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

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtdol a 3 szdzalékos kézéptdvu cél koériili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az inflacié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdciokat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
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 meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi valtozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a Kozgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs Ugyvezet6 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 Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris 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 Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2021. december 11-ig rendelkezésiinkre all6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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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 tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kdérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

2021 harmadik negyedévében lassult a vilaggazdasag kilabalasa, mik6zben a koronavirus-jarvany negyedik hullama és
az 0j virusvaltozat megjelenése a helyreallast 6vezé kockazatok ujbdli emelkedését okozta. Az inflacié szamos orszag
esetében tobb évtizedes csucsra emelkedett, amelyet a nyersanyag- és energiaarak tartds novekedése mellett az egyre
tobb piacon megfigyelhetd ellatasi nehézségek is sulyosbitottak.

2021 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok és Kina gazdasaga egyarant 4,9 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A vilag két legnagyobb gazdasagdval ellentétben az Eurdpai Unid teljesitménye tovabbra is elmarad a
valsag el6tti szinttdl. A harmadik negyedévben az Eurdpai Unid gazdasaga 4,1, mig az eurozdna 3,9 szazalékkal névekedett
éves alapon. A gazdasagi teljesitmény a régids orszagok koziil Romanidaban és Lengyelorszagban mar az el6z6 negyedévben
is meghaladta a valsag el6tti szintjét. A koronavirus-jarvany negyedik hullama és az Uj virusvaltozat megjelenése a gazdasagi
helyreallast 6vezd kockazatok ujbdli emelkedését okozza.

Az inflacié az elmdlt hdénapokban szamos orszdg esetében tobb évtizedes csicsra nétt. Az inflacid emelkedésének
hatterében els6sorban a nyersanyag- és energiaarak tartds névekedése all, amelyhez hozzajarulnak az egyre tébb piacon
megfigyelhet§ elldtdsi nehézségek és a gazdasagok elsé félévi Ujranyitdsdbdl eredd hatasok. A tartdés emelkedés
kovetkeztében szamos orszagban a jegybanki cél felett alakul a fogyasztdiar-index. Az Egyesiilt Allamokban novemberben
6,8 szazalékra, mig az eurozéna esetében az el6zetes novemberi inflacids mutatd 4,9 szazalékra nétt. Régionkban a
fogyasztoidr-index Csehorszag, Lengyelorszag és Romania esetében is meghaladja a jegybanki toleranciasav felsé szélét.

Az elmuilt id6szakban a globalisan meghatarozé jegybankok szigorubb iranyultsag felé mozdultak el. A régids jegybankok
tobbsége szigoritotta a monetaris kondicidkat.

A Federal Reserve dontéshozoi valtozatlanul hagytak az irdnyadd rata célsavjat, amely igy tovabbra is 00,25 szazalékos
szinten maradt. A jegybank a novemberi doéntésével Osszhangban meginditotta az eszkdzvasarlasi programjanak
kivezetését. Ennek értelmében az eszkdzvasarlasok havi Giteme az eddigi 120 milliard dollarrél novemberben 105 milliard
dollarra, decemberben pedig 90 millidrd dollarra csdkken. A jegybank szerint az eszkdzvdasarldsi program lassitdsa nem
szolgal informacidval az irdnyadd célsav varhatd palydjara vonatkozdan, a kamatemelésrél pedig nem targyalnak a
dontéshozdk, amig a munkaerdpiac nem éri el a teljes foglalkoztatdst. Azonban a jegybank november végi kommunikacidja
alapjan az eszkozvasarlasok kivezetése a bejelentettnél gyorsabb litemben is végbe mehet, amelyet varhatéan a decemberi
kamatdonté Glésen fognak targyalni. Az Eurépai K6zponti Bank Kormanyzdtandcsa valtozatlanul hagyta az iranyadé ratdkat
és megerd@sitette, hogy a vészhelyzeti eszk6zvasarlasi program (PEPP) keretében torténd vasarlasokat tovabbra is némileg
alacsonyabb Utemben folytatja, mint az idei év masodik és harmadik negyedévében. A PEPP program a jelenlegi
iranymutatds szerint 2022 marciusaban érhet véget. A jegybank a kommunikaciéja alapjan decemberben dont az
eszkozvasarlasok jovGbeli alkalmazasarol.

Régidnkban a cseh jegybank szeptemberben 75, majd novemberben 125 bazisponttal emelte az alapkamatot. A jegybank
emellett megerdsitette kordbbi jelzését, amely szerint a dontéshozdk készen allnak az alapkamat tovabbi emelésére az Gszi
el6rejelzéssel 6sszhangban. A lengyel jegybank oktéberi kamatdontd lésén 40, novemberben 75, majd decemberben
50 bazisponttal emelte az irdnyadd ratdjat. A roman jegybank oktdberben és novemberben 25-25 bdazisponttal
1,75 szazalékra emelte az alapkamatot, emellett novemberben 100 bazispontrél 150 bazispontra szélesitette a
kamatfolyosot.
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A fejlett piaci befektetdi hangulat az elmult negyedévben lényegében nem valtozott, ugyanakkor az inflaciés kockazatok
er6sddésével, valamint a fejlett orszagok jegybankjainak szigorito lizeneteivel parhuzamosan a feltérekvé kotvény- és
devizapiacok volatilitasa emelkedett.

Az elmult negyedévben a kockazatvallalasi hajlanddsagot az emelkedé inflacids folyamatok és az ehhez kapcsolddd
monetaris politikai Gzenetek, valamint a koronavirus delta és omikron varidnsanak terjedése hatarozta meg. A jelentdsen
megemelkedett nyersanyag- és energiadrak tovabb fokoztak az inflacios félelmeket a piacokon. Az amerikai és a német
allampapirhozamok emelkedtek az id6szak nagy részében, ugyanakkor az id6szak végén az omikron varians megjelenéséhez
kothet6 bizonytalansag miatt a szeptember kornyéki szintjik kozelébe korrigaltak. Az idGszak nagy részére jellemzé
hozamemelkedés kiilondsen a hosszabb futamid6k esetében volt megfigyelhet6. A dollar a fejlett és feltorekvé piaci
devizakkal szemben is erdsodott, amellyel parhuzamosan t6kekivonas indult meg a feltorekvé piacokrol. A fejlett
t6zsdeindexek vegyesen alakultak az elmult negyedévben.

Az inflacio novemberben elérte a csticsat, amelyet kdvetGen decembert6l varhatéan fokozatosan csokken, és 2022
negyedik negyedévében visszatér a jegybanki toleranciasavba.

Az inflacié novemberben elérte a csicsat, amelyet kdvet6en decembertdl varhatdan fokozatosan csékken. Az inflacio rovid
tavu alakulasat a bazis- és addhatdsok kifutdsa, az (zemanyagarakra bevezetett arplafon és az év eleji atarazasok
mértékének eredGje hatdrozza meg. 2021-ben a fogyasztdi arak 6sszességében éves atlagban 5,1 szazalékkal emelkednek.
A maginflacié a kdvetkezé honapokban emelkedik és 2022 kézepéig 6 szazalék kdzelében alakul, aminek hatterében a
nyersanyag- és energiadrak novekedésének, a szallitasi koltségek emelkedésének, valamint az egyre szélesebb kord ellatasi
nehézségek begylirlizése all. Kozéptavon az arstabilitas elérésében meghatarozd szerepe van az inflacidés varakozasok
inflacids céllal 6sszhangban 1évé szinten torténd horgonyzasanak.

A proaktiv jegybanki Iépéseknek készonhetSen, valamint a jarvany hatdsainak kifutasaval és a kilsé inflaciés hatasok
fokozatos mérsékl6désével az addszlrt maginflacié a jové év masodik felétél csokkend palyara all. Az inflacié 2022 negyedik
negyedévében visszatér a jegybanki toleranciasavba, majd 2023 elsé félévében éri el a 3 szazalékos jegybanki célt. A
fogyasztoidr-index 2022-ben 4,7-5,1 szazalékon, 2023-t4l az inflacids céllal 6sszhangban alakul.

A magyar gazdasag helyreallasi képessége erds.

A gazdasag bdviilése varhatdan a korabbinal lassabb itemben folytatddik, mikozben a névekedés szerkezetét kettésség
jellemzi. A nemzetkozi termelési lancok zavarai, valamint az emelked6 nyersanyag- és energiadrak lassitjdk a gazdasag
helyreallasat, mikdzben a tovabb er6sodd belsé kereslet tompitja a kiils6 tényez6k hatdsait. A haztartasok fogyasztasanak
emelkedése folytatodik, amit a jov6 évi minimalbér-emelés és a lakossagi jovedelmet bévité kormanyzati intézkedések is
tdmogatnak. A minimalbér emelése mellett a feszes munkaerdGpiac is az élénk bérdinamika fennmaraddsa iranyaba hat.

A magasabb nyersanyag- és energiaarak, valamint a mérsékeltebb kilsé kereslet 2022-ben visszafogjak a vallalatok
beruhdzasi aktivitdsat, ugyanakkor a beruhdazasi rata — EU-s 6sszevetésben is —magas szinten stabilizalddik. A kiils6 tényez6k
hatasara atmenetileg lassuld export és az élénkebb belsé kereslet kdvetkeztében a nettd export 2022-ben kozel semleges
hatast fejt ki a GDP-re. A kiils6 piacok és az ellatasi lancok helyreallasaval pdrhuzamosan a jové év masodik felében az export
gyors visszapattanast mutat, amit a kiépult Uj exportkapacitasok is tdmogatnak. A GDP 2021-ben 6,3-6,5 szazalékkal béviil.
2022 els6 felében a korabbi negyedéveknél lassabb, az év masodik felében ismételten gyorsuld, az év atlagaban 4,0-5,0
szazalékos ndvekedés varhatd.

A maganszektor hitelbéviilése dinamikus maradt a bankok bdséges hitelezési kapacitasai, illetve a tamogatott
hitelkonstrukciék révén.

Ateljes pénzligyi kozvetitGrendszer vallalati hiteldllomanya 475 milliard forinttal névekedett 2021 harmadik negyedévében,
igy az éves novekedési Utem 0,9 szdzalékponttal gyorsulva 9,4 szdzalékot ért el szeptemberben. A bankok altal lejegyzett
vallalati kotvényeket is figyelembe véve a hitelintézetek nem pénzigyi vallalati szektor felé fenndlld hitel- és
kotvényallomanya 15 szazalékkal névekedett éves alapon a harmadik negyedév végén. A kkv szegmens hiteldllomanyaban
ugyanezen id@szak alatt mintegy 20 szdzalékos éves ndvekedés volt megfigyelhets. ElGzetes adatok alapjan novembertdl a
fizetési moratériumban a vallalati hitelallomany 2 szazaléka vesz részt, amely alacsonyabb a korabbi 17 szazalékos részvételi
aranynal. A bankrendszer bGséges likviditdsa és er6s t6kehelyzete a gazdasag ujrainduldsat kovetden is lehet6vé teszi a
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bankok szdmdra a maganszektor finanszirozasi igényeinek piaci alapu kielégitését. A negyedév sordn az Ujonnan kibocsatott
vallalati hitelek névekvé aranya —kozel haromnegyede —valdsult meg piaci alapon. A vallalati hitelallomany éves novekedési
Uteme a kovetkez6 negyedévben az NHP Hajrd keretének kimerilése és a koronavirus-jarvany djabb hulldmai miatt
lassulhat, azonban 2022-t6l visszatérhet a 8 szadzalék korili szintre.

2021 harmadik negyedévében a teljes pénziigyi kdzvetitérendszer haztartdsi hiteldllomanya 395 milliard forinttal bévdlt,
igy az éves novekedés 15,6 szazalékos volt szeptember végén. A fizetési moratérium miatt lecsokkent t6keamortizacio,
valamint a lakashitel-kihelyezések korabban nem latott mértéke segitette a haztartasi hiteldllomany béviilését. Az el6zetes
adatok alapjan a korabbi 28 szazalék helyett a lakossagi hitelallomany 5 szdzaléka maradt a sz(kitett formaban folytatodo
moratdriumban. A lakdshitel-kihelyezések volumene historikus csucsot ért el a harmadik negyedév sordn, mig a személyi
hitelek kibocsatdsa 11 szazalékkal maradt el a jarvany el6tti értéktdl.

A bankok mind a lakashitelek, mind a fogyasztasi hitelek esetében tovabbi béviilésre szamitanak. Ennek hatterében részben
a 2021-ben elindult, a lakaspiacot érinté uj allami programok, az otthonfelujitasi tamogatas el6finanszirozasa irant
megnovekedett igény, valamint az MNB 2021 oktdberében elinditott Zold Otthon Programja iranti jelent8s érdekl&dés
allnak. A babavaro hitelek harmadik negyedévi 139 milliard forintos szerz6déskotései szintén nagymértékben hozzajarultak
a dinamikus novekedéshez, amely el6retekintve tamaszt nyudjthat a haztartdsi hitelezésnek a program 2022-es lezarultaig.
A tamogato kornyezetnek kdszonhet6en a haztartasi hiteldinamika a kovetkezé két évben is 12 szazalékot meghaladd
mértékben bévilhet.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2022-ben az idei szint kériil alakul, majd az elérejelzési horizont végéig fokozatosan
javul.

A folyé fizetési mérleg egyenlege a jarvany dtmeneti hatdsai miatt romlik, azonban a kiilsé piacok és az ellatasi lancok
helyredllasaval parhuzamosan fokozatosan emelkedik, amelyet az elmdult években kiépilt ) exportkapacitasok is
tdmogatnak. Emiatt a folyd fizetési mérleg egyenlege idén és jovére is harom szdzalékos hianyt mutat a GDP aranydban,
majd az elGrejelzési horizont végéig fokozatosan javul. Ezzel parhuzamosan a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége — a
2021-22-es atmeneti csokkenést kbvetGen — emelkedik és a horizont végére a GDP 1 szazaléka koral alakul.

A 2021-es koltségvetési torvény moddositdsa és a 2022-es koltségvetési torvény 2021-ben 7,5 szdzalékos, 2022-ben
5,9 szazalékos GDP-aranyos hianyt tervez. Az allamaddssag-rata a tavaly év végi 80,1 szazalékos értékérdl az idei évben
varhatéan 79,8 szazalékra, majd az elGrejelzési horizont végére 75 szazalék kdzelébe mérséklSdik.

A hazai allampapirhozamok emelkedtek, mikézben a forint gyengiilt az euréval szemben.

Az elmult negyedévben a hazai allampapirpiaci hozamgérbe a régidsokhoz hasonldéan Gsszességében felfelé tolddott.
A legnagyobb mértékl emelkedés a gorbe rovid és kozépsd szakaszan volt megfigyelhetd. A bankkdzi kamatok, valamint a
swaphozamok az alapkamat emelkedésével parhuzamosan néttek. A forint a régids devizakndl nagyobb mértékben
gyenglilt az eurdval szemben az id6szak sordn. A hazai fizet6eszkdz a november végi és a decemberi jegybanki Iépésekre
erdsodéssel reagalt.

Az inflaciot 6vez6 kockazatok tovabbra is felfelé mutatnak.

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril harom alternativ forgatdkonyvet emelt ki.
A tartésan magas kilsé inflacids kérnyezetet feltételez6 alternativ forgatokdnyv az alapel6rejelzésnél magasabb hazai
inflaciés és alacsonyabb novekedési pdlya felé mutat. A globalis ellatasi zavarok gyorsabb oldddasaval szamold
forgatdkonyv szerint az alappalyanal alacsonyabb inflacids és magasabb novekedési palya valésul meg. A masodkoros
hatasok és az inflaciés varakozasok emelkedésének kockazatat bemutatd forgatdkdnyv az alappdlyahoz képest magasabb
inflacids és magasabb novekedési palyaval all 6sszhangban. A kiemelt forgatdkényvek mellett a Monetdaris Tandacs tovabbi
alternativ szcenarioként a visszafogottabb kilsé keresletet, a vartnal szigorubb kiilsé monetaris politikai kérnyezetet és
emelkedd kockazatkerilést, illetve a versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezd palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2020 2021 2022 2023 2024
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)*
Maginflacio 3,7 3,9 53-5,5 2,9-35 2,7-3.3
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacid 3,7 3,9 53-55 2,9-35 2,7-3,3
Inflacié 33 5,1 4,7-51 2,5-3,5 2,5-3,5
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,6 3,0-31 55-6,1 3,0-3,9 2,4-3,5
K6z0sségi végs6 fogyasztast 0,6 4,1-4,3 0,9-2,0 0,2-1,4 0,3-1,4
Brutté alldeszkdz-felhalmozds -6,9 6,9-7,1 2,5-4,7 1,7-4,6 1,6-4,5
Belfoldi felhasznalas 2,6 58-5,9 3,6-4,4 2,1-3,3 1,9-3,1
Export -5,9 7,6-7,8 4,5-6,1 6,4-83 4,2-5,9
Import 3,5 7,0-7,3 3,9-55 4,7-6,8 2,9-4,8
GDP -4,7 6,3-6,5 4,0-5,0 3,5-4,5 3,0-4,0
Munkatermelékenység® 3,7 3,6-3,8 2,8-3,8 2,9-4,3 2,5-3,9
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -1,6 (-3,0-(-3,4) (-2,5)-(-3,4) (-1,5)-(-2,4) (-0,6)-(-1,5)
Kilsé finanszirozasi képesség 0,4 (-0,7)-(-1,1) (-0,2)-(-1,1) 0,0-0,9 0,2-1,1
Allamhaztartas
ESA-egyenleg -8,0 -7,5 -5,9 3,9 3,0
Munkaerdpiac
Nemzetgazdaségi bruttd atlagkereset3 9,7 8,1-8,3 10,2- 11,2 56-6,8 53-6,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,9 0,8 0,6-1,0 0,0-0,8 (-0,1)-0,7
Versenyszféra brutto atlagkereset? 9,8 7,4-7,6 9,7-10,7 7,5-8,7 6,8-8,0
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,5 0,6 0,8-1,2 0,1-0,6 (-0,1)-0,5
Munkanélkiliségi rata 4,1 4,0 3,5-3,7 3,1-3,7 2,8-338
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaer&koltség 12,5 2,3-25 2,6-4,0 2,8-4,6 0,8-2,6
Lakossagi reéljovedelem? 0,7 3,0-3,2 50-6,0 2,8-4,0 2,2-3,4

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.
3 Teljes munkaid6s alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MINB-becslés.

>Nemzetgazdasag, nemzeti szamldas adatok alapjan.
6Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormdanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.

INFLACIOS JELENTES e 2021. DECEMBER
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

A novemberi inflacios adatok beérkezésével tul vagyunk az inflacids csicson. Aktualis feltevéseink érvényesiilése mellett az
inflacio novembert kdvet6en fokozatosan mérséklddik. Az inflacid rovid tavu alakuldsat a bazis- és addhatasok kifutdsa, az
lizemanyagdrakra bevezetett arplafon és az év eleji atarazasok mértékének ereddje hatarozza meg. A maginflacié a
kovetkezd hénapokban emelkedik és 2022 kozepéig 6 szdzalék kozelében alakul, aminek hatterében a nyersanyag- és
energiadrak novekedésének, a szallitasi koltségek emelkedésének, valamint az egyre szélesebb kor(l ellatasi nehézségek
begylrizése 4ll. Ezt kovetGen a monetaris kondicidk szigorodasa, illetve a globalis ellatasi zavarok jové év kozepétél varhatd
oldédasa miatt a maginflacié csokkenésére szamitunk 2022 mdsodik felében. Varakozdsunk szerint az inflacié a jarvény
miatti szlik keresztmetszetek enyhiilésével 2022 negyedik negyedévében tér vissza a toleranciasdvba, mig a célelérés 2023
elsd félévében valdsul meg. Az idei évben éves atlagban a fogyasztdi arak 5,1 szdzalékos emelkedése varhatd, 2022-ben
4,7-5,1, mig 2023-tél az inflacid a jegybanki céllal 6sszhangban alakul. Az adészirt maginflacié idén 3,9, 2022-ben 5,3-5,5,
2023-ban 2,9-3,5, mig 2024-ben 2,7-3,3 szazalék kozott alakul elérejelzésilink szerint.

A fogyasztéi arak novekedési iliteme novemberben
7,4 szazalékon tet6z6tt, igy tul vagyunk az inflacids
csticson. Aktuadlis feltevéseink érvényesiilése mellett az
inflaci6 novembert kovetéen fokozatosan mérséklodik,
1-1. abra: Rovid tavi inflacids elérejelzésiink havi lefutasa  azonban 2022 els6 hénapjaiban még 6 szazalék felett

% % alakul. Az inflacié rovid tavu alakulasat a bazis- és

8 -8 . . P . .
adéhatasok kifutdsa, az iizemanyagarakra bevezetett
6 \ 6 arplafon és az év eleji atarazasok mértékének ereddje
s c hatarozza meg. El6rejelzésiink szerint az inflacio 2022
4 4 negyedik negyedévében csokken ismét a jegybanki
3 . 3 toleranciasavba (1-1. dbra). Az inflacio lassuldsat rovid tavon
5 | L5 tobb tényezd segiti. Az egy évvel ezel6tti jelentds
1 - . 4 Uzemanyagar-novekedés bazishatasa, valamint az idei év
0 e o eleji két |épéses (januari és aprilisi) dohany jévedéki add
S35838352838383528235838523 emelés hatdsanak a bazisbdl vald kifutasa egyarant csokkenti
RRRR IR DDA NCO OO T T T TN et s . . .
do oSO N NN NN NN NS az inflaciét. A magas nyersanyag- és energiaarak viszont
[eNeNeoNoNoNoNoNoNoNolNoNololNolNolNoNoNoNeoNoNel
NANAN AN AN AN ANANANANANANNANANANNNNN . . o1 s rr s
DR . S o fokozatosan a termékek széles kdrébe gy(irliznek be, igy az
I ElGrejelzési sav Bizonytalansdgi sav e=====|nflacid

élelmiszerek és az iparcikkek esetében arra szamitunk, hogy
Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sv az elérejelzési sav - az drak emelkedése a kévetkezd negyedévekben fennmarad.

korili bizonytalansdgot mutatja a korabbi évek el6rejelzési p jegybanki szigorité ciklus hatdsai 2022-ben mar
hibdjanak szérasainak figyelembe vételével.

Forras: KSH, MNB

egyértelmlien érezhet6vé valnak. Varakozasunk szerint az

inflacid a jarvany miatti szlk keresztmetszetek enyhulésével
2022 negyedik  negyedévében  térhet vissza a
toleranciasavba, mig a célelérés a szeptemberi Inflacids
jelentés elGrejelzéséhez képest fél évvel kés6bb, 2023 elsé
félévében valésulhat meg. Az idei évben a fogyasztoi arak
5,1 szazalékos 4&tlagos emelkedése varhatd. Az inflacid
2022-ben  4,7-5,1, mig 2023-ban és 2024-ben
2,5-3,5 szazalék kozott alakul  el6rejelzésiink  szerint
(1-2. abra).

A kiilsé inflacio emelkedett, és a régios orszagok legfrissebb
elérejelzései szerint rovid tavon az arak tovabbi
emelkedése varhatd, miel6tt az inflaci6 mérsékl6doé
palyara all. Az eurdézoéna inflacidja az el6zetes adatok alapjan
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1-2. abra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB
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novemberben — az elemzd8i varakozdsokat is meghaladd
mértékben — historikusan magas szintre, 4,9 szazalékra nétt,
amit elsésorban az energia- és nyersanyagarak megugrasa
okozott. Az eurozdna inflaciés alapfolyamatait megragadd
maginflacid jelenleg 2,6 szdzalékon alakul, szeptemberhez
képest a mutaté 0,7 szazalékpontot emelkedett.

A régids orszagokban az inflacié hasonlo mintazatot kovet,
de hazankban korabban indulhat meg a csékkenés.
Magyarorszag mellett Lengyelorszagban érheti el a csicsat
az inflacié mar idén év végén (Lengyelorszagban a lakossagi
gaz-, tdvh{§ és dram afdjanak atmeneti csékkentése, illetve az
GUzemanyagok esetében a kiskereskedelmi ado és a
kornyezetvédelmi dij elengedése miatt), mig a tobbi
orszaghan varhatéan még 2022 els6 negyedévében is
emelkedik a mutaté. Romanidban az inflacio tet§zését 2022
kdzepére varjak, amikor a mutaté 8,6 szdzalék lehet.

A maginflacié a kdvetkezé honapokban emelkedik és 2022
kozepéig 6 szazalék kdzelében alakul. A magas nyersanyag-
és energiaarak, illetve a szallitasi koltségek fokozatosan
gytirliznek be a termékek széles kérének araiba, igy ezen
hatasok az élelmiszerek és az iparcikkek arain keresztiil
jarulnak hozza a maginflaciéo emelkedéséhez. A feldolgozott
élelmiszerek esetében arra szdmitunk, hogy a globalis
folyamatok hatasara az elmult idszakban tapasztalt jelentds
aremelkedés a kovetkez6é negyedévekben is fennmarad,
majd varakozasunk szerint az el8rejelzési horizont végére
ezen rendkiviili arndvel6 hatasok fokozatosan megszlinnek.
A kovetkez6 idGszakban az iparcikkeket az elmult
hénapokban jellemz6 magas d4rdinamika fennmaradhat,
majd a piaci varakozasok alapjan a globalis ellatasi anomaliai
a jové év masodik felét6l olddédhatnak, amelyek
kovetkeztében az ipari termékek arindexének fokozatos
mérséklédésére szamitunk. A piaci szolgaltatasok arindexe
az 6szi honapokban 5,0 szazalékra emelkedett. A vallalatokra
jellemz6 kordbbi drazdsi szokdsok alapjan 2022 elején
valésulhatnak meg jelentGsebb &atarazasok. Az év eleji
atdrazasok nagy jelent&ségliek lesznek az inflacié tovabbi
alakuldsa szempontjabdl. Ezt kovetGen az elBrejelzési
horizonton a piaci szolgdltatdsok arindexe a historikus
atlagnak megfelel6 mértékben emelkedhet. A maginflacié
emelkedésének iranyaba mutat a bels6 fogyasztasi kereslet
varhaté emelkedése a dinamikusan emelkedd bérek és a
jovedelemnoveld kormanyzati transzferek kovetkeztében. A
minimalbér-emelés koltségoldali inflacids hatasait a vallalati
addterhek csokkentése — a kordbbi tapasztalatok alapjan —
ellensilyozza. 2022-t6l a proaktiv jegybanki Iépések hatdsai
érvényesiilnek, igy az addsz(rt maginflacio a jové év felétdl
mérsékl6d6 palyara all. Aktualis el6rejelzésiink szerint az
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indirekt adéktél szlirt maginflacio idén 3,9, 2022-ben 5,3-5,5,
2023-ban 2,9-3,5, mig 2024-ben 2,7-3,3 szazalék lehet.

Az indirektado-valtozasok bazisba keriilése rovid tavon
1-3. abra: Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja csokkenti az éves bazisu arindexet (1-5.abra). Az EU-s

jogharmonizacidval 06sszhangban idén két Iépésben,

jzalékpont . . P . .
szazalekpon januarban és Japrilisban emelkedett a dohanytermékek

Toleranciasav -

jovedéki addja. Az inflacid idei évi addtartalmat némiképp
mérsékelte, hogy az olajarak emelkedése kovetkeztében a
jovedéki add szabalyoknak megfelel6en 2021. aprilis 1-jétdl
az lizemanyagok jovedéki addja csokkent. Osszességében az
indirektadd-hatasok  az  inflaciot = 2021-ben  kozel

O R, N WA~ UIO N

0,6 szazalékponttal emelték, mig 2022-ben és 2023-ban

1 semleges hatasuk lesz.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Eldrejelzési sav A maginflacién kiviili tételek esetében az iizemanyagarak,
I Indirekt addk hatasa . ) j . . L
Maginflacion kiviili tételek, indirekt adoktdl szdrt illetve az alkohol, dohanytermékek jelentés mértékii

s Indirekt adoktdl sziirt maginflacio
— | flECiG (%) i ) o ) ) it
am— | fl4ciGs cél a feldolgozatlan élelmiszerek araiban varhaté szamottevé

emelkedése volt regisztralhato az idei évben, jovére pedig

‘ _ _ i i ‘ emelkedés. Az izemanyagarak inflacidja a vilagpiaci olajarak
Il:/lreg{tTgyzes: A dekompozicié az elGrejelzéslink savkozepe alapjan emelkedése  kovetkeztében 40  szazalék  kézelébe
észilt.

