban ugyanakkor az anyagkoltség novekedésének Uteme mar meghaladta a munkaerékoltség emelkedésének
mértékét. 2021 els6 negyedévében az anyagkéltségek novekedési (iteme kdzel haromszorosa volt a munkaerékoltség
novekedési Utemének, ami historikusan a lakasépitési koltségek soha nem latott mértékl emelkedését eredményezte.

3-20. abra: A lakasépitési koltségek éves valtozasa
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Juliusban a kormany tobb olyan intézkedésr6l dontott, ami a kinalati problémak enyhitését és az aremelkedés
megfékezését célozza. A banyaszati, kitermelési kotelezettség hataridejének roviditése és bizonyos termékek (kavics,
séder, cement, egyes szigetelGanyagok, vas és acél termékek) kivitelének korlatozasa az épitSipari alapanyagok kinalatanak
bévitését tamogatja, mig az egyes épitGanyagokra (homok, kavics, sdéder) kivetend6 extraprofit-adé az aremelkedést
hivatott mérsékelni. Az exportkorlatozas bevezetését azonban az EU-nak kell jévahagynia, amire legkorabban oktéberben
keriilhet sor, igy addig a kivitel esetében kotelezé bejelentést tenni és az allam elévasarlasi joggal élhet. Piaci informacidk
alapjan a harmadik negyedévben — részben a kormanyzati intézkedéseknek kdszonhet6en — [ényegében megsziint az
alapanyaghiany hazankban. Néhany fontosabb nyersanyag vilagpiaci ara (fa, mianyag, acél) az elmult id6szakban csékkenni
kezdett, amit hamarosan a lakossag is érzékelhet. Hosszabb tavon ugyanakkor csak a versenyképesség javitasa és a kinalati

fejlesztések el6mozditasa mérsékelheti a kapacitas problémakat és az dremelkedést.
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3.3. Munkaerdépiac

2021 masodik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 7,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakdhoz

képest. A bérindexben az idei évben lefelé torzitd statisztikai hatasok vannak jelen, melyek kisz(irésével a bruttd

atlagkereset 9,7 szazalékkal n6tt 2021 elsé felében. A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 619

ezer volt az els6 negyedévben, ami 63 ezer fével t6bb, mint el az el6z6 év azonos id&szakdban. A koronavirus jarvany ujabb

hullamainak lecsengése és a gazdasag Ujranyitdsa utdan megkezdddott a munkaerépiac visszarendezddése, juliusban

historikus csucson volt a foglalkoztatottak szama. A vallalati kildtasok pozitivak és minden kiemelt agazatban

|étszambdvitést terveznek.

3-21. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves

valtozasa
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Forrds: KSH

3-22. abra: A versenyszféra foglalkoztatds éves
valtozasanak agazati bontdasa
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3.3.1. Bérek

2021 masodik negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 7,4 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami tobb, mint 1 szazalékponttal
marad el az év els6 negyedévének atlagatol. A rendszeres
atlagkereset 6,4 alapon, a
prémiumkifizetések nem tértek el érdemben az el6z6
évben (3-21. abra). A legtobb
agazatban 7-10 szazalékos volt a bérnovekedés az elz6 év

szazalékkal né6tt éves

regisztralt mértéktdl

azonos id6szakahoz képest, azonban a jarvany dltal
leginkabb érintett szolgaltatd agazatokban (szallashely-
szolgdltatds, vendéglatds; egyéb szolgaltatds) és a
pénzugyi-biztositdsi tevékenységet végz6k korében a

bérdinamika mérsékeltebb volt.

A bérezési folyamatokban lefelé torzito statisztikai
hatasok figyelhet6k meg. A jarvany els6 hullama alatt
magas volt a részmunkaid6s foglalkoztatds az alacsony
keresetliek korében, a bérindex azonban csak a teljes
munkaid6s foglalkoztatottakat veszi figyelembe, igy ez
brutté  atlagkeresetet. A
részmunkaid&sek aranya 2020 év végén mar a valsag elbtti

felfelé  torzitotta a
szintre esett vissza, igy a tavalyi magas bazishatas miatt a
bérindex jelenleg alulbecsiilt. A statisztikai torzitasok
kiszlirésével az els6 negyedévben 7,3 szazalékkal, a
masodik negyedévben pedig 12,1 szdzalékkal néttek a
versenyszféra bérek az el6z6 év azonos id@szakdhoz
képest.

3.3.2. Foglalkoztatds és munkanélkiiliség

A koronavirus-jarvany ujabb hullamainak lecsengése,
valamint a gazdasag ujranyitasa utan megkezdddott a
munkaer@piac visszarendez6dése. Ehhez jegybanki és
kormanyzati intézkedések (hitelmoratérium,
bértamogatdsok) is hozzdjarultak. A Munkahelyvédelmi
bértdmogatast 198 ezer f6, az Agazati bértamogatast
166 ezer f6, mig a Munkahelyteremtési bértdmogatast

39 ezer f6 vette igénybe.

A Munkaer6-felmérés szerint a foglalkoztatottak szama
63 ezer fével volt magasabb 2021 masodik negyedévében
az el6z6 képest. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama a nyers

év azonos id6szakahoz
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3-23. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa
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Munkanélklliek mEE Inaktivak == Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2021. Il. negyedéve helyett aprilisi havi adatok allnak
rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szamanak

valtozasa ellentétes elGjellel szerepel. Forras: KSH

3-24. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdyvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-25. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat
megragadé mutatok
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e Regisztralt allaskeres6k
e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
== Munkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek. Forrds: NFSZ, ESI, Google

adatok alapjan atlagosan 4 millié 619 ezer volt ezekben a
honapokban. A kozfoglalkoztatottak szama 5 ezer fGvel
nétt, mig a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
18 ezer f6ével mérséklédott éves alapon. A versenyszféra
foglalkoztatds az el6z8 év azonos id&szakdahoz képest
1,5 szazalékkal, negyedéves  Osszevetésben pedig
0,9 szazalékkal béviilt. Alkalmazkodds volt a ledolgozott

munkadrak terén is, a teljes munkaidd egyenértékes (TME)

létszdm 3,9 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A  versenyszféran belll a

feldolgozdiparban, épitSiparban, turizmusban, valamint
egyes piaci szolgdltato szektorokban (pénzigy, informacid,
kommunikacié) nétt, a kereskedelem és a szallitas
teruletén csokkent a foglalkoztatottak szdma éves alapon
(3-22. abra). Az oltasi kampany kifutasaval az allami
szféraban kismértékben csokkent a foglalkoztatottak

szama az elsé negyedévhez képest.

2021 juliusaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
szama a nyers adatok alapjan 4 milli6 704 ezer fével
historikus csticson alakult, ami 94 ezer fével haladta meg
az egy évvel korabbi értéket (3-23. abra). A szezonalisan
igazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak szama 16 ezer
fével magasabb volt az el6z6 honaphoz képest. A juniusi
foglalkoztatds a nyers és szezondlisan igazitott adatok
alapjan is a legmagasabb volt a rendszervaltas ota. A
szezondlisan igazitott munkanélkiliségi rata a masodik
negyedéves 4,1 szazalékrdl juliusban 3,9 szazalékra
mérsékl6dott. Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovabbra is

alacsonynak tekinthetd a hazai munkanélkiliség.

Az ESI - konjunktira hangulatot monitorozé - vallalati
felmérése alapjan a tavaszi és nyari hdnapokban a
vallalatok foglalkoztatasra vonatkozé varakozasai
pozitivak és minden kiemelt agazatban létszambdvitést
terveznek. A feldolgozdiparban a munkaeré iranti kereslet
mar magasabb, mint a jarvany el6tt, mig a szolgdltaté
szektorokban és az épitSiparban megkozelitette azt

(3-24. abra).

A munkanélkiiliség rovid tavu alakulasat megragado
mutatok tovabbra is pozitiv képest festenek a
(3-25. abra). A
munkanélkiliek szdma a tavaly juniusi

munkaerdépiacrol regisztralt
csucspontot
kovetSen folyamatosan mérséklédik, idén augusztusban
261 ezer f6 volt, ami minddssze 10 ezer f6vel tobb a
jarvany eldtti szintnél. A munkanélkili segélyre vonatkozo
Google Trends indikator a valsag el6tti szinten van, az ESI
lakossagi  felmérése alapjan pedig a lakossag
munkanélkiliségtdl vald félelme most a legalacsonyabb a

koronavirus-jarvany kitorése ota.

INFLACIOS JELENTES o 2021. SZEPTEMBER

49



MAGYAR NEMZETI BANK

50

3-2. keretes iras: Mire koltik a haztartasok a pénziiket?

A bérdinamika elmult hénapokban megfigyelt lassulasa ellenére, a jovedelmi alapfolyamatok tovabbra is a lakossagi
jovedelmek stabil bdviilésének iranyaba mutatnak. A masodik negyedévben a teljes nemzetgazdasdg bérnovekedése
atlagosan nominalisan 7,2 szazalékot ért el, mig a foglalkoztatottsag 1,4 szazalékkal emelkedett. Mindezek eredGjeként a
masodik negyedévben realértéken 6,3 szazalékkal béviilt a nettd keresettomeg. A negyedév folyamdn beérkezett bér és
Iétszam adatok egyarant gyors helyreallasra utalnak. Keretes irdsunkban attekintjiik, hogy az erds jovedelmi folyamatok
ellenére, miért nem latunk érdemi helyredlldst a kiskereskedelmi termékfogalomban, illetve, hogy hol keriltek
felhasznalasra a gazdsdag Ujranyitdsa ota felszabaduld lakossagi megtakaritasok.

A kiskereskedelem forgalma tovabbra sem érte el a koronavirus-valsag el6tti szintjét, a kedvez6 munkaerdGpiaci
folyamatok ellenére, a legfrissebb juliusi adat alapjan tovabbra is — 2,1 szazalékkal — elmaradt téle. A masodik
negyedévben, az alacsony tavalyi bazis kovetkeztében 7,3 szazalékkal bévilt a kiskereskedelmi forgalom (3-26. abra).
A lakossagi bizalmi indikator februar 6ta egy szlik, -37 és -30 pont kozotti historikusan alacsonynak mondhaté savban
ingadozik.

