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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli 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 célkbvetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az infldcié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldcids kildtdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan 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
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrol. Az elGrejelzés 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 Ugyvezetd igazgatd altalanos irdnyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbézgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabdas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstél.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2022. mdrcius 17-ig rendelkezésiinkre dllé 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.

A februar végén kirobbant orosz-ukran haboru alapvet6en megvaltoztatta a vilaggazdasagi kilatasokat. A féldrajzi
kozelség és az érintett orszagokkal folytatott kiilkereskedelem nagyobb stilya miatt a varhaté hatasok Eurépaban, és
kilonosen a kelet-k6zép-eurdpai régioban erdteljesebbek lehetnek. Az inflacid szamos orszagban, tobb évtizedes
csucsokat elérve, tovabb emelkedett. A haboru a nyersanyag- és az energiaarak emelkedésén keresztiil tovabbi inflacids
kockazatokat okoz, amit az ellatasi nehézségek er6sddése is stlyosbit.

2021 negyedik negyedévében Kindban lassult, az USA és az eurodvezet esetében pedig gyorsult a gazdasagi novekedés éves
iteme. Kindban 4,0 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 5,6 sz4zalékkal emelkedett a GDP. 2021 negyedik negyedévében
az eurodvezet 4,6, az EU 4,8 szdzalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
eurodvezet GDP-je elérte a jarvany elGtti szintjét. A régids orszagok kozil Lengyelorszagban és Romaniaban is a koronavirus-
valsag el6tti szint felett alakult a gazdasagi teljesitmény, mig Szlovakia és Csehorszag kibocsatdsa tovabbra is elmaradt attol.
A februar végén kirobbant orosz-ukrdn haboru azonban szdmos csatornan keresztiil rontja a ndvekedési kilatasokat.

A gazdasagi helyreallassal parhuzamosan az elmult hdnapokban szamos orszag esetében tobb évtizedes cstcsra nétt az
inflacié. A mutaté emelkedésének hatterében elsésorban a nyersanyag- a termény- és az energiaarak tartds ndvekedése
all, amelyhez az egyre tobb piacon megfigyelhetd ellatasi nehézségek is hozzajarulnak. A tartésan magas inflacio
kovetkeztében szdmos orszagban huzamosabb ideje a jegybanki cél felett alakul a fogyasztéidr-index. Az Egyesiilt
Allamokban janudrban 7,5 szazalékra, mig az eurozdna esetében februarban 5,8 szazalékra nétt az inflacids mutato.
Régidnkban a fogyasztdiar-index Csehorszag, Lengyelorszag és Romania esetében is tébbszérosen meghaladja a jegybanki
toleranciasav felsG szélét. Az orosz-ukran habord hatdsara a régios devizak gyengiilése volt megfigyelhetd, ami tovabb emeli
az inflacids kockazatokat.

Az elmult idészakban a globalisan meghatarozo jegybankok az emelkedd novekedési és inflacids kockazatok mellett is
szigoribb monetaris politikai irdnyultsag felé mozdultak el. A régiés jegybankok tobbsége folytatta a monetaris
kondicidk szigoritasat.

A Federal Reserve dontéshozdi marciusi Glésiikon 25 bazisponttal 0,25-0,50 szazalékra emelték az irdnyadd rata célsavjat.
A dontéshozdk jelezték, hogy a kovetkez6 (iléseken megkezdhetik az allampapirok, valamint a jelzalogfedezet(
értékpapirok adllomanyanak leépitését is. Az el6retekintG irdnymutatas alapjan a kamatrata folyamatos emelése sziikséges
a jegybanki célok eléréséhez. Az Eurdpai Kdzponti Bank korabbi kommunikacidjaval 6sszhangban 2022 marciusdban lezarja
vészhelyzeti eszkdzvasarlasi programjat (PEPP), emellett a Kormanyzdtanacs marciusban az eszkdzvasarlasi program (APP)
korabban tervezettnél gyorsabb Gtem( lezarasardl dontott.

Régidnkban a cseh jegybank februarban 75 bazisponttal 4,50 szazalékra emelte az alapkamatot. A lengyel jegybank az év
els6 harom hdénapjadban 6sszesen 175 bazisponttal 3,50 szazalékra emelte az irdnyadd eszkdz kamatat. A roman jegybank
januarban 25 bazisponttal, majd februarban 50 bazisponttal 2,50 szazalékra emelte az alapkamatot. Az MNB az alapkamatot
200 bazisponttal, mig az egyhetes betéti kamatot 185 bazisponttal emelte 2022 elsé negyedévében.

A fejlett piaci befektet6i hangulat az orosz-ukran haboru hatasara jelentGsen romlott az elmult negyedévben. Az invazio
kovetkeztében néttek a nyersanyagarak, ami el6retekintve érdemben emelheti a globalis inflaciét, mikozben a
feltorekvé kotvény- és devizapiacok volatilitasa is szamottevéen nétt.

A negyedév elején viszonylag stabilan alakult a kockazatvallalasi hajlanddsag, majd az orosz-ukran haboru hatdasara
drasztikus hangulatromlas kovetkezett be a globalis pénzpiacokon. A jelent6sen megemelkedett nyersanyag- és
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energiadrak hatasara tovabb fokozddtak az inflacids félelmek. Az amerikai és a német allampapirhozamok a szigorodé
monetaris politikai varakozasokkal parhuzamosan emelkedtek az év elején, ugyanakkor menedékeszkdzként az idészak
madsodik felében a kockazatvallalasi hajlanddsag romldsa miatt korrigdltak. A menedékdevizanak szamité dollar és svdjci
frank a fejlett és a feltorekvd piaci devizakkal szemben is jelentésen er6s6dott, amellyel parhuzamosan tékekivonas indult
meg a feltdrekvd piacokrdl. A fejlett piaci t6zsdeindexek szamottevéen csdkkentek az elmult negyedévben.

Az energia- és nyersanyagarak emelkedése koltségoldalrdl ismét noveli a hazai inflaciot, amelynek mértéke eréGteljesen
fiigg a haboru alakulasatél.

Ev elején a véllalatok az energia- és nyersanyagérak tavalyi névekedése miatt a korabbi évek &tlagandl szamottevéen
nagyobb mértékben araztak at termékeiket, ami a hazai inflacié emelkedéséhez vezetett. Az els6koros hatasok begylrlizése
utan a kovetkez6 hdnapokban az inflacio mérsékiédésére lehetett szamitani, azonban az orosz-ukran haboru Gjabb jelentés
koltségsokkot okozott. A rovid tdvon varhatd inflaciés palya a haborl idGtartamatdl, a szankcidk mértékétsl és
fennmaraddsdnak hosszatdl, valamint az ezekre adott kormanyzati valaszlépésektél fligg. Az energia- és nyersanyagarak
emelkedése koltségoldalrdl tovabb noveli az inflacidt, ezért az inflacids rata csokkenésének meginduldsa a masodik félévre
tolodik. Amennyiben a haboru okozta piaci sokk enyhiil, akkor a bazishatdsbdl, valamint a vart nyersanyagar-korrekciébol
fakadéan mérséklédhet az inflacié. Eves &tlagban az inflacié 7,5-9,8 szazalék kozott alakulhat. Elérejelzésiinkben az
lizemanyagarakra bevezetett arplafon és az élelmiszerarstop Kormany altal meghirdetett idGtartamat és az ezt kovetd
kifutdsat feltételeztik.

Kozéptdvon az ismételt arsokk kifutdsat kovetGen az arstabilitas elérésében meghatdrozé szerepe lesz az inflacids
varakozasok inflaciés céllal 6sszhangban 1évé szinten térténd horgonyzasanak. Varakozasaink szerint a haborus fesziltségek
els6koros hatasainak lecsengése, a kiilsé inflacios hatdsok mérsékldése és a proaktiv jegybanki Iépések kovetkeztében az
inflacié varhatdéan 2023 masodik felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024 elsé félévében éri el a
3 szazalékos jegybanki célt. A fogyasztoiar-index 2023-ban 3,3-5,0 szazalékon, 2024-t6l pedig az inflacids céllal 6sszhangban
alakul.

A magyar gazdasag novekedési képessége valtozatlanul erGs, ugyanakkor a rovid tavi gazdasagi kilatasokat nagyfoku
bizonytalansag 6vezi. A novekedést az emelkedé nyersanyag- és energiaarak, valamint az ellatasi lancok fokozédé
nehézségei is lassitjak.

A 2021. évi rekordméretl gazdasagi novekedés utan az év elején is rendkivil dinamikus volt a gazdasag bdévilése.
A gazdasagi aktivitast a kovetkezd negyedévekben a haboru, a bevezetett szankcids politikdk és a kormanyzatok ezen
rendkivili helyzetre adott valaszai befolyasoljak erételjesen. A hdboru kovetkezményei kdzvetlenil a kilkereskedelmi
csatornakon és a nemzetkozi termelési lancok nehézségein keresztil fejtik ki a leger6sebb névekedést fékezd hatast. Ezen
fellil a nyersanyagarak és a vallalati koltségek emelkedése, illetve a bizonytalansag altaldanosan magas szintje is visszafogja
a névekedést.

A novekedés szerkezetét jellemzd kett6sség a kovetkezé idGszakban is fennmarad. A kils6 tényez6k hatasara lassul az
export, és 2022-ben az ellatasi lancok toredezettsége mellett enyhébb pozitiv hatast fejt ki a GDP-re. A kilsé piacok és a
termelési lancok helyreallasaval parhuzamosan azonban 2022 végétél ujbdl jelentésen emelkedhet a kivitel, amit az elmult
években kiépilt Uj exportkapacitasok termelésbe allasa is erGsit. A belsé kereslet erds, a haztartasok fogyasztasat a bérek
emelkedése és a lakossagi jovedelmet bévité kormanyzati intézkedések egyarant névelik. A beruhazasok névekedési Giteme
lassul, azonban a beruhazasi rata magas szinten marad. A haboru és a szankcids politikak idGbeli lefutasatol fuggéen a GDP
2022-ben 2,5-4,5 szazalékkal, mig 2023-ban 4,0-5,0 szazalékkal, 2024-ben pedig 3,0-4,0 szazalékkal bdviil.

A magdnszektor hitelbdviilése dinamikus maradt az élénk kereslet, a bankok bd&séges hitelezési kapacitasai, illetve a
tamogatott hitelkonstrukciok révén.

A teljes pénzigyi kdzvetit6rendszer vallalati hitelallomanya 460 millidrd forinttal névekedett 2021 negyedik negyedévében,
igy a vallalati hitelallomany éves novekedési liteme 1,3 szazalékponttal gyorsulva 10,9 szadzalékot ért el decemberben. A
bankok altal lejegyzett vallalati kotvényeket is figyelembe véve a hitelintézetek nem pénzligyi vallalati szektor felé fennallé
hitel- és kotvénydllomanya 18,4 szazalékkal novekedett éves alapon a negyedik negyedév végén. A kkv-szegmens
hiteldllomanyaban ugyanezen idGszak alatt 16,8 szazalékos éves novekedés volt megfigyelhet6. A negyedév soran az
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Ujonnan kibocsatott vallalati hitelek névekvé aranya (kozel négyotdde) valdsult meg piaci alapon. A magyar bankrendszer
oroszorszagi és ukrajnai kitettségei kezelhetd mértékliek, igy az orosz-ukran haboru egyel6re nehezen el6rejelezhetd
gazdasagi hatasait kdvetben is arra szamitunk, hogy a hitelezési kapacitdsok b6ségesek maradnak, és tdmogatni tudjak a
hitelezést. Az orosz-ukrdn haboru redlgazdasagi hatdsai miatt Osszességében lassulhat a vallalati hitelallomany éves
novekedési iteme az év masodik felében, azonban 2024-re visszatérhet a 8 szazalék korili szintre.

2021 negyedik negyedévében 193 milliard forinttal béviilt a teljes pénzligyi kdzvetit6rendszer haztartasi hitelallomanya, igy
az éves novekedés december végén 14,2 szazalék volt. A hitelintézetek altal a 2021 negyedik negyedévben szerz6dott
lakashitelek volumene az el6z6 negyedév historikus csucsatdl enyhén, 14 szazalékkal elmaradt, azonban 2019 azonos
id6szakanak értékét 37 szazalékkal meghaladta. A tovabbra is kimagaslé lakdshitel-kihelyezést érdemben segitették a
2021-t6l elérhetd Uj otthonteremtési tdmogatdsok, oktobertdl pedig a Z6ld Otthon program is tdmogatta a lakashitelezést
mintegy 33 millidrd forintos negyedéves kibocsatassal. A program hatdsara az Uj lakdas épitésére és vasarlasdra nyujtott
hitelek aranya 2021 végére 27 szazalékra emelkedett az Ujonnan szerz8doétt lakashiteleken beliil. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan mind a lakashitelek, mind a fogyasztasi hitelek esetében élénkiil§ keresletrél szamoltak be a bankok
a negyedév soran, mikozben el6retekintve tovabbi bdviilésre szamitanak. A babavard hitelek negyedik negyedévi
123 milliard forintos szerz6déskotései szintén nagymértékben hozzajarultak a dinamikus névekedéshez, azonban a termék
Uj kibocsatasa csokkend trendet mutat: mig 2021 elsé felében nagyjabdl heti 1000 szerz&dés valdsult meg, addig a negyedik
negyedévben atlagosan mintegy 800. Az orosz-ukran haboru redlgazdasagi kockazatai miatt a haztartdsi hiteldinamika
novekedése az év masodik felére 7 szazalék koriili szintre lassulhat, azonban a 2023-as év masodik felétél a ndvekedés Ujra
kétszamjegyl litemet érhet el.

A foly6 fizetési mérleg hidanya 2022-ben a haborua hatasara emelkedik.

Afolyd fizetési mérleg hianya 2022-ben emelkedik, mivel exportoldalon a gyenge kiilsé kereslet, mig importoldalon a magas
energiadrak egyarant a kiilkereskedelmi egyenleg romlasanak iranyaba hatnak. Osszességében idén varhatéan romlik a
folyd fizetési mérleg egyenlege. 2023-tél a kiils6 egyensulyi folyamatokban gyors javulas kezdédhet, aminek hatdsara a
folyd fizetési mérleg egyenlege az elGrejelzési horizont végére tobbletbe fordulhat.

Az MNB altal kozolt el6zetes pénziigyiszamla-adatok alapjan 2021-ben a korabbi varakozasoknal kedvezébb 7,3 szazalékos
szinten alakult a koltségvetés eredményszemléletli hidanya a GDP aranydban, mig az allamaddssag-rata 2021 végén
77,3 szazalékra csokkent a 2020. év végi 80,0 szazalékos értékrdl. A kormanyzati célkitlizés a korabbi terveknél alacsonyabb
hidnypalyat tartalmazott 2021 decemberében, amely 2022-re 4,9 szadzalékos, 2023-ra 3,5 szazalékos, 2024-re pedig
2,5 szazalékos GDP-aranyos hiannyal szamolt. Az orosz-ukran haboru ugyanakkor tébb csatornan keresztiil is noveli a
koltségvetési kockazatokat. Vdrakozdsaink szerint az el6rejelzési horizont végére f6ként a gazdasdgi ndvekedésnek
kdszonhet6 fokozatos mérséklédést kovetben 70 szazalékra csokkenhet az dllamaddssag-rata.

A romlé nemzetkdzi hangulatban a forint a régios devizakkal egyiitt gyengiilt.

Az emelked6 globalis hozamok, kamatvarakozdsok és feldrak hatasara emelkedtek a régids allampapirhozamok. A bankkozi
hozamgorbe szintén felfelé tolodott. A régids devizak februar kozepétél magas volatilitdas mellett gyengiltek az eurdval
szemben, mig az utolsé két hétben részben korrigaltak.

Az inflacios kilatasokat tobbségében felfelé mutaté kockazatok ovezik.

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése korul harom alternativ forgatokonyvet emelt ki.
A magasabb energia- és nyersanyagarakat feltételez6 alternativ forgatdkényv az alapel6rejelzésnél magasabb hazai
inflacids és alacsonyabb novekedési palya felé mutat. A globalis ellatasi lancok zavarainak gyorsabb oldédasaval szamold
forgatékonyv szerint az alappalyanal alacsonyabb inflacids és magasabb névekedési palya valdsul meg. A mdasodkords
inflacids hatasok kockazatanak emelkedését bemutatd forgatokonyv az alappalyahoz képest magasabb inflaciés palyaval
all 6sszhangban. A kiemelt forgatékényvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridként a tartdsan
magasabb kockazati felarat, a magasabb bérndvekedést és fogyasztasbivilést, illetve a versenyképességi reformok
gyorsabb megvaldsuldsat feltételez6 palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2021 2022 2023 2024
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)!
Maginflacié 3,9 7,9-9,4 3,7-5,1 2,7-3,3
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,9 7,9-9,4 3,7-5,1 2,7-3,3
Inflacié 51 7,5-9,8 3,3-5,0 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,3 3,9-5,7 3,0-3,7 2,8-2,9
K6z0sségi végs6 fogyasztas® 4,4 1,8-2,0 1,1-1,2 1,0-1,2
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 6,0 0,8-2,4 3,9-4,3 2,5-3,7
Belfoldi felhasznalas 5,6 2,4-3,7 2,7-3,2 2,2-2,6
Export 10,1 2,5-58 6,6-79 4,6-6,6
Import 8,2 23-48 4,9-5,8 3,5-4,8
GDP 7,1 2,5-45 4,0-5,0 3,0-4,0
Munkatermelékenység> 4,3 1,4-2,8 3,7-4,9 3,2-3,4
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -3,0 (-5,3)-(-2,8) (-1,5)-0,1 (-1,0)-0,8
Kulsé finanszirozasi képesség -1,0 (-3,1) - (-0,7) 0,4-1,9 0,3-2,0
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg -7,3 -4,9 -3,5 -2,5
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3 8,7 10,8-12,2 7,0-71 7,4-7,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,8 0,3-0,9 (-0,1)-0,1 (-0,1)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset? 7,8 9,8-10,4 8,1-8,7 7,9-8,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,6 0,6-1,0 0,1-0,4 0,3-0,8
Munkanélkiliségi rata 4,1 3,7-4,1 3,4-4,0 3,3-3,4
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 2,1 4,1-5,3 3,4-3,6 3,9-5,0
Lakossdgi redljovedelem* 2,8 2,7-5,1 2,8-3,7 2,9-29

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

5>Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

6 Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

A fogyasztoi arak ndvekedési Giteme éves Gsszehasonlitasban 8,3 szazalékra emelkedett februdrban. Az év eleji atarazasok
utan a kovetkezd idGszakban az inflacid mérséklGdésére lehetett szamitani, azonban az Oroszorszag és Ukrajna kozotti
fegyveres konfliktus Ujabb jelentds koltségsokkot okozott. A konfliktus, az Oroszorszaggal szemben bevezetett szankcidk,
illetve a geopolitikai fesziltségek a nyersanyagarak és ezaltal az inflacié tovabbi emelkedését eredményezik. A varhatd
inflaciés palya a geopolitikai és piaci feszlltségek mértékétsl és fennmaradasanak hosszatdl, valamint az erre adott
kormdnyzati vdlaszlépésektdl fligg. A kiils6 hatasok kdvetkeztében az inflacié 8 szazalék felett marad az elsé félévben,
kedvezétlenebb esetben 10 szazalék folé is emelkedhet. A maginflacié az inflaciéhoz hasonléan tovabb emelkedik a
kovetkezd hdnapokban a koltségtényezdk arakba torténé begylrlizése miatt. A magas nyersanyag- és energiaarak, illetve
a szallitasi koltségek gyorsan megjelentek az élelmiszerek és az iparcikkek araiban. Amennyiben csokken a haboru
intenzitasa, és a piaci sokk enyhl, akkor a vart nyersanyagar-korrekcidobdl fakaddéan mérséklédhet az inflacié az év masodik
felében. Emellett a proaktiv jegybanki lIépések hatasainak érvényesiilésével az addszirt maginflacid az idei év végétdl
mérséklédé palyara all. Az inflacié varakozasunk szerint 2023 masodik felében térhet vissza a toleranciasdvba. Az éves
atlagos inflacié 2022-ben a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag kévetkeztében 7,5-9,8 szdzalék kozotti savban varhata.
A fogyasztdiar-index 2023-ban 3,3-5,0, mig 2024-ben pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul elSrejelzésink szerint.
ElGrejelzéslink szerint az indirekt adoktdl szlrt maginflacié idén 7,9-9,4, 2023-ban 3,7-5,1, mig 2024-ben 2,7-3,3 szazalék
lehet.

A  fogyasztoi arak névekedési liteme éves
osszehasonlitasban 8,3 szazalékra emelkedett februarban.
Az Oroszorszag és Ukrajna kozotti fegyveres konfliktus,
illetve a geopolitikai fesziiltségek a nyersanyagarak és

1-1. abra: Az inflicigs eldrejelzés legyezdabraja ezaltal az inflaci6 tovabbi emelkedését eredményezik.

% % El6rejelzésiink szerint az inflacié 2023 masodik felében
13 2022:7,5-9,8 - 13 . . . . .. ) ..
12 - 2023:3.3-5,0 . 1, térhet vissza a jegybanki toleranciasavba. Az év eleji
11 ~ 2024:2,5-3,5 - 11 3tarazasok magasabb Uteme (a korabbi éveket jellemzé
10 - - 10 P . . . . .
9 - 9 értékek két-, illetve haromszorosa) altaldnosan
8 - Toleranciasav - 8 megfigyelhetd, melynek oka, hogy a globalis nyersanyag- és
7 A Inflacios cél 7 . . . . L
6 - 6 energiadrak emelkedése gyorsan és széles termékkérben
5 J\ 5 jelenik meg a fogyasztéi drakban. Az év eleji atarazdsok utan
g T\~ ="=" T oA g a kdvetkezs idGszakban az inflacié mérséklédésére lehetett
2 --_\_____ - - ———-—-— ) szamitani, azonban az orosz-ukran konfliktus ujabb jelentds
11 1 koltségsokkot okozott
0 . ..VW ——————— 0 & :
-1 -1

A varhatd inflacios palya a geopolitikai és piaci fesziiltségek
mértékétdl és fennmaradasanak hosszatol fiigg. A kiilsé
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: , P - hatasok kovetkeztében az inflacid 8 szazalék felett marad az
Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

Forrés: KSH, MNB els6 félévben, kedvezStlenebb esetben 10 szazalék folé is

emelkedhet. Az dralakulast befolyasolja az izemanyagarakra
bevezetett arplafon és az élelmiszerdrstop idGtartama és
kifutasa is. Az érintett termékek arai kulcsfontossaguak az
inflaciés varakozasok szempontjabdl, és pszicholdgiai
hatdssal is birnak. Amennyiben nem kovetkezik be
jelent6sebb  korrekci6 a nyersanyagok piacan, az
intézkedések kifutdsat kovetben az darmaximdlt termékek
korében szamottevé aremelkedés valdszinUsithetd.
Kozéptdvon az ismételt arsokk kifutdsat kovetben az
arstabilitas elérésében meghatarozo szerepe van az inflacios
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1-2. dbra: Inflaciés el6rejelzésiink dekompozicidja

szazalékpont

Toleranciasav

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
El6rejelzési sav
s Indirekt addk hatasa
Maginflacién kivili tételek, indirekt adoktdl sz(irt
m Indirekt adoktdl sziirt maginflacio
|0 flaCi6 (%)
e |nflacids cél

Megjegyzés: A dekompozicio az el6rejelzésiink savkozepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB
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varakozasok inflacids céllal sszhangban [évé szinten torténd
horgonyzasanak. Amennyiben csékken a haboru intenzitasa,
és a piaci sokk enyhil, akkor bazishatasbol és a vart
nyersanyagar-korrekcidbdl fakaddan mérséklédik az inflacid.
Az inflaciéd vdrakozasunk szerint 2023 masodik felében
térhet vissza a toleranciasavba. A fogyasztéidr-indexet
2022-ben a szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag ovezi,
szamitasaink szerint 7,5-9,8 szazalék kozott alakulhat az
éves atlag. A fogyasztoidr-index 2023-ban 3,3-5,0, mig
2024-ben pedig 2,5-3,5 szazalékon alakul elGrejelzésiink
alappalyajan (1-1. abra).

A maginflacié az inflaciohoz hasonléan tovabb emelkedik a
kovetkez6 hénapokban a kéltségtényez6k kozvetett
hatasainak gyors begyliriizése miatt. Ezen hatasok az
élelmiszerek és az iparcikkek arain keresztiil jarulnak hozza
a maginflacio emelkedéséhez. Az energiadrak (gaz és aram),
illetve a vildgpiaci olajdrak emelkedése a véllalati koltségek
novekedésén keresztil elsésorban az élelmiszerek és az
iparcikkek fogyasztéi araiban jelenik meg, ami tovabb
emelheti a maginflaciot. ElGrejelzéslink szerint a kovetkez6
id6szakban a feldolgozott élelmiszereket, illetve az
iparcikkeket jellemzé magas ardinamika fennmaradhat,
hozzajarulva ezzel az alapfolyamatok emelkedéséhez. Az
iparcikkek inflacidja 8-9 szazalék kozott alakulhat a
kovetkez6 hoénapokban, ami jelentésen meghaladja a

termékkor normal id6szaki historikus  atlagat, ami
1,0 szazalék koril alakul. A proaktiv jegybanki Iépések
hatasainak érvényesiilésével az addszlirt maginflacio az idei
év végétdl mérsékl6dd palydra all. Elérejelzésiink szerint az
indirekt adoktol szlirt maginflacié idén 7,9-9,4, 2023-ban

3,7-5,1, mig 2024-ben 2,7-3,3 szazalék lehet.

Az
mérséklédésének iranydba hatnak, majd 2023 masodik

indirektado-valtozasok rovid tavon az inflacié
felétdl teljes mértékben kifutnak (1-2. dbra). Az inflacid idei
évi adédtartalmanak mérsékl6déséhez hozzajarult, hogy
2022. februar 28-tél a kormanyzat a benzin és a gazolaj
jovedéki addjat a majus 15-ig tartd idészakban literenként
rendre 5, illetve 4,65 forinttal csokkentette, ami 2022.
marcius 11-t6l tovabbi 20-20 forinttal csokkent. Emellett az
Uzemanyagok mentesilnek a Magyar Szénhidrogén
Készletez6 SzOvetség részére fizetendS tagi hozzajarulas
(kdzismertebb nevén KKSZ-dij) alél 2022. marcius, aprilis és
majus hdnap tekintetében, ami tovabbi 4,1, illetve 3,9 forint
csokkenést jelent literenként a benzin, illetve a gazolaj
esetében. Az U] intézkedések az idei évben becslésiink
alapjan 4étlagosan 0,1 szazalékponttal mérsékelhetik az
inflaciét. Az indirektadd-valtozdsok inflaciés hatasa jovére

0,1 szazalékpont lehet a kormanyzati intézkedések kifutasat
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és a kordbbi addémértékek helyrealldsat kovetSen, mig

o o . . 2024-ben az indirekt addk inflaciés hatasa semleges lesz.
1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei

2022 2023 2024 A maginflacién kiviili tételek esetében az lizemanyagérak,

. Lo o illetve a feldolgozatlan élelmiszerek araiban varhaté
Indirekt adoktdl szlrt maginflaci6  7,9-94 3,7-51 2,7-33 , . , . , . P
szamottev6 emelkedés. Az Uzemanyagarak jelent8s

Maginflacié 79-94 37-51 2,7-33 emelkedését rovid tadvon tompitja a benzin és a gazolaj araira
dol : bevezetett, majd majus 15-ig meghosszabbitott 480 Ft/I-es

?Ieelrgé::::kan 11,5185 45-92 23-57  3rplafon. Roévid tdvon ez az intézkedés tompitja a

Viaginflacion J’érrr?(ju.zeman.yag 1355261 16.103 18.55 dec'?mbe.rhe% .k,ép.:.est ”szém,ott.ev()’et\ mag,asabb vilé.gpiaci
Kivilli ttelek | €5 Piaci energia olajarak inflaciondvel§ hatdsait. Varakozdsunk szerint az
Szabdlyozott aru 16 20 20 arplafon id6tartamanak elteltével az (zemanyagarak

termékek , , ' visszatérnek a hataridGs jegyzésarak altal indokolt szintekre,

Alkohol, dohdny >9 31 31 majd az el6rejelzési horizont végére a termékkor inflacidja a

Osszesen 68-105 27-51 24-36  historikus &tlag kordli  tartomanyba mérséklédik. A

Inflacié 75-98 33-50 25-35 feldolgozatlan élelmiszerek inflicidja az idei évben

Megjegyzés: Szazalék. Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan. A kétszamjegyli  mértékben  emelkedhet. A  globalis
tablazat az el6rejelzésiink savkozepe alapjan késziilt.