, emelkedett. A kormanyzat 2021. november 15-t6l 3 hénapra
Forras: KSH, MNB

az Uzemanyagok literenkénti drait 480 forintban
maximalizalta. Rovid tdvon ez az intézkedés tompitja a
magas olajarak inflaciénoveld hatasat. Varakozasunk szerint
az elbrejelzési horizont végére a termékkor inflacidja

L e e e i . fokozatosan a historikus atlag kozelébe mérsékl6dik. A
1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei

feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja révid tavon a korabbi

2021 2022 2023 2024
Indirekt addktdl szirt maginflacié 3,9 5,3-5,5 2,9-3,5 2,7-3,3

vdrakozdsaink felett alakulhat. A globalis élelmiszerek

arainak elmult idészaki névekedése, illetve az energia- és

Maginflacié 39 53-55 2,9-3,5 2,7-3,3 . iz L L .
g - | nyersanyagdrak emelkedésébdl fakadd kozvetett hatdsok
Feldolgozatlan . . TR s
glelmiszerek 2,5 6,5 4,3 4,2 megjelentek a termékkor inflaciéjdban (példaul a
mitragyagyartas koltségeinek a gazarak miatti szdmottevd
Jarmllzemanyag . . " .
Maginflécion gs piaci energia 20,3 58 2,2 3,6 megugrasa). Mindezek kovetkeztében a feldolgozatlan
kiviili tételek élelmiszerek inflacidja novemberben meghaladta az
tsezfnt:'z;fottaru 0,6 2,1 21 21 5 szazalékot, és a kdvetkezd idGszakban is hasonld szinten
alakul. A globalis folyamatokbdl ered§ arndvel6 hatasok
Alkohol, dohany 10,9 4,5 3,0 3,0 L, J , y ) i ,
- kifutasaval 2023-tél a historikus atlag korili ardinamikara
Osszesen 7,2 4,2 2,7 3,0 . Ly s .
szamitunk a  termékkor esetében. Az  alkohol,
Inflacié 51 4,7-51 2,5-3,5 2,5-3,5

- - —— — — dohanytermékek inflacidja idén meghaladja a 10 szazalékot,
Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan. A tablazat az

e R majd a jov6 évtél az addhatdsok kifutasdval parhuzamosan
el6rejelzésilink savkdzepe alapjan késziilt.

Forras: MNB szamottevGéen csokken. A szabalyozott energiadrak nem

valtoznak az el6rejelzési horizont végéig, mig a nem-energia
jellegli szabdlyozott 4&rak esetében a szeptemberi
feltevéslinkh6z hasonld drdinamikdra szdmitunk az idei és a
jévé évben. Osszességében a koltséghatasok kifutasaval a
maginflacion kivili tételek dardinamikdja 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 alakuldsa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiils6 feltevéseinek alakulasa

. ., . 2021 2022 2023 2024 Véltozas
Meghatérozé feltevések o L e L e - ™

El626 Aktudlis El626 Aktualis El626 Aktualis Aktudlis 2021 2022 2023
EUR/USD 1,19 1,18 1,18 1,13 1,18 1,13 1,13 -0,9% -4,5% -4,5%
Olajar (USD/hordd) 68,3 70,2 68,9 70,0 67,6 68,1 68,1 2,8% 1,5% 0,7%
Olajér (EUR/hordd) 57,3 59,5 58,3 61,9 57,1 60,2 60,2 3,8% 6,2% 5,4%
Eurozéna infldcidja (%) 2,2 2,5 1,7 2,3 1,5 1,5 1,6 0,3 szp. 0,6 szp. Oszp.
Eurozéna novekedése (%) 5,0 51 4,6 4,2 2,1 2,3 1,6 0,1szp. -0,4 szp. 0,2 szp.
Felvev6piacaink novekedése*
%) 5,5 4,6 4,2 3,5 2,4 3,3 2,4 -0,9 szp. -0,7 szp. 0,9 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2021 harmadik negyedévében folytatodott a gazdasagi kilabalas, a rendkiviil alacsony tavalyi bazis kifutasaval azonban
az orszagok tobbségében lassult a gazdasagi névekedés. 2021 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok gazdasaga a
varakozasok alatt teljesitett, elsGsorban a lassuld lakossagi fogyasztas és beruhazas eredményeképpen. Az Egyesiilt Allamok
és Kina egyardnt 4,9 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az Eurdpai Unié gazdasaga 4,1 szazalékkal
emelkedett 2021 harmadik negyedévében, a GDP szintje tovabbra is enyhén elmarad a valsag elGtti értékétdl. Legfébb
kilkereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasagi teljesitménye elmaradt az elemzék altal varttol. A német gazdasdagra
vonatkozd novekedési kilatdsok fokozatosan romlottak az elmult id6szakban, amiben donté szerepe van a globalis
félvezetGhianynak.

Az eurozdna inflacidja a szeptemberi el6rejelzéshez képest magasabban alakul. A magasabb ardinamikat — az emelkedé
energiaarakon tul — féként a gazdasagok Ujranyitasaval jelentkezé kereslet és kinalat oldali korlatok, valamint a tavalyi évi
olajar-csokkenéshez és a német AFA csokkenéshez kapcsolddd bazishatdsok alakitjak. Az EKB szerint a kindlati korlatok
elhtzodasa miatt fennall annak a kockazata, hogy az inflacio a korabbi varakozasokkal ellentétben nem fog olyan gyorsan
és olyan mértékben csokkenni. Az EKB Uj inflacids el6rejelzése az informdcids bazisunk zardsa utan jelenik majd meg,
azonban piaci elemz8i varakozasok alapjan az eurodvezet inflacidja 2021-ben 2,5, 2022-ben 2,3, 2023-ban 1,5, mig
2024-ben 1,6 szazalék lehet. Az eurozona GDP-novekedés a korabbi varakozasunknal visszafogottabban alakulhat
2022-ben.

A Brent nyersolaj vilagpiaci ara oktéberben 80 dollar/hord6 szint f6lé emelkedett, azonban december elejére a jarvany
negyedik hullama és az Gj varians megjelenésének hirére a 70 dollar/hordé szint kézelébe siillyedt. A jarvany miatti
korlatozasok feloldasa kovetkeztében tulkereslet alakult ki az olajpiacon. Az OPEC+ orszagok — a sokéves cstucsra emelkedd
olajarak ellenére — oktdber és november eleji tlésiikon is tgy dontottek, hogy nem emelik a kitermelést. November masodik
felében az Egyesiilt Allamok energialigyi minisztériuma bejelentette, hogy decemberben megkezdi a stratégiai
nyersolajkészlete egy részének értékesitését az olajar-emelkedés megfékezésére. November végén a jarvany negyedik
hullama és az Uj virusvaltozat megjelenése a helyreallast 6vez6 kockazatok ujbdli emelkedését okozta, a Brent nyersolaj
vilagpiaci ara hirtelen tébb mint 10 szazalékkal csokkent. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara — az oktéberi csicshoz képest —
mintegy 20 szazalékot esett a stratégiai tartalék-felszabaditas bejelentése és a megjelent Uj virusvaltozatnak készénhetden.
Az amerikai Energia Ugyndkség (EIA) legfrissebb, novemberi el6rejelzése szerint az idei év végén a globalis olajkereslet még
meghaladja a kinalatot, amellyel parhuzamosan 80 dollar/hordé szint felett maradhat a Brent nyersolaj vilagpiaci ara.
2022-ben azonban az EIA szamitdsai szerint Ujra csékken az olaj vilagpiaci ara, koszonhetéen annak, hogy az amerikai
kibocsatas mellett az OPEC+ kitermelése is varhatdan emelkedik, ezaltal az olajpiaci kindlat felzarkozik a kereslethez. Az
OPEC+ orszagok a decemberben tartott tlésiikon a kitermelés novelésérél dontottek, melynek megfelel6en januartdl napi
400 ezer hordéval emelik a kitermelést.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabol meghatarozo6 eurdban kifejezett olajarak a szeptemberi feltevésiinkh6z
képest magasabban alakulnak a vilagpiaci folyamatok hatasara. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozo feltevésiink a
szeptemberi progndzishoz képest alacsonyabban alakul.
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A koltségvetési deficit 2021-ben elGrejelzésiink szerint 7,5 szazalék lehet, ami 2022-ben 5,9 szazalékra, majd az
el6rejelzési horizont végére 3 szazalékra mérséklédhet. A gazdasag idei teljesitménye kedvez6bben alakulhat a
koltségvetésben feltételezettnél, igy az addknal és jarulékoknal tobbletbevétel keletkezhet, amely el6rejelzésiink szerint
teljes mértékben felhasznalasra keriil. 2021-ben a jarvanykezelés és a gazdasag Ujrainditasanak koltségei mellett az
egységesen megemelt nyugdijprémium kifizetést, mig 2022-ben féként a teljes 6sszegli 13. havi nyugdijat, a gyermekesek
személyi jovedelemadadjanak visszatéritését, a 25 év alattiak részleges adomentességét, valamint a jelentésen emelkedd
minimalbér kompenzacidjara hozott koltségvetési addcsokkentéseket finanszirozzak a tobbletbevételek.

Az unids forrasok effektiv felhasznalasa a koltségvetési elGiranyzatot alapul vevé progndzisunk szerint 2022-ben
emelkedhet. A kohézids és a helyredllitdsi programokkal kapcsolatos forrasfelhasznaldas Osszegének évek kozotti

megoszlasat ugyanakkor jelentds bizonytalansag ovezi.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2021 harmadik negyedévében a hazai GDP a varakozasoknal enyhébb mértékben, 6,1 szazalékkal bdviilt éves bazison.
A magyar gazdasag helyredllasi képessége tovabbra is erds, ugyanakkor a globalis félvezetShidny és a megugroé energiaarak
kedvezétlen hatast gyakorolnak, igy a szeptemberi progndzisunknal visszafogottabb gazdasagi novekedésre szamitunk.
A hazai GDP idén 6,3 — 6,5 szazalékkal, jovére 4,0 — 5,0 szazalékkal, 2023-ban 3,5 — 4,5 szazalékkal, mig 2024-ben 3,0 — 4,0
szazalékkal bévilhet. Rovid tdvon a novekedés szerkezete a belsé kereslet felé tolddik el. A lakossagi fogyasztas
helyredllasat jovére a minimdlbér és garantalt bérminimum jelent6s emelése mellett a jovedelemnoével6 kormanyzati
intézkedések is tAmogatjak, ugyanakkor a koronavirus negyedik hullama és az Uj virusvariansok megjelenése kovetkeztében
megemelkedett a bizonytalansdg. A magasabb nyersanyag- és energiaarak, valamint a mérsékeltebb kils6é kereslet
2022-ben visszafogja a vallalatok beruhdzasi aktivitasat, de a beruhazasi rata igy is magas szinten, 28 szazalék felett
stabilizalédik az el6rejlezési horizonton. A vallalati hiteldllomany noévekedése élénk marad progndzisunk szerint.
ElGrejelzéslinkben a hazai export a korabban feltételezettnél visszafogottabb Gitemben névekedhet, 6sszhangban a globalis
félvezetShiannyal, a megugrd energiadrakkal, valamint a jarvannyal kapcsolatos kilatasok romldsaval. Feltevéseink szerint
a globalis ellatasi zavarok 2022 masodik felét6l oldédhatnak, ezt kdvet6en az exportteljesitmény gyors novekedésére
szamitunk. Az atmenetileg gyengébb export és az élénkebb belsé kereslet hatdsdra a nettd export 2021-ben és 2022-ben
csak mérsékelten, ezt kdvetben azonban Ujra nagyobb mértékben tdmogathatja a ndvekedést.

1-4. dbra: A GDP-elérejelzés legyezéabraja A sikeres Ujraindulast kovetden a magyar gazdasag

novekedése lassulé Gtemben folytatodik. 2021 harmadik
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negyedévében a hazai GDP a vdrakozdsoknal enyhébb
61 -6 mértékben, 6,1 szazalékkal béviilt éves bazison.
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Idén 6,3 — 6,5 szazalékos, jovore pedig 4,0 — 5,0 szazalékos
2 - -2 GDP-novekedés valosulhat meg (1-4. és 1-5. dbra). A globalis
félvezetShiany, a koronavirus jarvany udjabb hulldma és a
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/ megugré energiadrak hatdsara erdésodtek a novekedést
2 7 M2 ovez6 lefelé mutaté hatasok, igy a szeptemberi
-4 - -4 progndzisunkndl visszafogottabb gazdasagi novekedésre
6 - L 6 szamitunk. A hazai GDP 2023-ban 3,5 — 4,5 szazalékkal, mig

a3 s 23’33 2024-ben 3,0 — 4,0 szazalékkal béviilhet.
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A magyar gazdasag eurozéndhoz toérténd felzarkdzasa a
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. Forrds: KSH, MNB kévetkezé6 években folytatédik. A hazai gazdasag

eurozdénahoz viszonyitott ndvekedési tobblete pozitiv marad,
azonban csokken a valsag el6tti, 2013—-2019 kozotti idEszak
2,2 szazalékos tobbletéhez képest.

1-5. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és
elérejelzése

_Szézalékpont 6,3-6,5 %
4,6

2021-ben a haztartasok rendelkezésre allé6 jovedelmét a
torténelmi csucson lévé foglalkoztatdas, valamint a kedvez6
jovedelmi alapfolyamatok mellett tobb kormanyzati
intézkedés is noveli (1-6. abra) 2022-ben a minimalbér és a
garantdlt bérminimum jelent6s emelése kovetkeztében
325 milliard forint nettd tobbletjovedelem keletkezik a
lakossagnal. A minimalbér-emelés makrogazdasagi hatdsaval

az 1-3. keretes irds foglalkozik részletesebben. 2021.

-4,7
8 - H - 8 februarban megkezd6dott a 13. havi nyugdij fokozatos
2019 2020 1 2021* 2022* 2023* 2024* o ) . . M
m— Nett6 export Készletvaltozas visszaépitése, ami a nyugdijban és nyugdijszerU ellatasban
m Beruhdzas Kozosségi végss fogyasztas  részesiild jogosultak szamara az idei évre 86 milliard forintnyi
W Haztartasok fogyasztdsa  emO==GDP (jobb tengely) pluszjuttatast jelentett. 2022-ben a 13. havi nyugdij teljes

Megjegyzés: *MNB-el6rejelzés. Az értékek az el6rejelzési sav egyhavi 6sszege folydsitasra kertl (a korabbi Gtemtervben
kozepét jelolik. A kozOsségi vegsG fogyasztas tartalmazza a szerepl6 kétheti sszeg helyett), igy a kordbbi szamitasoknal
kézosségi fogyasztast, valamint a korményzat és a non-profit 180 millidrd forinttal
intézmények altal nyujtott transzfereket. Forras: KSH, MNB

magasabb 0Osszeg, tobb, mint
360 milliard  forint  keriil kifizetésre. Masrészt 2021
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1-6. abra: A lakossagi realjvedelem alakulasa novemberében  korabban  nem latott = mértékd

alék nyugdijprémium kerdlt kifizetésre. A gyors

__szazalékpont 1 I ,, « . -

16 P gazdasagi kilabalasnak  kodszonhet6 erds redlgazdasagi
12
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mm Nettd atlagkereset
EE Foglalkoztatds
I Fogyasztasi deflator
Egyéb jovedelmek
Pénzligyi transzferek
=—O— Redl elkélthet6 jovedelem (%)

Megjegyzés: Az el6rejelzési savkozép alapjan. Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhdazasi és

megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo

jovedelem aranyaban
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Pénziigyi megtakaritasi rata
=O=Beruhdzasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Forras: KSH, MNB

1-8. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves

valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik

e Haztartdsi hitelezés

negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.

Forras: MNB

novekedés kovetkeztében mintegy 200 millidard forint
0sszegl nyugdijprémiumot kaptak idén a nyugdijasok. Az idei
évben valamennyi jogosult egységesen a maximalis 6sszeg(,
80 ezer forintos juttatasban részesiilt.

A haztartasok fogyasztasanak kilabalasa a jové évben
felgyorsul. 2021 harmadik negyedévében a haztartasok
fogyasztasi kiadasa tovabb ndvekedett, azonban tovabbra
sem érte el a 2019. negyedik negyedévi szintjét. A fogyasztas
béviiléséhez elsGsorban a szolgaltatdsok (10,4 szazalékos
emelkedés a tavalyi alacsony bazishoz képest) jarultak hozza.
A jov6 évben a lakossagi fogyasztas dinamikus béviilését a
kedvez6  munkaerépiaci alapfolyamatok mellett a
transzferek is
hatraltathatja,

amennyiben a jarvannyal kapcsolatos negativ varakozasok

minimalbéremelés és a kormanyzati

tdmogatjak. A fogyasztds helyreallasat
feler6s6dnek. Ez megmutatkozik abban is, hogy a jellemzéen
kedvezé vallalati bizalmi indexekkel szemben a lakossagi
bizalom tovdabbra is visszafogott, amiben az Uj virusvariansok
és a jarvany negyedik hulldma miatti novekvé bizonytalansag
is tikrozédik.

rata csokkenésével

A megtakaritasi parhuzamosan a

lakossagi beruhazasi rata emelkedik, mikdozben a
fogyasztasi rata stabilan alakul az idei évben (1-7. dbra).
Varakozdsunk szerint idén a fogyasztds a jovedelmekkel
aranyosan emelkedik, igy a fogyasztdsi rdta stabil marad. A
korabban felhalmozott kényszermegtakaritdsok oldddasa
soran felszabadulé jovedelmet elsGsorban haztartasi
beruhazasokra fordithatjak a lakossagi szereplék. A lakossagi

beruhdazdsi rdta magas szinten stabilizalédik.

A haztartasi hitelezés novekedési lUteme kétszamjegyi
marad. Az dllamilag tdmogatott hitelprogramok mellett az
élénkild kereslet és a lakasarak emelkedése is a haztartasi
(1-8. abra). Az
hitelezési  folyamatok

hitelezés élénkiilése iranydba mutat

el6rejelzési  horizonton  vart

hozzajarulhatnak a lakossagi fogyasztas er6sodéséhez.
A beruhdzasok bdéviilése folytatédik az elGrejelzési

horizonton (1-3. tablazat). A novekedési (item azonban a

valsdg el6tt  jellemzé  kétszamjegyl  dinamikanal
alacsonyabban alakulhat. A korabbi varakozasunknal

mérsékeltebb Utem( beruhdzasbéviilést elsésorban a
megugré energiaarak és a gyengébb kilsé kereslet
magyardzza, amelyek hatdsara a vallalati szektor beruhdzasi
aktivitasa atmenetileg visszafogottabb lehet.

Finanszirozasi oldalrél a vallalatok nem (itkdznek
korlatokba a beruhazasaik soran, mivel a vallalati
hiteldllomany éves novekedési iiteme a korabbi

varakozasunk felett alakulhat 2021-ben (1-9.34bra). A

INFLACIOS JELENTES e 2021. DECEMBER | 17



MAGYAR NEMZETI BANK

18

1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa
2021 2022 2023 2024
El6rejelzés

Bruttd aIIo’eszkoz— 70 36 32 30
felhalmozas

Allami beruhazas 1,7 4,5 -6,4 -5,9

Privat beruhazas 8,7 3,3 6,1 5,4
Beruhazasi rata 28,2 28,6 28,6 28,6

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kdzepét jelolik. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a

beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat. Forrds: KSH, MNB

1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv-szektor az
onallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési
Utem a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan. Forras: MNB

1-10. abra: A kovetkez6é harom honapban beruhazast
tervezo vallalatok aranya
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@=@== |par és épitSipar
=@ |\ezGgazdasag

Szolgaltatas és kereskedelem
e=@== A valaszadok sulyozott atlaga

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ vdlaszok
aranyainak kilonbsége. Forrds: MNB
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harmadik negyedévben a tdmogatott programok szlkilése
ellenére is kedvezGen alakult a vallalati hitelkibocsatas a piaci
hitelek mintegy 75 szazalékos részesedésével, mely
részardny megkozelitette a koronavirust megel6z6 id6szak
piaci hitelezési értékét.

A vallalati beruhazasok 2022-ben a megugro energiaarak és
a visszafogottabb kiils6 kereslet hatasara atmenetileg csak
alacsony ({itemben noévekedhetnek. ElGretekintve nem
szamitunk a valsag el6tt jellemz8 kétszamjegyl vdllalati
Az MNB vallalati

konjunktura felmérése egyel6re rovid tavon pozitiv képet

beruhazasi dinamika visszatérésére.

mutat: tovabbra is magas szinten tartdzkodik a kovetkezé

negyedévben beruhdzadst tervezd vallalatok aranya.

Novemberben az iparban és az épit6iparban javultak, mig a
mez8&gazdasagban, valamint a szolgaltatas és
kilatasok (1-10. abra).

energiahordozék  draguldsa

kereskedelemben romlottak a

Szamitasaink szerint az
elsGsorban a beruhazasokon és a visszafogottabb kilsé
keresleten és igy az exporton keresztul fejti ki negativ hatdsat
a hazai GDP-re. 2023-t6l azonban

beruhazasi dinamikara szamitunk.

ismét élénk vallalati

Az allami beruhazasok volumene 2022 utan mérséklédik. A
kormanyzati szektor altal végrehajtott fejlesztések az idei és

a jov6 évben mérsékelt Gtemben emelkednek.

ElGrejelzésiink szerint az dllami beruhazasok 2022-ben
tet6zhetnek, ezt kovet6en azonban érdemi csokkenésre
szamitunk, elsGsorban a

sajat forrasbdél megvaldsuld

beruhazasok visszaesésének kovetkeztében.

A haztartasok beruhazasai a kedvezé jovedelmi
folyamatoknak és a kormanyzati otthonteremtési
programoknak koszénhetéen tovabb emelkednek.

2020-ban a lakossagi beruhazasok 13 szazalékot meghaladd
lakds datadasok
Az idei
programoknak koszdonhetéen
2021-ben
otthonfelujitasi program, mig 2022-ben a lakasépitések

mértékben bdviiltek az Uj jelentds
évben az
tovabbi

elsGsorban

novekedésének kovetkeztében.
otthonteremtési
emelkedésre  szamitunk. az
emelkedése is tAmogatja a lakossagi beruhdzasok bdviilését.
Ugyanakkor lefelé mutaté kockazatok is azonosithatdk, mivel
Ujrainditasanak kovetkeztében

a gazdasagok fellépd

keresleti-kinalati anomalidk és a szlkos épitGipari
kapacitasok az drak nagymértékl emelkedéséhez vezettek. A
lakasépitési koltségek a kordbbiaknal magasabb szinteken
stabilizalédhatnak,

visszafogottabb Utem(i novekedését eredményezheti. A

ami a lakossagi beruhazas
beruhazasi rata tovabb emelkedik, és 28 szazalék felett

stabilizalédik az el6rejelzési horizonton (1-3. tablazat).

Kiils6 keresletiink a globalis félvezetGhiany és a megugro

energiadraknak koszonhetéen a kordbban vartnal
mérsékeltebb (temben noévekedhet (1-11. 3bra). A
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1-11. abra: Az ellatasi zavarok végére vonatkozo amerikai  nodvekedési kildtasok és a hangulat jelentésen romlott a
vallalati varakozasok legutdbbi Inflacids jelentés publikdlasa ota. A széllitasi

Vallalatok (%) koltségek és energiaarak megugrasa, a jarvany okozta

30 logisztikai nehézségek és egyes alapanyagok teriletén
40 - kialakult globalis hidnynak készonhetben a
30 - vilagkereskedelem novekedése a vilag ipari termelésével
egyetemben megakadt. Kindban és az Amerikai Egyesiilt

20 - Allamokban is lassult a gazdasagi novekedés. Az eurdpai
10 - novekedési kildtasok jellemz8en javultak valamelyest,
ugyanakkor a nagy sulyd jarmdiparral rendelkezd

0 - 2021vége 20221, 202211, 2022 utén Nem tudja exportpartnereink esetében romlottak. A hazai jarm(igyartas
félév félév szempontjabdl meghatarozé német kilatdsok fokozatosan

B Termelési zavarok M Hosszabb beszallitéi id6

> romlottak. A koronavirus Ujabb varidnsainak terjedésével a
W Alapanyaghiany S e b (o "
; vilag tobb részén ismét ndvekvs bizonytalansag érzékelhetd.
Forras: Duke University, FRB Richmond and FRB Atlanta CFO Survey

Q32021 A korabban feltételezettnél érdemben alacsonyabb

litemben bdviilhet a hazai export (1-12. abra). Kiviteliink
szintje 2021 masodik és harmadik negyedévében féként a

1-12. 4bra: Az exportpiaci részesedés valtozasa kedvezéGtlen globalis folyamatok begyl(ir(izése miatt Ujra

csokkent. A korabbi gyors kilabalast a jol teljesit6 arukivitel

14 Szazalek szazalék 14 phajtotta, ugyanakkor 2021 harmadik negyedévében a
i 1(2) globdlis félvezet6hidny hatdsdra az aruexport visszaesett

8 éves Osszevetésben is. A globalis ellatasi zavarok piaci
6 vdrakozdasok alapjan csak 2022 masodik felében oldédhatnak
i ‘21 (1-11. abra), igy el6rejelzésiinkben a korabbiakkal
0 ellentétben az exportteljesitmény érdemi javuldsat is csak

- -2 ekkorra varjuk. Az ellatasi problémak oldddasat kovetben az
I :g elmaradt export egy részének pdtldsara szamitunk. Az djabb
L .8 virusvariansok feltlinése és a bizonytalan nemzetkozi
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 kérnyezet miatt tartdsan gyenge nemzetkdzi turizmus

Exportpiaci részesedés

= = = |mport alapu kilsé kereslet . oo . . .
a=O== Export helyrealldsa lassu Utemben folytatodhat az elkdvetkezé

szolgaltatasexportunk kilabaldsat is hatraltatja. A szektor

Megjegyzés: Az elGrejelzési sav atlaga alapjan. idSszakban.

Forrés: KSH, MNB Netté exportunk noévekedési hozzajarulasa atmenetileg

visszafogottan alakul. A gyenge kiilsé kereslet hatdsara
visszafogottabb export és az élénkilé belsé kereslet
eredéjeként a nettd export csak enyhén emeli a gazdasagi
novekedést 2021-ben és 2022-ben. A chiphidny
kovetkeztében akadozdé feldolgozdipari termelés, a
historikusan magas energiaarak miatt romlé cserearany és az
élénk bels6 kereslet miatt novekvé importigény az
arukereskedelmi egyenleg csokkenését eredményezi,
amelyet részletesebben a 3-1. keretes irdsban mutatunk be.
A mérsékeltebb export és az élénkebb belsé kereslet
hatasdra a nettd export 2021-ben és 2022-ben csak
mérsékelten, ezt kdvet6en azonban Ujra nagyobb mértékben
tdmogathatja a novekedést. Exportpiaci részesedésiink
2021-ben varhatdéan csokken, ezt kovet6en azonban a
chiphiany oldédésaval és az energiaarak normalizalédéasaval
parhuzamosan 2022 masodik felétél Ujra novekedhet.
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1-2. keretes iras: Emelkedd energiaarak gazdasagi hatasai

Az elmult évtizedek legnagyobb energiaar-emelkedése zajlik a vilagban. November folyaman a kéolaj ara kozel 30, a
foldgaz és a villamos dram ara tobb, mint 350 szdzalékkal haladta meg a 2017-2019-es id6szak atlagat. Az energiaarak
emelkedésében gazdasagi és geopolitikai okok egyarant meghatarozéak (1-13. dbra). Hasonlé folyamatok bontakoztak ki a
vilaggazdasagban 50 évvel ezel6tt, amikor az olajvalsagok az energiaarak drasztikus emelkedését vontak maguk utan.
Erdemes ezért a 70-es évek folyamatait alapul venni, ugyanakkor figyelembe kell venni azt is, hogy a jelenlegi gazdasag

jelentGsen eltér az 50 évvel ezel6ttitdl.

