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

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

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

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

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2021. mdrcius 18-ig rendelkezésiinkre dallé 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 tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdat és a Kormdny gazdasdgpolitikdjat.

2020 negyedik negyedévében a vilaggazdasag teljesitménye a vartnal kedvezébben alakult. A jarvany masodik
hullamaval szemben gazdasagilag ellendllobbnak bizonyultak a vilag orszagai, igy a novekedési eldrejelzések és az
inflacios varakozasok jellemzéen felfelé tolodtak. Az emelkedé inflacios varakozasokat az amerikai koltségvetési élénkité
intézkedések elfogadasaval kapcsolatos hirek és az emelkedd nyersanyagarak is tamogattak. A jarvany harmadik hullama
a gazdasagi aktivitas ujbdli romlasat és a kockazatok emelkedését okozta, igy a vilaggazdasag helyreallitasanak sebessége
koruli bizonytalansag tovabbra is kiemelkedGen magas. A gazdasagok ujranyitasanak id6zitése nagymértékben fiigg a
lakossag atoltottsagi szintjétdl, azonban az oltasi folyamat a vilag legtobb orszagaban a vartnal lassabban halad.

A 2020 negyedik negyedévére vonatkozé novekedési adatok a vartnal kedvez6bben alakultak. A jarvany masodik hullamaval
szemben ellendllénak bizonyultak a vilag gazdasagai. Az ipari termelés kedvez6en alakult, mikézben a jarvany hatasainak
jobban kitett szolgaltatd szektor teljesitménye visszafogott maradt. A nagyobb régiok gazdasagi teljesitményében tovabbra
is kiilonbségek mutatkoztak. A kinai gazdasag a negyedik negyedévben 6,5 szdzalékkal béviilt éves dsszevetésben, mikdzben
az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 2,4 szazalékkal, az eurozdnaé pedig 4,9 szazalékkal csdkkent az el3z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. F6 kereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye kedvezébben alakult az
eurozona atlaganal. A német gazdasag 2020-ban 5,3 szazalékkal zsugorodott, mig a negyedik negyedévben 3,6 szazalékkal
mérsékl6dott éves alapon. A régids orszagok visszaesése visszafogottabb volt, a kelet-k6zép-eurdpai orszagok tébbségének
gazdasagi aktivitdsa mérsékelt itemben emelkedett 2020 utolsé negyedévében.

A varakozasokat meghaladd 2020-as névekedés alapjan a vilag gazdasagai ellenallébbnak bizonyultak a jarvany masodik
hullamdval szemben, azonban a jarvany harmadik hulldmanak megjelenése a gazdasagi kilatasok romlasat eredményezte.
A valds idejl indikatorok alapjan 2021 elején nemzetkozi szinten a gazdasagi aktivitdas mérséklédése volt megfigyelhetd.
Magyarorszag kilpiacainak megtakaritdsi ratdja jelentésen emelkedett 2020-ban, ami részben magyarazhatja az
alacsonyabb aktivitast, valamint el6retekintve szamottevé novekedési tartalékot jelent. Ugyanakkor a vilaggazdasag
helyredllasanak sebessége korili bizonytalansag tovdbbra is kiemelked6en magas, mivel az jelentésen fligg az oltasi
folyamattdl, a jdrvany harmadik hulldmdanak lefutdsatdl, illetve a korldtozdsokkal kapcsolatos kormdanyzati dontésektél.

A kiils6 inflacids kornyezet 2020 végén mérsékelten alakult, az inflacids ratdk a fejlett gazdasdgok tobbségében elmaradtak
a jegybanki céloktél. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban az inflacié januarban 1,4 szézalékra emelkedett, mig az eurozéna
inflacidja a 2020. év végi negativ tartomanybdl f6ként atmeneti hatasok miatt 0,9 szazalékra nétt. Januarban a hosszu tdvu
inflacids varakozasok az USA-ban kétéves cslcsra néttek, és az eurozdnaban is felfelé tolddtak, ugyanakkor tovabbra is
elmaradnak az Eurdpai Kdzponti Bank céljatdl. Az olaj ara jelent6s daremelkedést kdvetéen atmenetileg 70 dollar folé kerdilt
az elmult hénapokban. A régids orszagok tébbségében az inflacids ratak tovabbra is a jegybanki célok kdzelében alakultak.

A globalisan meghatarozo jegybankok megitélése szerint az inflacids kiugrasok atmenetinek tekintheték. A
jarvanyhelyzet kedvezétlen alakulasa miatt a jegybankok fenntartottak a laza monetaris kondiciokat és folytattak
gazdasagosztonz6 programjaikat.

Az elmult negyedévben a globdlisan meghatdrozé jegybankok koziil a Federal Reserve valtozatlanul nulla szazalék kozelében
hagyta az irdnyadd rata célsavjat, valamint folytatta eszkozvasarlasait. A jegybank nyilatkozata szerint 2023-ig nem varhaté
kamatemelés. A likviditasnyujté programok eredményeként tovabb nétt a jegybank mérlegf66sszege. Az Eurdpai Kozponti
Bank szintén valtozatlanul tartotta a kamatkondicidkat, valamint folytatta eszk6zvasarlasi programjait. A dontéshozdk
jelezték, hogy a masodik negyedévben magasabbak lehetnek a vészhelyzeti eszkdzvasarldsi program (PEPP) keretében
végrehajtott vasarlasok.
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Régionkban a cseh és a lengyel jegybank valtozatlanul alacsony szinten tartottdk az irdanyadé ratdikat, mig a roman jegybank
janudrban lazitotta a kamatkondicidkat. A lengyel jegybank folytatta allampapir-vasarldsi programjat.

A pénz- és tékepiaci hangulat valtozékonyan alakult. A december o6ta eltelt id6szak els6 felében a vakcinakkal
kapcsolatos kedvezd hirek kdvetkeztében javult a befektetSi hangulat, ugyanakkor az amerikai koltségvetési élénkité
intézkedések elfogadasaval kapcsolatos bizonytalansag, illetve a megugroé fejlett piaci hozamok miatt januar és februar
végén is n6tt a kockazatkeriilés.

Az elmult harom hdnapban eleinte a vakcinafejlesztésekkel kapcsolatos kedvezd varakozasok kovetkeztében javult a
befektet6i hangulat a globdlis pénzpiacokon, amelyet janudrban az amerikai szendtus Osszetételével kapcsolatos
bizonytalansag megsziinése is tamogatott. Januar és februar végén atmenetileg nétt a kockazatkerilés, amelyet részben az
amerikai koltségvetési élénkité intézkedések korili, azéta enyhiil§ bizonytalansag okozott. Janudr ota elsésorban az
Egyestlt Allamokban a vakcinakkal kapcsolatos kedvezd hirek és a gazdasag Gjranyitasaval Osszefiigg6 kedvezd névekedési
kilatdsok eredményeként néttek az inflacidos varakozasok. Emellett a hosszd hozamok altalanos emelkedése volt
megfigyelhetd, ami hozzdjarult a kockdzatkeriil6 hangulat feler6sédéséhez. Az elmult negyedévben Osszességében
valtozékonyan alakult a hangulat a pénzpiacokon, azonban a kockazati mutaték tovabbra is magas szinten tartézkodnak. A
pénzpiaci volatilitas jelenleg a decemberben tapasztalthoz hasonld mértékd. A fejlett és a feltorekvd részvényindexek
nagyrészt emelkedtek.

A magyar gazdasagot stabil fundamentumok és erés novekedés mellett érte el a koronavirus-jarvany. A jarvany masodik
hullamaval szemben ellendllénak bizonyult a magyar gazdasag, a jarvanyhelyzet kezelése a stabilitds fennmaradasa
mellett valésult meg.

Az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika fenntartotta hazank makrogazdasagi egyensulyat, valamint csokkentette
kllsG és belsé sériilékenységét. A koronavirus-jarvany altal okozott negativ readlgazdasagi és pénzpiaci kbvetkezményeket a
magyar Kormany és a Magyar Nemzeti Bank gyors és hatékony lépései mérsékelték. Az egészségligyi és a gazdasagi
védekezés kiadasai miatt az allamhaztartas hianya ng, ugyanakkor javult a folyd fizetési mérleg egyenlege, igy az orszag
klls6 finanszirozasi képessége tartdsan pozitiv marad. A jarvany hatdsainak mérsékl6désével és a fenntarthatd gazdasagi
novekedés helyreadlldsaval parhuzamosan az dllamaddssag az atmeneti emelkedése utan ujra csokkend palyara all.

2020 tavaszatél az MNB a jegybankmérleg jelentGs mértékl bGvitésével reagdlt a koronavirus-jarvany okozta negativ
gazdasagi hatasokra. Osszességében 2020 végéig a jegybank 5900 milliard forintnyi forrast biztositott a gazdasagi szereplSk
szamara. A jegybanki allampapir-vasarlasok hozzajarultak az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartasahoz,
valamint erGsitették a monetaris transzmisszid hatékonysagat. Emellett az MNB a Novekedési Hitelprogram Hajra
segitségével forrasokat nyujt a kkv-k folyamatos miikodésének biztositasahoz és beruhdzasaik megvaldsitasdhoz, a
Novekedési Kotvényprogram révén pedig a vallalatok hosszu tavd, kiszamithatd forrashoz jutnak, mikdzben addssagaik
szerkezetét is diverzifikaljak.

Az S&P és a Fitch legutdbbi hitelminésitése is megerdsitette, hogy Magyarorszag relative erGs gazdasagi teljesitménnyel és
helyreallitasi potenciallal, valamint biztos addssagtorlesztési képességgel rendelkezik. A magyar gazdasag a jarvany masodik
hullamaban ellenallonak bizonyult, igy 2020 negyedik negyedévében folytatdodott a kildbalas.

Hazankban 2021 masodik negyedévében a bazishatasok, az iizemanyagarak emelkedése, a jovedéki ad6 tovabbi emelése
és a gazdasag ujrainditasaval jelentkezd keresleti-kinalati surlodasok miatt inflacios kiugrasok jelentkeznek, ugyanakkor
az inflacidés varakozasok horgonyzottsaga mellett alappalyank szerint nem valészinisithet6ek masodkérds hatasok. A
gazdasagi helyreallassal és a mérsékelt kiilsé inflacios kornyezettel 6sszhangban az inflacié 2022 els6 negyedévétdl ismét

a 3 szazalékos cél korul stabilizalodik.

A fogyasztoiar-index 2021 masodik negyedévében — elsGsorban az (izemanyagokhoz kapcsolédé — bazishatadsok,
jovedékiadod-valtozasok, illetve a gazdasdg Ujrainditdsdhoz kot6dd atdrazasok és a megugrd kereslet kovetkeztében
atmenetileg megkozeliti az 5 szazalékos szintet, amelynek mintegy felét az lizemanyagok dremelkedése és az adévaltozasok
magyarazzak. A beérkezett adatok és az aktualis feltevéseink alapjan az éves atlagos inflacié a decemberi el6rejelzéshez
képest magasabb, 3,8-3,9 sz4zalék lehet 2021-ben, mig az addsz(irt maginflacid a 3 szazalékos szint korul alakul.
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Az el6rejelzésben szerepld inflacids kiugrasok kinalati és koltségoldali tényez6kre vezethet6ek vissza és vdarhatdan
atmenetiek lesznek. Az inflacids varakozasok horgonyzottsaga mellett alappalyank szerint nem valészinGsithet6ek
madsodkords hatdsok. A fenti tényez6k atmeneti hatasainak kifutdsa, a gazdasagban Iévé kihaszndlatlan kapacitasok és a
dezinflacios kilsé inflacids kornyezet miatt az inflacié varakozasunk szerint 2022 els6 negyedévétdl ismét a jegybanki cél
koral stabilizalédik.

A 2020-as gazdasagi teljesitmény meghaladta a varakozasokat, ami a magyar gazdasagban meglévé gyors helyreallitasi
képességet jelzi. A koronavirus Gj mutdacidinak terjedése kdévetkeztében azonban megérkezett a jarvany harmadik
hullama, ami a korlatozo intézkedések meghosszabbitdsa és a termelési lancokban jelentkez6 fennakadasok miatt a GDP
mérséklodését eredményezi 2021 els6 negyedévében. Az atoltottsagtdl és igy a gazdasag ujrainditasanak id6zitésétdl
fligg6en a masodik vagy harmadik negyedévtdl élénk novekedés varhaté. A magyar gazdasagban meglévs gyors
helyreallitasi képességet strukturalis és keresleti tényez6k is alatamasztjak. A tavalyi recesszio ellenére — részben a
bearamlé kilféldi t6ke hatasara — a hazai beruhazasi rata magas maradt, a munkanélkiiliségi rata nemzetkozi
Osszevetésben alacsonyan alakult, illetve a hitelpiacok egészséges miikodése is fennmaradt. A helyreallast keresleti
oldalrél a lakossag jovedelmének emelkedése, valamint az allami- és a maganberuhazasok élénkiilése is tAmogatja. 2021-
ben a GDP 4,0 és 6,0 szazalék kozotti mértékben bdviilhet.

A hazai GDP az elmult év negyedik negyedévében 1,4 szazalékkal bévilt az azt megel6z6 negyedévhez viszonyitva,
ugyanakkor éves Osszevetésben 3,6 szazalékos mérsékl6dést mutatott. Eléretekintve a korlatozdsok feloldasanak
figgvényében a lakossag részérdl tamasztott belsé kereslet bévilésére 2021 masodik vagy harmadik negyedévétdl
szamitunk. A lakossag realjovedelme emelkedik az idei évben. A béviilést tamogatja, hogy a munkaer&piaci alkalmazkodas
a 2009-es gazdasagi vilagvalsaggal Osszevetve enyhébb volt, amihez a hiteltorlesztési moratérium, a hitelpiacok
mikoddéképességének fennmaraddsa és a kormanyzati munkahelyvédelmi intézkedések (bértamogatasok) is hozzajarulnak.

A beruhazasi rata tovabb emelkedik és a kdvetkezd két évben 29 szazalék kozelében stabilizalddik. A folyamathoz az allami-
és a maganberuhazasok egyarant hozzajarulnak. A vallalati beruhdzasok novekedését uj, kialfoldi miikodEt6kébaol
megvaldsuld fejlesztési projektek mellett a véllalati hitelezés béviilése és a kedvez§ finanszirozasi kdrnyezet is tdmogatja.
Az egészséges hiteldinamikaban nagy szerepet jatszik az NHP Hajrd, amely keretében mar 28 ezer vallalkozas tobb mint
1800 milliard forint forrashoz jutott. A lakossagi beruhazasokat a kormanyzat otthonteremtési programjai is segitik.

Az aruexport az ipari termeléssel 6sszhangban az els6é hulldmhoz képest sokkal ellenallébbnak bizonyult a tavalyi év végi
jarvanyhullamban, azonban az év elején ismét szakadasok kdvetkeztek be a termelési [ancokban. Ezek, bar ideiglenesnek
tekinthetdk, rovid tdvon mérséklik a novekedést, azonban a hosszabb tava kilatasokat nem befolyasoljak. A kiilsé
konjunktura alakuldsat tovabbra is bizonytalansag jellemzi. A turizmushoz kapcsolédd agazatok helyredllasa a megfelel
szint{ atoltottsag elérése és a korlatozasok feloldasa utan indulhat csak meg. Az idei évtdl kezd6d6en a nettd export — a
jarvany ujabb hulldmai alatt is jol teljesité aruexportnak és a szolgaltatasexport megindulé kilabaldasanak készonhetéen —
ismét pozitivan jarulhat hozza a gazdasagi teljesitményhez. Az idei évben a magyar gazdasag varhatdan 4,0 és 6,0 szazalék
kozotti mértékben bévil. 2022-ben 5,0 és 6,0 szazalék kézotti, mig 2023-ban 3,5 szazalékos névekedés varhato.

A hiteltorlesztési moratorium és a tdmogatott hitelkonstrukciok révén a jarvanyhelyzet idején is Eurépa élmezényében
végzett a hazai hitelbdviilés.

A pénzigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya 273 millidrd forinttal novekedett a negyedik negyedévben, igy a
vallalati hitelallomany éves novekedési liteme 1,4 szazalékponttal gyorsulva 9,3 szazalékra emelkedett decemberben, a kkv-
szegmensben pedig 13 szdzalékos éves novekedés volt megfigyelhet6. Az NHP Hajra keretében az elmult hénapokban
megkotott szerz6dések érdemi szerepet jatszottak a vallalati hitelezés tdmogatasaban, az Uj kibocsatasok tébb mint fele,
mig a kkv-hitelek nagyjabdl 90 szdzaléka aprilis 6ta a program keretein belll valdsult meg. Az allami és jegybanki
hitelprogramok érdemben tamogattak a beruhazasok béviilését és a munkahelyek megG6rzését. Varakozasunk szerint a
vallalati hiteldllomany éves novekedési Gteme 2022 elejére 6 szazalékra lassulhat, majd fokozatosan emelkedve
visszatérhet a 10 szazalék korili szintre.

2020 negyedik negyedévében a teljes pénziigyi kdzvetit6rendszer haztartasi hiteldllomanya a tranzakcidk eredéjeként 282
milliard forinttal bévilt, amellyel 14,2 szadzalékos éves novekedés valdsult meg. A novemberben megjelené szigorubb
korlatozasok ellenére a haztartasi hitelek piaca nem tért el érdemben az el6z6 negyedévtdl: a lakdscélu hitelek piaca
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normalizalédott, a kibocsatds az el6z6 év azonos id6szaki szintre tért vissza, mig a személyi hitelek kibocsatdsa 44
szazalékkal elmaradt 2019 negyedik negyedévétél. Az allomany amortizacidjanak visszafogasan keresztil a fizetési
moratdrium jelent8s mértékben tamogatta a haztartasi hiteldllomany bdéviilését. Emellett a babavard hitelek negyedik
negyedévi 146 millidrd forintos szerz6déskotései is nagymértékben hozzajarultak a dinamikus névekedéshez, amely a
program 2022-es lezdrultaig tamaszt nyujthat a haztartdsi hitelezésnek. Ugyanakkor a 2021 januarjdban megkotott
hitelszerz6dések 32 szazalékkal elmaradtak az el6z6 év azonos idGszaki szinttél. A visszaesés valamennyi hiteltipust
érintette, amiben a 2021-t8l hatadlyos otthonteremtési intézkedések miatti kivaras is szerepet jatszhatott. A haztartdsi
hiteldinamika 2022 elejéig az altalanos fizetési moratorium 2021. juliusi megsziinése és az elh(zddo jarvanyhelyzet miatt
10 szazalék korli szintre lassulhat, majd 12-13 szazalékig emelkedhet 2022 végéig.

A korabbi el6rejelzéseknél kedvezébben alakult a folyé fizetési mérleg egyenlege, amely 2020-ban tobbletet mutatott.
A kiilsé kereslet helyreallasaval és az 0j termel6kapacitasok termelésének fokozatos felfutasaval a foly6 fizetési mérleg
egyenlege varhatoan tovabb javul. A t6kemérleg jelentGs tobbletével egyiitt a gazdasag netto finanszirozasi képessége
jelentésen emelkedik, mikdzben az orszag nettd kiilsé addssaga tovabb mérséklodik.

A korabbi varakozasoknal kedvez6bben alakult és aktivumot mutatott 2020-ban a foly6 fizetési mérleg egyenlege. A folyd
fizetési mérleg egyenlegét el6retekintve a felvev8piacaink gyorsabb novekedésével Osszhangban emelkedd aru- és
szolgaltatasegyenleg tobblete noveli. Ennek hatdsat erdsiti a 2020 végére az el6z6 évi szinteket meghaladd ipari termelés,
valamint az, hogy a jarvany elleni védekezéshez kapcsolddd kiaddsok a 2021-es egyenleget is kevésbé befolydsoljak. Az
egyenleg javulasat mérsékli, hogy a kiils6 és belsé kereslet helyreallasaval a kilfoldi vallalatok nyeresége noveli a
jovedelemegyenleg hianyat. Ezek 6sszességében ahhoz vezetnek, hogy a folyd fizetési mérleg egyenlege az elGrejelzési
horizonton a GDP 2 szazalékaig emelkedik. Az EU-transzferek felhasznalasanak kdészénhetSen is né a gazdasag kilsé
finanszirozasi képessége. A kilsé addssagratak a kovetkezd években tovabb csokkennek.

2020-ban a koltségvetés eredményszemléletl hianya az el6zetes pénziigyi szdmla adatok alapjan a GDP 8,0 szazalékara
emelkedett a koronavirus-jarvany elleni védekezés kéltségei, a Gazdasagvédelmi Akcioterv intézkedései, illetve a gazdasag
lassuldsa kovetkeztében csokkend addbevételek miatt. A 2020-as el6zetes hidnyadat régiés és nemzetkozi
Osszehasonlitdsban atlagosnak tekintheté. A 2021 elején folytatddd koronavirus-jarvany egészségligyi és gazdasagi
hatasainak enyhitésére, valamint a gazdasagi ndvekedés Ujrainditasara hozott intézkedések kovetkeztében elSrejelzéslink
szerint idén 6,5-7,0 szazalék lesz a GDP-aranyos koltségvetési deficit, majd 2022-t6l a hiany tovabbi mérsékliédésére
szamitunk. A bruttd dllamaddssag 2020-ban dtmenetileg a GDP 80 szdzaléka folé emelkedett, azonban a gazdasagi
novekedés helyreallasaval és a hiany mérsékl6désével parhuzamosan el6rejelzésiink szerint 2021-t6l ismét csokkend
palyara all.