3-26. abra: A kiskereskedelemi forgalom, real netté keresettémeg és a netté megtakaritasok alakulasa

2020. januar =100 Mrd. Ft
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mmm Nettd megtakaritas (jobb t.) e Kiskereskedelmi forgalom szintje

= Redl nettd keresettomeg

Megjegyzés: 2020. januari szint = 100.
Forras: KSH adat, MNB-szamitas

A korabbi varakozasainkkal 6sszhangban, a tavalyi évben regisztralt magas megtakaritasi rata a korlatozo intézkedések
aprilisi enyhitését koévet6en csokkent. A masodik negyedévben a csaladok nettd megtakaritasainak tavalyi évhez
viszonyitott csokkenéséhez dontden a lakossagi hitelezés dinamikus béviilése, kisebb mértékben pedig a megtakaritasok
mérsékl6dése jarult hozza. A lakossagi hitelezés masodik negyedévben megfigyelt bdviilése els6sorban a lakascélu
hitelkihelyezések dinamikus emelkedésének kdszonhet6. Mdrcius 6ta a minden hdnapban rekord mértékd lakdscélu
hitelkihelyezést figyelhettiink meg, melynek kdszonhet6en a masodik negyedéves lakashitel-kibocsatas 44 szazalékkal
haladta meg 2019 azonos id6szakanak értékét. A kimagasld volument tamogattak a 2021-t6l elérhetd Gj otthonteremtési
intézkedések, valamint a lakasar- és kamatemelési varakozasok kapcsan a hitelpiacon megjelené el6rehozott kereslet is.
Utdbbiakon tul a lakdsarak emelkedése is hozzdjarult a rekordésszegl negyedéves lakashitel-kihelyezéshez az atlagos
hitel6sszegek novekedésén keresztiil.

A masodik negyedévben a lakossag készpénzallomdnya és a banki betétek a jarvany alatti id6szakhoz képest
visszafogottabban béviiltek. Ugyanakkor az elmult hénapokban a bankbetétekben elhelyezett megtakaritasok tovabbra is
meghaladtak a valsag el6tti atlagos tranzakcidés volument. Ezzel szemben Eurdpa-szerte inkabb a nettéd bankbetét-
elhelyezés csokkenése volt megfigyelhet6. A betétek esetében az dllomany novekedése a likvid eszkdzok béviilésének
kdszonhet6. Az elmult hénapok adatai alapjan folytatédott a lakossagi allampapir-dllomany bévilése annak ellenére, hogy
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a masodik negyedévben a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritasa a tavalyi évhez képest alacsonyabb szinten alakult.
A lakossag tovabbra is megtakaritasainak hozzavetGlegesen negyedét allampapirba fekteti, ezzel stabil keresletet tamasztva
a népszerl megtakaritdsi eszkdz irant. A lakossagi dllampapir-allomany 2021 jaliusaban atlépte a 9700 milliard forintos
szintet.

A masodik negyedéves haztartasok fogyasztasi kiadasaira vonatkozoé részletes adatok a szolgaltatasok iranti belfoldi
kereslet élénkiilésérdl tanuskodnak. A korlatozo intézkedések aprilis—majusi feloldasat kovetéen, a lakossag megtakaritasi
ratdjanak mérséklédésével parhuzamosan, jelent6sen élénkilt a szolgaltatasok iranti kereslet (példaul vendéglatas,
szallashely-szolgaltatas). Ennek kovetkeztében a fogyasztas 2021 masodik negyedévi béviiléséhez legnagyobb mértékben
a szolgaltatasok fogyasztdsanak helyredllasa jarult hozza (3-27. dbra). A szolgaltatdsok vasarlasara forditott kiadasok
19,9 szazalékkal emelkedtek az alacsony tavalyi bazishoz képest. Jelent6s béviilést figyelhettiink meg tovabba a tartés
termékek fogyasztasaban (19,4 szazalék), mely a kiskereskedelmi adatok alapjan valdszinlileg a gépjarm( vasarlasoknak,
valamint a kultur- és egyéb cikkek forgalomnovekedésének kdszonhetd.

3-27. abra: Fogyasztasi tételek hozzajaruldsa a fogyasztasi kiadasok boviiléséhez
év/év szazalékpont
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Nem tartds termék vasarlasara forditott kiadas
M Féltartos termék vasarlasara forditott kiadas
B Tartds termék vasarlasara forditott kiadas
O Fogyasztas

Megjegyzés: Eves hozzajarulds a haztartasok hazai fogyasztas kiadasainak novekedéséhez.
Forras: KSH adat, MNB-szamitas.

Az épitkezések és az épitGipari alapanyagarak miatt a felujitasok koltségeinek jelent6s mértékii megugrasa a
haztartasokat a kiaddasaik atcsoportositasara késztethette. Nemzetkozi 6sszevetésben kiugréan novekedtek a hazai épitési
koltségek (részletesebben lasd 3-1. keretes iras). 2021 elsé negyedévében a hazai lakossagi épitési koltségek kozel
17 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, mely a szolgaltatasok fogyasztasanak hirtelen
megugrasa mellett magyardzhatja a nemzetkozi 6sszevetésben visszafogott kiskereskedelmi értékesitési adatokat.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag helyredllasa tovabb folytatodott 2021 masodik negyedévében. A kereslet a gazdasagi Ujranyitast kovetd

korrekciojaval a gazdasag ciklikus pozicidja jelentés mértékben javulhatott az elmult negyedévekben. A gyors kilabalassal

parhuzamosan a kibocsatasi rés jelentésen zarodott az elmult id6szakban, amivel a kibocsatas megkozelitette a potencialis

szintjét. A ciklikus pozicié alakuldsat a szokdsosndl is nagyobb bizonytalansdg Ovezi, a keresleti és kinalati hatdsok

szamszer(Usitése és szétvdlasztasa nem egyértelm(i. A gazdasag Ujrainditasa miatt a kindlati oldalon fellépd sz(ikosség az

inflacio emelkedésének iranyaba hat. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsdga tovabbra is alacsony szinten

alakul idén.

3-28. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozoéiparban
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Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB
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Becslésiink szerint a kereslet a gazdasagi ujranyitast kovetd
korrekcidjaval a gazdasag ciklikus pozicidja jelentGs
mértékben javulhatott az elmult negyedévekben. A gyors
kilabalassal parhuzamosan a kibocsatasi rés jelentGsen
zarédott az elmult idészakban, amivel a kibocsatas
megkozelitette a potencidlis szintjét. A ciklikus pozicid
alakuldsat a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi, a
keresleti és kindlati hatdsok szdmszerUsitése és
szétvalasztdsa komoly kihivast jelent. A gazdasag
Ujrainditasa miatt a kindlati oldalon fellép6 szlikésség az
inflacié emelkedésének irdnyaba hat.

Kérddives felmérések alapjan a feldolgozéipari vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga tovabbra is alacsony szinten alakul
idén (3-28. abra). A kedvez6 adatokkal és a korlatozo
intézkedések enyhitésével 6Gsszhangban a vilaggazdasag
teljesitményére vonatkozd kilatasok javultak, azonban az ezt
ovezd bizonytalansag a delta varidans terjedésével
parhuzamosan tovdbbra is jelent6s maradt. A hazai
feldolgozdipari vallalatok jov6beli termelési varakozasai
tovabb javultak az év kozepén. Varakozdsunk szerint a
gazdasag helyredlldasa  folytatédik 2021  harmadik
negyedévében, mivel a koronavirus-jarvany elleni védekezés
jegyében meghozott szigori korlatozé intézkedések a
madsodik negyedév sordn feloldasra kerultek.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az arak ndvekedési Giteme juniusban 5,3 szazalékon tet6zott, majd ezt kovetSen augusztusban éves 6sszehasonlitasban
4,9 szazalékon alakult. Az adészlrt maginflacid az elmult honapokban atlagosan 3,6 szazalék volt. Az iparcikkek éves
aremelkedése magasabb a korabbi évek atlaganal, amihez hozzajarulhatott, hogy a globalis nyersanyagar-emelkedés
fokozatosan egyre szélesebb termékkorben jelenik meg a fogyasztdi drakban. A piaci szolgdltatasok inflaciéja juniusban
emelkedett, azonban ezt kdvetGen juliustdl valtozatlanul 4,1 szazalékon alakult, ami arra utal, hogy a szolgaltato szektorban
az Ujranyitdshoz kapcsolddo atarazasok donté része mar megvaldsulhatott. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragado
mutatoink — a keresletérzékeny termékek, illetve a ritkan valtozo ard termékek és szolgaltatasok inflacidja — a juliusi
csokkenést kovetéen enyhén emelkedtek augusztusban.

. e . i i 3.5.1. Termeldi drak
3-29. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa

A vilagpiaci élelmiszerarak juniusi és juliusi csokkenését

200 2016.januar=100 augusztusban emelkedés kévette. A legnagyobb mértékii
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Gabona eeeeee Olajos novények (3-29. 4bra).
e e = Cukor
Megjegyzés: Realértelemben vett drindexek. A hazai mez6gazdasagi termel6i darak éves
Forras: FAO o6sszehasonlitdisban az el6z6 negyedévhez képest
Osszességében emelkedést mutattak 2021 masodik
negyedévében. A gylimolcsok termelSi arai  éves
3-30. dbra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakuldsa Osszehasonlitasban az els6 negyedévet atlagosan jellemzdé
2018, januar=1 30 szazalékos emelkedést kovetSen a masodik negyedévben
1,80 - minddssze 1,5 szazalék alatti mértékben novekedtek. A
160 - burgonya termel6i arai egy év utan emelkedést mutattak:
juniusban éves 0Osszehasonlitdsban kozel 25 szazalékos
1,40 névekedés volt megfigyelhetd. Az allati eredet(i termékek
1,20 - kozil a sertéshis termelSi dra az idei év masodik
negyedévében atlagosan kozel 10 szazalékkal csokkent. A
1,00 1 gabonafélék darai 2021 mdsodik negyedévében az el6z6
0,30 - évhez képest tbbb, mint 30 szazalékkal emelkedtek
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= Allati eredet(i termékek emm=Szezondlis termékek historikus atlagot meghaladé mértékben emelkedtek 2021
~——Gabona —Aggregdlt juliusdig. A teljes ipar belféldi értékesitési arai az elmult
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. hénapokban éves Gsszehasonlitdsban a historikus atlagot
Forras: KSH

meghaladd, kétszamjegyli novekedést mutattak, melyhez

féként az energiatermel6 dgazatok tavalyi jelentds mértéki
csokkenésének bazishatasa jarult hozza.
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3-31. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forrds: MNB-szamitds

3-32. abra: Az inflacids alapmutatok
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Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
3-33. abra: Az iparcikkek arvaltozasa
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Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatdl sz(irt adatok.
Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds
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3.5.2. Fogyasztdi arak

Az arak novekedési uteme juniusban 5,3 szazalékon

tet6z6tt, majd ezt kovetéen augusztusban éves
6sszehasonlitasban 4,9 szazalékon alakult. Augusztusban az
arak  emelkedéséhez  legnagyobb  mértékben az
GUzemanyagok magasabb — tobb, mint 20 szazalékos —
ardinamikdja jarult hozzad. Az inflacié alakuldasabdl az
részt

GUzemanyagok arvaltozasa tovabbra is jelent8s

magyaraz (3-31. abra).