Forras: MNB

élelmiszerek arainak elmult id6szaki novekedése, az orosz-
ukran konfliktus miatt szamottevéen emelked6 buza- és

kukoricaarak, illetve az energia- és nyersanyagarak
emelkedésébdl fakadd kozvetett hatasok megjelentek a
termékkor inflacidjaban (példdul a mdltragyagyartas
koltségeinek a gazarak miatti szamottevé megugrasa).
Mindezek kovetkeztében a feldolgozatlan élelmiszerek
inflacidja februarra 11 szazalék folé emelkedett, és a
kovetkezd id&szakban korabbivarakozdsunknal magasabban
alakul annak ellenére, hogy a kormanyzati arstop-
intézkedések az élelmiszerek arnoévekedésének (temét
atmenetileg visszafogjdk. Az alkohol, dohanytermékek
inflacidja az el6rejelzési horizonton fokozatosan csokken a
korabbiidészakban jellemzé addhatasok és jelentGsebb piaci
aremelések kifutdsdval Osszhangban. A szabalyozott
energiaarak nem valtoznak az elGrejelzési horizont végéig,
mig a nem-energia jellegl szabdlyozott arak esetében a
decemberi feltevésiinkh6z hasonlé ardinamikara szamitunk.
Osszességében a kdltséghatdsok kifutasaval a maginflacion
kivlli tételek ardinamikdja az eldrejelzési horizont végén
3 szazalék koril 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 bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

. , ., 2022 2023 2024 Véltozas
Meghatarozd feltevések

El626 Aktualis El6z26 Aktualis El6z6 Aktudlis 2022 2023 2024
EUR/USD 1,13 1,10 1,13 1,10 1,13 1,10 -2,4% -2,9% -2,9%
Olajar (USD/hordd) 70,0 95,7 - 120,8 68,1 85,8 - 110,6 68,1 85,4 -110,0 36,7-72,7% 26,0 - 62,5% 25,6 - 61,6%
Olajar (EUR/hord6) 61,9 86,7 - 109,6 60,2 78,1-100,8 60,2 77,8 - 100,2 40,1-77,2% 29,8 - 67,4% 29,3 - 66,5%
Eurozéna inflacidja (%) 3,2 51-59-7,1 1,8 2,0-2,1-27 1,8 16-19-19 1,9-2,7-3,9szp. 0,2-0,3-09szp. (-0,2)-0,1-0,1szp.
Eurozéna névekedése (%) 4,2 23-25-37 2,9 23-2,7-28 1,6 1,6-19-2,1 [(-1,9) - (-1,7) - (-0,5) szp. (-0,6) - (-0,2) - (-0,1) szp. 0,0-0,3- 0,5 szp.
f;;vemp'acamk RCVERSECES 35 2,5-33 3,3 3,0-35 24 2,6-32 1,0 (-0,2) szp. (-0,3)- 0,2 szp. 0,2-0,8szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbol vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2021 negyedik negyedévében a gazdasagi novekedés nemzetkozi szintéren vegyesen alakult. Kinaban lassult, mig az
Egyesiilt Allamok és az eurodvezet esetében gyorsult a gazdasagi novekedés iiteme. Kindban 4,0, az Egyesiilt Allamokban
5,6, az eurodvezetben 4,6, mig az Eurdpai Unidban 4,8 szazalékkal béviilt a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
Eurdpai Unié orszagainak mar tobb mint kétharmadaban meghaladta a gazdasagi teljesitmény a valsag el6tti szintjét,
ugyanakkor legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag tovabbra is elmarad attdl. 2021-ben az eurozéna és az EU-27
gazdasdga egyarant 5,3 szdzalékkal novekedett, mig Németorszag 2,9 gazdasagi novekedést regisztralt. A koronavirus-
jarvany hatdsa mellett februar vége ota az Ukrajnaban zajlé fegyveres konfliktus is rontja a nemzetkdzi gazdasagi
kilabalasokat.

Az eurozodna inflacidja a decemberi el6rejelzéshez képest magasabban alakul. A magasabb ardinamikat 2022-ben a
jelent6s mértékben emelkedd energiaarak, az ukrajnai haboru, az er6sebb bérdinamika, az ellatasi zavarok fennalldsa és a
németorszagi tervezett minimalbér-emelés egyarant magyarazzak. Az EKB Uj inflacids el6rejelzése alapjan az eurodvezet
inflaciéja az ukrajnai haboru okozta bizonytalansag miatt széles savban mozog, a hdboru kimenetele és a kivetett szankcidk
figgvényében. A fogyasztéiar-index 2022-ben 5,1-5,9-7,1, 2023-ban 2,0-2,1-2,7, 2024-ben pedig 1,6—1,9 szazalék lehet.
Az eurozdéna GDP-novekedése a korabbi varakozasnal visszafogottabban alakulhat 2022-ben.

A Brent nyersolaj atlagos vilagpiaci ara januarban 85,5 dollar/hordé volt, majd a hénap végétdl fokozatosan tovabb
emelkedett. Februar végétdl, az ukran haboru kirobbanasat kovetéen egyre meredekebben emelkedett a Brent nyersolaj
vilagpiaci ara. Az idei évben az arszint évtizedes csucsot ért el, és az emelkedés mértéke az év egészében elérheti a 36—
73 szazalékot 2021 atlagahoz képest. A janudri emelkedés hatterében a geopolitikai fesziiltségek, a koronavirus-jarvannyal
kapcsolatos hirek és az OPEC+ olajkitermelésre vonatkozé dontésének hatdsa all. Az olaj arat februdr elején tovdbb novelte
az elégtelen kinalattol valo piaci aggodalmak megjelenése az élénkiilé kereslet mellett. Az orosz-ukran haboru kitorését, és
az Oroszorszag ellen bevezetett szankcidkat kdvet6en az olaj vilagpiaci ara tovabb emelkedett, hiszen Oroszorszag a vilag
egyik vezetd kéolajkitermelGje. Az OPEC+ marcius 2-an tartott tlésén jelezte, hogy a jelentGs volatilitast a piacon jelenleg
nem a fundamentumok okozzdk, hanem a kialakult geopolitikai helyzet. Az Gilésen dontés sziiletett arrdl, hogy az OPEC+
aprilisban napi 400 ezer horddval noveli a kitermelést. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara marcius elején évtizedes csucsot ért
el. A Brent nyersolaj vilagpiaci dra marcius kézepén jelentGsen csékkent, és 100 dollar/hordé ala kerilt. Az arcsokkenés
hatterében az orosz-ukran tdrgyaldsokkal kapcsolatos bizakodas, az uGjabb kinai jarvanyhulldam miatti lezarasok
kovetkeztében enyhiilé kereslet oldali nyomas és a Fed kamatdontését megel6z6 varakozasok alltak.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabol meghatarozé euréban kifejezett olajarak a decemberi feltevésiinkhoz
képest jelent6sen magasabban alakulnak a vilagpiaci folyamatok hatasara. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozé
feltevésiink a decemberi progndzishoz képest alacsonyabban alakul.

A koltségvetési deficit a 2021-es vartnal kedvezdbb 7,3 szazalékos el6zetes adatot kévet6en 2022-ben 4,9 szazalékra,
majd az el6rejelzési horizont végére 2,5 szazalékra csokkenhet. Az MNB altal kozolt el6zetes pénziigyi szamla adatok
alapjan 2021-ben a koltségvetés eredményszemléletl hianya a korabbi varakozasoknal kedvezébb 7,3 szazalékos szinten
alakult a GDP aranyaban, mig az allamaddssag-rata 2021 végén 77,3 szazalékra csokkent a 2020. év végi 80 szazalékrol.
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A kormanyzati célkitlizés a korabbi terveknél alacsonyabb hidnypdlyat tartalmazott 2021 decemberében, amely 2022-re
4,9 szazalékos, 2023-ra 3,5 szazalékos, 2024-re pedig 2,5 szazalékos GDP-aranyos hidnnyal szamolt. A geopolitikai és piaci
fesziltségek azonban kockazatot jelentenek, amelyet a koltségvetés belsé tartalékainak e célra vald felhasznaldsaval lehet
kezelni.

Varakozasunk szerint 2022-ben az RRF-terv és a Partnerségi Megallapodas elfogadasat kévet6en megkezdddhet a
2021-2027-es ciklus forrasainak felhasznaldsa. A kohézios és a helyreallitasi programokkal kapcsolatos forras-felhasznalas
Osszegének évek kozotti megoszlasat ugyanakkor tovabbra is jelentds bizonytalansag ovezi.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

A tavalyi évben regisztralt gyors kilabalast kovetGen a 2022-es év elején is rendkivil dinamikus volt a magyar gazdasag
bévilése. A gazdasagi aktivitdst a kovetkezé negyedévekben leginkdbb a haboru és a kovetkezményeként bevezetett
szankcids politikdk, illetve a kormanyzatok ezen rendkivili helyzetre adott vélaszai hatarozzak meg, igy a decemberi
progndzisunkndl visszafogottabb gazdasagi ndvekedésre szamitunk. Szamitdsaink szerint a hazai GDP idén 2,5-4,5
szazalékkal, jov6re 4,0-5,0 szazalékkal, mig 2024-ben 3,0-4,0 szazalékkal emelkedhet. A haztartasok fogyasztdsanak
bévilése folytatédik, amit idén a bérek kétszamjegyl emelkedése és a lakossagi jovedelmet ndvel§ kormanyzati
intézkedések is tdmogatnak. Az emelkedett inflacids kornyezet ellenére a realjovedelem 0sszességében mérsékelt Gtemben
bévil 2022-ben. A beruhdzasok bdéviilése az orosz-ukran hdboru kovetkeztében megugréd energia- és nyersanyagdarak,
valamint a visszafogottabb kiilsé kereslet hatdsara a kordbbi varakozdsainkndl mérsékeltebb ltemben folytatédhat.
Ugyanakkor a beruhdzdsi rata magas szinten, 26—27 szazalék koril stabilizalédik az el6rejelzési horizonton. A beruhazasok
lassabb bdviiléséhez hozzajarul a redlgazdasagi bizonytalansag és a csokkend kockazatvallalasi hajlanddsag kovetkeztében
a korabbi progndzisunknal alacsonyabb vallalati hiteldinamika is. Az exportteljesitmény rovid és kozéptdvu alakulasat az
orosz-ukran konfliktus, illetve a szankcidk rontjak a kozvetlen és kozvetett kilkereskedelmi kapcsolatokon keresztul. A
geopolitikai fejlemények hatdsara kordbbi feltételezéslinkh6z képest fokozdodtak a nemzetkdzi termelési lancok eddig is
meglév6 nehézségei, emellett a nyersanyag- és energiaarak tovabb emelkedtek. A kézelmult eseményei visszavethetik a
nemzetkozi turizmus régios kildbaldsat, és ronthatja szolgaltatdsexportunk teljesitményét is. A kiilsé piacok és az ellatasi
lancok helyredllasaval parhuzamosan 2022 végétdl az export kildtdsai is Ujbol jelentGsen javulhatnak, amit a kiépal6 Uj
exportkapacitasok is tamogatnak. Ugyanakkor a kivitelt 6vezé kockazatok jelent&sek.

A 2021. évi rekordmértékil, 7,1 szazalékos novekedést
kovetéen a magyar gazdasag boviilése az év elején is
rendkivill dinamikus volt. A hazai gazdasag teljesitménye
3,3 szdzalékkal haladta meg a jarvany el6tti szintjét 2021
negyedik negyedévében. A tavalyi év magas athlazodo
hatdsa kedvezéen hat az idei gazdasagi novekedésre, a

1-3. dbra: A GDP-eldrejelzés legyezdabraja magas frekvencids adatok alapjan pedig az év elsé két

g - % % 3 hdénapjaban folytatddott a gazdasag dinamikus béviilése.
6 - L6 Kiils6 hatasok a GDP lassulasat eredményezik, idén 2,5-4,5
szazalékos, jovore pedig 4,0-5,0 szazalékos gazdasagi
4 4 novekedés valésulhat meg (1-3. és 1-4. dbra). A kdvetkez8
2 A L2 negyedévek kilatasait rontja az orosz-ukran konfliktus a
kdzvetlen és kozvetett kilkereskedelmi csatorndkon
0 o o 0 keresztiil. A hdboruy, illetve a szankcidk a nemzetkozi
-2 - -2 termelési lancok eddig is meglévé nehézségeinek
] - fokozdédasan, valamint a vallalati koltségek emelkedésén
keresztlil kinalati oldalrdl rontjak a novekedési képet. A
-6 - - -6 decemberi Inflacidés jelentéshez képest er6sodtek a
I3 3L S5 832 88883 . Act Byerd ; . . ‘
8323888328888 8¢9 novekedést ovezé lefelé mutatd kockazatok, igy 2,5-4,5

szazalékra mérsékeltik az idei gazdasagi bdvilésre
vonatkozé el6rejelzésiinket. A hazai GDP 2023-ban 4,0-5,0
szazalékkal, 2024-ben 3,0-4,0 szazalékkal béviilhet.

Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan
Forras: KSH, MNB

A magyar gazdasag eurozéndhoz torténd felzarkdzasa
ugyanakkor a kovetkez6 években is folytatédik. A hazai
gazdasag eurozonahoz viszonyitott novekedési tobblete
1,1-1,6 szazalékpont lehet.

A haztartasok fogyasztasanak emelkedése folytatadik, amit
a bérek novekedése és a kormanyzati intézkedések is
tamogatnak. A minimalbér emelése mellett a feszes
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1-4. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és
elérejelzése
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K6z6sségi végss fogyasztas
e=O==GDP (jobb tengely)
Megjegyzés: *MNB-elGrejelzés. Az értékek az elGrejelzési sav
kozepét jelolik. A kozosségi végsé fogyasztas tartalmazza a
kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit
intézmények altal nyujtott transzfereket.

Forras: KSH, MNB

1-5. abra: A lakossagi realjovedelem alakulasa

Szazalékpont
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Megjegyzés: Az el6rejelzési sdv atlaga alapjan
Forras: KSH, MNB

munkaerGpiac is az élénk bérdinamika fennmaraddsanak

iranyaba hat. A netté keresettomeg és a lakossag
rendelkezésre allé jovedelmének érdemi béviilése a vartnal
is biztositja a vasarlderd

magasabb inflacio ellenére

emelkedését (1-5. abra).

A haztartasok jovedelmének emelkedését tamogatjak a
2022 elejére koncentralodo kormanyzati kifizetések,

amelyek egyiittes értéke meghaladja a 2200 milliard

forintot. A lakossdg az egyszeri, nemrendszeres
tobbletjovedelem jelentGs részét megtakaritasainak

gyarapitdsara vagy adodssagleépitésre fordithatja, és az
intézkedések keresletélénkité hatasa visszafogott maradhat
(Id. 3-3. keretes iras).

A lakossag fogyasztasi rataja emelkedhet az idei évben, az
O6vatossagi megtakaritasok beépiilnek, és a beruhazasi rata
magas szinten stabilizalédik. A lakossag jovedelmeinek
felhaszndlasi-megtakaritasi dontései soran a haboru
pszicholdgiai hatdsa is szerepet jatszhat, ami jelent8s
bizonytalansagot eredményez a fogyasztasban. A magasabb
inflacié emeli a lakossag fogyasztasi kiadasait, ami varhatdan
leginkdbb a megtakaritdsok csdkkenésében csapddik le,
ugyanis az elmult évek redlbéremelkedésének kdszonhetGen
a legalsé jovedelmi tized kivételével netté megtakaritova
valtak az alsé jovedelmi tizedbe tartozd haztartasok is. A
fogyasztasi rita az el6rejelzési horizonton emelkedik, a
beruhdazasi rdta magas szinten stabilizalddik, a megtakaritasi

rata pedig csékken (1-6. abra).

A haztartasi hitelezés novekedési dinamikaja a haboru
realgazdasagi hatasai és az emelked6é kamatkornyezet
A haztartasi
novekedési liteme a korabbi varakozasaink alatt alakulhat,

miatt érdemben lassulhat. hiteldllomany

az orosz-ukran konfliktus és a megfékezésére bevezetett

szankciok negativ redlgazdasagi hatasa, valamint az
emelkedd inflacid miatt nodvekvé kamatkornyezet

mérsékelhetik a lakossag hitelfelvételi kedvét (1-7. abra). E
hatdsokat részben ellensulyozhatja, hogy a tdmogatott
hiteltermékek a jovSben is segithetik az dllomany béviilését.
Fontos hangsulyozni, hogy elGrejelzésiinkben a jelenleg
hatalyos jogszabalyok szerinti tdmogatott hitelprogramok
hatdsaval szamoltunk, igy a 2022-ben kifutd otthonteremtési
tdmogatasok esetleges meghosszabbitasa tovabb emelheti a
lakossagi hitelallomany varhaté névekedési Gtemét.

A beruhazasok bdviilése az orosz-ukran konfliktus

kovetkeztében megugré energia- és nyersanyagdrak,
valamint a visszafogottabb kiilsé kereslet hatasara a
korabbi

folytatodhat. A geopolitikai fesziltségek a nyersanyagarak,

varakozasainknadl  mérsékeltebb  lGtemben

a szallitasi koltségek és ezen keresztil a vallalati miikédési
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1-6. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritdsi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranydban
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Megjegyzés: A megtakaritasi rdta 2021-ben az alapfolyamatokat
szemlélteti, ennek kovetkeztében az SZJA kiengedés hatdsa
kisz(irésre kerlt. Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves

valtozasa
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El6rejelzés december
Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forrds: MNB

1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2022 2023 2024
ferlit;ﬁn a;L‘;iSZkOZ' 08-24  39-43  25-37
Allami beruhazas 4,9 -1,4 -7,6
Privat beruhazas -0,3-1,7 5,4-5,9 52-6,8
Beruhazasi rata 26,8-27,2 26,5-26,7 26,6-26,7

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sav kdzepét jeldlik. A bruttd
alldeszkoz-felhalmozds esetében éves valtozds szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat.

Forras: MNB
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koltségek tovabbi emelkedését eredményezik, ami egyes

beruhdzasok elhalasztasdhoz, csokkentéséhez vezet.
Ugyanakkor a beruhdzasi rata magas szinten, 26—-27 szazalék

koril stabilizaloédik az elérejelzési horizonton (1-3. tablazat).

A hazai bankok hitelezési kapacitasai b6ségesek, azonban a
megnovekedett realgazdasagi bizonytalansag és csokkend
kockazati étvagy hatasara csokkentettiink vallalati hitel
el6rejelzésiinkon. A vallalati hitelallomany éves novekedési
Uteme a negyedik negyedéves tényadatok tikrében a
korabbi felett alakult 2021-ben, a
redlgazdasagi kildbalas, a tovdbbra is alacsony redlkamat,

varakozasunk

valamint a bankok béséges hitelezési kapacitasai év végén
tamogattak a magas vallalati hiteldinamika fenntartdsat
(1-8. abra). A vallalati forrasbevondst és a beruhazasok
élénkiilését az allami hitel- és garanciaprogramok mellett az
1550 milliard forintos keret Osszegéig a Novekedési
Koétvényprogram is tdmogatta, azonban az uj vallalati
hitelszerz6dések tulnyomarészt mar piaci alapon valdsultak
meg. Az orosz-ukran haborus konfliktus okdan noévekvd
energia- és nyersanyagarak miatt a  vallalatok
forgdeszkozhitel igénye rovid tdvon akar ndvekedhet is,
azonban a hdbord és szankciok miatt bizonytalan
kornyezetben 6sszességében a vallalati hiteldllomany éves
novekedési dinamikaja lassulhat az év masodik felében, és
csak 2024-re térhet vissza a 8 szdzalék korili szintre.
A bankok orosz és ukran kitettségei kezelhet6 mértékuiek, a
kozvetlen kitettségekbdl szarmazéd potencialis veszteségek
korlatozottak, emiatt a bankok hitelezési kapacitasai
tovabbra is biztositani tudjdk a redlgazdasagi szerepl6k
finanszirozasanak fenntartasat (a bankrendszer helyzetérdl

lasd a 4.1. keretes irast).

A vallalati beruhazasi aktivitdas 2022-ben a megugroé
energia- és nyersanyagarak, valamint a visszafogottabb
korabbi
varakozasainktdl. A tavaly év végi energiaarak koltségemel6

kiils6 kereslet hatasara elmaradhat
hatdsa mar éreztethette hatasat féként az iparban és a
mez&gazdasagban mikods vdllalatok profithelyzetére. A
megemelkedett energiakoltségek ellenére az MNB februari
vallalati konjunktura felmérése — amelyben még nem
hatdsai — mutatta a beruhdazasi tervek legmagasabb értékét
a felmérés 2020. decemberi kezdete 6ta (1-9. abra). Az
orosz-ukran haboru kovetkeztében névekvd energia- és
nyersanyagarak tovabb emelik a vdéllalati mikodési
koltségeket, ami a régiot 6vez6 nagyfoku bizonytalansaggal
egyltt egyes beruhazasok elhalasztdsahoz és kevesebb Uj
beruhazdshoz vezethet. A vdllalati beruhdzdsi aktivitas a
geopolitikai feszlltségek oldddasat kovetSen élénkiilhet

ismét.
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1-8. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv-szektor az
onallo vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési
Utem a teljes pénzigyi kozvetit6rendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan.

Forrds: MNB

1-9. abra: A kovetkez6 harom hénapban beruhazast
tervez6 vallalatok aranya
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ vdlaszok
aranyainak kilonbsége.
Forras: MNB

Az allami beruhazasok volumene 2022 atlagaban

emelkedik, az év masodik felétl azonban mérséklédésre
szamitunk. A rendelkezésre allé informacidk alapjan az dllam
altal végrehajtott beruhazasok a tavalyi év végén jelent8s
mértékben csokkentek, amiben szerepet jatszott a

2022-ben

emelkedést prognosztizalunk az el6z6 évhez viszonyitva. Az

potldlagos  koltségvetésitartalék-képzés is.
allami beruhazasok el6rejelzésiink szerint 2022 masodik
felétél csokkennek, elsésorban a sajat forrasbél megvaldsuld
beruhazdsok visszaesése miatt.

A magasabb inflacio ellenére a haztartasok rendelkezésre
allé jovedelme bdviil, azonban a vartnal kisebb mértékben,
ami a haztartasi beruhazasokat csokkentheti. Az idei évben
az otthonteremtési programok tovabbra is tamogatjak a
haztartasok beruhazdsainak novekedését. Ugyanakkor, az
inflacié emelkedése lassitja a realjovedelmek novekedését,
igy a lakossag a fogyasztds mellett a beruhazasait is kisebb
mértékben novelheti, mint a korabbi varakozasunk. A
novekv6 energia- és nyersanyagdrak az épitSiparban is
éreztetik negativ hatasukat, igy a lakasépités és -felujitas
koltségei tovabb emelkedhetnek. Az épit6ipari kapacitasok
szlikosek, a termelést korlatozza a munkaeréhiany, ami
szintén az arak novekedésének iranydba mutat, igy a
lakossagi beruhazas visszafogottabb Utem(i noévekedését
eredményezheti.

Az exportteljesitmény rovid és kozéptava alakulasat az
orosz-ukran konfliktus erételjesen érinti, hazai export
elrejelzésiinkben érdemi bizonytalansagokkal szamolunk.
A geopolitikai kockdzatok egyrészt a kdzvetlen és kdzvetett
orosz és ukran kulkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil
fogjak vissza az exportteljesitményt. Masrészt geopolitikai
fejlemények hatdsdra korabbi feltételezésiinkh6z képest
fokozdédtak a nemzetkozi termelési lancok eddig is meglévé
nehézségei, és a nyersanyag- és energiaarak tovabb
emelkedtek. A hazai szempontbdl kedvezStlen folyamatok
kovetkeztében romlé cserearany és az ellatasi lancok
akadozasa tovabbra is jelent6s nyomast helyez az
arukereskedelmi egyenlegre. Ezek tikrében a hazai export
alakulasdban érdemi bizonytalansag rejlik. A kozelben zajlé
konfliktus kozvetlendl is érinti hazai kivitelt, de az érintett
folytatott
exportpartnereink importigényét is mérsékli, ami a hazankat
Az

exportteljesitményt hatraltatjdk a nemzetkézi termelési

orszagokkal kereskedelem visszaesése

ér6 hatdsokat tovdbb novelheti. események az

lancok eddig is meglévé nehézségeinek fokozdddasan

keresztiil is. A f6ként exportra termeld jarmuipart és

elektronikai termékek gyartdsat jelentés mértékben érinti a
globdlis félvezet6hiany. Emellett az orosz-ukran konfliktus

tovdbb novelte az addig is magas nyersanyag- és
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1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa energiadrakat, ami a vallalati kdltségek jelent6s emelkedését

% % okozzdak. A kézelmult eseményei visszavethetik a nemzetkozi

1‘21 : 1‘2‘ turizmus régios kilabalasat és ronthatja a

10 - 10 szolgdltatasexportunk teljesitményét is.

2 2708 2 Exportpiaci részesedésiink 2022-ben a beszallitéi

4 - - SN L4 lancokban jelentkezd szakadasok tartdssa valasa esetén

2 1 -2 akar csokkenhet is, 2023-tél azonban ismét névekedést

(2) | N Ll ] ?2 varunk (1-10. dbra). A kiils6 tényez6k hatdsdra dtmenetileg

4 L 4 lassuld export és az élénkebb bels6 kereslet kovetkeztében

-6 - - -6 a nettd export 2022-ben csak enyhén pozitiv hatast fejt ki a

8 - -8 GDP-re. A kiils6 piacok és az ellatasi lancok helyreallasaval

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 . S Sded s g

Exportpiaci részesedés parhuzamosan 2022 végét6l az export kilatasai is ujbol

= = = |mport alapu kiilsé kereslet jelent6sen javulhatnak, amit a kiépiilé Uj exportkapacitasok

==O—Export is timogatnak. A konfliktus rendezédésével megkezdédik a

Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elSrejelzési sav atlaga nyersanyag- és energiapiacok, valamint a termelési lancok
alapjan. helyredllasa, és ezek kedvezd konjunkturdlis hatasa.

Forras: KSH, MNB
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1-2. keretes iras: Az orosz-ukran konfliktus makrogazdasagi hatasainak csatornai

Az Oroszorszag és Ukrajna kozott jelenleg fennallé haborus helyzet a pénz- és az arupiacokon fejti ki azonnali hatasat,
ami mellett fokozatosan er6sodik a redlgazdasagi csatorna szerepe (1-11. dbra). A hdaborus helyzet és az arra adott
gazdasagi szankciok lényegében teljes Eurdpaban emelik az inflaciét, és negativan hatnak a gazdasagi névekedésre.
A hatasok mértékét befolyasolja a konfliktus id6beli elhizédasa, a szankciok mértéke és fennallasanak ideje.

JelentGs pénziigyi és gazdasagi hatasokkal jar, hogy az orosz bankrendszer egyes tagjait kizartak a SWIFT nemzetkozi
bankkozi kommunikaciés halézatbdl. A szankcidk az orosz gazdasdg finanszirozasanak megnehezitését és a nemzetkozi
elszamolasokhoz valé hozzaférés berekesztését célozta, ugyanis az orosz bankszektor devizatranzakcidinak 80 szazaléka, az
orosz kereskedelmi elszamoldsok 50 szdzaléka dollarban bonyolddik. Jelent6s mértékben megrekedt az orosz bankok
nemzetkozi tevékenysége és ezaltal likviditasa, ami egyuttal jelent6sen hozzajarult a kereskedelmi elszamoldsok
megakasztasahoz is. Amennyiben az orosz-ukran valsag nyoman bevezetett unids korlatozo intézkedések, szankcidk a
kozvetlen konfliktus rendezédése utan is fennmaradnak, annak hosszabb tavu hatasa lesz a nemzetk6zi arupiacokra és
a globalis ellatasi lancokra.

Az orosz-ukran konfliktus haboruva eszkalalédasat azonnali pénz- és arupiaci hatasok kovették, ugyanis Oroszorszag
szerepe jelentés az olyan nyersanyagok és az energiahordozok piacan, amelyek kulcsfontossaguak szamos iparcikk és
mikrochipek el&allitasahoz, és igy az ellatasi lancok nehézségei nének. A Brent nyersolaj vilagpiaci dra 100 dollar/hordd
folé emelkedett, amire legutébb 2014-ben volt példa. Oroszorszag a vilag masodik legnagyobb olajtermel&je, nyersolajat
féként eurdpai finomitoknak adja el, igy a helyzet tovabbi alakuldasa érdemi kockazatot hordoz a vilagpiaci olajarak
alakulasara nézve. A legnagyobb eurdpai gdzt6zsde, a holland TTF legkdzelebbi, marciusi hataridGs jegyzésarai jelent6s
emelkedést mutattak a december elsé felében tapasztalt 70-80 EUR/MWh kortiili szinthez képest. A nyersanyagpiacokat is
jelent6s aremelkedés jellemezte. A londoni fémt&zsdén a jegyzésarak meghaladtak a legutdbb 2008-ban jegyzett magas
értéket.

A gabonat6zsdén a buza- és a kukorica jegyzésarai emelkedtek. Europai és globalis szempontbdl kiemelendd, hogy
Oroszorszag és Ukrajna jelentds szerepl6k a mez6gazdasagi termékek, els6sorban a gabonatermékek kiviteli piacan
(Id. 3-1. keretes iras). Egylttesen 26 szazalékat adjak a blza, 25 szazalékat az arpa, 16 szazalékat a kukorica teljes
exportjanak a vilagon.
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A piaci kockazatkeriilés novekedésével a befektet6k szamara felértékel6dtek az értékallo eszk6z6k. Ezt mutatja, hogy
megindult a menekil6 devizak, eszkdzok vasarlasa, és az arany arfolyama emelkedett, melyek az els6 piaci reakciékhoz
kothet6ek.