December 6ta emelkedtek a hazai hosszu lejarati hozamok.

Osszességében felfelé tolédott az dllampapirpiaci hozamgdrbe, a hozamemelkedés legnagyobb mértékben a gérbe kdzépsé
szakaszdn volt megfigyelhetd. A hazai hosszu lejdrati hozamok emelkedését elsésorban a fejlett piaci hozamemelkedés
okozta, aminek hatterében f6ként a globalis reflacios félelmek és az amerikai gazdasagpolitikaval kapcsolatos varakozasok
allnak. Emellett orszagspecifikus tényez8k is hozzajarultak a hazai hosszi hozamok emelkedéséhez, amelyek féként a
hosszu szegmens likviditasi kondicidibol fakadtak. A forint a régids devizak kozil a lengyel zloty-val lényegében egyiitt
mozgott az idGszak soran, mig az eurdval szemben 6sszességében gyengiilt.

A makrogazdasagi kilatasokat valtozatlanul kétiranyu kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril harom alternativ forgatdkényvet emelt ki. A
koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalds globdlis elhizédasat feltételezé alternativ forgatokonyv az alapelSrejelzésnél
alacsonyabb hazai inflacids és érdemben visszafogottabb novekedési palya felé mutat. A globdlis reflaciét és ebbdl eredé
masodkdrds inflaciés hatdsokat bemutato alternativ forgatékényv az alappalydnal magasabb inflaciét és GDP-novekedést
feltételez. A feltérekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés er6s6dését megjelenitd alternativ palya esetében az inflacié
magasabb, mig a névekedés visszafogottabb az alapelGrejelzésnél. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs
tovabbi alternativ szcendridként a versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezd palyat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2020 2021 2022 2023
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)!
Maginflacié 4,1 3,9-4,1 2,9-3,0 3,0
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,7 2,9-3,1 2,7-2,8 3,0
Inflacio 33 3,8-39 29-30 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -2,5 2,6-4,5 3,8-49 3,0
K6z0sségi végs6 fogyasztas® -0,8 2,7-3,6 1,5-2,6 1,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -7,3 50-7,2 6,4-6,6 2,8
Belfoldi felhasznalas -2,7 3,0-4,8 4,1-4,9 2,6
Export -6,7 8,1-9,7 7,4-8,0 5,1
Import -3,9 6,8-8,3 6,4-6,9 4,1
GDP -5,0 4,0-6,0 5,0-6,0 3,5
Munkatermelékenység> -2,8 4,1-5,1 4,2-4,7 3,0-3,2
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,1 0,5-0,6 1,2-1,3 1,9-2,0
Kulsé finanszirozasi képesség 2,4 3,1-3,2 3,5-3,6 4,7-4,8
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg -8,0 (-7,0)-(-6,5) (-5,0)-(-4,5) (-3,5)-(-3,0)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3 9,9 6,4-7,1 7,1-7,5 6,9-7,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,9 (-0,7) - (0,2) 0,7-1,1 0,3-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset3 9,8 5,2-6,2 6,7-7,2 73-7,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 (-1,1) - (0,1) 1,0-1,5 0,4-0,7
Munkanélkiliségi rata 4,1 4,2-5,0 3,6-4,0 3,4-3,5
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 11,0 (-0,7) - (-0,3) 0,1-1,3 2,9
Lakossdgi redljovedelem* -0,7 2,7-3,9 3,5-4,5 3,0

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

5>Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

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

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az drazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kévet6en nagyobb valtozékonysag és a szokasostdl eltérd

szezonalis mintazat jellemezte. Ez a valtozékonysag a kovetkezd negyedévekben is fennmarad. Az inflacid6 masodik

negyedévi emelkedésében kinalati, koltségoldali hatdasok és addintézkedések jatszanak szerepet, ezt kovetGen az év

masodik felében varhatéan ujbdl mérséklédik az drdinamika. Az inflacié emelkedését elsGsorban az (izemanyagdrak és a

dohanytermékeket érint6 jovedéki add tovabbi névelése okozza, de szerepet jatszik benne a gazdasag Ujrainditasabdl

eredd, tavaly nydrihoz hasonlé inflacids hatds is. Az inflacié az idei évben a 3,8—3,9 szazalékos tartomanyban alakulhat. A

kovetkezd negyedévek atmeneti valtozékonysaga ellenére az inflacidos megugrasok szerkezete, a munkabérek lassuldsa és

a kiilsé kornyezet dezinflaciés hatdsa a hazai arak alakuldsat mérsékli, ezért varhatéan mar 2022 elsé negyedévétdl a

jegybanki cél koril stabilizalodik a fogyasztoidr-index. Az addszlrt maginflacié 2021-ben 2,9-3,1, 2022-ben 2,7-2,8, mig

2023-ban 3,0 szazalék lehet el6rejelzésiink szerint.

1-1. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutdsa
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Bizonytalansagi sav

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az elGrejelzési
savot mutatja a kordbbi évek el6rejelzési hibdjanak szdérasainak
figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB
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A fogyasztoi arak novekedési liteme az elmult hdnapokban
O6sszességében megfelelt decemberi varakozasunknak. A
megel6z6 hdonapok 2,7 szazalékos értéke utan februarra
éves Osszehasonlitasban 3,1 szazalékra emelkedett az
inflacié. Az 4drazasi dontéseket a koronavirus-jarvany
megjelenését kovetéen nagyobb valtozékonysdg és a
szokdsostdl eltéré szezondlis mintazat jellemezte. Az idei év
els§ hoénapjaiban ugyanakkor a tavalyindl alacsonyabb
atdrazas valdsult meg. A koronavirus-jarvany harmadik
hulldmanak megfékezése érdekében bevezetett korldtozd
intézkedések ismét felerGsithetik a mérési torzitdsokat az
inflaciéban (lasd 2020. juniusi Inflacids jelentés 6.2. kiemelt
téma), emellett az atarazasokra, illetve azok szezonalitasara

is kifejthetik hatasukat.

Az inflaci6 masodik negyedévi emelkedésében kinalati,

koéltségoldali hatasok és adointézkedések jatszanak
szerepet, ezt kovetSen az év masodik felében varhatéan
Ujbél mérséklédik az ardinamika. A kiugras mogott tobb
tényez6 egyittes hatdsa all: az emelkedést elsGsorban az
Uzemanyagdrak és a dohanytermékeket érintd jovedéki ado
tovadbbi novelése okozza, de szerepet jatszik benne a
gazdasag Ujrainditasabdl eredd, tavaly nyarihoz hasonld
inflaciés hatds is (1-1. dbra). Az lizemanyagok ara a jarvany
elsé hulldmaban igen alacsony szintre sullyedt (lasd 1-1.
keretes iras, 1-5. abra). A benzin dremelkedése révid tdvon
varhatéan eléri a 30 szazalékot az egy évvel korabbi alacsony
bazishoz képest, igy aprilisban és majusban 6nmagaban
mintegy 2 szazalékponttal hozza inflacié

jarul az

emelkedéséhez. A jovedékiadd-valtozdsok atlagosan

0,8 szazalékponttal novelik az inflaciot Adprilisban és
majusban. A gazdasag Ujrainditasabdl fakadd hatasok 2020
nyaran szamitdsaink szerint 0,9 szazalékponttal emelték az
(lasd  2020.

3-2. keretes iras), az év végére azonban ez a hatas teljesen

inflaciot szeptemberi Inflaciés jelentés

eltlint. 2021-ben a tavalyi év tapasztalatai alapjan az
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aremelések atmeneti jellegével szamolunk (lasd 3-4. keretes
irds). Az éves atlagos inflacié az idei évben a 3,8-3,9
szazalékos tartomanyban, 2022-t8l pedig a jegybanki cél

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
) &Y ! koral alakul (1-2. dbra).

% %
7 7 Infléciés cél Toleranciasdy r 7 A kovetkez6 negyedévek valtozékonysaga ellenére az
6 - -6 inflaci6 szerkezete, a bérek dinamikajanak vart
5 5 mérséklddése és a kiils6 kornyezet dezinflacids hatasa a
A 4 hazai arak alakulasat k6zéptavon varhatéan mérsékli. Az
EKB az el6rejelzési horizonton tovabbra is a 2 szazalékos
3 -3 inflaciés céljatol elmaradd ardinamikat prognosztizal
2 -2 marciusi  progndzisa szerint, ugyanakkor emelte a
1 A L1 varakozasat mind az inflaciora, mind a maginflaciéra
0 N 0 vonatkozdan (lasd 1-2. keretes iras). A revizid els6sorban az
1 1 emelkedd olajarakhoz és az év eleji adatokhoz kapcsoldodott.
O 4 N M T MmO KN B N O A N M Az eurozona inflacidja janudrban 0,9 szazalékra emelkedett
i i i i i i — i ) — [\ o (] o
o O O O O O O O O o o o o o . . . . .
N &8 &R 8 8 8 N N & K QN — és februarban is ezen a szinten stagnalt —, melyben a
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. maginfldcidban  megfigyelt meglepetés mellett a
Forras: KSH MNB németorszagi atmeneti afacsokkentés kifutasa is jelentds

szerepet jatszott. Németorszagban ugyanis 2020. julius 1. és
2020. december 31. kozott altalanos és ideiglenes
afacsokkentést vezettek be a jarvanylgyi intézkedések
keretein beliil. Ez 2021 januarjatdl az éttermi és étkezési

1-1. téblazat: Az inflécios elérejelzésiink részletei szolgdltatdsok kivételével visszadllt kordbbi szintjére. A

kovetkez6 negyedévekben az EKB az inflacié szamottevd
2021 2022 2023

valtozékonysdgara szamit, kozéptavon azonban az

Indirekt adoktol sz(irt maginflacio  2,9-31 27-28 3,0 eurozénas alapfolyamatok mérsékeltek maradhatnak a

gyenge belsé kereslet hatdsdra, majd a gazdsag

Maginflacié 39-41 29-30 3,0 o
helyreallasaval parhuzamosan fokozatosan emelkedhetnek.
Feldolgozatlan 05 42 42 Ugyanakkor az eurozéna maginflacidja még 2023-ban is
élelmiszerek ’ ’ ’ i s
mindossze 1,3 szazalék lehet.
Jarm(tzemanya
Maginflacion | o oo Va8 138 3,0 3,6 o o 5
Kivilli tételek | S5 P1aci energia Az adoszlirt maginflaci6 szamottevéen elmarad az
Szaba{l:o;ottaru 0,4 21 2.1 inflaciétél, ami az inflacid6 emelkedésének ideiglenes
termeke , . oy T T PR
— jellegére utal. A vallalatok atarazasaibdl és jovedelmezségi
Osszesen 3,4 2,8 3,0 . (s s P (x «
helyzetiik rendezésére iranyuld torekvéseib6l eredd
Inflacié 38-39 29-30 30  |jnslatoldali inflaciénévels  hatasok  emelhetik  a
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

’ fogyasztoidr-indexet. Dezinflacids hatast fejt ki ugyanakkor a
Forras: MNB

bérindex vart lassuldsa, a kils6 kornyezet dezinflacids
hatdsa. Az ideiglenes hatasok miatt alappalydankon nem
szamitunk masodkoros hatdsokra a munkaerdpiacon, illetve
a gazdasagi szerepl6k varakozasaiban, ami szintén az inflacié
mérsékl6dését tamasztja ald az év madasodik felében.
Osszességében az addszlirt maginflacid az el8rejelzési
horizonton atlagosan 3 szadzalékon alakul. Az addszlirt
maginflacié 2021-ben 2,9-3,1, 2022-ben 2,7-2,8, mig
2023-ban 3,0 szazalék lehet el6rejelzésiink szerint.

Az indirektado-valtozasok az elGrejelzési horizonton az
inflacio és a maginflacio emelkedésének iranyaba hatnak.
2021 januarjaban ismét emelkedett a dohanytermékek
jovedéki addja (1-3. abra). Az EU-s jogharmonizaciéval
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O0sszhangban a dohdnytermékeket érinté jovedékiado-
emelések sorozata 2021 d4prilisaban tovabb folytatédik,
azonban ezt kdvetben a jelenlegi informacidink szerint nem

1-3. dbra: Az addévaltozasok inflaciés hozzajarulasa i 3 L R o, i i
varhatd tovabbi emelési fazis. Az inflacié addtartalmat

szazalékpont némiképp mérsékli, hogy a NAV bejelentése alapjan 2021.

aprilis 1-jét6l az lzemanyagok jovedéki addja csokken

el=k=Y=Y=Y=ToWau=
NONROOND

(a benzin esetén literenként 5 forinttal, mig a gdzolaj

esetében literenként 10 forinttal), ugyanis a Brent tipusu

kéolaj vilagpiaci ara 2021 elsé negyedévében atlagosan az
50 dollar/hordés szintnél magasabban, 60,381 dollar/hordé

i [22) wn ~ [e)] — — o wn ~ (o)) i . . . , . g

© © o @ o < o o o o o o szinten alakult. Az Gzemanyagok jovedékiadd-csokkentése

— — —l i —l i o~ o~ o~ o~ o~ o~ 3 L., , , ) L, , ,

8 8 83 8 8 8 838 8 38 3 8 8 az inflacié adétartalmat az idei évben 0,1 szazalékponttal

(o] (o] (o] o~ (o] (o] (o] o~ (o] o~ (g\] o~ . ., ) ) 3 B . L.
Uzemanyag jévedékiadé-csokkentés (2021. apr.) mérsékli. Osszességében az indirektadd-hatasok az inflaciot

I 6vedékiado-emelés (2021. 4pr.) s . . _ . (s
Jévedékiado-emelés (2021. jan.) juniusban 0,9 szdzalékponttal, a 2021-es év egészében 0,7,

mmmmm Uzemanyag jovedékiadd-emelés (2020. jul.) mig 2022-ben 0,1 szazalékponttal emelik, 2023-ban pedig
Jovedékiado-emelés (2020. jul.) }

mmm J6vedékiadd-emelés (2020. jan.) semleges hatdsuk lesz.

e |nflacié adétartalma

= = = Maginflaci6 adétartalma A maginflacion kiviili tételek esetében idén az

Megjegyzés: Az Uzemanyagon kivili jovedékiadé-valtozasok a (izemanyagok jelentds arnovekedése kovetkeztében a

dohanytermékekhez kapcsolédnak. decemberi elérejelzésnél magasabb, mig jévére és 2023-

Forras: 2016. évi LXVIII. torvény a jovedéki adordl, NAV MNB ban azzal megegyezd aralakuldsra szamitunk. A

feldolgozatlan  élelmiszerek  inflacidja a  jelent6s
mérséklédést mutatd beérkezett adatok hatdsidra a
decemberi  progndzisnal érdemben  alacsonyabban
alakulhat, majd jovGre visszatér a historikus atlagnak
1-4. abra: Inflacis eldrejelzésiink dekompozicidja megfelel§ szintre. Az izemanyagok esetében a hatarid8s

jegyzésarak alakulasaval 6sszhangban az idei évben az arak

Szazalékpont

O Tioleranciasdv szdmottevd emelkedése (lasd 1-2. keretes irds), mig
4,0 2022-ben bazishatds és a korrigdld jegyzésdrak egyittes
3,0 hatasaként az drak - decemberi el6rejelzésiinknél
20 mérsékeltebb — emelkedése prognosztizalhato.

1,0 - A szabalyozott energiadarak nem valtoznak az elGrejelzési
o0 MENNNNEEENENE iliiliiiningil} horizont végéig, mig a nem-energia jellegili szabalyozott
10 - I'ITI arak esetében a decemberi feltevésiinknél visszafogottabb
20 ardinamikara szamitunk. Ennek hatterében a vartnal

alacsonyabb bejové adatok mellett az ingyenes parkolas
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ) A o .
) . decemberben feltételezettnél kés6bbi kivezetésének hatasa

Egyé s Uzemanya , . . e 2 . e o

gy, i yg, i all.  Osszességében a koltséghatdasok kifutdasaval a
Addhatas e |nflaci6 (szdzalék) o o, n L L
maginflacion kivlli tételek ardinamikdja az elGrejelzési

Megjegyzés: Az dbra a savos el6rejelzés kozépértékét mutatja.

’ horizont végén 3 szazalékon alakul (1-1. tablazat).
Forras: KSH, MNB
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1-1. keretes iras: A 2021 masodik negyedévi inflacids kiugrasok mogott allé tényezék

Az elmult negyedévek Inflacids jelentéseiben (2020. szeptember és 2020. december) rendre felhivtuk a figyelmet arra,
hogy 2021 elején, illetve tavaszi honapjaiban az inflacioban a korabban megszokottnal nagyobb volatilitds mellett az
inflacio atmeneti megugrdsa varhato. Az arazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kovetéen 2020 soran
nagyobb valtozékonysag és a szokdsostdl eltéré szezondlis mintdzat jellemezte, ami a jarvany harmadik hullamaval
el6retekintve is folytatddhat. Keretes irdsunkban részletesebben is kifejtjiik azokat a tényezéket, melyek 2021. masodik
negyedévében az atmeneti inflaciés kiugrasok hatterében allnak.

Aktualis el6rejelzésiink szerint az inflacié a kovetkezd id6szakban valtozékonyan alakulhat. Az inflacié masodik negyedévi
emelkedésében kinalati, koltségoldali hatdsok és addintézkedések jatszanak szerepet, ezt kbvetéen az év masodik felében
varhatéan Ujbol mérséklédik az ardinamika.

Az lizemanyagok dara a jarvany els6é hullamaban igen alacsony szintre siillyedt, jelenleg azonban az elmult évi atlagot
jelent6sen meghaladja az arszint (1-5. dbra). Az Gizemanyagok dranak alakuldsa rovid tavon a legfontosabb inflacidnovel6
tényezG, mivel a vilagpiaci olajarak az elmult id6szakban szamottevé emelkedést mutattak. Ezt a hatast felerésiti, hogy egy
évvel ezel6tt éppen mélyponton voltak a globalis olaj-, és ennek kovetkeztében a hazai lizemanyagdrak. Az lizemanyagok
aremelkedése rovid tdvon varhatdan eléri a 30 szazalékot az egy évvel korabbi alacsony bazishoz képest, igy elérejelzésiink
szerint aprilisban és majusban 6nmagaban mintegy 2 szazalékponttal jarul hozza az inflacié emelkedéséhez.

1-5. abra: Az lizemanyagarak éves valtozasa és az lizemanyagarakhoz kapcsol6dé bazishatas alakulasa

20 L % 20
15 - - 15
10 - - 10
5 -5
0 T T E T T T T T T 0
-5 4 \ - -5
-10 - - -10
-15 4 - -15
-20 - - -20
225 - - -25

Bazishatas = Jzemanyagok inflacidja

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott adatok.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

Masfel6l az EU-s jogharmonizacidval 6sszhangban a dohanytermékeket érint6 jovedékiad6-emelések sorozata a januari
emelést kovetSen 2021 aprilisaban tovabb folytatodik. Ugyanakkor ezzel egyidejlileg az els6 negyedév soran atlagosan
50 dollar/hordd folé emelked6 olajarak hatasara az Gzemanyagok jovedéki addja a tavaly juniusi szintre csokken, ami
némiképp tompitja a dohanyhoz kapcsolédé emelés inflaciés hatasat. Osszességében az indirektadd-hatasok az inflaciét
juniusban 0,9 szazalékponttal emelik (1-3. dbra). Ez az addhatds tobb mint kétszerese az inflacid 2020. évi atlagos
adoétartalmanak: a tavalyi év soran ugyanis az inflacié addtartalma 0,4 szazalékpont volt, melybél 0,3 szazalékpontot tettek
ki a tavaly életbe lépett dohany és (izemanyag jovedékiadd-emelések.

Végiil a vallalatok 2021-ben a szokasos (év eleji) atarazasokat a gazdasag ujrainditasahoz igazithatjak (bGvebben
lasd 3-4. keretes irds). |dGzitési kérdés, és alapvetGen a jarvanyiigyi korldtozasok feloldasanak id6pontjatdl fligg, hogy az
atarazasok mar aprilistdl végbemennek, vagy csak kés6bb, majus-juniustdl kerilhet rajuk sor. A gazdasag uUjrainditasabdl
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fakadd hatasok 2020 nyaran szamitasaink szerint 0,9 szdzalékponttal emelték az inflaciot, az év végére azonban ez a hatas
teljesen eltlint. 2021-ben is az aremelések atmeneti jellegével szamolunk.

Az atmeneti inflacids kiugrasokat kévet6en varakozasunk szerint az inflacié 2022-t6l mar a jegybanki cél kéril alakul,
ahogy a kiilsé inflaciés kornyezet arleszorité hatasa el6térbe keriil, az (izemanyagok inflaciéja a historikus atlagnak
megfelel6 szintre csokken, és az inflaciot noveld indirektado-hatasok pedig fokozatosan mérséklédnek. Mindezek mellett
az ardinamika kozéptavu mérséklédését vetiti elére, hogy az addsz(irt maginflacié 2021 soran szamottevéen elmarad az
inflaciotdl, ami a teljes arindexben [évé rovid tava koltséghatasokra utal. Mig az inflacid el6rejelzésiink szerint 2021 masodik
negyedévében a 4,8-4,9 szazalékos tartomanyban alakul, addig az addsziirt maginflacio tobb mint egy szazalékponttal
alacsonyabb, 3,2-3,3 szazalék lehet.