Az addszit maginflacié az elmult honapokban atlagosan
3,6 szazalék volt. A tartdsabb inflaciés tendencidkat
megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek,
illetve a ritkdn valtozé aru termékek és szolgdltatasok
inflaciéja — a juliusi csokkenést kovetéen augusztusban
enyhén emelkedtek (3-32. dbra). Az Eurostat mddszertana
alapjan szamitott maginflacios mutatd — a volatilis energia,
élelmiszer, alkohol és dohanytermékek nélkili inflacio —
vegyes képet mutat: mig Lengyelorszagban meghaladja a
jegybanki inflacios cél korili toleranciasavot, addig hazank,
Romania és Csehorszag esetében a toleranciasavon belll, a
jegybanki inflacids cél koriil alakul (lasd 3-1. alfejezet).

Az iparcikkek inflacidja az elmult honapokban atlagosan
3,3 szazalékon alakult. Az iparcikkek éves aremelkedése
korabbi
hozzajarulhatott, hogy a globalis nyersanyagar-emelkedés

magasabb a évek  atlagandl, amihez
fokozatosan egyre szélesebb termékkorben jelenik meg a
fogyasztdi arakban. A termékkoron beliil a tartos iparcikkek
inflaciéja augusztusra 4,4 szazalékig emelkedett. A nem
tartds iparcikkek inflacidja a juniusi 3,5 szdzalékos csucsot
kovetben 2,8 szazalékra mérséklédott augusztusra, amiben

bazishatdsok is szerepet jatszottak (3-33. abra).

A piaci szolgaltatasok inflaciéja juniusban emelkedett,
azonban ezt kévetGen juliustdl valtozatlanul 4,1 szazalékon
alakult, ami arra utal, hogy a szolgaltaté szektorban az
ujranyitashoz kapcsoldddé atarazasok donté része mar
megvaldsulhatott. Juniusban a korabbi évek atlaganal
magasabb ardinamika féként a belfoldi Gdilés, illetve a
mobiltelefon, internet szolgaltatasok 4rvaltozasahoz
kapcsolédott, majd jaliusban és augusztusban a tavalyi
figyelhettink  meg

évnek  megfelel6  ardinamikat

(3-34. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara az elmult id6szakban
tovabbra is tobb, mint 1Gzazalékkal emelkedett éves

6sszehasonlitasban. Ezt egyrészt a 2020. decemberében a
korabbi években megfigyeltnél jelentésebb mértékd piaci
aremelés athuzodo hatasa, masrészt a januartdl és aprilistol
életbe Iépett jovedékiadd-emelések okoztdk. Ugyanakkor a
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tavalyi évi jovedékiadd-emelések hatasanak kifutdsaval a

i o o o i termékkor ardinamikdja fokozatosan mérséklédik.
3-34. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa

% Az élelmiszerek inflaciéja emelkedett, azonban
0
12 Osszességében a historikus atlagnal alacsonyabb

1,0 - . . . .
0.8 ardinamika jellemezte az elmalt hoénapokban. A
0,6 feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja — kimozdulva a negativ
0,4 tartomanybdl — 3,5 szazalékra gyorsult, melyhez f6ként a
0,2 . 2 s s P
00 friss gyimolcsok és a burgonya arvaltozasa jarult hozza. A
0,2 feldolgozott élelmiszerek inflacidja a juniusi 3,9 szazalékrol
0,4 augusztusra 3,3 szazalékra mérséklédott.
-0,6
E g § é é é é é 3 g 3 g Az iizemanyagok arait az elmult idészakban a vilagpiaci
8 2 w w E 32 = 3 % £ QE, GE) olajarak mellett bazishatds is alakitotta. A Brent k&olaj
= E ¥ 5 ° 3 8 e o o )
® o c T vildgpiaci aralakuldsa és a a tavalyi évi daremelkedés
wv
bazishatdsa kovetkeztében az (zemanyagok inflacidja
m 2016 2017 w2018 m2019 m2020 m2021

20 szazalék korul alakult.

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.

’ A szabalyozott termékek arai az elmilt hénapokban
Forras: KSH, MNB

emelkedtek. Ennek hatterében a koronavirus-jarvany miatt
tavaly novemberben bevezetett ingyenes kozteriileti

. . . o parkolds megsziintetése allt.
3-35. abra: Inflaciés varakozasok a régioban

Az elmult honapok adatait tekintve az inflacio meghaladta

12 a juniusi Inflaciods jelentés elGrejelzését.
10 3.5.3. Inflacids varakozasok
8 A lakossag inflaciés varakozasai az elmdult idGszakban
. lényegében nem valtoztak. A nyari hénapokban a régid
valamennyi orszagaban viszonylag magas szinten stagnaltak
4 az inflaciés véarakozasok (3-35. abra). A lakossag inflacids
) varakozasat méré mutatokat, hasonléan a fogyasztdiar-
indexhez, a szokasosnal nagyobb valtozékonysag jellemzi.
O T T T T T T T T T T T T
o — (g\] [22] < wn (o] ~ [ee] (o)} o —
— R — R — — — i — — o~ (]
o o o o o o o o o o o o
(o] (o] (g\] o~ (g\] (o] o~ N o~ (o] o~ o~
= emee RO eeececse SK PL cz HU

Megjegyzés: Romdnidra vonatkozdan 2020. majus 6ta nem all
rendelkezésre adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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3-3. keretes iras: A gazdasagi nyitas inflaciés hatasainak elemzése

A koronavirus-jarvany harmadik hulldmanak visszaszorulasaval, illetve a lakossag atoltottsaganak emelkedésével
parhuzamosan dprilis 7-t6l megkezd6dott a jarvanyigyi korlatozasok fokozatos feloldasa. Keretes irasunkban
bemutatjuk, hogy az aprilis—majus soran lezajlott gazdasagi nyitas hogyan hatott a hazai inflacids folyamatokra.

1

A korlatozasok altal érintett szolgaltatasok kére, illetve a gazdasag ujrainditasanak idGzitése eltért a tavalyi évben
tapasztaltaktol. A jarvany elsé hullamaval szemben a hazai sikeres atoltasi programnak kdszonhet8en idén mar aprilisban
Ujraindulhatott a gazdasagi élet. Aprilis végén kinyithattak a vendéglatohelyek teraszai, majustdl pedig Ujra elérhetévé
valtak a széllashely szolgaltatasok, az allatkertek, uszodak, fitnesztermek, mozik, szinhazak. igy az djranyitashoz kapcsolédd
inflacids hatas is a tavalyi évet jellemz6nél korabban — majus—juniusban — jelentkezett.

A korlatozasok feloldasat kovet6en az Gjranyitashoz kapcsolddo inflacids hatas kisebb volt, mint amit 2020 nyaran
megfigyelthettliink. A korai nyitas altal érintett szolgaltatasok esetében a kereslet gyors megjelenése elsésorban a
vendéglatas és a turisztikai dgazatban okozott a korabbiaknal nagyobb dremeléseket. A belfoldi Gdulések esetén a kordbbi
évek atlagat jelentds mértékben meghaladd atarazast tapasztalhattunk juniusban (3-36. abra, bal panel). Hasonlé mintazat
volt megfigyelhet6 a piaci szolgdltatasokndl is, ahol juniusban koézel 0,8 szazalékos aremelkedést tapasztalhattunk
(3-36. abra, jobb panel). A piaci szolgdltatasok arindexe éves Osszehasonlitisban azonban nem emelkedett tovabb
juliusban, ami arra utal, hogy az Ujranyitashoz kapcsoldédd atdrazasok dont6 része mar megvaldsult. Szamitasaink szerint a
gazdasagi Ujranyitasbol eredé addicionalis atarazas a majus-juliusi id6szakban 6sszesen 0,5 szazalékponttal emelhette az
inflaciot hazankban.

3-36. abra: A belfoldi Gidiilés (bal panel) és a piaci szolgaltatasok (jobb panel) havi ardinamikajanak alakulasa

6 _Szézalék 0,9 _Szézalék

4 0,8 -
0,7 -
2 A 0,6 -
o _!ILI_g.L 05
0,4
-2 A 0,3 -
4 - 0,2
0,1 A
6 n n ) n ) 0,0 -

= 3, 3 3 2 2 5 3 = 5

S £ 5 3 2 g £ 5 e 2
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© ©

2016 =2017 m2018 m2019 W2020 W2021 =2008-2013 5016 w2017 m2018 2019 H2020 H2021 =2008-2013

Megjegyzés: Addsz(rt, szezonalisan igazitott havi valtozas.
Forras: KSH, MNB

A termékszintii havi arvaltozasok eloszlasat az elmult 6 évben vizsgalva megallapithatd, hogy az idei évben tavalyhoz
hasonldan az eloszlas jobbra szélesedett (3-37. abra). Az arcsokkenést, illetve mérsékelt arvaltozast mutaté termékek és
szolgaltatdsok aranya az elmult évekhez képest alacsonyabb volt, mig a 3 szazalékot meghaladé mértékben névekvé aru
tételek aranya a korabbi években tapasztaltaknal magasabban alakult a majus-juliusi id6szakban. Az idei Gjranyitas becsilt
inflaciés hatasa ugyanakkor a 2020-as 0,9 szdzalékpontos mértéknél alacsonyabb volt (lasd a 2020. szeptemberi Inflacids
jelentés 3-2. keretes irasa). Ez vélhet6en annak készonhetd, hogy az idei korlatozasok a termékek és szolgaltatasok csupan
egy szlikebb korét érintették.
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3-37. abra: Az inflacio tételeinek majus-julius havi ardinamikainak eloszlasa (2015-2021)

Relativ gyakorisag (szazalék)

2015 =——2016 2017 ==—=2018 ==—=2019 2020 w2021

Megjegyzés: Addsz(rt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forras: KSH, MNB

A koronavirus-jarvany utani gazdasagi ujraindulast kévetéen a jegybankok inflacios céljat meghaladé aremelkedés
nemzetkozileg megfigyelheté jelenség. Az ,Ujraindulas ara” az emelkedd inflacié, az eredményes helyreallas
kovetkezménye. A fogyasztoi arak emelkedése a gazdasagi nyitast kovetden juniusban nem csak Magyarorszagon, de az
Egyesiilt Allamokban is 5 szazalék folé ugrott, és a régids gazdasagokat is az drak szokatlanul erés novekedése jellemzi.
Lengyelorszagban a juniusi 4,4 szazalékot kovetSen juliusban éves 06sszehasonlitdsban 5,0, augusztusban pedig
5,5 szazalékra emelkedett az inflacid. Csehorszagban a 2,9 szazalékos piaci varakozasokat meghaladé mértékben, éves
alapon 3,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak juliusban, augusztusban pedig 4,1 szazalékra emelkedett a rata.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A pénz- és t6kepiaci hangulat valtozékonyan alakult az elmult negyedévben. A junius 6ta eltelt id6szak elsé felében a
koronavirus delta varidnsanak terjedése és az ahhoz kapcsoléddan bevezetett szigoritdsok miatt kissé romlott a piaci
hangulat, ugyanakkor a negyedév masodik felében beérkezé makrogazdasagi adatok, valamint a tovabbra is tamogatd
amerikai monetaris politika hatdsdra javult a befektetdi kockdzatvallaldsi kedv. A valtozékony pénzpiaci hangulatban a
kockazati mutatdk enyhén emelkedtek, ugyanakkor a pénzpiaci volatilitds a juniusban tapasztalthoz képest enyhén
mérsékl6dott.