A haboru és a kereskedelmi szankciok névelik a nemzetkozi ellatasi lancok nehézségeit. Az EU union kivili arukivitelének
5,3 szazaléka iranyul Oroszorszagba és Ukrajndba, el6bbi sulya 4,1 szazalék, utébbié 1,2 szazalék (Id. 3-2. keretes iras).
A német export 2,3 szazaléka irdnyul ebbe a két orszagba, ebbdl Oroszorszagba 1,9 szazalék és Ukrajnaba 0,4 szazalék.
Nyugat-Eurdpa energiaimportdr, igy a cserearanyait szintén jelentésen rontja a nyersanyagpiacon kialakulé arrobbanas.
Mindezek kovetkeztében Magyarorszag exportpiacainak ndvekedési liteme varhatdan lassul, ami kedvezétlenil hat a hazai
gazdasagi folyamatokra is.

Az Oroszorszagba és Ukrajnaba iranyulé hazai export érdemben visszaeshet, emellett a szankcidkon és beszallitoi
kapcsolatokon keresztiil a konfliktus kozvetett mdodon is negativ hatdssal lehet a hazai gazdasagi teljesitményre.
Aruexportunk csak mintegy 1,7, illetve 1,5 szazaléka iranyul a két érintett orszagba (szolgaltatasok esetében ez Gsszesen
2,8 szazalék). 2020-ban az Oroszorszagba iranyuld termékexport f6 drucikkei vegyipari termékek és élelmiszerek voltak (az
adott termék teljes hazai exportjanak 3,9, illetve 2,3 szadzaléka), ugyanakkor els6sorban a német beszallitoi lancokon
keresztll jarmipari kivitelink is érintett.

Eurdpa jelentGsen kitett az Oroszorszaghol érkezé foldgaz- és kbolajimportnak. Az eurdpai energiaellatasban jelentds az
Oroszorszaghdl érkezé kéolaj- és foldgazimport szerepe. 2019-ben az Eurdpai Unidn kiviili k6olajimport kozel egyharmada
(26,9 szazalék), a foldgazimport csaknem fele (41,1 szazaléka), még a szilard tiizel6anyag (tobbnyire szén) 46,7 szazaléka
Oroszorszaghdl érkezett.

A hazai vallalatok miikodési koltségeinek emelkedése és a régiot 6vez6 magasabb bizonytalansag egyes beruhazasok
elhalasztasahoz és kevesebb Uj beruhazashoz vezethet.

1-11. abra: Az orosz-ukran konfliktus makrogazdasagi hatasai

Olajar emelkedése Kiilpiacaink esetleges stagflacigja
Gazaremelkedés Exportvallalatok és beszallitdk
Gabonaar-emelkedés Miikédési koltségek emelkedése
Nyersanyagar-emelkedés Magasabb bizonytalansag
Kockazatkeriilés emelkedése Alacsonyabb beruhazési hajlandésag
Alacsonyabb " Romlé folyé
novekedés fizetési mérleg

l Magasabb l
inflécié

Forras: MNB
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A munkaer@piac tovabbi bévilése a vartnal lassabban folytatddhat. Az orosz-ukran konfliktus kdvetkeztében feler6s6dé

nyersanyag- és energiapiaci feszlltségek a vallalati koltségek tovdbbi emelkedésén keresztlil rontjdk a vdllalatok

profitkilatasait. Az ellatasi ldncok fokozddd nehézségei a termelés lassuldsat vonhatjdk maguk utdn, ami mérsékelheti a

munkaerd-keresletet. A versenyszféraban foglalkoztatottak szdma varhatéan 20-34 ezer fével (0,6—1 szazalékkal) n6 2022-
ben, majd tovabbi 2—13 ezer fével (0,1-0,4 szazalékkal) emelkedhet 2023-ban. A 2022. évi bérdinamika alakulasat az év
eleji minimalbér-emelés, a feszes munkaerépiac, valamint az emelkedett lakossdgi inflaciés varakozasok hatarozzdk meg.

ElGrejelzéslink szerint 2022-ben ismét kétszamjegyl lehet a bérndvekedés, és az erés, 8—8,5 szazalék korili bérdinamika

varhatoan a teljes elérejelzési horizonton fennmarad. Az emelkedett inflacids kornyezet ellenére a hazai realbérek stabilak

maradnak, enyhén emelkednek. Ez a ndvekedés azonban idén visszafogottabb lesz, mint az elmult években.

1-12. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa

%
50 ~

45 -

4,0 -

3,5 A

3,0

2,5 T T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
El6rejelzés == Munkanélklliségi rata

Forras: KSH, MNB

1-13. abra: A foglalkoztatas alakuldsa a versenyszféraban

ezer f6
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ElGrejelzés e \/ersenyszféra foglalkoztatas

Forras: KSH, MNB
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A vallalkozasok munkaerdkeresletének béviilése tovabb
folytatodhat, azonban az elmult id6szakban a lefelé mutatoé
kockazatok feler6sodtek. Az ESI — foglalkoztatasi kilatasokat
monitorozé — felmérése februdrig a vallalatok kedvezd
kilatasait tikrozte: a véllalatok minden kiemelt dgazatban
|étszdmbdvitést terveztek az elkdvetkez6 hodnapokban,
valamint egyre tobb vallalat a munkaeréhianyt jelolte meg a
termelés szlk keresztmetszetének. Ugyanakkor az orosz-
ukran konfliktus kovetkeztében feler6s6dé nyersanyag- és
energiapiaci fesziiltségek a vallalati koltségek tovabbi
emelkedésén keresztiil rontjak a vallalatok profitkilatasait,
illetve a vallalatok az ellatasi lancok fokozédd nehézségei a
termelés lassuldsat vonhatja maga utan, ami a munkaeré-
keresletet is mérsékelheti.

A foglalkoztatottsag jovobeni alakulasa nagymértékben
fligg a kereslet—kinalati surlédasok, valamint a nemzetkozi
ellatasi lancokban fennall6 zavarok tartdssagatol. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama historikus
csucson volt 2021 masodik felében, és a szezonadlisan
igazitott adatok alapjan tovabbra is a piacgazdasag csucsan
tartézkodik.

kovetkeztében azonban a munkaerd-kereslet és igy a

A globalis keresleti—kinalati  surlédasok
foglalkoztatas visszafogottabb novekedésére szamitunk,
ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata a korabban
vartnal lassabban sillyedhet tartésan 4 szazalék ala. 2021
negyedik  negyedévében a  szezondlisan igazitott
munkanélkiliségi rata 3,9 szazalék volt, eldrejelzésiink
szerint 2022-ben a munkanélkiliségi rata 3,7—4,1 szazalékon
alakulhat  (1-12.3bra). A

decemberben vartnal késébb, 2023-ra kozelitheti meg a

teljes foglalkoztatast a

hazai munkaerdpiac. A globdlis ellatasi lancokban
bekovetkezett surlddasok gyorsabb rendezédése esetén mar
2023 elejére elérheti a munkanélkiliségi rata a koronavirus-

jarvany el6tti 3,4 szazalékos értéket.

A versenyszféra foglalkoztatas elGrejelzésiink szerint 20-34
ezer fével (0,6-1,0 szazalékkal) emelkedik 2022-ben. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan a versenyszféra

foglalkoztatdas 2021 negyedik negyedévében elérte a
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koronavirus-jarvany el6tti szintjét. A bdéviilés tovabbi

i i o o mértéke a vallalati beruhdzasok, valamint a kalfoldrél
1-14. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos , . L S
tartésan hazatér6 munkavallalok mértékétdl is fuggden

nkaerdékoltség éves valtozasa
mu gevesv : 0,6-1,0 szazalék lehet 2022-ben, és tovabbi 0,1-0,4 szazalék

20 - % 2023-ban (1-13. bra).

15 A 2022-es versenyszféra bérdinamika alakulasat az év eleji
nagymértékl minimalbér-emelés, a feszes munkaerdpiac
10 1 g és az emelkedett inflaciés varakozasok hatarozzdk meg. A
5 1 20 szazalékos minimalbér-, valamint 19 szazalékos garantalt
0 bérminimum-emelés a bértorlédds kdvetkeztében egészen
az atlagbér szintjéig hatdssal lehet a keresetek alakulasara.

-5 PR . .
§ § § §§§§ ,é § §§§g g g g gggg g § §§§ :Zzzzll';aksg:ﬂ:naszerlnt lez alz _ ?Iapfclnl\{amatokn:iil 2-2,5
Q2222822 282828328828882828.3.88°% gasabb atlagbér-dinamikat eredményezhet.

s Atlagos munkaerékéltség Elgrejelzés Az adminisztrativ bérek jelent6s emelése mellett a vartnal

Brutté atlagkereset - = = Elérejelzés magasabb, 8-10 szadzalékos nagyvallalati bérfejlesztések is

bérfelhajté hatast okozhatnak. A feszes munkaerépiac és az

Brutto realbér = e == E|Grejelzés

) ) ) ) B o emelkedett lakossagi inflacios varakozdsok is a kordbbinal
Megjegyzés: Az éves kereset és munkaerSkoltség valtozdk az Lo L 3 . 3
P o ) magasabb bérdinamikat vetitenek el6re (1-14. dbra).
el6rejelzésiink savkozepével konzisztensek.

Forras: KSH, MNB Elérejelzésiink szerint 2022-ben ismét kétszamjegy(i lehet a

bérnovekedés. A jelent6s mértékben emelkedd nyersanyag-
és energiaarak, illetve a nemzetkézi termelési lancokban
feler6s6dé surlédasok rontjak a vallalatok profitkilatasait,
ami kockazatot jelenthet a még be nem jelentett
béremelések megvaldsuldsara vonatkozdan. Legfrissebb
progndzisunk alapjan a 2022-es bérnovekedés 9,8-10,4
szazalék lehet a versenyszférdban, majd az er6s 8-8,5
szazalékos bérdinamika fennmarad az el6rejelzési horizont
tovabbi részében.
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2021 2022 2023 2024
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 3,9 53-55 7,9-9,4 2,9-3,5 3,7-5,1 2,7-3,3 2,7-33

'm”:'grlil;ltai?: hatésoktdl sz(irt 3,9 53-55 7,9-9,4 2,9-35 3,7-51 2,7-33 2,7-33

Inflacié 51 4,7-5,1 7,5-9,8 2,5-3,5 3,3-5,0 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 4,3 55-6,1 3,9-5,7 3,0-3,9 3,0-3,7 2,4-3,5 2,8-2,9

K6z8sségi végss fogyasztas® 4,4 0,9-2,0 1,8-2,0 0,2-1,4 1,1-1,2 03-14 1,0-1,2

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 6,0 2,5-4,7 0,8-2,4 1,7-4,6 3,9-4,3 1,6-4,5 2,5-3,7

Belfoldi felhasznalas 5,6 3,6-4,4 2,4-3,7 2,1-3,3 2,7-3,2 1,9-3,1 2,2-2,6

Export 10,1 4,5-6,1 2,5-58 6,4-8,3 6,6-7,9 4,2-5,9 4,6-6,6

Import 8,2 3,9-5,5 2,3-4,8 4,7-6,8 4,9-5,8 2,9-48 3,5-4,8

GDP 7,1 4,0-5,0 2,5-45 3,5-4,5 4,0-5,0 3,0-4,0 3,0-4,0

Munkatermelékenység® 4,3 2,8-3,8 1,4-28 2,9-43 3,7-4,9 2,5-3,9 3,2-34
Kiils6 egyensuly?

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

Kilsé finanszirozasi képesség -1,0 (-0,2)-(-1,1)  (-3,1)-(-0,7) 0,0-0,9 0,4-1,9 0,2-1,1 0,3-2,0
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -7,3 -5,9 -4,9 -3,9 -3,5 -3,0 -2,5
Munkaerépiac

gltTargiZtriasze(:fSégi brutts 8,7 102-112  108-122  56-68 7,0-7.1 53-6,5 7,4-75

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,8 0,6-1,0 0,3-0,9 0,0-0,8 (-0,1)-0,1 (-0,1)-0,7 (-0,1)-0,6

Versenyszféra bruttd atlagkereset? 7,8 9,7-10,7 9,8-10,4 7,5-8,7 8,1-8,7 6,8 - 8,0 79-8,4

Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,6 0,8-1,2 0,6-1,0 0,1-0,6 0,1-0,4 (-0,1)-0,5 0,3-0,8

Munkanélkiiliségi rata 4,1 3,5-3,7 3,7-4,1 3,1-3,7 3,4-4,0 2,8-3,8 33-34

mng;fl(égﬁ;zmmé"s fajlagos 2,1 2,6-4,0 41-53 2,8-4,6 3,4-36 0,8-2,6 3,9-5,0

Lakossagi redljovedelem* 2,8 5,0-6,0 2,7-51 2,8-4,0 2,8-3,7 2,2-3,4 2,9-29

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
2 Részben elbrejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.
3Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.
6 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2022 2023 2024
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2022. mércius) 7,5-9,8 3,3-5,0 2,5-3,5
Consensus Economics (2022. februar)? 4,1-5,7-6,6 2,9-3,6-4,5
Eurdpai Bizottsag (2022. februar)? 5,4 3,6
IMF (2021. oktdber) 3,6 3,3 3,0
OECD (2021. december) 6,0 4,0
Reuters-felmérés (2022. mércius)' 7,5-8,2-9,1 3,1-4,4-5,2 3,0-3,5-4,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2022. marcius) 2,5-4,5 4,0-5,0 3,0-4,0
Consensus Economics (2022. februar)? 4,1-49-6,0 2,6-3,8-5,4
Eurdpai Bizottsag (2022. februar)? 5,0 3,2
IMF (2021. oktéber) 5,1 3,8 3,2
OECD (2021. december) 5,0 3,0
Reuters-felmérés (2022. marcius)' 3,5-4,5-5,8 3,4-3,8-4,4 3,4-3,8-4,2
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2022. marcius) (-5,3) - (-2,8) (-1,5)-0,1 (-1,0)-0,8
Eurdpai Bizottsag (2021. november) -2,4 -1,9
IMF (2021. oktdber) 0,9 1,5 1,1
OECD (2021. december) -0,7 -1,5
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2022. marcius) -4,9 -3,5 -2,5
Consensus Economics (2022. februér)? (-7,0) - (-5,3) - (-4,0) (-5,0) - (-3,9) - (-3,0)
Eurdpai Bizottsag (2021. november) -5,7 -3,8
IMF (2021. oktdber) -5,9 -2,9 -2,2
OECD (2021. december) -5,8 -3,9

Reuters-felmérés (2022. mércius)'

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2022. marcius)

EKB (2022. marcius)

Consensus Economics (2022. februar)?
Eurdpai Bizottsag (2022. februar)?
IMF (2022. januar)?

OECD (2021. december)?

(-8,0) - (-5,5) - (-4,5)

2,5-33
2,3-2,5-3,7
3,7
4,1
4,0
4,2

(-5,5) - (-3,8) - (-3,0)

3,0-35
2,3-2,7-28
2,8
31
2,7
2,8

(-3,2) - (-2,8) - (-2,5)

2,6-3,2
1,6-19-21

2,1

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

érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd eldrejelzéseit az MNB sajat kiils6 keresleti mutatdinak
szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyéban.

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

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a marciusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ forgatokdnyvet emelt ki. A

magasabb energia- és nyersanyagarakat feltételezs alternativ forgatokonyv az alapeldrejelzésnél magasabb hazai inflaciés

és alacsonyabb novekedési palya felé mutat. A globdlis ellatasi lancok zavarainak gyorsabb oldddasaval szamold

forgatokonyv szerint az alappalydndl alacsonyabb inflacids és magasabb névekedési palya valdsul meg. A masodkords

inflaciés hatasok kockazatanak emelkedését bemutato forgatdkényv az alappalyahoz képest magasabb inflacids palyaval

all 6sszhangban. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetdris Tandcs tovdbbi alternativ szcendridként a tartdsan

magasabb kockazati felarat, a magasabb bérndvekedést és fogyasztdsblvilést, illetve a versenyképességi reformok

gyorsabb megvaldsulasat feltételez6 palyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre

1,0 . O
0,5 ’ 4
g 0,0 r T T - 1
2 \ A
'8—0,5 -
8 10 A Monetaris Tandcs
oL altal kiemelten
15 fontosnak tartott —— ¢
palyak
-2,0
-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6
® Magasabb energia- és nyersanyagarak Inflacié

@ A globalis ellatasi lancok zavarainak vartnal gyorsabb oldéddasa
B Masodkoros inflacids hatdsok kockazatanak emelkedése

A Tartésan magasabb kockazati felar

O Magasabb bérnovekedés és fogyasztasbéviilés

x Versenyképességi reformok gyorsabb megvaldsulasa

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatdkonyvek inflaciés és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben
kiilonbozik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az
alappalydnal szigorubb, a zdld szinnel jelzett pdlyak lazdbb
monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek.

Forras: MNB
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Magasabb energia- és nyersanyagarak

Kiilpiacaink novekedése az orosz-ukran haboru
megfékezésére hozott intézkedések és az inflacié elleni
kiizdelem kévetkeztében lassulni fog. Az orosz gazdasaggal
valé kereskedelemre vonatkozd szankciok kozvetlenil is
mérséklik Eurdpa gazdasagi teljesitményét. A nyersanyagok
piacan Oroszorszdg exportér szerepe jelentls, ezért a
kivetett szankciok a feszlltségek gyors oldodasa esetén is a
termelési lancok surléddasainak ismételt megemelkedését

eredményezhetik.

Az
megemelkedett,

utdébbi
ami a

inflacio  az hénapokban

kereslet-kinalati

globalisan
viszonyok
nyersanyagarak

egyensulyanak felborulasaval és a

novekedésével magyarazhaté. A kdolaj vilagpiaci

arfolyama februarban hétéves csucsdra emelkedve
meghaladta a 95 dollaros hordénkénti arat, majd az orosz-
ukran haboru kovetkeztében még tovabb, 110 dollar folé
emelkedett, ahonnan 100 dolldr/hordé koruli szintre
korrigalt vissza marcius kozepén. Az eurdpai gdaz- és
aramarak hasonlé megugrast, majd kisebb korrekciot

mutattak az el6z6leg is igen magas szintjlkrol.

A magas globalis inflaciés kdornyezet fennmaradasahoz az
orosz-ukran haboru is jelentés mértékben hozzajarul. A
haboru a nyersanyagarak tovabbi emelkedését okozhatja,
valamint az ellatasi nehézségek is egyre szélesebb kérben
jelentkezhetnek, ami még tovabb néveli a kiilsé inflaciot.

A haboru 6sszességében a hazai novekedés lassulasat, az

inflici6 és a kockazati prémium emelkedését

eredményezi. A kovetkezmények hazankat kozvetlenil az

élelmiszerarak  és az energiahordozdk aranak

emelkedésével, illetve kozvetetten is érintik, mint a
befektetSi hangulat romlasa és a globalis elldtasi lanc

problémak fokozédasa.
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Alternativ palyankban a globalis kinalati problémak és az
elhuzdédd geopolitikai  fesziiltségek az ellatasi lancok
erGsebb zavarait eredményezik, aminek kdvetkeztében az
alappalyandl alacsonyabb kiils6 keresletet, és ezzel
parhuzamosan mérsékeltebb hazai exportdinamikat
feltételeziink. A globalis félvezetGhiany visszafogja az ipar
és az exportszektor teljesitményét, ami az alappalyaban
feltételezettnél alacsonyabb  gazdasagi novekedést
eredményez. Ezen feliil az ellatasi lancok erésebb zavarai a
globdlis nyersanyagarak jelentés emelkedését okozzak. Az
alternativ pdlya megvaldsuldasa esetén a kilsé inflacids
kérnyezet a vartndl magasabban alakul, ami begydrizik a
hazai arakba. Amennyiben a hazai inflaci6 emelkedése
tartésnak bizonyul, az alappalydhoz képest szigorubb
monetdris kondicidk valhatnak indokoltta.

A globdlis ellatasi lancok zavarainak vartnal gyorsabb
oldédésa

A termelési folyamatokat tovabbra is negativan
befolyasoljak az alapanyag-ellatasi problémak. A globalis
félvezetShidany a hazai jarm(iparban is fennakadasokat
okozott a tavalyi év folyaman. A szdllitdsi koltségek
korrekcidja tavaly év végén megkezdddott, de a koltségek
szintje tovdbbra is magas. El6retekintve azonban kedvez§
jel, hogy a kinai termelGiar-index, amely a kinalati
problémakkal egyutt nétt, enyhén mérsékl6dott az elmult
hénapokban.

A hazai termelésben a nyersanyag- és chiphiany, valamint
a szallitasi koltségek képezik most a legjelent6sebb
akadalyokat. A kedvezétlen koriilmények ellenére az ipari
termelés az év végén a korabbi feltevéseknél pozitivabban
alakult.

Az orosz-ukran haboru és az Oroszorszaggal szemben
kivetett gazdasagi szankciok a surlédasok ismételt
megemelkedését eredményezték a nyersanyagok piacan.
Emellett a chiphiany, valamint a szallitasi id6 és koltségek
emelkedése az idei évben is negativ hatast gyakorolhat a
termelésre.

Alternativ palyankban a kinalati oldal az alternativ
beszerzési utak gyorsabb kialakitasaval az alappalyaban
feltételezettnél gyorsabban all helyre. Az alkatrész- és
alapanyaghiany gyorsabb enyhilésével a termelés
Ujrainduldsa is hamarabb valdsul meg. Mindez élénkiti az
exportteljesitményiinket és a GDP novekedési (temét,
mikdzben a kinalati problémak oldéddsa mérsékli a globalis
inflaciot.
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Masodkoros inflacios hatasok kockazatanak emelkedése

Hazankban az inflacié és a maginflacié emelkedése az év
elején tovabb folytatodott. Az év eleji hdnapokban a havi
arvdltozds Uteme kozel hdromszorosa volt az el6z6
évtizedben ilyenkor tapasztalt atlagos Utemnek.
Februarban mind az inflacié (8,3 szazalék), mind a
maginflacio (8,1 szazalék) tovabb emelkedett.

Egyre szélesebb korben jellemzé az arak szamottevd
emelkedése az év eleji inflacids adatok alapjan. Ennek oka,
hogy a globdlis nyersanyag- és energiadarak emelkedése
gyorsan és széles termékkorben jelenik meg a fogyasztdi
arakban. Az erGs bels6 kereslet mellett a vallalkozdsok
viszonylag rovid id6 alatt be tudjdk épiteni araikba a
megemelkedett nyersanyag- és bérkoltségeket. Az elsd
negyedév atdrazdsai mind az inflacié, mind a maginflacié
idei évi dinamikdjadban meghatarozdak lesznek.

A lakossag inflaciés varakozasai a jegybanki toleranciasav
folott alakulnak. A varakozasok is a kiskereskedelmi
értékesitési arak és a szolgaltatdsok arainak folytatodo
emelkedését vetitik elére. A jelenlegi magasabb inflacids
kornyezetben a felfelé mutaté inflacios kockazatokat erGsiti
az orosz-ukran haboru és a gazdasagi szankciok bevezetése.

Kiilonosen fontos az inflaciéos varakozasok alakitasa,
illetve az ar-bér spiral kialakulasanak megakadalyozasa.
Magyarorszagon a kormanyzati intézkedéseknek (az
Uzemanyag aranak maximaladsa, a jovedékiadd-csokkentés,
egyes alapvet6 élelmiszerek daranak befagyasztasa,
rezsicsokkentés) jelent6s szerepe van a nyersanyagarak
begylir(izésének megfékezésében. Az érintett termékek
arai  kulcsfontossdgliak az inflacids  vdrakozasok
szempontjdbdl, és pszicholdgiai hatdssal is birnak.

Az alternativ forgatékonyv szerint a masodkoros inflacids
hatasok kialakuldsanak kockazata realizalédik: a jelenlegi
magasabb ardinamika beéplil a gazdasagi szerepl6k
vdrakozdsaiba. A magas inflaci6 igy az alappalydban vartnal
tartésabban marad fenn, és a maginflacié mérséklGdése is
csak késGbb varhato.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatdkényvek mellett a Monetaris Tandcs
harom tovabbi alternativ pdlyat mérlegelt. A tartésan
magasabb kockazati feldrat feltételez alternativ palya
szerint arra szamitunk, hogy a feltorekvé piacokkal, igy
hazankkal szemben az alappdlyahoz képest tartdsabban és
erGteljesebben emelkedik a kockazatkerilés. Ennek
eredményeként jelentds tékekidramlas és az inflacio
tovdbbi emelkedése kovetkezhet be. A magasabb
bérnévekedéssel és  fogyasztasbbviiléssel szamold
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feltevésiink szerint a bérdinamika és a haztartasok
fogyasztasa az alappalyaban feltételezettnél gyorsabb
Utemben nd6, ami az inflacié tovabbi emelkedésének
iranyaba mutat, és szigoriubb monetaris politikai
kondicidkat tesz sziikségessé. A versenyképességi reformok
gyorsabb megvaldsulasat feltételezé alternativ
forgatékonyvben a versenyképesség javuldsa elsGsorban
kinalati oldalrél élénkiti tovabb a hazai gazdasagot. Az
alappalyaban feltételezettnél nagyobb mértékben javulhat
a versenyképesség, amennyiben a Magyar Nemzeti Bank
altal bemutatott, a versenyképesség javitasat célzo 330
Iépés kozul tovabbi javaslatok valdsulnak meg. A célzott
intézkedések megvaldsulasa jelentés mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2021 negyedik negyedévében a nemzetkozi szintéren vegyesen alakult a gazdasagi névekedés. Az Eurdpai Unid orszagainak
tobb mint kétharmada mar meghaladta a vdlsdg el6tti gazdasagi teljesitményét, ugyanakkor hazdnk legnagyobb
kereskedelmi partnere, Németorszag tovabbra is elmarad attdl. A koronavirus-jarvany hatdsa mellett februar vége 6ta a
szomszédban zajlé haborus konfliktus is rontja a nemzetkozi és kiiléndsen a régids gazdasagi kilatasokat, és megtorheti az
eddig is torékeny nemzetkozi kilabaldsi folyamatokat. Az ipari termelés kilatasait rontja, hogy a konfliktus felerdsiti a
beszallitéi [dncokban jelentkezé szakadasokat, és a mar jelenleg is magas nyersanyagdrak tovabb emelkedhetnek. Emellett
a bizonytalansag novekedése és a hangulat romldsa a lassu kilabaldst mutaté szolgaltatasokat is kedvezGtlenil érinti. Az
elmult id6szakban a jegybankok tobbsége az emelked6 inflaciéra reagdlva tovabb folytatta a monetdris kondiciok
szigoritasat. A Fed marciusban lezarta a nettd eszkdzvasarlasokat és emelte iranyadd ratajat, mig az EKB lezarta PEPP
programjat és bejelentette, hogy akar mar 2022. harmadik negyedévében véget érhet az APP eszkdzvasarldsi programja.
Az orosz-ukran hdborl azonban tovabb novelte a jegybankok jovébeli 1épéseivel kapcsolatos bizonytalansagot. A régid
orszagaiban a novekvé inflacidra reagdlva tovabb emelkedtek a kamatszintek. El6retekintve a nyersanyag- és energiaarak
tovabbi emelkedése, a pénz- és tGkepiaci hangulat romlasa, illetve a kotvény- és devizapiacok volatilitdsanak emelkedése a
régios piacokon is megemelte a bearazott kamatpalyat.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2021 negyedik negyedévében a nemzetkozi szintéren
vegyesen alakult a gazdasagi novekedés. Kina novekedése
tovabb lassult, 4,0 szazalékkal béviilt az orszag gazdasaga
2020 negyedik negyedévéhez képest. Az Egyesilt
3-1. abra: A GDP szintjének alakulasa Allamokban ezzel szemben a harmadik negyedévinél

gyorsabban, 5,6 szazalékkal nétt a gazdasag. 2021 végére a

120 _2019Q4= 100 GDP az eurozéndban is elérte a valsdg el6tti szintjét. A
115 - negyedik negyedévben 2020 azonos iddszakahoz képest az
eurozéna 4,6 szazalékkal, az EU 27 orszaganak gazdasdaga
110 - 1033 pedig 4,8 szazalékkal béviilt. Az Eurdpai Unié orszagainak
105 - ’ 100,4 100,0 tobb mint kétharmadaban a valsag el6tti szintje felett alakult
100 q=fir=cr-t® "1 T TR 01 [ttt a gazdasagi  aktivitds. Legfontosabb  kereskedelmi
95 - partneriink, Németorszdg az eurdpai rangsor végén
90 - szerepel, gazdasaga tovabbra is a valsag el6tti szintje alatt
85 | teljesit (3-1. dbra).
e Liiiiiiiiiiiiiiiiiiiliiiiiiig A koronavirus-jarvany hatasa mellett februar vége o6ta a
=P =88 E g5 82853880 szomszédban zajlé6 haboris konfliktus is rontja a
2021 Q3 ------ 2019 Q4 nemzetkozi és kiillonésen a régids gazdasagi kilatasokat. A

Megjegyzés: Szezonalisan és munkanaphatassal igazitott adatok konfliktus felerdsitheti a beszallitéi lancokban jelentkezd

alapjan szakaddsokat, a kordbban is magas energia- és

Forras: Eurostat, Trading Economics nyersanyagdrak még tovabb emelkedtek. A konfliktus

hazankra gyakorolt makrogazdasagi hatdsaval kiemelten
foglalkozunk az  1-1.keretes irasban. A globadlis
félvezetGhiany kovetkeztében a mikrochipek kézbesitési
ideje  két év alatt megdupldzédott (3-2.3bra). A
félvezetGhiany és a beszallitéi lancok akadozasa elsGsorban
a fejlett gazdasagok termelGegységeinél csapddik le, ahol a
beszallitéi kézbesitési id6k is érdemben megemelkedtek az
elmult id6szakban. A félvezet6hiany kozvetlenil leginkabb a
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3-2. dbra: A megrendelés és kézbesités kozotti atlagos
varakozasi id6 a mikrochipek esetében
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Forras: Bloomberg, Susquehanna Financial Group

3-3. dbra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. Forras: CPB

3-4. abra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok

szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan
Forras: Flightradar24

jarmlgydartast és az elektronikai termékek gyartdsat
hatraltatja, és szlk keresztmetszetként jelentkezik a hazai
exportteljesitményben meghatarozé német ipar szamdra.
ldncokban torténé szakaddsok a

akaddlyozzdk  azok

Emellett a beszallitéi
nyersanyagok  széles
rendelkezésre allasat.

korében

Emellett tovabbra is az elmuilt évtizedek legnagyobb
energiaar-emelkedése zajlik a vilagon, amihez az orosz-
ukran konfliktus is hozzajarul. Ez szintén mérsékelheti a
gazdasagi novekedést a vallalatok dontésein keresztiil (a
megnovekedett koltségek miatti kibocsatascsokkentés vagy
beruhdzdsok halasztdsa). Az emelkeddé energiadrak
szamottevéen rontjak a cserearanyt és a folyo fizetési
mérleg egyenlegét is, elsGsorban a netté energiaimportér
régiés orszagok

orszagok esetében, mint amilyen a

tobbsége, koztik hazank is.