16

1-2. keretes iras: ElGrejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozékra készitett elGrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé véltozasok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiils6 feltevéseinek alakuldsa

Meghatarozo feltevések 2021 2022 2023 Valtozds

El626 Aktualis El626 Aktualis El626 Aktualis 2021 2022 2023
EUR/USD 121 1,20 1,21 1,20 1,21 1,20 -0,5% -0,8% -0,8%
Olajar (USD/hordd) 48,0 63,5 47,8 60,9 47,8 60,7 32,2% 27,5% 27,1%
Olajar (EUR/hordo) 39,8 52,9 39,6 50,9 39,6 50,7 32,9% 28,4% 28,1%
Eurozéna inflaciéja* (%) 0,7-10-1,1 15-15-16 06-11-13]|10-12-15(08-14-15| 1,1-1,4-1,7 0,5-0,5-0,8 szp. 0,0-0,1-0,4 szp. 0,0-0,2-0,3 szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 0,8 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 0,2 szp. 0,1 szp. 0,1 szp.
Eurozéna névekedése* (%) 04-39-6,0 2,0-4,0-64 30-42-43|22-41-45(21-21-29|21-22-25| 01-04-16szp. (-0,8)-(-0,1)- 0,2 szp. (-0,4)-0,0- 0,1 szp.
Felvevépiacaink névekedése** (%) 2,8-57 3,7-57 3,7-48 3,6-44 1,3-16 2,2-24 (0,0) - (0,9) szp. (-0,4) - (-0,1) szp. 0,8-0,9 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *Az EKB marciusi el6rejelzési savja. **21 legfontosabb exportpartneriink novekedési titeme az
exportbodl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A nemzetko6zi gazdasagi kornyezetet tovabbra is a koronavirus-jarvany alakuldasa hatarozza meg. A jarvany masodik
hullama a vartnal enyhébb gazdasagi hatasokkal jart, azonban a harmadik hullam megjelenése a gazdasagi kilatasok
romlasat eredményezte. 2020 negyedik negyedévében kilpiacaink novekedése 0sszességében varakozasok felett volt. Az
ipari termelés kedvez6en alakult, mikdzben a jarvany hatasainak jobban kitett szolgaltaté szektor teljesitménye visszafogott
maradt. A nagyobb régidk gazdasagi teljesitményében tovdbbra is kiilonbségek mutatkoztak. A kinai gazdasag a negyedik
negyedévben 6,5 szazalékkal béviilt éves Osszevetésben, mikdzben az Egyesiilt Allamok gazdaségi teljesitménye
2,4 szazalékkal mérséklédott. Németorszag gazdasagi teljesitménye 3,6 szazalékkal csokkent a negyedik negyedévben, azaz
kedvez6bben alakult az eurozona atlaganal (4,9 szazalék). A jarvany harmadik hullamanak megjelenése a gazdasagi
kilatdsok romlasat eredményezte. A valds idejl indikatorok alapjan 2021 elején nemzetkdzi szinten a gazdasagi aktivitas
mérséklGdése volt megfigyelhetd. Jelenleg a jarvanylgyi korlatozasok fenntartasa, illetve esetleges szigoritasa a gazdasagi
kildabalds elhuzédasat vetiti elére. Kereskedelmi partnereink jovébeni teljesitményére vonatkozé varakozasok tovabbra is

bizonytalanok.

A gyenge eurdpai novekedési kilatasokkal 6sszhangban az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb eldrejelzésében tovabbra
is az inflacios céljatdl elmaradé ardinamikat prognosztizal a teljes elGrejelzési horizonton. Az eurozéna GDP névekedésére
vonatkozd progndzis — a nagymértékl bizonytalansdgot szemléltetve, a decemberi el6rejelzéshez hasonléan — széles
tartomanyban alakul. Az Eurdépai Kozponti Bank 2021-re vonatkozéan 2,0 és 6,4 szazalék kozotti, 2022-ben 2,2 és
4,5 szazalék kozotti, 2023-ban pedig 2,1 és 2,5 szazalék kozotti novekedést prognosztizal. Az eurozdna inflacidja az aktualis
prognozis alapjan 2021-ben dtmenetileg emelkedik, ami elsGsorban az emelked6 olajarakhoz kotédik. Emellett a német
atmeneti afacsokkentés kivezetése és a januari inflaciés adatokban tapasztalt meglepetés is hozzajarult a 2021 és 2022-es
el6rejelzés emeléséhez. Azonban kozéptavon a gyenge belsG kereslettel 6sszhangban az eurozénas alapfolyamatok
mérsékeltek maradhatnak. 2023-ban az eurozona inflacidja varhatéan tovabbra is az Eurépai Kdzponti Bank 2 szazalékos

inflaciés célja alatt alakul.
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A Brent nyersolaj vilagpiaci ara a december kozepi 50 dollar/hordé szintrél marcius kozepére egészen 70 dollar/hordé
szintig emelkedett, amire legutobb 2020 janudrjaban volt példa. A 40 szazalékos aremelkedés hatterében szamos tényez6
egylttes hatdsa all. Az OPEC+ tagorszagok januar 4-i talalkozéjukon megallapodtak arrdl, hogy a korabban tervezett napi
500 ezer hordds termelésnoveléssel ellentétben februdrban csupan napi 75 ezer horddval, mig marciusban tovabbi
120 ezerrel névelik a termelésiiket. Az olaj arat tovabb ndvelte, hogy a taldlkozét kdvetben Szaud-Arabia 6nkéntes alapon
vallalta, hogy februarban és marciusban tovabbi napi 1 millié horddval csékkenti a kitermelését, igy az olaj ara 55 dollarig
emelkedett.

Februarban az arak 60 dollar/hordé folé emelkedését az azsiai orszagok j6 gazdasagi teljesitménye, a koronavirus elleni
védodoltasok piacra keriilése és a globalis kereslet alakulasat jelent6sen befolyasolo kinai lizemanyag eladasok hirtelen
megugrasa tamogattak. Kina olajimportja 4,1 szazalékkal n6tt az év elsé két hénapjaban a tavalyi év azonos id6szakahoz
képest. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA, International Energy Agency) ugyanakkor frissitett februdri elérejelzésében,
lefelé mddositotta az idei évre vonatkozd olajkeresleti szamait. Az ligynokség szerint a globalis olajpiac tovabbra is torékeny,
ahogy a pandémia limitalja a globalis utazasi volument és lzleti aktivitast.

A vilagpiaci olajarak emelkedése ugyanakkor nem torpant meg, a februari 62 dollar/hordé atlagos szintrél a Brent
nyersolaj hordénkénti vilagpiaci ara marcius kdzepére 70 dolldr/hordé kozelébe emelkedett. Az arndvekedésben
leginkdbb harom tényezd jatszott szerepet: februdr kozepén az Egyesiilt Allamok kézépsd részét és az olajtermeld Texast
rendkivili hideg és energiakrizis sujtotta, melynek kévetkeztében az olajbanyaszatban és finomitasban is komoly lezarasok
voltak. A texasi hidegfront globalis olajpiaci sokkd alakult, aminek eredményeképp az amerikai olajkinalat tobb mint napi
4 millié horddval sz(ikilt (ez az amerikai olajtermelés kdzel 40 szazalékat jelenti). A Perm—medence, a vilag egyik legnagyobb
olajfinomité térsége és az amerikai palaolaj-kitermelés kozpontja, a drasztikus kinalatkieséssel jelentés aremelkedést
hozott a globalis olajpiacokon. A jelentés fagy bekdszontével az amerikai vizi olajszallitd utvonalak egy része
hasznalhatatlanna valt, ami szallitasi nehézségeket és egyéb problémdkat okozott az ellatdsi lancban. Marcius 4-én az
OPEC+ tagorszagok Ujabb tlésére keriilt sor. A varakozasokkal — napi 500 ezer hordd — ellentétben mégsem dontottek a
kitermelés novelésérdl aprilistél. Mindossze egy hdnappal meghosszabbitottak a jelenleg is érvényben Iévé kitermelési
korlatozast, beleértve Szatid-Arabia 6nkéntesen vallalt napi 1 millié hordds megszoritasat is. Aprilistdl a kitermelést egyeddl
Oroszorszag és Kazahsztan névelik, melyek rendre napi 130 ezer és 20 ezer horddval emelhetik a kitermelést. A jegyzésarak
a taldlkozot kévetéen 65 dollar/hordo folé emelkedtek. Végul marcius 7-én rakétatamadas érte a vilag egyik legjobban
védett olajpari infrastruktirajat Szaud-Arabidban. A tdmadas a kitermelésre nem volt hatdssal, mivel a rakétdkat és
drénokat sikerilt hatastalanitania a szaudi er6knek, azonban a geopolitikai fesziltség hatasara az olaj ara 70 dollar/hordo
kozelébe ugrott.

A hazai (izemanyagdarak alakulasa szempontjabol meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a decemberi feltevésiinkh6z
képest jelent6sen magasabban alakulnak a vilagpiaci folyamatok hatasara. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozé
feltevéslink a decemberi progndzishoz képest enyhén alacsonyabban alakul.

A koltségvetési deficit 2021-ben el6rejelzésiink szerint 6,5-7 szazalék koriil alakulhat, majd az el6rejelzési horizont végére
fokozatosan 3 szazalékra mérséklédhet. A koltségvetési hidny decemberi varakozasunkhoz viszonyitott emelkedését
elsGsorban a meghozott kormanyzati intézkedések okozzak. A helyi ipartizési add kulcsanak kis- és kozépvallalatokra
vonatkozdé atmeneti csokkentése 2021-ben GDP 0,3 szazalékdval noveli e vallalatok elkolthetd jovedelmét. Az agazati
bértamogatasra jogosult agazatok korét a legujabb korlatozasokban érintett agazatokra kiterjesztették, az igénybevétel
id6tartalmat pedig meghosszabbitottak. 2022-t6l a 25 év alatti foglalkoztatottak az atlagbér mértékéig mentességet kapnak
a személyi jovedelemadd megfizetése aldl. Az intézkedés a GDP 0,2 szazalékanak megfelel6 6sszeget hagy a fiatal
munkavallaléknal 2022-ben és 2023-ban is.

Magyarorszag szamara 2021 és 2027 kozott folyd aron mintegy 20.000 millidard forintnyi uniés forras allhat
rendelkezésére. EbbGl 8000 millidrd forint koril alakulhat a hétéves kohézids politikai keret és tébb mint 4300 milliard
forintot tehet ki a K6z6s Agrarpolitika két pillére (EMGA, EMVA). A valsagkezelést célzdé Next Generation EU gerincét alkoto
Helyreallitasi és Alkalmazkodasi Eszkoz (RRF) forrasai pedig meghaladhatjak a 6000 milliard forintot. A kozel 60 szazalékban
visszatéritendd forrasokat tartalmazé RRF keret lehivasahoz a tagorszagoknak a Bizottsag orszagspecifikus ajanlasait
kovetve helyredllitasi tervet kell készitenitik 2021. aprilis 30-ig, melyet a Bizottsag legkésébb 2021. junius 30-ig értékel. A
tdmogatasok folydsitasara a vonatkozd unids rendelet szerint 2026. év végéig keriilne sor.
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Az unids forrasok effektiv felhasznalasa progndzisunk szerint az RRF kévetkeztében 2021-et kovetGen enyhén novekedni
fog. A kohézids és a helyreallitasi programokkal kapcsolatos forrasfelhasznalds Gsszegének évek kozotti megoszlasat
ugyanakkor jelent6s bizonytalansag 6vezi.

A dohanytermékek jovedéki addja az idei januar 1-jei ndvekedés utan aprilis 1-jén ismét emelkedik az EU-s szabalynak
valé megfelelés érdekében. Az EU jovedéki add szerkezetérél és addkulcsardl szolé 2011/64/EU tandcsi iranyelvben
meghatarozott jovedékiaddo-minimumra vonatkozé eldirdsa szerint az add mértékének legalabb 90 eurdnak kell lennie
1000 szalanként, és el kell érnie a sulyozott atlagar 60 szazalékat, vagy minimum 115 eurdnak kell lennie 1000 szalanként
flggetleniil az arhoz viszonyitott aranyatdl. A 2020-ban érvényes ezer darabonkénti 22.800 Ft helyett januartdél 24.000 Ft-ra
nétt, majd aprilisban 26.000 Ft-ra emelkedik a jovedéki adé mértéke. A minimumarra vonatkozé adé pedig 37.300 Ft-ra
emelkedett, majd aprilis 1-t6l 39.300 Ft-ra n6 a 2020 végén hatdlyos minimum 34.500 Ft-rél. A mintegy 20 szdazalékos
addemelés idén 35-40 milliard forinttal javithatja a koltségvetés egyenlegét.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2020 negyedik negyedévében a vdrakozdsoknal enyhébb mértékben, 3,6 szdzalékkal csdkkent a hazai GDP az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. El6rejelzésiinket a gazdasagi nyitds id6zitése miatt tovabbra is bizonytalansag ovezi, igy a hazai
novekedésre savos becslést készitlink. A varakozasokat meghaladd 2020-as teljesitmény, valamint strukturalis és keresleti
tényezlk is aldtamasztjdk a magyar gazdasagban meglévd gyors helyredllitasi képességet. A koronavirus Uj mutdcidinak
terjedése miatt azonban megérkezett a jarvany harmadik hulldma, igy a korlatozd intézkedések meghosszabbitdsra és
szigoritdsra kerlltek, ami a termelési lancok ismételt akadozasaval egylitt a GDP mérséklédését eredményezi 2021 elsé
negyedévében. Az atoltottsagtdl és igy a gazdasag Ujrainditasanak id6zitésétdl fliggben a masodik vagy harmadik
negyedévtdl varhaté élénkebb névekedés, igy a GDP 4,0 és 6,0 szazalék kozotti mértékben béviilhet az idei évben. A hazai
gazdasag 2022-ben 5,0 és 6,0 szazalék kozotti mértékben, mig 2023-ban 3,5 szazalékkal béviilhet. Hazank eurozéndhoz
viszonyitott novekedési tobblete a teljes el6rejelzési horizonton atlagosan 1,2 szdzalékpont koril alakul. A prognézisunkban
a belsé kereslet mellett a nettd export is pozitivan jarul hozza a gazdasagi névekedéshez. A fogyasztas idei évi emelkedését
tdmogatja, hogy a munkaerépiaci alkalmazkodas a 2009-es gazdasagi vilagvalsaggal 6sszevetve enyhébb volt, amihez a
hiteltorlesztési moratérium, a hitelpiacok mikodéképességének fennmaradasa és a kormanyzati munkahelyvédelmi
intézkedések (bértamogatasok) is hozzajarulnak. 2021-ben az dllami és a maganberuhazasok varhatdan egyarant béviilnek.
A vallalati beruhdzasok novekedését a jelenleg futd kapacitasb@vitések mellett uj fejlesztési projektek is tamogatjak. Az
élénkiléshez hozzdajarul a vallalati hitelezés béviilése, a hiteltorlesztési moratérium és a kedvez6 finanszirozasi kornyezet.
A kormanyzati otthonteremtési programok tdmogatjak a lakossagi beruhazasokat. A beruhdzasi rata tovabb emelkedik és
29 szazalék kozelében stabilizalédik az el6rejelzési horizont masodik felében. A szolgdltatasok és az ipar teljesitményének
kett6ssége a hazai exportban is érezteti hatdsat. Az ipari termelés és az druexport a jarvany Gjabb hullamai alatt
kedvez6bben alakult, a rovid tavu kilatdsokat azonban az ellatasi lancokban regisztralt szakadasok ideiglenesen rontjak. A
szolgaltatdsok kilabaldsa azonban csak a megfelel6 szintl atoltottsag elérését és a korldtozasok feloldasat kovetSen
indulhat meg.

2020 negyedik negyedévében a varakozasoknal enyhébb
mértékben 3,6 szazalékkal zsugorodott a hazai gazdasag az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 1,4 szdzalékkal bévilt a GDP, igy a magyar

1-6. abra: A GDP-el6rejelzés legyezdabraja , . . , .
J gy J gazdasag ellendllonak bizonyult a koronavirus masodik

10 % % 10  hulldméban.
8 - -8 A koronavirus Uj mutacidinak terjedése miatt megérkezett
6 6 a jarvany harmadik hullama. Magas frekvenciaju adataink
a gazdasagi aktivitdas mérsékl6dését jelzik. A korlatozd
41 4 intézkedések meghosszabbitdsa és szigoritdsa a termelési
2 A -2 lancok ismételt akadozdsaval egylitt a GDP mérséklGdését
0 /\ Y A T ——— eredményezi 2021 els6 negyedévében.
-2 | - -2 A jarvany harmadik hullamanak lefutasa és az atoltottsag
4 - L 4 alakuldsa tovabbra is bizonytalansagot eredményez. A
gazdasag ujrainditasanak idé6zitésétol fiiggéen 2021
N g 9N MY NMe N 999 O - e masodik vagy harmadik negyedévétdl varhaté élénk
L I 3838 I8 8818 <8 ndvekedés. A virakozdsokat meghaladé tavalyi gazdasagi

) i ) » teljesitmény, valamint strukturdlis és keresleti tényez6k
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB aldtamasztjdk a hazai gazdasdgban meglévé gyors

helyreallitasi képességet. A tavalyi recesszid ellenére a
hazai beruhazasi rata magas maradt, a munkanélkiliségi
rata nemzetkdzi 6sszevetésben alacsonyan alakult, illetve a
hitelpiacok egészséges milikbédése is fennmaradt. A
helyreallast keresleti oldalrél a haztartasok rendelkezésre
allo jovedelmének emelkedése, magas megtakaritdasi ratdja,
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1-7. dbra: Beruhazasok éves valtozasa
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2020 2021 2022 2023
Tény El6rejelzés
Bruttd aIIo,eszkoz- 73 50-7,2 64-6,6 28
felhalmozas
Allami beruh. - 9,4-13,3 (-2,0)-(-1,2) (-8,6)-(-7,6)
Privat beruh. - 3,8-55 8,8-89 56-58
Beruhazasi rata 27,5 28,3 28,8-29,2 28,7-29,1
Megjegyzés: A bruttd alldeszkoz-felhalmozas és a vallalati

beruhazasok esetében éves valtozas szerepel, mig a beruhdzasi rata
GDP aranyos értéket mutat. Forras: KSH, MNB

1-8. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa

%

20

15 -

10 -

QD O " N O < 1N W N 0 O O 1 N M
O ™ =« = = A Hd d d NN NN
O O O O O O O O O O O O o O o
N N &N AN N NN N NN AN AN NN

ElGrejelzési tartomany = Vallalati hitelezés
Kkv hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nalld
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési item a
teljes pénzligyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelallomany
alapjan. Forras: MNB
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kordbban felhalmozott vagyona és a magas dllami
beruhazdsok is tamogatjak. El6rejelzésiinket a gazdasagi
nyitas id6zitése miatt tovabbra is bizonytalansag dvezi, igy
a hazai novekedésre savos becslést készitiink. A gazdasag
2021-ben 4,0 és 6,0 szazalék kozotti mértékben bévilhet.
2022-ben 5,0 mig 2023-ban
3,5 szazalékos novekedési dinamika varhato (1-6. abra).

6,0 szazalék kozotti,

A magyar gazdasag eurozénahoz térténd felzarkdzasa a
A hazai gazdasag
eurozénahoz viszonyitott novekedési tobblete a teljes

kovetkez6 években folytatodik.

horizonton atlagosan 1,2 szazalékpont kéril alakul.

idei évt6l kezdédéen

tamogatja a gazdasagi névekedést (1-7. abra). 2021-ben

A beruhazasok bdéviilése az

varakozasunk szerint az allami és a maganberuhazasok
(1-3.tablazat). A haztartasok
beruhdazasai a kormanyzati otthonteremtési programoknak

egyarant emelkednek

koszonhetéen az idei évt6l emelkednek. A vallalati
beruhazasok novekedését a jelenleg futd
kapacitasbGvitések mellett Uj fejlesztési projektek is

tdmogatjak. A beruhazasok bdévilését a kedvezd
kamatkornyezet, az élénk hitelezési aktivitds, a fizetési
moratérium meghosszabbitdsa, valamint az allami és

jegybanki programok is tdmogatjak (1-3. keretes iras).

A vallalati hitelezés élénkiilése 6sztonzdleg hat a vallalati
beruhazasokra. A vallalati hiteldllomany éves ndvekedési

Uteme korabbi varakozasainknal kissé kedvez6bben
alakulhat 2021-ben, mivel a moratérium féléves

meghosszabbitdsa, illetve a tamogatott hitelprogramok

kibGvitése segiti a magas vallalati hiteldinamika
fenntartasat (1-8. 4dbra). A vallalati forrasbevonas és a
beruhazasok élénkilését tamogatjak a bévilé allami hitel-
és garanciaprogramok, valamint az NHP Hajrd! és a
Novekedési Kotvényprogram. Az NHP Hajrd keretében
eddig mar 28 ezer vallalkozas tobb mint 1800 milliard forint

forrashoz jutott.