1-13. abra: A vilagpiaci energiaarak valtozasa a legfontosabb tételek esetében
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Forras: Bloomberg, BP

Az energiaarak hirtelen emelkedése az 1970-es évek stagflacios idGszakaval vetheté oOssze, de az eltér6

gazdasagszerkezet miatt a 70-es évekhez képest enyhébb realgazdasagi kovetkezmények valészinlisithet6k. Egyrészt az
energiaelGallitds mar joval kevésbé tamaszkodik fosszilis tlizel6anyagokra, mint a 70-es években. Jellemzéen az
atomenergia és a megujulé energiaforrasok szerepének kdszonhetden csdkkent a kéolaj és a szén szerepe a termelésben,
ugyanakkor a foldgaz energiamixen bellli jelent6sége novekedett (1-14. abra, bal panel). Masrészt a gazdasagok
energiaintenzitasa is csokkent. Az egységnyi hozzdadott érték termeléséhez sziikséges energiahordozék mennyisége
nagysagrendileg a fele a 70-es évekének (1-14. abra, jobb panel). Ez nagyban kdszonhet6 a termelési szerkezetek

atalakulasanak (szolgaltatasok el6retorése), valamint az altalanos energiahatékonysag novekedésének.

20 | INFLACIOS JELENTES o 2021. DECEMBER



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-14. abra: Gazdasagszerkezeti valtozasok: els6dleges energiamix (bal panel), valamint a real energia-intenzitas
alakulasa Magyarorszagon és néhany fejlett ipari allamban (jobb panel)
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Forras: BP, Eurostat és Penn World Table 10.0 alapjan MNB-szamitdsok

A foldgaz kilonosen fontos szerepet tolt be a primer energiahordozok kozott azzal, hogy egyszerre szamit
energiatermelési inputnak és végsé felhasznalasi terméknek. Magyarorszag 2019. évi foldgaz felhasznalasa 354 ezer
terajoule volt, ebbdl 94 ezer terajoule (27 szazalék) egyéb energiakibocsatasként kerilt felhasznalasra, elsGsorban
elektromos aram termeléséhez. A fennmarado 73 szazaléknyi foldgaz végsé felhasznalasra keril, ami — atalakitasi veszteség
utdn —az ipar és a haztartasok k6zott nagysagrendileg fele-fele ardnyban oszlik meg. Ugyanakkor a f6ldgdz nem ugyanazzal
a koltséggel jelenik meg a szabadpiacon beszerz6 villalatok, valamint az egyetemes szolgaltatast valaszté vallalatok és
haztartasok mérlegében. A masodik félévben latott dremelkedések a 2021. évi szerz6dések lejaratatdl fliggéen a
szabadpiacon beszerz§ vallalatoknak érdemi tobbletkoltséget jelentettek, mig az egyetemes szolgaltatasban lévé vallalatok,
illetve lakossag rezsikoltségei nem emelkedtek a 2013 6ta érvényben |évd hatdsagi aras fixalas kovetkeztében.

A villamosenergia legalabb haromszor nagyobb tétel a vallalatok rezsikoltségeiben, mint a foldgaz. A nem haztartasi,
végfelhasznalasi célu villamosenergia fogyasztds 103 ezer terajoule volt 2019-ben, ami nagysagrendileg 80 szazaléka a
foldgdz végsé termelési célu felhasznaldasdnak. Ugyanakkor, mivel egy (egyenértékes) egységnyi villamosenergia
nagysagrendileg 4-5-sz6r tébbe kerl, mint a foldgaz egy egységnyi energidja, ezért a vallalatok rezsi szamlajaban a relacié
megfordul és nagyobb tételt tesz ki az elektromos aram. Becslésiink alapjan 2020-ban a vallalatok nagysagrendileg
264 millidrd forintot koltottek foldgazra és 915 milliard forintot villamosenergiara (1-15. abra).

Az lizemanyagkoltségek is meghatarozoak a vallalatok koltségeiben. A kozlekedésre forditott energia a teljes gazdasag
energiafelhasznaldsanak 23,4 szazalékat adta 2019-ben. Az Agazati Kapcsolatok Mérlegét felhasznalva becsléstink alapjan
az Uzemanyag-felhasznalds 57 szazaléka nem haztartdsokhoz kothets, ebbél addéddan 111 ezer terajoule energidnak
megfelelS forintot konyvelhettek el a vallalatok 2019-ben, ami literre atvaltva és 2020. évi atlagos Gizemanyagkéltségekkel
szamolva mintegy 1210 milliard forint koltséget jelentett a vallalkozasoknak. Ez nagysagrendileg akkora 6sszeg, mint a
vallalatok gaz, illetve villamosenergia-fogyasztasa egyittesen. A kormany novemberben atmeneti arplafont vezetett be az
lizemanyagok drara, igy a vallalatok teljes energiakoltségének felét jelenté (izemanyagkodltségek tekintetében minden
vallalat atmenetileg védett a vildgpiaci aremelkedésektdl.
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1-15. abra: A vallalati szektor energia szamlaja 2020-ban
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Uzemanyag* Villamosenergia Foldgaz
Becsilt koltség (Mrd. Ft) Energiafelhasznalas (Terajoule)

Megjegyzés: * A NAV statisztikdi alapjan az éves fogyasztas némileg alacsonyabban,
1140 millidrd forint kornyékén alakulhatott.

Forras: Eurostat energiamérlegek, KSH forrds-felhaszndlas tablai, energiatarsasagok
dijszabdsai, illetve NAV alapjan MNB-szamitdsok.

El6retekintve kérdéses, hogy milyen mértékben érinti a vallalatok rezsi szamlajat a vilagpiaci arak emelkedése. Bar az
ipari daramfogyasztds csaknem egésze, mig a gazfogyasztas 95 szazaléka a szabadpiaci arakhoz igazodott 2020-ban, a
kormany 2021. november 18-i bejelentése értelmében a jovében fixalt arakat valaszthatnak a kkv vallalatok is bizonyos
feltételeknek valo megfelelés esetén. Nem ismert ugyanakkor az, hogy a vallalatok mekkora hanyada rendelkezik az uj évre
érvényes energiaszerz6désekkel, és ezek a szerz6dések milyen arakon kottettek.

Az energiaarak jelent6s emelkedése szamos csatornan keresztiil hathat a magyar gazdasagra (1-16. abra).

® A magasabb energiaarak hazankban kodzvetleniil nem érintik a haztartasokat a hatosagilag rogzitett rezsikoltségeknek
készénhetben.

e A magasabb energiadrak a vallalati kdltségeken keresztiil emelik az inflaciot és csokkentik a lakossagi joved elmek
vasarloértékét. A vallalati koltségnovekedés varhatéan megjelenik a fogyasztdi arakban, mivel a magasabb koltségek egy
részét a vallalatok atharithatjak a fogyasztdk felé, ami az inflacio emelkedésével jar. Ez a folyamat mérsékli a csaldadok
rendelkezésre allé redljovedelmét és ennek kovetkeztében a fogyasztdsat. A fogyasztascsokkenést ugyanakkor
mérsékeltheti a jarvany korabbi hullamai alatt a haztartasoknal felhalmozott kényszer-megtakaritasok leépitése.

e Amennyiben a vallalatok a koltségeket nem, vagy csak részben képesek atharitani, akkor a magasabb koltségek a
beruhazasok, illetve a vallalati jovedelmek cs6kkenését eredményezik. A folyamat redlgazdasagi hatdsa annak a
fuggvénye, hogy a jovedelmezBség csokkenését milyen mértékben kompenzaljak vaéllalatok a beruhazasaik
visszafogasaval.

e Az érdemben megnovekvé energiadrak az allamhaztartasra is hatnak. Az egyetemes szolgaltatok veszteségei, illetve az
egyes koltségvetési szervek, dnkormanyzatok energia koltségei tobblet terhet rénak az dllamhdaztartas egyenlegére.

e A vilagpiaci energiaarak-emelkedése exportpiacaink névekedését is visszafogja, emellett a cserearany romlasa a folyo
fizetési mérleg deficitiének emelkedését okozza. Mivel a hazai kiilkereskedelem alapvetéen energiaimport6r
gazdasagokkal folyik, igy az exportald vallalatok értékesitési lehetGségei az energiaarak emelkedése kovetkeztében
mérséklédnek.
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1-16. abra: Hatasok makrogazdasagi csatornai

Magasabb energiaarak hatasa a magyar gazdasagra

Szabalyozott
energiadrak nem
valtoznak
Allami Versenyszféra Lakossa Visszafogottabb
vallalatok vallalatok & kiils6 kereslet

Csokkend Alacsonyabb Cserearany
megta export romlasa

T

Megjegyzés: Kék hattérszinnel jeloltik a redlgazdasagi csatornat, vilagosabb kék szinnel afinansziro-
zasra, piros szinnel az inflaciora kozvetlenil hato tényezdket.
Forras: MNB-készités

Redljovedelem

Allami Koltségve-
beruhazas tési deficit
csokkenés emelkedése

Romlo S0 Koltségek
jovedelmezdség ruhdza atharitasa

Magasabbinflacié

mérséklddése

Romlé folyo
fizetési mérleg
egyenleg

Visszafogottabb GDP
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A munkaerGpiac visszarendez6dése tovabb folytatodik, a teljes foglalkoztatas Ujbdli megkdzelitésével a munkanélkiliségi

rata tartdsan 4 szdzalék alatt marad. A versenyszféraban foglalkoztatottak szama varhatdan 0,6 szdzalékkal né 2021-ben,

majd tovabbi 0,8 — 1,2 szazalékkal emelkedhet 2022-ben. A j6vé évi bérdinamika alakulasat az év eleji minimalbér-emelés

hatdrozza meg, és az er6s bérdinamikat a feszes munkaer6piac is tdmogatja. ElGrejelzésiink szerint a versenyszféra

bérdinamika 7,4 — 7,6 szazalékon alakul 2021-ben, majd 9,7 —

1-17. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Megjegyzés: A szaggatott vonalak az Eurdpai Bizottsag elGrejelzését
jelolik.
Forras: KSH, MNB, Eurdpai Bizottsag

1-18. abra: A foglalkoztatas alakuldsa a versenyszféraban
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Forras: KSH, MNB
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10,7 szazalékkal emelkedhet 2022-ben.

A vallalatok munkaerékereslete tovabb bdviil, azonban a
Az ESI -
foglalkoztatasi kilatasokat monitorozé — felmérése alapjan a

lefelé mutaté kockazatok felerésodtek.

vallalatok minden kiemelt &agazatban |étszambdGvitést
terveznek az elkdvetkez6 honapokban. Ugyanakkor a magas
energiadrak vallalati koltségeket novel§ hatdsa és a
visszafogottabb kiils6 kereslet a vallalatok termelésének
lassuldsat vonhatja maga utan, ami a munkaerd-keresletre is
hatdssal lehet. A munkanélkiliség rovid tavu alakuldsat
megragadd mutatdk (lakossag munkanélkiliségtél valo
félelme az ESI-felmérés alapjan, Google trendsben a
munkanélkiliségi segélyre vonatkoz6 keresések szama) az
elmult hdénapokban

(Id 3.3. fejezet).

kismérték(i kockazatot jeleztek

El6rejelzésiink szerint a munkanélkiliségi rata tartésan
4 szazalék alatt marad (1-17. abra). Az aktivak szamdban a
nemzetkdzi turizmus hosszu tavu kildbaldsa miatt kulfoldrél
hazatéré munkavallaldk, valamint a 2022-t6l életbe 1épd szja
kismértékli  novekedésre

mentesség  kovetkeztében

szamitunk.

A versenyszféra foglalkoztatas el6rejelzésiink szerint
0,6 szazalékkal emelkedik 2021-ben, majd tovabbi 0,8 — 1,2
2022-ben (1-18. abra). A
munkaerGkereslet novekedése mellett figyelembe vettiik,

szazalékkal bévil

hogy a jarvdny hatdsara kilfoldrél
15-20 ezer
versenyszférdban dolgozok létszamat. A munkaerdpiac

végleg hazatéré

munkavallalok fével novelhetik a

helyrealldsa a létszambévilés mellett a munkadrak
visszarendezddésével is jar, a teljes munkaidd egyenértékes

(TME) létszam 2,1 — 2,3 szazalékkal néhet 2021-ben.

A jovd évi bérdinamika alakulasat az év eleji nagymértékdi
2022-ben
19,5 szazalékkal emelkedik a minimalbér és 18,7 szazalékkal

minimalbér-emelés hatarozza meg.
lesz magasabb a garantalt bérminimum. Az adminisztrativ

béremelések becsléslink szerint a bértorlodas
kovetkeztében az atlagbérig hatnak a keresetek alakulasara,
amelyet részletesebben az 1-3. keretes irdsban mutatunk be.
ElGrejelzésiink szerint 2022-ben 9,7 — 10,7 szazalék kozott
alakulhat az éves bérnovekedés a versenyszféraban. A
bérdinamika varhatdéan az

magas, 7-8 szazalék kozotti
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1-19. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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Megjegyzés: Az éves kereset és munkaer6koltség valtozok az
el6rejelzésiink savkozepével konzisztensek.
Forras: KSH, MNB

1-20. abra: A munkaerdpiaci feszesség alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, negyedéves adatok
Forras: KSH, MNB

elérejelzési horizont végéig fennmarad. A munkaerépiac
feszesedése a redlbérek tartds emelkedését vonja maga utan
(1-19. abra).

A feszesed6 munkaerGpiac és az egyes dagazatokban
jelentkez6 munkaerdhiany kovetkeztében tartésan élénk
maradhat a bérdinamika. A munkaerdpiac az elmult
honapokban feszesebbé valt, jelenleg a 2017 év kozepi
szintet éri el (1-20. abra). A bruttd atlagkeresetben |évé
|étszamvaltozas és részmunkaidGs foglalkoztatas
visszarendez6désébdl eredd statisztikai hatdsok atmeneti
lassulast okoztak a bérindexben az idei évben, azonban ezek
a hatasok varhatdan év végére kifutnak. 2021-ben 7,4 - 7,6
alakulhat éves bérdinamika a

szazalék kozott az

versenyszféraban.
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1-3. keretes iras: A 2022-es minimalbér-emelés makrogazdasagi hatasai

2022 januarjatol a minimalbér 19,5 szazalékkal 200 ezer forintra, a garantalt bérminimum 18,7 szazalékkal 260 ezer
forintra emelkedik hazankban. Az adminisztrativ bérek nagymértékl novekedésére kordbban a 2001-2002-es id&szakban,
valamint 2012-ben és 2017-ben volt példa (1-21. dbra).

1-21. dbra: A minimalbér és garantalt bérminimum alakulasa
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Forras: KSH, MNB

A béremelés tobb mint 1 millio foglalkoztatottat érint kézvetleniil, mig a bértorlédason keresztiil egészen a brutté
atlagkereset szintjéig fejtheti ki hatasat, ezzel osszesen 2,5 milli6 munkavallalé bérét befolyasolva. Hazankban a
foglalkoztatottak 8 szazaléka keres minimalbért, tovabbi 13 szdzalék pedig garantalt bérminimumot. A 2022-es minimalbér-
és bérminimum-emelés jelent6sen meghaladja a versenyszféra alapfolyamatait képzé 7-8 szazalékos bérdinamikat. Az
adminisztrativ bérek érdemi emelése a magasabb kereseti kategoridkban is érezteti hatasat, hiszen a munkaltatok csak igy
tudjak fenntartani az eltéré szaktudast és tapasztalatot igényl6 munkakorok kozott a bérezési kiilonbségeket. Szamitasaink
szerint az intézkedés a bértorlddas hatasain keresztiil tovabbi 1-1,5 millié foglalkoztatott bérét emeli és az alappalyankhoz
képest tobb, mint 2 szazalékponttal magasabb versenyszféra bérdinamikat okoz 2022-ben (1-22. dbra).

26 | INFLACIOS JELENTES o 2021. DECEMBER




INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-22. dbra: A minimalbér-emelés hatasa a havi keresetek emelkedésére
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Forras: KSH, MNB

A jelentds béremelés kdovetkeztében boviil a lakossag elkélthetd jovedelme (1-23. dbra). A keresetek jelent6s novekedése
szamitdsaink alapjan nettd 325 milliard forint tobblet jovedelmet jelent a haztartasoknak 2022-ben. Mivel a minimalbér és
a garantalt bérminimum emelése els6sorban az alacsony keresetli, magasabb fogyasztasi hatarhajlanddsagu
foglalkoztatottakat érinti, ezért a jovedelemtdbblet nagy részét varhatéan a lakossag fogyasztdsra fogja elkolteni.
Szamitasaink szerint az intézkedés hatasara jovére 1,1 szazalékponttal lesz magasabb a haztartasok fogyasztasa.
A magasabb fogyasztds és lakossagi beruhazas kovetkeztében a gazdasagi novekedés kozel 0,3 szazalékponttal lesz
gyorsabb.

Az adminisztrativ béremelések koltségoldali inflacios hatdsat ellensulyozza a vallalati adéterhek mérséklése.
A minimalbér és a garantalt bérminimum emelése noveli a vallalatok bérkoltségét, ami beépiilhet az altaluk eléallitott
termékek, szolgdltatasok ardba. Azonban a jové évt6l 4 szazalékponttal csokkennek a munkaltatoi jarulékok
(2,5 szazalékponttal a szocialis hozzajarulasi add, és 1,5 szazalékponttal a szakképzési hozzajarulas), 10 szazalékra csokken
a kisvallalati add, valamint kiterjesztették a helyi ipartizési adé kedvezményét 2022-re. Ezen intézkedések ellensulyozzak a
minimalbér-emelés 540 milliardos bérkoltség-ndvekményét, igy a jové évben nem varhatd szignifikans inflaciés hatas a
koltségoldali csatornan keresztiil.

1-23. dbra: A minimalbér-emelés makrogazdasagi hatasai

[ Minimalbér-emelés ]7
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Lakossagi Villalati kdltségek A kéltségoldali
1 jovedelmek emelkedése inflaciés hatast
7 \ T \ s - kompenzilja a
Névekvé Novekvé p - N vallalati
héztartasi lakossagi Keresletoldali Koltéégoldali adéterhek
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\

Forras: MNB
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2020 2021 2022 2023 2024
ElGrejelzés
Tény
El626 Aktualis El626 Aktualis El626 Aktualis Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 3,7 3,5-3,6 3,9 3,4-3,6 53-5,5 2,9-32 2,9-35 2,7-3,3

Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 3,7 3,5-3,6 3,9 3,4-3,6 53-5,5 2,9-3,2 2,9-3,5 2,7-3,3

Inflacio 3,3 4,6-4,7 51 3,4-3,8 4,7-5,1 2,8-32 2,5-35 2,5-3,5
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa -1,6 4,6-5,2 3,0-3,1 50-6,3 55-6,1 2,4-3,6 3,0-3,9 2,4-3,5

K6z6sségi végss fogyasztds® 0,6 3,5-4,1 4,1-4,3 0,9-21 0,9-2,0 0,3-1,5 0,2-1,4 03-14

Brutté alldeszkoz-felhalmozas -6,9 4,3-53 6,9-7,1 6,2-8,2 2,5-4,7 2,2-4,2 1,7-4,6 1,6-4,5

Belféldi felhasznélas -2,6 42-5/1 5,8-5,9 4,3-5,8 3,6-4,4 1,9-3,2 2,1-3,3 1,9-3,1

Export -5,9 11,0-12,0 7,6-78 6,6-8,7 4,5-6,1 3,7-5,8 6,4-83 4,2-5,9

Import -3,5 8,4-9,5 7,0-7,3 59-81 3,9-5,5 2,7-49 4,7-6,8 2,9-48

GDP -4,7 6,5-7,0 6,3-6,5 5,0-6,0 4,0-5,0 3,0-4,0 3,5-45 3,0-4,0

Munkatermelékenység® -3,7 3,7-4,1 3,6-3,8 3,9-4,7 2,8-3,8 2,8-3,6 2,9-43 2,5-3,9
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -1,6 (-0,9)-(-0,4) (-3,0)-(-3,4) (-0,1)-0,8 (-2,5)-(-3,4) 0,0-0,9 (-1,5)-(-2,4) (-0,6)-(-1,5)

Kulsé finanszirozasi képesség 0,4 1,4-1,8 (-0,7)-(-1,1) 2,4-3,3 (-0,2)-(-1,1) 2,5-3,4 0,0-0,9 0,2-1,1
Allamhéaztartas

ESA-egyenleg -8,0 (-7,3)-(-7,5) -7,5 (-5,6)-(-5,9) -5,9 (-3,6)-(-3,9) -39 -3,0
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset® 9,7 7,7-8,4 8,1-8,3 7,7-9,2 10,2-11,2 6,0-7,5 56-6,8 53-6,5

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

Versenyszféra brutté atlagkereset? 9,8 7,2-8,0 7,4-7,6 7,1-8,7 9,7-10,7 7,1-8,6 7,5-8,7 6,8 - 8,0

Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 0,6-0,7 0,6 1,0-1,2 0,8-1,2 0,2-0,4 0,1-0,6 (-0,1)-0,5

Munkanélkiliségi rata 4,1 3,9-4,0 4,0 3,4-3,7 3,5-3,7 3,2-3,6 3,1-3,7 2,8-3,8

\r:qel::ig‘;éiéglatsnézminé"s fajlagos 125  32-35  23-25  28-34  26-40 17-24  28-46  08-26

Lakossagi redljovedelem* 0,7 4,1-4,8 3,0-3,2 4,4-5,8 5,0-6,0 2,2-3,6 2,8-4,0 2,2-3,4

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.
4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds 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 2024
Fogyasztoéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2021. december) 51 4,7-5,1 2,5-3,5 2,5-35
Consensus Economics (2021. november)? 45-4,9-5,2 3,4-4,6-5,9
Eurdpai Bizottsag (2021. november) 5,1 4,8 3,4
IMF (2021. oktdber) 4,5 3,6 3,3 3,0
OECD (2021. december) 5,0 6,0 4,0
Reuters-felmérés (2021. december)’ 49-50-5,1 4,0-4,8-5,4 2,6-3,4-4,0 2,9-3,2-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2021. december) 6,3-6,5 4,0-5,0 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2021. november)? 6,2-7,1-8,0 3,8-51-7,0
Eurdpai Bizottsag (2021. november) 7,4 5,4 3,2
IMF (2021. oktdber) 7,6 51 3,8 3,2
OECD (2021. december) 6,9 5,0 3,0
Reuters-felmérés (2021. december)’ 6,1-6,8-7,3 44-51-6,3 2,9-3,9-4,7 2,8-3,5-4,0
Foly6 fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2021. december) (-3,0)-(-3,4) (-2,5)-(-3,4) (-1,5)-(-2,4) (-0,6)-(-1,5)
Eurdpai Bizottsag (2021. november) -1,1 -2,4 -1,9
IMF (2021. oktéber) 0,6 0,9 1,5 1,1
OECD (2021. december) -0,5 -0,7 -1,5
Allamhéztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2021. december) -7,5 -5,9 -3,9 -3,0
Consensus Economics (2021. november)?  (-8,5) - (-7,1) - (-5,3) (-6,8) - (-5,6) - (-3,5)
Eurdpai Bizottsag (2021. november) -7,5 -5,7 -3,8
IMF (2021. oktdber) -6,6 -5,9 -2,9 -2,2
OECD (2021. december) -7,5 -5,8 -3,9
Reuters-felmérés (2021. december)’ (-7,5)-(-7,2) - (-6,0) (-5,9) - (-5,5) - (-4,1) (-4,5)-(-3,8)-(-3,4) (-3,5)-(-3,2)-(-2,7)
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2021. december) 4,6 3,5 3,3 2,4
EKB (2021. szeptember) 4,1-5,0-5,8 2,2-4,6-5,7 19-2,1-2,3
Consensus Economics (2021. november)? 4,3 41
Eurdpai Bizottsag (2021. november)? 4,5 4,5 2,7
IMF (2021. oktéber)? 4,4 43 2,4 2,1
OECD (2021. december)? 4,2 4,2 2,8

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzGi valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzlik, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MINB sajat kilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ forgatokonyvet emelt ki.

A tartdsan magas kilsé inflaciés kornyezetet feltételezd alternativ forgatékdnyv az alapelGrejelzésnél magasabb hazai

inflaciés és alacsonyabb ndvekedési palya felé mutat. A globdlis ellatasi zavarok gyorsabb oldéddsaval szamold

forgatokonyv szerint az alappalyandl alacsonyabb inflacids és magasabb novekedési pdlya valésul meg. A masodkords

hatasok és az inflacids varakozasok emelkedésének kockazatat bemutatod forgatokonyv az alappalyahoz képest magasabb

inflacids és magasabb novekedési pdlyaval all 6sszhangban. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi

alternativ szcendridként a visszafogottabb kiilsé keresletet, a vartnal szigoribb kiilsé monetaris politikai krnyezetet és

emelkedd kockazatkerilést, illetve a versenyképességi reformok megvaldsuladsat feltételezé pdlyakat targyalta.

2-1. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa az éves
inflacids eldrejelzésiinkre
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Masodkoros hatdsok és az inflacids varakozasok
emelkedésének kockazata

Forras: MNB
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Tartdsan magas kiilsé inflacids kérnyezet

Az elmult hénapokban az inflacié szamos orszag esetében
évtizedes cslticsra emelkedett, amelyet a nyersanyag- és
energiadrak tartos novekedése mellett az egyre t6bb piacon
megfigyelheté ellatasi nehézségek is sulyosbitanak. Az
inflacié emelkedése a magasabb nyersanyagarak és szallitasi
koltségek mellett azzal is magyarazhatd, hogy a valsag
masfajta jellegébdl és az eltérd valsagkezelésbdl adéddan a
globdlis gazdasagi aktivitas és a munkaerGpiac helyreallasa
gyorsabb a 2008/2009-es vélsagban tapasztaltnal. A gyors
gazdasagi helyredlldas mellett a laza fiskdlis és monetaris
politikai iranyultsag, a magas allamaddssag-ratak és a béviilé
hitelezés, valamint a deglobalizacié és az értéklancok
rovidilése egyarant az emelkedd inflacio felé mutatnak.

A lakossag és a vallalati szektor varhatéan dinamikusan
emelked6 fogyasztasi és beruhazasi aktivitasa mellett
szamos orszag fenntartja a jarvanyhelyzet soran bevezetett
gazdasagoszténz6 programjait. A koltségvetési politika az
Eurdpai Unidban, az Egyesilt Kirdlysagban és az Egyesilt
Allamokban is keresletélénkits6 maradhat. 2022-ben a
koltségvetések hidnya a jelenlegi vdarakozasok szerint
azonban jelent&sen csékken a f6bb gazdasagokban.