Hazdnk hitelkockdzati felara a valtozékony nemzetkdzi befektetsi hangulat ellenére az elmult negyedév elsé felében sziik
savban mozgott, majd ezt kdvetben mérséklédott. Az emelked6 inflacids kockazatok és kamatvarakozasok hatdsara a régids
és igy a magyar allampapir hozamok is emelkedtek. A bankkozi hozamgorbe is felfelé tolddott. A forint a régids devizdknal
nagyobb mértékben, kdzel egy szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A régidban a lengyel zloty és a cseh korona
tobbnyire egyltt mozogtak, azonban a zloty az id6szak végén gyengiilni kezdett, 6sszességében 1 szazalékkal értékel6dott
le, mig a korona 0,6 szazalékot er6sodott.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi 4.1.1. Magyarorszag kockézati megitélése

120 Pazispont bazispont 4oy Hazank hitelkockazati feléra a véltozékony nemzetkézi
28 I ggg befektet6i hangulat ellenére az elmult negyedév elsé
0 300 felében sziik savban mozgott, majd ezt kovetden
'gg I ggg mérséklGdott (4-1. dbra). Az id6szak soran a nemzetkozi és
120 | 150  az orszagspecifikus tényez6k egyarant csokkentették a CDS
-160 - 100  feldrat, amely igy jelenleg 50 bazispont koril tartdzkodik.
-200 - 50
-240 -0 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
N AN A MMM OOMNAOAMOAOMOAOOMN
CQQ0QQOQ0QO00000QQ0o0Q . s s — .
MOALSSTNHBOONNOBRNRS S o A forint a régids devizaknal nagyobb mértékben, kézel egy
OO0 0000000000000 O0O0Oo z , s ooz PR ,
NARAANANRAANAANANRAQQQA szazalékkal értékel6dott fel az euréval szemben.
C—1Nemzetkézi komponens (s . .. . .
=3 Orszagspecifikus komponens A régidban a lengyel zloty és a cseh korona tdbbnyire egyiitt
= Magyar CDS-felar (jobb tengely) mozogtak azonban a zloty az id&szak végén gyengilni

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios mddszer leirdsa kezdett, Osszességében 1 szazalékkal értékel6dott le, mig a
megtaldlhaté  a Kocsis-Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak korona 0,6 szadzalékot er8sddott (4-2. dbra). A devizdk
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forras: Bloomberg arfolyama az inflacids kockazatok ergsodésével dsszefiiggs

kamatvarakozdasok valtozasaval parhuzamosan mddosult. A

4-2. dbra: A régiés devizaarfolyamok alakulésa forint a dollarral szemben 1,5 szézalékkal értékeldott le,

16% - 16% mig a régios devizak kozil a zloty, 3,1 szazalékos, mig a cseh
12% 12% korona 1,2 szézalékos mértékben gyengilt az amerikai

8% 8% fizetGeszkozzel szemben.

4% 4%

0% 0% 4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

-4% -4% g g 1s . . . p

8% 8% Emelkedett a kiilfdldiek forint allampapir-allomanya az
= (+] = (J . .
12% 129% elmult negyedévben (4-3. abra). A nem rezidensek forint
16% | -16%  allampapir-dllomanya az idei év els6 felében szamottevéen
-20% -20%  csOkkent, junius ota viszont emelkedik. Az elmult harom

hdénap soran kézel 300 milliard forinttal n6étt az allomany. A

forint allampapirokon belili tulajdoni részarany szintén

=~

forint/euro emelkedett, igy 20,8 szazalékon alakult.

orona/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv A diszkontkincstarjegyek aukciéin a meghirdetettnél

értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik. kevesebb, az allamkétvény aukciékon viszont a
Forras: Bloomberg . . . . .
meghirdetettnél nagysagrendileg ugyanennyivel nagyobb
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4-3. 3bra: A kiilféldiek forint allampapir-allomanya mennyiségekben fogadott el ajanlatokat az AKK. Az aukciés
. atlaghozamok a masodpiaci hozam ndvekedésével
mrd forint % .. . iz .
5400 47  @sszhangban minden futamidén emelkedtek az elmult
Z;gg negyedévben. A 3 hdnapos DKJ aukcion 51 bazisponttal, mig
4500 a tizéves aukcidn 22 bazisponttal emelkedett, igy az id6szak
g;gg végén elGbbi esetében 1,1, utdébbinal 3,07 szazalékon
3600 alakultak az aukcios atlaghozamok. Az aprilisban kibocsatott,
3300 30 éves kamatozdsu, zd6ld &llampapirt szintén a
3000 - . . .. I P
2700 meghirdetettnél nagyobb mennyiségben értékesitette az

2400 17  addssagkezeld.

Az dllampapir-piaci hozamgorbe teljes szakaszan
emelkedtek a hozamok. (4-4.3bra). A rovidebb
futamid6kén mar junius kozepétdl emelkedtek a hozamok,

2012.01

2013.01
2014.01 -
2015.01
2016.01
2017.01 -
2018.01
2019.01
2020.01 -
2021.01 -

Kualfoldiek forint allampapir-allomanya

= Kilfoldi dllomany részaranya (jobb tengely) , i o Lo , )
] - ’ ok ) mig a hosszi hozamok julius végéig még enyhén
Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvénye o , . .
) & ,gy ) ) Je8Y v mérsékl6dtek. Augusztus sordan azonban minden futamidén
allomanyat mutatja. L. . .. L, 3
Ujra emelkedni kezdtek a hozamok. Osszességében a 3 éves

Forras: MNB

hozam 44, mig a 10 éves 20 bdazisponttal emelkedett a
4-4. 3bra: Az allampapir-piaci referenciahozamok negyedév soran, melyhez elssorban nemzetkozi tényez6k
alakulasa magyaraztak, kdztlik a hasonléd mértékben emelkedd régids

kamatemelési varakozasok. A bankkodzi hozamok kozil a

10 10 3 hénapos BUBOR 68 bazisponttal 1,61 szazalékra
9 9 emelkedett.
8 8
7 7 A régiés hosszi referenciahozamok toébbségében
2 i emelkedtek az idGszak soran (4-5. abra). A tizéves cseh
4 a hozam 33, mig a lengyel hozam a hazai hozamemelkedéshez
3 3 hasonlé mértékben, 24 bazisponttal emelkedett. A szlovdk
2 2 hozam 17 bazisponttal mérséklédott.
1 1
0 0
-1 -
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3 hénapos 3 éves 10 éves
Forras: AKK

4-5, dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2021 masodik negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban és az lzleti célu ingatlanhitelek tekintetében sem

valtoztak érdemben a vallalati hitelezési feltételek, és 2021 masodik félévére el6retekintve mar a sztenderdek enyhitése

varhaté. A lakdscélu hitelek sztenderdjei nem valtoztak 2021. mdsodik negyedévében, mig a fogyasztdsi célu hitelek

feltételei enyhtltek és eléretekintve is tovabbi enyhités varhaté. A vdllalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége

novekedett, mig az eurdhiteleké csokkent a vizsgalt id6szakban, a hosszu tavon fix kamatozasu lakashitelek atlagos

hitelkoltsége érdemben nem valtozott. A negyedév sordan megkotott lakdshitel-szerz6dések kétharmada Mindsitett

Fogyasztdbarat Lakashitel (MFL) minGsitéssel rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon kiszamithato torlesztérészleteket.

A negyedév folyamadn a redlkamatszint enyhén csokkent, melyet alapvetéen az inflacids varakozdsok novekedése magyaraz.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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e Forintkamatok > 1 M euro
----- Eurokamatok > 1 M euro
————— Eurokamatok < 1 M euro
Megjegyzés: Vdaltozd kamatozasi vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2021 harmadik
és negyedik negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2021 masodik negyedévében a forinthitelek atlagos
kamatlaba névekedett, mig az eurohiteleké csokkent. Az
Ujonnan szerz6dott, éven belll valtozé kamatozasu (tehat

z6mében piaci alapu) vallalati forinthitel-szerz6dések
simitott atlagos kamatszintje — a pénzpiaci Ugyletek

kiszlirésével —a kisosszeg( hitelek esetében 11 bazisponttal,
mig a nagyoOsszegl hitelek esetében 13 bazisponttal
emelkedett az el6z6 negyedévhez képest (46. abra). Ezzel az
atlagos forinthitel-kamat 2,5 szazalékot tett ki juniusban az
éven belll valtozé kamatozasu hiteleken belil. A kis- és
nagyosszegli eurdhitelek kamatszintje pedig rendre 15,
valamint 86 bazisponttal csokkent a negyedév soran, ezzel
junius végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi koltsége
1,6 szazalékon 4allt. A forintkamatok emelkedése a

forraskoltség  novekedésére, mig az eurokamatok

csokkenése a kamatfelarak csokkenésére vezethet§ vissza.