A beruhazasi rata tovabb emelkedik és 29 szazalék
kozelében stabilizalodik az el6rejelzési horizont masodik

felében (1-3. tablazat).

El6rejelzésiink szerint a lakossagi fogyasztas elkévetkez6

negyedévekben varhaté alakuldasa elsGsorban a
korlatozasok feloldasanak és az atoltottsag alakulasanak a
fliggvénye (1-9. abra). 2020 negyedik negyedévben bdviilt
a haztartasok fogyasztasa, ugyanakkor a jarvany harmadik
hulldmanak megfékezésére érvénybe |éptetett jarvanyigyi
intézkedések miatt az idei els6 negyedévben a lakossagi
fogyasztds mérséklédésére szamitunk. A korlatozd
intézkedések kiilondsen érzékenyen érintik a szolgaltatasok

fogyasztasat, ami a korlatozadsok feloldasat kovet6en



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-9. abra: Fogyasztas éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

1-10. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranydban
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Megjegyzés: Az elGrejelzési sav atlaga alapjan. Forras: KSH, MNB

1-11. abra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves

valtozasa
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El6rejelzési tartomdny — e Haztartasi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.

Forras: MNB

élénkilhet. A fogyasztds idei évi emelkedését tamogatja,
hogy a munkaerépiaci alkalmazkodas a 2009-es gazdasagi
volt, amihez a

vildgvalsaggal Osszevetve enyhébb

hiteltorlesztési moratorium, a hitelpiacok
mikod6képességének fennmaraddsa és a kormanyzati
intézkedések

munkahelyvédelmi (bértdamogatasok) is

hozzajarulnak.

A lakossag megtakaritasi rataja 2020-ban jelentGsen
emelkedett. A korlatozasok lazitdsa utan, az emelkedé
fogyasztassal 6sszhangban, a megtakaritasi rata enyhén
mérséklédhet, de tovabbra is magas marad az el6rejelzési
horizonton (1-10. 4bra).

A haztartasi hitelezés névekedési iliteme a koronavirus-

jarvany negativ realgazdasagai hatasai ellenére is
kétszamjegyli maradhat (1-11. dbra). A novekedési litem
enyhén a kordbbi varakozasaink folott alakulhat, a fél évvel
meghosszabbitott fizetési moratérium, illetve az allamilag
tdmogatott hitelprogramok mellett az élénkiilé kereslet is
tdmaszt ad a hdztartdsi hitelezésnek. A babavard hitelek

iranti kereslet a romlé gazdasagi kornyezet ellenére is

erGteljes. Az elGrejelzési horizonton vart hitelezési
folyamatok hozzajarulhatnak a lakossagi fogyasztas
visszaesésének mérsékl6déséhez.

A koronavirus-jarvany masodik hulldmaval szemben

ellenallébbnak bizonyult a vilaggazdasag, azonban a
harmadik hullam megjelenése a gazdasagi kilatasok
romlasat eredményezte. Kilkereskedelmi partnereink
jellemz&en a varakozasokhoz képest enyhébb visszaesést
regisztraltak 2020 utolsé negyedévében, ami kedvez6
athuzodo hatdsokat eredményez 2021-re. Ugyanakkor a
virus Ujabb mutacidinak elterjedése és a harmadik hullam
felfutdsa egyel6re nem teszi lehetévé a korlatozdsok
feloldasat. Az eurdpai orszagok atoltottsaga tovabbra is
Kereskedelmi partnereink

alacsony. jovébeni

teljesitményére vonatkozé varakozasok bizonytalanok.

El6rejelzésiink alapjan a hazai export teljesitménye az idei
évben jelent6s javulast mutat, igy a nettd export
tamogatja a gazdasag novekedését (1-12.3abra). 2020
negyedik negyedévében a hazai kivitel varakozasokon feliil
alakult, els6sorban az ipar kedvezd teljesitményének
koészonhetBen. A szolgaltatasok és az ipar teljesitményének
kett6ssége a hazai exportban tovabbra is érezteti hatasat.
Aruexportunk révid tavu teljesitményére hatéssal lehet az
év elején a jarmligyartasban jelentkez6 félvezet6hiany
(részletesen lasd 1-4. keretes iras). lparagi szerepl6k
informacidi alapjan a kies6 termelést a gyartok a masodik
negyedév folyaman potolni tudjak, igy arukivitelink is

emelkedik. A nemzetkozi turizmus hosszan elhuzodd
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1-12. dbra: Az export alakuldsa gyengélkedésével parhuzamosan szolgaltatasexportunk az

% aruexporttal ellentétben hosszabb ideig elmaradhat a

10 1 jarvany el6tti szintjét6l. A nettd export 2021-ben
8 1 tdmogathatja a gazdasagi novekedést, amit az arukivitel
61 kedvezd alakulasa, valamint az év masodik felében élénkiilé
41 szolgaltatasexport magyaraz. Az idei évtél kezdve a belsé
21 keresleti tételek, valamint az export dinamikus béviilésének
2 ] ' ' ' ' ' ' ' eredményeként az import is korrigalhat. ElGrejelzésiinkben
4 . az export béviilésének dinamikaja tartédsan meghaladja az
6 . importét, ezért a nettd export a teljes horizonton tdmogatja
g | a novekedést.
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Forras: KSH, MNB
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1-3. keretes iras: A gazdasagi kilabalasban kulcsszerepet betolté beruhazasok alakulasat meghatarozé tényezék

A beruhazasok meghatarozo szerepet téltenek be a valsagbol torténd kilabalasban, mivel nemcsak rovid tavon emelik a
GDP-t, hanem hosszabb tavon is hozzajarulnak a gazdasag novekedéséhez. Keretes irdsunkban részletesebben azokat a
tényez6ket mutatjuk be, amelyek meghatarozhatjak a beruhdzdsok jovébeli alakuldsat.

Py

A koronavirus-valsagot megel6z6 elmult 2 évben a beruhazasok adtak a gazdasagi novekedés kozel kétharmadat,
valamint a fenntarthato gazdasagi felzark6zashoz is tartésan magas beruhazasi rata sziikséges. A 2009-es valsag utan
hazankban a bels6 keresleti tételek (beruhazasok, haztartasok fogyasztasa) ndvekedési hozzajarulasa negativ maradt, a
kilabalast f6ként az ipari export és az ezzel egyiitt jard készletfeltdltés tdmogatta. Valsagtapasztalatok alapjan a vallalati
készletek feltoltése és a feldolgozdipari export helyredllasa gyakorlatilag ,automatikusan” bekdvetkezik, azonban a
beruhazdsok (valamint a munkapiac) helyreallasa aktiv gazdasagpolitikai |épések nélkiil elhizédhat. A beruhazasok képezik
a fenntarthatd gazdasagi novekedés alapjat, igy az ehhez sziikséges egészséges finanszirozas biztositdsa kulcsfontossagu.

A 2008-09-es gazdasagi valsagot kévetd kilabalasi idoszakkal ellentétben 2021 és 2023 koz6tt varakozasunk szerint a
beruhazasok pozitivan jarulnak hozza a gazdasagi novekedéshez. A beruhazasok béviilését a kedvez6 kamatkdrnyezet, az
élénk hitelezési aktivitas, a fizetési moratérium meghosszabbitasa, valamint az allami és jegybanki programok (NHP Hajra!,
NKP) is tamogatjak. A beruhazasi rata tovabb emelkedik és 29 szazalék kozelében stabilizalodik az el6rejelzési horizont
masodik felében.

A vallalati beruhazasok helyreallasat tobb nagy volument, Ujonnan bejelentett fejlesztési projekt és a 2020-ban
elhalasztott beruhazasok meginditasa vagy folytatdsa egyarant tamogatja. A vallalati beruhdzasi rata kedvezd
alakulasdahoz biztos alapot nyujt a vallalati hitelezési dinamika varhato alakulasa, mely a moratérium féléves
meghosszabbitasa, illetve a tdmogatott hitelprogramok kibévitése eredményeként tovabbra is magas maradhat. Emellett
hazank el6nye a termelés koltségszintjében tovabbra is jelent6s, igy hazank tovabbra is vonzé célpont a kilfoldi beruhazok
szamara, amit az elmult hénapokban bejelentett Uj beruhazasi projektek is aldtamasztanak. A nagyfoku bizonytalansag
ellenére a tavalyi évben szamos 10 milliard forintot meghaladé vallalati beruhazasi projektet jelentettek be, amit az idei év
els6 hdnapjaban tovabbiak kovettek, koztiik minden id6k legnagyobb zéldmez6s beruhazasat (1-13. dbra). Az SK Innovation
dél-koreai vallalat mintegy 680 milliard forintot kitevé projekt keretében harmadik hazai akkumulatorgyarat épiti fel a
hazankban.
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1-13. dbra: A 2020-ban és 2021-ben bejelentett vallalati nagyberuhazasok
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Shenzhen Kedali Ind.
Dongwha
BorgWarner
Sangsin

Megjegyzés: Az dbra csak a 10 milliard forintot meghaladé bejelentett vallalati beruhazasokat
szemlélteti. Pirossal jeloltik a jarmdipari beruhazasokat.
Forras: PM, MNB, sajtéinformaciok

A nemzetgazdasagi beruhazasok gyors béviiléséhez az allami szektor is hozzajarulhat az idei évben. 2020-ban az allami
beruhazdsok visszaesése nemzetkdzi viszonylatban is magas volt. El6retekintve a 2021-es évi teljesitményt javithatja, hogy
2020 végén mintegy 1285 milliard forintnyi beruhazasi célu forras kerilt kifizetésre a kormanyzati szektor, az allami
vallalatok és a maganszektor szamdra, melynek nagy része az idei évben realizalddhat beruhazasként. Az allami beruhdzdsok
magas szintjét 2021-ben f6ként a sajat forrasi beruhdzdsok 2020-hoz képesti felfutdsa magyarazza. 2022-t6l a
varakozasunk szerint az Uj unios ciklus hagyomanyos és a NextGen EU forrasai csak részben ellensulyozhatjak a sajat forrasu
beruhazasok historikus atlagra valéd csokkenését 2022-ben és 2023-ban (1-14. abra). Az unids Helyreallitasi és
Alkalmazkodasi Eszkoz (RRF) forrasaibdl Magyarorszag szamara tébb mint 6 milliard eurd vissza nem téritend6 tdmogatas
juthat 2026-ig.

1-14. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa
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Forras: KSH, MNB
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A kormanyzati otthonteremtési programok és a lakossagi hitelezés dinamikus bdviilése tamogatja a lakossagi
beruhazasok idei évt6l varhaté emelkedését. A kormdany oktdberben szamos, a csaladok otthonteremtését elGsegitd
intézkedést (kedvezményes lakasafa, otthonfelujitasi program, illetékmentes lakasvasarlas, visszaigényelhetd lakasafa)
jelentett be, amelyek tamogatjak a lakossag beruhazasi aktivitasanak emelkedését a kovetkez6 években. Az otthonfeldjitasi
program mar 2021 els6 felét6l hozzdjarulhat a haztartasok beruhdzasainak bdéviléséhez, mig az el6rejelzési horizont
masodik felében a lakasépitések emelkedése is tdmogatja majd a novekedést. Az otthonteremtési intézkedések mellett a
kedvez6 haztartasi hiteldinamika szintén hozzajarul a lakossagi beruhazasok élénkiiléséhez. A sz(ikos épitbipari kapacitasok
azonban az arak emelkedéséhez és visszafogottabb Utemd lakossagi beruhdzas-bdviiléshez vezethetnek. Az épitGipar
megrendelései jelentésen csokkentek a tavalyi évben, azonban mind a munkaer6-, mind az anyagkoltség emelkedése
kétszamjegyl volt (1-15. abra, jobb panel). Az atmeneti visszaesést kovetGen 2020 harmadik negyedévétdl emelkedik az
épitGiparban foglalkoztatottak szdma is, ami mar meghaladja a 2008-as valsag el6tti értéket (1-15. dbra, bal panel). Az
otthonteremtési intézkedések nagymértékben segitik a csaldadokat, azonban a megnovekvé kereslet — a kindlat egyidejl
fejlesztése nélkil — a varhatdan ismét fellépé szakemberhianyt és az arak tovabbi emelkedését eredményezheti, ami
csokkenti a lakossagi beruhazasok dinamikajat.

1-15. dbra: Az épitdiparban foglalkoztatottak szamdanak alakulasa (bal panel)
és az épitési koltségek éves valtozasa (jobb panel)
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Megjegyzés: *A hazai haztartdssal rendelkezé munkavallalok alapjan.
Forras: KSH, MNB

A jarvanyhelyzet miatt kialakult jelentds bizonytalansag a vallalatok beruhazasi dontéseiben is megjelenhet. A gazdasagi
korlatozasok elhtizédasa a vallalatok pénziigyi helyzetének romlasa kovetkeztében megemelheti a vallalati cs6d6k
szamat. A fejlesztések esetleges elmaraddasa, a megemelkedett csGdrata a t6keallomany erdzidjan keresztiil a hosszu tavu
novekedési potencidlra is negativan hathat.
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1-4. keretes iras: A feldolgozdipari beszallité lancokban tapasztalt atmeneti fennakadasok

2021 elején a beszallitéi lancokban ujabb szakadasok keletkeztek, ami az els6 negyedévés gazdasagi teljesitményre is
negativ hatassal van. 2020 tavaszan a koronavirus elsé hulldmanak megjelenése miatt a globalis jarm(ipart hetekig teljes
leallas jellemezte. Ennek hatdsdra és az alacsony készlettel térténd (Ugynevezett ,just-in-time” tipusu) gyartasi
folyamatokkal ©sszhangban az autdipari szerepl6k kevesebb megrendelést adtak le beszallitoik felé. A harmadik
negyedévben azonban az autodk iranti kereslet nem vart mértékben emelkedett, és ezt a gyartok termelésiik szamottevd
novelésével igyekeztek kielégiteni. A nagyobb kereslet hatasara 2021 elejére globalis méret( félvezetShiany alakult ki az
autdiparban, mely piaci elemzések szerint mintegy 1 millio autd legyartasat érinti az elsé negyedévben, és amelynek
hatasdra januarban tobb orszagban is romlott a feldolgozdipari hangulat (1-16. abra). Az Uzleti kérnyezet azonban
februarban mar korrigdlt, ami a probléma atmeneti jellegét tamasztja ala.

1-16. abra: A feldolgozdipari beszerzésimendzser-indexek alakuldasa

Index

65

2017 2018 2019 2020 2021

USA Kina e \émetorszag Olaszorszag

Franciaorszag Ausztria = = = Spanyolorszdg eeeeee (Semleges szint)

Forras: Bloomberg

A globalis chiphianyt tobb tényez6 egyiittes hatasa okozta, ami az autdéipar mellett mas iparagakban is éreztetheti
hatasat. A chipgyartas kiemelked6en koncentralt ipardgga valt az évek soran, a gyartas alig néhany vallalat kezében
Osszpontosul, az Uj kapacitasok kiépitése rendkivil koltséges és megfelel6 technoldgiat igényel. A termelési kapacitasok
érdemi részét a tavalyi év sordn — az online eladasok emelkedésének kdszonhet6en — dinamikusan névekvé kereslettel
rendelkezd elektronikai termékek gyartasara szakosodott cégek megrendelései foglaltak le (a legnagyobb chip gyartd, a
tajvani TSMC 2020-as eladasainak minddssze 3 szazaléka szarmazott az autdiparbdl, mig 48 szdzaléka az okostelefonokhoz
gyartott chipekbdl). Az autdipar chipek iranti megrendelések csokkenése mellett, az elektronikai ipar megrendelései
jelent6sen emelkedtek, ami a gyartdsi kapacitas valtozatlansaga mellett modositotta ugyan a gyartasi struktirat, de az
elektronikai termékek piaca is érintett lehet. A piac koncentraltsaga miatt az Egyesiilt Allamok és az eurdpai orszagok is
sajat gydrtdkapacitasok kiépitésére tettek lépéseket. A TMSC szintén kapacitdsnoveléseket jelentett be, 2022-ben mintegy
28 millidrd dollart késziilnek erre kolteni.

A chiphiany mellett a tobbszorésére emelkedd tengeri szallitasi koltségek is hatraltathatjak a termékek kereskedelmét.
A nem egyenletes kilabalas miatt egyensulytalansagok jelentek meg a tengeri széllitasi lancokban. A dinamikusan béviilé
kinai gazdasagban konténerhiany alakult ki, mig a vilag tobb részén a konténerhajok lGresen vesztegelnek a kereskedelmi
forgalom csokkenése miatt. A jelenség miatt tovabbi szakaddsok keletkezhetnek a beszallitéi lancokban, novelve ezzel a
vilaggazdasagban jelenlévé bizonytalansagot.

Magyarorszag kis nyitott gazdasag, amely mélyen integralédott az eurépai (német) jarmdipari értéklancba, igy a globalis

ellatasilanc-problémak hamar megjelentek a hazai gazdasagban. Becslések szerint a globalis chiphiany miatt az Eurdpai
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Unié bevételkiesése Kina utdana a masodik legnagyobb lehet 2021-ben (1-17. dbra). A német jarmdipari termelés 15,5
szazalékkal esett vissza januarban. A nemzetkozi hiany hazankban is az autdipari termelési kapacitasok visszafogdsahoz
vezetett. A hazai ipari termelés munkanaphatastdl tisztitott adatok szerint 2,8 szazalékkal szazalékkal mérsékl6dott 2021
els6 hénapjaban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, amihez elsGsorban a jarmuipart érintd ledllasok jarultak hozza. Az
agazati informaciok szerint ugyanakkor a félvezet6é hiany magyar gazdasagra gyakorolt hatasa csak atmeneti lesz,
varakozasaik szerint a hazai autégyartok a masodik negyedévben pétolni tudjak a januarban kiesett termelést.

1-17. abra: A jarmlipar varhato arbevétel-kiesése régionként 2021-ben

_ Millidrd USD
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Eszak-Amerika Japan/Dél-Korea  Dél-Azsia Eurépai Unié Kina

Megjegyzés: Varakozasok a jelenlegi volumenkiesés alapjan.
Forras: AlixPartners, Portfolio
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A jarvany Gjabb hulldmainak hatdsara ismét feler6sédhetnek a kedvez6tlen foglalkoztatdsi hatasok, azonban ezek mértéke
varhatdan kisebb lesz, mint az elsé hullam sordn. A versenyszféraban foglalkoztatottak szama (-1,1) - 0,1 szazalékkal
valtozhat 2021-ben, majd 1,0 — 1,5 szazalékkal névekedhet 2022-ben. A munkanélkiiliségi rata 2021 els6 negyedévében éri
el a tet6pontot, majd a masodik negyedévétél csokkenésnek indul. 2022 folyamdn 4 szazalék ald siillyed a munkanélkiliség,
ezzel Ujbdl megkozelitve a teljes foglalkoztatottsagot. A koronavirus-jarvdny hatdsa az idei évi béremeléseket érintheti a
legnagyobb mértékben. Ezt kdvetden a bérdinamika a gazdasdg Ujrainditasaval parhuzamosan erésodhet, de tovabbra is
elmarad a vélsag el6tti mértéktsl. Mindez azonban a teljes elGrejelzési horizonton a redlbérek emelkedését eredményezi,
ugyanakkor a munkaerG6-koltségek dinamikaja jelent6sen mérséklédik.

A jarvany djabb  hullamainak hatasara ismét
feler6s6dhetnek a kedvezétlen foglalkoztatasi hatasok. Az

1-18. abra: A foglalkoztatas éves valtozasa a elhdzédé jarvanyhelyzet nem kedvez a szolgéltatd
versenyszféréban szektorban tevékenykedé vallalatoknak: a munkaintenziv
% agazatokban (turizmus, szallitas) lecsokkentek a pénzigyi
4 - tartalékok, a meggyengilt profithelyzet miatt pedig
3 megndvekedhet az elbocsatdsok szama. A munkaerd
megtartasat tamogatd intézkedések, mint a vdllalati
2 1 moratorium és az agazati bértamogatas tovabbra is
1 - hozzajarulnak a kedvezétlen hatasok mérsékléséhez, igy az
0 elbocsatasok mértéke varhatdan elmarad az el6z8 valsagban

‘ \ tapasztalthoz képest.
* A versenyszféra foglalkoztatasa 2021 elsé negyedévében
2 - mérséklédik, majd a korlatozasok feloldasanak

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

oo ; fiiggvényében a masodik vagy harmadik negyedévtél
ElGrejelzési tartomany

) ) indulhat novekedésnek. El6rejelzésiink szerint a jarvany
= \/ersenyszféra foglalkoztatas

Ujabb hulldmai miatt a 2021 elsé negyedévére vart

Forras: KSH, MNB mélypontig 35-70 ezer munkahely sziinhet meg 2020

harmadik negyedévéhez képest. A versenyszféraban
foglalkoztatottak szdma varhatéan (-1,1) — 0,1 szazalékkal
valtozik 2021-ben, majd 1,0 — 1,5 szazalékkal emelkedik

1-19. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa 2022-ben (1-18. 4bra).