A globadlis értéklancok szakadozasa és a félvezetShiany
fokozddo koltségnyomashoz vezet a szallitmanyozasban és
az ipari termelésben. A Kindbdl Eurdpaba iranyuld
szallitmanyok koltsége egy év alatt kozel hétszeresére
novekedett. Az ebbdl fakadd pluszkoltségek egy részét a
keresked6k vélhetGen a fogyasztokra haritjdk at, ami igy
begylrlzhet a hazai fogyasztdi drakba is.

A fontosabb nyersanyagok arai szamottev6en meghaladjak
a koronavirus-jarvany el6tti szinteket. A nyersanyagarak
globdlisan jelentGsen néttek az év elsé felében, majd a nyar
kozepén megfigyelhet6 korrekciot kovetéen ismét
emelkedtek. A mez6gazdasagi termékek ara — részben a
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globalis értéklancokban jelentkezé fennakaddsok
kovetkeztében — tartdsan magasan alakulhat.

A nyersanyagar-emelkedés hatterében a kilabalas hatasara
élénkiilé kereslet mellett nagy szerepe van a piaci
varakozasoknak is. A vdrakozasok rderGsitenek a kereslet
okozta dremelkedésre. A gazdasagok Ujranyitdsa szamos
arupiacon felfelé hajtotta az drakat az egyes termékek iranti

2-2. dbra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP- novekv8  keresleten keresztil. A piaci spekuldcio
elérejelzésiinkre szamottevéen hozzdjarulhat a nyersanyagdrak tovabbi

o emelkedéséhez. Amennyiben az inflacidés varakozasok
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Tartésan magas kilsg inflacids kornyezet vartnal magasabban alakul, ami begytiriizik a hazai drakba.
= = = A globalis elldtasi zavarok gyorsabb oldédasa Amennyiben a hazai inflacié emelkedése tartdosnak bizonyul,
Masodkérés hatisok és az inflacics varakozisok az alappalyahoz képest szigorubb monetdris kondiciok
emelkedésének kockazata valhatnak indokoltta.
Forras: MNB

A globdlis ellatasi zavarok gyorsabb oldddasa

A koronavirus-jarvany kovetkeztében globalis hiany alakult
ki az elektronikai eszkozok alapvetd részét képezé
félvezetSkbdl. A chipek megnovekedett szallitasi ideje miatt
a cégek nem képesek a gyartasi kapacitasok kihaszndldsara,
gyarbezarasokra és csokkentett mdszakban torténd
termelésre kényszeriiltek. A félvezetShidny kozvetlendl
elsGsorban a jarmligyartast és az elektronikai termékek
gyartasat hatraltatja, amelyek a hazai és a visegradi orszagok
kivitelében is jelentGs sullyal birnak.

e

Az ellatasi zavarok oldodasa 2022 masodik felétdl
valdsulhat meg. A globalis félvezet6hiany 2022 elsé felében
is kedvezdtlen hatassal lesz a termelésre, iparagi szerepl6k
varakozasa szerint a piac normalizalédasa 2022 kozepétdl
indulhat meg, mig a teljes visszarendez6dés csak
2023-2024-re mehet végbe. Azonban mutatkoznak az ellatasi
zavarok oldddasara utalé jelek is. Az elmult idészakban az
ellatasi zavarok nem romlottak tovabb, ami arra utalhat,
hogy a félvezet6hiany elérte a csucsat.

A globadlis félvezet6hiany és a szdllitasi lancok
toredezettségének gyorsabb oldddasa a globalis inflacid
mérséklédésének iranyaba mutat. Amennyiben a kindlat
sz(ikossége oldddik és a magas szallitasi koltségek is
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2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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@ Tartésan magas kiilsG inflaciés kornyezet Inflacio

@ A globalis ellatasi zavarok gyorsabb oldédasa

A Masodkoros hatdsok és az inflacios varakozasok emelkedésének kockazata

0O Visszafogottabb kiilsé kereslet

O A vartnal szigorubb kiils6 monetaris politikai kornyezet és emelked6 kockazatkerulés

* Versenyképességi reformok megvaldsulasa
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zold szinnel jelzett palyak lazdbb monetaris politikai kondicidkkal
konzisztensek.

Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2021. DECEMBER

mérséklédnek, az inflacid6 emelkedésének Uteme

visszafogottabba valik vilagszerte.

Alappalyankban a globalis kindlati problémak oldddasa csak
2022
exportteljesitményiink visszafogott palyan alakul, mig a

kozepétdl varhatd. Ezzel parhuzamosan az

globdlis inflacié magas marad.

Alternativ palyankban a kindlati oldal az alappalyaban
feltételezettnél gyorsabban all helyre. Az alkatrész- és
gyorsabb
Ujrainduldsa is hamarabb valésul meg. Mindez élénkiti az

alapanyaghiany enyhilésével a termelés
exportteljesitményiinket és a GDP novekedési (temét,
mikozben a kinalati problémak oldédasa mérsékli a globdlis
inflaciot.
Masodkoérds hatdsok és az inflaciés varakozdsok
emelkedésnek kockdzata

Hazankban az inflaci6 az &szi hdénapokban kilépett a
toleranciasavbdl. A magas inflaciot alapvetéen kiilsé
tényez6k okoztak. A globadlis nyersanyag- és energiadrak
emelkedése fokozatosan egyre szélesebb termékkérben
jelenik meg a fogyasztdi arakban. A magas inflacio lakossagi
varakozasokba valé beépllése tartésan magasabb
ardinamikat eredményezhet. Az utébbi hénapokban a hazai

inflaciéra vonatkozé lakossagi varakozasok megemelkedtek.

A tartésan magasabb hazai varakozasok a bérezési
folyamatokon és a fogyasztasi-megtakaritasi dontéseken
keresztiil masodkords inflacios hatasok kialakuldsahoz
vezethetnek. A mdsodkords inflaciés hatdsok kialakuldsa
szempontjdbdl a feszes munkaer6piac, a tartésan magas
bérdinamika és a lakossagi fogyasztast élénkité kormanyzati
intézkedések kovetkeztében novekvé jovedelmek jelentik a
idején felhalmozott

legnagyobb kockazatot. A valsag

kényszermegtakaritdsok alappalyankban feltételezettnél
gyorsabb leépiilése tovabbi arfelhajté hatdst jelenteen. A
belsé inflaciés kockazatokat a kilsé kornyezet is felerdsiti.
A gazdasagok Ujrainduldsaval és a globdlis kinalati problémak
kialakuldsaval mind a nyersanyagdrak, mind az
élelmiszerarak megemelkedtek nemzetkozileg, amelyek a

hazai fogyasztdi arakba is begy(iriznek.

A minimalbér-emelés, valamint a munkaerépiac feszesebbé
valasa kovetkeztében erds marad a bérdinamika. A
minimalbér-emelés és a kormanyzat altal a lakossagnak
nyuUjtott egyéb juttatdsok a haztartasok jovedelmének
béviilésén keresztul élénkiti a lakossagi fogyasztast, igy a
kereslet oldalarél emeli az inflacidt. Ugyanakkor a vallalatok
megnovekedett bérkoltségét ellensulyozza a kilénb6z6
vallalati addk és jarulékok csokkentése, igy a minimalbér-
emelés koltségoldali inflaciés hatasaval nem szamolunk. A
munkaerGpiac az elmult félévben feszesebbé valt és a 2017.
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év kozepi szintet éri el. Egyre tobb agazatban — féként a piaci
szolgaltatasokndl — jelentett szlik keresztmetszetet a
munkaerd.

Alappalyankban a  masodkérés  inflacios  hatasok
mérsékeltek maradnak. A magas inflacié az év végén és 2022
elején fennmarad, majd fokozatosan csokken és az atmeneti
hatasok kifutasat kovet6en mérséklédik.

Az alternativ forgatokonyv szerint a masodkoros inflacids
hatasok kialakuldsanak kockdzata megemelkedik: a jelenlegi
magasabb dinamika beépll a gazdasagi szereplGk
vdrakozdasaiba, a magas inflacid6 az alappalydban vartnal
tartésabban marad fenn. Emellett a magas inflacids
varakozasok a megtakaritasi rata nagymértékl csokkenését
eredményezik, ami tovabbi arfelhajtd hatdssal bir.

Tovabbi kockdzatok

A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetdris Tandcs harom
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A visszafogottabb kiilsé
keresletet feltételez§ alternativ forgatokdnyvben az
alappalyanal alacsonyabb exportdinamikat és
nyersanyagarakat  feltételeziink. =~ A  kilkereskedelmi
partnereink visszafogottabb novekedése negativan érinti az
ipar és az exportszektor teljesitményét, ezaltal a gazdasagi
novekedés alacsonyabb az alappalyahoz képest és lefelé
mutato inflacids kockazatot jelent. A vartnal szigorubb kiilsé
monetdris politikai kdrnyezet és emelkedd kockazatkeriilés
forgatokdonyv megvaldsuldsa esetén az EKB és a Federal
Reserve a jelenleg vartnal korabban szigoritja a monetaris
kondicidkat, a régids jegybankok a hazainal gyorsabb
Utemben emelik az irdnyaddé ratajukat, mikoézben a
koronavirus-jdrvany Ujabb hullama miatt a globdlis
befektetsi hangulat jelent6sen romlik. A hazai monetaris
kondicidk relative lazdbba vdlnak, ami a megnodvekedett
globdlis befektet6i kockazatkeriilés kdvetkeztében a hazai
kockdzati prémiumok és eszkdzdrak emelkedését
eredményezheti. A versenyképességi reformok
megvaldsuldsat feltételezd alternativ forgatokonyvben a
versenyképesség javulasa elsGsorban kinalati oldalrél élénkiti
tovabb a hazai gazdasagot. Az alappalydban feltételezettnél
nagyobb  mértékben javulhat a  versenyképesség,
amennyiben a Magyar Nemzeti Bank altal bemutatott, a
versenyképesség javitasat célzdé 330 lépés kozil tovabbi
javaslatok valdsulnak meg. A célzott intézkedések
megvaldsuldsa jelentds mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus pozicidt
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2021 harmadik negyedévében folytatédott a gazdasagi kildbalas, az Eurdpai Unid orszagainak tobb mint a fele mar
meghaladta a valsag eldtti gazdasagi teljesitményét. Ugyanakkor az Uj jarvanyhulldm felfutdsa, az energiadrak markans
névekedése és a globalis beszallitoi ldancokban tovabbra is jelen 1évd problémak hatdsara a GDP-névekedést dvezé kilatasok
romlottak. A globalis félvezetShiany leginkabb a jarmlipari és elektronikai termékek gyartdsat érinti, amely a hazai és régids
exportban is jelentGs sullyal bir. A koronavirus okozta bizonytalansag ujra né, a negyedik hulldam er&sodésével tobb
orszagban uUjra korlatozasokat vezettek be, els6sorban az oltatlanok szdmdra. Az energiaimport6ér orszagok szamara a
nyersanyagok és az energiahordozdk drasztikus emelkedése szintén rontja a ndvekedési kilatasokat. Az elmult idészakban
a vizsgalt jegybankok tobbsége az emelkedé inflaciéra reagalva megkezdte, illetve folytatta a monetdris kondiciok
szigoritasat. A globalisan meghatarozé jegybankok koéziil a Fed valtozatlanul, nulla kézeli szinten hagyta az iranyadd ratdjat
és megkezdte az eszkOzvasarlasok Utemének mérséklését. Az Eurdpai Kdzponti Bank szintén valtozatlanul hagyta az
iranyadd ratakat és megerd@sitette a PEPP programja keretében torténd eszkozvasarlasok némileg lassabb Gtemben torténd
folytatdsat. JelentGsen szigorodtak a monetaris kondicidk a szlikebb régiénkban, mivel a cseh, a lengyel és a roman jegybank
is az alapkamat emelésérél dontott.

3.1.1. A nemzetkdzi konjunktura alakuldsa

2021 harmadik negyedévében a rendkiviil alacsony tavalyi
bazis kifutasdaval az orszagok tobbségében lassult a
gazdasagi novekedés. A harmadik negyedévben az Egyesiilt
Allamok és Kina egyarant 4,9 szazalékkal bdviilt az el6z8 év
azonos id6szakahoz képest. A harmadik negyedévben 2020

3-1. dbra: A GDP szintjének alakulasa azonos id@szakahoz képest az EU 4,1, az eurozéna 3,9
2019Q4 = 100 szazalékkal novekedett. Ezzel az Eurdpai Unidban a GDP
y minimalisan tovabbra is elmarad a valsag el6tti szinttél. Az
120 ~ eurdpai orszagok kilabaldsa eltéré itemben folytatddott,
115 ~ hazank a kozépmez&nyben helyezkedik el (3-1. abra).
110 1 A vilagkereskedelem gyors kilabalasa megakadt az elmult
105 4 hdénapokban a termelési lancok szakadozasa, illetve a
100 - széllitasi problémak miatt. A globalis ipari termelés mar
95 - 2020 szeptembere 6ta a jarvany elGtti szintje folott alakul,
90 - ugyanakkor az utébbi hénapokban megallt a névekedése (3-
85 2. abra). Hasonld tendencia lathaté a vilagkereskedelem
80 esetében is, melynek bdviilése a beszallitéi lancok zavarai

miatt akadhatott meg.

A nemzetkozi konjunktura alakulasaban a koronavirus
mellett a beszallitéi lancokban jelentkezé szakadasok,
valamint a megugré energiadarak jatszanak vezetd

Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok
alapjan.
Forras: Eurostat, Trading Economics

szerepet. A globalis félvezetShiany gazdasagi
kovetkezményeit szembet(inGen jelzi, hogy a mikrochipek
kézbesitési ideje az év eleje 6ta érdemben megemelkedett
(3-3. abra). A félvezet6hiany és a beszallitéi lancok
akadozasa elsGsorban a fejlett gazdasagok
termelGegységeinél csapddik le. Eurdpaban a chipek
megnodvekedett szallitasi ideje miatt a cégek nem képesek a
gyartasi kapacitasok kihaszndldsara, ezért gyarbezarasokra
és  csokkentett  molszakban  torténé  termelésre
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: CPB

3-3. dbra: A megrendelés és kézbesités kézotti atlagos

varakozasi id6 a mikrochipek esetében
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Forras: Bloomberg, Susquehanna Financial Group

2021.01 A

2021.04 -

2021.07 A

2021.10 -

kényszeriltek. A félvezet6hidany kozvetleniil leginkabb a
jarm(igyartast és az elektronikai termékek gyartasat
hatrdltatja, igy szlik keresztmetszetként jelentkezik a hazai
exportteljesitményben meghatdrozé német ipar szamara.
Emellett a beszallitéi lancokban torténé szakadasok
akadalyozzdk egyes faanyagok, a réz, az aluminium,
mdanyagok, a kobalt, a litium, a nikkel és a grafit
rendelkezésre allasat.

Az elmult évtizedek legnagyobb energiaar-emelkedése
zajlik a vilagban, ami a vallalati koltségek emelkedésén
keresztiil mérsékelheti a gazdasagi névekedést. Oktober
folyaman a k&olaj ara tébb mint 30, a villamos dram ara 260,
a foldgdz dra kozel 400 szazalékkal haladta meg a
2017-2019-es id6szak atlagat. A magasabb energiadrak a
netto energiaimportér orszagok esetében (mint hazank és a
régidos orszagok tobbsége) szamottevGen rontjdk a
csereardnyt és a folyo fizetési mérleg egyenlegét is.

A szolgaltatasok kilabalasa folytatédott a harmadik
negyedévben, azonban a folyamatra a jarvany negyedik
hullamanak feler6sodése jelentés kockazatot jelent.
Tovabbra is a turizmus az egyik leginkabb érintett szektor,
melynek kildtdsai a jarvany hullamaival 6sszhangban
folyamatosan valtoznak. Az atoltottsag gyors emelkedése
még bizakodasra adott okot, azonban a nydjimmunitds
elérése el6tt lelassult az oltottak szamanak bévilése és a
negyedik hulldam hatdsara a bizonytalansag Ujra né. Tébb
orszagban ujra korlatozasokat vezettek be elsGsorban az
oltatlanok szdmara, a szektorban tovabbra is lassu
helyreallas varhatd. A napi kereskedelmi célu repiiléjaratok
szama 95 ezer kornyékén stabilizdlédott, ami azonban
tovabbra is jelent6sen elmarad a 2019-es adatoktdl
(3-4. abra).

A globdlis félvezet6hiany altal leginkdabb érintett
jarmdipari termékek gyartasara szakosodott orszagok
(Németorszag, Csehorszag, Szlovakia) esetében a
névekedési kilatasok romlottak. A régids orszagok kozil
Romdnidban és Lengyelorszdgban hazdnkhoz hasonléan
mar meghaladta a valsag el6tti szintjét a gazdasagi
teljesitmény, mig Szlovakiaban és Csehorszdgban jobban
elhuzédik a kildbalds. Legfébb kereskedelmi partneriink,
Németorszag kilabaldsa lassan halad. Az eurdpai kildbalasi
rangsorban jelenleg is az alsé harmadban helyezkedik el a
német gazdasag és 2021-re vonatkozd novekedési kilatasai
a leggyengébbek az egész EU-ban.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globadlis inflaci6 az elmult hoénapokban tovabb
emelkedett. A fejlett gazdasdagokban a harmadik
negyedévben az inflacids rata tobb esetben mar meghaladta
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3-4. abra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
cél koriili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsulyos
a savkozép, amit tGres rombusszal jeloltiink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania
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a jegybanki célértéket (3-5. dbra). A régids orszagok, illetve
egyéb feltorekvs orszagok esetében is jellemzéen cél folott
volt az inflaci6. Ebben az energiatételek mellett az
iparcikkek aremelkedése is kiemelt szerepet jatszott. Ennek
nyoman egyre tobb jegybank kezdte meg, illetve folytatta a

monetaris kondicidk szigoritasat.

Az  eurodvezetben el6zetes adatok alapjan

novemberben 4,9 szazalékra emelkedett az inflacio. A

az

tavaly év végi negativ tartomanybdl januartdl kezdve
fokozatosan kozelitett a 2 szazalékos célértékhez az inflacid,
majd juliusban mar meghaladta azt és az elmdlt
héonapokban tovabb emelkedett. A maginflacié juliusban
0,7 szazalékra mérsékl6dott, majd az elmult idészakban

fokozatosan 2,0 szdzalékra, majd afélé emelkedett.

Az EKB Kormanyzétanacsa oktéberben valtozatlanul
hagyta az irdnyaddé ratakat és megerdsitette, hogy a
vészhelyzeti eszk6zvasarlasi program (PEPP) keretében
torténd vasarlasokat tovabbra is némileg alacsonyabb
(,moderately lower”) iitemben folytatja, mint az idei év
masodik és harmadik negyedévében. A PEPP program a
jelenlegi iranymutatds szerint 2022 marciusdban érhet
véget. Az APP keretében

modosulnak, valamint az EKB tovabbra is biztositja a

tortén6é vasarlasok nem

sziikséges likviditdst a TLTRO Il programjan keresztil. Az
EKB
déntéshozdi jellemz8en tovabbra is dtmeneti jelenségnek

eurozonaban a vartnal magasabb inflaciét az
tartjdk. A jegybank mérlegf66sszege decemberben 8469
millidrd eurdéra (a GDP 72,0 szazalékara) emelkedett
(3-6. abra). A jegybank elGretekinté iranymutatdsa nem
valtozott, az EKB az irdnyadé ratdkat a jelenlegi vagy annal
alacsonyabb szinten tartja mindaddig, amig az inflacio joval
az elGrejelzési horizont vége el6tt el nem éri az inflacids célt
és az elGrejelzési horizont végéig tartdsan a cél kozelében
marad, valamint az inflacids alapfolyamatok 6sszhangba
nem kertlnek az inflacié 2 szazalékon torténd, kozéptavu
stabilizdléddsaval. Ennek érdekében el6fordulhat, hogy az
inflacié atmenetileg és kismértékben meghaladja az

inflacios célt.

A Federal Reserve dontéshozéi novemberi kamatdontd
tilésiikon valtozatlanul hagytak az irdnyadé rata célsavjat,
amely igy tovabbra is 0-0,25 szazalékos szinten maradt,
ugyanakkor az eszkézvasarlasok havi iitemét az eddigi
120 milliard dollarrél novemberben 105 milliard dollarra,
decemberben pedig 90 millidard dollarra csokkentik.

Jerome Powell jegybankelnék elmondta, hogy a
dontéshozék a jelent6s gazdasagi elGrelépés miatt

dontottek ugy, hogy csdkkentik az eszkozvasarlasok Gtemét.
A jegybankelnok kiemelte, hogy az eszkdzvasarlasok

Utemének mérséklése (tapering) nem szolgal informacidval
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3-6. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
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3-7. abra: Feltorekvé piaci t6kearamlas heti bontasban és a
10 éves amerikai és német allampapirhozamok alakuldsa
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Forras: EPFR, Bloomberg

az irdnyaddé célsav varhatd pdlydjara vonatkozdan, a
kamatemelésrél pedig nem targyalnak a dontéshozdk, amig
a munkaer6piac nem éri el a teljes foglalkoztatast. Jerome
Powell november végi nyilatkozata szerint elGretekintve
gyorsithatjak a tapering-et a korabban vartnal tartésabban
jegybank mérlegf6osszege
dollarra  (a  GDP

fogyasztoéiar-index

inflaci6 miatt. A

8699  millidrd
emelkedett. A

novemberben 6,8 szdzalékkal emelkedett éves alapon, a

magas
decemberben
37,5 szazalékara)

jegybank altal kiemelten figyelt PCE inflaciés mutatd pedig
5,0 szazalék volt oktéberben.

A japan jegybank dontéshozoi oktoberi kamatdénté
tilésiikon nem mddositottak a kamatkondiciékat. A 2020.
inditott
paraméterek mellett,

hitel6sztdnz6 program valtozatlan
el6relathatdlag 2022.
folytatédik. A jegybank mérlegf66sszege novemberben a

aprilisban
marciusig

GDP 133,5 szazalékan alakult. Az el6retekintd iranymutatas
nem valtozott, a jegybank szorosan nyomon koveti a
koronavirus-jarvany hatdasat, és a mar meghozott |épéseken
tul kész Ujabb lazitd l1épéseket eszkdzoini, ha sziikséges.

A Bank of England déntéshozéi novemberi kamatdonté
tilésiikon valtozatlanul hagytdk az iranyadé ratat és nem
madositottak az allampapir- és vallalati kotvényvasarlasi
programok paraméterein sem. Az inflacié az augusztusi
3,2 szazalékrdl szeptemberben 3,1 szadzalékra csokkent,
majd oktdberben 4,2 szdzalékra emelkedett. A jegybank
el6rejelzése alapjan az inflacié el6relathatdlag 2022
aprilisdban 5 szazalékon tet6zik és 2022 masodik félévében
indul csokkenésnek, két éven beliil pedig eléri a 2 szazalékos
célértéket. A jegybank szerint az el6rejelzési horizonton a
monetaris kondicidk enyhe szigoritasa valhat sziikségessé,
az inflacios cél kozéptavu teljesiilése érdekében.

hitelek
iranyadé benchmark hitelkamatlab (loan

A kinai jegybank nem valtoztatott a banki
drazasaban
prime rate, LPR) szintjén. Az egyéves LPR igy 3,85 szazalék,
az Otéves LPR pedig 4,65 szazalék maradt. Az inflacid
egyel6re mérsékelt Kindban, a termelSi arak azonban
tovabb emelkedtek. A termelGi arindex éves ndvekedési
10,7
13,5 szazalékra, mig az inflacid 0,7 szazalékrdl 1,5 szazalékra

iteme a szeptemberi szazalékrol oktdéberben

emelkedett.

A fejlett piaci befektet6i hangulat az elmult negyedévben
alapvet6en nem romlott, ugyanakkor a fejlett jegybankok
szigorité lizeneteivel, valamint az inflaciés kockazatok
er6sodésével parhuzamosan a feltorekvé kotvény- és
devizapiacok volatilitasa is emelkedett. A nyersanyagok és
az energiaarak jelentds novekedése inkabb az id6szak elsé
felében volt jellemzd, ugyanakkor a bedrazott kamatpalya
meredekebbé valasa a fejlett és a feltérekvd piacokon is
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. dbra: Az inflacié és a maginflacio alakuldsa a régioban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

definicié (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék teriilet az inflacids célok

Eurostat szerinti

kordli toleranciasavot jeloli.
Forrds: Eurostat
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megfigyelheté volt. Az elmult id6szakban megjelent
gazdasagi elGrejelzések és a beérkez6 tényadatok, illetve
leading indikatorok tovabbra is a gazdasagi kildbalas
folytatodasat vetitik el6re, azonban a gazdasagi névekedést
ovez§ lefelé mutatd kockdzatok erésodtek. Az inflacio
emelkedésével ugyanakkor a jegybanki élénkité programok
és kamatemelésekkel

kivezetésével kapcsolatos

varakozasok is erGsodtek.

A fejlett részvényindexek tobbségében emelkedtek, a

vezet6 amerikai és eurdpai t6zsdeindexek mintegy
3-5 szazalékkal, ugyanakkor a feltorekvé orszagok t&zsdéi
vegyesen teljesitettek. A dollar a fejlett és a feltorekvd
devizakkal, koztik a szlk régido devizdival szemben
tébbnyire er8sodott, igy az eurdhoz, japan yenhez és a
fonthoz képest rendre 4,1, 4,5 és 3 szazalékkal értékel6dott
fel.

emelkedtek, kiilondsen az amerikai tizéves allampapir

A fejlett piaci hosszi kotvényhozamok jellemzGen

esetében, ami 30 bazisponttal emelkedett (3-7.34bra). A
feltorekvd piaci kotvényhozamok, igy a régidés hozamok is
emelkedtek, melyet egy részr61 a monetaris politikai
lépések, mas részrél a fejlett piaci hozamemelkedések
tdmogattak.

Bar a koronavirushoz koét6dé jegybanki programok

lassitasarél és ledllitasarél tobb kommunikacié is
megjelent az id6szak soran, a piaci arazasok csak évatos
kamatemelést jeleznek el6re a fejlett jegybankok esetén.
A piaci arazasok alapjan a Fed 2022 kézepén kezdheti emelni
kamatszintjét, ami a szeptemberi vdrakozasokndl korabbi
id6pont, valamint a hosszabb lejaratu forward lgyletek is a
korabbinal meredekebb kamatpalyat vetitenek elGre. Az
EKB jelenlegi kamatkondicioi a piaci arazasok alapjan 2023
februdrjaban szigorodhatnak, igy a piaci szerepl6k kordbbra
arazzak a kamatemelés lehet&ségét a szeptember kdzepi
varakozdshoz képest, valamint 2022-ben az eszkézvasarlasi
atalakitasaval monetaris

program szigorithatjdk a

kondicidkat.

Az elmult negyedév soran valamennyi régiés orszaghan
tovabb emelkedett az inflacié. Lengyelorszagban a HICP
5,6
6,4 szazalékra emelkedett. Csehorszdgban a harmonizalt

mutatd a szeptemberi szazalékrol oktdberben

fogyasztoidr-index alapjan szamitott inflacié a szeptemberi
4,0 4,8
5,2 szazalékrdl 6,5 szazalékra emelkedett oktdberben

szazalékrol szazalékra, mig Romanidban
(3-8. abra). A harmonizalt fogyasztoiar-indexek mellett az
egyes jegybankok altal figyelt inflaciés mutatdk is érdemben
emelkedtek: oktdberben Romdnidban 7,9 szazalékra, mig
6,0

Lengyelorszdgban 7,7 szdzalékra emelkedett az inflacid. Az

novemberben Csehorszagban szazalékra,
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elmudlt hdrom hdnap sordn a maginflacié is jellemzGen

) . ) o . i . emelkedett a régids orszagokban (3-9. abra).
3-9. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktdl

sz(irt inflacié alakulsa a régi6 orszagaiban A cseh jegybank szeptemberben 75, majd novemberben

125 bazisponttal emelte az alapkamatot. A jegybank

% %

emellett megerGsitette kordbbi jelzését, amely szerint a

dontéshozdk készen allnak az alapkamat tovabbi emelésére,

az Gszi el6rejelzéssel 6sszhangban.