A negyedév soran a vallalati hitelezési feltételek nem val-
toztak érdemben, el6retekintve pedig enyhités varhato. A
Hitelezési felmérésben részt vevé bankok érdemben nem
valtoztattak a hitelhez jutds feltételein a masodik negyedév
sordn. 2021. masodik félévre elGretekintve kis résziik mar a
feltételek enyhitését tervezi: az Uzleti célu ingatlanhitelezés
kapcsan a valaszadd hitelintézetek nettd értelemben vett
20 szazaléka tervez enyhiteni, mig a kis- és mikrovallalatok,
illetve a nagy- és kozepes vallalatok esetében 14, illetve
10 szazalékuk (4-7. dbra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A forraskoltségek emelkedését a negyedév soran még nem
érvényesitették a bankok az arazasukban. A 2021 masodik
negyedéve soran létrejott lakashitelszerz6dések atlagos
kamatfeldra valamennyi kamatfixalasi  kategériaban
csokkent, legnagyobb mértékben az 5 évnél hosszabb
lakashitelek

40 bazisponttal, 1,5 szazalékpontra. A negyedév soran

futamiddre kamatfixalt esetében
megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az
1-5 évre és az 5 évnél hosszabb futamid6re kamatfixalt
hitelek esetében enyhe 23 és 3 bazispontos névekedés utan

4,7 és 4,1 szazalékon allt a negyedév végén (4-8. dbra). A
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4-8. abra: Az Gj haztartasi hitelek THM-szintje
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e Személyi kolcson (jobb tengely)

Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forrds: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnydnak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2021 harmadik
és negyedik negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan

személyi kolcsonok atlagos THM-szintje 0,33 szazalékponttal
12,3 szazalékra csokkent a vizsgalt idGszak végére. A
Mindsitett Lakashitelek
1,3 szazalékpontot tett ki 2021. junius végén, mely termék a

Fogyasztobarat felara

negyedéves lakashitel-kibocsatds 68 szazalékat adta.

A bankok lakascélu hitelek

sztenderdjein, mig a fogyasztasi hiteleknél enyhitettek a

nem valtoztattak a
negyedév soran. A Hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan 2021 masodik negyedévében a bankok érdemben
lakdshitelek
tekintetében

nem valtoztattak a sztenderdjein, a

részfeltételek ugyanakkor a valaszadd
intézmények fele a feldrak mérséklését jelezte, mely mogott
az élénkulsé banki verseny és a piaci részesedési célok alltak.
2021 masodik félévére elbretekintve sem terveznek
valtoztatni a lakashitelek feltételein, azonban a bankok
nettd értelemben vett 35 szazaléka a folydsitasért
korabbi

visszavonasat — helyezték kilatasba (4-9. dbra). A fogyasztasi

felszamitott dijak emelését - kedvezmények
hitelek tekintetében a hitelintézetek netté értelemben vett
52 szazaléka enyhitett a hitelhez jutas feltételein a masodik
negyedév soran, amit alapvetéen a feldrak mérséklése,
valamint a

megengedett jovedelemardanyos

torlesztérészletek lazitdsa révén valdsitottak meg. A
harmadik és negyedik negyedévre eléretekintve a bankok
10 szazaléka a sztenderdek tovdbbi enyhitését tervezi a
fogyasztasi hitelek piacdn a javuld gazdasagi és lakdaspiaci

folyamatok tiikrében.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre elGretekinté realkamat enyhén csokkent a
negyedév folyaman. Az inflacids varakozasokkal csokkentett
redlkamatszint az allampapirpiaci hozamok alapjan
15 bazisponttal, mig a betéti kamatok alapjan becsilve
27 bazisponttal mérséklédott 2021 masodik negyedévében.
Ennek kovetkeztében az allampapirpiaci hozamok alapjan
becsilt redlkamat -2,8 szazalékon, a betéti kamatok alapjan
becsiilt pedig -3 szazalékon allt a negyedév végén
(4-10. abra). A negyedéves inflacids varakozasok valtozasa a
redlkamatszint csokkenése, mig a benchmarkhozamok
enyhe valtozdsa a realkamatszint ndvekedése iranyaba

hatott.
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4-10. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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= = = ] éves realkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzGi inflacios varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldasaval az MNB altal szamitott egyéves el6retekinté
elemzéGi inflaciés varakozasok alapjan.
Forras: MINB, Reuters poll
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2021 elsé félévében a folyd fizetési mérleg egyenlege és a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége egyarant emelkedett.

A kilsé pozicid javuldsanak hatterében elsGsorban a kilkereskedelmi tobblet novekedése allt: az aruegyenleg enyhe

tobbletbe fordult és a jarvany hatasara visszaesett szolgdltatdsegyenleg is javulni kezdett. A nettd export emelkedéséhez

az ipari termelés élénkilésével parhuzamosan bévilé exportdinamika, illetve a fokozatosan visszatérd turizmus is

hozzdjarult. Az dtmenetileg kilféldon munkat vallalok jovedelmének csokkenése hatasara a jovedelemegyenleg hidnya

emelkedett, ami enyhén fékezte a kiilsé egyensulyi mutaték emelkedését. Az EU-transzferek felhasznalasa tovabbra is

jelent6sen hozzdjarult a kedvezd kiils6 pozicidhoz. A finanszirozasi adatok szerint a hazai vallalatok kifektetéseinek hatdsara

torténd nettod FDI kidramlads mellett az addssagtipusu forrasok bedramlasa volt megfigyelhet6 2021 elsé felében.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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e K {(ilsG finanszirozasi képesség
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP
szazalékaban. Forrds: MNB

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa

millidrd euro milliard euro

2008
2009 |
010 |
2017 |
2018 |
2019 |
2020 |
2021

o~ o~
I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Addssagjellegti finanszirozas
mmmm Nem adossagjellegl finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e K (i|s§ finanszirozasi igény (folyd fizetési- és t&kemérleg)
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd

fizetési- és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika
tévedések és kihagydsok egyenlegének Osszege. Kozgazdasagi
szempontbdl az addssagmutatdk dinamikajanak fundamentdlis
alakulasat nem befolyasolja a szamla és tombarany kovetelések
kozotti atvaltds, ezért ezt a technikai hatast kiszdrtiik az id6sorbdl.

Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

A foly6 fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege a 2020
tavaszan tapasztalt visszaesést kovet6en érdemben javult,
2021 kézepén -0,6 szazalékot tett ki, amivel parhuzamosan
a kilsé finanszirozasi képesség a GDP 1,1 szazalékara
béviilt (5-1. dbra). A kilsé egyensulyi mutatok javulasanak
elsésorban a kilkereskedelmi

hatterében egyenleg

emelkedése allt, ami a masodik negyedévre a GDP
3,2 szazalékat tette ki. A nettd export gyors bévilésében az
aruegyenleg — élénkil6 ipari termeléssel parhuzamosan
megvalodsuld — javulasanak hatdsa tikrozédott, mikozben a
jarvany enyhiilésével a korabban jelentds visszaesést mutatd
szolgaltatasegyenleg is javult. Az atmenetileg kalféldon
munkdat vallalék jovedelmének — vélhetéen a jarvany
hatasaihoz koét6dé — csokkenése a jovedelemegyenleg
hianyanak emelkedése iranyaba hatott. A transzferegyenleg
2021 els6 félévében is jelent8sen javitotta a kilsé egyensulyi
poziciot.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2021 elsé felében a kifektetések novekedése mellett a
netté FDI kiaramlast mutatott, mig az addssagjellegii
forrasok novekedtek (5-2. dbra). A kilféldon megvaldsuld
befektetések
megvalosult kiilfoldi befektetések — részben az alacsonyabb

hazai emelkedtek, mig a hazankban
profit miatt mérsékeltebb Ujrabefektetés kdvetkeztében —
ettdl

novekvd kilfoldi befektetési jegy vasarldsa hatdsara az elsé

elmaradé mértékben ndéttek. A hazai szerepl6k
félévben is folytatodott a portféliorészvény-befektetések
nettd kidramlasa. Ezzel szemben az addssagjellegl forrasok
emelkedtek 2021 elsé felében,
bankrendszerhez,
Az

alakuldsat befolyasolja a jegybank altal a negyedévek végén
juttatott
devizalikviditas, ugyanakkor a gazdasag nettd kiilsé addssag

nagyobb részben a

kisebb részben az allamhaztartashoz
kothet6en. addssagjellegli  forrdsok szektoronkénti

— atmenetileg — a bankrendszer szamara

szintjére semleges. A konszolidalt allam nettd kiilsé
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok

dinamikdajanak fundamentalis alakulasat nem befolyasolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kiszirtiik az idésorbdl. A GDP
szazalékaban.

Forras: MNB
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forrdsainak emelkedése els6sorban az dallam tavaszi,
jarvannyal kapcsolatos eszkdzbeszerzéseihez, és a jegybanki
eurolikviditast nyujto swapok novekedésének
devizatartalékot csdkkenté hatasdhoz kot6dott. A nem
pénziigyivallalatok nettd kiilsé addssdga enyhén csokkent az
els6 félévben, amiben a kiilfoldi eszk6zok emelkedésének

hatasa tikroz6dott.

A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve 2021 elsé
félévében az allam magas finanszirozasi igényét nagyrészt
ellensulyozta a maganszektor jelentds finanszirozasi
képessége (5-3. dbra). Az els6 negyedévi megtakaritasi
folyamatokban még a jarvanyhelyzet jelent8sen éreztette
hatasat: a visszafogott fogyasztdas mellett folytatdédott a
haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsanak emelkedése,
mikdzben a vallalati pozicié a mérsékelt beruhazasi aktivitas
hatasdra finanszirozdsi képességbe fordult, az allam
finanszirozasi igénye pedig tovabb emelkedett. A masodik
negyedévben azonban a lakossdg megtakaritasa — a

kényszermegtakaritdasi motivum oldédasaval - mar
csokkent, mig az allam finanszirozasi igénye — a gazdasag
Ujrainduldsaval novekvé addbevételekkel 6sszhangban — a

korabbi magas szintr6l mérséklédott.