50 % A munkaerdpiac helyreallasaval a teljes foglalkoztatottsag
ismételt megkozelitése 2022-ben valésulhat meg. A
4,6 - foglalkoztatas csokkenésével parhuzamosan a
munkanélkiliségi rata 4,6 — 5,4 szazalékig emelkedhet 2021
4.2 1 elsé negyedévében. A gazdasag Ujrainditasaval 6sszhangban
a munkanélkiliségi rata 2021 masodik negyedévétdl
38 csokkenésnek indul, és 2022 folyaman a teljes
34 - foglalkoztatottsag ujbdli megkozelitésével 4 szazalék ala
sullyed (1-19. abra). Az aktivak szamanak alakulasaban sz(ik
3,0 : : : : : : : keresztmetszetet jelentenek a demogréfiai folyamatok,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 azonban 2022-t6l a fiatalok szja-mentességének hatadsara
El6rejelzési tartomany === Munkanélkiiliségi rata (részletesen lasd 1-5. keretes irds) az aktivitas névekedésére

szamitunk.

Forras: KSH, MNB

A koronavirus-jarvany hatdsa az idei évi béremeléseket
érintheti a legnagyobb mértékben. Ezt kovetden a
bérdinamika a gazdasag ujranyitasaval parhuzamosan
er6sodhet, de tovabbra is elmarad a valsag el6tti
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1-20. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

1-21. abra: A lakossagi redljovedelem alakulasa
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Megjegyzés: Az elGrejelzési sav atlaga alapjan.
Forras: KSH, MNB
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mértékt6l. A vallalatok a bérekben késleltetve
alkalmazkodnak a megvaltozott gazdasagi helyzethez, igy
2021-ben az el6z6 évekhez képest lassabb bérdinamikdra
szamithatunk. A minimalbér és a garantalt bérminimum -
elmaradva a kordbbi évek mértékétél - 4 szazalékkal
emelkedett februarban, ami szintén a mérsékeltebb idei évi

bérdinamika iranydba hat.

Prognoézisunk szerint 2021-ben az éves bérnovekedés
5,2
2022-t6l ujra gyorsulé palyara allhat a bérdinamika, mely a
munkaeré iranti

6,2 szazalékra lassul a versenyszféraban, majd

fokozatosan
emelkedhet (1-20. dbra). A realbérek novekedési litemét a

kereslet er&s6désével
koronavirus okozta valsag lassitotta, azonban a vdlsag
ellenére az idei évben is a redlbérek emelkedése varhaté. A
munkaerd-koltségek azonban

dinamikaja jelent&sen

mérséklédik. Az orvosi bérek jelentGs emelésével a
nemzetgazdasagi bérek a versenyszektorban varhato
mértéknél nagyobb Gtemben novekedhetnek 2021-ben és
2022-ben, ami a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmét is

emeli (1-21. abra).
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1-5. keretes iras: A 25 év alatti szja-mentesség redlgazdasagi hatasai

A gazdasag-ujrainditasi akcidterv részeként a kormany bejelentette, hogy 2022-t6l személyi jovedelemadd-mentesség
illeti meg a 25 év alattiakat. A bejelentés szerint a személyi jovedelemaddra vonatkozé mentesség a 25. életévilket még
be nem toltott fiatalok keresetének a nemzetgazdasagi atlagjovedelem alatti részére fog vonatkozni. Nemzetkozi
tapasztalatok szerint azok a fiatalok, akik valsag idején Iépnek a munkaerépiacra, hosszu tdvon is negativ jovedelmi,
életszinvonalbeli és akar egészségligyi kovetkezményeket szenvednek el. Ezen hatasokat az Uj intézkedés képes lehet
ellensulyozni.

A 25 év alatti szja-mentesség Osszesen kozel 280 ezer f6t érinthet 2022-ben. Az el6z6 évtized soran dinamikusan
emelkedett a foglalkoztatottsag a fiatal korosztalyban, ugyanakkor a névekedés mar a valsag el6tti években megtorpant. A
demografiai tendencidk kovetkeztében a 15-24 éves korosztdly teljes |étszama 1 millié f6 ala siillyedt 2020-ban, melybdl
271 ezren dolgoztak. A korcsoport folytatédd csokkenése nagyrészt ellenstlyozza a munkakereslet vart helyreallasanak
pozitiv hatésait, igy 2022-ben mintegy 280 ezer fére becsiiljiik a 25 év alatti foglalkoztatottak szamat (1-22. abra).

1-22. dbra: A foglalkoztatottsag alakulasa a 15-24 éves korosztalyban
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Megjegyzés: Nem tartalmazza azokat a gyeden, gyesen lévGket, akik a tamogatas
igénybevételele alatt nem dolgoznak. *A demografiai folyamatok figyelembevételével,
2019. évivel megegyez6 foglalkoztatasi ratat feltételezve.

Forras: KSH alapjan MNB-szamitds

A fiatalok jovedelme jellemz6en alacsonyabb a nemzetgazdasagi atlagnal. 2020-ban a bruttd atlagkereset a
nemzetgazdasag egészében 403,6 ezer forint, mig a 25 év alattiak korében 292,1 ezer forint volt. Az érintett korosztaly
2022-re becsiilt keresettomege alapjan az adémentesség mintegy 130 milliard forinttal noveli a rendelkezésre allé

jovedelmet és 110 milliard forint korli 6sszegben a fogyasztast.
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

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

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 4,1 3,8-4,0 3,9-4,1 2,9-3,0 2,9-3,0 3,0 3,0

'm”:'grlil;ltai?: hatésoktdl szirt 3,7 2,8-3,0 2,9-31 2,7-28 2,7-28 3,0 3,0

Inflacié 3,3 3,5-3,6 3,8-3,9 2,9-3,0 2,9-3,0 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa -2,5 2,4-49 2,6-4,5 4,6-5,0 3,8-4,9 3,0-3,3 3,0

K6z8sségi végss fogyasztas® -0,8 1.0-17 2.7-3.6 2.1-2.2 1.5-26 13-18 1.5

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -7,3 6,4-8,8 50-72 6,8-8,6 6,4-6,6 3,0-3,5 2,8

Belfoldi felhasznalas 2,7 2,9-5,1 3,0-4,8 4,7-5,1 4,1-4,9 2,7-2,9 2,6

Export -6,7 6,1-8,8 8,1-9,7 6,6-7,7 7,4-8,0 4,0-4,9 51

Import -39 53-79 6,8-8,3 6,2-7,1 6,4-6,9 3,7-4,3 4,1

GDP -5,0 3,5-6,0 4,0-6,0 50-5,5 5,0-6,0 3,0-3,5 3,5

Munkatermelékenység® -2,8 4,2-5,8 4,1-5,1 3,3-4,5 4,2-4,7 2,4-3,2 3,0-3,2
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege 0,1 (-0,4) - (-0,2) 0,5-0,6 (-0,3) - (-0,1) 1,2-1,3 (-0,2)-0,1 19-2,0

Kulsé finanszirozasi képesség 2,4 2,0-21 3,1-3,2 1,8-1,9 3,5-3,6 2,3-2,6 4,7-4,8
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -8,0 (-6,5)-(-6,0) (-7,0)-(-6,5) (-4,0)-(-3,0) (-5,0)-(-4,5) (-3,5)-(-2,5) (-3,5)-(-3,0)
Munkaerépiac

gltTargiZtiasze‘:fSégi brutts 9,9 6,6-73 64-7,1 6,9-7,4 71-75 6,6-7,2 69-7,1

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg -0,9 (-1,1)-(-0,2) (-0,7)-(0,2) 0,9-1,5 0,7-1,1 0,4-0,7 0,3-0,6

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 9,8 5,6-6,5 5,2-6,2 6,2-6,9 6,7-7,2 7,0-7,8 73-7,6

Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 (-1,3)-(-0,2) (-1,1)-(0,1) 1,2-2,0 1,0-1,5 0,4-0,7 0,4-0,7

Munkanélkuliségi rata 4,1 4,6-5,4 4,2-5,0 3,9-4,3 3,6-4,0 3,5-3,6 3,4-35

versenyszféra nomindlis fajlagos 11,0 1,0-(03)  (0,7)-(03) 06-14 01-13 3,2-34 2,9

munkaerékoltség

Lakossagi realjovedelem? -0,7 3,2-5,0 2,7-39 3,9-4,3 3,5-4,5 3,0-3,3 3,0

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

2021 2022 2023
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2021. mércius) 3,8-3,9 2,9-3,0 3,0
Consensus Economics (2021. mércius)' 2,8-3,6-4,4 1,9-3,2-4,2
Eurdpai Bizottsag (2021. februar) 3,5 2,9
IMF (2020. oktdber) 3,4 3,0 3,0
OECD (2020. december) 3,3 3,6
Reuters-felmérés (2021. mércius)' 3,1-3,6-4,1 2,8-3,2-3,6 3,1-3,2-3,3
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2021. marcius) 4,0-6,0 5,0-6,0 3,5
Consensus Economics (2021. marcius)' 3,9-4,7-7,4 3,4-51-6,7
Eurdpai Bizottsag (2021. februar) 4,0 5,0
IMF (2020. oktéber) 3,9 4,0 3,8
OECD (2020. december) 2,6 3,4
Reuters-felmérés (2021. marcius)' 3,5-4,6-6,6 3,8-5,0-6,7 3,3-3,9-4,5
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2021. marcius) 0,5-0,6 1,2-1,3 1,9-2,0
Eurdpai Bizottsag (2020. november) -0,3 -0,3
IMF (2020. oktéber) -0,9 -0,6 -0,5
OECD (2020. december) -2,0 -1,3

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2021. marcius)

Consensus Economics (2021. marcius)'
Eurdpai Bizottsag (2020. november)

IMF (2020. oktdber)

OECD (2020. december)

Reuters-felmérés (2021. mércius)'

(-7,0) - (-6,5)
(-7,5)- (-6,2) - (-4,5)
-5,4
-3,9
-7,5
(-7.3)-(-6,5) - (-4,8)

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

MNB (2021. marcius)

EKB (2021. marcius)

Consensus Economics (2021. mércius)?
Eurdpai Bizottsag (2021. februar)?

IMF (2021. januar)?

OECD (2021. maércius)?

4,0-59
2,0-4,0-6,4
3,8
3,5
4,1
33

(-5,0) - (-4,5)
(-5,6) - (-4,3) - (-2,7)
-4,3
2,3
-6,0
(-8,0)- (-4,8) - (-2,7)

3,6-4,4
2,2-4,1-4,5
3,9
3,8
3,5
3,6

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

-1,3

(-8,0) - (-4,0) - (-2,7)

2,2-2,4

2,1-2,2-2,5

2,4

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

érzékeltetése érdekében.

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

3 A GDP aranyéban.

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

elGrejelzéstinkre

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

koronavirus-jarvany és a gazdasagi kildbalas globalis elhizédasat feltételezé alternativ forgatokényv az alapelérejelzésnél

alacsonyabb hazai inflacids és érdemben visszafogottabb névekedési palya felé mutat. A globalis reflaciot és ebbdl eredd

masodkdros inflacids hatdsokat bemutaté alternativ forgatokényv az alappdlyandl magasabb inflacidt és GDP-novekedést

feltételez. A feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkerilés er6s6dését megjelenitd alternativ palya esetében az inflacio

magasabb, mig a ndvekedés visszafogottabb az alapel6rejelzésnél. A kiemelt forgatdkdnyvek mellett a Monetdris Tanacs

tovabbi alternativ szcendridként a versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezé palyat targyalta.

2-1. dbra: Az alternativ forgatékonyvek hatdsa az éves
inflacios el6rejelzésiinkre
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Alappalya

eeeeee Akoronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis
elhdzdédasa

== == == Globalis reflacié és ebbdl eredé masodkords inflacios hatasok

== = A feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkertlés erGsédése

Megjegyzés: Alappalyankban el6rejelzési savot alkalmazunk az
el6rejelzési horizonton. Forras: MNB

2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
elérejelzésiinkre
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Alappalya

eeeeee Akoronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis
elhuzédasa
== == == Globalis reflacio és ebbdl eredd masodkords inflacios hatasok

== = A feltorekvé piacokkal szembeni kockézatkeriilés erGsédése
Megjegyzés: Alappdlyankban el6rejelzési savot alkalmazunk az

el6rejelzési horizonton.
Forras: MNB
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A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kildbalds globalis
elhdzdédasa

Alappalyankban arra szamitunk, hogy a jarvany masodik
hulldama miatt bevezetett, majd a harmadik hullam miatt
meghosszabbitott és szigoritott korlatozasok
kovetkeztében a hazai gazdasagi teljesitmény 2021 elsé
negyedévében mérséklédhet, majd a masodik vagy
harmadik negyedévtél kezdédden indulhat névekedésnek.
Az atoltottsag novekedésével a gazdasagok uUjranyitdsat
kovetéen az idei évi gazdasagi novekedést tamogatja a
fogyasztds  helyreallasa, allami  és

lakossagi az

maganberuhdazasok emelkedése, valamint a

kilkereskedelem élénkilése.

Az alternativ forgatokdonyvben a jarvany erds negativ
realgazdasagi hatasa tartésan fennmarad, igy mind
globalisan, mind a magyar gazdasagban jelentésen lassitja
a kilabalas litemét. Az eurdpai unids tagallamok esetében
kiilonos kockazatot jelent tobbek kdzt a magas addssagszint
és a strukturalis gyengeségek, ami sz(kiti a negativ gazdasagi
hatasok mérséklésének mozgasterét. A szolgdltatdsokat
érintd, vartnal lassabban helyredll6 kilsé kereslet, illetve a
visszafogottabb inflacids kornyezet tartés és jelentGs hatast

gyakorol a magyar inflaciora és névekedésre.

Globalis reflacio és ebbdl ered6 masodkords inflacids

hatasok

A beérkezé pozitiv makrogazdasagi hirek és a névekvd
olajarak hatasara emelkedett a reflacié kockazata a fejlett
gazdasagokban, ami hozzajarult a fejlett hosszi hozamok
emelkedéséhez. A javuld pénzpiaci hangulat és a fejlett
kotvénypiacokon kialakulé folyamatok hatasara a régios
hosszi hozamok is emelkedtek.

Rovid tavon az lizemanyagarak alakulasaval és a gazdasag

ujrainditasaval jelentkez6 keresleti-kinalati hatasokkal
parhuzamosan atmenetileg inflacios kiugrasok

jelentkeznek. Az atoltottsag gyors novekedése és a



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékényvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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Inflacié
B A koronavirus-jdrvany és a gazdasagi kilabalas globalis elhtizédasa

@ A feltorekv piacokkal szembeni kockazatkerilés erGsodése
@ Globadlis reflacio és ebbdl eredé masodkoros inflaciés hatasok

A Versenyképességi reformok megvaldsuldsa

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

Forras: MNB

tovabb
gazdasagi novekedést. Ugyanakkor az inflacios varakozasok

megtakaritdsok visszaesése tdmogathatjak a
tartds emelkedése a fejlett gazdasagokban magasabb kiilsé
inflaciés kornyezetet eredményezhet kozép- és hosszu

tavon.

A kockazati palydaban a vartnal magasabb kiilsé inflaciés
A gazdasag
helyreallasaval jelentkezé inflacios kiugrasok atmenetiek,

kornyezet begyliriizik a hazai darakba is.

ugyanakkor amennyiben masodkords hatasok jelentkeznek
a hazai bérekben és az inflacids varakozasokban, akkor az
inflacié tartds emelkedése iranyaba hat.

Feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkeriilés er6sodése

A globalis befektet6i hangulat 2020 vége 6ta mérsékelt
javulast mutat. A kockazati mutatok javultak és az arany ara
kismértékben csokkent. A globdlis devizapiacon a dollar
erGsodése volt meghatarozd. Az olajarak 2020 vége ota
emelkedtek. A
hozzajarultak az oltasok meginduldsaval kapcsolatos hirek, a

jelent8sen kedvez6  hangulathoz

vartnal jobb makrogazdasagi adatok és az amerikai
koltségvetési élénkité intézkedések elfogaddsaval és a

szabalyozas erGsddésével kapcsolatos pozitiv varakozasok is.

Azonban a jarvanygorbékben tapasztalt felfutds, az
atoltottsag ilitemének lassulasa és az G virusvariansok
megjelenése a kockazatok er6sodését eredményezi. Ezen
kockazatok megvaldsulasaval elhizédhat a gazdasagi nyitas

és romolhat a pénzpiaci hangulat.

Alternativ palyankban a kockazatkeriilés erdsodésével

megnovekedhet a  tékekidaramlas a  feltorekvd
gazdasagokbdl, amely hatasara megné a volatilitas a pénz-
tovabbi

eredményezve. Ennek megfelelGen a kockazatosabbnak itélt

és toékepiacokon, a dollar erdsodését
feltorekvé gazdasdgok deviza- és kotvénypiacai eladasi
nyomas ala kerllhetnek, ami a sérilékenyebb régidkban a
hosszu hozamok emelkedését és az arfolyam gyengiilését
vonja maga utan. A gyengilé arfolyam az importalt
inflacids

termékek daremelkedésén keresztiil magasabb

palyat vetit el6re.
Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tandacs egy
tovabbi tovabbi
versenyképességi reformok megvaldsuldsat feltételezé

alternativ. = palyat meérlegelt. A
kockazati forgatékonyvben a versenyképesség javuldsa a
termelékenység és a beruhazasok oldalardl élénkiti tovabb a
hazai gazdasdgot, ami a gazdasag magasabb potencidlis
teljesit6képességével van 0Osszhangban. A magasabb
potencidlis novekedés mellett az alapelGrejelzésnél nagyobb

GDP-n6vekedés nem emeli az inflaciot.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A koronavirus-jarvany Ujabb hulldmainak visszaszoritdsdra hozott intézkedések az ipari termelést jellemzéen kevésbé
vetették vissza, mint a a tavaszi honapokban, ezért a negyedik negyedévben a varakozasokhoz képest kedvez6bb gazdasagi
kibocsatast regisztraltak. Az atoltottsag alacsony szintje és a harmadik hullam felfutasa miatt a jarvanyigyi korlatozasok
tovabbra is fenndllnak, néhol szigorodnak, igy a nemzetkozi turizmus és a szolgdltatasok kilatdsait érdemi bizonytalansag
ovezi. A globalis légiforgalom tovabbra is jelent6sen a korabbi szint alatt alakul, az ipari termel&i ldncokban pedig Ujabb
szakadasok keletkeztek 2021 elején. A globdlis inflacié az elmult hédnapokban nem valtozott jelentés mértékben. A fejlett
gazdasagok tobbségében az inflacidés rata tovabbra is elmarad a jegybanki céloktdl. A régids orszagokat tekintve
Lengyelorszagban érdemben a jegybanki cél folott, mig Romanidban és Csehorszagban a cél kozelében alakult a
fogyasztoidr-index. Az elmult id6szakban a jegybankok tovabbra is tAmogatd monetaris politikat folytattak. A globdlisan
meghatarozo jegybankok koziil a Fed valtozatlanul, nulla kézeli szinten hagyta az irdnyadd ratdjat és jelezte, hogy fenntartja
eszkdzvasarlasainak jelenlegi itemét. Az Eurdpai Kézponti Bank szintén valtozatlanul hagyta az iranyado ratakat, valamint
az eszkdzvasarlasi és hitelprogramjainak paramétereit. A régiot tekintve a cseh és a lengyel jegybank nem maddositott az
iranyadd ratan, mig a roman jegybank tovdbbi kamatcsokkentést hajtott végre. A lengyel jegybank tavaly év végén
devizapiaci intervenciot hajtott végre és jelezte, hogy a piaci kondiciok fliggvényében, szlikség esetén Ujabb intervenciéra

kertlhet sor.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmalt idészakban

is a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott

intézkedések hataroztak meg. A jarvany Ujabb hulldmai az

} L o . ipari termelést jellemz6en kevésbé vetették vissza, a

3-1. dbra: A vilag ipari termelésének és a

. A szolgaltatd szektor viszont tovabbra is jelentGsen kitett a
vilagkereskedelemnek az alakulasa

jarvanylgyi korlatozasoknak. A vilagkereskedelem és a vilag
130 -.2010-100 ipari termelése mar meghaladja a 2020. januari szintet, a
marcius-aprilisi mélypontot kovet6en 2020 év végéig
120 folyamatosan emelkedett mindkét indikator (3-1. abra). A
110 globalis szallitmanyozdst méré Dow Jones tézsdeindex
100 tébbéves csucson alakult az év végén. 2021 elején azonban
atmenetileg csokkent a mutato, feltehet6en a globalis
chiphidany (lasd 1-4. keretes 1irds) és a tengeri

szallitmdnyozds szamara elengedhetetlen konténereket

90

80

érint6 logisztikai nehézségek hatdsara (3-2. dbra). Az index

70 T T T T T T T T T T T T T T T T
TU83ISoDNNINYESRDS februdrban mar korrigdlt, ami a probléma atmeneti jellegét
O 0O 0000000000000 O O , . ; i
NN AN tdmasztja ala. Jelent6s bizonytalansag 6vezi ugyanakkor a
Vilég ipari termelése —---- Vilagkereskedelem nemzetkézi turizmus jovébeni teljesitményét, amely 2020.
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. augusztus kozepe oOta lényegében stagndl. A napi
Forras: CPB kereskedelmi célli repulGjaratok szama a 2020 elejét

jellemz8 110 ezerr6l az elsé hullam legkritikusabb idGszaka
alatt 30 ezerre csokkent. A mélypontot kdvet6en 2020
augusztusara a jaratok szama fokozatosan 65-70 ezer koré
emelkedett és megkdzelitGleg ezen a szinten stagnalt az év
hatralévé részében, majd korilbelil hat hét enyhe
csokkenés utan 2021. februar végén emelkedés indult meg
(3-3. d4bra). ElGretekinvte a sziikséges atoltottsagi szint
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3-2. dbra: A Dow Jones Global Shipping Index alakulasa
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Megjegyzés: 7 napos mozgdatlag. Forrds: S&P Global

3-3. abra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan.
Forras: Flightradar24

3-4. abra: A GDP valtozasa éves 6sszevetésben
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Megjegyzés: Szezonalisan és munkanaphatassal igazitott adatok
alapjan.
Forrds: Eurostat

eléréséig az iparag globdlis kildtasai bizonytalanok

maradhatnak.