Avilag ipari termelése mar 2020 szeptembere 6ta a jarvany
el6tti szintje folott alakul, és par hdnapos megakadas utan
2021 végén ujra novekedésnek indult (3-3. abra). Hasonlé
tendenciat mutat a vilagkereskedelem is, melynek béviilése
a beszallitoi lancok zavarai ellenére szintén megindult a
haborut megel§z6 id6szakban.

A szolgdltatasok terén tovabbra is a turizmus az egyik
leginkabb érintett szektor, melynek kildbalasat a
jarvanyhullamok mellett most mar az Europa peremén
kialakulé haborus konfliktus is hatraltatja. Az érvényben
[évé korlatozasok mellett a nemzetkdzi turizmus csak
fokozatosan erésodott. A napi  kereskedelmi céld
repulGjaratok szama 90-95 ezer koérnyékén alakul, ami
azonban tovabbra iselmarad a 2019-es adatoktdl (3-4. dbra).
A bizonytalansag novekedése és a hangulat romldsa a lassu
kildbalast mutatd szolgaltatasok kilatasait is kedvezGtlendl
érinti.

3.1.2. Nemzetkdzi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci

folyamatok

A globalis inflaci6 az elmult hénapokban tovabb
emelkedett. A fejlett gazdasagok tobbségében az utdbbi
idGszakban az inflacids rata jéval meghaladta a jegybanki
célértéket (3-5.4bra). Erre reagalva a legtébb jegybank
megkezdte vagy folytatta a monetaris kondicidk szigoritasat,
az eszkOzvasarlasok lezarasat, valamint az irdnyadd kamatok
emelését, tovabba egyes jegybankok esetében elGtérbe

kerilt a mérlegszikités is.

A haboruva eszkaldlédott orosz-ukran konfliktus
jelent6sen megnovelte a jegybankok monetaris politikai
lépéseivel kapcsolatos bizonytalansagot. A nyugati
hatalmak arrél dontottek, hogy egyes orosz bankokat

kizdarnak a SWIFT nemzetk6zi bankkozi kommunikacids és
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3-5. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacio
alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a sdvkozép, amit tres rombusszal jeloltink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

cél koruli toleranciasavot. Kanada és esetében

3-6. dbra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban
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tranzakciés halézatbdl. Emellett az EU dontése alapjan
megszakitanak minden pénzigyi tranzakciét az orosz
jegybankkal, és befagyasztjdk a jegybank eszkozeit. A
szankcidk, valamint az események eszkalalédasa atmeneti

likviditas zavarhoz vezethetnek.

3.1.3. Az eurozodna folyamatai

Az eurodvezetben 2022 februarjaban 5,8 szazalékra
emelkedett az inflacié. 2021 év elejétdl kezdve az inflacid
fokozatosan kozelitett a 2 szazalékos célértékhez, majd
juliusban meghaladta Az gazdasagi
kildbalasa tovabb folytatédott, a munkaerdpiac helyzete
javult. A novekedés ugyanakkor az eddiginél lassabb
Gitemben folytatédott az év utolsd negyedévében és
varhatéan 2022 elején A lassulds hatterében a
jarvanyhelyzet romlasa, a kinalatoldali korlatok elhuzdédasa,

azt. euroodvezet

is.

a novekvd energiadrak, valamint az orosz-ukran konfliktus
allnak.

Az EKB marciusi kamatdonté Glésén valtozatlanul hagyta az
iranyado ratakat, azonban jelezte, hogy a kordbban vartnal
hamarabb lezdrhatja eszkdzvasarlasi programjat. Az EKB APP
program keretében torténd eszkdzvasarlasai korabban, a
2022. harmadik
negyedévében véget érhetnek. A nettd eszkozvasarlasok

beérkez6 adatok fliggvényében mar

aprilisban 40 millidrd, majusban 30 millidrd, juniusban
20 milliard euro értékben folynak majd, ezt kdvetden a
harmadik negyedévt6l az EKB adatfligg§ mddon dont az
eszkozvasarlasok alakulasardl. Ha a beérkezé adatok alapjan
a kozéptavu inflacios kilatasok nem enyhilnek, akkor az EKB
2022. harmadik negyedévében lezarja az APP keretében
torténd nettd eszkozvasarlasokat. A jegybank emellett
megerGsitette, hogy 2022. marciusaban véget érnek a PEPP
vasarlasok. Az EKB a PEPP keretében vasarolt lejard
értékpapirokat 2024 Az EKB
Kormanyzdétanacsa dontése alapjan az iranyadd kamatok a

végéig Ujrabefekteti.
jelenlegi szinten maradnak, ameddig az inflacié joval az
el6rejelzési horizont vége el6tt, tartésan el nem éri a
célt, valamint az inflaciés

2 szazalékos inflacios

alapfolyamatok 0Osszhangba nem keriilnek az inflacio
2 szazalékon torténd, kozéptavu stabilizacidjaval. Az EKB
mindent megtesz az 4rstabilitds és pénzigyi stabilitas
biztositasa érdekében, biztositja a sziikséges likviditast, és
végrehajtja EU hozott EKB
mérlegf6osszege 2022. marcius kozepére 8687 milliard

eurdra, a GDP 72,5 szazalékara emelkedett (3-6. dbra).

az altal szankciokat.Az

3.1.4. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

Az Egyesiilt Allamokban a névekvé inflaciés kockazatok,
valamint a lassulé gazdasagi novekedés kovetkeztében a
jegybank 2021. novembertdl
kondicidk szigoritasat. A Federal Reserve doéntéshozoi

megkezdte a monetdris
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3-7. abra: Az inflacid és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves véltozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkiili inflacié). A kék terulet az inflacids célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forrds: Eurostat

3-8. abra: Feltorekvd piaci tékearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai és német allampapirhozamok alakulasa
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Forrds: EPFR, Bloomberg

marciusi kamatdontd ulésiikon 25 bazisponttal 0,25 - 0,5
szazalékos szintre emelték az irdnyad6 kamatrata célsavjat.
A jegybank el8retekint6 iranymutatdsa szerint a kamatrata
folyamatos emelése sziikséges céljai eléréséhez. 2022 végéig
tovabbi hat darab 25 bazispontos emelés olvashaté ki az
Az FOMC arra hogy
hosszutavon az inflacié visszatér a 2 szdzalékos célhoz,

FOMC elGrejelzésébdl. szamit,
emellett a munkaerGpiac tovabbra is er6s marad. Az FOMC
Uj elérejelzését tekintve valtozds a decemberihez képest,
hogy joval alacsonyabb novekedést és magasabb inflaciot
varnak a dontéshozék 2022 sordn. A Fed Nyilt Piaci
Bizottsdga kovetkezd ulését kovet6en megkezdheti az
allampapirok, valamint a jelzdlogfedezetli értékpapir
allomanydanak csokkentését. A foglalkoztatas novekedése az
elmult hénapokban erds volt és a munkanélkiliségi rata is
jelentésen csokkent. Az inflacié tovabbra is magas, ami a
oldali

a novekvé energiadraknak és a

pandémiaval kapcsolatos kinalati szlik
keresztmetszeteknek,
szélesebb korl arnyomasnak koszonhetS. Az orosz-ukran
haboru amerikai gazdasdgra gyakorolt hatdsai rendkiviil
bizonytalanok. A Fed tovabbra is nyomon koveti a gazdasagi
A Fed
mérlegf6osszege 2022. marcius kozepére 8960 milliard

dollarra, a GDP 37,3 szazalékara emelkedett (3-6. dbra).

kilatasokra vonatkozo beérkez6 informaciokat.

A fejlett piaci befektetdi hangulat az elmult negyedévben
jelentésen romlott, a haborus helyzet a kétvény- és
devizapiacok volatilitasanak emelkedésével jart egyiitt. A
nyersanyag- és energiaarak a fokozédd fesziiltség
kovetkeztében ujabb jelentds emelkedést mutattak, ami a
feltorekvé piacokon a bedrazott kamatpalyat is
megemelte. Az idGszak elsé felében a befektetdi hangulat
némileg romlott, amit a kockazati mutaték kismértékd
emelkedése is jelzett. A koronavirus-jarvanyt illeté
kockazatokat azonban egyre inkdbb mérsékelték az omikron
varianst érinté kedvezé beérkezé hirek és adatok, amik a
gazdasagi kildbalasra vonatkozé kedvezé varakozdsokon
keresztll javitottak a befektetSi hangulaton is. Az idGszak
masodik felében azonban az orosz-ukran haboru kdzvetlen
és kozvetett hatdsai jelentGsen rontottak a piaci hangulaton,
mik6dzben az inflacids varakozasokat felfelé mdédositottak, a
novekedési elGrejelzéseket pedig mérsékelték a fejlett és

feltorekvs gazdasagok esetében is.

A romld piaci hangulat a pénz- és tGkepiacokon egyarant a
fejlett
részvényindexek jelentds mértékben csékkentek, a vezetd

volatilitds  emelkedésével jart egyutt. A
amerikai és eurdpai tézsdeindexek mintegy 5-12 szazalékkal.
A feltorekvd orszagok t6zsdéi atlagosan 13 szazalékkal estek.
A dollar a fejlett és a feltorekvé devizdkkal, koztik a szlik
igy az
rendre 2,3 és

régid devizdival szemben tobbnyire erGsodott,

euréhoz és a japan jenhez képest
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3-9. dbra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktdl

sztirt inflacid alakuldsa a régio orszagaiban
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4,7 szazalékkal értékel6dott fel, mig az angol fonttal
szemben 1,2 szazalékkal er&sodott. A fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok szdmottevéen emelkedtek, az amerikai
tizéves allampapir 70 bazisponttal kerilt magasabbra.
(3-8. abra). A feltorekvé piaci kétvényhozamok, igy a régids
hozamok is emelkedtek, melyet egyrészr6l a monetaris
politikai Iépések, masrészrél a fejlett piaci
hozamemelkedések tamogattak.

A piaci arazasok az id6szak nagy részében még egyre
agresszivabb emeléseket araztak a fejlett jegybankok
esetében, azonban az orosz-ukran konfliktus és annak
kovetkezményei a kamatemelési varakozasokat is
tompitottak. A piaci d4razasok alapjan a Fed
kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok fokozddtak. Az
id&szak végén a korabbi, 50 bazispontos marciusi emelésre
vonatkozd varakozasok elkezdtek kidrazdédni. Az EKB
jelenlegi kamatkondicioi a piaci darazasok alapjan
leghamarabb nyaron szigorodhatnak, az év végéig torténd
emelésre vonatkozo varakozasok 45 bazisponton allnak.

3.1.5. A kelet-kozép-eurdpai régio folyamatai

A régios orszagok jegybankjai koziil legutobbi iilésén a
lengyel és a cseh jegybank 75 bazispont, mig a roman
jegybank 50 bazispontos kamatemelésr6l dontott. A
harmonizalt fogyasztéiar-indexet és a maginflaciot tekintve
az elmult hénapokban a régié orszagaiban mindenhol gyors
emelkedés volt megfigyelhetd (3-9. dbra). El6retekintve az
orosz-ukran konfliktus hatdsa meghatarozd, ami a
nyersanyag- és energiaarak tovabbi emelkedését, a pénz- és
t6kepiaci hangulat romladsat, illetve a kotvény- és
devizapiacok volatilitdsanak emelkedését okozva a régiods
piacokon is megemelte a bedrazott kamatpalyat.
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3-1. keretes iras: Globalis termelési lancok helyzete és kilatasai

A termelési folyamatokat tovabbra is negativan befolyasoljak a koronavirus-jarvany kévetkeztében fellép6 alapanyag-
ellatasi problémak. A haboruava eszkalalédott orosz-ukran konfliktus és az Oroszorszaggal szemben kivetett gazdasagi
szankcidk a surlédasok ismételt megemelkedését eredményezték a nyersanyagok piacan. A globalis értéklancokban [évé
surlodas historikusan magas volt 2021 végén (3-10. abra). Korabbi elemzések (Bloomberg, Eurdpai Bizottsag, OECD) 2022
folyaman fokozatos enyhlést vartak, azonban az ellatasi lancok problémai tartdsabbnak tlinnek a kordbban gondoltnal és
az orosz-ukran haboru Gjabb fordulatot jelent.

A szallitasi koltségek korrekcidja a tavaly év végén megkezd6dott, de a koltségek szintje tovabbra is magas. A
nyersanyagok szallitasi koltsége jelent8sen korrigdlddott tavaly év végén, de a konténerek szallitasi kdltsége igy is magas
szinten tartdzkodik. A Morgan Stanley elemzgi ugy vélik, hogy a kulcsfontossagu transzkontinentalis Utvonalakon a karantén
és az utazasi korlatozdsok egész évben érvényben maradhatnak, és csak 2023 végén szamitanak kapacitasnovekedésre.
Ehhez hozzaadddik még a szallitas és szallitmanyozas szektorban fennallé munkaerdhiany is, ami tovabbi nyomast gyakorol
a szallitasi koltségekre 2022 folyaman. Az ellatdsi [dancokban jelentkezd surlédasok végleges megszilinéséhez befektetésekre,
technoldgidra és a globalis Uzleti 6sztonz6k Ujragondolasara lesz sziikség. Az IMF tobbek kozott az ellatasi lancok
problémaira hivatkozott, amikor 4,9 szazalékrdl 4,4 szazalékra rontotta a 2022-es vilaggazdasagi novekedésre vonatkozd
el6rejelzését. Pozitiv hir ugyanakkor, hogy a kinai termelGiar-index, amely a kinalati problémakkal egyitt né6tt, enyhén
mérsékl6dott az elmult honapokban.

3-10. abra: A Globalis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Megjegyzés: A mutaté olyan indikatorokbol épiil fel, melyek képesek megragadni a globdlis
értéklancokon lévé nyomast belsé és nemzetkdzi szempontok szerint is. Ezek kézé tartoznak
a szallitasikoltség-indexek, tovabba a beszerzésimenedzser-indexek bizonyos alindexei (pl.
szallitasi idG6, készletek stb.). Forras: Federal Reserve Bank of New York

A hazai termelésben a nyersanyag- és chiphidny, valamint a szallitasi koltségek képezik most a legjelentGsebb
akadalyokat. A kedvezé6tlen korilmények ellenére az ipari termelés az év végén a korabbi feltevéseknél pozitivabban
alakult. Egyelére nehéz megbecsiilni az orosz-ukran haboru hatasat az ellatasi lancokra, azonban egyes nyersanyagok,
élelmiszerek esetében akar komolyabb hidny alakulhat ki, ha a gazdasagi szankcidk kézvetlenil érintik ezeket a termékeket.

3-1. tablazat: Oroszorszag és Ukrajna részesedése a vilag gabonaexportjabol, szazalék (2020)

Oroszorszag Ukrajna Egyiitt
Blza 18,1 7,9 26,0
Arpa 12,7 11,8 24,5
Kukorica 2,6 13,1 15,7
Repce 2,6 9,1 11,7
Napraforgo 10,5 1,2 11,7
Gabona és gabonakészitmény Osszesen 5,9 5,2 11,1

Forras: UNCTAD, FAO
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Oroszorszag foldrajzi adottsagait kihasznalva a vilag egyik legnagyobb mezégazdasagi termelGje. Az orosz buzaexport a
vilag teljes kivitelének tobb mint 18 szazalékat teszi ki, Ukrajnaval egyltt 26 szazalékat. A két orszag egyiittesen a vilag
arpakivitelének 24,5 szazalékat (Oroszorszag 12,7 szazalék, Ukrajna 11,8 szazalék), mig kukoricaexportjanak 15,7 szazalékat
(Oroszorszag 2,6 szazalék, Ukrajna 13,1 szazalék) adja. A repce exportjaban Ukrajna sulya magasabb (9,1 szazalék), a két
orszag egyutt 11,7 szazalékos részesedést ér el. A napraforgd esetében az oroszok 10,5 szazalékat adjak a teljes exportnak,
mig az ukranok 1,2 szazalékat (3-1. tablazat). A haborus konfliktus tehat Eurdpa egyik legfontosabb terméteriletén zajlik,
mely a fentebb emlitett élelmiszerek és az ezekbdl készul6 feldolgozott élelmiszerek kindlatara, igy kdzvetve az araikra is
nagy hatdssal lehet.

3-2. tablazat: Oroszorszag és Ukrajna részesedése az energiahordozok és fémek exportjabol, szazalék (2020)

Részesedés a vilagexportbdl Oroszorszag| Ukrajna Egyiitt
Pallddium 20,7 0 20,7
Szén 17,2 0 17,2
K6olaj 12,7 0 12,7
Vas 11,4 4,4 15,8
Kénszarmazékok 10,4 0 10,4
Nikkel 10,2 0 10,2
Platina, ezlist 8,7 0 8,7
Aluminium 4,8 0,1 4,9
Réz 4,1 0,1 4,1
Foldgaz 3,5 0 3,5
Foszfor (2019) 6,7 - 6,7
Rédium (2019) 5,1 = 5,1
Ritkafoldfémek (2019) 2 - 2
Ritkafoldfém tartalékok (2019) 10,4 - 10,4

Forras: OEC, UNCTAD, Visual Capitalist, World’s Top Exports

Az energiahordozok teriiletén kiemelked6 szerepl6nek szamit Oroszorszag, ezek a cikkek arukivitelének meghatarozé
termékei. A vilag harmadik legnagyobb szénexportére, a teljes szénexport 17,2 szazaléka kothet6 az orszaghoz. A teljes
olajkivitel 12,7 szazalékat teszi ki az orosz olajexport. Az orszag a vildg masodik legnagyobb olajtermeldje, nyersolajat féként
eurdpai finomitdknak adja el. A foldgdz, ami leginkdabb az Eurdpaba iranyuld export miatt jelentds, a vilag exportjanak
3,5 szazalékat teszi ki (3-2.tdblazat). Habar a vildgexportban bet6ltott szerepe mérsékeltnek mondhatd, Eurdpa
gazimportjanak mintegy 40 szazalékat adja, igy jelentGsége a kontinensen érdemben meghaladja a vilagranglistan elfoglalt
pozicidjat.

Az energiahordozdkon kiviil mas nyersanyagok piacan is meghatarozo jelentGségli az orosz jelenlét. A katalizatorokhoz
hasznalt palladium kivitelének 20,7 szazaléka, a nyersvaskivitel 11,4 szazaléka, a kénszarmazékok kivitelének 10,4 szazaléka
és a nikkelexport 10,2 szazaléka kéthet Oroszorszaghoz. A ritkaféldfémek exportjanak 2 szazalékat adja az orosz gazdasag,
de az orszag rendelkezik a tartalékok 10,4 szazalékaval. Emellett Oroszorszag a vilag aluminiumkivitelének kozel 5 szazalékat
adja. Az EU kalénosen importfiiggé néhany kritikus nyersanyag tekintetében, melyekhez tébb esetben teljes egészében
behozatal Gtjan jut, részben Oroszorszaghdl. Az oroszok sulya a foszfor (6,7 szazalék) és rodium (5,1 szazalék) esetében
magasabb a vildgexportbdl (3-2. tablazat). Ukrajna részesedése az energiahordozdk és fémek piacan elenyészé, ugyanakkor
Ukrajna allitja el6 a vildg neongaz exportjanak korilbelil 70 szazalékat, ennek a gdznak a tisztitott valtozata pedig rendkiviil
fontos a félvezetGipar szamara. A haborus helyzet elhdzddasaval az ellatasi lancokban tovabbi fennakadasok
jelentkezhetnek, ami a mas orszagokbdl érkez6 nyersanyagok importjaban is problémakat okozhat.

A kilatasokat a haboru kirobbanasa el6tt is negativ kockazatok arnyaltak, melyek most csak tovabb néttek. A chiphiany

és az egyes kritikus nyersanyagok piacan esetlegesen fellép6 hiany, valamint a szallitasi id6 és koltségek emelkedése
varhatdan az idei évben is negativ hatast gyakorolhat a termelésre.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A sikeres Ujrainduldst kovetéen a magyar gazdasag novekedése gyorsulé Gtemben folytatddott, a bruttd hazai termék
7,1 szazalékkal emelkedett éves bdazison 2021 negyedik negyedévében. A hazai gazdasag teljesitménye 3,3 szazalékkal
haladta meg a jarvany el6tti szintjét. A belsé kereslet kilabalasa folytatdédott, a névekedés kozel felét a lakossagi fogyasztas
adta éves bazison. A vallalati szektor beruhdzasai novekedtek a negyedik negyedévben, mikézben a koltségvetési szervek
beruhdzdsai mérsékl6dtek. Az afarezidensekkel korrigdlt arukereskedelmi egyenleg tovdbbra is negativan alakult az elmdult
honapokban, amiben elsGsorban a romld csereardny, de emellett a dinamikus belsé kereslet miatti importemelkedés is
szerepet jatszott.

3-11. 4bra: A GDP éves véltozasa 2021 negyedik A sikeres ujraindulast kovetéen a magyar gazdasag

negyedévében az Eurépai Unié orszégaiban névekedése gyorsuld (itemben folytatodott. 2021 negyedik

- negyedévében a bruttd hazai termék 7,1 szazalékkal
Eves véltozds (%)

12 emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. Hazédnk
gazdasaga 7,0 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
10 id6szakdahoz képest a nemzetkdzi Gsszevetésben hasznalt
szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok szerint, mig
8 1 7,0 az eurozona 4,6 szazalékkal, az EU-27 orszagdnak gazdasaga
6 | pedig 4,8 szazalékkal bévilt éves bazison (3-11.4abra).
4,8 46 Az eurozénahoz viszonyitott ndvekedési  tdbbletiink

4 2,4 szazalékpont volt 2021 negyedik negyedévében.
Felhasznalasi oldalrél mindegyik tétel pozitivan jarult hozza
2 a GDP éves alapu novekedéséhez (3-12.3bra). A
haztartasok fogyasztasi kiadasai 7,7 szazalékkal

0 AL EHEI2EZ R BLE0B 2288520385

emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok legnagyobb mértékben a szolgaltatasok fogyasztasa nétt
Forras: Eurostat (+13,6  szazalék). A  koOzOsségi  végs6  fogyasztds

5,3 szdzalékkal emelkedett éves alapon.

A brutté alldeszkoz-felhalmozas hozzaadott értéke

3-12. abra: A GDP éves vdltozdsahoz valé hozzajdrulas 3,3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

50 _Szézalekpont szézalékpont 0 Az épitési beruhdzasok volumene nétt, a gép- és
16 - - 16 berendezésberuhazasoké csokkent. A beruhazasi rata
12 1 - 12 2020-hoz  képest 0,1 szazalékponttal emelkedve
8 A -8 (o ix . . .
n = 26,9 szazalékon alakult 2021-ben. A készletvaltozas
4 mm — -4 . - s s . .
0 - L o novekedési hozzdjaruldsa a harmadik negyedévhez
-4 - = - -4 hasonldan pozitivan alakult.
-8 L .8
SS9V SSRILN YUY Az export volumene (+3,2 szazalék) nagyobb mértékben
O O O O o O O o O O O O . . . . 77 . . Ve Ve Ve . . ’ ra .
S B A T B B B R nétt, mint az importé (+2,3 szazalék). A chiphidny év végi
mmmm Nettd export ND e og PR . T ‘ fo14
Keészletvaltozis S § S A erGsodésével Osszefliggésben az aruexport 1,5 szazalékkal
B Brutto alldeszkoz-felhalmozas NN csokkent, a szolgdltatasok exportja azonban 28,3 szazalékkal
Kozosségi végs fogyasztds béviilt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.
N Haztartasok fogyasztdsa
—GDP (szazalék) A mezbgazdasag kivételével az 6sszes nemzetgazdasagi g

Py

Megjegyzés: A kozOsségi végsé fogyasztds tartalmazza a teljesitménye bdviilt az el6z6 év azonos idészakahoz

kormanyzattdl és nonprofit intézményektél kapott természetbeni képest, azonban az el6z6 negyedévhez viszonyitva eltéré a
'’

tdrsadalmi juttatdsokat. A készletvaltozds tartalmazza az novekedési mintazat (3-13.4bra). Az ipar teljesitménye

értéktargyak beszerzésének és eladasanak egyenlegét.

) 2,1 szazalékkal nGtt az el6z6 év azonos id6szakdhoz mérten.
Forras: KSH

A feldolgozdipari agazatok kozil a legnagyobb mértékben a
fémfeldolgozasi termékek, illetve az élelmiszeripar
novekedése jarult hozzd az ipar éves bGviléséhez. Az
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3-13. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa

szazalékpont szazalékpont
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Forrds: KSH

3-14. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és a valsag
el6tti trend alakulasa

150 2015 =100

140 -
130 - =
120 -
110 -
100 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
e Kiskereskedelmi forgalom szintje
Valsag el6tti trend
= == \/3lsig elGtti szint
Megjegyzés: Szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok

alapjan. A valsag el6tti trend a 2017. januar és 2020. janudr kozotti

linedris trend meghosszabbitdsa. Forras: KSH, MNB

3-15. abra: A beruhdazasok éves valtozasanak felbontdasa

Szazalékpont
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. V3llalat Lakossag
. Sz(ik allam mm Kvazifiskalis kor
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Forras: KSH
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épitbipar hozzaadott értéke 21,4 szazalékkal nétt, mig a
mezG6gazdasagé 6,1 szazalékkal csdokkent az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A szolgdltatasok hozzaadott értéke
8,1 szazalékkal novekedett. A legerételjesebb novekedés az
alacsony tavalyi bazisoknak kdszonhet6en a szallashely-
szolgdltatds és vendéglatds nemzetgazdasagi agban tortént.

A  kiskereskedelmi  értékesitések 2021 negyedik
negyedévében mar a valsag el6tti szint felett alakultak,
azonban tovabbra is elmaradtak az elmult évek névekedési
trendjétdl (3-14. abra). 2022. janudrban a kiskereskedelmi
Uzletek forgalmanak volumene a nyers adatok alapjan
4,5 szazalékkal, a naptarhatastél megtisztitott adatok szerint
4,1

szolgaltatasok kilabaldsa tovabb folytatédott. Erre utal, hogy

szazalékkal emelkedett éves Osszevetésben. A
a bizonyos szolgaltatdsokat is tartalmazé online pénztargép

adatok a kiskereskedelmi forgalom KSH altal mért
alakuldsanal kedvezébb képet mutatnak. Ezen értékesitések
nominalisan 20,5 szazalékkal béviiltek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

A lakashitelek kibocsatasa érdemben meghaladta a jarvany
el6tti kihelyezéseket. 2021 negyedik negyedévében a teljes
pénzigyi
193 milliard forinttal béviilt a tranzakcidk ered&jeként, igy a

kozvetitérendszer haztartasi hitelallomanya
haztartasi hitelallomany 2021-ben mintegy 14,2 szazalékkal
novekedett. 2021. novembert§l a moratérium torleszté-
seket visszafogd hatdsa érdemben csokkent, ugyanis a
korabbi 28
hiteldllomany 6 szazaléka maradt a szlkitett formaban
A hitelintézetek altal 2021.

negyedik negyedévben szerz6dott lakashitelek volumene az

szazalék helyett mar csak a lakossagi

folytatédd programban.

el6z6 negyedév historikus csucsatél enyhén, 14 szazalékkal

elmaradt, azonban 2019 azonos iddszakanak értékét
37 szazalékkal meghaladta. A személyi hitelek kibocsatasa
kismértékben, 12 szazalékkal maradt el a jarvany el6tti
értékt6l. A tovabbra is kimagasld lakdshitel-kihelyezést a
2021-t6l

érdemben segitették, oktdbert6l pedig a Zold Otthon

elérhet6 ) otthonteremtési tdmogatasok
program is tdmogatta a lakashitelezést mintegy 33 milliard
forintos negyedéves kibocsatassal. A program hatdsara az Uj
lakds épitésére és vasarlasara nyudjtott hitelek aranya
27 szazalékra emelkedett 2021 végére. A negyedév soran
123 millidard forint értékben kotottek a fiatal hazasparok
babavaré hitelszerz6déseket, azonban a termék Uj
kibocsatasa csokkend trendet mutat: mig 2021 elsé felében
nagyjabol heti 1000 szerzddés valdsult meg, addig a
negyedik negyedévben atlagosan mintegy 800 szerz3dés. A
Hitelezési felmérés alapjan a bankok 2021 negyedik
negyedévében a lakascéli sztenderdjei érdemben nem

valtoztattak, ellenben a fogyasztasi hitelek terén a bankok
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netté értelemben vett 10 szazaléka szigoritott a feltételeken,
és 2022 elsé felében is harmaduk tervez tovabbi szigoritast.
A vdlaszadd intézmények mind a lakashitelek, mind a
fogyasztasi hitelek esetében élénkilé keresletet érzékeltek,

3-16. dbra: Az épitGipari termelés és a valsag el6tti trend
prtatp & melynek tovdbbi élénkillésére szamitanak 2022 elsd

alakulasa félévében, részben a 2021-ben elindult, lakaspiacot érinté 4j
200 - 2015=100 allami programok, illetve az otthonfeldjitasi tamogatas
180 | el6finanszirozdsa és 2021 oktdberében elinditott Zold
160 Otthon Program irdnti jelent8s érdekl6dés miatt.