Az elsd félévi addssagbearamlas hatasara 2021 juniusaban
a netté kiils6 addéssdg a GDP 8,9 szazalékat tette ki
(5-4. dbra). A brutté kilsé addssag a GDP 58 szazaléka
kozelébe csokkent: a nomindlis GDP jelent&s béviilésének
hatasa tébb, mint ellensuilyozta a tartozdsok tranzakcidkbdl

ered6 emelkedését. A  gazdasdg  Ujraindulasaval
parhuzamosan a maganszektor kalféldi  tartozasai

emelkedtek a vallalatok kereskedelmi hiteleinek és a bankok
rovid kilsé addssaganak novekedése hatdsara, ugyanakkor
kalfoldiek forint
elsé

fékezte a tartozasok bdvilését a

allampapirjainak  csokkenése és az negyedévi

devizakotvény-lejarat.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

Az elGrejelzési horizonton a folyd fizetési mérleg egyenlege fokozatosan emelkedik, ami a gazdasag kilsé finanszirozasi
képességének tartds novekedésében is tikrozédik. A folyd fizetési mérleg egyenlegét el6retekintve elsésorban a
kilkereskedelmi egyenleg bdviilése hatarozza meg, amelyet a gazdasdagi helyredllassal, a kiépul6é Uj kapacitdsokkal
0sszhangban bdviilé ipari termelés és az elGrejelzési horizonton fokozatosan visszatéré turizmus mellett emelkedé
exportdinamika, illetve a koronavirussal szembeni védekezési kiadasok mérsékl6dése is tdmogat. A gazdasag
dinamizaléddsaval parhuzamosan a kulfoldi vallalatok profitja is emelkedik, ami a gyors gazdasagi béviilés mellett a
jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianyanak stabilizalodasat eredményezi. Az EU-transzferek tovabbra is érdemben névelik
a gazdasag kulsé finanszirozasi képességét. A szektorok megtakaritdsi folyamatait tekintve az allamhdztartas hianya
fokozatosan mérséklédik a csokkend jarvany elleni védekezési kiadasok és — a gazdasdg dinamikus novekedésével
parhuzamosan — emelkedd addbevételek hatdsara. A lakossag jarvany alatti magas nettd pénziigyi megtakaritasa a
fogyasztas helyrealldasaval és az élénkilS beruhdazasi aktivitassal, mig a vallalatoké atmeneti emelkedést koéveten a
beruhazasi dinamika emelkedésével parhuzamosan fokozatosan csdkken. Az allam és a lakossag kozott dtcsoportositast
jelent a 2022-ben potencialisan megvaldsulé addvisszatérités.

Az el6rejelzési horizonton a folyo fizetési mérleg egyenlege
tartosan  emelkedik a  kiilkerekedelmi  tdbblet
névekedésének hatasara (5-5.abra). A nettd export
bdéviilését 2021-ben tobb tényez6 tamogatja. Egyrészt a
kilkereskedelmi partnereink gazdasagi helyreallasaval

5-5. dbra: A killsG finanszirozdsi képesség alakulasa parhuzamosan novekvé kiilsG kereslet az export dinamikus

15 % %15 novekedésének iranydba hat, mikézben az el6z6 évhez

képest mérsékeltebbek a jarvanyhoz kapcsolddé importot
novel6 kiaddsok, ami egylittesen az aruegyenleg javulasat
eredményezi. Emellett a turizmus talpraallasaval a
szolgaltatdsegyenleg is bévil. Az élénkils kils6 kereslettel

és — a jelent6s FDl-bedramlas altal is kiépllSé Uj
kapacitdsoknak is készénhet6en — bbvilé ipari termeléssel

o6sszhangban a kulkereskedelmi egyenleg javulasa 2022-

-10 - - -10 . .- . o
0 DO A NMLINONO®KOGDO - N M 2023-ban is folytatédik. A transzferegyenleg tartdsan javitja
S8cocoocoo0o0o0009o088 . v .
NAANNAANANNQQAQAA a kils6 egyensuly pozicidt, bar a jelenlegi hétéves unids

WKils6 finanszirozasi képesség ~ @Folyd fizetési mérleg ciklus forrasainak kifutasaval 2023-ban atmenetileg enyhén
® Transzferegyenleg* Jévedelemegyenleg mérsékl6dik az EU-forrdsok felhaszndldsa. A gazdasagi
Aru- és szolgdltatasegyenleg helyredllassal pdarhuzamosan emelkedik a hazankban

Megjegyzés: Az elérejelzési horizonton az oszlopok a kiils¢ mikdédé kilféldi tulajdonu vallalatok jévedelme, ami
finanszirozasi képesség komponenseinek a sav kozépértékéhez 2021-ben a  jovedelemegyenleg hianydnak enyhe
tartozo szintjeit jelolik. A GDP szazalékaban. * Aviszonzatlan folyd  emelkedését okozza, majd a dinamikus gazdasagi
atutalasok és a tékemérleg egyenlegének sszege. novekedéssel egyitt a jovedelemegyenleg GDP-aranyos

Forras: MNB hidnya stabilizalédik. Osszességében a folyé fizetési mérleg

egyenlege fokozatosan emelkedik az elGrejelzési
horizonton, amellyel parhuzamosan az EU-transzfer
felhaszndlasnak  koszonhet6en a  gazdasdg  kils6
finanszirozasi képessége is né.

A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve a kiilsé
egyensulyi pozicid javulasa az allamhaztartas csokkend
hianya mellett megy végbe, amit részben ellenstilyoz a
maganszektor megtakaritasanak magas szintrél torténd
csokkenése (5-6. dbra). A koltségvetési hiany az el6z6 évi
megugrast kovetéen 2021-t6l fokozatosan mérséklédik az
el6rejelzési horizonton az alacsonyabb jarvany elleni
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
% %
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5 _
0 _
_5 |
_10 B
0 OO O d AN N < 1N OO O H N M
O O ™o ™+ ™1 ™ o o = o 1 = o N N
O O O OO OO OO0 OO O OO o o
N AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN

B KUls6 finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal)
B Kulsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
m Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: Az elGrejelzési horizonton az oszlopok a kiilsé
finanszirozdsi képesség komponenseinek a sav kozépértékéhez
tartozo szintjeit jel6lik. A GDP szazalékaban. *A haztartasok nettd
finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamldban szerepl6 érték eltér az
adbran jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezzik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2021. SZEPTEMBER

védekezési kiaddsok és a javuld gazdasagi kornyezetben
megemelkedé adodbevételek hatdsara. A mérséklGdést
ugyanakkor 2022-ben lassitja a tervezett addvisszatérités
lakossag 2020-ban
megemelkedett netté pénzigyi megtakaritdsa a jarvany

hatasa. Ezzel parhuzamosan a

hatasainak lecsengését kovetGen helyredlld fogyasztas és
beruhdzasi  aktivitdas mellett fokozatosan
noha 2022-ben az

novekvd

mérséklédhet, addvisszatérités a

lakossagi megtakaritas atmeneti emelkedését
eredményezheti. A vallalatok finanszirozasi képessége a
bedramld unidés forrdsoknak, valamint a gazdasag
Ujrainditasahoz kapcsolédé allami kiadasoknak
koszonhet6en az erds6éd6 exportdinamika mellett
2021-2022-ben emelkedik, majd ezt kovetéen - a

beruhdzasok fokozatos novekedésével parhuzamosan -
csokken.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési torvények 2021-re 7,5 szazalékos, 2022-re pedig 5,9 szazalékos GDP-ardnyos hidnyt terveznek.
El6rejelzéslink szerint a hazai gazdasag teljesitménye érdemben kedvez6bben alakul a koltségvetésben feltételezetthez
képest, igy az addbevételek magasabban alakulhatnak az el6iranyzatoknal, amit az elsé féléves adatok is aldtamasztanak.
A koltségvetésen fellili kiadasi tervek alapjan ugyanakkor a tobbletbevételek elkdltésével kozel teljes mértékben
kihasznalasra keriilt a koltségvetési mozgastér, igy prognozisunkban tovabbra is a kormanyzati hianycéllal 6sszhangban l1évé
hidnypalyaval szamolunk. A koltségvetési torvény benyuljtasa ota bejelentett Uj intézkedések kozil a legjelentésebb a
gyermekesek személyi jovedelemaddjanak 2022. évi visszatéritése, amelynek koltségvetési hatdasa a GDP mintegy
1 zdazaléka. Technikai el6rejelzésiink 2023-ban tovdbb mérsékléd6é hidnypdlydval szamol, a kormanyzati tervekkel
0sszhangban. A GDP-aranyos allamaddssag a 2020-as atmeneti emelkedést kvetGen, a dinamikus gazdasagi novekedésnek
koszonhet6en 2021-ben ismét csdkkend pdlyara all.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

El6rejelzésiink szerint a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemléletli hianya a hidnycéllal ésszhangban

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték 2021-ben elérheti a 7,5 szazalékot, mig 2022-ben az

2020 2021 2022 2023 5,9 szazalékot (5-1. tablazat). A 2020-as 8,1 szazalékhoz

képest 2021-ben csokken a deficit, ami elsGsorban a

ESA-egyenleg 81 (73T (56H59) (361039 oa;asagi novekedés felgyorsulasabdl eredd

ElsGdleges ESA- 57 (5,00(52) (33)-(36) (1,2--15  bevételndvekedésnek kdszonhets, mig a jarvany elleni

egyenleg ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ , , s , .

R . védekezéssel kapcsolatos kiaddsok és a gazdasag
Fiskdlis keresleti 6 02-04 2 118) (-2 61(-23

hatés* ’ e (-21)-(1,8) (-26)-(-2,3) Ujrainditasa érdekében hozott intézkedések tovabbra is a

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. *A kiegészitett (SNA) elsédleges magasabb hidny irdnydba hatnak.

egyenleg valtozdsa. A savok a GDP progndzisban alkalmazott savok

alapjan késziiltek. 2022-ben varakozasunk szerint a koltségvetési torvényben

Forras: KSH, MNB tervezett 5,9 szazalékos cél kozelében alakulhat a hiany

(5-9. dbra). Prognodzisunkban a koltségvetési torvényben
feltételezettnél érdemben gyorsabb gazdasagi
novekedéssel szamolunk, igy az elGiranyzatoknal

magasabban alakulhatnak az adé- és jarulékbevételek, amit

5-7. abra: A kéltségvetési egyenleg és az allami azonban nagyrészt ellensulyoznak a  koltségvetés

kamatkiaddsok alakuldsa benyljtdsa ota bejelentett intézkedések. A 2023-ra

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban vonatkozé technikai kivetitésiinkben a hidny tovabb
% 1 i % csékken a megel6z6 évekhez képest.
:g ] i O% Az unios fiskalis szabalyokat 2020-t6l részlegesen
3 -3 felfiiggeszt6 altaldnos mentesité zaradék alkalmazasa a
:g 1 | :g Bizottsag ajanlasa alapjan 2022-ig fennmaradhat, igy az
:g 1 i :g uniés szabdlyoknak elGrelathatélag még 2022-ben sem
8 - - 8 sziikséges megfelelni. Ezzel parhuzamosan a Stabilitasi
-9 - - -9

torvényben szerepld 3 szazalékos kritérium és kozéptavu

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

koltségvetési célra vonatkozd szabaly is felfiiggesztésre
kerilt 2023 végéig.

M ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg 5.3.2. A 2021. évi egyenleg

Varakozasunk szerint teljesiilhet a 2021. évi koltségvetés
Megjegyzés: Az abran  szerepld pontbecslesink —a  savos maodositasa szerint varhatdé 7,5 szazalékos hianycél. A
el6rejelzéstinknek a hidnycélokhoz legkdzelebb esé értékével L. ., . ; et
egyezik meg gazdasag Ujraindulasanak kovetkeztében az elsé félévben

Forrés: KSH, MNB kedvezéen alakultak a koltségvetési folyamatok. Ezzel

O0sszhangban a masodik negyedéves eredményszemléletd
hiany a valsag 6ta a legalacsonyabb értéket, a negyedéves
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5-8. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléleti
egyenlege

_a GDP széazalékdban

a GDP szazalékaban

-18

2016 2017 2018 2019 2020 I2021

Megjegyzés: A 2021. Il
el6zetes pénzigyi

finanszirozasi képességét mutatja.
Forras: KSH, MNB

negyedéves adat az MNB altal publikalt

szamlakban szereplé dllamhaztartds nettd

5-9. dbra: Az uniés tdmogatasokhoz kapcsolédo effektiv
felhasznalas és a pénzforgalmi kifizetés alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

_——\J~~N

S ) O |
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—O— Effektiv felhasznalas (szept. 1))

Pénzforgalmi kifizetés (szept. 1))

Megjegyzés: A GDP progndzis sdvkozepe alapjan késziilt.
Forras: MINB, Koltségvetési torvények
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GDP 2,7 tette ki,
eredményszemlélet( hiany a féléves GDP 4,3 szazaléka volt

szazalékat mig a féléves
az MNB altal kozolt el6zetes pénziigyi szamla adatok
alapjan (5-8. abra). A koltségvetési hiany nagyobb része igy

korabbi
alakulhat ki.

évekhez hasonléan az év masodik felében

Atdbblet addbevételek nagyobb része varakozasunk szerint
elkéltésre kerilt, els6sorban a Jarvany Elleni Védekezés
Kozponti Tartalékdn és a Gazdasag-ujrainditasi programok
el6iranyzatan. Az els6 féléves adatok alapjan varhatéan
dinamikus 2021-es gazdasagi novekedés kovetkeztében
jelent6s, a GDP 0,3 szazalékat meghaladd mértéki
nyugdijprémium kifizetésére kerilhet sor, Iasd 6.1. kiemelt
témankat A hdztartdsok bérezési és jévedelmi folyamatai
cimmel.

A 2021. évi koltségvetési térvény modositasaban szerepld
(RRF)
kapcsoléddé bevételek beérkezésére abban az esetben

Helyreallitdsi és Ellenalléképességi Eszkdzhoz
kerilhet sor, ha a Bizottsadg és a Tanacs még az idei évben

jovahagyja Magyarorszag helyreallitasi tervét.

5.3.3. A 2022. és 2023. évi egyenlegek

2022-ben varakozasunk szerint a koltségvetési térvényben
tervezett 5,9 szazalékos cél kozelében alakulhat a hiany. A
progndzisunk alapjan a kedvez6bb gazdasagi teljesitmény
tobbletbevételeket general, amelyek fedezetet nyudjtanak a
gyermekes csalddok 2021. évi személyi jovedelemadd
befizetéseinek - fels hatarig — torténd visszautalasara 2022
elején, amelynek koltségvetési hatdsa progndzisunk szerint
ki. A 2022.
koltségvetési torvényjavaslat szerint 2022 juliusatdl sor

a GDP mintegy 1 szdazalékat teszi évi
keril a szocidlis hozzajarulasi adé 0,5 szazalékpontos

csokkentésére, és eltorlésre kertl a 1,5 szazalékos

szakképzési hozzajarulas.

Rendelkezésre allo koltségvetési torvény hianydban 2023-
ra technikai elGrejelzést készitlink, amely szerint a hiany
tovabb csokken a megel6z6 évekhez képest.

5.3.4. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

El6rejelzésiink szempontjabdl a jarvany alakulasa mellett
érdemi kockazatot jelent az eurdpai uniés forrasokkal
kapcsolatos bizonytalansag (5-9. abra). Az érvényben lévé
szabdlyozds szerint a 13 szazalékos RRF el6leghez a
koltségvetés csak abban az esetben juthat hozza, ha a
Bizottsag és a Tanacs még az idei évben elfogadja a magyar
helyreallitasi tervet. Az elfogadas korili bizonytalansagok
RRF-hez
kormany az erre a célra létrehozott Nemzeti Helyreallitasi

kovetkeztében az kapcsolédé kiadasokat a

Alapon keresztil tervezi folydsitani. A helyredllitasi terv
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5-10. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa végrehajtasanak Utemezése az eredményszemlélet(i

2 GDP szézalékaban a GDP szézalékaban egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat, mig a
77 -7 tamogatdsok csuszasa az dllamaddssdg alakuldsat
6 -6 befolyasolhatja. Az uniés tdmogatdsok elmaraddsa az ESA
5 -5 hidnyt elsésorban akkor novelheti, ha olyan programra
4 - L4 torténik elélegfizetés, amit az EU még nem fogadott el és az
3 - L3 dllamhaztartason kivilre torténik a  kifizetés. A
7 5 jarvanyhelyzet globalis és hazai alakulasa bizonytalansagot
1 L4 jelent a koltségvetés bevételi és kiadasi oldalan is.
0 - -0 5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

SRR R i e R R S RN

299228892828 °282982¢9°¢8°%8 Az el6zetes adatok alapjan 2021. masodik negyedévének

végén a GDP-aranyos brutté allamaddssag 77,6 szadzalék
M Sajat forrds M EU t6ketranszfer m Kormanyzati terv volt. Az addssagrata igy a 2020. év végi értékhez képest
) kozel 3 szazalékponttal mérsékl6dott. Az dllamaddssag
Forras: KSH, MNB

: , , . , csOkkenése elsGsorban a jelentés GDP-ndvekedésnek, a
Megjegyzés: A kormanyzati terv esetében az MNB GDP- ) ’

el6rejelzésével szamolt GDP-aranyos kiadast szerepeltettik. A GDP mérsekelt  netté  kibocsatasnak  és  devizaaddssag

progndzis savkdzepe alapjan késziilt. atértékelGdésének kdoszonhetd.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
az atmeneti emelkedést kovetéen, 2021. év végére 79,6
szazalékra csokken (5-11. abra). Az el6rejelzési horizonton
az adossagrata folyamatos mérsékl6désével szamolunk.

Progndzisunk szerint a tavalyi atmeneti emelkedést
5-11. abra: Az allamadossag varhatoé alakuldsa

kovet6en évente atlagosan 1,4 szazalékponttal csokkenhet

a GDP szézalékaban az adossag szazalékaban az dllamadéssag-rata értéke, ami igy 2023 végére
:g T I Z‘; 76 szézalék kozelébe mérséklédhet. Az EU  forrasok
75 | 40 beérkezésének csuszasa az addssagrata id6beli lefutdasanak
70 - - 35 valtozasat eredményezheti, azaz idén a vartnal lassabban
65 | - 30 mérsékl6d8 adodssagszintet okoz, majd a pénzek tényleges
60 - 25 . . .. . (s ,

beérkezésekor csokkenti az addssdgot. Az EU-s bevételek

55 7 [ 20 z ’ , Ve I e g Ve I V74
50 | 15 vdrhatd csUszasara reagdlva az addssagkezel§ 2021.
45 - - 10 szeptemberében megemelte a forint és a
40 -5 devizakibocsatasokra vonatkoz6 tervét.
35 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

885833000 I0sSS83288% A forint-euro arfolyam véltozdsa a devizaaddssag

OO0 0000000000000 000O0

NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~

) atértékel6désén keresztul hatast  gyakorol az
Allamaddssag

) e o ) addssagratdra, igy a forint euro darfolyam 1 szdzalékos
e KGzponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

vdltozdsa mintegy 0,2 szazalékponttal mddositja a
Megjegyzés: A GDP progndzis savkozepe alapjan késziilt.

) GDP-aranyos allamaddssagot. A kozponti allamaddssag
Forras: MNB, AKK

devizaaranya 2021. masodik negyedévében 17,7 szazalékra
mérsékl6dott a tavaly év végi 19,9 szazalékrol.
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6. Kiemelt témak

6.1. A haztartdsok bérezési és jovedelmi folyamatai

A versenyszféra éves bérdinamikaja lassulast mutatott az elmtlt hdnapokban, azonban a bérezési alapfolyamatok
szamitasaink szerint magasabbak lehetnek a publikalt bérindexnél. Mig 2021 év elején 8-9 szazalékkal voltak magasabbak
a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva, majusban mar csak 6,7, juniusban pedig mindossze 6,4 szazalékkal
emelkedtek a bérek éves alapon. Az utébbi hdnapok lassabb bérdinamikaja mogott f6ként statisztikai hatdsok hizédnak
meg, ugyanakkor a foglalkoztatds emelkedése és a vallalatok altal tervezett létszambd@vitések a munkaerépiac
feszesedésére utalnak, amik a bérdinamika erésodését jelzik el6re.

s

A brutto atlagkeresetben lévé statisztikai hatasok a bérindex feliilbecslését okoztak tavaly, mig a keresetek alulbecslését
az idei évben. Tavaly majusban a koronavirus-jarvany okozta valsaghoz a vallalatok az elbocsatasok mellett a munkadrak
csokkentésével alkalmazkodtak. A részmunkaidébe athelyezett munkavallalok — dént6en az alacsonyabb keresetl dolgozok
— ennek kovetkeztében kikeriltek a teljes munkaid6sek korébél, ami ezaltal a bérindexet felfelé torzitotta. A tavaszi
hénapokra a részmunkaid&sok aranya visszatért a jarvany elGtti szintre: az Ujra teljes munkaidGben dolgozdk visszakeriiltek
a statisztikaba, amely hatas jelenleg a bérindex alulbecslését okozza, a valddi bérdinamika magasabb lehet.