Az eurdpai orszagok gazdasagi teljesitményének alakulasa
eltér6en alakult 2020 soran. Az eurozéna gazdasagi
teljesitménye a negyedik negyedévben 4,9 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig az
el6z6 negyedévhez képest 0,7 szazalékos mérséklédést
regisztraltak a japanszezonalisan és munkanaphatassal
igazitott adatok szerint. 2020-ban 0Osszességében 6,8
szazalékkal zsugorodott az eurozona gazdasaga. Azok az
orszagok, ahol a turizmus sulya a nemzeti 6sszterméken
bellil nagyobb, jellemz6en nagyobb visszaesést tapasztaltak
(példaul: Ausztria, Horvatorszag, Spanyolorszag, Portugdlia,
Olaszorszag). Az eurdpai rangsor élén f6ként a balti és az

északi orszagok allnak. Legfébb  kiilkereskedelmi
partneriink, Németorszdg gazdasaga a negyedik

negyedévben 3,6 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi
szintjétdl, 2020-ban Osszességében pedig 5,3 szazalékkal
zsugorodott (3-4. dbra).

A kozép-kelet-eurépai régios orszagok 2020-ban az

eurdpai novekedési rangsor elsé felében végeztek,
jellemz&en az EU-ndl és az eurozéndanal jobban teljesitettek.
A régidban (-3,7 szazalék) Bulgaria
(-3,8 szazalék) mutatta a legkisebb kontrakcidt,
Horvatorszagban regisztraltdk a legnagyobb visszaesést
(-8,1 szazalék) szezondlisan igazitott adatok alapjan. Hazank
a régidés versenyben a harmadik helyet foglalja el

(-5,1 szazalék).

Romania és

és

Az Egyesiilt Allamok 3,5 szazalékos visszaesést regisztralt
2020-ban. A gazdasag teljesitménye 2,4 szdzalékkal maradt
el 2019 azonos idGszakatdl a tavalyi utolsé negyedévben. A
negyedik negyedévben az el6z6 id&szakhoz képest
novekedni tudott a gazdasag, amit legnagyobb mértékben
a beruhdazasok (azon belll a gépberuhazasok) tdmogattak.
A lakossagi fogyasztas szintén pozitivan befolyasolta a
teljesitményt, ugyanakkor a nett6 export negativan alakult.
A gazdasagi helyredllas lassu Utemben folytatédott, a
jarvany Ujabb hulldmai sordn nem tapasztalhatd olyan
mértékd alkalmazkodas a munkaerépiacon, mint az elsénél

(3-5. abra).

A kinai gazdasag a negyedik negyedévben jelentGs
litemben, 6,5 szazalékkal, 2020-ban 6sszességében pedig
2,3 minddssze 2020 els6
negyedévében regisztraltak visszaesést. A termelési
indikatorok az év végéig fokozatos emelkedést mutattak
(3-6. dabra). Ugyanakkor globalis
elhuzdédasa a kinai felvevépiacokon tovabbra is alacsonyabb

szazalékkal bdéviilt és

a jarvanyhelyzet

kereslettel parosulhat.
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3-5. abra: Az tdjonnan benyujtott munkanélkiili
segélykérelmek alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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3-6. abra: Kina egyes makroindikatorainak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras: Kinai Statisztikai Hivatal, Trading Economics

3-7. abra: A Bloomberg valés idejii aktivitasi indikatorainak

alakulasa
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Forras: Bloomberg Intelligence
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2020 negyedik negyedévében kiilpiacaink noévekedése
Osszeségében varakozasok felett alakult, azonban az
aktivitas tovabbra is elmarad a 2019. negyedik negyedévi
szintt6l (3-7. dbra). A kilabalasi palyakat a kivant atoltottsagi
szint elérésének id6pontja alapvetéen meghatarozza,
azonban az eurdpai uniods orszagok atoltottsaga tovabbra is
alacsony. Kilpiacaink megtakaritasi rataja jelent6sen
emelkedett  2020-ban,

novekedési tartalékot jelent.

ami el6retekintve jelent8s

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacios és
pénzpiaci folyamatok

A globadlis inflacié az elmult hénapokban nem valtozott
jelentGsen (3-8. abra). A fejlett gazdasagok tobbségében az
inflacids rata a negyedik negyedévben elmaradt a jegybanki
céloktdl. Az eurozdnaban és Japanban negativ tartomanyba
slllyedt a fogyasztoidr-index, az Egyesilt Kiralysagban,
Svédorszagban, Kanadaban, Ausztralidban és Kinaban pedig
1 szdzalék alatt alakult az aremelkedés Uteme. Ezzel
szemben Tordkorszagban az inflacid tovabbra is jelentésen
meghaladja a jegybank inflacids céljat. A tobbi fejlett és
feltorekvé gazdasag esetében az inflacid valtozatlanul a
jegybanki célértékek koral alakult (3-9. dbra).

A Federal Reserve dontéshozéi marciusi kamatdoénté
tilésiikon, egyhangu doéntéssel, valtozatlanul hagytak az
iranyadé rata igy tovabbra is
0-0,25 szazalékos szinten maradt. A jegybank megitélése

szerint a pénzigyi kondicidk tovabbra is lazdak maradtak, de

célsavjat, amely

az allampapir és jelzalogfedezett-értékpapir vasarlasok

legalabb az eddigi Utem szerint folytatédni fognak.
A jegybank mérlegf66sszege 7639 milliard dollar kordali
szintre (a GDP 36 szazalékara) emelkedett az elmdult
hénapokban lasd 3-1. keretes A

dontéshozdk véleménye szerint az amerikai foglalkoztatds

(részletesen iras).
helyzete javult, azonban a gazdasag teljesitménye tovabbra
is a virus terjedésétdl és az arra adott kormanyzati
reakcioktdl fugg. Az elGretekintd irdnymutatas alapjan a
jegybank nem valtoztat a monetdris politika irdnyultsagan,
ameddig a munkaerépiaci kondiciock nem érik el a
Kormanyzdtanacs altal feltételezett teljes foglalkoztatasi
szintet, és ameddig az inflacié nem tartdzkodik egy ideig
2 szazalék felett. Az elmult id6szakban emelkedtek az
infldciés varakozasok az Egyesiilt Allamokban. Jerome
Powell februari kongresszusi meghallgatasan, a felmerild
kérdésekre valaszul elmondta, hogy az inflacié atmeneti
emelkedését varjak a tavaszi hdnapok sordn, azonban az
inflaciés dinamika tartds megvaltozdsaval nem szamol a

jegybank.

A japan jegybank dontéshozéi januari kamatdonté

tilésiikon nem maddositottak a kamatkondiciokat. A 2020
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3-8. abra: Globalis inflaciés folyamatok
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Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, 43 fejlett és fejl6d6 orszag adatait figyelembe véve.
Forras: OECD

3-9. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrélia, Kanada és Uj-Zéland esetében
az inflacids célsavot jelolik, mig a tobbi orszag esetében a cél korili
toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsulyos a
savkodzép, amit lres rombusszal jel6ltlink.

Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

inditott és
eszkdzvasarlasi programot 6 hdnappal meghosszabbitotta a
jegybank. A jegybank mérlegf66sszege a  GDP
133 szazalékara emelkedett (3-10. abra). Az el6retekint6

iranymutatds nem valtozott, a jegybank szorosan nyomon

aprilisdban hitelésztonz6 programot az

koveti a koronavirus jarvany hatasat és a mar meghozott
I[épéseken tul kész Ujabb lazitd |épéseket eszkdzolni, ha
szlikséges. Az iranyado rovid és hosszu lejaratu kamatok a
jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinten maradnak. A
jegybank el6rejelzése alapjan az inflacid a teljes el6rejelzési
horizonton érdemben elmaradhat az inflacids céltdl, 2021
és 2022 soran is 1,0 szazalék alatt alakulhat. A jegybank
be,
keretében attekinti, hogy milyen tovabbi lépésekkel tud

keretrendszer fellilvizsgalatot jelentett melynek

lazitani a monetaris kondiciokon.

A Bank of England dontéshozoi marciusi kamatdénté
tilésiikon valtozatlanul hagytak a monetaris kondiciokat. A
jegybank kozleménye szerint az allampapir-vasarlasok
egészen addig folytatédnak, mig az allamkotvények teljes
allomanya el nem éri a 875 millidrd fontos keretdsszeget. A
jegybank ezen felil fenntartja a 20 millidard font 6sszegben
vasdrolt vdllalati kotvényallomanyat is. A
Bank
mérlegf60sszege a GDP 43 szazalékdra nétt. Az éves inflacid

jegybanki

miveletek eredményeképpen a of England
a novemberi 0,3 szazalékrdl januarra 0,7 szazalékra

emelkedett, ami azonban tovabbra is elmarad a
2 szazalékos jegybanki céltél. A jegybank el6rejelzése
szerint 2021-ben az inflacié 2 szazalékon, az inflacios cél
szintje kordl alakulhat. A jegybank jelezte, hogy egészen
addig nem tervez szigoritani a monetdris kondicidkon, mig
a tartalékkapacitdsok kihasznaldsra nem kerilnek és az
inflacié tartdésan nem stabilizalddik a 2 szazalékos inflacios

cél kordal.

A kinai jegybank nem valtoztatott a banki hitelek
drazasaban iranyadé benchmark hitelkamatlab (loan
prime rate, LPR) szintjén. Az egyéves LPR igy aprilis 20-a 6ta
3,85 szazalék, az 6téves LPR pedig 4,65 szazalék. Az inflacié
a decemberi 0,2 szazalékrdl februdrban ismét negativ
tartomanyba, -0,2 szazalékra csékkent. A jegybank jelezte,
hogy a monetaris politika a jov6ben is tdmogatni fogja a
gazdasagot, ugyanakkor tovabbra is szem el6tt tartjak a
makrogazdasagi és pénzligyi kockazatokat.

A koronavirus elleni vakcinakkal kapcsolatos kedvezd
hirek hatasara folytatédott a pénzpiaci hangulat javuldsa,
amelyet januarban az amerikai szenatus osszetétele koriili
bizonytalansag megsziinése is tamogatott. Bar januar és
februar végén is atmenetileg n6tt a kockazatkeriilés,
amelyet az amerikai fiskalis stimulussal kapcsolatos
bizonytalansag, illetve a megugré fejlett piaci hozamok
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3-10. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
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Forras: Kozponti bankok adatbdzisa, Eurostat, FRED

3-11. abra: Feltorekvd piaci t6kearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai allampapirhozamok alakulasa

mrd USD %
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3-12. abra: Kétéves lejarati német, olasz és spanyol
allampapirhozamok
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okozhattak. Decemberben fokozdédtak a koronavirus elleni
vakcinafejlesztésekkel kapcsolatos kedvez6 varakozasok,
amelynek kovetkeztében janudr elejéig javult a hangulat a
pénzpiacokon. Januar elején atmenetileg emelkedett a
volatilitds a piacokon, amely a koronavirussal kapcsolatos
hirekhez,
kapcsolatos

negativ és az amerikai szenatus végsé

Osszetételével bizonytalansdgokhoz volt
kothet6. Ezt kovetGen el6bb mérsékl6dott, majd januar
végén dtmenetileg ismét ntt a kockazatkeriilés az amerikai
fiskalis stimulus méretével és Utemezésével kapcsolatos
bizonytalansdg miatt. Februar elején a kockazatkeriilés
csokkent, majd a korlatozo intézkedések enyhitése kordli
bizonytalansag és a fejlett piaci hozamemelkedések
hatasara atmenetileg Ujra emelkedett, de Gsszességében
javult a hangulat a pénzpiacokon (3-11. dbra). A fejlett és a
feltorekvd részvényindexek is tobbségében emelkedtek, a
vezet6 amerikai és eurdpai t&zsdeindexek mintegy
6-11 szazalékkal, igy ujabb historikus csucsokra keriltek. A
dollar a fejlett és a feltorekvé devizakkal, koztik a sz(ik régid
devizdival szemben is tobbségében erdsodott, igy az
japan jenhez képest
felértékel6dott.

kotvényhozamok ugyanakkor jelentésen emelkedtek, az

eurdhoz és a rendre 1,9 és

4,5 szdzalékkal A fejlett piaci hosszu
amerikai 80, a német 34, a japan pedig 10 bazisponttal
(3-12.

kotvényhozamok tobbségében szintén emelkedtek, kdztik

kerilt magasabbra abra). A feltorekvé piaci

jellemz&en a régidé hosszu hozamai is.

Bar tovabbra is tartésan laza monetaris politikat var a piac
a fejlett jegybankoktdl, kissé korabbra tolédott az els6
kamatemelés vart id6pontja. A piaci arazdsok alapjan a Fed
két év mulva kezdheti emelni kamatszintjét, ami a
decemberi kdzepi varakozasoknal enyhén elérébb tolddott.
Az EKB jelenlegi kamatkondicidi a piaci arazdsok alapjan
2024 els6 negyedévéig valtozatlanok maradnak, igy a piaci
szereplGk ebben az esetben is kissé korabbra arazzak az elsé
kamatemelés lehet&ségét a december kdzepi varakozdshoz

képest.

Az eurodvezetben ismét pozitivtartomanyban tartozkodik
az inflaci6. A 2020 madsodik felére jellemz6 deflaciot
0,9
emelkedett az inflacié éves lteme az Ovezet egészét

kovet6en januarban és februarban szazalékra
tekintve. Februarban az inflacids rata az 6sszes eurodvezeti
tagallamban a 2 szazalékos jegybanki cél alatt alakult, hat
orszag esetében pedig negativ tartomanyba sillyedt. A
maginflacio az oktdberben tapasztalt 0,2 szazalékos szinten
maradt 2020 végéig, majd februdrban 1,1 szazalékra
emelkedett (3-13.

vegyesen

abra). Tagallami szinten vizsgalva

februarban alakult a maginflacio,

Gorogorszagban, Luxemburgban és Szlovénidban negativ



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-13. abra: Energia-, élelmiszerarak-, alkohol-,
dohanytermékek aratdl sziirt inflacié az eurozéna
tagdllamaiban (2021. februar)
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3-14. abra: Az inflacié és a maginflacié alakuldsa a régidban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az
alkohol

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék terilet az inflacids célok

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, és

korili toleranciasavot jeloli.
Forrds: Eurostat

tartézkodott, Szlovakidban és

Hollandidban az oOvezeti atlag kétszeresét megkdzelité

tartomdanyban mig

szintre emelkedett.

Az EKB Kormanyzétanacsa marciusban valtozatlanul
hagyta az
programjanak paramétereit. Az EKB folytatja a koronavirus
miatt bevezetett eszkodzvasarlasi programjanak (PEPP)
vasarlasait. A vasarlasok tovabbra is rugalmas maddon
torténnek és legaldbb 2022 marciusaig vagy mindaddig
folytatdodnak, mig a koronavirus negativ hatasai jelen

iranyado ratakat és az eszkézvasarlasi

vannak. A PEPP keretében viasarolt lejaré értékpapirok
legaldbb 2023 végéig Ujrabefektetésre keriilnek. A jegybank
mérlegf60sszege februar végére 7102 millidard eurdra
(a GDP 62 szazalékara) emelkedett. Az EKB mindaddig
fenntartja a laza monetaris iranyultsagat, mig az inflacio
nem konvergal tartésan a jegybank inflaciés céljahoz. A
jegybank emellett kész eszkdzeinek Ujabb mdodositasara, ha
szikséges. Az EKB a kovetkezd negyedévben az év elsé
hdénapjaihoz képest szignifikdnsan magasabb ltemben
fogja folytatni a PEPP vasarldsokat.

2020 végén és 2021 elején a régios orszagokban eltéréen
alakultak a fogyasztoi arak (3-14. dbra). Lengyelorszagban
decemberben 3,4 szdzalékra mérsékl6dott az inflacids rata,
3,6
1,1 szazalékponttal meghaladva az inflacios célértéket.

majd februarban szazalékon alakult, mintegy
Csehorszagban a novemberi 2,8 szazalékrdl februarra
mérsékl6dott  a
Romanidban az inflaciés rata
allt:

2,0 szazalékra, majd februdrban 2,5 szazalékra emelkedett.

2,1 szazalékra fogyasztéi  arak
emelkedésének Uteme.
november 6ta novekvé palyara januarban
A maginflacié Csehorszagban mérsékl6dott, Romanidban
emelkedett, mig Lengyelorszagban az elmult hénapokban

megfigyelt szintek koril alakult (3-15. abra).

A cseh jegybank dontéshozdi decemberi és februari
kamatdonté ilésiikbn 0,25 szazalékon tartottak az
ratat. A
fogyasztoidr-index mérsékl6dése tovabb folytatdédhat, és

iranyado jegybank varakozdsai szerint a
2021 végére megkozelitheti a 2 szazalékos célt. A jegybank
megerGsitette korabbi jelzését, miszerint 2021 soran

fokozatosan emelkedhet az alapkamat.

A lengyel jegybank marciusi kamatdonté ilésén nem
valtoztatott a 0,1 szazalékos iranyadé ratan, emellett az
egynapos hitelkamat és a betéti kamat is valtozatlan
szinten maradt. A jegybank, kdzleménye szerint, tovabb
folytatja allampapir-vasarlasait, amelynek célja, hogy a

likviditasi
legyen az

bankszektor  hosszu  tavu strukturdja

megvaltozzon és biztositva allampapirok
masodlagos piacdnak likviditasa, valamint kiemeli, hogy ha

szlikséges, Ujabb intervenciot hajthat végre a devizapiacon.
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3-15. abra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktol
szlirt inflacid alakuldsa a régio orszagaiban
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A 2020-as visszaesést kovetben, a jegybank a gazdasag
élénkiilésével szamol 2021-ben, de megitélése szerint a
kilatasokat még jelent8s bizonytalansagok ovezik a virus
miatt.

A roman jegybank dontéshozoi az elmult idészakban
25 bazisponttal 1,25 szazalékra cs6kkentették az iranyado
ratat. A jegybank dontéshozéi emellett a kamatfolyosé
hitelkamatot 2
1,75 szdzalékra mérsékelték, a kamatfolyosé aljan lévé

fels6 szélét jelents szazalékrol
betéti kamatlabat pedig 1 szazalékrél 0,75 szazalékra
csokkentették. A kulféldi devizaban és a lejben denominalt
kotelezettségekre  vonatkozé  kotelez6  tartalékrata
5 szazalékos szintjét nem moddositottak a dontéshozdk. A
kdzlemény szerint bizonytalansagot jelenthetnek a fiskalis-
és jovedelem politikai valtozdsok, a villamosenergia
piacanak liberalizaldsa, valamint a kilsé kornyezetbdl és

koronavirus jarvanybol fakadd kockazatok.
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3-1. keretes iras: A globalisan meghatarozo jegybankok mérlegének alakulasa

A koronavirus okozta gazdasagi valsag hatasara a globalisan meghatarozé jegybankok szamos tdmogaté intézkedést
vezettek be, melyek a korabbiaknal Iényegesen magasabb szintre emelték a jegybankok mérlegét. A virusvalsagra
reagalva a jegybankok jellemzéen csokkentették az iranyadd ratajukat, novelték repo miveleteik volumenét, kibdvitették
meglévl eszkodzvasarlasi- és hitelprogramjaikat és Uj programok elinditasarol is dontottek. A tamogatd intézkedések a
jegybankmérlegekben jelent6s béviilést idéztek el§, ami a vizsgalt, globalisan meghatarozé jegybankok (Eurdpai Kézponti
Bank, Federal Reserve, Bank of England, Bank of Japan) esetében GDP aranyosan 16-26 szazalékpontos emelkedést jelentett
(3-16. abra). 2020 elején a japan jegybank mérlegf6osszege a GDP 105 szazalékat tette ki, mig a tobbi vizsgalt jegybank
esetében ez az érték 20-40 szazalék kozott alakult. A legnagyobb mérleghdviilés a japan jegybank esetében figyelheté meg,
melynél 2020. januar 6ta kozel 26 szazalékponttal emelkedett a mérleg. Az EKB esetében a tdmogaté intézkedések szintén
jelent8s mértékdl, 21 szazalékpontos mérlegbdviilést eredményeztek. Az angol jegybank mérlege 17 szdzalékponttal
emelkedett, mig a Fed esetében 16 szazalékpontos novekedés volt megfigyelhetd.