140 2021 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi

120
100
80

60 T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EpitSipari termelés szintje

beruhazasok volumene 0,2 szazalékkal nodvekedett a
beruhazasi szakstatisztika alapjan az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva (3-15.34bra). A gép és
berendezésberuhazdsok mérséklédtek, mig az épitési

beruhazdsok emelkedtek éves bazison. A koltségvetési
szervek beruhazasi volumene 15,9 szazalékkal csokkent,

o o o o o Vilsag el6tti szint amiben a KSH tdjékoztatdsa alapjan szerepet jatszott a
Vélséag el6tti trend potldlagos koltségvetésitartalék-képzés is az év végén. A
Forras: KSH, MNB legaldbb 50 f6t foglalkoztatd, kozepes- és nagyvallalkozasok

korében a beruhazasok volumene 6,0 szazalékkal
emelkedett, amihez nagymértékben hozzajarultak a kilfoldi
érdekeltségl vallalkozasok fejlesztései. A legnagyobb sulyt
képvisel6 feldolgozdipar beruhdzasai 16,7 szazalékkal

3-17. 4bra: IngatlankézvetitSk altal bonyolitott novekedtek. 2021 negyedik negyedévében a lakdsépitések

lakastranzakciok szama havi bontasban csokkentek éves Osszevetésben, a negyedik negyedévben
7 256 Uj lakast adtak at.

2000 db % - 60

1800 Az épitGipari kibocsatas 2021 negyedik negyedévében
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19,2 szazalékkal noévekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az éplletek épitése 21,8 szazalékkal,
mig az egyéb épitmények épitése 17,2 szazalékkal
emelkedett éves bazison a negyedik negyedévben. Oktdber
és januar kozott a szezondlisan és naptdrhatassal igazitott
adatok alapjan az épitGipar kibocsatasanak volumene a
valsag el6tti termelési szint felett alakult (3-16. dbra). Az

5 8385383235383 8358 épitSipari termelés januarban elmaradt az elmult évek
€889 98 g dddd . L. e
g 33 ggagsgdgagsgsgsyssyyg o novekedési trendjétdl.
o o o~ o~ N o~ (o] o~ (o] (o] o o (o]
I Vidék Budapest Orszégos év/év (jobb t.) Lakaspiaci kozvetitSi adatok alapjan a tranzakciok szdma

) o o ) ) 2021 negyedik negyedévében orszagos szinten meghaladta
Megjegyzés: EI6z6 év azonos idGszakahoz képest.

, i az el6z6 év azonos iddszaki értékét. Eves alapon a tavalyi év
Forrds: Lakaspiaci kozvetit6i adatok.

utolsé negyedévében a tranzakciék szama a f6varosban
38,8 szazalékkal emelkedett, vidéken pedig 2,4 szazalékkal
csokkent, gy ezek eredGjeként orszagos szinten
7,4 szazalékkal n6tt (3-17. dbra). 2022. januarban az el$z6 év
azonos id6szakahoz képest elsésorban a tranzakcidk terileti
megoszlasa valtozott, mivel a févarosban 27,1 szazalékkal
nétt, ugyanakkor a vidéki telepiléseken 11,7 szazalékkal
mérsékl6dott az adasvételszam. ElGzetes adatok alapjan
2021 negyedik negyedévében orszagos dtlagban és a
févarosban is folytatédott a lakdsarak emelkedése,
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3-18. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Kkv-szektor = = = = \/3llalati szektor

Megjegyzés: A vallalati szektor novekedési liteme tranzakcid alapd,
a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forrds: MNB

3-19. abra: A jarmdiipari termelés alakulasa
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Forras: Destatis, KSH.
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orszagosan 5,2

2,0 szazalékkal n6ttek az ingatlanarak.

szazalékkal, Budapesten

pedig

A vallalati hitelallomany dinamikusan noévekedett a
negyedik negyedévben. A vallalati hiteldllomany a teljes
pénzigyi 460 millidrd
forinttal ndvekedett 2021 negyedik negyedévében, mellyel
az éves novekedési Gitem 10,9 szazalékot tett ki (3-18. abra).

A bankok altal lejegyzett vallalati kotvényeket is figyelembe

kozvetitérendszer mérlegében

véve a hitelintézetek nem pénzigyi vallalati szektor felé

fenndllé hitel- és kotvényadllomanya 18,4 szazalékkal
novekedett a 2021-es év folyaman. A vallalati hitelezésen
belial a Uteme
16,8 szazalék volt decemberben. A negyedév soran az

Ujonnan szerz6dott vallalati

kkv hiteldllomdny éves novekedési
hitelek novekv6é aranya,
78 szazaléka valdsult meg piaci alapon, mely arany csak
enyhén alacsonyabb, mint a koronavirust megel6z8 id6szak
85-90 szazalékos értékei. A jelentGs arbevétel-csokkenést
elszenvedd vallalatok szamdra elérhetd szlikitett formaju
fizetési moratériumban a vallalati hitelallomany 2 szazaléka
vesz részt novemberben, mely érdemben alacsonyabb a
korabbi 17 szazalékos részvételi aranyndl. 2021 negyedik
negyedévében a nagylgyletek (5 milliard forint feletti
tranzakcidok) nagymértékben tamogattdk az allomany
bbévilését. Az emelkedd6 kamatok ellenére a Hitelezési
felmérésben részt vevé bankok nettd értelemben vett
12 szazaléka a kereslet élénkiilésérél szamolt be 2021.
negyedik negyedévére vonatkozdan, és 2022. elsé félévében
is tovabbi keresletbdviilésre szamitanak.

A hazai ipari termelés az el6z6 negyedévhez képest
1,6 szazalékkal emelkedett a negyedik negyedévben.
Januarban a feldolgozdipari alagak tobbségében emelkedett
a kibocsatas az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. A hazai
termelésben legnagyobb sdlyt kitevé  jarmdlgyartas
novekedett (3-19. abra). Az
akkumulatorgyartas dinamikus felfutdsa folytatddott, a
villamosmotor-gyartasban

regisztraltak. A

kibocsatasa ismét

ugyanakkor visszaesést
kilkereskedelmi termékforgalom
afarezidensekkel korrigdlt egyenlege tovabbra is hianyt
mutatott janudrban. A csereardny az asvanyi flitGanyagok
romlott éves bdzison

aremelkedése kovetkeztében

decemberben.
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3-2. keretes iras: Oroszorszag stlya az Eurépai Unié és Magyarorszag kilkereskedelmében

Az Oroszorszag és Ukrajna kozott februar végén kirobbant nyilt fegyveres konfliktus és az orosz fellépést kovetd
gazdasagi szankcidk el6térbe helyezték a kontinens két orszaggal folytatott kereskedelmét. A szankciok kozvetlendl is
érintik az Oroszorszaggal folytatott arukereskedelmet, ezért keretes irasunkban megvizsgaljuk az EU és hazank termék-
kiilkereskedelmének Gsszetételét és kulcsfontossagu termékeit.

3-20. abra: Az EU teljes (bal oldalon) és EU-n kiviili orszagokba iranyulé (jobb oldalon)
aruexportja célorszagok szerint (2020, szazalék)

Egyesiilt i Egyesiilt
Allamok; 7.6 Allamok; 18.2
Franciaorszag; Egyesiilt
7.2 Kirdlysag; 13.7
Egyesiilt
Kirdlysdg; 5.7 ina; 10.4
Kanada; 1.7
Olaszorszag; 4.7 Dél-Korea; 2.3
Norvégia; 2.4
Spanyolorszég; 3.4 Belgium; 4.5 lapan; 2.7 svidjc; 7.3
Kina; 4.3 Hollandia; 4.4 Toérokorszag; 3.5

Lengyelorszag; 3.4
Oroszorszag; 4.0

Forras: UNCTAD

3-21. dbra: Az EU teljes (bal oldalon) és EU-n kiviili orszagokbdl érkez6
(jobb oldalon) aruimportja kiindulasi orszagok szerint (2020, szazalék)

_ Egyesiilt
Hollandia; 6.2 Allamok; 12.0
Egyesiilt
Allamok; 5.1 Norvégia; 2.1
Vietndm; 2.1 Egyesilt
Egyesiilt Franciaorszdg; 5.1 Dél-Korea; 2.5 Kiralysag; 8.3
Kiralysag; 3.5

Spanyolorszag; 3.5 Belgium; 4.3
Lengyelorszag; 3.5 !

Tordkorszag; 3.5

Olaszorszag; 4.8 -
) Japén; 3.5 Svijc; 6.0

Oroszorszag; 4.7
Forras: UNCTAD

Az eurdpai unids orszagok kozott a keleti exportsuly tekintetében vegyes a kép, de a tagallamok jellemzéen kismértékben
tamaszkodnak az Oroszorszagba (vagy Ukrajnaba) iranyulé aruexportra. Az EU-s orszagok oOsszesitett exportjanak
1,7 szazaléka célozza Oroszorszagot, és az import 2,0 szazaléka érkezik onnan. Természetesen a regiondlis kiilonbségek nem
elhanyagolhatéak, hiszen mikozben Oroszorszag termékexporton beliili sulya a balti orszagok mindegyikében meghaladja
a 8 szazalékot (Esztorszagban 13,4 szazalék), addig a téle foldrajzilag is tavol fekvd irorszagban ez csak 0,3 szazalék.
Behozatali oldalon nagyobb Oroszorszag és Ukrajna részesedése, elsGsorban az energiahordozok kovetkeztében. Itt is a
balti orszagok, valamint Malta és Finnorszag a leginkabb érintett. A nem EU-tagokkal folytatott kereskedelem legfontosabb
szerepl8je az Egyesiilt Allamok, Kina és az Egyesiilt Kirdlysdg, Oroszorszagnal pedig a Svajccal folytatott drukereskedelem is
nagyobb volumen az EU atlagat tekintve (3-20. és 3-21. dbra). Az EU-n kivili arukivitel 4,0 szdzaléka irdnyul Oroszorszagba,
és az arubehozatal mintegy 4,7 szazaléka érkezik onnan.
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3-22. abra: Az EU és Oroszorszag kiilkereskedelme termékcsoportok szerint (2021)
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Forras: Eurostat

Az orosz partnerség ugyanakkor els6sorban nem nominadlis értéke, hanem az energia- és nyersanyagfiigg6ség miatt
kiemelt fontossagu. Eurdpa gazimportjanak nagysagrendileg 40 szazaléka, olajimportjanak 27 szazaléka érkezik
Oroszorszaghdl, ezek a szamok a régids orszagokban pedig joval magasabbak. Ennek megfelel6en az orosz import kozel
kétharmadat az energiahordozok teszik ki (3-22. dbra). Emellett Oroszorszag szerepe szamos kritikus fontossagu, sz(ikos
kindlatu nyersanyag exportpiacan is globalis jelentGségl, amelyek nagy szazalékat az EU importbdl szerzi be (a témaval a
3-1. keretes iras foglalkozik mélyebben). A kiviteli oldalon az EU részérdl feldolgozott termékek, vegyipari termékek,
valamint legnagyobb aranyban gépek és szallitdeszk6zok szerepelnek, melyben kiemelt szerepet jatszik Németorszag, ami
Oroszorszag masodik legfontosabb importpartnere. Emellett a kilféldi miikéd6t6ke befektetéseknek és a vallalati
egyuttmikodéseknek kdszonhetéen az Oroszorszagba iranyuld technolégiaexport is jelentGs.

3-23. abra: Magyarorszag teljes (bal oldalon) és EU-n kiviili orszagokba iranyuld (jobb oldalon)
aruexportja célorszagok szerint (2020, szazalék)

Egyesiilt
Allamok; 15.2

Németorszag;
27.5 Egyesiilt

Kiralysag; 12.0

Japan; 3.0
i, Kina; 10.8
Romania; 5.5 Mexiké; 3.2
Hollandia; 3.7 .
Egyesiilt Olaszorszag; 5.1 Svéjc; 4.7
Allamok; 3.8 P
szlovikia; 4.4 Szerbia; 5.7 Oroszorszdg; 6.8

Lengyelorszag; 3.8 Ausztria; 4.1

Csehorszag; 3.9 Franciaorszag; 3.9 Ukrajna; 5.8

Térdkorszag; 5.9

Forras: UNCTAD
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3-24. dbra: Magyarorszag teljes (bal oldalon) és EU-n kiviili orszagokbadl érkezé (jobb oldalon)
aruimportja kiindulé orszagok szerint (2020, szazalék)

Németorszag;
24.8
Szerbia; 3.4
Hongkong; 3.7
Dél-Korea; 11.9
DélKorea; 3.5 Torokorszag; 4.1
Franciaorszég; 3.8 Ausztria; 5.8 lapén; 4.2
Olaszorszég; 4.2 . jna:
Lengyelorszég; 5.8 Ukrajna; 4.4 Oroszorszag; 7.4
Szlovékia; 4.7 Hollandia; 4.9 Csehorszég; 5.1 Egyesiilt Kiralysag; 5.1

Egyesiilt Allamok; 7.1

Forras: UNCTAD

A kozvetlen kiilkereskedelmi kapcsolatokat tekintve hazank messze legfontosabb exportpartnere hagyomanyosan
Németorszag, valamint az EU mas tagallamai. A 10 legfontosabb célorszag kozott egyediil az Egyesiilt Allamok nem unids
tag. Oroszorszag hazdnk 15. legnagyobb Kkiviteli partnere a termékek kozvetlen kereskedelmében, a teljes export
1,7 szazaléka iranyul oda (Ukrajnaval egyiitt 3,2 szazaléka). A behozatalban szintén Németorszag all az élen jelentds sullyal,
amit Kina és Ausztria kovet, a legfontosabb 10 partner kozé még Dél-Korea tartozik nem EU-tagként. Aruimport
szempontjabdl Oroszorszag hazank 13. legjelent6sebb partnere, a nem EU-tagok kozott pedig a harmadik legnagyobb
sullyal rendelkezik (3-23. és 3-24. abra).

3-25. dbra: Magyarorszag és Oroszorszag kiilkereskedelme termékcsoportok szerint (2021)
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Forras:

Az Oroszorszagot célzo hazai aruexport az eurdpai mintat kovetve féként feldolgozott termékekbdl, vegyipari
termékekbdl és legnagyobb részt a hazai ipar gerincét add gépekbdl és szallitéeszk6zokbdl all (3-25. dbra). A sajat
termékcsoportjan beliil legfontosabb a vegyipari termékek orosz kivitele, hiszen a hazai vegyipar 7. legnagyobb felvevépiaca
Oroszorszag (3,9 szazalékos sullyal). A haboru és az azt kovetd szankcidk, bizonytalansag a gydgyszeripart is érinti annak
ellenére, hogy az orosz és ukran célpiacok sulya jelent6s mértékben csokkent az elmult évtizedben. A szankcidk kozvetleniil
varhatéan csak kis mértékben hatraltatjak a hazai jarm(gyartas kivitelét, hiszen a gépek és szallitdeszkézok kivitelének
csupan 1,2 szazalékat teszi ki az orosz export. A haboru és a szankciok kdzvetett hatasa — tébbek kozott a termelési lancok
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surlédasainak novekedésével — ugyanakkor jelent6sen meghaladhatja a kdzvetlen hatdsokat (a konfliktus hatasanak

csatornairdl az 1-1. keretes irdsban irunk részletesebben).

3-3. tablazat: A magyar energiaimport megoszlasa szarmazasi orszag szerint (szazalék, 2020)

Energiahordozék Nyersolaj és olajtermékek Foldgaz és szarmazékai
Helyezés Orszag Részesedés| Helyezés Orszag Részesedés| Helyezés Orszag Részesedés

1. Oroszorszag 31,7 1. Oroszorszag 42,4 1. Oroszorszag 38,4
2. Ausztria 22,9 2 Ausztria 21,5 2. Ausztria 32,1
3. Szlovakia 10,9 3 Szlovakia 7 3. Ukrajna 13,7
4, Horvatorszag 8,4 4 Horvatorszag 6,4 4. Szlovakia 4
5. Ukrajna 5,8 5. Szlovénia 3,1 5. Bulgaria 3
6. Szerbia 2,9 6 Csehorszag 3 6. Romania 2,3
7. Romania 2,7 7 Németorszag 2,4 7. Horvatorszag 1,7
8. Csehorszag 2 8 Egyesilt Kirdlysag 1,7 8. Lengyelorszag 1,6
9. Szlovénia 1,5 9 Romadnia 1,6 9. Németorszag 0,7
10. Egyesiilt Allamok 1,5 10. Hollandia 1,2 10. Belgium 0,4
Orszorszég és Ukrajna 375 Oraemesia &8 Nl et 42,7 Oroizorszég és Ukrajna 52,1
egyitt egyitt

Becsilt teljes részesedés 55-65 Becsilt teljes részesedés 60-70 Becsiilt teljes részesedés 70-80

Forras: UNCTAD

Hazank orosz importjanak tulnyomé részét az energiahordozdk behozatala adja (3-3.tablazat). A nemzetkozi

termékforgalom elszdmolds az aruk kozvetelen behozataladt jeleniti meg. A régids orszagok tobbségébdl importalt

energiahordozdk tulnyomod része azonban szintén Oroszorszagbdl az ukrajnai vezetékeken érkezik szomszédainkhoz. Az

energiahordozdék kozvetett behozatalat is figyelembe véve a hazankba érkezd kéolaj akar kétharmada, a foldgaz

haromnegyede lehet orosz eredet(.
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3.3. Munkaerdépiac

2021 negyedik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 8,0 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest. A régids orszagok kozott a hazai bérindex az egyik legmagasabb volt. A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama
atlagosan 4 millié 684 ezer volt a negyedik negyedévben, ami 62 ezer fével tébb, mint az el6z6 év azonos id&szakaban. Az
elmult honapokban folytatédott a munkaerépiac visszarendezddése, tovabbra is historikus csicson van a foglalkoztatottak
szama, és az Ures allashelyek szama is nétt. A véllalatok munkaerG-kereslete féként a feldolgozdiparban és a szolgaltato
szektorban emelkedik.

3.3.1. Bérek

3-26. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves 2021 negyedik negyedévében a versenyszféra brutto

Py’

valtozasa atlagkeresete 8,0 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos

o idészakahoz képest, ami kozel 1 szazalékponttal
14 1 magasabb, mint a masodik és harmadik negyedévben
(3-26. abra). A rendszeres atlagkereset 7,2 szazalékkal n6tt

éves alapon, a prémiumkifizetések érdemben magasabb

12
10
szinten alakultak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A
negyedik negyedévben a legtobb versenyszféra agazatban
7-10 szdzalékos volt az éves bérndvekedés. A turizmusban
és az ingatlanigyletek tertletén 12, illetve 14 szazalékkal
emelkedtek a keresetek. A széllitas, raktarozas, valamint a
villamosenergia szektorokban visszafogottabb

8
6
4
2
0

1-3 szdazalékos bérndvekedést regisztraltak. Az orvosok és

2007

2008 -
2009 -
2010 A
2011 A
2012 A
2013 A
2014 A
2015 A
2016 -
2017 A
2018 A
2019 A
2020 A
2021 A

apoldk koérében bekovetkezett bérfejlesztés kovetkeztében

Versenyszféra brutto atlagkereset
= == = \/ersenyszféra rendszeres dtlagkereset az egészségﬂgyben 26,6 szazalékkal néttek a bruttd

Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. keresetek éves alapon az utolsé negyedévben.

Forras: KSH A negyedik negyedéves adatok alapjan a régids orszagok

kozott Lengyelorszag utan hazankban volt a legmagasabb

a bérdinamika. Az 6sszehasonlitast neheziti, hogy mas

orszagok bérstatisztikai a részmunkaid&sekkel egyitt

3-27. ébra: A versenyszféra foglalkoztatas éves kerilnek publikaldasra. Amennyiben ezzel korrigdljuk a hazai

valtozasanak agazati bontasa adatot, akkor a bérnovekedés 9,6 szazalék volt a negyedik
ezer f6 negyedévben.  Ezzel = szemben  Lengyelorszagban

150 1 9,8 szazalékkal, Szlovakiaban 8,1 szazalékkal, mig
100 Romanidban 6,6 szazalékkal néttek a keresetek éves

50 alapon.

3.3.2. Foglalkoztatds és munkanélkiliség
-50

-100 ~ l Az elmult hénapokban a koronavirus Gjabb hulldmai
-150 - ellenére folytatédott a munkaerdépiac béviilése. Ehhez a
=T B T T T R T < T L R B . P L . .
S 5 505085008 8 8 8 o8 S5 <= ¢ ¢ mar részben lezarult jegybanki és kormanyzati intézkedések
[o\] o~ [o\] o~ N NN NN NN — = = > X L, 3 ; ; . L,
S 2 o o (hitelmoratérium, bértdamogatasok) is hozzajarultak. A
N9 8 8 . . o s .
| N S Vallalkozdsok munkaeré tamogatasa program, mely a
M Feldolgozdipar M EpitSipar B Kereskedelem Lo, , L L, ,
- ) \ sériilékeny csoportok tdmogatasat célozza, februar elejéig
Széllitas M Turizmus Egyéb*

43 ezer Uj munkahely létrehozasahoz jarult hozza, féként a

Megj 3s: ¥ 6gazdasd 2b ipari és piaci Igaltatd . . . .
CEICEYZES: TMEZOBAZAsag, CEYED Iparl €5 plach SzOBaltato  iveg. &s kisvéllalkozasok kérében. A Munkahelyvédelmi

agazatok.

) bértdmogatdssal 207 ezer f6, az Agazati bértamogatassal
Forras: KSH

181 ezer f6 munkahelyét tudtdk a vallalatok megérizni, mig
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3-28. dbra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa

ezer f6

200 - 2022.
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50 1
0 : : : .
_50 4
-100 -
-150 -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Munkanélklliek mmEE Inaktivak == Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2022. |. negyedéve helyett januari havi adatok allnak
rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szamanak
valtozasa ellentétes elGjellel szerepel.

Forras: KSH

3-29. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

_Egyenlegmutatd

30
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0

-30 -
2017 2018 2019
== Fe|dolgozdipar

2020 2021
= EpitSipar

2022

Kereskedelem e S70lgdltatasok

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tébbsége |étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag
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a Munkahelyteremté bértdmogatassal 49 ezer Uj
munkahely létesilt.
A Munkaerd-felmérés  szerint 2021 negyedik

negyedévében 62 ezer fovel boviilt a foglalkoztatas az

Py

el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama atlagosan
4 milli6 684 ezer

kozfoglalkoztatottak szama 9 ezer fével, mig a kualfoldi

volt ezekben a hdnapokban. A

telephelyen foglalkoztatottak szama 10 ezer f&vel
mérséklédott éves alapon, a foglalkoztatas novekedéséhez
tehdt az els6dleges munkaerdpiac jarult hozza. A
versenyszféra foglalkoztatds az el6z8 év azonos
id6szakahoz  képest 1,8 szazalékkal, negyedéves

Osszevetésben pedig 0,5 szdzalékkal béviilt. A ledolgozott
munkadrak kismértékben néttek, a teljes munkaidd
egyenértékes (TME) létszam igy 1,5 szazalékkal volt
magasabb az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
versenyszféran beliil a szdllitdsban, valamint egyes piaci
szektorokban
pénzigy,

érdemben nétt, a mez6gazdasdg és a kereskedelem

szolgaltatd (szakmai-adminisztrativ

tevékenységek, informacié, kommunikacio)
teruletén csokkent a foglalkoztatottak szama éves alapon
(3-27. abra).

dolgozdk szdmanak csokkenését a kozigazgatasban és az

Az allami szféraban az egészségiigyben

oktatasban lévé foglalkoztatottak szamanak névekedése
ellensulyozta.

2022 januarjaban 4 milli6 644 ezer f6 volt a
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama, ami

107 ezer fével haladta meg az egy évvel korabbi értéket
(3-28. abra). A szezonalisan igazitott adatok alapjan a
foglalkoztatottak szama 4 ezer f6vel magasabb volt az el6z6
hénaphoz képest. A szezonadlisan igazitott munkanélkiliségi
rata a negyedik negyedéves 3,9 szazalékos szinten maradt
januarban is. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban tovdbbra is
alacsonynak tekinthetd a hazai munkanélkiliség.

Az adatok azt mutatjik, hogy a munkaerGpiac feszesedése
az év elején is folytatodott. Az ESI — konjunktura hangulatot
monitorozd — vallalati felmérése alapjan 2022 elején, az
orosz-ukran konfliktus eszkaldcidja el6tt, a vallalatok
foglalkoztatdsra vonatkozo véarakozasai pozitivak voltak, és
minden kiemelt agazatban létszambdvitést terveztek. A
munkaer6 iranti kereslet a feldolgozdiparban és a
szolgaltatd szektorokban is magasabb volt, mint a jarvany
el6tt (3-29. dbra). 2021 IV. negyedévében tovabb nétt a
versenyszféra Ures allashelyek szama, jelenleg 56 ezer
allashely var betoltésre, ami minddssze 1 ezerrel marad el a
2019-es értékt6l. A regisztrdlt munkanélkiliek szama
februdrban 252 ezer f6 volt, ami megegyezik a jarvany

el6tti, 2019-es éves szinttel (3-30. dbra). A munkanélkdili
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3-30. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat segélyre vonatkozdé Google Trends indikdtor historikus
megragado mutatok Osszevetésben alacsony. Az ESI lakossagi felmérése alapjan
o a lakossag munkanélkiliségtél valé félelme az év elején
Széraspont
4 - kismértékben csokkent 2021 negyedik negyedévéhez
3 képest.
2 -
1 -

s —_—

o

2018 2019 2020 2021 2022
= Regisztralt allaskeresdk

e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)

e \unkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek
Forras: NFSZ, ESI, Google

3-3. keretes iras: Az arstopok és a jovedelemnovel6 koltségvetési intézkedések hatasai

A lakossagi energiaarak kézel 10 éve fennallo rogzitése mellett az elmult hénapokban a rendkiviili folyamatokra valé
tekintettel a kormanyzat tovabbi termékek arara is felsé hatart rogzitett. 2022. februar 1-t6l 3 hénapon keresztil oktober
15-i szinten maximaljak 7 alapvetd élelmiszer arat. Ezen tételek sulya a fogyasztoi kosarban a 2022-es sulyok alapjan
1,7 szazalék. Tovabba a kormanyzat 2021. november 15-t6l els6 kérben 3 hoénapra az lizemanyagok literenkénti arait
480 forintban maximalta, majd ezt az intézkedést tovabbi 3 hdnappal majus 15-ig meghosszabbitotta.

Az inflacié mérséklését célzo kormanyzati intézkedések révén a haztartdsok havonta, atlagosan 12.000 forintot
takaritanak meg november és marcius k6zott, 0sszesen mindez atlagosan 60.000 forintot hagy a haztartasoknal. Az
Uzemanyagok felelnek a haztartasok kiadasainak 6,5 szazalékaért, a rezsicsokkentés altal érintett szolgaltatasok (tavflités,
gaz és aram) sulya pedig 4,2 szazalék. Osszességében tehdt az elmult hénapokban Ujonnan bejelentett hatdsagi
arintézkedések és a 2013—-2014 id6szakban befagyasztott rezsitételek aktualisan az 6sszes hdztartdsi kiadds 12,4 szazalékat
teszik ki. Osszességében a lakossag november—marcius id6szakra esé fogyasztasnak atlagosan a 2,1 szézaléka, mintegy
250 milliard forint jovedelem marad a haztartasoknal az intézkedések nyoman.

Az érintett termékek arai kulcsfontossaguak az inflacids varakozasok szempontjabol, és pszichologiai hatassal is birnak.
Magyarorszagon a kormanyzati intézkedéseknek (az (izemanyag aranak maximalasa, a jovedékiadd-csokkentés, egyes
alapvet6 élelmiszerek aranak befagyasztdsa, rezsicsokkentés) jelent6s szerepe van a nyersanyagarak begylriizésének
megfékezésében (3-31. abra).
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3-31. dbra: A kormanyzati intézkedések inflacios hatasa

Szazalékpont

-4,2
2021.11. 2021.12. 2022.01. 2022.02. 2022.03.
M Elelmiszerar-stop Uzemanyagar-stop B RezsicsOkkentés O Osszesen

Megjegyzés: A rezsicsokkentés esetében azt feltételeztiik, hogy a hazai rezsikoltségek az EU

orszagaiban megfigyelt rezsiinflacio mértékével emelkednek februartal.