A lakossagi fogyasztas alakulasat meghatarozo redlbér-dinamika a koronavirus-valsag hatasara kisebb mértékben lassult
le, mint a 2008-as valsag idején. 2017 és 2019 kozott 8 szazalék feletti redlbér-névekedés jellemezte a versenyszférat, ami
2020-ban is 6 szazalék felett maradt. 2021-ben 3,5 szdzalékkal novekedhetnek a redlbérek a versenyszféraban az el6z6
évhez képest. A 2008-as valsagot megel6z6 években atlagosan 3 szazalék kordl alakult a redlbér-dinamika, a valsagot
kdvet6en azonban 2009-ben a nominalis bérndvekedés egészét elvitte az inflacié redlértelemben, 2010-ben pedig mar
csokkent a bérek vasarldereje redlértéken. A pénziigyi valsaghoz képest jelenlegleg az erGsebb realbér folyamatok
tdmogathatjak a lakossagi fogyasztas helyreallasat (6-1 abra).

6-1. abra: A nominalis- és realbérek alakulasa a versenyszféraban

%

12

10

8 .

6 .

4 -

2 .

0 .

_2 .
wn o N~ o] [e)] o i (o] m < wn (e} M~ o] ()] o *
o o o o o - - - i i — i — — — o i
o O O o o o o O o o o o O O o o (o]
o o o o o o (o] o o o o (o] o o o o 8

B Nominalis bérnévekedés W Realbérnovekedés

Megjegyzés: *A 2021-es bérnovekedések szintje az elérejelzésiink savkozepével konzisztensek.
Forras: KSH, MNB

A koronavirus-jarvanyt kovet6en leginkabb a magas fogyasztasi hatarhajlandésaggal rendelkezé, atlagbér alatt fizeté
agazatokban csokkent a bérnovekedés dinamikaja a tavalyi és idei évben. Mig az atlagbér felett fizet6 agazatokban
Iényegében fennmaradt a 2017 és 2019 kdzo6tt tapasztalt bérdinamika, addig ez az alacsonyabban fizetd szektorokban kozel
5 szazalékponttal csokkent (6-2. abra). Ezaltal a kedvezd bérezési folyamatok kisebb mértékben csapddnak le az
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alacsonyabb keresetlieknél, akiknek magasabb a jovedelem ardnyos fogyasztasi hajlanddsaga. A bérdinamika lassuldsa igy
a haztartasok fogyasztdsanak helyreallasi Gtemére is hatdssal lehet.

6-2. abra: Az atlagbér alatt és felett fizeté agazatok bérindexe
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Forras: KSH

2021-ben szamos intézkedés tamogatja a nyugdijasok jovedelmének emelkedését és a nyugdijak vasarléerejének
névekedését. Az idei év elején 3 szazalékos nyugdijemelésre keriilt sor a 2020-ban elfogadott koltségvetési térvényben
tervezett inflacionak megfelel6en. A fogyasztdi arak novekedése ugyanakkor ennél varhatoan gyorsabb lesz 2021-ben, igy
a kormany juniusban kiegészit6 emelést hajtott végre, amit novemberben Ujabb kiegészit6 emelés kovethet. 2021
februdrjaban megkezd6dott a 13. havi nyugdij visszaépitése, amelynek els6 részletét, a januari ellatasuk egynegyedét az
érintettek februarban kaptak meg. Tekintve, hogy a hazai gazdasdgban 2021-ben dinamikus gazdasdagi novekedés varhatd,
igy novemberben elérelathatéan korabban soha nem latott mértékd nyugdijprémium-kifizetésére kerilhet sor. A
nyugdijasoknak biztositott ellatasok — a cserél6dés és a létszamvaltozas hatdsat figyelmen kivil hagyva — az idei évben
Osszesen kozel 440 milliard forinttal lehetnek magasabbak a kormanyzati intézkedések hatasara, mint 2020-ban
(6-1. tablazat).

6-1. tablazat: A nyugdijasok szamara juttatott kéltségvetési tobbletkiadasok 2021-ben

Milliard
forint
Januari nyugdijemelés 130
13. havi nyugdij elsé részlete 86
Evkozi (juniusi és novemberi) kiegészits emelések 72
Nyugdijprémium 150
Osszesen 438

Megjegyzés: A nyugdijprémium 6sszege a GDP-elGrejelzés savkozepéhez tartozd pontbecslés.
Forras: MNB szamitas

A lakossagi jovedelmek emelkedését tdmogatja a fiatalok jové évben bevezetésre keriil6 jovedelemadd-mentessége az
atlagbérig. 2022-t6l a 25. életéviket még be nem to6ltott munkavallalok jovedelme az elGz6 év juliusi atlagbérének
mértékéig mentesil a személyi jovedelemadd megfizetése aldl. Becslésiink szerint a 25 év alatti foglalkoztatottak mintegy
90 szazaléka a nemzetgazdasagi bruttd atlagbér alatti keresettel rendelkezik, igy az érintett korosztaly bérjovedelme
csaknem teljes egészében adomentessé valik. A kedvezmény hozzavet6leg 280 ezer f6t érinthet, akik rendelkezésre allé
jovedelme mintegy 130 milliard forinttal, azaz a GDP 0,2 szazalékdval emelkedhet az intézkedés hatasara. A fiatalok
addmentessége kozéptdvon emelheti az érintett korcsoport foglalkoztatdsat, illetve hozzajarulhat a gazdasag gyorsabb
novekedéséhez a kdvetkezd években.
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2022 elején az allam addvisszatéritéssel néveli a hazai csaldadtamogatasokat, ugyanis a kéltségvetés visszatériti a
gyermekes csaladok szamara a 2021. évi jovedelmiik alapjan befizetett személyi jovedelemaddjukat az atlagbér
mértékéig. Az Uj intézkedésre az idei redl GDP 5,5 szdzalékot meghaladd novekedése esetén, 2022. els6é negyedévében
keriilhet sor, amely feltétel az MNB szeptemberi Inflacids jelentésének elGrejelzése alapjan varhatéan megvaldsul. Az
adodvisszatérités koltségvetési hatdsa kozel 600 millidrd forint, vagyis a GDP 1 szazaléka lehet becsléslink szerint.
A visszatéritésnek kdszonhet6en azon gyermekes csaladok jutnak érdemi tobbletjovedelemhez, akik 2021-ben tébb
személyi jovedelemaddt fizettek. Az addvisszatérités egy fére esd felsé hatdra 800 ezer forint. Feltételezéslink szerint a
visszatéritést mintegy fele-fele aranyban fogjak fogyasztasra és megtakaritasra felhaszndlni az érintettek.

Az addvisszatéritéshez hasonléan a rendvédelmi és honvédelmi dolgozék ugyancsak a hazai gazdasag megfelel6
novekedése esetén részesiilnek elérehozott tobbletjuttatasban. A Beliigyi- és a Rend6rségi Erdekegyeztetd Tanacson
létrejott megdllapodas alapjan amennyiben az idei readlgazdasagi novekedés eléri az 5,5 szazalékot, ugy a rendvédelmi és
honvédelmi dolgozdk varhatdan 2022. elején részesiilnek a hathavi fizetésliknek megfelel6 6sszegli szolgalati juttatasban
(fegyverpénz). A kifizetést a kormany az eredetileg haromévente, legkézelebb 2023-ban esedékes jovedelem 2022. elejére
torténd elérehozasaval valdsitja meg. Az intézkedés kozvetlen koltségvetési hatasa becslésiink szerint elérheti a 250 milliard
forintot, vagyis a GDP tdébb mint 0,4 szazalékat, illetve 6sszesen mintegy 75 ezer f6t érinthet.
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A 2021. ES 2022. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

V4

7. A2021. és 2022. évi atlagos fogyasztoiar-
index felbontasa

7-1. tablazat: Az inflacié megbontasa bejévd és athuzodo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2021-re Inflaciés hatds 2022-re ‘
Athuzédo Bejové Eves index Athtzédé Bejové Eves index
hatas hatas hatas hatas
Szabalyozott -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Piaci 0,7 3,3 4,0 1,2 2,2 3,4
Indirekt addk és intézkedések 0,2 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0
Inflacié 0,8 3,9 4,7 1,3 2,3 3,6

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozasdnak felbontdsat mutatjak az elérejelzési sdvkdzép esetén. Az éves
valtozas az ugynevezett athuzddd hatas és bejové hatas Osszegeként all el6. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az
el6z6 évi arvaltozasokbodl adadik, mig a bejovd hatds az aktualis év U arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az 4thuzédo és
bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések, a
szabalyozott drak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabalyozott drak) valtozasabdl adddo inflacids hatasokat is. A

részadatok O0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

s 12 2

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athizodé és bejovs hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2021 2022
Atlagos Athizédé Atlagos  Bejové  Atlagos | Atlagos Athlzédé Atlagos  Bejové  Atlagos

athizoddé  indirekta  bejové  indirekta éves athtzodd indirekta  bejové  indirekta éves

hatas doé-hatds hatas dé-hatas index hatas doé-hatds hatas doé-hatds index
Elelmiszerek -0,9 0,0 4,1 0,0 3,2 1,1 0,0 3,7 0,0 4,8
nem feldolgozott -3,5 0,0 6,1 0,0 2,6 0,6 0,0 5,4 0,0 6,0
feldolgozott 0,5 0,0 3,1 0,0 3,6 1,3 0,0 3,0 0,0 4,3
Ipari termékek 1,0 0,0 2,1 0,0 3,1 1,2 0,0 1,2 0,0 2,4
tartds 1,3 0,0 2,4 0,0 3,7 1,0 0,0 1,3 0,0 2,3
nem tartds 0,8 0,0 1,9 0,0 2,7 1,2 0,0 1,2 0,0 2,4
Piaci szolgaltatdsok 0,8 0,0 3,2 0,0 4,0 1,6 0,0 3,0 0,0 4,6
Piaci energia 1,2 0,0 0,9 0,0 2,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Alkohol, Dohany 3,1 1,5 1,2 4,6 10,4 0,4 0,8 1,8 0,0 3,0
Uzemanyag 2,5 1,2 18,1 -1,4 20,4 3,5 -0,5 3,8 0,0 6,8
Szabalyozott drak -1,1 0,0 1,7 0,0 0,6 1,0 0,0 0,5 0,0 1,5
Inflacid 0,6 0,2 3,5 0,4 4,7 1,3 0,0 2,3 0,0 3,6
Maginflacio 0,8 0,0 2,7 0,0 3,5 1,4 0,0 2,1 0,0 3,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak az elérejelzési savkozép esetén. Az éves
valtozas az ugynevezett athuzddd hatas és bejové hatas dsszegeként all el6. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az
el6z6 évi arvaltozasokbdl adadik, mig a bejovd hatds az aktualis év U arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozdshoz. Az ath(zodo és
bejové hatdasokat meghontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbdl
adddo inflacids hatasokat is. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregdlt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késbbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, mdivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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