A lengyel jegybank oktoberi kamatdontd iilésén 40, majd

novemberi iilésén 75, decemberi ilésén pedig

50 bazisponttal emelte az iranyadé ratajat. A kotelezé
tartalékrata oktdberben 0,5 szdzalékrél 2 szazalékra

CORRNNWWAAULL
owouwwouwouwouown

CoOoOorRrPNNWWRARRAUILO
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-0, -0,5 emelkedett. A jegybank jelezte, hogy amennyiben
szlikséges, tovabbra is intervenidlhat a devizapiacon és
egyéb eszkozoket is alkalmazhat, amelyek a monetaris

Magyarorszig = = = Csehorszdg politikai eszkoztar részét képezik. A jegybank az oktéberi
— | engyelorszig «eesse Romania Glést kovetben lezarta az dllampapir-vasarlasokat. A
Forras: Eurostat jegybankelnok ugyanakkor jelezte, hogy a jegybank

fenntartja annak lehetdségét, hogy sziikség esetén ismét
aktiv legyen az allampapir-piacon.

A roman jegybank oktoberben és novemberben
25-25 bazisponttal 1,75 szazalékra emelte az alapkamatot.
A jegybank novemberben 50 bdzispontrdl 75 bazispontra
szélesitette a szimmetrikus kamatfolyosét, igy a
kamatfolyosd fels§ szélét jelent6 hiteleszkéz kamata
2 szazalékrdl 2,5 szazalékra emelkedett, az also szélét
jelent6 betéti eszkéz kamata pedig valtozatlanul
1 szazalékon maradt.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A sikeres Ujrainduldst kdvet6en a magyar gazdasdg novekedése lassuld Gtemben folytatdédott, a brutté hazai termék

6,1 szazalékkal emelkedett éves bazison 2021 harmadik negyedévében. A hazai gazdasag teljesitménye 0,6 szazalékkal

haladta meg a jarvany el6tti szintjét. A belsd kereslet kildbalasa folytatddott, a lakossagi fogyasztas és a beruhazasok is

béviltek. A beruhdzdsok elsésorban a vallalati szektor fejlesztéseinek hatdsara névekedtek a harmadik negyedévben,

mikdzben a koltségvetési szervek beruhazasainak volumene mérsékl6dott. Az é1énkils belsd kereslettel ellentétben a hazai

ipari export a globalis félvezet6hiany, illetve az exportpiacok lassuldsanak koévetkeztében fokozatosan romlott. Az

arukereskedelmi egyenleg fokozatosan romlott az elmult hénapokban, amiben az export lassuldsa, a dinamikus belsd

kereslet miatti importemelkedés és a romld csereardny egyarant szerepet jatszott.

3-10. dbra: A GDP éves valtozasa 2021 harmadik
negyedévében az Eurépai Unid orszagaiban

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

3-11. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Megjegyzés: A kozOsségi végsé fogyasztas tartalmazza a

kormanyzattdl és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni
tarsadalmi juttatdsokat.
Forras: KSH
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A sikeres ujraindulast kovet6en a magyar gazdasag
névekedése lassuld litemben folytatédott. 2021 harmadik
negyedévében a bruttd hazai termék 6,1 szazalékkal
emelkedett az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Az
eurozona 3,9 szazalékkal, az EU-27 orszaganak gazdasaga
pedig 4,1 szazalékkal bévilt éves bazison (3-10. abra).
tobbletiink
2,2 szazalékpont volt 2021 harmadik negyedévében.

Az eurozéndhoz  viszonyitott ndvekedési

Felhasznalasi oldalrél az éves bazisi novekedéshez a belsé
felhasznalasi tételek pozitivan, a netté export negativan
jarult hozza.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai 5,2 szazalékkal
emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A

fogyasztds bdviléséhez elsGsorban a szolgaltatasok

fogyasztasanak helyreallasa jarult hozza.

A brutté Adlléeszkoz-felhalmozds hozzaadott értéke
9,6 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Az épitési beruhazasok volumene nagyobb mértékben
béviilt, mint a gép- és berendezés beruhdzasoké. A

készletvaltozds novekedési hozzajaruldasa a masodik
negyedévhez hasonldéan érdemben pozitiv volt a harmadik
(3-11. dbra). Az
(+1,4 szazalék) kisebb mértékben nétt, mint az importé

(+5,6 szazalék).

negyedévben is export volumene

Termelési oldalon a legtobb ag

teljesitménye boviilt mind az el6z6 év azonos id6szakahoz,

nemzetgazdasagi

mind az el6z6 negyedévhez viszonyitva (3-12. abra). Az ipar
teljesitménye 2,5 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A feldolgozdipari agazatok kozil a
legnagyobb mértékben a villamos berendezések, illetve a
fémfeldolgozasi termékek gydartasanak novekedése jarult
hozza az ipar béviléséhez. Az épitSipar hozzaadott értéke
20,1 szazalékkal bévilt, a mez6gazdasagé 3,8 szazalékkal
csokkent  éves  Osszevetésben. A szolgdltatdsok
6,8 szazalékkal emelkedtek, melyhez leginkabb a szallashely-

szolgaltatads és vendéglatas agak jarultak hozza.

2021
szint kozelében

A  kiskereskedelmi értékesitések harmadik

negyedévében mar a vdlsag el6tti
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3-12. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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Forras: KSH

3-13. abra A kiskereskedelmi értékesitések és a valsag
el6tti trend alakulasa
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e Kiskereskedelmi forgalom szintje
Valsag el6tti trend
= == V\3lsag el6tti szint
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok

alapjan. A vélsag el6tti szint 2019. IV. negyedév atlaga, a valsag
el6tti trend a 2015. janudr és 2020. januar kozotti linearis trend
meghosszabbitasa.

Forras: KSH, MNB

alakultak, azonban tovabbra is elmaradtak az elmult évek
noévekedési trendjét6l (3-13. abra). 2021. oktéberben a
kiskereskedelmi tzletek forgalmanak volumene a nyers és a
naptarhatastdl megtisztitott adatok szerint egyarant 5,7
szazalékkal emelkedett éves 6sszevetésben. A szolgaltatasok
kildbalasa fokozatosan zajlik. Erre utal, hogy a bizonyos
szolgaltatdsokat is tartalmazd online pénztargép adatok
alapjan mar a vendéglatas nominalis forgalma is meghaladta
a valsag el6tti szintet.

A haztartasok fogyasztasat és beruhdazasat a hitelpiac is
jelent6sen tamogatta. A lakdshitelek kibocsatdsa Ujra
historikus csucsot ért el a negyedév soran. 2021 harmadik
negyedévében a teljes pénziigyi kdzvetit6rendszer haztartasi
hiteldllomanya 395 millidrd forinttal bdvilt a tranzakcidk
eredGjeként, igy a haztartasi hiteldllomdany 2020 oktébere és
2021 kozott 15,6 szazalékkal
novekedett. Az allomany béviilését a fizetési moratdrium

szeptembere mintegy
miatt lecsokkent t6keamortizacio, a lakashitel-kihelyezések
rekord volumene, valamint a babavard hitelkibocsatas
2021.
novembert6l a moratérium mar nem fogja érdemben

tovabbra is magas szintje érdemben segitette.

tdmogatni az allomany bdévilését, ugyanis elézetes adatok

alapjan a korabbi 28 szazalék helyett a lakossagi
hiteldllomany 5 szazaléka maradt a szlikitett formaban
folytatédd moratériumban. A lakdshitel-kihelyezések

volumene historikus cslicsot ért el a harmadik negyedév
soran, 2019 azonos id&szakanak értékét 69 szazalékkal
hitelek
kismértékben, 11 szazalékkal marad el a jarvany el6tti

meghaladva, mig a személyi kibocsatasa

értékt6l. A kimagasld lakashitel-kihelyezést a 2021-t6l

elérhet6 Gj otthonteremtési tamogatasok érdemben

segitették, emellett hatassal lehetett még a volumenre a
valamint a  lakdsar- és

lakdsarak  emelkedése,

kamatemelkedési varakozasok kapcsan a hitelpiacon

megjelend el6rehozott kereslet is. A negyedév sordn
139 milliard forint értékben koétottek a fiatal hazasparok

babavaré hitelszerz6déseket.

2021 harmadik
beruhazasok volumene 12,4 szazalékkal noévekedett a

negyedévében a nemzetgazdasagi

beruhazasi szakstatisztika alapjan az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (3-14. dbra). A gépberuhazasok és
az épuletjellegli beruhdzasok egyarant emelkedtek. A
koltségvetési szervek beruhazasi volumene 11,7 szazalékkal
csokkent, amihez a kozponti szervek és a helyi
onkormdnyzatok egyardnt hozzdjarultak. A legalabb 50 f6t
foglalkoztaté, kozepes- és nagyvallalkozasok korében a
beruhazasok volumene 21,8 szazalékkal emelkedett, amit
tdmogattak a jarvany tavalyi mélypontja utan indult (j

vallalati fejlesztések is. A legnagyobb sulyt képvisel6
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3-14. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

szazalékpont
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Forras: KSH

3-15. abra: Az épitGipari termelés és a valsag el6tti trend

alakulasa
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Forras: KSH, MNB
3-16. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott
lakastranzakcidk szama havi bontasban
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Megjegyzés: EI6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Forras: Lakaspiaci kdzvetitSi adatok
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feldolgozdipar beruhdzdsai 24,9 szazalékkal névekedtek. A
harmadik negyedévben a lakasépitések csokkentek éves
Osszevetésben.

Az épitGipari kibocsatds 2021 harmadik negyedévében
15,9 szazalékkal
id6szakahoz képest. Az éplletek épitése 21,2 szazalékkal,

novekedett az el6z6 év azonos
mig az egyéb épitmények épitése 6,7 szazalékkal emelkedett
éves bazison. Julius és szeptember kozott az épitGipar
kibocsatdsanak volumene a vdlsag el6tti termelési szint

kozelében ingadozott (3-15. abra).

Lakaspiaci kozvetit6k adatai alapjan a tranzakciok szama
2021 harmadik negyedévében orszagos szinten enyhén
mérséklgdott. Eves alapon a tranzakcidk szama Budapesten
9,5
3,9 szazalékkal, orszdgos szinten pedig 0,8 szazalékkal
csokkent (3-16. abra).
tovabb emelkedett az adasvételek szama, 25,1 szazalékkal

szazalékkal emelkedett, vidéken ezzel szemben

2021. oktoberben a fdévarosban

meghaladva a tavalyi értéket, mig vidéken 13,1 szazalékos

mérsékl6dés volt tapasztalhaté. Az MNB lakasarindex

alapjan 2021 masodik negyedévében  orszdgosan
3,1 szazalékkal, Budapesten 3,2 szazalékkal, a vidéki
vdrosokban 3,5 szdzalékkal, a kozségekben pedig

2,2 szazalékkal dragultak a lakasok nomindlis értelemben.
El6zetes adatok alapjan 2021 harmadik negyedévében
orszagos atlagban és a févarosban is folytatodott a lakas-
arak emelkedése, orszagosan 4,7 szdzalékkal, Budapesten
pedig 2,4 szazalékkal n6ttek az ingatlanarak.

A vdllalati hiteldllomany dinamikusan noévekedett a
harmadik negyedévben (3-17. abra). A vallalati
hiteldllomany a teljes pénzligyi kozvetitGrendszer

mérlegében 475 milliard forinttal névekedett 2021 harmadik
negyedévében, az éves novekedési item 9,4 szazalék volt. A
bankok 3ltal lejegyzett vallalati kotvényeket is figyelembe
véve a hitelintézetek nem pénzigyi vallalati szektor felé
fenndllé hitel- és kotvénydllomanya 15 szazalékkal
novekedett éves alapon szeptember végén, amely mutatja
az NKP névekvé jelentGségét a vallalati forrasbevonasban. A
vallalati hitelezésen beliil a kkv hiteldllomany éves
novekedési iteme mintegy 20 szazalék volt szeptemberben,
melyet az NHP Hajra keretében a negyedév soran megkotott
84 milliard forint értékli szerz&dés is tamogatott. A negyedév
soran az Ujonnan kibocsatott vallalati hitelek névekvs ardnya
(kozel haromnegyede) valdsult meg piaci alapon. ElGzetes
adatok alapjan a novembertdl csak a jelentGs arbevétel-
csOkkenést elszenved§ vallalatok szamara elérhetd fizetési
moratdriumban a vallalati hiteldllomany 2 szazaléka vesz
részt, mely érdemben alacsonyabb a korabbi 17 szazalékos
részvételi

aranyndl. 2021 harmadik negyedévében az

agazatok tobbségében az dllomany bdvilése volt
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3-17. abra A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcié alapu,
a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelek

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

3-18. abra: A jarmdiipari termelés alakulasa
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Forras: Destatis, KSH

megfigyelhetd: legjelent6sebb novekedés az elsésorban
holdingvallalatokat tomoritd pénziigyi-biztositasi
tevékenység agazatban és a feldolgozdipar agazatban volt
megfigyelhet6, mely agazatokban az allomany 100 milliard
forintot meghaladé értékben nétt. A Hitelezési felmérésben
részt vevé bankok nettd értelemben vett 15 szazaléka a
kereslet élénkiilésérél szdmolt be a negyedév soran és
elérerekintve — az NHP Hajra keretének kimeriilését

kovetGen —is b6vils keresletre szamitanak.

A globdlis chiphidany a hazai jarmligyartasban is
fennakadasokat okozott. A hazai ipari termelés az el6z6
negyedévhez képest 1,9 szdzalékkal csokkent a harmadik
negyedévben, 6sszefliggésben azzal, hogy augusztusban és
szeptemberben a hazai autégydrak vagy csokkentett
mUszakban voltak kénytelenek miikoédni (Audi), vagy néhany
hetes nem tervezett ledllasra kényszeriltek (Mercedes,
Suzuki). A gyengélked6 jarmuipari termeléssel 6sszhangban
hazank termékforgalmi egyenlege is fokozatosan
mérséklédott (3-18. abra), amivel a 3-1. keretes irasban

foglalkozunk részletesebben.
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3-1. keretes iras: Kiils6 konjunktuira és az arukereskedelmi mérleg romlasat meghatarozé tényez6k

Az elmult hénapokban a hazai arukereskedelmi mérleg egyenlege romlott. A globalis chiphiany kovetkeztében a vilag ipari
termelésének novekedése az elmult hénapokban megallt, ami a hazai ipari termelési adatokban is tetten érheté volt. A
csokkend exportteljesitmény mellett ugyanakkor a behozatalunk béviilt, 6sszhangban a bels6 keresleti tételek (lakossagi
fogyasztas és beruhazasok) gyors novekedésével. A historikusan magas energiadrak a csereardnyon keresztil éreztették
hatasukat, igy a fenti harom tényez6 egylittesen okozta hazankban az arukereskedelmi egyenleg hirtelen és érdemi
romlasat.

A hazai export novekedését akadalyozza, hogy legfGbb kereskedelmi partneriink, Németorszag kilabalasa lassan halad.
Az eurdpai kilabalasi rangsorban jelenleg is az alsé harmadban helyezkedik el a német gazdasag, de a gazdasagi novekedést
ovezd lefelé mutatd kockazatok az elmult id6szakban tovabb er6sodtek. A globalis félvezetGhiany altal érzékenyen érintett
német ipar tovabbra is elmarad a valsag el6tti termelésétdl, a német uzleti hangulat tovabb romlott novemberben.
Németorszag gazdasaganak gerincét, teljes aruexportjanak egyharmadat teszi ki a félvezet6hidnyban leginkabb érintett
jarmuipari és elektronikai termékek kivitele, amelyek sulya hazankban és a visegradi orszagok korében is jelentds. A gyenge
ipari teljesitmény a német kilkereskedelem mellett a beruhdzasokat is visszafogja.

3-19. abra: A jarmdiipari és elektronikai termékek aranya az aruexporton beliil (2019)
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B Elektronikai termékek M Jarmipari termékek

Megjegyzés: Az elektronikai termékek kozé az SITC osztalyozas szerinti 75-77 termékcsoportokat.
Forras: Eurostat

Az alulteljesité német ipar kihat régionk orszagainak gazdasagara is, hiszen szamos koziililk mélyen beagyazodott a
német beszallitéi lancokba. Exportpartnereinkhez hasonldan a hazai jarmdipari teljesitmény az elmult hénapokban
fokozatosan gyengiilt, amivel 6sszhangban a hazai exportteljesitmény is gyengilt. Az aruexport hozzdjarulasa az
aruegyenleg el6z6 év azonos id6szakaval szembeni valtozasahoz tavasszal még jelentésen pozitiv volt, amit a tavalyi
alacsony bazisok is tdamogattak. A romld ipari konjunktira hatasara az aruexport hozzajarulasa szeptemberben mar
negativba fordult. Az ipardgi szakért6k kordbban ugy becsiilték, hogy a chiphiannyal kapcsolatos év eleji termelés kiesést
még az idei év soran be tudjak podtolni, azonban ez a jelenlegi kilatasok alapjan nem valészin(i. Szakért6k szerint a
félvezetShiany 2022 jorészén is fennallhat és optimalis esetben a jov6 év masodik felében, rosszabb esetben 2023 folyaman
oldédhat csak meg.
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3-20. abra: Az arukereskedelmi egyenleg alakuldsa 2021-ben

Eves valtozas (milliard Ft)
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Forras: KSH, MNB-szamitas

A gazdasag ujraindulasaval fokozatosan boviilni kezdtek a belsé keresleti tételek, koztiik a lakossagi fogyasztas is. A hazai
lakossagi fogyasztasnak, valamint a beruhazasoknak az importtartalma magas, ezért a tobbletfogyasztas és az addicionalis
beruhazasok sziikségképpen az arubehozatalt is emelik. A lakossagi fogyasztas 2021 harmadik negyedévére 0,5 szazalékra
megkozelitette a valsagot megel6z6 szintjét, mig a beruhdzasok volumene mar a masodik negyedév 6ta afelett alakul. A
fokozatos kildbalast mutatd belsé keresleti tételek hatdsara a bévilé aruimport egész évben negativ hatast gyakorol az
egyenlegre, amit a tavaszi hdnapokban még ellensulyozni tudott a rendkiviil alacsony bazissal rendelkez6 export, azonban
a bazis kifutasaval, valamint a chiphidnnyal kapcsolatos gyarleallasok kdvetkeztében a negativ hatds lett erésebb.

A redlgazdasagi hatasokon kiviil a historikusan magas nyersanyagarak a cserearanyon keresztiil rontjak az egyenleget.
Az aruegyenleg csokkenését a megugrd nyersanyagarak két meghatarozo csatornan keresztil befolydsoljak. Egyrészt a
magasabb energiakoltségek egész Eurdpaban a vallalati koltségek megemelkedéséhez vezetnek, ami hazank szamara
visszafogottabb kilsé keresletet jelent és mérsékli a hazai véllalatok exportjat. Masrészt a nyersanyagok emelkedé
importdrai a cserearany romlasat eredményezik. A nyersanyagok behozataldnak draguldasa ugyanis kdzvetlenil is emeli az
importdrakat, tovabba a kilféldi vallalatok ndvekvd koltségei miatt gyengébb kiilsé kereslet hatasara az exportarak nem
tudnak érdemben alkalmazkodni igy a két arhatas ered6jeként a cserearany jelent6sen romlik.
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3.3. Munkaerdépiac

2021 harmadik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 7,1 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakdhoz

képest. A bérindexben lévd statisztikai torzitd hatdsok jelentésen mérséklédtek az el6z6 negyedévhez viszonyitva és

varhatdan év végére kifutnak. Az elmult hénapokban folytatédott a munkaer&piac visszarendezG8dése, tovabbra is historikus

csucson van a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama.

A foglalkoztatds emelkedésével parhuzamosan a

munkanélkiliségi rata is tovabb mérsékl6dott. A vdllalatok munkaer6-kereslete f6ként a feldolgozdiparban és az

épitGiparban emelkedik.

3-21. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
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)

14 %

12

10

8

6

4

2

0 T T T T T T T T T T T T T T
N 00 OO O N MO < 1N O N 00 OO O
O O O d d4 4 d 494 +d d d4 +d d N
o O O O O o O O O O O O O o
N AN AN AN AN AN ANAN N AN NN N NN

Versenyszféra brutté atlagkereset

= == == \/ersenyszféra rendszeres atlagkereset
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH

3-22. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontasa

ezer f6
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Munkanélkiiliek HEEE Inaktivak e Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2021. IV. negyedéve helyett oktober havi adatok allnak
rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szamanak valtozasa
ellentétes elGjellel szerepel.

Forras: KSH
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3.3.1. Bérek

2021 harmadik negyedévében a versenyszféra brutté
atlagkeresete 7,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest (3-21. abra). A rendszeres atlagkereset
6,5 szazalékkal n6tt éves alapon, a prémiumkifizetések nem
tértek el érdemben az el6z6 évben regisztralt mértéktél. A
legtobb agazatban 5-10 szazalékos volt a bérndvekedés
éves alapon, a jarvany altal leginkdbb érintett szolgaltato
agazatokban (szallashely-szolgdltatas, vendéglatas; egyéb
szolgaltatas) jelentésen emelkedett az éves bérdinamika az
el6z6 negyedévhez viszonyitva.

A bérezési folyamatokban tovabbra is lefelé torzito
statisztikai hatasok figyelhet6ek meg. A jarvany elsé
alatt
foglalkoztatas az alacsony keresetliek korében. A KSH

hullama megemelkedett a  részmunkaidds

bérindexe  azonban csak a teljes munkaidGs
foglalkoztatottakat veszi figyelembe, igy ez felfelé torzitotta
a brutto atlagkeresetet a tavalyi évben. A részmunkaidések
aranya 2020 év végén mar a valsag el6tti szintre esett vissza,
igy a tavalyi magas bazishatas miatt a statisztikai hatasok a
bérindex alulbecslését okozzak az idei évre vonatkozdan.

Ezen hatdsok év végére varhatodan kifutnak.

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

Az elmult hénapokban folytatéodott a munkaerépiac
visszarendez6dése. Ehhez a mar részben lezarult jegybanki
és kormanyzati intézkedések (hitelmoratdrium,
bértamogatasok) is hozzajarultak. A Munkahelyvédelmi
bértdmogatdssal 207 ezer f6, az Agazati bértdmogatassal

181 ezer f6 munkahelyét tudtdk a véllalatok megérizni, mig

a Munkahelyteremté bértamogatassal 49 ezer (j
munkahely létesult.
A Munkaer6-felmérés  szerint 2021  harmadik

negyedévében 63 ezer fGvel bdviilt a foglalkoztatas az

el6z6 év azonos idGszakahoz képest (3-22. 3dbra). A
kozfoglalkoztatottak szama 3 ezer fével, mig a kulfoldi

telephelyen foglalkoztatottak szama 19 ezer fével

mérsékl6dott éves alapon. A versenyszféra foglalkoztatas az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 1,5 szazalékkal,
negyedéves Osszevetésben pedig 0,7 szazalékkal bévilt. A
ledolgozott munkadrakban tortént

ugyanakkor nem
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3-23. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves tovabbi alkalmazkodds, a teljes munkaidé egyenértékes
valtozasanak agazati bontdsa (TME) létszdm érdemben nem valtozott az el6z6 év azonos
czer f6 id6szakahoz képest. A versenyszféran beliil az épitdiparban,

150 - a széllitdsban és a turizmusban, valamint egyes piaci

szolgdltato szektorokban (pénziigy, informacio,
kommunikacié) nétt, a feldolgozdiparban és a
kereskedelem teriiletén csdkkent a foglalkoztatottak szama

éves alapon (3-23. abra). Az allami szféraban az
egészségligyben  dolgozdék szamdnak éves alapu

csokkenését a kozigazgatasban és az oktatasban 1évd
foglalkoztatottak szdmanak névekedése ellensulyozta 2021

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

harmadik negyedévében.

AN
o
o
2021.1.né - [

2021 1l. né
2021 lll. né

M Feldolgozéipar M EpitSipar B Kereskedelem 2021 oktoberében 4 milli6 688 ezer f6 volt a
Szallitas B Turizmus Egyéb* nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama, ami 86 ezer

Megjegyzés: *mez6gazdasig, egyéb ipari és piaci szolgaltaté fével haladta meg az egy évvel korabbi értéket. A
agazatok. Forras: KSH szezonalisan igazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak

szama 7 ezer f6vel magasabb volt az el6z8 hdénaphoz

3-24. abra: Foglalkoztatasl kilatasok az ESl vallalati képest. A foglalkoztatas a szezondlisan igazitott adatok

felmérésében . . (e an . -
alapjan a piacgazdasagi id6szak csucsan van. A szezondlisan

Egyenlegmutatd igazitott munkanélkiliségi rata 3,9 szdzalékra mérséklédott
| oktoberben. Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovdbbra is
20 4 alacsonynak tekinthetd a hazai munkanélkiiliség.

10 1 Az ESI — konjunktira hangulatot monitorozé — vallalati
0 felmérése alapjan az &szi hénapokban a vallalatok
10 - foglalkoztatasra vonatkozé varakozasai pozitivak és
20 | minden kiemelt agazatban létszambdvitést terveznek. A
feldolgozdiparban és a szolgaltaté szektorokban a
-30 - munkaerd iranti kereslet magasabb, mint a jarvany el6tt,

ZOLFeIch?Iécs)zéipar 2019 ﬁ)épitéipggn mig az épitSiparban megkozelitette azt (3-24. abra).

Kereskedelem e S70lgdltatdsok P - - ‘oz p
& A munkanélkiiliség rovid tava alakuldsat megragado

Megjegyzés: Az egyenlegmutato értéke pozitiv (negativ), ha a mytaték kismértékl kockazatot jeleznek (3-25. abra). A

véllalatok tobbsége létszambdvitést (Iétszdmcsdkkentést) tervez. regisztralt munkanélkilliek szama a tavaly jdniusi

Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

csucspontot kovetéen folyamatosan mérsékl6dott, idén

. e e e ey . , . novemberben 242 ezer f6 volt, ami a szezondlisan igazitott
3-25. dbra: A munkanélkiiliség révid tavua alakulasat o ) o B g
. . adatok alapjan érdemben nem tér el a jarvany el6tti, 2019-
megragadé mutatok

es éves szinttél. A munkanélkili segélyre vonatkozo Google
_Széraspont Trends indikator historikus 0&sszevetésben alacsony,
azonban novemberben enyhén a valsag el6tti szint folé
emelkedett. Az ESI lakossagi felmérése alapjan a lakossag
munkanélkiliségt6l  valé  félelme  oktdberben  és
novemberben nétt a harmadik negyedévhez képest.

o = N w B
!

B ]"——'—\_/'

2018 2019 2020 2021
e Regisztralt dllaskeres6k

e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
== Munkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek. Forrds: NFSZ, ESI, Google
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag helyredllasa lassuld Gtemben tovabb folytatédott 2021 harmadik negyedévében. A gazdasag ciklikus

pozicidja javult az elmult negyedévekben, amivel a kibocsatas ismét megkozelitette a potencialis szintjét. A ciklikus pozicid

alakuldsat a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi, a keresleti és kinalati hatasok szamszer(sitése és szétvalasztasa

nehézkes a jelenlegi helyzetben. Révid tavon a globalis ellatasi lancok szakadozasa, valamint a széllitasi nehézségek az

inflacié emelkedésének iranyaba hatnak. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga a kérdGives megkeresések

alapjan javul, de tovabbra is alacsony szinten alakul.