Forras: Eurostat és MNB-adatok alapjan MNB-szamitas
A haztartasok jovedelmének emelkedését tamogatjak a 2022 elejére koncentralodo kormanyzati kifizetések, amelyek
egyiittes értéke megkozeliti a 2000 milliard forintot (3-4. tablazat). Azt feltételezziik, hogy az egyszeri, nemrendszeres
tobbletjovedelem jelentds részét megtakaritdsaik gyarapitasara vagy addssagleépitésre fordithatjak, és az intézkedések
keresletélénkité hatdsa visszafogott maradhat. Ennek kovetkeztében a jovedelemndveld intézkedésnek inflacids hatdsa
elmaradhat az inflacidcsdkkentd intézkedések hatdsatal.

A kormanyzati kifizetések kézill a rendszeres jovedelmeket érint6 intézkedéseknek lehet magasabb a hozzajarulasa a
fogyasztas névekedéséhez, mint az egyszeri juttatasoknak. A minimalbér és a garantalt bérminimum noévekedésébdl
eredé@en, illetve a 13. havi nyugdij visszaépitésével szamottevé tdbbletjovedelem keletkezik a lakossagnal.

3-4. tablazat: A jovedelemndvel6 intézkedések hatasa Magyarorszagon

Jovedelemnovel6 intézkedések Netto6 tobbletjovedelem (Mrd Ft)
13. havi nyugdij visszaépitése 370
Minimalbér-emelés és bértorlédas 325
Fegyverpénz 160
Agazati béremelések 300
A gyermeket nevel 6k személyi 630
jovedelemadd-visszatéritése

25 év alattiak szja kedvezménye 140
Osszesen 1975
Megjegyzés: Netto Osszegek.

Forras: MNB

rs

Az MINB kérddives felmérés segitségével folyamatosan monitorozza a lakossag megtakaritassal kapcsolatos attit(idjét,
amelynek keretében az szja visszatérités felhaszndldsdval kapcsolatban is részletes képet kaptunk. Ennek alapjan 2022
januarjaban az érintettek tobb mint tiz szazaléka a hiteleinek visszafizetésére forditja majd a kapott 6sszeget, mig mintegy
30 szazalék egy részét legalabb megtakaritana. A janudri adatok szerint a haztartasok kozel 60 szazaléka tervezte elkolteni
az szja visszatéritést, ami enyhe novekedést jelent az oktoberi felméréshez képest. Ezen belil a csaladok kozel 30 szazaléka
nagyobb vasarlast tervez addicionalis jovedelmébdl, mig a masik 30 szazalék egy éven belil felhasznalja azt. Ez utdbbi —a
visszatéritést a mindennapi kiadasaik fedezésére hasznal6 — haztartasok aranya tobb mint 5 szazalékponttal emelkedett. Az
eddig beérkezett adatok alapjan elmondhatd, hogy a tobbletjévedelem nagyrésze a likvid eszkézcsoportok-, igy példaul a
készpénz és a lakossagi betétek dllomanyat novelte elsésorban az év elején.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag helyredllasa tovabb folytatédott 2021 negyedik negyedévében. A gazdasag ciklikus pozicidja javult az
elmult negyedévekben, amivel a kibocsatas elérhette a potencialis szintjét. A ciklikus pozicié alakuldsat a szokasosnal is

nagyobb bizonytalansag 6vezi, a keresleti és kindlati hatasok szamszer(sitése és szétvalasztasa nehézkes a jelenlegi

helyzetben. Az orosz-ukrdn haborus helyzet el6retekintve tovabb ndveli a bizonytalansagot, ugyanis a nyersanyagok piacan

Ujabb ellatasi problémak Iéphetnek fel. A globalis ellatasi ldancokban ismételten megnovekedhetnek a surlédasok, valamint

a szdllitasi nehézségek az inflaciéo emelkedésének iranyaba hatnak.

3-32. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozoéiparban

30 - Eltérés Eltérés 9
20 -+ - 6
10 A -3
0 -+ -0
-10 - -3
-20 A - -6
-30 - -9
-40 A =12
-50 A - -15
-60 - - -18
O N0 OO A AN N < 1D O 0 O O —H N
O O 0O O d ™ ™ ™ o = o - = N N N
O O OO OO 000000 O0OOoOOoOOo o
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANN

=== Termelési varakozasok a kdvetkez6 honapokban
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja javult az
elmult negyedévekben, amivel a kibocsatas elérhette a
A ciklikus
szokasosndl is nagyobb bizonytalansag 6vezi, a keresleti és

potencidlis szintjét. pozicié alakulasat a
kindlati hatdsok szamszer(sitése és szétvalasztdsa nehézkes
a jelenlegi helyzetben. Az orosz-ukran haboruis helyzet
el6retekintve tovabb noveli a bizonytalansagot, ugyanis a
nyersanyagok piacdn Ujabb ellatasi problémak Iéphetnek
fel. A ismételten
megnovekedhetnek a surlédasok, valamint a szallitasi

globalis  ellatasi  lancokban

nehézségek az inflacié emelkedésének irdnyaba hatnak.

A kérdGives felmérések alapjan a feldolgozoipari
vallalatok kapacitaskihasznaltsaga jelentGsen emelkedett
az elmult honapokban (3-32. dbra). A felmérés azonban az
orosz-ukran haboru kitorése eldtt készilt, és a szomszédos
haboru el6tti gazdasagi allapotot tikrozi. A vildaggazdasag
teljesitményére vonatkozd kilatasok romlottak, és az ezt
Oovez6 bizonytalansag tovabbra is jelent6s maradt
elsésorban az orosz-ukrdn konfliktus eszkaldlédasa és az
erre valaszlépésként bevezetett szankcidk kovetkeztében.
megugré energiaarak és a globalis

Ezen kivul a

félvezet6hidny szintén jelent8s nehezségeket okoznak.
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3-4. keretes iras: Valtozo év eleji atarazasi mintazat

Az év elejére jellemz6 atarazasok kapcsan altalanosan elmondhaté, hogy az adott évi ardinamikara vonatkozo
legfontosabb informaciot az év els6 hdnapjainak adatai adjak. Ez az atdrazasi mintazat féként a tartds inflacids
tendenciakat megragadd addszlrt maginflacio, ezen beliil is az annak mintegy harmadat adé piaci szolgaltatasok esetében
figyelhet6 meg. Historikus tapasztalatok alapjan a piaci szolgdltatasok esetében a vallalatok atarazasai tipikusan az év elején
jelennek meg a fogyasztoi drakban. Ez jellemz&en a januari—februdri id6szakot érinti, korabbi évek tapasztalatai alapjan a
magasabb (alacsonyabb) januari—februari aremelkedést gyakran magasabb (alacsonyabb) egész éves ardinamika koveti.
Kilénosen az év masodik felére mondhato el, hogy akkor féként egyedi tényez6k okoznak szamottevé aremelkedést vagy
arcsokkenést, ahogy az az elmult években példa volt a mobiltelefon, internet szolgaltatasok esetében tobb alkalommal is.

Amennyiben eltekintiink a vilagpiaci olajarakra érzékeny lizemanyagok és a hatdsagilag szabalyozott termékek aratdl, a
fogyasztoi kosar havi arvaltozasa 1,6 szazalék volt januarban, februarban pedig 1,3 szazalékon alakult. Az igy szamitott
év eleji atarazasok mértéke atlagosan mintegy haromszorosa volt az elmult évtizedet jellemz6 értéknek. Az atarazas
magasabb lteme altaldnosan megfigyelhetd jelenség volt, melynek oka, hogy a globdlis nyersanyag-, termény- és
energiaarak emelkedése gyorsan és széles termékkorben jelenik meg a fogyasztoi arakban. A koronavirus jarvany okozta
ledllasok, az energiadrak emelkedése, illetve olyan tényez6k is, mint a globalis chiphidny lassitja a kindlati oldal helyrealldsat.
A kereslet—kinalat egyensulyanak felboruldasa egyes részteriileteken mar a jarvany akut szakaszaban is jelent6s
aremelkedéseket okozott, majd ez egyre szélesebb termékkorbe gylirlizott be. Az energiapiaci kiugré aremelkedés is
gyorsabb aremelkedést idézett el6 az elmult hdnapokban. A vallalatok altal ténylegesen fizetett energiadr ugyanis a tavalyi
év eleji szint 1,5—2,5 szeresére emelkedett az év végére (3-33. dbra). Ez az emelkedés el6szor a termelGi arakban jelent
meg, az elmult hénapokban ugyanakkor egyre inkabb meghatarozta az élelmiszerarak és késztermékek aranak alakulasat

is.

3-33. abra: Az energiadrak alakuldsa fogyasztasi kategorianként

60 000 _Ft/MWh
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e Nem lakossagi fogyasztok sszesen e===< 20 MWh/év
20 - 500 MWh/év 500 - 2 000 MWh/év
e ) 000 - 20 000 MWh/év e 20 000 - 70 000 MWh/év
=70 000 - 150 000 MWh/év = > 150 000 MWh/év

Forras: MEKH, MNB-szamitas

A korabbi éveknél magasabb atarazas azonban mar tavaly év végén elkezd6dott. A fogyasztoi araknal jellemzé mintazat
alapjan az év végén csak kisebb arvaltozasok torténnek. Tavaly november—decemberben azonban ez a mintazat
megvaltozott, és az adatok alapjan a legmagasabb atarazast 2021 soran az év vége mutatta a termékek és szolgaltatasok

széles korét érintve (3-34. dbra).
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3-34. abra: A fogyasztoéi arak havi arvaltozasanak alakuldsa lizemanyagarak és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addszlrt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az elmult hénapok adatai alapjan egyre szélesebb korben jellemz6 az arak szamottevé emelkedése. A februdri adatok
alapjan a termékcsoportok 66 szazaléka esetében az aremelés mértéke meghaladja az 5 szazalékot, ezen belll 34 szazalék
azon tételek ardanya, amelynek ara tobb mint 10 szazalékkal nétt egy év alatt. A globalis hatasok miatti magasabb
aremelkedés leginkabb az iparcikkek, illetve az élelmiszerek araiban tiikr6z6dik. Decemberhez képest az élelmiszerek arai
5,8 szazalékkal emelkedtek, ami tobb mint masfélszeres aremelkedés az elmult évek elsé hdnapjaival 6sszehasonlitva. A
feldolgozatlan élelmiszerek arindexének novekedését januarban elsGsorban a baromfihds és a szezonalis termékek
magyardzzak. A feldolgozott élelmiszerek inflacidjanak novekedését a termékek széles kore okozta, de legnagyobb
mértékben a vilagpiaci nyersanyagdarakkal 6sszhangban az étolaj és a tejtermékek ara nétt. Az alapvetd élelmiszerek
esetében a kormanyzat altal bevezetett arstop altal érintett termékek (kristalycukor, buzafinomliszt, napraforgé étolaj,
sertéscomb, 2,8 szazalékos UHT tej, csirkemell) ara februarban csokkent az el6z6 hdnaphoz képest, ami 6sszességében
mérsékelte az élelmiszerek aremelkedésének Gitemét. Ugyanakkor éves 6sszehasonlitasban az élelmiszerek arai az arstop
ellenére is 11,9 szazalékkal emelkedtek. Az iparcikkek esetében meghatarozo a tartds termékek aremelkedése, februarban
8,3 szazalékkal néttek az arak. A hasznalt személygépkocsik ara érdemben tovdbb nétt, emellett a televizi, a mdszaki
cikkek, haztartasi gépek esetében is érdemi arnévekedés tortént. A miszaki termékek aremelkedése arra utal, hogy a
globdlis chiphiany is érdemben hozzajarul az aremelkedéshez.

3-35. abra: A fogyasztoi kosar megoszlasa az inflacié mértéke szerint
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(rt éves valtozas.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5. Koltségek és inflacio

Az arak novekedési Gteme az év elején 8,3 szazalékra emelkedett. Az inflacié elmult honapokban megfigyelt szamottevd
novekedésének hatterében elsésorban az élelmiszerek dremelkedése, illetve az iparcikkek és a piaci szolgdltatasok jelentés
atdrazasa allt. A hazai aremelkedés jelentGs részét tovabbra is kiilsé tényez6k magyarazzak. Az elmult éveket érdemben
meghaladd év eleji atdrazdsok magasabb (teme altaldnosan megfigyelhet6, melynek oka, hogy a globalis nyersanyag- és
energiadrak emelkedése gyorsan és széles termékkorben jelenik meg a fogyasztdi arakban. Az addsz(rt maginflacio az év
els6 hoénapjaiban 8,1 szazalékra emelkedett. A tartésabb inflaciés tendencidkat megragadé mutatdink az elmult
hénapokban folyamatosan névekedtek.

3.5.1. TermelGi arak

3-36. 4bra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa A vilagpiaci élelmiszerarak a tavalyi emelkedést kévet6en

az év elején is magas szinten maradtak. A nyers
225 2016. januar=100 élelmiszerdrak magas szintjét az elmult id6szakban a
200 - globdlisan sz(kos kinalat mellett megugrd kereslet, a varhaté
175 terméseredményekkel kapcsolatos aggodalmak, illetve a

150 raforditasi koltségek emelkedése magyarazta. Egy év alatt a

125
100
75

legnagyobb emelkedés az olajos noévények piacan volt
megfigyelhetd, ahol az arszint a harmaddval volt magasabb
az idén év elsé honapjaiban. A tobbi termék esetében

atlagosan 15 szazalék korali az aremelkedés éves

50 T T T T T T Osszevetésben (3-36.4bra). Az orosz-ukrdn konfliktus
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 haborus helyzet, illetve az Oroszorszaggal szemben
e Hus == Tejtermékek bevezetett szankcidk kdvetkeztében a blza és a kukorica ara
Gabona e eeeee Olajos novények

februar végén tovabb emelkedett.
== e == Cukor

Megjegyzés: Redlértelemben vett drindexek. A hazai mez6gazdasagi termelGi arak az el6z6 negyedévhez
Forras: FAO képest tovabb emelkedtek, igy 2021. év végén éves

Osszehasonlitasban kozel 20 szazalékos novekedést
mutattak. A legnagyobb emelkedés valtozatlanul a
3-37. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa gabonafélék esetében figyelhet6 meg, ahol az drak

masfélszer magasabbak az el6z6 év azonos idészakahoz

2018. januar=1

2,3 képest. Az emlitett novekedéshez a buza, illetve
olajnévények egyarant hozzdjarultak. Az allati eredet
1,8 - termékek arai tovabb néttek 2021 harmadik negyedévéhez
képest, amit f6ként a baromfihis és a tej aremelkedése
13 magyardzott. Mindekdzben enyhe korrekcid tortént a
’ gylimolcsok esetén, ami csak részben ellensulyozta a
burgonya aranak tovabbi érdemi novekedését (3-37. abra).
0,8

A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termel6 arak a
historikus atlagot érdemben meghaladé mértékben
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: . P - tobbszorésen meghaladd, 35 szazalék korili novekedést
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan

Forrés: KSH mutattak, melyhez féként az energiatermelé agazatok

jarultak hozza, 0osszhangban a globdlis energiaarak
emelkedésével. A szabadpiacon vasarléd fogyasztéknak
értékesitett villamos energia d4ra tavaly év végén
1,5-2,5-szeresére emelkedett (Id. 3-4. keretes irds). Azéta a
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3-38. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: MNB-szamitds

3-39. abra: Az inflacids alapmutatok
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Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacié

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hato
jelentds  koltségsokkok idGszakdban a kordbbi elnevezés
félreérthetd lehet.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

tovabbi emelkedését

eredményezte az orosz-ukran konfliktus.

globalis  energiaarak jelentds

3.5.2. Fogyasztdi arak

Az arak novekedési iiteme az év elején 8,3 szazalékra
emelkedett. Az inflacid elmult hoénapokban megfigyelt
szamottevé noOvekedésének hatterében elsésorban az
élelmiszerek aremelkedése, illetve az iparcikkek és a piaci
szolgdltatasok jelent8s atarazasa allt (3-38. dbra). Az év eleji
atarazasok mértéke két-, illetve haromszorosa volt az elmult
éveket jellemz8 értéknek. Az atarazas magasabb Uteme
altalanosan megfigyelhet6, melynek oka, hogy a globalis
nyersanyag- és energiadarak emelkedése gyorsan és széles
termékkorben jelenik meg a fogyasztoi arakban.

Az
8,1 szazalékra emelkedett. A maginflacio novekedését a

adoszlirt maginflaci6 az év els6 honapjaiban
feldolgozott élelmiszerek aremelkedése, illetve az iparcikkek
és a piaci szolgaltatasok atarazasa magyarazza. A tartésabb
inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink folyamatosan

emelkedtek az elmult hénapokban (3-39. abra).

Az iparcikkek inflacidja az év elején 7 szazalék folé
emelkedett, az éves aremelkedés szamottevéen magasabb
a korabbi évek atlagandal. Az arndvekedés a nemzetkozi
folyamatokkal 6sszhangban van. Janudrban és februarban az
arak a korabbi évekre jellemzd csokkenés helyett rendre
0,8, illetve 1,0 szazalékkal emelkedtek havi 6sszevetésben. A
termékcsoport esetén a globdlis félvezetShidny és a
nyersanyagarak magas szintje is a fogyasztéi arak
emelkedése iranyaba hatott. A termékkdron beliil a tartds és
a nem tartds iparcikkek arindexe egyarant nétt. A tartds
termékek aremelkedéséhez érdemben hozzdjarult az uUj és
haszndlt személygépkocsik elmult hénapokban megfigyelt

jelent8s arnovekedése (3-40. dbra).

A piaci szolgaltatasok inflaciéja az év elején atlagosan
alakult. A
atarazasnal jelent6sen magasabb aremelkedés tortént, ami

6 szazalék koril szokasos januar-februari
a szolgdltatasok széles korében jellemzd volt. Decemberhez
hasonldan az élelmiszerekhez kapcsolddd szolgaltatasok arai

az év elején tovabb novekedtek (3-41. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek inflacidja fokozatosan

mérsékl6dott az elmult hdénapokban. A termékkor
arindexének csokkenését az magyarazza, hogy a korabbi
jovedéki addé emelések hatdasa fokozatosan kifut.

Ugyanakkor februarban az alkoholok esetében megfigyelt
jelent6s aremelkedés januarhoz képest a termékkor éves
indexének emelkedését eredményezte.

Az élelmiszerek inflacidja 12 szazalék kézelébe emelkedett,

ami meghaladja a temékkor historikus atlagat. A
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3-40. abra: Az iparcikkek arvaltozasa

%

8,0 -
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

-1,0

2010 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2019 2021
I Tartés iparcikkek Nem tartos iparcikkek
= |parcikkek

Megjegyzés: Eves véltozas, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

3-41. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addszlirt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB

3-42. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Megjegyzés: Romdnidra vonatkozéan 2020. majus o6ta nem all
rendelkezésre adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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feldolgozatlan és a feldolgozott élelmiszerek inflacidja
egyarant kétszamjegyl emelkedést mutat. A termékkor
infladciéjanak emelkedését a megugré takarmany- és
energiaarak, illetve a magas szallitasi koltségek okozzak. A
feldolgozatlan januari
novekedését elssorban a baromfihlis és a szezonalis
A feldolgozott élelmiszerek
inflaciéjanak novekedését a termékek széles kore okozta.
az alapvet6

élelmiszerek arindexének

termékek magyardzzak.

Februarban azonban a kormanyzat Altal
élelmiszerekre bevezetett arstop fékezte az aremelkedés
Utemét (Id. 3-3. keretes iras).

Az lizemanyagok arindexét az elmult id6szakban bazishatas
és kormanyzati intézkedés is alakitotta. Bar janudarban a
termékkér inflacidja csokkent a tavalyi érdemi daremelkedés
bazishatdsa kovetkeztében, tovabbra is érdemben
hozzdjarul az inflacidhoz. Emellett az elmult hetekben a
480 forintban

mértékben tompitotta a vilagpiaci

meghatarozott  arplafon  szamottevé
kéolajar-emelkedés
inflaciés hatdsat.

Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié meghaladta
a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzését. Globalisan is
megfigyelhets jelenség, hogy a tényadatok rendre felllirjak
a kordabbi el6rejelzéseket. A megugrd inflacid mogotti ok a
kereslet-kinalat felboruldsa és az energiapiaci vihar. Az
energiahordozék  aranak  emelkedése el6szor az
Uzemanyagok draban érvényesilt, majd a termelGi arak,

végil a késztermékek arai novekedtek.

3.5.3. Inflacids varakozasok

Hazankban a lakossag inflaciés varakozasai lényegében
nem valtoztak az év végéhez képest, bar tovabbra is a
jegybanki célsdv felett alakulnak. A régié orszagaiban
Osszességében vegyesen alakultak a varakozasok, amit az
elmult id6szak emelkedd inflacidjanak, illetve az id6kozben
bejelentett — aremelkedést fékez6 — intézkedéseknek az
egylttes hatdsa magyarazhat (3-42.abra). Szlovakidban
valtozatlanul a régidés atlagot érdemben meghaladd a
lakossdg dremelkedésre vonatkozé vérakozdsa.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-5. keretes iras: Az inflacié szerkezetének valtozasa a koronavirus-jarvany kovetkeztében

A hagyomanyos kozgazdasagi gondolkodas szerint a gazdasagi felzarkdzassal parhuzamosan az arszinvonalban is
megfigyelhetd konvergencia a fejlett orszagokhoz, ami alapvetéen a szolgaltatasok inflacidjan keresztiil valosul meg.
Ennek kovetkeztében pozitiv inflacids kilonbozet figyelhet6 meg a piaci szolgaltatasok és az iparcikkek kozott. Az ipari
szektor t6keintenziv, és erésebb piaci versenynek van kitéve, mint a szolgdltatd szektor, ahol nagyobb a munkaintenzitas,
és alacsonyabb verseny érvényesil. Nemzetkozi adatok is megerGsitik, hogy az elmult évtizedben a szolgaltatasok inflacioja
jellemz8en magasabban alakult, mint az iparcikkeké. A koronavirus-valsag azonban globalisan datrajzolta az inflacio
szerkezetét, ugyanis a pozitiv inflaciés kiilonbozet az elmult hdnapokban eltlint, s6t, az orszagok tobbségében meg is fordult
(3-43. abra).

Szazalékpont (addsz(irt)
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Megjegyzés: Addsz(rt, HICP adatok alapjan.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas

Az inflacié szerkezetében bekdvetkezett valtozas alapvet6en két okra vezethets vissza: egyrészt az elmult id6szakban
bekovetkezett koltségsokkok érdemben emelik az iparcikkek inflacidjat, masrészt a jarvany kitérésével megvaltozo
fogyasztasszerkezet is az inflacids kiilonbo6zet csokkenését tamogatja. Az elmult évtizedekben a ndvekedési mintazatok
alapjan altalanosan megfigyelhetd volt, hogy a szolgalatasok sulya a gazdasagi novekedéssel parhuzamosan folyamatosan
novekedett. Ezt a jelenséget torte meg a koronavirus jarvany, ugyanis a fogyasztas szerkezete a jarvany kitorésével
eltolédott a szolgaltatasok fel6l a tartds termékek felé (3-44. dbra).

Az elmaradt szolgaltatasok visszarendez6dése megindult, ennek mértéke azonban eltér6. A magorszagokban
(Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Ausztria) 2021. negyedik negyedévben Gsszességében 0,3 szazalékponttal épilt
vissza a szolgaltatasok fogyasztashoz viszonyitott aranya a jarvany akut szakaszaban tapasztalt negativ beeséshez
(-2,2 szazalék) képest. Az északi orszagokban (Dania, Finnorszag, Svédorszag) ett6l nagyobb mértékd, +1 szazalékpontos
visszarendez6dés tapasztalhatd. A turizmusra legnagyobb mértékben tamaszkodd mediterran régidban (Olaszorszag,
Malta) +3,4 szazalékponttal, még a CEE régdéban (Csehorszdg, Magyarorszdg, Esztorszag, Lettorszdg, Romania)
+0,8 szazalékponttal javult a szolgaltatasok erGs visszaesésének aranya 2021. negyedik negyedévben. A tartds termékek
sulyanak valsag alatti megugrasa javarészt mérsékl6dott. A CEE régidban novekedett (+0,1 szazalékpont), még a
magorszagokban (-0,8 szazalékpont), az északi térségben (-0,6 szazalékpont) és a mediterran régidban (-0,7 szazalékpont)
csokkent a tartds termékek fogyasztashoz viszonyitott aranya 2021. negyedik negyedévben a jarvany alatt tapasztalt
novekedéshez mérten.
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3-44. abra: A fogyasztas szerkezetének valtozasa termékcsoportok szerint

Szazalékpont 2019. évi atlagos sulyhoz képest
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Szolgéltatasok sulyanak valtozasa a jarvany alatt

B Szolgaltatasok sulyanak valtozasa 2021. Q4-ben

W Tartds termékek sulyanak valtozasa a jarvany alatt

M Tartds termékek sulyanak valtozasa 2021. Q4-ben
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok. A valtozas a valsag elGtti
szinthez képesti értékeket mutatja. Magorszagok: Németorszag, Franciaorszag,
Hollandia, Ausztria. Eszakiak: Dania, Finnorszag, Svédorszag. Mediterran régio:
Olaszorszag, Malta. CEE: Csehorszag, Magyarorszag, Esztorszag, Lettorszag, Romania.
Forras: Eurostat, KSH

Az elmult id6szakban globalis kinalati sokkoknak lehetiink szemtanui, aminek kévetkeztében az iparcikkek inflacidja az
elmult hdnapokban utolérte vagy egyes orszagokban meg is haladta a piaci szolgaltatasok inflaciéjat. A gaz ara januarban
és februdrban a 2019. évi atlagos szint tobb mint 4,5-szerese, marcius kozepéig pedig tobb, mint 11-szerese volt. Az dram
ara ugyanezen idGszakokban a 2019-es szint négyszerese, illetve tdbb, mint nyolcszorosa volt. Az olaj hordéonkénti vilagpiaci
ara az orosz-ukran haboru kitorését kovetéen marcius elsé hetében 130 dollar folé emelkedett, majd a hénap kozepén 100
dollar kdzelébe korrigélt. Az Azsidbdl Eurdpaba irdnyuld tengeri szallitasi koltségek atlagosan a 2019-es szint tizszeresén
alakultak az idei év eddigi id6szakdaban. Emellett a globalis chiphidny, az ellatdsi lancok problémai is a mlszaki termékek
dremelkedése iranyaba hatott. igy az iparcikkek inflacidja hazdnkban februarban 7,4 szdzalékra emelkedett, ami
historikusan magas értéket jelent (3-45. dbra).

3-45. abra: A piaci szolgaltatasok és iparcikkek inflacidja hazankban

_ Adoszirt éves valtozas (%)
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Piaci szolgaltatasok és iparcikkek inflacids kiulonbozete (szdzalékpont)
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Megjegyzés: Addszlirt, éves valtozas.
Forras: KSH, MNB-szamitas
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PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A pénz- és t6kepiaci hangulat az elmult negyedévben, kiilondsen az id6szak masodik felében jelentésen romlott, a haborus

helyzet a kotvény- és devizapiacok volatilitdsanak emelkedésével jart egylitt. A nyersanyag- és energiadrak a fokozdédé

feszliltség kovetkeztében Ujabb jelent6s emelkedést mutattak, ami a régids piacokon a bedrazott kamatpalyat is

megemelte.