3-16. abra: A jegybanki mérlegf66sszegek alakulasa

a GDP szazalékaban
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Megjegyzés: A GDP aranyos mérlegf6osszegek negyedéves gordilé GDP alapjan keriltek
meghatdrozasra.
Forras: EKB, Fed, BoE, BoJ

A jegybankmérlegek bdviilését els6sorban a nagyvolumenii eszkozvasarlasi- és hitelprogramok, illetve egyéb
likviditasbovito eszkozok idézték el6. A koronavirus okozta valsaghelyzetre reagalva a jegybankok a monetaris eszkoztaruk
széles spektrumat bevetették. ElsGsorban az eszkdzvasarldsi, valamint hitel- és likviditasbdvité programok okoztdk a
mérlegek bévilését, mig az ,egyéb” tételek hatasa tobbnyire marginalis volt (3-17. dbra). A vizsgalt, globalisan meghatarozé
jegybankok esetében ugyan az egyes programok eltéré mértékben jarultak hozzd a mérlegbdviiléshez, de az altaldanosan

igaz, hogy az eszkdzvasarldsi programok minden jegybankndl meghatdrozok voltak.

P

Az EKB és a japan jegybank esetében az eszkdzvasarlasi programok mellett, a hitel- és likviditasbévité programok is
jelent6sen hozzdjarultak a mérlegbdviiléshez. Az EKB 2020 marciusaban 120 milliard eurdval (a GDP 1 szdzaléka)
kibGvitette a koronavirus megjelenése el6tt is alkalmazott eszkozvasarlasi programjat (APP) és Uj vészhelyzeti
eszkozvasarlasi programot (PEPP) is inditott, amelynek keretosszege jelenleg 1850 millidrd euro (a GDP 16 szazaléka). Az
EKB tobb likviditasnyujtd (3 honapos LTRO) és hitelosztonzé program (TLTRO Ill, PELTRO) inditasardl és feltételeinek
enyhitésér6l dontott. A japan jegybank szintén bdvitette eszkdzvasarlasi programjat, melynek keretében japan
allamkotvényeket korlatlan mennyiségben, t6zsdén kereskedett részvényalapokat (ETF) 12 ezer milliard jen (GDP
2 szazaléka), mig japan ingatlanalapokat (JREIT) 180 milliard jen (1,5 millidrd euro) felsé keretosszeggel vasarol. A japan

jegybank emellett a kis- és kozepes méretli vallalkozdsok tamogatasa céljabdl létrehozott egy Uj refinanszirozasi
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hitelprogramot is. Az EKB mérlege 2021 februarjara 7102 millidrd eurdra (a GDP 62 szazalékara), a japan jegybank mérlege
pedig 712 ezer millidrd jenre (a GDP 133 szazalékara) emelkedett.

Az angol jegybanknal els6sorban az eszk6zvasarlasi program névelte a mérleget. Az angol jegybank a tavalyi évben
450 milliard fonttal (a GDP 21 szazaléka) bGvitette meglévé eszkdzvasarlasi programjat, melynek keretében kisebb részben
vallalati kbtvényeket, nagyobb részben pedig allampapirokat vasarol. Emellett a jegybank 2020 tavasza 6ta mikodteti az
elsGsorban kis- és kodzépvallalkozasok hitelezését el6segit6 TFSME programjat, ami kézel 70 millidrd fonttal (a GDP
3 szazaléka) emelte a jegybank mérlegét. A TFSME okozta mérlegbdviilést azonban ellenstlyozta a korabbi hitelprogram
(TFS) kifutasa, igy a két hitelprogram kumulalt hatdsaként a hitel/likviditasb6vit6 programok tétel csak kismértékben emelte
a jegybank mérlegét (3-17. abra), amely 2021 februar kbzepére elérte a 919 milliard fontot (GDP aranyosan 43 szazalékot).

3-17. abra: A GDP aranyos mérlegf6osszegek valtozasa 2020. januar és 2021. januar kozott

a GDP szazalékaban
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Forras: EKB, Fed, BoE, BoJ

A Fed esetében szintén az eszkozvasarlasi program bizonyult leginkabb meghatarozénak. A Fed a tavalyi évben eltorolte
allampapir- és jelzalogfedezet( értékpapir vasarlasi programjanak fels6 korlatjat, és tovabbi 5 0], kozvetett eszkdzvasarlasi
programot is inditott. A Fed emellett a hitelezés tdamogatdsa érdekében 2 kozvetlen és 3 kozvetett, hitelezést biztositd
eszkozt is bevezetett. A hitel programok mérlegnovel6 hatasat ellensulyozta, hogy a jegybank 2020 marciusatol fokozatosan
leépitette repo miveleteit, melyeket a 2019-es repo piaci zavarokat kovet6en intenzivebben alkalmazott. A
hitel/likviditasb6vit6 programok (3-17. abra) 6sszességében kismértékben szikitették a jegybank mérlegét. A Fed mérlege
2021 februdrjaban 7639 milliard dollarra (a GDP 36 szazalékara) emelkedett.

A koronavirus jarvany elsé hulldma miatt bevezetett jegybanki intézkedések kezdetben meredek emelkedést okoztak a
mérlegekben, késGbb a tamogaté intézkedések fenntartasa, illetve kibdvitése jarult hozza a mérlegek tovabbi
névekedéséhez. A monetdris politikai intézkedések egyik legmeghatdrozdbb elemét az eszkozvasarlasi programok
jelentették, melyeket kiilonbo6z4 hitel-és likviditasbévité programok egészitettek ki. A tavaly tavasszal bevezetett jegybanki
programok egy része mar kivezetésre keriilt, azonban a jegybankok tovabbra is fenntartjdk tdmogatd intézkedéseik

tobbségét, melyek a jov6ben a jegybankmérlegek tovabbi emelkedését eredményezhetik.

42

INFLACIOS JELENTES o 2021. MARCIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A hazai gazdasag teljesitménye 2020 negyedik negyedévében 3,6 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakaban
mérttél. Az év egészében a varakozasokndl enyhébb mérték(, 5,0 szdzalékos volt a visszaesés mértéke, amivel hazdnk az
eurépai kozépmezényben helyezkedett el. A magyar gazdasag ellenallénak bizonyult a jarvany mdasodik hullamaval
szemben: a harmadik negyedévhez képest 1,4 szdzalékkal kerilt feljebb a kibocsatas naptarhatdstél sz(irt és szezondlisan
tisztitott szintje. A gazdasagi teljesitményt a feldolgozdipar helyredllasa tdmogatta, mikdzben a turizmus a novemberi
korlatozod intézkedéseket kdvetSen ismét visszaesett. Az épitGipari teljesitmény a harmadik negyedéves stagndlas utan
jelentGsen javult tavaly év végén. Felhasznalasi oldalrél a negyedik negyedévben a nettd export és a beruhdzdsok néttek az
el6z6 év azonos idGszakdahoz képest, mikdzben a készletvaltozas és a haztartdsok fogyasztasa negativan jarult hozza a
gazdasagi teljesitményhez. A magas frekvencidju adatok alatdmasztjak a gazdasagi teljesitményben megfigyelhetd
kett&sséget. A termeld dgazatok kibocsatasanak helyreallasa, ha lassulé Gtemben is, de folytatédott, masrészt a piaci
szolgaltatdsok jarvanyugyi korlatozasok altal érintett részének kildbalasa az Ujranyitds fliggvénye. A gazdasagi kilabalas a
koronavirus-jarvany harmadik hullamanak megjelenésével lelassult, a jarvany megfékezésére bevezetett Ujabb korlatozd
intézkedések eltéré mértékben érintik a kiilonb6z6 agazatokat.

2020 negyedik negyedévében a brutté hazai termék

7

3,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz

képest, mig szezonalisan igazitva az el6z6 negyedévhez
képest 1,4 szazalékkal n6tt a GDP. A magyar gazdasag a

3-18. dbra: A 2020. évi GDP valtozasa és a jarvanyiigyi jdrvdny masodik hulldmdban ellendllénak bizonyult. A
korlatozé intézkedések mértéke gazdasagi teljesitmény annak ellenére né6tt negyedéves
0 alapon, hogy november kozepén Ujabb korlatozd

intézkedéseket vezettek be. A korrekciét a nagysulyd
jarmlipari agazat tdmogatta, viszont a turizmus, vendéglatas
és a szdllitds, raktarozas agazat még nem mutatta a kildbalas
jeleit.

A hazai gazdasagi teljesitmény kisebb mértékben csokkent
az eurozéna (-4,9 szazalék) és az Eurdpai Unid
(-4,6 szazalék) atlaganal, igy 2020 negyedik negyedévében
is folytatodott a realgazdasagi konvergencia. A koronavirus-

2020. évi GDP valtozas

jarvany eltér6 (temben kényszeritette korlatozasok

35 40 45 50 55 60 alkalmazdasdra az eurdpai orszagokat. Az év egészét tekintve

Oxford Stringency 2020, évi 4tlaga hazankban a meghozott korlatozé intézkedésekkel

aranyosan esett vissza a kibocsatas (3-18. abra).

Megjegyzés: Az Eurdpai Unid orszagai, Dél-Korea, az Egyesilt L. ) ., " .
slesy . & &Y Felhaszndlasi oldalrél a gazdasag tavalyitdl elmaradoé

Kiralysag és az Egyesiilt Allamok. oL, L . 3 L
teljesitményéhez leginkabb a haztartasok fogyasztasa és a

Forras: Oxford University, Eurostat

készletvaltozas jarult hozza, mig a nettéd export és a
beruhazasok tompitottdk a visszaesést 2020 negyedik
negyedévében. A beruhazasok emelkedése a lakossagi és az
allami szektornak volt koszonhet6, a vallalati szektor
fejlesztései ugyanakkor visszaestek éves alapon. A
készletvaltozds hatdsa — miutan az els6 harom negyedév
gazdasagi teljesitményéhez rendre pozitivan jarult hozza — a
negyedik negyedévben érdemben negativan alakult. A nettd
export novekedésében jelent6s szerepe volt az
arukereskedelem jelent6s javuldsanak, ugyanakkor a
szolgaltatas-kiilkereskedelem egyenlege tovabbra is negativ
maradt (3-19. abra).
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3-19. dbra: A GDP éves valtozasahoz val6 hozzajarulas
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Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattél és

nonprofit intézményektsl kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokat.
Forras: KSH

3-20. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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A haztartasok fogyasztasi kiadasai eurdpai Osszevetésben
csak kis mértékben csokkentek. A fogyasztas relative
kedvezd teljesitményét tdmogatta, hogy a munkaerépiaci
alkalmazkodas a 2009-es gazdasagi vilagvalsaggal 6sszevetve
enyhébb volt, amihez a hitelpiacok miikod&képességének
moratorium, illetve a

intézkedések

fennmaradasa, a hiteltorlesztési

kormdnyzati munkahelyvédelmi

(bértamogatasok) is hozzajarultak.

Az bevezetett korlatozisok ellenére a
lakashitelezés élénkiilést mutatott a negyedik negyedév
soran. 2020 negyedik pénzugyi

kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 282 milliard

ismételten

negyedévében a

forinttal bévilt a tranzakciok ered&jeként, mellyel éves
szinten 14,2 szazalékos névekedés valdsult meg. Az allomany
bévilését a fizetési moratérium miatt lecsokkent
amortizacid, valamint a babavaré hitelkibocsatas tovabbra is
magas volumene tamogatta érdemben. A negyedév soran
146 millidrd forint értékben kotottek a fiatal hazasparok
babavaré hitelszerz6dést, mellyel a termék mar a
hitelintézeti szektor haztartdsi hiteladllomanyanak mintegy
13 szazalékat adja. A személyi hitelek piaca tovabbra is
jelent6sen elmarad a jarvany el6tti méretétsl, mig a
lakashitelpiac Uj kibocsatasa a negyedik negyedévben
1 szazalékkal haladta meg a 2019-es év azonos id&szaki
értékét. A lakaspiac normalizalédasaval o6sszhangban, a
Hitelezési felmérés alapjan 2020 negyedik negyedévében a
lakashitelek

megfigyelhetd, mig a kdvetkezd fél évben a bankok nettd

iranti  kereslet enyhe élénkilése volt

értelemben vett 54 szazaléka tovabbi erdsodést var,
feltehet6en részben a 2021-ben elindult Uj lakaspiacot
érint6 tamogatasok (pl.: lakasfelljitasi tdmogatas és kolcson,

Uj lakasok ot szazalékos afatartalma, CSOK-hoz kot6dé
afakedvezmény) miatt. A fogyasztasi hitelek irdnti

keresletben 0Osszességében nem érzékeltek valtozast a
valaszadd intézmények, azonban a kovetkezd 6 honapra
el6retekintve a bankok netté 27 szazaléka mar élénkdilést
var. A haztartasi hitelezés bévilés a januari adatok alapjan
visszafogottan alakult, az el6z6 év azonos id&szakatol
30 szazalékkal elmaradva 37 milliard forintot ért el.

Termelési oldalon a szallitas, raktarozas és a szallashely-
szolgdltatas, vendéglatas agazatok teljesitettek gyengén,
mig a visszaesést legnagyobb mértékben az ipar, valamint
egyes szolgaltaté agazatok (informacié, kommunikacio;
pénziigyi  szolgdltatasok)
(3-20. dbra). A jarvany elsé hulldmaban nagy visszaesést

novekedése = mérsékelte
elszenvedd ipar a harmadik negyedévi visszapattands utan a
negyedik negyedévben is meghaladta az egy évvel korabbi
teljesitményét. A kothet6
szolgaltatds és vendéglatas helyredlldsa megszakadt a

turizmushoz szallashely-

novemberben életbe |épett korlatozd intézkedések
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3-21. abra: A turisztikai kereslet alakulasa
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3-22. abra: A bolti kiskereskedelem és vendéglatas
forgalomvaltozasa, januar 29- februar 26
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Megjegyzés: Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
Forrds: KSH

hatdsara. Az épitGipari teljesitmény ugyanakkor javulasnak

indult, a harmadik negyedévhez képest jelentésen
novekedett. A szdllitds, raktarozas agazatban a tavaszi
visszaesés Ota tovabbra sem indult meg a helyreallas. Az
informacié és kommunikdacié szektor valtozatlanul folytatta
az el6z6 negyedévekre jellemz6 dinamikus bdviilését

(+6,3 szazalék).

A turisztikai agazatnak és a szdrakoztaté iparnak a
harmadik negyedévben megfigyelt részleges korrekcidjat
kovetéen, a novemberben bevezetett korlatozo
intézkedések hatdsdara, ismételt visszaesését figyelhettiik
meg (3-21. dbra). A vendégéjszakak szama decemberben
ismét az aprilisi mélypont kdzelében alakult, 92,4 szazalékkal
mérsékl&dott a forgalom volumene éves bazison. A negyedik
negyedév egészét tekintve 80 szazalékkal elmaradt a
forgalom az egy évvel kordbbi szintjétél. 2020 év végéhez
hasonldan, januarban is 90 szazalékos visszaesést lathattunk
a vendégéjszakdk szamdban a tavalyi szinthez képest. A
szallashelyek belfoldi eredetl kereslete januarban tavalyi
forgalmdnak 14 szazalékat érte el, a kilfoldi vendégéjszakak
pedig
mérsékl6dott.

szama tavalyi forgalmanak 6 szazalékara

A hazai
intézkedések oldédasaval a harmadik hulldm utan is gyors

turisztikai kereslet a korlatozé
Utemben térhet vissza, azonban a nemzetkozi turizmus
kildbalasa akar évekig is eltarthat, amit a koronavirus-
jarvany kovetkeztében megvaltozd fogyasztdsi és utazasi
szokdsok is befolyasolhatnak. A  kulturdlis terek
kihaszndltsagat a mozik forgalmdval kozelithetjik, melyek
arbevétele oktéberben még a tavalyi szint 27 szazalékat
elérte, majd a novemberben bevezetett korldtozd
intézkedések megtiltottak a mozik izemelését, igy az utolsd
negyedév jelentds részében bevétel nélkil maradt az dgazat.
A budapesti repil6tér forgalmi statisztikai alapjan a nyari
korrekcidt kbvetGen, a szeptemberben bevezetett hatdrzar
kovetkeztében a negyedik negyedévben a tavalyi szint
4-6 szazalékat érte el a nemzetkozi utasszam, a 2021-es
évbdl beérkezett januari adatokban egyel6re nem latszik jele
a forgalom visszaépiilésének. A kdzuton érkez6 kilfoldi
eredetl személyforgalom a tavalyi szint 50-60 szazalékan
tartézkodott a masodik félév egészében, a korlatozé
intézkedések novemberi bevezetése nem jelentett Iényegi

valtozast.

A harmadik hullam megjelenésével, a szigoritott korlatozé

intézkedések kovetkeztében a turisztikai kereslet

kilabalasa még a korabban vartnal is lassabb lehet.

A novemberi lezarasok 6ta tovdbbra is enyhén elmarad a
kiskereskedelmi forgalom a tavalyi szintjét6l. Augusztus 6ta
ismét negativ dinamikat figyelhetlink meg a tartds termékek

forgalmaban, december o6ta pedig a nem-tartds
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3-23. abra: Heti aramfogyasztas éves valtozasa
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3-24. abra: Kozuti teherforgalom valtozasa
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Forras: NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia, MNB-szamitas
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termékértékesitések is mérsékl6dtek éves bdzison. A

csomagkild6 és internetes kiskereskedelmi forgalom

dinamikdja az Gszi lezdrdsokkal parhuzamosan ismét

emelkedett, a negyedik negyedévben 39 szazalékkal

emelkedett az lizlettipus forgalma. Az év utolsé hdnapjaiban

— a jarvany masodik hulldamanak kovetkeztében - a
kiskereskedelmi forgalom tavaszi id6szakhoz hasonlé
atrendez6dését figyelhettik meg, melyben nagyobb

hangsulyt kapott az online tér (részletesen lasd 3-2. keretes
irds). Januarban a kiskereskedelmi forgalom volumene
2,6 szazalékkal csokkent 2020 azonos id6szakahoz képest. A
gépjarmd és jarm(alkatrész forgalom tovdbbra is jelentésen
elmarad tavalyi forgalmatdl (januarban -25,5 szazalék),
valamint a vendéglatds forgalmaban is latszik a koronavirus-
jarvany Ujabb hullamanak hatdsa (januar 29 és februar
26 kozott -41,7 szazalék) (3-22. abra).

A negyedik negyedévben is folytatodott az ipari termelés
a negyedik negyedévben
2,9 szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbi szintjét. Az

korrekcidja, a kibocsatas
ipari teljesitmény javuldsa Eurdpa-szerte jellemzGen a
kiilpiacra termel6 agazatok korrekcidjanak koszonhetd.
Augusztustél mar a nagy sulyu jarmugyartas is tdmogatta a
kildbalast, decemberben 13,8 szazalékkal haladta meg az
aldgazat termelése az egy évvel korabbi szintet. A hazai
exportértékesitések szeptember dta a tavalyi szintek felett
tartézkodtak, decemberben 9,4 szazalékkal meghaladtak
tavalyi szintjliket. Az exportrendelések is korrigaltak az Gszi
ismét csokkenést

hénapokban, viszont decemberben

figyelhettlink meg éves bazison.

Az energiafelhasznalasi adatok alapjan a jarvany elsé
hullamahoz hasonléan, a masodik hullam alatt sem
sériiltek az ipari kapacitdsok, az energiafelhaszndlas
szeptember vége oOta jellemz6en meghaladta a tavalyi
szintet (3-23.3bra). 2021 elején az félvezet6k piacan
kialakult globalis hiany szamos hazai autdipari szerepel6t is
érintett, akik a termelésik korlatozdsara kényszeriltek
(részletesen lasd 1-3. keretes iras). A beszallitoi lancokban
tapasztalt surlédasok ellenére februar eleji felmérés alapjan
a legnagyobb exportald viéllalatok a kapacitaskihasznaltsag

emelkedésére szamitanak az elkovetkez6 hénapokban.

A kozuti teherforgalom volumene a hazai ipari teljesitmény
logisztika
alakulasardl adhat képet, mely az agazatok elhuz6doé
helyreallasardl tandskodik (3-24. dbra). A jarvany hatdsara
kalfoldi
decemberben atmenetileg korrigalt, ugyanakkor januarban

mellett a (szallitmanyozds, raktdrozas)

jelent6sen visszaes6 eredetl teherforgalom
ismét a tavalyitdl elmaradd aktivitast figyelhetiink meg a
szallitmanyozdsban. A hazai kozuti teherforgalomban is

hasonlé tendencidkat lathattunk az utébbi id6szakban.
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3-25. dbra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
szazalékpont
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3-26. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Gteme tranzakcid alapq,
a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza.
Forrds: MNB

A megel6z6 negyedévekkel ellentétben, a nemzetgazdasagi

beruhazasok volumene bdviilni tudott a negyedik

negyedévben. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
2,5 szazalékkal aktivitas
(3-25. dbra). gép-

berendezésberuhazasok noévekedése jarult hozza, de az

emelkedett a beruhazasi

A béviléséhez elsGsorban a és

épitési beruhazasok is emelkedtek éves bazison.
2020 negyedik negyedévében az allam és az dllamhoz
kothet6 vallalatok beruhdzasai felemas képet mutattak, a
koltségvetési szervek beruhdazasai szamottevéen bdviiltek,
viszont az allamhoz kozvetetten kapcsoldédd (kvazifiskalis)
agazatok beruhdzdsai mérséklédtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, a lakossag beruhazasi aktivitasa —az
atadott Uj lakasok érdemi emelkedésévél parhuzamosan —

jelent6s mértékben bévilt.