3-26. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozoéiparban
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= Termelési varakozasok a kovetkezé hdnapokban
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB
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Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja javult az
elmualt negyedévekben, amivel a kibocsatas ismét
megkozelitette a potencialis szintjét. A ciklikus pozicio
alakulasdat a szokasosndl is nagyobb bizonytalansag dvezi, a
keresleti és kindlati hatdsok szdmszerUsitése és
szétvalasztasa nehézkes a jelenlegi helyzetben. Rovid tavon
a globalis ellatasi lancok szakadozasa, valamint a szallitasi
nehézségek az inflacié emelkedésének irdnydba hatnak.

P

Ezzel szemben a kérdGives felmérések alapjan a
feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga bar
javul, de tovabbra is alacsony szinten alakul (3-26. abra). A
jarvany negyedik hulldmanak er8sodése, a megugro
energiaarak és a globalis félvezetGhiany
kovetkezményeként a vildggazdasdg teljesitményére
vonatkozé kilatdsok romlottak és az ezt Ovezd
bizonytalansdg tovabbra is jelent6s maradt. Varakozasunk
szerint a gazdasag helyreallasa lassulé titemben folytatodik
2021 negyedik negyedévében.
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3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztdi arak novekedési liteme novemberben 7,4 szdzalékon alakult. Az inflacid elmult hédnapokban megfigyelt
szamottevé novekedésének hatterében a termékek és szolgaltatdsok széles korének aremelkedése allt. A globalis
nyersanyagarak, illetve szallitasi kdltségek emelkedése fokozatosan egyre szélesebb termékkorben jelenik meg a fogyasztoi
arakban, az elmult évtized adataihoz viszonyitva magas, az elemz8i vdrakozdsokat is meghaladd inflaciét eredményezve
vildgszerte. Az addsz(rt maginflacié az elmult hédnapokban 5,0 szdzalék folé emelkedett hazankban. A maginflacié
novekedéséhez valamennyi maginflacids tétel hozzajarult. A tartdésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink — a
keresletérzékeny termékek, illetve a ritkan valtozd ard termékek és szolgaltatasok inflacidja — augusztus ota fokozatosan
emelkedtek. A lakossdgi inflacios varakozasok minden régids orszagban emelkedtek az elmult hénapokban.

3.5.1. TermelGi arak

3-27. 4bra: A vilagpiaci élelmiszeréarak alakulasa A vilagpiaci élelmiszerarak az elmilt idészakban tovabb
emelkedtek. A legnagyobb mértékl arndvekedést az olajos
275 2016. januar=100 novények, illetve a gabonafélék mutattak. A gabonafélék
200 - . kozul els6sorban a bulza jegyzésarai mutattak jelentGsebb
175 | ..: mérték({ emelkedést a megndvekedett kereslet és a f6bb
150 buzaexport6r orszagok gyengébb terméseredménye
kovetkeztében. Az olajos novények aremelkedését a globalis
125 .. L . . .
kinalat szlikossége és a vilagpiaci kéolajarak emelkedése
100 okozta (3-27. dbra).
75
50 A hazai mezégazdasagi termelGi arak az el6z6 negyedévhez
2016 2017 2018 2019 2020 2021 képest jelent6sen emelkedtek, igy 2021 harmadik
, . , negyedévében éves &sszehasonlitasban 10 szazalékot
e— H (S e Tejtermékek L. , L
Gabona «eses« Olajos névények meghaladé novekedést mutattak. A gylimolcsdk termel6i
== == = Cukor arai éves 0Osszehasonlitdsban a masodik negyedévet
Megjegyzés: Redlértelemben vett drindexek. atlagosan jellemzé 1,5 szazalék alatti emelkedést kbvetGen a
Forras: FAO harmadik negyedévben mar 10 szazalék feletti mértékben
novekedtek. A burgonya termelGi drai esetében
szeptemberben éves 6sszehasonlitdsban kozel 25 szazalékos
3-28. abra: Mez6gazdasagi termeldi arak alakulasa novekedés volt megfigyelhetS. Az allati eredet(i termékek
2018. janudr=1 koziul a sertéshus termelSi ara az idei év harmadik
1,80 - negyedévében tovdbbra is csokkent, mig a baromfihus
160 1 termelGi drai atlagosan 15 szazalékkal novekedtek. A
' gabonafélék arai 2021 harmadik negyedévében az el6z6
1,40 + évhez képest tobb mint 30 szizalékkal emelkedtek
1,20 - (3-28. abra).
1,00 - A fogyasztdsi cikkek esetében a hazai termelé arak a
historikus atlagot meghaladé mértékben emelkedtek 2021
080 T T L L L L o L L ' oktGberéig. A teljes ipar belfldi értékesitési arai az elmult
© Qo 4 9 Q0 Qo a0 Qo o o Q . . " s . . .
R I B T B R < I < R < =R~ IR~ hénapokban éves 6sszehasonlitdsban a historikus atlagot
O O O O O O O O O O O O o o . e s . s . , celsiaae
N 8 NN~~~ QQQA tobbszorosen meghaladd, 6sszességében 20 szazalék folotti
==Allati eredet(i termékek e====Szezonalis termékek novekedést mutattak, melyhez féként az energiatermeld
== Gabona e Agoregilt

agazatok jarultak hozza, 6sszhangban a globalis energiaarak
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.

Forrds: KSH

emelkedésével.

3.5.2. Fogyasztdi arak

A fogyasztoi arak novekedési iiteme novemberben
7,4 szazalékon alakult. Az inflaci6 elmdult hdénapokban

INFLACIOS JELENTES o 2021. DECEMBER | 49



MAGYAR NEMZETI BANK

50

3-29. abra: Az inflacié dekompozicidja

%
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NFRPORNWRAUIONNO®
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Indirekt addk és szabalyozott arak
mmmm Alkohol, dohany
mmmm Uzemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
m Indirekt adoktdl szlirt maginflacid
e |nflacid

Forras: MNB-szamitds

3-30. abra: Az inflacids alapmutatok
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== = = Ritkdn valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-31. abra: Az iparcikkek arvaltozasa

%
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e |parcikkek

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatdl sz(irt adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

INFLACIOS JELENTES e 2021. DECEMBER

megfigyelt szdmottev6 novekedésének hatterében a
termékek és szolgaltatasok széles korének aremelkedése allt
(3-29. dbra). A hazai aremelkedés jelentds részét kiilsé
tényezG6k magyarazzak, amivel részletesebben a 3-5. keretes
irds foglalkozik. A globalis nyersanyagar, illetve szallitasi
koltségek emelkedése ugyanis fokozatosan egyre szélesebb
termékkorben jelenik meg a fogyasztoi arakban, az elmult
évtized folyamataihoz képest magas, az elemzdi
vdrakozasokat is meghaladd inflaciéot eredményezve
vilagszerte.

Az adésziirt maginflacié az elmult hdnapokban 5 szazalék
folé emelkedett. A maginflacié novekedéséhez valamennyi
maginflacidos tétel hozzajarult. A tartésabb inflacids
tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny
termékek, illetve a ritkdn valtozd aru termékek és
szolgaltatdsok inflacidja — augusztus ota fokozatosan
emelkedtek (3-30. abra).

Az iparcikkek inflaciéja az elmult honapokban atlagosan
4,5 szazalékon alakult. Az iparcikkek éves aremelkedése
szamottevéen magasabb a korabbi évek datlaganal -
novemberben pedig meghaladta az 5 szazalékot is —, amihez
hozzajarulhatott, hogy a globdlis nyersanyagar-emelkedés
fokozatosan egyre szélesebb korben jelenik meg a
termékkor  fogyasztéi  draiban. A mdszaki  cikkek
arndvekedésében emellett szerepet jatszhat a globalis
félvezet6hidny hatasa is. A termékkérdn bellil a tartds
iparcikkek inflacidja 6 szazalék folé emelkedett. A nem tartds
iparcikkek inflaciéja meghaladja a 4 szadzalékot, ugyanakkor
a termékkor aremelkedéséhez nagyban hozzajarult, hogy a
légi kozlekedés a korabbi évek arcsokkenésével szemben
tobb mint 25 szazalékkal nétt oktoberben (3-31. dbra és
3-32. 4bra).

A piaci szolgdltatasok inflacidja szeptember oOta
4,5 szazalék koril alakult, mig novemberben 5,0 szazalékra
emelkedett. Szeptemberben a negativ havi ardinamikat a
mobiltelefon, internet, illetve a belfoldi Gdulési
szolgaltatdsok  arainak  csokkenése  okozta, mig
novemberben a kordbbi évek atlagat meghaladd ardinamika
a szolgaltatasok széles korét jellemezte (3-33. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara az elmult id6szakban
tovabbra is tébb mint 10 szazalékkal emelkedett éves
osszehasonlitasban. A termékkor aralakulasdban a 2020.
decemberében a korabbi években megfigyeltnél jelentGsebb
mérték( piaci aremelés athuzédé hatasa mellett az idén
januartdl és aprilistdl életbe |épett jovedékiadd-emelések
jatszanak szerepet. Ugyanakkor ezen hatdsok fokozatos
kifutasaval a termékkor ardinamikaja mérséklédik.
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3-32. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasa Az élelmiszerek inflacidja novemberre 5,9 szazalékra
% % emelkedett, ami meghaladja a temékkor historikus atlagat.
1,4 -° S 1,4 . . e e (s
12 A repiiléjegy draktdl szdirt havi [ 15 A"feuldolgozatlan eIeIm|,szer'ek”|anaC|01a atllagosan 5 szazalék
1,0 - vdltozds \ - 1,0 kordl alakult az elmdlt id6szakban, mig a feldolgozott
0,8 - - 0,8  élelmiszerek arindexe 6 szazalék folé emelkedett. Ehhez
8’2 | I g’i el6bbi esetében féként a liszt, a sertéshus, tovabbd a
0:2 . L 0:2 szezondlis termékek (friss gyimolcs, burgonya), utdbbi
0,0 - - 00  esetében pedig f6ként a tejtermékek és a malomipari
-0,2 A - -0,2 . . P . P s .
_0’4 i | _0’4 termékek (kenyér, péksiitemény) arvaltozasa jarult hozza.
06 & v w w ow e ow L v o 06 lizemanyagok arait az elmult idészakban a vilagpiaci
e ® > = 3 3 32 2 g2 g g 9 .y P .. . s e s P
2 2o §@c 35 v g8 EE olajarak mellett bazishatas és kormanyzati intézkedés is
s g e w E 2= 5 § £ g g ; s ,
- E 5 °o z2 8§ alakitotta. A Brent kd&olaj vildgpiaci ara oktdberben
© (] c T
& haroméves cstcsra, 85 dollar/hordé folé emelkedett,
2016 m 2017 2018 m2019 m2020 m2021

emellett a tavalyi évi arcsékkenés bazishatdsa is hozzajarult
Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, adosz(rt, egyhavivéltozas. ahhoz, hogy az lizemanyagok inflacidja 40 szazalék kdzelébe
Forras: KSH, MNB emelkedjen. Ugyanakkor 2021. november 15-t8l arplafon
kerilt bevezetésre, melynek értelmében 3 hdnapra az
Uzemanyagok arait 480 forintban maximalizaljdk. Az

3-33. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa

% arplafon tompitja a vilagpiaci kéolajar-emelkedés inflacios

1,2

1,0 hatdsat, mely kisebb mértékben mar a novemberi adatokban
0,8 P,

0.6 is tlikroz6dott.

0,4 L .

0.2 3.5.3. Inflaciés vdrakozasok

82 A lakossag inflaciés varakozasai az elmult idészakban

04 Osszességében emelkedtek. Az &szi hdnapokban a régios
-0,6 orszagok mindegyikében novekedett a mutatd értéke,

E g § ‘_c% % é é é g % j,; % Lengyelorszagban, Szlovakiaban és Csehorszagban évtizedes
0, § e £ =2 = ?D o] % g g magassagokba emelkedve (3-34. dbra). Hazankban a mutaté
Q.
3 9 2 3 értéke a 2013 év eleji szintje kdzelében alakul, ugyanakkor a
wv
lakossag inflacios varakozasainak alakulasat bizonytalansa
2016 5017 m2018 m2019 m2020 m3021 akossag inflacids varakozasainak alakulasat bizonytalansag

ovezi.
Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(rt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB

3-34. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Megjegyzés: Romaniara vonatkozéan 2020. majus 6ta nem all
rendelkezésre adat.
Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB-szamitas
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3-2. keretes iras: Kulsé és belsé hatasok a hazai inflacioban

Az elmult honapokban a jegybankok inflacids céljat meghaladé aremelkedés globalis jelenség. Az elmult id6szakban a
vildg meghatarozé gazdasagaiban és a régids orszagokban is altaldnos volt a kordbbi évtizedhez képest magasabb
ardinamika (3-35. abra). A gazdasagi helyreallds, illetve a nyersanyagarak jelentés mértékili névekedése az inflacio
emelkedését eredményezte. A globalis energia- és nyersanyagarak, illetve a szallitasi koltségek emelkedése fokozatosan
egyre szélesebb termékkoérben jelenik meg a fogyasztdi drakban, historikusan magas inflaciot eredményezve.

3-35. abra: Az oktoberi és az el6zetes novemberi inflacio alakulasa az EU27 orszagokban és az USA-ban
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Megjegyzés: A hazai és az USA inflacié esetében a KSH, illetve a BLS altal kozolt inflacids
adatokat mutatjuk be, mig a tobbi orszag esetében az 6sszehasonlithatdsag érdekében

a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) adatok szerepelnek az dbran. Novemberre
Lengyelorszag esetében el6zetes adat, Csehorszag és Romania esetében pedig a nemzeti
statisztikai hivatalok altal kozolt adatok.

Forras: BLS, CZSO, Eurostat, GUS, INSSE, KSH

AKkiils6 tényezék szerepe feler6sodott az inflacié alakulasaban (3-1. tdblazat). Becsléslinkben a magyar inflacids ratat belsé
és kils6é tényezékre bontottuk fel. A viszonyitdsi alapot a kilsé tényez6k meghatarozdsa soran a régios orszagok és
Németorszag képezték, mivel 6k hazank legfontosabb kiilkereskedelmi partnerei. A kilsé tényez6k hazai inflacids
hozzajaruldsa az elmult honapokban elsGsorban az izemanyagok és az iparcikkek aremelkedése miatt nétt. A kiilsé hatasok
feler6sodésében szerepet jatszott tovabba az alkohol és dohanytermékek addemeléssel Gsszefliggé dragulasa és a
szolgaltatasok jarvanyiigyi korlatozasok megsz(inését kovetd gazdasagi nyitas okozta aremelkedése is.

Az arstabilitas id6szakahoz, azaz 2017 és 2019 ko6zotti id6szakhoz viszonyitva az inflacié emelkedését 80 szazalékban
kils6 tényez6k okoztak (3-1. tablazat). A 2017-2019-es id6szakban a HICP inflacié atlagosan 2,9 szazalék volt, ami
lényegében megfelel a jegybank 3 szazalékos inflaciés céljanak, igy ebben az idészakban megvaldsult hazankban az
arstabilitas. Oktéberben a HICP inflaciod 6,6 szazalék volt, ami 3,7 szazalékponttal haladja meg 2017-2019 atlagat. Az inflacio
valtozasahoz a bels6 tényez6k hozzajarulasa 1,1, mig a kiilsé tényez6k hozzajarulasa 2,6 szazalékpont volt. A kiils6 tényez6k
magas aranyanak hatterében az elmult id6szakban tapasztalt globalis energia- és nyersanyagar-emelkedés inflacios hatasai
huzédnak meg. A nyersanyagarakra vonatkozd aktudlis piaci el6rejelzések szerint ugyanakkor 2022 sordn korrekciéo mehet
végbe, igy varhatdan a kiils6 tényez6k szerepe kdzéptadvon mérséklSdik.
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3-1. tablazat: A kiilsé és belsé hatasok szerepe az inflacié alakulasaban
Kiils6 hatas Belsé hatas Teljes inflacié (HICP)

2017-2019 atlaga 1,6 1,3 2,9

2021. januar-oktober 2,8 2,0 4,8

2021. oktdber 4,5 2,1 6,6
Inflacids gyorsulas (2021. oktdber vs. 2017-2019, szp.) 2,9 0,7 3,7
Inflacids gyorsulas (2021. oktdber vs. 2017-2019, szazalék) 79,8 20,2 100,0

Forras: Eurostat-adatok alapjan MNB-szamitas
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A pénz- és t6kepiaci hangulat az id6szak egészében nem romlott, ugyanakkor az idGszak végén, a koronavirus omikron

variansanak megjelenésével kapcsolatos hirek negativan befolyasoltdk a piaci mutatdkat. A szeptember ota eltelt

id&szakban a koronavirus jarvannyal kapcsolatos fejlemények mellett leginkabb az er6s6dé inflacids varakozasok, valamint

a régios jegybankok monetaris politikai lépései hatdroztdk meg a pénzpiaci folyamatokat. A szigorodé monetaris

kondicidkkal parhuzamosan a régidoban hozamemelkedés volt megfigyelhetd.

Hazank hitelkockazati feldra bar kismértékben emelkedett, ugyanakkor tovabbra is alacsony szinten van. Az emelkedd

globalis hozamok, névekvé inflacié és jegybanki kamatemelések hatdsdra a régids és igy a magyar allampapir hozamok is

emelkedtek. A bankkozi hozamgodrbe is felfelé tolddott. A forint a régids devizaknal nagyobb mértékben, kdzel harom

szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben. A régidban a lengyel zloty és a cseh korona tobbnyire egylitt mozogtak és

az id6szak soran minimalisan gyengiiltek.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids moddszer leirdsa

(2011): Szuverén CDS-feldrak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Forras: Bloomberg

megtaldlhaté a Kocsis—Nagy

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forrds: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara idészak elején

kismértékben nétt, majd korrigdlt, igy jelenleg is relative

az

alacsony szinten tartozkodik. (4-1. dbra). Az id6szak soran
a nemzetkodzi tényez6 nagyobb, mig a hazai kisebb
mértékben noévelte a CDS felarat, amely igy jelenleg
54 bazisponton tartdzkodik.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint a régids devizaknal nagyobb mértékben, kozel
harom szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben.
A régidban a lengyel zloty és a cseh korona arfolyama
érdemben nem vdltozott az idGszak végére. (4-2. dbra). A
régidés devizak a kamatdontések, valamint az inflacids
adatok kornyezetében jellemzéen erdsédtek, mig az
idénként er6s6dd kockazatkeriilés gyengilés iranyaba
hatott.
értékel6dott le, mig a régids devizak kozll a zloty és a cseh

A forint a dollarral szemben 7 szazalékkal
korona 4 szazalékos mértékben gyengilt az amerikai
fizetGeszk6zzel szemben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Csokkent a kulfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanya az idei év elsé felében szamottevéen
csokkent, majd a harmadik negyedévben emelkedett. Az
elmult harom hoénap soran ugyanakkor kézel 300 milliard
forinttal csokkent az allomany. A forint allampapirokon
beltli igy
20 szazalékon alakult.

tulajdoni  részarany szintén csokkent,

Az idG6szak nagyrészében az allamkotvény aukcidkon a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor a rovidebb papirok
esetében el6fordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas
is. Az aukciés atlaghozamok a masodpiaci hozamszint
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4-3. adbra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya

i %
5400 mrd forint ° 47

5100
4800
4500
4200
3900
3600
3300
3000 -
2700
2400

2012.01

2013.01
2014.01
2015.01
2016.01
2017.01
2018.01
2019.01
2020.01 -
2021.01

Kalfoldiek forint allampapir-allomanya
Kalfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja. Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg

novekedésével O0sszhangban minden futamidén
emelkedtek az elmdult negyedévben. A 3 hdnapos DKJ
170 bazisponttal,

95 bazisponttal emelkedett, igy az idGszak végén elGbbi

aukcion mig a tizéves aukcidn
esetében 2,81, utébbindl 3,02 szazalékon alakult az aukcids

atlaghozam.

Az Allampapir-piaci hozamgoérbe teljes szakaszan
emelkedtek a hozamok. A hozamemelkedés az idGszak
egészére jellemz6 volt, ugyanakkor az id6szak végén a
hosszabb futamid6kon nagyobb volt az emelkedés.
(4-4. dbra). Osszességében a 3 éves hozam 192, mig a
10 éves hozam 162 bazisponttal emelkedett a negyedév
régios
kamatemelések is hozzajarultak. A bankk6zi hozamok kozil
a 3 hoénapos BUBOR 162 bazisponttal 3,19 szazalékra

emelkedett.

sordan, melyhez a globalis tényez6kon tul, a

A régios hosszu referenciahozamok tobbségében
emelkedtek az idészak soran (4-5. abra). A tizéves lengyel
hozam 120 bazisponttal nétt, mig a cseh 52 bazisponttal
magasabb, mint az el6z6 negyedév végén. A szlovak (euro)

hozamok 10 bazisponttal csokkentek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2021 harmadik negyedévében egyetlen véllalatméret kategdridban és az Uzleti célu ingatlanhitelek tekintetében sem

valtoztak a vallalati hitelezési feltételek, és el6retekintve sem varhaté a sztenderdek érdemi valtozasa. A lakossagi hitelek

sztenderdjei jelent8s részben szintén valtozatlanok maradtak 2021 harmadik negyedévében, azonban el6retekintve a

fogyasztdsi célu hitelek szigoritasa varhaté. A vallalati forint- és eurohitelek atlagos finanszirozasi koltsége, valamint a

hosszu tdvon fix kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége is novekedett a vizsgalt id6szakban. A negyedév soran

megkotott lakdshitel-szerz6dések kozel 70 szazaléka Mindsitett Fogyasztdbarat Lakdshitel (MFL) mindsitéssel rendelkezett,

biztositva a hosszabb tavon kiszamithaté torleszt6részleteket. A negyedév folyaman a realkamatszint névekedett, melyet

alapvetéen a benchmarkhozamok névekedése magyaraz.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozé kamatozdsy vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezd 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
részszegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2021 negyedik
és 2022 elsé negyedévére.

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

2021 harmadik negyedévében a forint- és eurohitelek
atlagos kamatlaba is jelentésen névekedett. Az Ujonnan
szerz6dott, éven belil valtozé kamatozasu, jelentGs részben
piaci alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések simitott
atlagos kamatszintje — a pénzpiaci lgyletek kisz(irésével — a
kisosszegl hitelek esetében 38 bazisponttal, mig a
nagyosszegl hitelek esetében 70 bazisponttal emelkedett az
el6z6 negyedévhez képest (4-6. abra). Ezzel az atlagos
forinthitel-kamat 3,1 szazalékot tett ki szeptemberben az
éven beliil valtozd kamatozdsu hiteleken belll. A kis- és
nagyosszegli eurdhitelek kamatszintje pedig rendre 31,
valamint 33 bazisponttal novekedett a negyedév soran, ezzel
szeptember végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 2 szazalékon allt. A kamatok emelkedése nagyrészt

a forraskoltség novekedésére vezethet§ vissza.

A negyedév sordn a vallalati hitelezési feltételek nem
valtoztak, és elGretekintve sem varhaté érdemi elmozdulas
a sztenderdekben. A Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok nem valtoztattak a hitelhez jutas feltételein a
harmadik negyedév sordn. Tovabba 2021 negyedik és 2022
els6 negyedévére el6retekintve sem varhatdé a vallalati
hitelfeltételek
ingatlanhitelezés kapcsan a vélaszadd hitelintézetek nettd

érdemi  valtozasa: az Uzleti célu

értelemben vett 15 szazaléka tervez szigoritani, mig a kis- és
mikrovallalatok, illetve a nagy- és kozepes vallalatok
esetében 11, illetve 2 szazalékuk tervez enyhitést (4-7. dbra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A emelkedését csak részben

érvényesitették a bankok az arazasukban a negyedév

forraskoltségek

soran. A 2021 harmadik negyedéve soran létrejott

lakashitelszerz6dések atlagos kamatfeldra valamennyi
kamatfixalasi kategoridban csokkent. A negyedév soran
megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az
1-5 évre és az 5 évnél hosszabb futamidére kamatfixalt
hitelek esetében rendre 34 és 21 bazispontos névekedés
utan 5,1 és 4,3 szazalékon allt a negyedév végén (4-8. abra).
A személyi THM-szintje

emelkedve 12,4 szazalékra n6tt a vizsgalt id6szak végére. A

kolcsonok  atlagos enyhén



PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-8. abra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forrds: MNB

4-9. adbra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2021 negyedik
és 2022 elsé negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

MinGsitett Fogyasztdbarat Lakashitelek felara 9 bazisponttal
csokkenve 1,2 szazalékpontot tett ki 2021 szeptember
végén, mely termék a negyedéves lakashitel-kibocsatas 69
szazalékat adta.

A bankok nem viltoztattak érdemben a lakossagi hitelek

sztenderdjein, azonban elGretekintve a fogyasztasi
hiteleknél szigoritast terveznek. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan 2021 harmadik negyedévében a
lakashitelek

sztenderdjein, a részfeltételek tekintetében ugyanakkor a

bankok érdemben nem vdltoztattak a
vdlaszadd intézmények fele a feldrak mérséklését jelezte,
mely mogott az élénkilé banki verseny és a piaci részesedési
célok alltak. 2021 negyedik és 2022 elsé negyedévére
lakashitelek

azonban a bankok nettd értelemben vett

el6retekintve sem terveznek valtoztatni a
feltételein,
22 szazaléka a hitelkamat és a forraskoltségek kozotti spread
szigoritasat helyezte kilatasba (4-9.34bra). A fogyasztasi
hitelek tekintetében a hitelintézetek nettd értelemben vett
14 szazaléka enyhitett a hitelhez jutas feltételein a harmadik
negyedév sordn. A kovetkezé fél évre eléretekintve azonban
a bankok 27 szazaléka mar a sztenderdek szigoritast tervezi
a fogyasztasi hitelek piacan, elsGsorban a felarak névelésén
keresztil.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2021 masodik negyedévében javult a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja. A folyd fizetési mérleg egyenlegének és

a kilsé finanszirozasi képesség béviilése a kiilkereskedelmi tébblet névekedéséhez kotédott, amiben az élénkiils export és

turizmus jatszott meghatarozo szerepet. Az EU-transzferek csékkené mértékben, de tovabbra is szamottevGen javitottak a

kiils6 egyensulyi poziciét. Az el6zetes havi adatok szerint a harmadik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg és ezzel

parhuzamosan a folyd mérleg egyenlege is csokkenésnek indult, 6sszefliggésben a chiphidny miatt visszafogottabb

exportteljesitménnyel, az erds belsé kereslettel és a romld csereardnnyal. A finanszirozasi adatok szerint az elsé félévben a

hazai vallalatok kifektetéseknek kdszonhet6en mérséklédott, majd a harmadik negyedévben emelkedett a nettd FDI

allomany, mikdzben a nettd kiilsé addssag emelkedett.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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Megjegyzés: Négy negyedéves, GDP-aranyos értékek.
Forras: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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mmmmm Nem addssagjellegi finanszirozas (FDI és portfélio részvény)

e K (il finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e (il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési- és tékemérleg, illetve a tévedések és kihagydsok
egyenlegének Osszege. Kozgazdasagi szempontbdl az addssag
fundamentélis alakuldsat nem befolydsolja a szamla és tombarany
kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai hatdst kiszUrtik

az idésorbdl. Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi poziciénk alakuldsa

2021 kozepén a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP
0,6 szazalékara csokkent, mig a kiilsé finanszirozasi
képesség a GDP 1,1 szazalékara boviilt (5-1. abra). Az év elsé
mutaték hatterében

felében javulé kilsé egyensulyi

elsésorban a nettd aruexport — az élénkiilé ipari termeléssel

gyors
emelked6 szolgdltatas egyenleg Allt.

béviilése, illetve a jarvany
Az

ellenkezd irdnyba hatottak — a jarvany hatasaihoz kotédéen

parhuzamosan -—
enyhilésével

— a kilféldi munkavallaldk csokkend jovedelmei. Az elézetes
havi adatok alapjan a harmadik negyedévben jelent&sen
csokkent a nettd export, egyrészt a globalis alapanyaghiany
hatasaival, valamint az energiahordozdk arrobbandasa miatt
romlé csereardnnyal Osszefliggésben. A transzferegyenleg
csokken6é mértékeben ugyan, de tovabbra is javitotta a kiilsé
egyensulyi poziciot.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

A nettd kozvetlentGke befektetések 2021 junius végéig a
béviilé kifektetésekkel
csokkentek, mikoézben né6tt a gazdasag netto kilsé

Osszefiiggésben kismértékben

adossaga (5-2. dbra). A hazai vallalatok kulfoldi befektetései
szamottev6 emelkedést mutattak, mikozben az alacsonyabb
Ujrabefektetések kovetkeztében a kilféldi vallalatok hazai
befektetései ettdl elmaradd mértékben néttek. A nettd
tovabb
lakossag kulfoldi befektetési jegy és részvény vasarlasainak

portfélidrészvény befektetések csokkentek a
hatdsara. Az orszag addssagjellegli forrdsai az év elsé felében
érdemben emelkedtek, ami nagyobb részben bankokhoz,
kisebb részben a konszolidalt dllamhdztartashoz kdt6dott. Az
allamhdaztartas nettd addssaganak az emelkedése mogott a
jarvannyal kapcsolatos eszkozbeszerzés, és az eurolikviditast
nyujtd swapok devizatartalékot csokkent6 hatasa huzddott
meg. Az el6zetes adatok alapjan a harmadik negyedévben
ismét nettd FDI bedramlas alakult ki, elsésorban a novekvé
kalfoldi

Ujrabefektetésnek koszonhetéen, mikdzben a



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-3. dbra: Az egyes szektorok finanszirozasi képessége konszolidalt dallamhaztartashoz kot6déen folytatédott a
9 o nettd kiilsé addéssag emelkedése.
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2338232882328 827¢8 elézetes adatok szerint a harmadik negyedévben a felfutd
Villalat belsé felhasznalas tovabb mérsékelte a lakossédg és a
mmmm Allamhaztartas véllalatok nettd poziciéjat, ami az allamhaztartas magas

N Haztartas
e K{ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

hianya mellett a gazdasagi szektorok megtakaritasa szerinti

kils6  finanszirozasi  igényének az  emelkedését
Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékdban. eredményezte.
Forras: MNB
2021 jiunius végére a gazdasag netto kiils6 adossaga a GDP
8,9 szazalékara emelkedett (5-4.3abra). Mindekozben a
5-4. abra: GDP-aranyos kiilsé adéssagmutatok brutté kiilsé addssdg a GDP 58 szdzalékanak kozelébe
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Megjegyzés: Kbzgazdasagi szempontbdl az addssag fundamentilis
alakuldsat nem befolydsolja a szamla és témbarany kovetelések
kozotti atvaltds, ezért ezt a technikai hatast, illetve a tulajdonosi
hiteleket kisz(rtiik az idGsorbdl.