Hazank hitelkockazati felara jelent6s mértékben emelkedett, ugyanakkor hosszabb idGszakot tekintve tovabbra is alacsony

szinten van. Az emelkedd globalis hozamok, novekvd inflacié és jegybanki kamatemelések hatdsdra a régios és igy a magyar

allampapir hozamok is emelkedtek. A bankkodzi hozamgorbe is felfelé tolddott. A forint a régids devizaknal nagyobb

mértékben, 1,7 szdzalékkal értékel6dott le az eurdval szemben. A régidban a lengyel zloty a forinthoz hasonlé mértékben

értékel6dott le, mig a cseh korona 2 szazalékkal er6s6do6tt az eurdval szemben.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Megjegyzés: alkalmazott dekompozicids
(2011):

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Kocsis—Nagy Szuverén

Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forrds: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank kockazati felara az idészak elején még enyhén
csokkent, ezt koévet6en azonban jelent6s mértékben
emelkedett. (4-1. abra). Az idGszak soran a nemzetkozi
tényez6 nagyobb mértékben novelte a CDS feldrat, mint a
hazai, bar mindkét tényez6 az emelkedés iranyaba hatott.
Jelenleg 102 bazisponton tartézkodik a mutaté.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint a régiés devizaknal nagyobb mértékben,
1,7 szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben. A
régidban a lengyel zloty hasonlé mértékben gyengiilt, mig a
cseh korona 2,3 szazalékkal er8sodott (4-2. dbra). A régios
devizdak az idGszak els6 felében még szamottevéen
konfliktus

kovetBen jelentés mértékben leértékelddtek. A forint és a

ersodtek, majd az orosz-ukran kitorését
zloty a dollarral szemben kozel 4 szdzalékkal értékel6dott le,
mig a cseh korona 0,6 szazalékkal erGs6dott az amerikai

fizet6eszkozzel szemben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

No6tt a kiilfoldiek forint allampapir-allomanya az elmult
(4-3. dbra). A
allampapir-allomanya a tavalyi év soran csokkent, majd az

negyedévben nem rezidensek forint
idei év elejétsl emelkedett. Az elmult harom hdénap soran
koézel 150 milliard forinttal nétt az allomany. A forint
beliili

mérsékl6dott, igy 19 szazalékon alakult.

allampapirokon tulajdoni  részarany enyhén

Az id6szak soran az allamkotvény aukcidkon gyakran a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor esetenként el6fordult a
kisebb Az

atlaghozamok a masodpiaci hozamszint névekedésével

meghirdetettnél kibocsatas is. aukcios
O0sszhangban minden futamidén emelkedtek az elmult
negyedévben. A 3 hdénapos DKJ aukcidén 301 bazisponttal,

mig a tizéves aukcidon 98 bazisponttal emelkedett, igy az
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. abra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok
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4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa

% %
7 7
6 6
5 -5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
HNAEHNDAEHA N DA AN DEHAN DAL LN
9038000900985 0090090860800G80
NMNWNMWOWOWONNNONONINANNOOO N
L i I s A e I e e M e
O0O0000000000000000000O
[ I o I o A o I o VI o NI o I o VI o NI o\ A oV I o I oV A o\ Il o NI o N A o\ I o I o VI o\ B o i N
= Magyarorszag Csehorszag
Lengyelorszag Szlovakia

Forrds: Bloomberg
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idészak  végén el6bbi esetében 5,57, utdbbinal
5,58 szazalékon alakult az aukcids atlaghozam.
Az dllampapir-piaci hozamgoérbe teljes szakaszan

emelkedtek a hozamok. A hozamemelkedés az idGszak
egészére jellemz6 volt, ugyanakkor az id&szak végén a
rovidebb futamidékon nagyobb volt az emelkedés.
(4-4. dbra). Osszességében a 3 éves hozam 214, mig a
10 éves hozam 105 bazisponttal emelkedett a negyedév
régios
kamatemelések is hozzajarultak. A bankkozi hozamok koziil
a 3 hoénapos BUBOR 254 bdzisponttal 6,2 szazalékra

emelkedett.

sordan, melyhez a globdlis tényez6kon tul, a

A régios hosszu referenciahozamok is emelkedtek az

id6szak soran (4-5.abra). A tizéves lengyel hozam
150 bazisponttal nétt, mig a cseh 112 bazisponttal

magasabb, mint az el6z6 negyedév végén. A szlovak (euro)
hozamok 110 bazisponttal emelkedtek.
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4-1. keretes iras: A magyar bankrendszer stabil fundamentumai lehet6vé teszik a hitelezés fenntartasat

A hazai bankokat felkésziilten érte az orosz-ukran haboru kitorése, a bankok megfelel6 téke- és likviditasi tartalékai
ellenalléva teszik 6ket a kiilsé sokkokkal szemben. A magyar bankszektor 2021-ben rekordprofitot ért el (konszolidaltan
820 milliard forintos ad6zas utani eredmény), tékemegfelelése kdzel 19 szazalék, operativ likviditasi tartaléka pedig 18 ezer
milliard forint kortl mozgott 2022 elején. A szektor orosz és ukran kitettségei kezelhet6 mértékliek, a kozvetlen
kitettségekbdl szarmazé potencidlis veszteségek korlatozottak. Osszességében elmondhatd, hogy a hazai bankok jelentds
hitelezési kapacitasai tovabbra is biztositani tudjak a realgazdasagi szerepl6k finanszirozasanak fenntartdsat.

A hazai bankrendszert az elmuilt 15 évben t6bb jelentds gazdasagi és pénziigyi sokk is érte. A szektor egyes sokkokra adott
reakcidja azonban jelent6sen kiilonbozott annak fliggvényében, hogy az adott sokk a bankokat mennyire egészséges
allapotban érte. Egy alacsony tékével, kifeszitett mérleggel rendelkez6 bankrendszer esetében egy stressz szcenario
bekovetkezésének hatasa a hitelezési kapacitasok csokkenésében és igy végsé soron a readlgazdasdag romld
teljesitményében is tetten érhet6.! igy példaul a 2008-as pénziigyi valsag az akkor kifeszitett helyzetben |évé hazai bankok
alkalmazkodasi kényszerén keresztiil joval nagyobb negativ redlgazdasagi hatast gyakorolt, mint amit a 2020-as évben
megfigyelhettiink, amikor a bankok egészséges mérlegszerkezete lehet6vé tette a redlgazdasagi szereplSk
forrasszerzésének hitelezésen keresztiili tamogatasat.

A 2008-as pénziigyi valsag a hazai bankrendszert tobb szempontbdl is instabil helyzetben taldlta. A bankok relative
alacsony szintd likviditassal és ingatag finanszirozasi szerkezettel voltak jellemezheték ebben az idGszakban. A hitel-betét
mutatd 152 szazalékos értéket vett fel, a kulfoldi forrasok a teljes mérleg mintegy harmadat tették ki (4-1. tablazat). Ez a
két mutato arra utal, hogy a szektor a tevékenységét jelent8s részben kevésbé stabil, sok esetben rendkiviil rovid lejarattal
biré forraselemekkel finanszirozta. A tékemegfelelés enyhén 10 szdzalék feletti volt, amely ugyan a minimum szabalyozdi
kovetelményeket valamelyest meghaladta, am az e feletti pufferek alacsony szintjérél tanuskodott. A lakossagi hiteleken
belll a valtozd kamatozasu devizahitelek magas, mintegy kétharmados aranya dominalt, a vallalati hiteleken beliil pedig a
kockazatos projekthitelek képviseltek jelent8s sulyt. A banki mérleg kockazatos jellege alkalmazkodasra késztette a hazai
pénziigyi intézményeket, amely a redlgazdasagi szerepl6k finanszirozasi lehet&ségeire is negativ hatast gyakorolt.

Az alkalmazkodas eredményeképp a szektor a koronavirus-valsag kitorésének idején mar joval stabilabb mérleggel
rendelkezett, és ezt a stabilitast az elmult két év soran is fenntartotta. Az érdemben 100 szazalék alatti hitel-betét mutato,
a kilfoldi forrasok 15 szazalék alatti aranya, a 18 szazalékos konszolidalt t6kemegfelelés mind hozzajarultak ahhoz, hogy a
szektor helyzete a jelentGs redlgazdasagi sokk ellenére is stabil maradjon. A veszteségeket az egészséges hitelportfdliod is
korlatozta: a lakossagi hitelek esetében a devizahitelek gyakorlatilag eltlintek a banki mérlegekbdl, és a valtozé kamatozasu
hitelek aranya is jelent6sen mérsékl6dott, mikdzben a spekulativ vallalati projekthitelek is visszaszorultak. Mind az
egészséges finanszirozasi szerkezethez, mind a hitelportfolié magas mindségéhez jelent6s mértékben hozzajarultak az MNB
elmult években bevezetett makroprudencialis szabalyai is.

1 A témardl részletesen lasd: Drabancz Aron — Marosi Anna — Palicz Alexandr (2021): Hitelezés valsaghelyzetben — 2008 vs 2020. Polgari Szemle, 17(4-6),
84-103. o.
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4-1. tablazat: A magyar bankrendszer egyes mutatéi 2008-ban, 2019-ben és 2021-ben

2008 2019 2021
Likvid eszkdz f 55285 eszkiz 10,0% 30.9% 35 3%
Hitel / betét mutatd 152% 75% BB
Kl foldi forrasok f Gsszes forrds 33,9% 12 7% 7,5%
Bankrendszeri tkemegfelel ési mutatd 11,2% 22 5% 20,8%
[zardjelben konszolidalt) (12,5%) [18%) (18 6%)
S0 napon tdl kés edelmes hitelek aranya 4, 6% 2,1% 1,08
Mettd NPL/ szavatols tke 16,08 2,1% 1,2%
Sajattbke-ardnyos jovedel mezbseg 11 3% 11 6% 11 0%
Eszkozaranyos mdkodesi koltsegek 2,9% 2,05 1,7%
Devizahitelek aranya —haztartasi hitelek b6, 3% 0,7% 0,4%
Valtozd kamatozdsi jelzaloghitelek aranya - hdztart. 77.5% 48 7% 30,1%

Forras: MNB.

A stabil t6kehelyzet és a megfeleld finanszirozasi hattér, tarsulva a koronavirusra adott gazdasagpolitikai reakcidkkal
(allami hitel- és garanciaprogramok, hitelmoratérium, jegybanki hitelprogramok) nagymértékben hozzajarult ahhoz,
hogy a 2008-as valsag kitorését koveté évekkel ellentétben 2020 februdrjat kévet6en a vallalatok hitelallomanya
érdemben bdviilni tudott. Szlik két évvel a koronavirus-valsag kitorését kovetden a vallalatok hiteldllomanya igy mintegy
19 szdazalékkal magasabb, mint a valsag kitorésekor, mikézben a 2008-as valsagot kdvetéen ekkor mar kozel 10 szdzalékos
kontrakciot tapasztaltunk (4-6. abra). A lakossagi hitelezésben szintén hasonld tendenciak figyelhet6ek meg a két valsagot
Osszehasonlitva. A kedvezé folyamatokra utal a Pénziigyi Kondicids Index alakuldsa is, mely a koronavirus megjelenését
kovetden is a 0 szint kbzelében maradt, azaz a bankrendszer nem f(itdtte, de nem is vetette vissza a gazdasagi novekedést.
Osszességében elmondhatd, hogy az orosz-ukrdn habord a bankrendszert felkésziilten érte, a hazai bankok jelentds
hitelezési kapacitdsai tovabbra is biztositani tudjak a redlgazdasagi szerepl6k finanszirozasanak fenntartasat.

4-6. dbra: A vallalati hiteldllomany valtozasa a 2008-as pénziigyi valsag
és a 2020-as koronavirus-valsag kitorését kovetden

%

23 hénap elteltét kvetéen
<~ P

t t+10 t+20 t+30 t+40 t+50 t+60
Eltelt hdnapok szama

2008 — 020

Forras: MNB.
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PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2021 negyedik negyedévében a forinthitelek atlagos kamatldba jelent6sen névekedett a jegybanki kamatemelések
kovetkeztében. A vallalati hitelezési feltételek egyetlen vallalatméret kategdridban sem valtoztak érdemben, mig az Uzleti
célu ingatlanhitelezés kapcsdn a vdlaszadd hitelintézetek kis kore szigoritott, eléretekintve pedig a kkv szegmensben
varhatd a hitelsztenderdek enyhitése. A lakossagi hitelek sztenderdjei nem vdéltoztak jelent6sen 2021 negyedik
negyedévében, azonban 2022 elsé felében a fogyasztasi célu hitelek szigoritasa varhaté. A vdllalati forinthitelek atlagos
finanszirozasi koltsége, valamint a hosszu tdvon rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége is ndvekedett a
vizsgalt id6szakban. A negyedév sordn megkotott lakdshitel-szerz6dések kozel kétharmada Minésitett Fogyasztdbarat
Lakdshitel (MFL) minGsitéssel rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon kiszamithato torleszt6részleteket.

4-7. abra: A véllalati Gj kihelyezések kamatlab
abra: A vaflalati u) kihelyezesek kamatiaba 4.2.1. Vallalati hitelkondiciok

% %

2021 negyedik negyedévében a forinthitelek atlagos
kamatlaba jelentésen nodvekedett a jegybanki
kamatemelések koévetkeztében. Az Ujonnan szerz6dott,

14
12

10
éven belil vdltozd kamatozasu, jelent6s részben piaci

8

6 alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések simitott
4 atlagos kamatszintje — a pénzpiaci ligyletek kisz(irésével —a
2

0

kisosszegl hitelek esetében 115 bazisponttal, mig a
nagyodsszeg( hitelek esetében 133 bdazisponttal emelkedett
az el6z6 negyedévhez képest (4-7. dbra). Ezzel az atlagos
forinthitel-kamat 4,3 szazalékot tett ki decemberben az

o N B O

2008
2009 -

2020 -
2021 -

e Forintkamatok < 1 M euro
e Forintkamatok > 1 M euro éven belul valtozé kamatozasu hiteleken belll. A kis- és

""" Eurokamatok >1 M euro nagy6sszegl eurdhitelek kamatszintje rendre 2, valamint
————— Eurokamatok < 1 M euro L. S , B
54 bazisponttal mérsékl6dott a negyedév soran, ezzel

Megjegyzés: Valtozo kamatozasu vagy maximum egy éves L, . , . , L.
. g.y, . oy & P g.y_, december végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
kamatfixalassal rendelkezd hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro o L, i . i

: . P - koltsége 1,4 szazalékon allt. A forintkamatok emelkedése a
feletti money market hitelektdl sz(rt adatok alapjan.

Forrds: MNB kamatkornyezet emelkedésére vezethet§ vissza, mig az

eurokamatok valtozdsat nagyrészt a felarak valtozasa
magyarazza.

4-8. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati B . o ; L.
A negyedév soran egyik vallalatméret kategdriaban sem

valtoztak érdemben a sztenderdek, mig el6retekintve a
kkv szegmensben enyhités varhaté. A Hitelezési

részszegmenshen

100 100 ’ 7 7 77 . , 7,
v 80 0 felmérésben részt vevé bankok egyik vallalatméret
O
’g’ 60 60 kategdriaban sem valtoztattak érdemben a hitelhez jutds
5;: 40 40 feltételein a negyedik negyedévben, az (Uzleti célu
20 20 ingatlanhitelezés kapcsan viszont a valaszadé hitelintézetek
3 0 0 nettdé értelemben vett 14 szdzaléka szigoritott. 2022 els6
< -20 -20 e s ,, . . . . - .
Z 0 40 félévére el6retekintve sem vdrhatd a vallalati hitelfeltételek
. 60 60  €rdemi vdltozasa: az Uzleti célu ingatlanhitelezés, valamint
.80 -80 a nagy- és kozepes vdllalatok esetében a bankok nem

terveznek érdemben valtoztatni a sztenderdeken, mig a kis-

2019
2020
2021
2022

(o]
-
o
~N

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

N és mikrovallalatok esetében a bankok nettd értelemben
= = = = Uzleti céll ingatlanra nyujtott hitelek

e— Kis- és mikrovallalatok
Nagy- és kézepes vallalatok

vett 12 szazaléka tervez enyhitést (4-8. abra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
A  hozamkornyezet emelkedését csak részben

félévére. érvényesitették a bankok az arazasukban a negyedév
Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan soran. A 2021 negyedik negyedéve soran létrejott
lakashitelszerz6dések atlagos kamatfeldra valamennyi

kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2022 elsé
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4-9. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje

% %

16
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o N B~ O

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e | gkashitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas

e | gkdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

e Személyi kolcson (jobb tengely)

Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forrds: MNB

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmenshen

% %
80

60
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Enyhités
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e | akdshitel
= = = = Fogyasztasi hitel

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2022 elsd
félévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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kamatfixalasi kategdridban csokkent. A negyedév sordn
megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje
az 1-5 évre és az 5 évnél hosszabb futamidére kamatfixalt
hitelek esetében rendre 34 és 10 bazispontos novekedés
utan 5,6 és 4,5 szazalékon allt a negyedév végén (4-9. dbra).
A MinGsitett  Fogyasztdbarat Lakashitelek
87 bazisponttal csokkenve 0,4 szazalékpontot tett ki 2021
december végén, mely termék a negyedéves lakashitel-

felara

kibocsatds 66 szazalékat adta. A személyi kdlcsondk atlagos
THM-szintje enyhén csokkenve 12,3 szazalékot ért el a
vizsgalt id&szak végére.

El6retekintve a lakashitelek sztenderdjein enyhiteni, mig a
fogyasztasi hiteleknél szigoritani terveznek a bankok. A
Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2021 negyedik
negyedévében a bankok érdemben nem vdltoztattak a
lakashitelek sztenderdjein, a részfeltételek tekintetében
azonban a vdlaszadd intézmények tobb mint fele a feldrak
mérséklését jelezte, ellenben mintegy harmaduk a
hitelfolydsitasért felszamitott dijakban mar szigoritott.
bankok

értelemben vett 13 szdzaléka tervez enyhiteni a lakashitelek

2022 elsG félévére elbretekintve a netto
feltételein, azonban a részfeltételek tekintetében a bankok
nettd értelemben vett 33 szadzaléka a hitelkamat és a
forraskoltségek kozotti spread szigoritdsat helyezte
kilatasba (4-10. dbra). A fogyasztasi hitelek tekintetében a
vett 10
szigoritott a hitelhez jutds feltételein a negyedik negyedév

hitelintézetek netté értelemben szazaléka
soran. A kovetkez6 fél évre el6retekintve pedig a bankok
nettd értelemben vett 34 szazaléka a sztenderdek tovabbi
szigoritast tervezi a fogyasztasi hitelek piacan, elsGsorban a

felarak novelésén keresztul.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2021 harmadik negyedévében ismét nétt a folyd fizetési mérleg hidnya, amivel parhuzamosan kismértékd kiilsé finan-

szirozasi igény alakult ki. Exportoldalon a globalis félvezetShiany és a kiils6 kereslet gyenglilése, mig importoldalon a bels6

kereslet élénkiilése, valamint novekvé energiadrak Osszességében a nettd export mérséklédésében tiukrozédtek. Az

el6zetes havi adatok alapjan a negyedik negyedévben folytatédott a kiilkereskedelmi tobblet csdkkenése, ami a folyd

fizetési mérleg és a kiilsé finanszirozasi képesség tovabbi mérséklédéséhez vezettek. A finanszirozasi adatok szerint a

harmadik negyedévben — illetve az el6zetes havi adatok alapjan az év végén is — érdemben nétt a nettd kozvetlentbke

befektetés, amivel parhuzamosan — elsGsorban az dllamhoz kéthet6en — a nettd kiils6 addssag is emelkedett.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei

% %
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I Transzferegyenleg
mmmm Jovedelemegyenleg

Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K (i|s6 finanszirozasi képesség
e [0y 0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP

szazalékaban. Forrds: MNB

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa

millidrd euro milliard euro

2008
2009 |
2010 |
2011
2012 |
2013
2014
2015 | "
2016 |
2017
2018 |
2019
2020 |
2021

I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Addssagjellegli finanszirozas
mm Nem addssagjellegi finanszirozas (FDI és portfdlio részvény)
e K (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)
e (il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérleg)
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyo

fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika
tévedések és kihagyasok egyenlegének Osszege. Kozgazdasagi
szempontbdl az addssagmutatdk dinamikajanak fundamentalis
alakulasat nem befolydsolja a szdmla és tombarany kovetelések
kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai hatast kisz(irtuk az idésorbdl.

Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

2021 harmadik negyedévében a folyd fizetési mérleg négy
negyedéves hidnya a GDP 2 szazalékara bdviilt, mig az
orszag kilils6 egyenslilyi pozicidja finanszirozasi igénybe
fordult (5-1. dbra).
folyamatainak hatterében a kiilkereskedelmi

kils6  egyensulyi
tobblet

mérséklédése huzddott meg: a globalis félvezetGhiany és a

A gazdasag

kiils6 kereslet gyengiilése az export mérsékl6désében, mig
a dinamizalédd belsé kereslet, valamint a megugré
energiaarak az import bdvilésben tiukroz6dtek. Ezzel
parhuzamosan a jovedelemegyenleg hianyanak (az
atmenetileg kilféldon dolgozé munkavallalék csokkend
kothetd)

mérsékl6d6 EU-transzfer felhasznalas is hozzdajarult a kiilsé

jovedelmeihez novekedése, valamint a
egyensulyi mutatdk romlasahoz. Az el6zetes havi adatok
alapjan a negyedik negyedévben a foly6 fizetési mérleg
hidnya a GDP 3 szazalékara, a kilsé finanszirozasi igény a
GDP 0,9 szazalékara emelkedett.
bazishatdsok eredményezték: az aruegyenleg negyedik

A romlast részben

negyedévi értéke érdemben elmaradt az el6z6 év azonos
id&szakatdl, bar az el6z6 negyedévhez képest javulas volt
tapasztalhaté. Emellett enyhén nétt a jovedelemegyenleg
hidanya, mikozben a transzferegyenleg tobblete érdemben
emelkedett.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2021 harmadik negyedévében a netté kozvetlentGke
befektetés, valamint a gazdasag netto kiilsé addssaga is
emelkedett (5-2. abra).
forrdsok emelkedése dontéen a

A nettd nem addssagjellegl
kalfoldi
Ujrabefektetéseihez kotédott, mikozben folytatddott a
szektorok kulfoldi
addssagijellegd

vdllalatok
hazai befektetésijegy-vasarlasa. Az

forrdsok netté bedramldsdhoz az
allamhdaztartas jarult hozza, amelyben a devizatartalékot
csokkent6 tételek szerepe (a jegybanki eurolikviditast
nyujté swap allomany el6z6 negyedévit meghaladd
igénybevétele, a finomhangold swap eszkdz mérséklédd

allomanya), illetve a kiilfoldiek forint allampapir-vasarlasa
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %
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e K {ils6 finanszirozasi képesség (pénzigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakuldsa
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Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssdgmutatok

dinamikdjanak fundamentdlis alakuldasat nem befolydsolja a
szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a
technikai hatdst, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtik az
id6sorbdl. A GDP szazalékaban.

Forras: MNB
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volt a meghatdrozé. Az elGzetes havi adatok alapjan a
negyedik negyedévben a nettd kozvetlent6ke befektetések
szamottevéen emelkedtek, dontéen az Ujrabefektetett
A kilfoldiek portfélio
részvény befektetései jelentés mértékben csokkentek,

jovedelmeknek koszonhetben.

mikdzben folytatddtak a lakossag kilfoldi befektetési jegy
és részvény vasarldsai. Az addssagjellegl forrasok tovabb
béviltek, dont6en az allamhaztartashoz kotédéen, amiben
az MNB altal
érdekében kibocsatott diszkontkotvény is szerepet jatszott.

a swappiaci fesziltségek csokkentése

2021 harmadik negyedévében az allam magas, de szinten
marado finanszirozasi igénye mellett mérsékl6dott a
maganszektor a netté pénziigyi megtakaritasa (5-3. dbra).
A harmadik negyedévben enyhén tovdbb mérsékl6dott a
maganszektor nettd pénzlgyi pozicidja, 6sszhangban az
élénkiulé bels§ felhaszndldssal. Mindekdzben az allam
finanszirozasi igénye magas maradt, ami igy 6sszességében
a gazdasag nettd finanszirozasi igényének a bdéviilését
eredményezte. Az el6zetes pénziigyi szamlak alapjan a
negyedik negyedévben a magdnszektor nettd pénzigyi
megtakaritasanak mérséklGdése meghaladta a
koltségvetési hidny csokkenését, igy a négy negyedéves

kiils6 egyensulyi pozicié érdemben mérsékl&dott.

2021 szeptember végén a gazdasag netto kiils6 addssaga
a GDP 8,7 stabilizalédott  (5-4. abra).
Mindekdzben a brutto kiils6 addssag a GDP 62 szazalékdanak
kozelébe emelkedett, ami a — netté mutatdra semleges —

szazalékan

de
allampapir-vasarlasa is.

visszavezethetg, hozzajarult a kalféldiek forint
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyd fizetési mérleg hianya atmenetileg emelkedik, majd 2023-tdl javul az egyenleg. A hiany mértéke fligg a geopolitikai
feszliltségek mértékétél és fennmaraddsanak hosszatdl. Az aruegyenleg — gyengllé exportteljesitményen és romld
cserearanyon keresztlili — romlasanak mértéke fligg a geopolitikai fesziiltségek elhuzéddasatdl, mikdzben a
jévedelemegyenleg hidnya ellentétes folyamatok eredéjeként nagyjabdl stabilan alakulhat. Osszességében a folyo fizetési
mérleg hidnya 2022-ben a GDP 2,8-5,3 szdzalékat teheti ki. A folyd egyenlege a geopolitikai fesziiltségek elhtizddasatol
fligg6en fokozatos javulds mellett az el6rejelzési horizont végére egyensuly kézelében alakulhat, és az el6rejelzési horizont
végén akar Ujra tobbletet mutathat. A szektorok megtakaritdsa szerint a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képességének
javuldsa mogott elrétekeintve a haztartdsok magas szinten stabilizalodé netté megtakaritasa, valamint az dllamhaztartas
csokkend hidnya hizdadik meg — utdbbit elsGsorban a jarvanyvédelmi intézkedések kiaddasnoveld hatdsanak kifutasa, illetve
a helyreallé gazdasagi novekedéssel emelked6 addbevételek eredményezi.

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa Afoly6 fizetési mérleg hidnya 2022-ben atmenetileg tovabb
10 % %10 emelkedik, majd 2023-t6l javul az egyenleg. A hiany
8 3 mértéke fiigg a geopolitikai fesziiltségek mértékétdl és
6 ¢ fennmaraddsanak hosszatél (5-5.3bra). El6retekintve a
4 4 kulkereskedelmi egyenleg alakulasat alapvetéen
2 «**# = 2 meghatdrozzdk az orosz-ukrdn fegyveres konfliktus és az
.0 Acle , .,
0 e’ 2 L. 0 Oroszorszaggal szemben bevezetett szankcidk
-2 ¢ o'.'. -2 .. . P . . .. P .
4 .-h.. 4 kovetkezményei, illetve a hdaborat koévetéen fennmarado
6 " g geopolitikai  fesziiltségek esetleges elhtzéddsa. Az
S 9923853823888 aruegyenleg romldsanak mértéke fiigg a geopolitikai
o O O O O O o o O O O|o O o ; L L, .
D A fesziltségek elhuzddasatol. Az ellatasi lancokban keletkezd
,':\ru- (?S SZOIg?Itat?S egyenleg (s;?valja). zavarok, illetve a visszaes6 kilsé kereslet visszafogjak a

Aru- és szolgaltatas egyenleg (sav teteje) o . i | ., )
= Foly6 fizetési mérleg kivitelt, amivel parhuzamosan a megugré olajarak az import
= Kiils finanszirozasi képesség jelent6s novekedését eredményezik. A geopolitikai
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyd atutalasok feszlltségek oldédasaval helyrealld kilsé kereslet és a
és a t6kemérleg egyenlegének 6sszege. korrigalodo olajarak a nettd export javulasat eredményezik.
Forras: MNB A megnovekedett bizonytalansag emellett lassitja a turizmus

koronavirus jarvany utani helyredllasat is. A visszaes6

5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének ) ) ] o
exportbevétel a kilfoldi vallalatok profitjanak mérséklésén

alakulasa o
keresztiil kismértékben csokkenti a jovedelemegyenleg
% % hidnva . , _ . -
10 - - 10 idnyat, amit azonban ellensulyozhat a pénzpiaci
8 - -8 fesziiltségek miatt — emelked6 kamatkiadds. Osszességében
6 - 6 P . L.
4 . 4 a folyo fizetési mérleg hianya 2022-ben a GDP 2,8-5,3
2 - 2 szazalékat teheti ki. A folyd fizetési mérleg egyenlege a
o % geopolitikai fesziiltségek elhuzédasatol fiiggen fokozatos
-4 ‘-4 javulds mellett az el6rejelzési horizont végére egyensuly
6 SR g s . o sy (s .
g | § 8 kozelében alakulhat, és az el6rejelzési horizont végén akar
-10 - l N L _10 Ujra tobbletet mutathat.
-12 - - -12
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve Kkiilsé
B Finanszirozasi képesség = Vallalatok (elSrejelzési sav) egyensuly el6reveitett javulasa mogott a magas szinten
m Villalatok m Allam stabilizdlodo lakossagi megtakaritas és az allam csokkend
Haztartas (elérejelzési sév) Haztartas hidnya all (5-6.4bra). El6retekintve az &llamhaztartas

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartdsok netté finanszirozasi igénye fokozatosan mérséklédik. A jarvannyal
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlepdk nyugdij- Gsszefiiggs egészségigyi kiaddsok, illetve gazdasagvédelmi

megtakaritasait. A pénzlgyi szamlaban szerepld érték eltér az jntézkedések kifutasa a koltségvetési hidny csokkenésének

abran jelzettdl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy irdnyaba hatnak, amit az elsé negyedévben megvalésuld

fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

jovedelemnovelS kiadasok (fegyverpénz, 13. havi nyugdij)
Forras: MNB

atmenetileg  lassitanak. A gazdasdgi  novekedés

INFLACIOS JELENTES e 2022. MARCIUS | 65



MAGYAR NEMZETI BANK

66

INFLACIOS JELENTES e 2022. MARCIUS

helyredllasaval emelked6 ado- és jarulékbevételek 2023-t6l
a koltségvetési hiany mérsékl6désben tiikr6z6dnek. Az
emelkedd jovedelmek és a 2022-ben kifizetett egyszeri
juttatdsok hatasara a haztartdsok nettd pénzigyi
megtakaritdsa magas szinten stabilizdlédik. A vallalatok
finanszirozasi  igénye - a  piaci feszlltségeka
fennmaradasatol fliiggéen — a romld kilsé kereslet és
cserearany kovetkeztében 2022-ben emelkedik, majd a
korrigalddo kiilsé kereslettel és a bedaramlé unios forrasokkal
O0sszhangban enyhén mérséklédik.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5.3. Koltségvetési folyamatok

Az MINB altal kdzolt elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2021-ben a kéltségvetés eredményszemléletl hidnya a korabbi
varakozasoknal kedvezdbb 7,3 szdzalékos szinten alakult a GDP aranyadban, mig az allamaddssdg-rata 2021 végén
77,3 szazalékra csokkent a 2020. év végi 80 szazalékrdl. A hazai gazdasag gyors kildbalasanak és a bejelentett fiskalis
konszolidaciénak kdszonhet6en a kormanyzati célkitlizés a korabbi terveknél alacsonyabb hidnypalyat tartalmazott 2021
decemberében, amely 2022-re 4,9 szazalékos, 2023-ra 3,5 szazalékos, 2024-re pedig 2,5 szazalékos GDP-aranyos hiannyal
szamolt. A hdborus konfliktus és az abbdl eredd piaci fesziiltségek mintegy a GDP 0,6 szazalékaval emelik a koltségvetés
hidnyat, amelyet a kedvez6 alapfolyamatok és a korabbi kiadasatitemezések fedeznek. A geopolitikai fesziiltségek tovabbi
mélyilése azonban kockazatot jelent, amelyet a koltségvetés belsé tartalékainak e célra vald felhasznaldsaval lehet kezelni.
A deficit 2023-ban mar megkozelitheti a 3 szdzalékos hidnykritériumot, majd 2024-re 3 szazalék ald csokkenhet.
Az 4llamaddssag-rata az el6rejelzési horizont végére 70 szdzalékra mérséklédhet.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

A kormanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléleti

hidnya 2021-ben 7,3 szazalék volt az el6zetes pénziigyi

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték szamla adatok alapjan (5-1. tablazat). A gyors és er6teljes
2021 2022 2023 2024 gazdasagi kildbalas kovetkeztében dinamikusan novekvé

ESA-egyenleg 7,3 4,9 3,5 2,5 adodbevételek, és a kormany dltal decemberben elhalasztott
Elsédleges o1 23 08 02 beruhdzdsok kovetkeztében a koltségvetés egyenlege a
ESA-egyenleg ' ' ' ' kordbbi varakozasokhoz képest kedvezdbben alakult
Fiskalis keresleti 13 0,0 3,4 12 2021-ben.

hatas*
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A kiegészitett (SNA) elsGdleges

A kormanyzati célkitiizés a korabbi terveknél alacsonyabb,
4,9 szazalékos 2022. évi GDP aranyos hianycélt hatarozott
meg 2021 decemberében, amelynek érdekében jelentGs —

egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

els6sorban beruhazasokat érinté - kiadascsékkentésrol
dontottek (5-7. abra). A kiadascsokkentés mellett a kedvez6
2021-es folyamatok is javitottak a hidnypalydval kapcsolatos

5-7. abra: A hianypalya valtozasa kilatasokat. Az orosz-ukran konfliktus és annak eddig
2 GDP szazalékaban 2 GDP szizalékaban kialakult kovetkezményei ellenére is a kitlizott hidnycélt
9 80 S s - 9  elérhet6nek latjuk, de a geopolitikai fesziiltségek erGsodése
8 O~ 1 - 8  esetén a deficitcél a koltségvetés belsd tartalékainak e célra
7 " 7 valé felhasznalasaval érheté el. A GDP-aranyos deficit az
2 i i el6rejelzési horizont végéig 2,5 szazalékra csokkenhet.
4 - 4 Az eurdpai unios fiskalis szabalyokat atmenetileg enyhité
3 - 3 dltalanos mentesitési zaradék alkalmazasa legalabb 2022
2 r 2 végéig fennmarad. Ezzel parhuzamosan a Stabilitasi
0 0 torvényben szereplS 3 szazalékos kritérium és kozéptavu
2020 2021 2022 2023 2024 koltségvetési célra vonatkozd szabaly is felfliggesztésre
—O— 2021. decemberi elérejelzés ker(ilt 2023 végéig. Az Eurdpai Bizottsag a szokasos tavaszi
el6rejelzése elkészitésekor megvizsgalja, hogy indokolt-e az
==0=--Koltségvetési cél ] IJ o g ) g IJ &Y p
altaldnos mentesitési zdradék fenntartdsanak
Forras: PM, MNB meghosszabbitasa.