Forras: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyo fizetési mérleg egyenlege atmeneti mérséklédés utan az elérejelzési horizont masodik felében fokozatosan javul,
amivel parhuzamosan a gazdasag finanszirozasi képessége — dtmeneti csokkenés utan — ismét emelkedik. A folyo fizetési
mérleg egyenlegének idei csokkenése a globdlis félvezets hidny kovetkeztében visszafogott exportra, az erés belsé kereslet
altal fitott importra, valamint az emelked6 energiadrak folytdn romlé csereardnyokra vezethet6 vissza. 2022-ben a
kilkereskedelemre negativan haté tényez6k fennmaradhatnak, amit azonban részben ellensuilyozhat a helyrealld turizmus,
mig az elGrejelzési horizont masodik felében a kiépll6 Uj exportkapacitdsok és az élénkild kiilsé kereslet mar a
kilkereskedelmi egyenleg emelkedésében is tikrozédhet. Az EU-transzfer felhasznalas a koltségvetési ciklus végéhez
kozeledve csokkens mértékben noveli a gazdasag finanszirozasi képességét. A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan
az allamhdaztartds hianya az emelked6 ado- és jarulékbevételek hatdsdra fokozatosan csokken, amit 2022-ben érdemben
lassitanak a lakossagi jovedelmek emelésével jard intézkedések. A lakossag élénkiil6 fogyasztdsa és beruhdzasi aktivitasa
2021-ben a nettd pénziigyi megtakaritas csokkenésében is tlkrozédik, majd 2022-t6l a jovedelmek — részben az
adovisszatéritésbdl fakadd — bovilésével magas szinten stabilizalddik. A vallalatok finanszirozasi igénye a beruhdzasi
aktvitas novekedésével fokozatosan emelkedik.

El6retekintve a folyo fizetési mérleg egyenlege —atmeneti
mérséklédés utan — a kiilkerekedelmi tébblet bovilésével
fokozatosan javul (5-5. abra). 2021-ben a kilkereskedelmi

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa egyenleg a globalis félvezet6 hidny kovetkeztében
visszafogott export, az er6s bels6 kereslet és a romld

15 % % 15 ) . . . . .
cserearanyok miatt érdemben visszaesik. A kiilkereskedelmi
10 I - 10  egyenleget ronté hatasok 2022 masodik félévében
B B . . I - N fokozatosan gyengiilnek, de az év egészében még csdokkend
... | netté exportra szamitunk. Az élénkild kilsé kereslet,
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c | / = | s kapacitasok mellett b6vild ipari termelés és az helyrealld
turizmus az elGrejelzési horizont masodik felében a
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o L ) L gazdasag egyensulyi pozicidjat, bar ennek mértéke
B Kulsé finanszirozasi képesség ~ EFolyo fizetési mérleg o L L .
. ; 2023-24-ben az EU-s koltségvetési ciklus végén atmentileg
M Transzferegyenleg Jovedelemegyenleg

Aru- és szolgaltatasegyenleg csokken. A jovedelemegyenleg hidnya 2021-ben a csdkkend
) ) o, . o ) kilfoldi munkajovedelmek és a kulfoldi vallalatok novekvd
Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan foly¢ atutalasok L . . i . ]

és a tkemérleg egyenlegének sszege profitjdnak kovetkeztében szamottevéen emelkedik, ezt

Forras: MNB koévetéen azonban ellentétes hatdsok ered6jeként

fokozatosan csokken. A kilfoldi vallalatok emelked§ profitja
és a hozamemelkedés kovetkeztében névekvs kamatkiaddst
ugyanis ellensulyozhatja a jarvanyhelyzet javuldsaval a
kilfoldon dolgozdk emelkedd munkajovedelme, valamint a
dinamikus GDP béviilés. Osszességében a folyd fizetési
mérleg egyenlege &atmeneti csokkenés utdn 2023-tdl
fokozatosan javul, amivel parhuzamosan a gazdasag
finanszirozasi képessége szintén boviil.

A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve — atmeneti
csokkenés utan — a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége
az allamhaztartas csokkené hianyaval parhuzamosan
fokozatosan emelkedik (5-6. abra). ElGretekintve a javuld
gazdasagi helyzet kovetkeztében jelentésen emelkednek az
ado- és jarulékbevételek, ami a koéltségvetés fokozatosan
mérsékl6d6 hidnyat eredményezi — amit azonban részben
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
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B Kulsé finanszirozasi képesség (realgazdasagi oldal, elérejelzési sav)
B Kulsé finanszirozasi képesség (redlgazdasagi oldal, el6rejelzési sav)
Villalatok
Haztartasok*
m Allamhaztartds (ESA-egyenleg)

A GDP netté

finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépdk nyugdij-

Megjegyzés: szazalékaban. *A haztartasok
megtakaritasait. A pénzligyi szdmlaban szereplé érték eltér az
adbran jelzettdl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB

ellensulyoz a jarvany elleni védekezéssel és a gazdasag
Ujrainditasaval kapcsolatos kiadasok, valamint a lakossagi
jovedelmek emelésével jaré intézkedések (addvisszatérités,
teljes 13. havi nyugdij, munkaltatéi adéteher-csokkentés)
hatdsa. A 2022
addvisszatérités atmenetileg lassitja a koltségvetési hiany

koltségvetési elején  tervezett
mérsékl6dését. A haztartasok helyredlld fogyasztdsa és
beruhdazasi aktivitdsa 2021-ben a szektor nettd pénzigyi
megtakaritasanak a csokkenését eredményezik. 2022-ben az
addvisszatérités és az emelkedd jovedelmek
ererdményeként a lakossag pénzligyi megtakaritasa enyhén
bévil, majd az el6rejelzési horizont masodik felében
stablizalédik. A vallalatok nettd poziciéja 2021-ben a
bedramlé unids forrasoknak és a gazdasag Ujrainditasahoz
kapcsolédd allami kiaddsoknak kdészonhetSen a vallalatok
pozicidja egyensulyi szint kozelében marad, majd a

beruhazasok fokozatos névekedésével fokozatosan csdkken.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési torvények 2021-re 7,5 szdzalékos, 2022-re pedig 5,9 szazalékos GDP-aranyos hianyt terveznek. A hazai

gazdasdg gyors kildbaldsanak kdszonhet6en a koltségvetésben feltételezettnél elérejelzésiink szerint szamottevéen

magasabban alakulhatnak az ado- és jarulékbevételek, ugyanakkor az ennek kovetkeztében kialakuld mozgasteret a

koltségvetés teljes mértékben kihasznalja, ezért 0sszességében a kormdnyzati hidnycéllal 6sszhangban [évé koltségvetési

palyaval szdmolunk. Az idei évben és 2022-ben a koltségvetési intézkedések hatdsara érdemben emelkedik a haztartasok

jovedeleme: a nyugdijasok az egységesen megemelt nyugdijprémium mellett a jové év elején teljes 13. havi juttatdsban

részesiilnek, a gyermeket neveldk (felsé hatar mellett) visszakapjak az idei évben befizetett személyi jovedelemaddjukat,

valamint a minimalbér brutté 200 ezer forintra emelkedésének bérkoltség-novekedési hatdsat ellentételezve tobb adénem

is mérséklédik. ElGrejelzésiink 2023-ban és 2024-ben csokken6 GDP-aranyos hianypdlyaval szamol, ami a horizont végére

érheti el a 3 szdzalékos kiiszobértéket. Az allamaddssag-rata a 2020-as atmeneti emelkedést kdvetGen, a dinamikus

gazdasagi novekedésnek kdszonhetSen 2021-ben ismét csokkend palyara all.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok

2020 2021 2022 2023 2024
ESA-egyenleg -8,0 -7,5 -5,9 -3,9 -3,0
Els6dleges ESA- 5,6 5,2 35 15 0,7
egyenleg
FISk:‘;ﬂIS keresleti 54 06 0,2 3,4 0,9
hatas*

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. *A kiegészitett (SNA) elsédleges
egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban .
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M Elsédleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

El6rejelzésiink szerint a kormdanyzati szektor GDP-aranyos
céllal o6sszhangban 2021-ben elérheti a
7,5 szazalékot, mig  2022-ben az 5,9 szazalékot
(5-1. tablazat). A 2020. évi 8 szazalékhoz képest 2021-ben

vdrhatdéan csdkken a deficit. A gyors makrogazdasagi

hianya a

kildbalds miatt dinamikusan emelked6 addbevételek iltal
kialakitott mozgdsteret azonban a koltségvetés teljes
mértékben kihasznalja.

2022-ben varakozasunk szerint a kéltségvetési torvényben
tervezett 5,9 szazalékos cél kozelében alakulhat a hiany
(5-7. abra). El6rejelzésiinkben a koltségvetési torvényben
feltételezettnél érdemben gyorsabb addalap-névekedéssel
igy
alakulhatnak az add- és jarulékbevételek, amit azonban

szamolunk, az elGiranyzatoknadl = magasabban
teljes mértékben ellensulyoznak a jovG évi koltségvetés
elfogaddsa 6ta bejelentett intézkedések. A 2022. évi hiany
éven bellli alakuldsa varhatéan eltér a korabbiaktdl, és
jelent6sebb lesz az els6é negyedévben kialakuld deficit. Az
el6rejelzési horizonton tovabb csdkken az allamhdaztartas
ami 2024-ben érheti el

hidnya, Ujra a 3 szazalékos

kritériumot.

Az eurdpai unios fiskalis szabalyokat 2020-t6l részlegesen
és atmenetileg felfiiggeszt6 altalanos mentesitési zaradék
alkalmazasa varhatéan 2022 végéig fennmaradhat, igy az
uniods szabalyoknak el6relathatélag még a jové évben sem
lesz sziikséges megfelelni. Ezzel parhuzamosan a Stabilitasi
torvényben szerepld 3 szazalékos kritérium és kozéptava
koltségvetési célra vonatkozd szabaly is felfliggesztésre
kerilt 2023 végéig.

5.3.2. A2021. évi egyenleg

Varakozasunk szerint teljesiilhet a 2021. évi koltségvetés
maddositasa szerint varhaté 7,5 szazalékos GDP-aranyos
hianycél. A gazdasag gyors Ujrainduldasanak kovetkeztében
az els6 harom negyedévben kedvez6en alakultak a
harmadik negyedéves

koltségvetési  folyamatok. A

eredményszemlélet(i deficit az MNB 4altal kozolt el6zetes



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-8. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléleti

egyenlege
4 aGDP szazalékaban a GDP szazalékaban  ,
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Megjegyzés: A 2021. lll. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szamldkban szerepl6 allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-9. dbra: Az uniés tamogatasokhoz kapcsolédé effektiv
felhasznalas és a pénzforgalmi kifizetés alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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—O— Effektiv felhasznalas Pénzforgalmi kifizetés

Megjegyzés: A GDP progndzis savkozepe alapjan késziilt.
Forras: MINB, Koltségvetési torvények

pénzigyi szamla adatok alapjdan a negyedéves GDP
4,2 szazalékat tette ki (5-8. abra), igy az elsé kilenchavi
kumulalt hidny 4,6 szazalék volt, vagyis az éves deficit
jelent@s része a kordbbi évekhez hasonldéan ismét az utolsd

negyedévre koncentralddhat.

A tobblet ado- és jarulékbevételek varakozasunk szerint
teljes mértékben elkoltésre keriilnek, els6sorban a Jarvany
Elleni Védekezés Kozponti Tartalékan és a Gazdasag-
Ujrainditasi programok elGirdnyzatan keresztil. A dinamikus
2021-es gazdasagi novekedés kdvetkeztében jelentds, a GDP
0,4 szazalékat eléré nyugdijprémium kifizetésére keriilt sor,
amely keretében minden érintett a maximalis 80 ezer
forintos Osszeget kaphatta meg. Az utolsé negyedévben
varhatoéan jelentGs, a 2020. év azonos id6szakahoz hasonlé
hidny alakul ki.

5.3.3. A 2022 és 2024 évek kozotti egyenleg

2022-ben varakozasunk szerint teljesiilhet a koltségvetési
térvényben tervezett 5,9 szazalékos hianycél. Progndzisunk
alapjan a  koltségvetés makrogazdasagi  palyajanal
kedvez6bb addalap-bdviilés jelentés tobbletbevételeket
general, amelyeket felhaszndlnak az év elsé felében
megvaldsuld koltségvetési intézkedésekre. A gyermekes
csaladok jovére (felsé hatar mellett) visszakapjak a 2021-ben
befizetett

koltségvetési hatdsa progndzisunk szerint a GDP mintegy

személyi  jovedelemaddjukat, amelynek
1 szazalékat teszi ki. A kordbban bejelentett Iépcsézetes, heti
bevezetés helyett mar 2022-ben teljes 13. havi nyugdijat
kapnak a kedvezményezettek, ami a GDP 0,3 szazalékaval
emeli a koltségvetési kiadasokat a torvényben tervezetthez
képest. A rendvédelmi és honvédelmi dolgozék hathavi
juttatasa  (fegyverpénz) el6zetesen

ugyancsak az

tervezettnél korabban, mar 2022 els6 negyedévében
kifizetésre kerll, aminek koltségvetési hatdsa a GDP
0,4 szazaléka. A 2022-ben bruttd 200 ezer forintra emelkedé
minimalbér altal okozott jelentds vallalati bérkoltség-
emelkedést a koltségvetés atvallalja, igy tobb addnem
mérséklédik (munkaltatoi adoterhek, kisvallalati add, helyi
ipar(izési add), ami a GDP 1 szazalékaval mérsékelné az adé-
és jarulékbevételeket, azonban ezt részben ellensulyozza a

magasabb bérkidramlasbdl befolyd tobbletbefizetés.

Rendelkezésre allo koltségvetési torvény hianydban 2023-ra
és 2024-re technikai el6rejelzést készitiink, amely szerint a
hidany tovabb csokken a megel6z6 évekhez képest, és a
a 3 maastrichti

horizont végére elérheti szazalékos

kiiszobértéket.

5.3.4. Az alappalyat ovezs kockazatok

El6rejelzésiink szempontjabol kockazatot jelent a jarvany
elleni védekezésre, illetve a gazdasag ujrainditasara
forditott kiadasok iddbeli (5-10. 4dbra). A
gazdasag-Ujrainditasi programok idei 108 milliard forintos

alakulasa
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5-10. abra: A Gazdasag-ujrainditasi programokbal el6irdnyzatdt mar az év kdzepén, juniusban meghaladtak a
felhasznalt 6sszeg alakulasa kiadasi tervek, november végére pedig megkdzelitették az
milliard forint milliard forint 1600 milliard forintot. A tavalyi évben és 2021-ben is jelent8s
1600 - - 1600 cp , .. . .
kifizetésre kerilt sor a kormdnyzati szektorba sorolt
1400 -+ - 1400 . ot s
szervezeteknek, amely az eredményszemlélet(i hidanyt a
1200 1 1200 felhaszndlaskor noéveli, ennek idG6zitése ugyanakkor
1000 1 - 1000 meglehetdsen bizonytalan.
800 A - 800 . . . . oz . v
A bejelentett intézkedések és a beruhazasok teljeskori
600 A - 600 . . el
megvaldsitdsa a magasabb allamhaztartasi hiany irdnyaba
400 - - 400 . . s ) . . o
200 - 108 mrd Ft 00 mutatd kockazat. A dontésekre allokalt forrasok teljeskord
megvaldsulasa esetén a koltségvetési deficit meghaladhatja
0 c L L L o= e = W o4 e o> 0 a kormanyzati varakozdst. Masfeldl, a j6v6 évi kéltségvetési
c 8 & g ‘g s 2 3 2 g 9 L )
- £ - © N < beruhdzdsok esetleges halasztdsa az alacsonyabb
Gazdasag-Ujrainditasi programokbdl felhasznalt 6sszeg koltségvetési hidny iranydba mutatna 2022-ben.
Elgiranyzat 5.3.5. Az addssagpdlya varhaté alakuldsa
Forras: Kormdnyhatdrozatok Az elézetes adatok alapjan 2021. harmadik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadéssag 80,5 szazalék
volt. Az addssagrata igy a 2020. év végi értékhez képest kdzel
5-11. abra: Az dllamaddssag varhat6 alakuldsa 0,4 szazalékponttal emelkedett. A varhatéan alacsonyabb
a GDP szazalékdban az adéssag szézalékaban negyedik negyedéves addssagkibocsatas kdvetkeztében az
85 - 50 allamaddssag idén év végére kismértékben alacsonyabb
80 1 M43 lehet a 2020. év végi szintnél.
75 - 40
70 | - 35 El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
65 - 30 a tavalyi atmeneti emelkedést kovet6en 2021. év végére
60 - - 25 79,8 szazalékra csokken (5-11. d4bra). Az elGrejelzési
55 T 20 .
50 | 15 horizonton az addssagrata folyamatos mérséklGdésével
45 - - 10 szamolunk. Progndzisunk szerint a tavalyi atmeneti
40 - -5 emelkedést kovetSen a 2023-ban felgyorsuld mérséklédés
35 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 P 4 Z s s e
h O~ 0O < Lh© 000 ot m < kovetkeztében évente dtlagosan 1,3 szazalékponttal
0O00 00 T T TN ANNNN . , , , , ;o .y
232322822382828322888°87.8 csokkenhet az dllamaddssag-rata értéke, ami igy 2024
Allamadéssag végére 75 szazalék alda mérsékl6dhet. Az EU-forrdsok
e K5zponti addssdg devizaardnya (jobb tengely) beérkezésének csliszasa az addssagrata idGbeli lefutasanak
Megjegyzés: A GDP progndzis savkézepe alapjan készilt. valtozasat eredményezheti, azaz idén a vartnal lassabban
Forras: MNB, AKK mérsékl6d6 addssagszintet okoz, majd a pénzek tényleges

beérkezésekor csokkenti az addssagot. Az EU-s bevételek
varhaté csUszasara reagalva az addssagkezel6 2021
szeptemberében megemelte a forint- és a
devizakibocsatasokra vonatkozé tervét.

A forint-euro darfolyam vdltozdsa a devizaaddssag
atértékelddésén keresztil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint-euro arfolyam 1 szazalékos valtozdsa mintegy
0,2 szazalékponttal modositja a GDP-aranyos
allamaddssagot. A kozponti allamaddssag devizaardnya
2021. harmadik negyedévében a szeptemberi
devizakibocsatas kovetkeztében 20,8 szazalékra emelkedett
a tavaly év végi 19,9 szazalékradl.
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6. Kiemelt témak

6.1. Mit6l alakulhat ki inflacio?

Az inflacid, vagyis a termékek és szolgaltatasok arszintjének emelkedése a piacgazdasagok egyik kiemelten figyelt
makrogazdasagi mutatdja. Az arszinvonal-ndvekedés mogott meghuzdédd okok azonositdasa fontos informaciot
szolgdltathat az inflacio tartossagardl, és ezzel a megfelel6 gazdasagpolitikai keretrendszer kialakitasarol.

Az inflacié az elmult negyedévekben regisztralt gyorsulasa globalis jelenség. Az eurodvezetben (az elézetes adatok alapjan
2021. november: 4,9 szazalék) és az Egyesiilt Allamokban (2021. november: 6,8 szazalék) is évtizedes csticsokon van a
pénzromlds lteme. Kilondsen id6szerli tehat attekinteni, hogy dltalanossagban véve milyen okok vezethetnek az
arszinvonal megemelkedéséhez. Az elmult évszazad globalis gazdasagi eseményei példat szolgaltatnak az inflaciét elGidézé
tényezG6k attekintéséhez.

Mivel az inflacid jellemzéen a kereslet és a kindlat egymdashoz viszonyitott elmozdulasatol fiigg, ezért ezeket a tényezdéket
vizsgaljuk meg elGszor, ezt kovetSen ratériink a gazdasagpolitika szerepére az inflacié alakulasaban. Végiil az inflaciés
folyamatok gazdasagpszicholdgiai aspektusaval, a varakozasokkal foglalkozunk.

Kinalati hatasok

A kinalat szlikiilése, illetve a termelési koltségek emelkedése a fogyasztdi arak gyorsulasat vonjak maguk utan.
A termelési lehetGségek erds, sokkszerl csokkenése az arszinvonal novekedéséhez vezethet, amelyet kinalatoldali
inflaciénak nevez a szakirodalom. Ilyen valtozast idézhet el6 példaul egy rendkivili szarazsag, amely a mez6gazdasagi
terméshozamok visszaesésével jarhat, csokkentve az élelmiszerkinalatot. Ez tortént a 2011-2012-es id&szakban, amikor a
rendkivili idGjarasi korilmények (USA-ban bekovetkezett aszaly) globalisan jelentGs élelmiszerar-emelkedéshez vezettek.
A klimavaltozas hatdsai miatt a természeti katasztrofak és extrém idGjardsi korilmények bekdvetkezése egyre gyakoribba
valhat, hozzajarulva ezzel a kinalati oldalt éré hatasok felerGsodéséhez. Ezek a kinalati hatasok az eddigi tapasztalatok
alapjan kevésbé tartdsak, a piacgazdasagi rendszerek rugalmas alkalmazkoddsa, a kereskedelem térnyerése révén
jellemz&en viszonylag gyorsan enyhiilnek, ugyanakkor rovid tavon jelentds valtozékonysagot idézhetnek el6 a fogyasztoi
arak alakuldsaban.

A kinalat visszaesésén keresztiil az arak novekedését okozhatjak a nemzetkozi ellatasi lancokban bekovetkez6 zavarok
is. Ennek hatdsait a koronavirus-jarvany 2020-as megjelenését kévetSen napjainkban is tapasztaljuk. A jarvanylgyi
korlatozasok bevezetését kovet6en a nemzetkdzi szallitmanyozasban jelentds problémak léptek fel, és egy un.
konténervalsag alakult ki vilagszerte. A hirtelen megugré kereslet eredményeként a tengeri szallitmanyozas koltségei a
Kindbdl Eurdpaba, illetve Amerikaba irdnyuld Utvonalakon révid id6 alatt a tobbszorésikre novekedtek. A szallitasi koltség
beépiil a fogyasztdi arakba, igy a dragdbb szallitmanyozas dragdbb termékekhez, azaz klasszikus értelemben vett inflaciéhoz
vezetett. Ez a hatds azonban altaldban nem tartds, jelenleg a piaci szereplSk arra szamitanak, hogy a kinalati anomalidk a
jové év masodik felében megoldddnak és a kindlati sz(ikosség arfelhajté hatasa mérséklédik.

A termelési inputtényez6k koltségének az emelkedésére (pl.: a kéolaj, foldgaz aranak emelkedésére) kinalati inflacios
hatasként hivatkozunk. A mikro6konomiabdl jél ismert a vallalati kinalati gorbe és a vallalati hatarkoltségek (azaz egy
tovabbi termék legyartasanak, vagy szolgdltatds nyujtasanak a margindlis koltsége) kozotti szoros kapcsolat. Az
inputtényez6k dragulasa miatt a termékeket és szolgaltatasokat csak magasabb koltségszinttel képesek elGdllitani a
vallalatok. Amennyiben termékeiket ennek ellenére is valtozatlan aron kinaljak, akkor a profitjuk lecsékken. Ha a piaci
verseny lehet6vé teszi, akkor a véllalatok igyekeznek a koltségnovekedés egy részét vagy egészét dtharitani a fogyasztokra.
A nyersanyagpiacon kialakuld ciklusok jellemz&en tartdsabbak (a kdzgazdasagi irodalombdl ismerhetiink nyersanyagpiaci
szuperciklusokat), igy a tartés aremelkedés hatasara sokszor a termelés szerkezetében és technoldgidjaban is valtozasok
indulhatnak meg.

A legjellemzébb kinalatoldali nyersanyag-valsag az 1973-as és 1979-es olajar-robbanashoz kapcsolédik. A hordénkénti ar
az OPEC altal az Egyesiilt Allamok, Nyugat-Eurdpa és Japan ellen bevezetett olajembargé kovetkeztében 1974-ben 3-rél
majdnem 12, mig 1979-ben az irdni forradalom miatti OPEC-olajaremelés hatdsara 13-rél 31 dollarra nétt. Mindezek
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hatdsdra ezekben az években ugrasszerlien megndétt az inflacio mértéke a vildg szinte valamennyi orszagaban, koztik az
Egyesilt Allamokban is. Az OECD orszagok alapjan szamitott globalis inflacié 8,9 szazalék volt 1973-ban (6-2. abra).
A sokkhatas eredményeként a piacgazdasagi rendszerek modellvaltason mentek at, az energia és koltségtakarékos
technoldgidk egyre inkabb elterjedtek, igy egységnyi GDP el&allitasanak jelentésen csokkent az energiaigénye az elmult
50 évben (6-1. abra).

6-1. abra: Real energia-intenzitas alakulasa
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Forras: BP, Penn, World Table 10.0 alapjan MNB-szamitasok

Az elmult hénapokban szintén érdemi nyersanyagar-emelkedésnek a tanii vagyunk, ennek tartéssagat azonban
bizonytalansag ovezi. A fontosabb nyersanyagok és energiahordozdk arai koziil a gz, a szén és az aram dra az elmult
id6szakban historikus csucsra nétt. Emellett a viszonylag magas olajarak is hozzajarulnak a globalisan tapasztalhaté
megnovekedett inflaciéhoz. Jelenleg a piaci arazasok alapjan az tekinthet6 alappalydnak, hogy a nyersanyagok emelkedése
ideiglenes és konszolidacidra szamithatunk a jov6 évben. Ezzel szemben, ha egy Uj, nyersanyagpiaci szuperciklus kezdetén
vagyunk, akkor az arak tartés emelkedésére kell felkésziilnlink. Ez utébbi interpretaciot erGsiti az az elmélet, hogy az arak
emelkedésében jelentds szerepe volt a szabdlyozdsok valtozdsanak, vagyis szigorubb koérnyezetvédelmi el6irdsok
bevezetésének. llyen esetben a vallalatok a szigorubb elGirdsok miatt tartésan magasabb termelési koltségekkel
szembesiilnek, amelyek egy részét atharitjdk a fogyasztokra, igy az inflacid is ndvekszik. Ezek az inflacids hatasok csak a
termelési kapacitasok kornyezetbarat atallasat kovetéen szlinhetnek meg, ami sokkal idGigényesebb folyamat, mintha csak
rovid tavu, kinalati anomalidk okoznak az arak emelkedését.
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6-2. dbra: Olajarvalsagok és a globalis inflacié alakulasa
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Keresleti hatasok

Keresletoldali inflaciorol akkor beszéliink, ha a relativ stabil kindlathoz képest megnovekedett kereslet okozza az
arszinvonal emelkedését. Egy gazdasag kinalati kapacitasai altal az adott gazdasagra jellemzé ,normal”
kapacitaskihasznaltsag mellett eldallitott termék és szolgaltatasvolumen a potencidlis kibocsatds, amely esetén az adott
id6szakban a makrogazdasagi folyamatokat egyensuly jellemzi. Nem névekszenek tulzottan az arak, nem bomlik meg a
belsd és kiils6 egyensuly. A keresleti ciklusok azonban eltérithetik a GDP-t az egyensulyi szinttél. llyen esetekben a kereslet
aktualis volumene meghaladja a normal kapacitaskihasznaltsag mellett elGallitott volumenét, azaz a potencidlis GDP-t.

Az aktudlis kibocsatas és a potencidlis szint kozotti kiilonbséget a kibocsatasi rés, illetve a gazdasag ciklikus pozicidja
ragadja meg. Ez az a keresleti ciklus, ami alapvetGen a monetaris politika horizontjan befolydsolja az inflacios folyamatokat.
Amennyiben a gazdasagban a kereslet magasabb, mint amit a kinalati kapacitasok normal kapacitdskihaszndltsag mellett
el tudnak allitani, az emeli a vallalati koltségeket, emellett a magasabb arazasi mozgastér miatt az arrések is
emelkedhetnek. A ciklikus pozicié és az inflacié kozotti kapcsolatot az tgynevezett Phillips-gorbe reprezentidlja, aminek a
torténete egészen az 50-es évek végéig nyulik vissza. Az Ujabb kutatdsok szerint a Phillips-gérbe bar sokat veszitett a
relevancidjabdl, de kozéptavon tovabbra is fontos meghatdrozéja az inflaciés folyamatoknak. A kereslet fogyasztasi
részének valtozasat elGidézheti a haztartasok fogyasztasi dontésének hirtelen megvaltozasa, példdul virushelyzettel
Osszefligg6 lezardsok utan jelentkezett egy elhalasztott fogyasztasi motivum, atmenetileg magasabb inflaciot okozva.
Emellett a kereslet nGhet tartdsan gyorsabban, mint a kinalati oldal (példaul tartés jovedelembdviilés, folyamatosan laza
fiskalis politika), ekkor az inflacié hosszabb ideig magas maradhat.

A fogyasztasi kereslet jellemzéen a fogyaszté jovedelmével, illetve a makrogazdasagi kornyezettel kapcsolatos
vélekedésével van Osszefiiggésben. A hdaztartdsok a rendelkezésre all6 jovedelmiket fogyasztdsra, beruhazasra és
megtakaritasra fordithatjdk. Amennyiben a rendelkezésre all6 jovedelmen belil magasabb aranyt fogyasztanak el
(fogyasztasi rata megemelkedik), az addiciondlis keresletoldali inflaciot generalhat. A fogyasztds élénkilése elsGsorban a
piaci szolgaltatasok araiban jelenik meg. A kereslet tényezGinek visszaesése a kinalathoz képest ellenkez§ hatassal jar, vagyis
csokkentheti az inflaciot. A 1930-as évek nagy gazdasagi vilagvalsaga a keresletoldal visszaesésének tulajdonithaté.

A gazdasagpolitika hatasa az inflaciéra

A koltségvetési politika képes kozvetleniil és kdzvetve is hatni az arak alakulasara. A haztartasok, csaladok mellett a masik
jelentGs belfoldi fogyasztd a koltségvetés, amely kozvetlendil, sajat keresletének novelésével, vagy kozvetve, a tobbi
gazdasagi szerepld részére atadott transzferekkel is képes novelni a fogyasztast (vagy beruhazast). A koltségvetés a kiadasok
mérséklésével vagy az addk emelésével ezzel ellentétesen, az aggregalt kereslet csokkenése irdnyaba is képes hatni. Ezek
az intézkedések megvaltoztatjak rendelkezésre all6 jovedelmet, és a fenti bekezdésben vazolt fogyasztasi kiadasokon

INFLACIOS JELENTES o 2021. DECEMBER | 67



MAGYAR NEMZETI BANK

68

keresztil okozhatnak keresletoldali inflaciét. Az arszinvonal egyszeri, kozvetlenebb megvaltozdsat idézheti el a
gazdasagpolitika a szabalyozott arak és a kozvetett addk (mint példaul az 4fa) szintjének megvaltoztatasaval. Az expanziv
koltségvetési politika magasabb inflaciés varakozasokhoz is vezethet a fogyasztdk részérdl, amely szintén az arszinvonal
emelkedéséhez jarulhat hozza (az inflacids varakozasok szerepe az utolso fejezetben keril kifejtésre).

A monetaris politika f6 feladata a stabil arszinvonal elérése és fenntartasa, azaz az inflacio befolyasolasa. A monetaris
politika hatasat sokaig egyszerl mennyiségi pénzelméletbdl vezették le a kézgazdaszok, amely szerint a pénzmennyiség és
az arszinvonal kozott egyenes aranyossag van. Az elmélet kilonféle valtozatai a XVI. szazadig nyulnak vissza, amikor az
Amerikabol Eurépdaba térténé nemesfém-aramlds hatasara megfigyelték az arak korabbinal gyorsabb emelkedését. Ezen
elmélet modern valtozata az 1960-as években uralkodd monetarizmus, amelynek egyik kdzponti tétele, hogy az inflacio
mindig és mindenhol monetaris jelenség. A forgalomban |évé pénzmennyiség novekedése rovid tavon lehetséges, hogy
emelkedd kibocsatdshoz vezet, hosszabb tdvon azonban semleges a redlkibocsatasra, igy allandd forgasi sebességet
feltételezve inflaciot, aremelkedést eredményez. A monetarista elmélet egyik feltevése, hogy a pénz forgasi sebessége kozel
allando, azaz a gazdasagi szerepl6k a gazdasdgban lévé pénzt minden id&szakban hasonlé mértékben koltik el drukra és
szolgaltatdsokra. A 60-as években ezt a néz6épontot szdmos, hosszabb id6soron vizsgalt statisztikai elemzés is erésitette,
azonban a késébbiekben e kapcsolat gyengiilt.

A 90-es években a jegybankok attértek az inflacids célkévetésre, amelynek keretében az alapkamaton és az inflaciés
varakozasok befolyasolasan keresztiil érik el a végso céljukat, azaz az arstabilitas elérését és fenntartasat. A jegybanki
[épések a transzmissziés mechanizmuson keresztll fejtik ki hatdsukat a gazdasagra. A jegybank monetdris politikai
eszkozokrél hozott dontései el6szor a pénzpiacokon fejtik ki hatasukat; a piaci kamatok, az eszkdzarak és az arfolyam reagal
leggyorsabban. Ezutan az arupiac alkalmazkodik: a véllalatok és a fogyasztdk alkalmazkodnak a pénzpiaci valtozasokhoz,
ami megvaltoztatja a termékek iranti aggregalt keresletiiket. A megvaltozé keresletre a vallalatok egyrészt az el6allitott
termékek mennyiségével, illetve draik valtoztatdsdval reagdlnak, igy a monetaris kondicidk végsd soron hatdssal vannak a
kibocsatasra és az arakra is. Ebben a rendszerben a kommunikacidnak és a révidoldali kamatoknak kiemelt jelentésége van.

Mivel a klasszikus jegybanki (kamat)eszk6z6k hamar kifogytak a tlizer6bél az elmilt két jelent6s valsagidészakban
(a 2008-2009-ben kitoré globalis pénziigyi valsagban, majd 2020-ban a koronavirus-jarvanyban), ezért a jegybankok az
altaluk kibocsatott pénz jelent6s névekedésével igyekeztek tamogatni a gazdasagok kilabalasat. 2008-as valsag utan az
MO monetaris bazis nagymértéki(i névekedése ellenére az M2 pénzaggregdtum nem emelkedett kimagasldéan, mivel a
kereskedelmi banki hitelezési nehézségek ezt meggatoltak. Ennek megfelel6en nem minden jegybanki pénzteremtés jar az
M2 bévilésével, mivel ebben nagy szerepe van a bankrendszer autondm pénzteremtésének, vagy éppen annak hianyanak.
Az elmult évtized historikus Osszevetésben szerény mértékli M2 bdéviilése elsGsorban eszkézarakban (részvények,
ingatlanok) csapddott le a 2010-es évtizedben. Ehhez képest markans valtozast hozott a koronavirus-jarvany és az arra
adott hitelezési és gazdasagpolitikai reakcid.

2020-ban a monetdris bazis emelkedése az egészséges bankrendszer segitségével és a koltségvetési hianyok egyideji
emelkedésével az M2 pénzaggregatum jelentds novekedését is okozta (6-3. abra). Jelenleg a jegybankok és a kereskedelmi
bankok altal kibocsatott magasabb pénzmennyiség a jelek szerint a fogyasztdi drakra is nagyobb hatassal van, mint a korabbi
évtizedekben. Ennek oka az lehet, hogy a koltségvetési hianyok emelkedésén keresztiil a tobblet likviditas nagyobb része
jutott el a fogyasztdkhoz (a pénzigyi piacok helyett).
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6-3. abra: Pénzmennyiség novekedési titeme és az inflacié kapcsolata (USA)
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Az inflacios varakozasok szerepe

Az inflacios varakozasok az aremelkedési folyamatok gravitacids kozéppontjat alkotjak. Az inflacids varakozasok jelentds
hatast gyakorolnak a bértargyaldsokra, és az inflaciés megugrasok tartdssagara. A jov6ben vart magas inflacié miatt a
gazdasagi szerepl6k magasabb nomindlis bért prébdlnak elérni annak érdekében, hogy a jovedelmik redlértéke ne
valtozzon. Ez a magasabb bér noveli a vallalatok koltségét, amely végiil az drak emelkedésében jelentkezik. igy ez a folyamat
ongerjesztévé valik, kialakul az an. ar-bér spiral. Emellett magas inflacids varakozdsok esetén fennallhat az a helyzet, hogy
novekszik az egyes szerepl6k tolerancidja, igy a vdllalatok nagyobb aremelést tudnak érvényesiteni. Az inflacié tehat annal
tartésabb, minél inkdbb megjelenik a folyamat a jov8re vonatkozd vdrakozdsokban. Az inflaciés varakozasok horgonyzasa
ezért a gazdasagpolitika egyik kulcsfeladata.

Az elmult idészakban az inflaciés megugrasok a varakozasokban is egyre inkdabb megjelentek (6-4. dbra). Ennek
megfelel6en vildgszerte novekedett a kockdzata a mdsodkorés hatdsok megjelenésének és az inflaciés megugrds
tartdssagdnak. Ehhez az is hozzajarul, hogy azon termékek és szolgaltatdsok drai emelkedtek a koronavirus valsagot kdveté
kilabalas soran, amelyeket altaldban a haztartasok felilstlyoznak a varakozasaik kialakitasa soran (élelmiszer, izemanyag).

6-4. dbra: A lakossag inflacids varakozasai
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Osszegzés

Ahogy a fenti torténelmi példakon keresztiil bemutatasra keriilt, az inflaciét tobb Osszetevé is okozhatja, amelyek egy
része gazdasagon kiviili, exogén valtozasnak tekinthetd (6-5. abra). A kiilonb6z6 hatdsokat minden mas valtozatlansagat
feltételezve a legegyszer(ibb megragadni a kozgazdasagi modellekben, ugyanakkor a gyakorlatban a kiilonb6z6 tényezék
sok esetben egyszerre valtoznak meg. Elképzelhets, hogy egy negativ kinalati oldali sokkot keresleti oldali visszaesés is
kovet. A koronavirus okozta realgazdasagi és inflacids hatasok is a kinalati és keresleti hatasok kombinaciéjaként mentek
végbe.

A jelenlegi, globalis inflacios ciklus erdssége abbol fakad, hogy a fent targyalt tényez6k szinte mindegyike szerepet kapott
benne, és tartossaga attol fiigg, hogy milyen mértékben sikeriil megel6zni azt, hogy beszivarogjon a varakozasokba is.
Kinalati oldalrél egyszerre emeli az arakat a nyersanyagok és az energiaarak emelkedése, valamint az ellatasi lancok
akadozasai. Ehhez hozzajarulnak a keresleti tényez6k, mint a valsag alatt haztartasok elhalasztott fogyasztasanak
helyreallasa, és a koltségvetések altal tamasztott kereslet. A jegybankok pedig a pénzkinalat jelentés novekedésével
reagdltak a koronavirus-jarvany nyoman kialakult gazdasagi valsagra, amellyel sikeriilt megel6zni egy parhuzamos pénziigyi
valsag kialakuldsat, de a pénzkinalat emelkedése az akadozé termelés mellett szintén az arak emelkedésének iranydba
hatott.

6-5. abra: Inflacié alakulasara hato tényez6k

Kinalati negativ sokk

Novekvo fogyasztasi vagy
beruhazasi kereslet

Expanziv fiskalis politika
Pénzmennyiség tulzott névekedése
Magas inflacios varakozasok
Energiaarak emelkedése

Kinalat (termelési kapacitasok)
novekedése

Kereslet cs6kkenése

Szigoru koltségvetési politika
Horgonyzott varakozasok
Csokkend energiaarak

Forras: MNB-szerkesztés
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6.2. Az inflacids cél elérésének szerkezete

A koronavirus utani gazdasagi ujraindulast kovetGen a jegybankok inflaciés céljat meghaladd aremelkedés globalis
jelenség. A gazdasag Ujranyitasat kovetden a vilagpiaci energia- és nyersanyagarak, illetve a szallitasi koltségek emelkedése
fokozatosan egyre szélesebb termékkorben jelent meg a fogyasztdi arakban, historikusan magas, az elemzgi varakozasokat
is meghaladd inflacidt eredményezve. Az inflacidos célkdvet6 jegybankok szempontjabdl relevans kérdés ezzel
osszefliggésben, hogy az inflacids cél Gjbdli elérése milyen szerkezetben valdsulhat meg a jovében. Kordbbi vizsgalataink
soran arra az eredményre jutottunk, hogy jelent6sebb nyersanyagar-emelkedés esetén a cél korili inflacid jellemz6en
alacsonyabb maginflacié mellett valdsithatd meg (lasd 2018. szeptemberi Inflacids jelentés 1-3. keretes iras). Jelen
irasunkban azt vizsgaljuk, hogy az aktualis inflacids kérnyezetben a cél fenntarthatd elérése milyen maginflacios szerkezetet
feltételez.

Vizsgdlatunkhoz az eurdpai orszagok gazdasagtorténetének elmult két évtizedébdl hat epizdodot valasztottunk ki, melyek
esetében az inflacié tartésabban a jegybanki cél kézelében tartézkodott (6-1. tablazat). A kivalasztott id6szakokban az
inflacié tartdsan az adott orszagban érvényes inflacios cél kdzelében alakult, illetve az adott periddusok atlagos inflacidja
szintén az egyes jegybanki célok kozelében volt.

6-1. tablazat: A tartésan jegybanki inflacids cél koriil alakulé arindex-peridodusok

Orszag IdGszak
Hollandia 2003. december - 2009. aprilis
Németorszag 2004. december - 2007. oktéber
Szlovénia 2009. januar - 2013. november
Csehorszag 2016. december - 2019. oktéber
Svédorszag 2017. januar - 2020. februar
Magyarorszag 2017. janudr - 2020. december

Megjegyzés: Az Eurostat mddszertana dltal szamitott HICP adatok.
Forras: Eurostat adatok alapjan MNB-szamitas

Az elmult id6szakban a nyersanyagarak historikusan magas szintre emelkedtek, amelynek korrekcidja csak kozéptavon
varhaté. A kdolaj vilagpiaci dra oktober végén 85 dollar/hordé szint f6lé emelkedett, amelyre legutdbb 2018-ban volt példa.
A gaz ara novemberben atlagosan a 2019-es atlagos szint kdzel 6tsz6rose, az aram ara pedig tobb mint haromszorosa volt.
Az, hogy ennek arnéveld hatdsa milyen mértékben jelenik meg a fogyasztdi arakban, eltéré lehet az egyes gazdasagokban.
Egyes orszagokban (mint példaul hazankban is) az energiaarak hatdsagilag rogzitettek a haztartasok szamara, igy a markans
emelkedés inflaciondvel§ hatdsa az lzemanyagdrakon kivil kozvetlenil nem jelentkezik. Ez esetben a magasabb
energiaarak a vallalati koltségeken keresztll kdzvetett mddon jarulnak hozza az inflacio emelkedéséhez. Mashol (példaul
Hollandidban vagy Lettorszagban) csak bizonyos tételek (példaul a villamosenergia, vagy a gaz) arat rogzitik hatdsagilag, igy
az energiaarak elmult id6szakban megfigyelt emelkedésének hatasa sokkal inkabb megjelenik a fogyasztdiar-indexben is. A
jelenlegi hataridGs jegyzésdrak alapjan az energia- és nyersanyagarak kozéptdvon varhatdan korrigdlédnak, igy csak
fokozatosan mérséklédd inflacios hatds varhato.

Az inflaciés cél tartos elérésének idészakaban atlagosan alacsonyabb addsziirt maginflacio jellemezte a vizsgalt
orszagokat, mint az idei évben (6-6. dbra). Az inflacids célelérés idGszakaban a maginflaciénak nem csak a szintje, hanem a
szerkezete is eltért az elmult honapokban tapasztalt mintazattél. Mig az inflacids célelérés id6szakdban a szolgaltatasok
maginflacids hozzdjaruldsa a vizsgalt orszagok mindegyikében meghaladta a 85 szazalékot, addig az idei évben jelentdsen
megemelkedett az ipari termékek arindexének aranya a magnflacion belll. A sikeres célelérés id&szakaban
Németorszagban, Hollandiaban, illetve Szlovéniaban az iparcikkek drindexe enyhén mérsékelte a maginflacié novekedését,
azonban az idei évben mar ezen orszagokban is a maginflacié ndvekedését okozta. Az emelked6 globdlis szallitasi koltségek,
illetve az energia- és nyersanyagarak hatdsainak a fogyasztéi drakban, els6sorban az ipari termékek araiba valé begydirizése
kovetkeztében az idei évben az iparcikkek arindexének aranya megemelkedett a maginflacidn belil. Svédorszagban az idei
évben az iparcikkek aremelkedése magyarazta a maginflacié emelkedésének tobb mint negyedét, mig kordabban a
hozzajarulasa kozel nulla volt. Hazankban, Csehorszagban és Hollandiaban korilbelll fele-fele aranyban magyaraztak az
ipari termékek és a szolgdltatdasok a maginflacio emelkedését. Szlovéniaban a maginflacid novekedésének kozel
haromnegyede az ipari termékek arindexéhez kapcsolddott az év eddigi részében.
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6-6. dbra: Az addsziirt maginflacié alakuldsa az inflacids cél tartds elérésének id6szaka alatt, illetve az idei évben
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Megjegyzés: Az Eurostat modszertana alapjan szamitott addszlirt adatok alapjan. A
2021-es adatok janudar-oktdberi adatok atlagdbdl szamitva.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas

A szolgaltatasok és ipari termékek kozotti inflacios kilonbség jelentésen csékkent az idei év folyaman (6-7. abra).
A koronavirus harmadik hulldmat kovet§ gazdasdagi Ujranyitas kovetkeztében egyes szolgaltatasoknal a szezonalitastdl
eltérd atarazas volt megfigyelhetd az idei év soran, ami mellett az ellatdsi lancok szakadozdsa, a nyersanyagarak szamottevé
emelkedése, illetve az energiapiaci turbulencidk kovetkeztében az ipari termékek arai tobbéves csucsra emelkedtek. A
vizsgalt orszagokban a tartds inflacids célelérések idészakaban a szolgaltatasok és ipari termékek kozotti inflacids kiilonbség
jellemz8en 2-3 szazalékpont koril alakult. Csehorszagban, Hollandidban, illetve Szlovénidban az idei évben ez a kiilonbség
negativ tartomanyba keriilt, azaz az ipari termékek arindexe magasabban alakult a szolgdltatdsokénal. Hazankban,
Németorszagban és Svédorszdgban aktualisan 0,5-1,3 szdzalékpontra csokkent a kiilonbség a szolgaltatasok és az ipari
termékek arindexe kozott.

6-7. dbra: A szolgaltatasok és ipari termékek kozotti inflacios killonbozet alakulasa az inflacids cél tartds elérésének
id6szaka alatt, illetve az idei évben
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Megjegyzés: Az Eurostat mddszertana alapjan szamitott addsz(irt adatok alapjan. A
2021-es adatok janudr-oktdberi adatok atlagdbdl szamitva.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas
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KIEMELT TEMAK

Az inflacids cél fenntarthato eléréséhez elengedhetetlen az iparcikkek inflacidjanak csokkenése (6-8. abra). A jegybank
3 szazalékos célja koril alakuld inflacids id6szakban atlagosan 3 szazalékponttal volt magasabb a szolgdltatasok arindexe az
ipari termékek arainal, ami egy felzarkdzd, kis nyitott gazdasagban a Balassa-Samuelson-hatds értelmében természetes
folyamat. A kiilfolddel verseng6 agazatokban (feldolgozdipar) a termelékenység novekedésével 6sszhangban emelkedik a
bérdinamika, ami az adott orszag munkaerépiacan a belfoldi szolgaltatd szektorban is meghatarozza a bérek novekedését.
Ezekben az agazatokban (turizmus, személyi szolgdltatasok) azonban jellemz&en alacsonyabb a termelékenységnovekedés,
igy egy felzarkdzo nyitott gazdasagban a szolgaltatdsok magasabb inflacidja természetes folyamat. A jarvany id6szakaban
jelentkezé globalis ellatasilanc-problémak, illetve a megugrd energia- és nyersanyagarak historikusan magas szintre
emelték az ipari termékek inflacidjat, melynek kovetkeztében a szolgaltatasok és az ipari termékek kozotti inflacids
kilénbség gyakorlatilag eltlint. Bar a szolgaltatasok inflacidja a historikus atlagnak megfelel6 szint kozelében alakul, a
magasabb iparcikk ardinamika kovetkeztében a maginflacié meghaladja azt a szintet, amelyet a korabbi tartds célelérés
id&szakaban megfigyeltink. El6retekintve az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez sziikséges az ipari termékek inflacidjanak
csokkenése.

6-8. dbra: A szolgdltatasok és ipari termékek kozotti inflacios kiilonbozet historikus alakulasa hazankban
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Megjegyzés: Az Eurostat mddszertana alapjan szamitott addsziirt adatok alapjan. A
2021-es adatok januar-oktdberi adatok atlagdbdl szamitva.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas
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7. A 2021. és 2022 évi atlagos fogyasztoi

index felbontdsa

/7

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

ar-

Inflacids hatas 2021-re

Inflaciés hatas 2022-re

Athtzédo Bejové e Athuzédo Bejové e
. , Eves index , , Eves index
hatas hatas hatas hatds

Szabdlyozott -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Piaci 0,7 3,7 4,4 2,5 2,0-24 4,5-4,9
Indirekt adck és 0,2 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0
intézkedések

Inflacié 0,8 43 51 2,6 2,1-25 4,7-5,1

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves datlagos valtozasanak felbontdsdat mutatjdk. Az éves valtozas az

ugynevezett athizédd hatds és bejové hatas 6sszegeként all eld. Az athizédd hatds az éves indexnek az a része, amely az

el6z6 évi arvaltozdsokbdl adddik, mig a bejové hatds az aktudlis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az

athuzédd és bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az

indirektado-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabalyozott arak)

valtozasadbodl adodo inflacids hatdsokat is. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athtizodoé és bejovo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2021 2022
Atlagos  Athuzéds  Atlagos  Bejovs  Atlagos | Atlagos  Athizéds  Atlagos  Bejové Atlagos
athuzédd indirektadd- bejévé indirektad6-  éves athuzéddé  indirektad bejové indirektad "
hatas hatas hatés hatés index hatas &-hatas hatas &-hatas eves index
Elelmiszerek -0,9 0,0 4,4 0,0 3,5 2,5 0,0 4,4 0,0 6,9
nem feldolgozott -3,5 0,0 6,1 0,0 2,6 0,5 0,0 6,0 0,0 6,5
feldolgozott 0,5 0,0 3,6 0,0 4,1 3,4 0,0 3,7 0,0 71
Ipari termékek 1,0 0,0 2,6 0,0 3,6 2,8 0,0 1,8 0,0 4,6
tartés 1,3 0,0 3,2 0,0 4,5 4,0 0,0 3,0 0,0 7,0
nem tartds 0,8 0,0 2,3 0,0 3,1 2,1 0,0 1,2 0,0 3,3
spzizfééltatésok 0,8 0,0 3,2 0,0 4,0 2,0 0,0 3,4 0,0 5,4
Piaci energia 1,2 0,0 2,2 0,0 3,4 4,1 0,0 0,0 0,0 4,1
Alkohol, dohany 3,2 1,5 1,6 4,6 10,9 2,2 0,8 1,5 0,0 4,5
Uzemanyag 2,5 1,2 20,7 -1,4 23,0 7,7 -0,5 -1,2 0,0 6,0
Szabdlyozott arak -1,1 0,0 1,7 0,0 0,6 1,0 0,0 0,5 0,0 1,5
Inflacié 0,6 0,2 3,9 0,4 51 2,6 0,0 2,1-25 0,0 4,7-5,1
Maginflacié 0,8 0,0 3,1 0,0 3,9 2,7 0,0 2,6-2,8 0,0 53-55

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak savos felbontasat mutatjak, a résztételek esetében az

el6rejelzési savkozép szerepel. Az éves valtozds az Ugynevezett athuizddo hatas és bejové hatas 6sszegeként all el6. Az ath(zodo hatés az

éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi drvaltozasokbdl adddik, mig a bejové hatas az aktudlis év Uj arvaltozasainak hozzdjaruldsa az

éves valtozashoz. Az 4thuzddé és bejovd hatasokat megbontottuk a fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk

az indirektadd-intézkedésekbdl adddd inflacidos hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektél.

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 késdbbi 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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