5.3.2. A2021. évi egyenleg

2021-ben az el6zetes pénziigyi szamlak alapjan 7,3 szazalék
volt a Kkoltségvetés eredményszemléletli hianya, ami
alacsonyabb a koltségvetési torvényben szerepld
7,5 szazalékos hianycélnal (5-8. dbra). A magyar gazdasag
kildbalasa gyors és erGteljes volt, melynek kovetkeztében
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5-8. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakuldsa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2, -

1 1
0 -0
1 -1
2 )
3 -3
-4 - -4
5 - -5
6 - -6
7 -7
-8 - -8
9 -9

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

M Elsédleges egyenleg M Brutt6 kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Forras: KSH, MNB

5-9. dbra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgodatlaga
2019-2022-es id6szakban

szazalék

szazalék

_10 1 — - + — - + — - + . _10
FE2EE B2 ¥E 535k
2019 | 2020 | 2021 |

Fogyasztasi addk
m Jovedelemaddk, jarulékok
N Gazdalkodo szervezetek
—O=—sszesen

Forras: MAK, MNB
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dinamikusan néttek az addbevételek (5-9. abra), tovabba a

gazdasagvédelmi intézkedések tobbsége is kivezetésre

kerilt. A bevételi tobblet jelentds részét ugyanakkor
lekototték a Jarvany Elleni Védekezés Kdzponti Tartaléka és
a Gazdasag-ujrainditasi programok terhére megvaldsuld
kiadasok. Az erds gazdasagi novekedés kovetkeztében
jelent6s, a GDP 0,4 szadzalékat elér6 nyugdijprémium
kifizetésére kerilt sor 2021 novemberében, amelynek
keretében minden érintett a maximdlis 80 ezer forintos
Osszeget kapta meg. A kiadasok év végi alakulasat
ugyanakkor mérsékelte, hogy a kormdny a GDP mintegy
beruhazas

0,6 szdzalékanak megfelel6 0Osszegl allami

elhalasztasarol dontott decemberben.

Az utolsd negyedéves eredményszemlélet(i hidny az MNB
altal kozolt el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan a
negyedéves GDP 12,3 szazalékanak felelt meg (5-10. abra),
ami kozel 5 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

5.3.3. A 2022. évi egyenleg

A kormanyzati célkit(izés a korabbi terveknél alacsonyabb,
4,9 szazalékos 2022. évi GDP aranyos hianycélt hatarozott
meg 2021 decemberében (5-8. dbra). A 2022. évi hiany éven
belili alakuldsa varhatdéan eltér a kordbbi évekre jellemzé
mintdzattdl, ugyanis a 2021-ben elfogadott intézkedések
jelent6s 0Osszegli egyszeri kiadasokat eredményeznek,

melyek toébbsége az els6 negyedévben koncentralodik.

A hdztartasok jovedelmi helyzetét javitd jelentds egyszeri
kifizetések valdsultak meg februarban. A gyermeket neveld
foglalkoztatottak idén — jogosultanként legfeljebb 809 ezer
forintig — visszakaptdk a 2021-ben befizetett személyi
jovedelemaddjukat, amelynek koltségvetési hatdsa a GDP
mintegy 1 szazalékanak felel meg. A 13. havi nyugdij 2022-t6l
teljes egyhavi elldtasnak megfelel6 06sszegben keril
kifizetésre, ami a GDP 0,6 szazalékat elérd kifizetés. A
rendvédelmi és honvédelmi dolgozdk egyszeri, hathavi
illetménynek megfelel§ juttatasa ugyancsak az eredetileg
tervezettnél kordbban, 2022 februdrjaban kerilt kifizetésre,
ami a GDP 0,4 szazalékdanak megfelel§ kiadast jelent.
Emellett az dllami alkalmazottak széles korét érinté

bérfejlesztésr6l dontott a kormany, amelyek a GDP

aranyaban 0Osszesen brutté 0,8 szazalékkal noévelik a

koltségvetési szervek kiadasait.

Erdemi addcsokkentések is segitik a haztartasok és
vallalkozasok helyzetét. A versenyszféra bérkoltségeit a
kdzterhek

szakképzési hozzajarulas, kisvallalati add, helyi ipar(izési add)

munkaltatoéi (szocialis  hozzajarulasi ado,

jelent6s mérséklésével vallalja at a koltségvetés, ami a GDP

1 szazalékanak megfeleld bevételcsokkenést
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5-10. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléletii
egyenlege

_a GDP szdzalékaban

a GDP szazalékaban

S R 11V 1 P 1V P 1 11 A28 O R | W [ [ B AR

2018 2019 2020 2021

Megjegyzés: A 2021. lll. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szamldkban szerepl6 allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-11. abra: Az allamhdaztartas brutté kamatkiadasainak az
alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

5 4 r 5
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Bruttd allami kamatkiadasok

Megjegyzés: A makrogazdasagi progndzis savkozepe alapjan
készilt.

Forras: KSH, MNB

eredményezne, azonban a magasabb bérkidramlas utani

tobbletbefizetés mérsékli ezt a hatdst. Janudr 1-t6l a
25 évnél fiatalabb munkavallalék mentesllnek a személyi
jovedelemadd megfizetése aldl, ami a GDP 0,2 szazalékanak

megfelelS 6sszeget hagy a fiataloknal.

kedvez6bb  2021-es
makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében az addalapok

A kormanyzati vdrakozasoknal

béviilése jelentGsen noveli a koltségvetés bevételeit,

megteremtve a fenti intézkedéshez sziikséges fedezetet. A

2022. évi koltségvetés stabilitasat er@siti tovabba a
kormdnyzati kiaddsok csokkentésér6l és egyes dallami

sziletett 2021.
kormanydontés, ami a GDP kozel 1,2 szazalékanak megfelel6

beruhazdsok atltemezésérdl év végi

kiadast érint.

A makrogazdasagi alapfolyamatok kedvez§ alakuldsa és a
korabban eldontott kiadasatiitemezés fedezetet nyujt a
geopolitikai
megemelkedd kiadasokra. A fesziiltségek gyorsabb oldddasa
esetén is a GDP 0,6 szdzalékdt elér6 tobbletkiadasokra
forditott
tobbletkiaddsok, az energiaarak ndvekedése, a magasabb

és piaci fesziiltségek miatt varhatdan

szamitunk a menekiltek ellatasara
inflacié és a pénzpiaci fesziiltségek miatt emelkedd allami

kamatkiadasok kovetkezményeként (5-11. abra).

5.3.4. A 2023-2024. évi egyenleg

Koltségvetési eliranyzatok hianyaban 2023-ra és 2024-re
technikai el6rejelzést készitlink, amely szerint a csokkend
hidnypdlya tovdbbra is fenntarthaté cél, és a horizont végére
a deficit a 3 szdzalékos maastrichti kiiszobérték alatt
alakulhat a kormdnyzati céllal 6sszhangban. A negativ
vilaggazdasagi hatdsok hosszd tavu fennmaradasa
ugyanakkor 2023-ban is érdemi hianynéveld kockazatokat

hordoz magaban.

5.3.5. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

El6rejelzésiink szempontjabol kockazatot jelent a
geopolitikai és piaci fesziiltségek intenzitasa és idGbeli
elhtizédasa. A biztonsagvédelemmel és menekiiltellatassal
kapcsolatos kiadasok emelkedése, a nyersanyagarak
ugrasszerld emelkedése, valamint a kies6 addbevételek a
magasabb hidny irdnyaba mutatd kockazatokat jelentenek.
A fenti folyamatok eredGjeként a geopolitikai és piaci
feszultségek noévekedése, illetve hosszabb fennmaradasa
tobbletkoltséget
2022-ben.

Feltételezéslink szerint a kockazatokat a belsé tartalékok e

0,6-1,6 szazalékos GDP-aranyos

eredményezhet a koltségvetésben

célra valé felhasznalasaval képes kezelni a koltségvetés.

El6rejelzésiink alakulasat az eurdpai unios

forrasbedramlasok mértékét érinté érdemi
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5-12. abra: Az unids tamogatasokhoz kapcsolédé effektiv
felhasznalas és a pénzforgalmi kifizetés alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

7 A r 7
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—O— Effektiv felhasznalas Pénzforgalmi kifizetés
Megjegyzés: A GDP progndzis savkozepe alapjan késziilt.
Forras: MINB, Koltségvetési torvények
5-13. dbra: Az allamadodssag varhato alakuldsa
a GDP szazalékaban az adossag szazalékaban
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mmmm Allamadéssag (felsS savszél)
Allamadésség (alsé savszél)
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2021-es adat az elGzetes pénzligyi szamla és a
legrissebb GDP-adat alapjan kertilt meghatarozasra.
Forras: MNB, AKK
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bizonytalansagok ovezik. A transzferek felhasznaldsa az

eredményszemléletli egyenleget és a realgazdasagi

folyamatokat, mig a tdmogatasok tovabbi megelblegezése és
alakuldsat befolyasolja

beérkezése allamadodssag

(5-12. abra).

az

5.3.6. Az addssdagpalya varhato alakuldsa

Az el6zetes adatok alapjan 2021. év végén a GDP-aranyos
brutto Az
addssagrata képest

allamadoéssag 77,3 szazalékra csokkent.
igy 2020.

2,7 szazalékponttal

értékhez
Az  dallamaddssag
GDP-n6vekedésnek

koészonhet6. Az allamaddssag atlagos hatralévé futamideje

év végi
mérséklfdott.

csokkenése elsGsorban a jelentGs
tobb mint egy évvel n6tt 2021-ben, igy fenntarthatdbba valt

az addssag a kedvezébb lejarati szerkezet kovetkeztében.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté adllamaddéssag
2022. év végére 74,6-76,5
csokkenhet (5-13. 4bra). Az el6rejelzési horizonton az

szazalék kozotti savba

addssagrata  folyamatos mérséklédésével szamolunk.
Progndzisunk szerint az allamaddssag-rata értéke évente
atlagosan 2,4 szazalékponttal csokkenhet, és igy 2024 végére

70 szazalékra mérséklédhet.

A forint-euro 4rfolyam vdltozasa a devizaaddssag
atértékel6désén keresztiil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint-euro arfolyam 1 szazalékos valtozasa mintegy
0,2 szazalékponttal modositja a GDP-aranyos
allamadodssagot. A kozponti allamaddssag devizaaranya
2021
kovetkeztében 20,6 szazalékra emelkedett a 2020. év végi
19,9

allamaddssag devizaaranya

végére a tavalyi devizakdtvény kibocsatdsok

szazalékrdl. Progndzisunk szerint a kozponti

az addssagkezel6 céljaval

0sszhangban 20 szazalék kordil alakul.



KIEMELT TEMAK

6. Kiemelt témak

6.1. A 2021-es évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

11111

mekkora pontossaggal teljesiiltek. Ezenkivul azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2021-es évre a vizsgalt valtozok esetén elGszor 2018 decemberében készitettlink
el6rejelzést. El6rejelzéseinket a 2020. marciusi Inflacids jelentéstdél kezdve a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult
bizonytalan helyzet miatt dtmenetileg savosra valtoztattuk. Osszességében elmondhatd, hogy a 2021-es inflacid
magasabban, a gazdasagi ndvekedés és a versenyszféra |étszam enyhén magasabban alakult az el6rejelzésiinknél, mig a
versenyszféra bér elGrejelzés az elGrejelzéslinkkel 6sszhangban alakult. Az inflacid 2021-ben varhaté emelkedésére a
jegybank az els6k kozott hivta fel a figyelmet azaltal, hogy 2020 decemberét kdvetben folyamatosan jelezte a 2021-ben
varhato inflacios kiugrast.

6.1.1. Inflacid

2021-ben kiilsé hatasok kovetkeztében az inflacié emelkedését tapasztaltuk és az éves atlagos inflacié 5,1 szazalékon
alakult. Az inflacid éven belili alakuldsara a nyersanyagarak emelkedése, illetve a globdlis koronavirus-jarvany elleni
védekezés szakaszai jelent6s hatast gyakoroltak, a korabbi évekhez képest nagyobb valtozékonysagot okozva a fogyasztdi
arak valtozasdban. ElGrejelzéslinket igy els6sorban a jarvanyt kovetd Ujranyitas, illetve az emelked6 energia- és
nyersanyagdrak hatasai hataroztak meg.

2020 végéig a 3 szazalékos jegybanki inflaciés cél kdzelében alakulé ardinamikat jeleztiink elére. Bar a koronavirus-
jarvany jelentds atrendezédést eredményezett egyes piacok keresleti és kinalati viszonyaiban, ugyanakkor a multbeli
valsagtapasztalatok alapjan arra szamitottunk, hogy a gyenge kereslet dezinflacids hatdsai fokozatosan megjelennek az
inflacids alapfolyamatokban is. igy az inflacids el6rejelzésiinket kezdetben a keresleti és kinalati strlédasok és a gyenge
kereslet dezinflacids hatdsanak eredéje hatarozta meg. 2020. december éta folyamatosan hangsulyoztuk, és az els6k kozott
jeleztiik az inflacié varhato kiugrasat 2021 masodik negyedévében.

A 2021-es évben ugyanakkor a gazdasagi uUjranyitas aremelS hatdsai, kés6bb az emelkedé nyersanyag- és olajarak
hatasara fokozatosan felfelé mddositottunk az el6rejelzésen. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan azokban az orszagokban,
ahol gyorsabban zajlott le a gazdasag Ujrainduldsa, magasabb volt az aremelkedés. A gazdasag globalis nyitdsanak idején a
kindlat nem tudott |épést tartani a fellendiil6 kereslettel. Ennek kévetkeztében elGszor a nyersanyagok és a szallitmanyozas
piacan alakultak ki szlk keresztmetszetek, az év kozepétél jelentGsen emelkedtek az energiadarak. Az emelkedd
nyersanyagarak kezdetben a termelGi arakat érintették, végiil a hatasok a késztermékek arat is elérték. Az élénkilé kereslet
kovetkeztében arra szamitottunk, hogy megndveli a vallalatok mozgasterét, igy a bér-, a szallitasi- és nyersanyagkdltségek
emelkedése a fogyasztoi drakban is megjelenik. A fogyasztas fokozatos helyredlldasa, a magas bérdinamika, illetve az
emelkedd szallitasi dijak és nyersanyagdrak magasabb inflacidés alapfolyamatok iranydba mutattak a 2021-es évre.
2020 soran az el6rejelzések bizonytalansaga novekedett, amit az is mutat, hogy a Reuters felmérésében részt vevé piaci
elemzbk varakozasai 2019 harmadik negyedévétdl széles savban szorddtak (6-1. dbra).
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6-1. abra: A 2021. évi inflaciora vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések alakuldsa
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemz6k elérejelzéseinek terjedelmét
mutatja. A 2020. marciusi Inflaciés jelentést6l kezdve a koronavirus-jarvany
kovetkeztében kialakult bizonytalan helyzet miatt atmenetileg szakitottunk azzal a
gyakorlattal, hogy egy kitlintetett alappalya koré épitjuk progndzisunkat, igy az MNB
el6rejelzés savosan keriilt publikalasra.

Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2021-re vonatkozo elGrejelzéseink valtoztatasait elsGsorban a koronavirus jarvanyt kovetS gazdasagi ujranyitas
kovetkeztében n6vekvs nyersanyag- és energiaarak okoztak (6-2. dbra). A hazai lizemanyagérak alakuldsa szempontjabol
meghatdrozo Brent olaj eurdban kifejezett vildgpiaci ara a 2020 eleji nagymértékl esést kovetSen 2021-ben jelentds
emelkedésnek indult. Ennek oka, hogy a gazdasagok Ujranyitasaval a globalis piacokat jelentds tulkereslet jellemezte. Mig
2020 aprilisdban a koronavirus-jarvany elsé hulldma idején 22 euré/hordé volt az olaj ara, egy év mulva tobb mint a
duplajara, 54 eurd/horddra emelkedett. A tavaly évi csticsot 2021 oktdberében érte el, 72 eurd/horddval. A 2021-es
évkozbeni inflacios el6rejelzéseinket ezek figyelembevételével mddositottuk.

6-2. dbra: Az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa
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Forras: Bloomberg
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6.1.2. Gazdasagi névekedés

A 2021-es évben a gazdasag gyors helyredllasa soran a hazai GDP 7,1 szazalékkal n6tt éves dsszevetésben. 2019 végéig
enyhén emeltik az elGrejelzéslinket, és azzal szamoltunk, hogy a ndvekedés kiegyensulyozott szerkezetben valésulhat meg:
dinamikus exportb&viilés mellett — a kedvez6 finanszirozasi kornyezettel 6sszhangban — élénk beruhazasi tevékenységgel,
illetve a kedvezé jovedelmi folyamatok altal tAmogatott fogyasztasbéviiléssel szamoltunk. A koronavirus-jarvany 2020 eleji
megjelenését kovetGen 2021-re adott el6rejelzéseink valtozasat a jarvany gazdasagi hatasai (a globalis félvezetShiany és a
megugro enerigdrak) és a gazdasag Ujranyitasara vonatkozé feltevéseink hataroztdak meg. A gazdasag gyors korrekcidjara
szamitva emeltlink a 2021. évre adott el6rejelzésiinkdn, azonban a helyredllas sebességét, illetve a vakcina széleskord

elérésének varhato id6pontjat érdemi bizonytalansag ovezte, ezért a 2020-as évben a gazdasagi teljesitményre vonatkozo
el6rejelzésiinket sdvosan publikaltuk.

6-3. abra: A 2021. évi novekedésre vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemzdk el6rejelzéseinek terjedelmét
mutatja. A 2020. marciusi Inflaciés jelentést6l kezdve a koronavirus-jarvany
kovetkeztében kialakult bizonytalan helyzet miatt atmenetileg szakitottunk azzal a

gyakorlattal, hogy egy kitlintetett alappalya koré épitjiik progndzisunkat, igy az MNB
el6rejelzés savosan keriilt publikalasra.

Forras: KSH, MNB, Reuters

2021. juniustdl csokkentette a névekedési kilatasok bizonytalansagat a magyar gazdasag teljesitményének év eleji
jelentds béviilése, illetve a széleskori beoltottsag és a gyors gazdasagi nyitas. ElGrejelzésiinket a piaci varakozasokhoz
hasonléan 6 szazalék folé emeltiik, ami igy a tényadat kézelében alakult. A progndzis atlagos el6rejelzési hibdja az elmult
kétéves id6tdvon szamitva Osszességében enyhén kisebb volt, mint a piaci elemz6k medianja. Progndzisunkban a
kilkereskedelmi partnereink importigényes dgazatainak gyors kildbalasat és a hazai ipar javulé teljesitményét figyelembe
véve emeltiink a nettd export hozzajarulasan. Emellett a gyors gazdasagi nyitas kovetkeztében a fogyasztds gyorsabb

helyredllasaval szamoltunk, amit a kedvezé jovedelmi folyamatok és a nettd pénziigyi vagyon szamottevé emelkedése
mellett kormanyzati intézkedések is tdmogattak (6-5. dbra).
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6-4. dbra: GDP-el6rejelzésiink felhasznalas oldali dekompoziciéja
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Megjegyzés: Azoknal az Inflacids jelentéseknél, melyeknél GDP el6rejelzés savosan
kerilt publikalasra, az dbra a savkozéphez tartozé értékeket jeleniti meg.
Forras: KSH, MNB

6.1.3. Munkaerdpiac

2021-ben a versenyszféra létszam 0,6 szdzalékkal emelkedett. El6rejelzéseinkben 2019. decemberig a demografiai korldtok
egyre effektivebbé valdsa miatt a foglalkoztatas alacsony bdéviilésével szamoltunk. Progndzisunk 2020 madasodik
negyedévében a jarvany jelent§s munkaerdpiaci hatdsaval szamolt a 2020. évre vonatkozdan, és 2021-re korrekciét
feltételezve atmenetileg kiugroan magas novekedést jelzett elére. 2020 szeptemberétdl a jarvany udjabb hulldamainak
megjelenését Ovezd bizonytalansdg miatt elbocsdtdsi hulldmmal szamoltunk, majd 2021 janiusatol a széleskordi
atoltottsag, a korlatozasok feloldasa és munkaerGkereslet novekedése altali kedvez6bb munkaerépiaci helyzettel
6sszhangban a foglalkoztatottak szamanak kismértékii novekedését jeleztiik el6re, amint az meg is valdsult. A 2021. évi
versenyszféra foglalkoztatas létszamndvekedésre vonatkozd jarvany el6tti el6rejelzéseink enyhén alulbecsiilték a tényleges
bévilést. A koronavirus-jarvany alatt adott becsléseinket nagy bizonytalansdg 6vezte, de progndzisunk év végére
Iényegében konvergalt a tényleges szinthez (6-7. dbra).

INFLACIOS JELENTES e 2022. MARCIUS



KIEMELT TEMAK

6-5. dbra: A 2021. évi versenyszféra létszamindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések

(y [
30 1 %3
2,5 A r - 2,5
2,0 - Q L2
Ir'y
1,5 - Iy \\ - 1,5
1,0 - y \‘ -1
[ |
0,5 - s ’ % 05
: —e o _ 1 \ 2
- o ° ~e \ 4
0,0 T T T T T T |.—<.71—7—|—|—' 0
0,5 - L / - 0,5
\
-1,0 - d -1
‘ * -
-1,5 - - -15
(o] o Yo (o)) (o] o Vo] [e)] o~ [a2] Vo] [e2] o~
4 9 9 o 4 9 © 9o < 9 S o o
o] )] )] )] )] o o o o — — — —
— — — - - (] o o (o] (o] ~N N N
o o o o o o o o o o o o o
(g\] (o] (o] (o] (o] (o] o~ o~ o~ o~ (o] (o] (o]
== @= [MNB elbrejelzés e TéNYy (Uj mAdszertan)

Forras: KSH, MNB

A 2018-ban megkotott bérmegallapodas alapjan a minimalbér és a garantdlt bérminimum egységesen 8-8 szdazalékkal
emelkedett 2020-ban. Mindezek kovetkeztében 2020 kozepéig fokozatosan felfelé moddositottuk a versenyszféra
bérprogndzisunkat. 2020 szeptemberétél arra szamitottunk, hogy a vallalatok bérekben is alkalmazkodnak a koronavirus-
jarvanyhoz, ennek kdvetkeztében a korabbi el6rejelzésiinkhz képest alacsonyabb versenyszféra bérdinamikat vetitettiink
elére. 2021 juniusdban az év eleji atbérezések hatdsara emeltiink az progndzisunkon. Osszességében a 2021. évi
versenyszféra bérdinamikara vonatkozé el6rejelzéseink a tényleges béremelkedés kézelében alakultak (6-8. abra).

6-6. dbra: A 2021. évi versenyszféra bérindexre vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Forras: KSH, MNB
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7. A 2022. évi atlagos fogyaszto

felbontasa

7 o 7/

ar-index

7-1. tablazat: Az inflacid megbontdsa bejovs és athuzodo hatasra

(szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2022-re
A'thl]z{)dé Bejovs hatds  Eves index
hatas
Szabalyozott 0,1 0,1 0,2
Piaci 2,8 4,5-6,8 7,3-9,6
Indirekt addk és intézkedések 0,1 -0,1 0,0
Inflacié 3,0 4,5-6,8 7,5-9,8

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozds az ugynevezett
athuzdédd hatas és bejovd hatas Osszegeként all eld. Az athuzédd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi
arvaltozasokbdl adddik, mig a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzédé és
bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztoiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektadoé-intézkedések,
a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adédé inflacios hatasokat

is. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizédoé és bejovo hatasra

(szazalékpont, illetve szazalék)

2022
’Atl’a e At.hljZCSdé, Atlja"go”s ) I.3ej6v6 . Atlagos éves
athazoddé  indirektadé- bejové indirektado- .
hatds hatds hatas hatas LS
Elelmiszerek 3,6 0,0 8,5-13,0 0,0 12,1-16,6
nem feldolgozott 0,9 0,0 10,6 - 17,6 0,0 11,5-18,5
feldolgozott 4,9 0,0 7,5-10,8 0,0 12,4 - 15,7
Ipari termékek 3,2 0,0 4,0-4,9 0,0 7,2-8,1
tartos 4,2 0,0 57-79 0,0 9,9-12,1
nem tartos 2,7 0,0 2,8-3,0 0,0 55-5,7
Piaci szolgaltatasok 2,2 0,0 3,9-5,0 0,0 6,1-7,2
Piaci energia 6,0 0,0 1,3 0,0 7,3
Alkohol, dohany 1,9 0,8 3,2 0,0 5,9
Uzemanyag 7,3 -0,5 9,2-23,2 (-1,7)-(-1,6) 14,3-284
Szabalyozott drak 1,0 0,0 0,6 0,0 1,6
Inflacié 2,9 0,1 4,6-6,9 -0,1 7,5-9,8
Maginflacio 3,2 0,0 4,7-6,2 0,0 79-9,4

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztéiar-index éves atlagos valtozdsanak savos felbontdsdt mutatjak. Az éves vdltozds az ugynevezett
athuzdédd hatds és bejové hatds 0sszegeként all eld. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozdsokbol
adddik, mig a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az athuzodo és bejové hatdsokat
megbontottuk a fogyasztoéidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabbd kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedésekbdl adodé inflacios

hatdsokat is. A részadatok 0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a 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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