A villalati hiteldinamika kézel kétszamjegyli novekedést
ért el a negyedik negyedévben. A vallalati hitelallomany a
teljes pénzigyi kozvetitérendszer mérlegében 273 milliard
forinttal ndvekedett 2020 negyedik negyedévében, mellyel
az éves novekedési Utem 9,3 szazalékot tett ki (3-26. dbra).
A vallalati hitelezésen bellil a kkv hiteldllomany éves
novekedési Uiteme 13,2 szdzalék volt decemberben, melyet
az NHP Hajra keretében a negyedév soran megkotott
mintegy 660 milliard forint értékd szerz6dés érdemben
tdmogatott. 2020 negyedik negyedévében széles bazisu
novekedés valdsult meg, a legnagyobb allomanynovekedés
a kereskedelem és gépjarmdjavitdas és az ingatlaniigyek
agazatban volt. A Hitelezési felmérésben részt vevé bankok
nettd értelemben vett 34 szdzaléka a kereslet élénkilésérdl
Minden
kategdriaban, illetve a rovidebb és hosszabb lejaratu hitelek

szamolt be a negyedévben. vdllalatméret
esetében is a kereslet élénkiilését tapasztaltak, és a
bankok tovabbi
Az
ingatlanhitelek irant azonban a kereslet visszaesését jelezte
a bankok 12

negyedévben, am el6retekintve mar nem varjak a részpiacon

kovetkez6 fél évre el6retekintve a

keresletélénkilést  valdszinUsitenek. Uzleti célu

netté értelemben vett szazaléka a

a kereslet tovabbi csokkenését.

Az épitGipari kibocsatas 2020 negyedik negyedévében, a

harmadik negyedévi visszaesnél kisebb mértékben,

4,2 szazalékkal cs6kkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest.

6,0 szazalékkal

A két f6csoport kozil az épiletek épitése

emelkedett, ugyanakkor az egyéb

épitmények tovabbra is 14,7 szazalékos mérséklGdést
mutattak. A rendelkezésre all6 eurdpai adatok alapjan a
2020 negyedik

negyedévében az eurdpai atlag alatt alakult. Janudrban

hazai épit6ipari termelés dinamikaja
11,0 szazalékkal béviilt a kibocsatas volumene éves bazison,
ho

11,5 szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbi szintjét. Az

valamint a végi épitGipari szerz6désallomany
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3-27. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott épitbipari szerz6désallomany csokkend trendje a tavalyi év

lakastranzakciok szama havi bontasban végén megtort, emelkedés volt megfigyelhets a szerz6dések

5000 db % 100 volumenében, a béviilés az épiletek, valamint a jellemzéen

1 800 30 allamhoz kothet6 egyéb épitmények szerz6désallomanyat

1600 60 egyarant érintette.

1400 40

1200 Ill I Nl.ll o DY) Az ingatlanpiaci kdzvetit6k adatai alapjan 2020 negyedik

! o) . . . Py

1000 "' llll I Il , 0 negyedévben éves alapon kismértékben emelkedett a
800 | -20 |akaspiaci tranzakciok szama, amit 2021 elsé két
600 -y -40 . .y . . s . .
400 M 60 hénapjaban dinamikus tranzakcioszam-emelkedés
200 80 kovetett. 2020 negyedik negyedévében éves Gsszevetésben

0 -100 a tranzakciok szama Budapesten 4,3 szdazalékkal, vidéken

= N N NN O A AN N NN O o , , 3 . . g 7
© © © 9 9 < 9 9 9 9 9 9 1,4 szazalékkal, orszagos szinten pedig 3,6 szdzalékkal
22322322 RSIRI_N , . ) o
O O OO OO0OOoOOoO OO O O O emelkedett (3-27. 4bra). Negyedéves 6sszehasonlitdsban
AN AN AN &N AN AN AN AN NN NN
. ) ) csokkent a tranzakcidk szama, amely a hasznalt lakdsok
. \idék Budapest Orszagos (j. t.) , L, ., L
esetén az adasvételek szamanak szezonilis jellegét tikrozi,
Forras: Lakaspiaci kdzvetitdi adatok. az Uj ingatlanok esetén azonban a szokasosnal nagyobb

mérték(, mintegy 17 szazalékos negyedéves visszaesésben
szerepet jatszhatott a 2021-t6l érvényes otthonteremtési
kedvezmények miatti kivaras is. Ezt tdmasztja ald, hogy 2021
elsé két hdnapjaban jelentés mértékben élénkiilt a lakaspiaci
kereslet, ami a tranzakcidok szamanak novekedésében is
megnyilvdnult. 2021 janudrjdban és februdrjdban
Budapesten 16,0 szazalékkal, vidéken 26,0 szazalékkal,
orszagosan pedig 23,4 szazalékkal tobb tranzakcid valdsult
meg, mint az el6z6 év elsd két honapjaban. 2020 harmadik
negyedévében orszagos atlagban 1,6 szazalékkal
emelkedtek nomindlisan a hazai lakdsarak az MNB
lakasdrindex szerint. Budapesten a mdasodik negyedévben
tapasztalt mérsékl6dést kovet6en 2,0 szazalékkal
emelkedtek a lakdsarak a harmadik negyedévében. ElGzetes
adatok alapjan a negyedik negyedévében orszagos atlagban
és a févarosban is folytatddott az aremelkedés. A negyedik
negyedévben orszagosan 2,4 szazalékkal, Budapesten pedig
1 szazalékkal n6ttek a lakasarak nominalis értelemben.
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3-2. keretes iras: Az online kereskedelem helyzete

A koronavirus-jarvany jelentds tobblet-keresletet eredményezett a magyar internetes kiskereskedelemben, mérsékelve
ezzel a teljes kiskereskedelem visszaesését. A szegmens piaci részesedése a jarvanyt megel6z6 id6szakban is mar névekvd
trendet mutatott: 2018-ban megkdzelitéleg 5, 2019-ben pedig 6 szazalék feletti volt a részesedése a teljes kiskereskedelmi
forgalombdl. 2020-ban ez az aranyszam megkozelitette a 9 szdzalékot, a koronavirus-jarvany miatti lezardsok idején
érdemben atlépve a 10 szazalékos szintet is. A szegmens jelent6sen hozzajarult ahhoz, hogy a kiskereskedelem 2020. évi
visszaesése mérsékelt maradjon (3-28. abra). Az e-kereskedelemhez kozvetetten sorolhatd készétel-hazhozszallitas
ugyancsak gyors névekedésnek indult az id6szak alatt.

3-28. abra: A kiskereskedelem volumenvaltozasa lizletcsoportonként
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Megjegyzés: naptarhatassal igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH alapjan MNB-szamitasok.

Nemzetkozi 6sszevetésben a magyar e-kiskereskedelem aranya tovabbra is elmarad az unids atlagtdl, illetve a visegradi
orszagoktol. Unids atlagban 11 szdzalék korili volt a koronavirus-jarvany el6tt az online kiskereskedelem sulya, mig
Csehorszagban 13 szazalék kérnyékén alakult az arany (McKinsey, 2020). A koronavirus-jarvany hatasara az uniod atlagaban
14 szazalék kozelébe, Csehorszagban 16 szazalék folé emelkedett az e-kereskedelem aranya, igy a magyar lemaradas
5-7 szazalékpontra becsiilhet6. A lengyel és a szlovak arany a magyarndal magasabb, de az EU atlagtdl elmarad.

A régids orszagokhoz viszonyitott e-kiskereskedelem terén latott elmaradas tapasztalhato a kiskereskedelmen kiviili
agazatokban is. A magyar vallalatok digitalizacidjaban altaldanossagban is jelentés a fejlédési potencial, azonban ez
kilénosen igaz az e-kereskedelmi csatorndk hasznalatdra (3-29. dbra). Egy 2020-as felmérés alapjan a magyar vallalatok
14 szazaléka hasznadlta ki az e-kereskedelmi csatornak adta lehetGségeket, ami kevesebb, mint fele a régidban éllovasnak
szamité cseh és horvat aranynak, mikdzben a digitalis kereskedelem mindinkabb a gazdasag kulcsteriletévé valik. A
nagyvallalati szegmensben minden masodik cseh vallalat értékesitett online, mig Magyarorszagon csak 35 szazalékos az
arany. A cseh vallalatok arbevételének 30 szazaléka szarmazott online csatornakrél szemben a magyarorszagi 23 szazalékkal
(az EU- atlag 20 szazalék).
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3-29. abra: Digitalizacié a vallalatok korében 5 dimenzié mentén
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Megjegyzés: 20 mutatd alapjan. Az adatok kérdezési éve 2018, 2019, vagy 2020.
Minden esetben a legfrissebb adat kerdlt figyelembevételre.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitasok.

Az online kiskereskedelem elterjedése segithet6 a lakossag digitalis iraskészségeinek javitasaval. Az Eurdpai Bizottsag
megbizdsabdl készitett Digitalis Gazdasdg Index (DESI) internet készségeket mérd alindexe alapjan 2019-ben a magyar
lakossag digitalis készségei tobb mint 20 szazalékkal maradnak el az unids atlagtdl (Eurdpai Bizottsag 2020). A koronavirus-
jarvany, illetve a vallalatokat érinté Uj digitalis kotelezettségek (e-szamla) jelentGsen novelték a digitalis technoldgiakkal
vald interakcidkat, igy feltehet6en kedvezGen érintette a lakossag ilyen technoldgiakra vald nyitottsagat.

50
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3.3. Munkaerépiac

2020 negyedik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 10,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A bérindexet torzitd statisztikai hatasok mértéke tovdbb mérsékl6dott a masodik és a harmadik negyedévhez
viszonyitva. A Munkaerd-felmérés Uj modszertana kovetkeztében a foglalkoztatas szintje jelentGsen felfelé modosult. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 623 ezer 6 volt a negyedik negyedévben, ami 27 ezer fével
maradt el az el6z6 év azonos idGszakatdl. A jarvany udjabb hulldmainak negativ gazdasagi hatasa leginkdbb a
foglalkoztatottak szamdanak januari csékkenésében jelent meg. Februdrban ugyanakkor — a feldolgozodipar kivételével —

javultak a foglalkoztatottsagra vonatkozd varakozasok.

. . . , 3.3.1. Bérek
3-30. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
valtozasa 2020 negyedik negyedévében a versenyszféra brutto
atlagkeresete 10,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
%
14 47 idGszakdhoz képest, enyhén elmaradva a harmadik
12 negyedév atlagatél. A rendszeres datlagkereset 9,6
10 szazalékkal nétt éves alapon, igy a prémiumkifizetések
g meghaladtak az el6z6 évben regisztralt mértéket
(3-30. abra). A jarvany dltal leginkabb érintett szolgdltatd
6 agazatokban (szallashely-szolgaltatas, vendéglatds; egyéb
4 szolgaltatds) az éves bérnovekedés 2 szazalék ala csokkent.
A teljes munkaidds bérindexet befolyasold statisztikai
0 T T T T T T T T T T T T T 2 A A 2 A A A 2 H A
~ % 6 b N M a o M oo o hatdsok mértéke tovabb mérséklodott a masodik és a
S 838535 55 55 55 8 5 o h dik negyedévhez képest. A részmunkaidGsek hatdsa
R ISRIRIIRIR/R]IRRIRRR armadik negy pest.
Versenyszféra brutté atlagkereset — a részmunkaid8sok ardnyanak valsag elbtti szintre vald
= = = \/ersenyszféra rendszeres atlagkereset visszatérésével — kifutott év végére.
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. L i o
. 3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség
Forras: KSH
A koronavirus jarvany Gjabb hulldamai alatt a munkaerépiac
. i o eddig ellendllébbnak bizonyult, mint az els6 hullamnal.
3-31. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves . . 3 i . L, 3
i . i . | Ehhez  jegybanki és  kormanyzati intézkedések
valtozasanak agazati bontdsa . L . - )} .
(hitelmoratdrium, bértamogatasok) is hozzajarultak. 2021.
ezer f6 marcius 9-ei adatok alapjan az d4gazati bértamogatast

osszesen 117 ezer munkavallaléra vették igénybe, akiknek
100

50

kozel haromnegyede a szallashely-szolgdltatds, vendéglatas
terlletén dolgozik.

A Munkaeré-felmérés szerint a foglalkoztatds mindéssze

-0 27 ezer fovel maradt el 2020 negyedik negyedévében az

-100 el6z6 év azonos idGszakatél. A nemzetgazdasdgban
-150 - S foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 623 ezer volt
O 4 N M g 1N O N 0O O O U g g I
S 5 oo ooooo o9 5 s < ¢ kb hé kb A féra foslalk ;
SR _R2_R_L88RL_SLZ == 3 ezekben a hodnapokban. versenyszféra foglalkoztatas
N o S . . . P .z .
g g § § 0,8 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
NS , , .. , . s
) N képest, negyedéves Osszevetésben pedig 0,2 szazalékkal
M Feldolgozdipar M EpitSipar W Kereskedelem S féra . S
Szallitas = Turizmus Egyéb* mérséklédott. A versenyszféran bellil az épitSiparban, az

: . « , R .., informdcié, kommunikaciés d4gazatban és a pénzigyi,
Megjegyzés: *mezbgazdasdg, egyéb ipari és piaci szolgdltaté o . ) i o )
sgazatok biztositdsi tevékenységeknél emelkedett a létszam éves

Forras: KSH alapon, mig a kereskedelemben, a feldolgozdiparban és

egyes piaci szolgaltatasok esetében (turizmus, szallitas)
csokkent (3-31. dbra). Januartdl a KSH Uj mddszertan szerint
szamitja a foglalkoztatottak szamat, mely jelentGsen
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3-32. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa
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Munkanélklliek mmm Inaktivak == Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2021. |. negyedéve helyett januar havi adatok dallnak

rendelkezésre. A munkanélkilliek és az inaktivak szamanak

valtozasa ellentétes elGjellel szerepel. Forras: KSH

3-33. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

30 - egyenlegmutato
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12020
e [ pitipar

Kereskedelem e Sz0lgaltatasok

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (Iétszamcsokkentést) tervez.

Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-34. abra: A regisztralt dllaskeres6k szamanak alakulasa
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Forrds: NFSZ
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megemelte a foglalkoztatas szintjét (az Gj mddszertannal
bévebben a 3.3-as keretes irds foglalkozik).

2021 janudrjaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
szama 4 millié 537 ezer fére mérséklodott, ami az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 55 ezer f6s cs6kkenést jelent
(3-32. abra). A csokkenést a kilfoldi telephelyen dolgozdk
szamanak visszaesése okozta, 72 ezer f6vel kevesebben
dolgoztak kilfoéldi telephelyen, mint egy évvel korabban. A
szezonadlisan igazitott munkanélkiliségi rata a negyedik
negyedéves 4,2 szazalékrdl januarban 4,6 szazalékra
emelkedett. Nemzetkézi 6sszehasonlitdsban ugyanakkor

tovabbra is alacsonynak tekinthetd a hazai munkanélkdiliség.

Az ESI — konjunktira hangulatot monitorozé - vallalati
felmérése egyel6re nem utal tovabbi létszamcsdkkentésre
a foglalkoztatasban. A kovetkez6 3 hdnapra vonatkozé
foglalkoztatasi varakozasok janudrban még vegyes képet
agazatokrdl, februarban viszont - a

mutattak az

feldolgozdipar kivételével — javultak a vdrakozasok
(3-33. dbra). Az épitGiparban, a kereskedelemben és a
szolgdltatd agazatokban is létszamemelést terveznek a

vallalatok.

A regisztralt munkanélkiiliek esetében enyhe emelkedés
figyelhet6 meg (3-34. 4bra). A regisztralt allaskeres6k szama
a juniusi csucspontot kdvetéen folyamatosan mérsékl&dott,
majd az év elejétél — nagyrészt szezondlis hatasok
kdvetkeztében — ismét emelkedésnek indult. Februdrban
38 ezer f6vel volt magasabb az allaskeres6k szama, mint egy

évvel korabban.
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3-3. keretes iras: A munkaeré-felmérés modszertani valtozasanak hatasai

2021 januarjatol a KSH uj mdédszertan szerint k6zli a Munkaerd-felmérés adatait. A valtozast az Eurépai Unié modosuld
szabdlyozdsa indokolja. A mddszertani mddositds eredményeként a gyermekgondozasi ellatas (gyed/gyese) mellett
dolgozdkon tul azok is foglalkoztatottnak mindsiilnek, akik az ellatas igénybevétele el6tt dolgoztak utoljara, a tavollét idején
pénzbeli juttatasban részesiilnek, és azt kovetden visszatérhetnek korabbi munkahelyiikre. Tovabbi mdédszertani valtozdsok
torténtek a didkok, segité csaladtagok és a szezonalis munkat végzék szambavételénél is, de ezek |ényegében nem
valtoztattak a foglalkoztatdsi adatokon.

A foglalkoztatottak és az aktivak szama 120-150 ezer fovel n6tt a korabbi médszertanhoz képest, ami az éves valtozast
is érintette kisebb mértékben. 2020-ban az aktivak szdama 142,4 ezer fével, a foglalkoztatottak szama 142,8 ezer fével
haladta meg a korabbi értéket (3-35. dbra). A foglalkoztatas az el6z6 évhez képest minddssze 0,9 szazalékkal (41,3 ezer
fével) mérsékl6dott, mig a korabbi mddszertan alapjan a csokkenés 1,1 szazalék (51,7 ezer f6) volt. A munkanélkiiliek szama
gyakorlatilag nem valtozott, ugyanakkor az aktivak magasabb szdma miatt a munkanélkiliségi rata lefelé mddosult. A
munkanélkiliségi rata a tavalyi évben 4,3 szazalék helyett 4,1 szazalékot tett ki az Uj mddszertan szerint.

3-35. abra: A f6bb munkaerdpiaci mutatok alakulasa a Munkaer6-felmérésben

e 0,

4900 Ezer f6 A._ 12
4700 - - 10
4500 - - 8
4300 - )
4100 - -4
3900 - -2

---——’
3700 T T T T T T T T T T T 0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Foglalkoztatottak === Aktivak === Munkanélkiliségirata (jobb tengely)

Megjegyzés: A kordabbi mddszertan szerinti értékek szaggatott vonallal vannak jel6lve.
Forrds: KSH

A modszertani valtozas jellegébdl fakadéan a n6k munkaerdpiaci mutatoi emelkedtek, mig a férfiak esetében Iényegében
nem tortént valtozds. 2020-ban a 15-64 éves nék 69,8 szazaléka volt gazdasagilag aktiv és 66,8 szazalékukat tekintette
foglalkoztatottnak a KSH a Munkaerd-felmérés Uj modszertana szerint (3-36. abra). A kordbbi szambavételhez képest ez
+4,5 szazalékpontos moddositdst jelent mindkét mutatonal. A férfiakndl az aktivitasi rata 80,4 szazalékra, mig a
foglalkoztatasi rata 77,1 szazalékra emelkedett, a médositas hatasa a kerekitéstdl eltekintve nem éri el a 0,1 szazalékpontot
sem.
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3-36. abra: Az aktivitasi rata és a foglalkoztatasi rata alakulasa nemenként
(férfiak - bal panel, n6k - jobb panel)
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Megjegyzés: 15-64 évesek. A korabbi mddszertan szerinti értékek szaggatott vonallal vannak jelolve.
Forras: KSH
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag talpra allasa tovabb folytatédott 2020 negyedik negyedéve soran. Ezzel 6sszhangban becslésiink szerint a
gazdasag ciklikus pozicidja javult, de tovabbra is negativ tartomanyban van. A ciklikus pozicié alakuldsat a szokasosnal is
nagyobb bizonytalansag dvezi, a keresleti és kindlati hatdsok szamszer(sitése és szétvalasztdsa komoly kihivdst jelent. A
gazdasdg Ujrainditdsa miatt a kindlati oldalon fellép6 szlikbsség atmenetileg az inflacid emelkedésének irdnydba hat.
Azonban ezek a hatdsok 2020 &széhez hasonldan rovid tdvon oldddhatnak, és a gazdasagi ciklus dezinflacios hatasai
kerililnek el6térbe. A feldolgozéipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga javult 2020 masodik felében.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja javult a
negyedik negyedévben, de tovdbbra is negativ
tartomanyban van. A kereslet korrekcidjaval a kibocsatasi
rés mérséklédhetett az elmult negyedévben. A ciklikus
pozicid alakulasat a szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag
ovezi. A jarvany kovetkeztében a gazdasagi szereplSket éré

3-37. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési

B ; . hatasok tartdssaganak megbecslése és természetének
varakozasok a feldolgozéiparban g g

azonositdsa (kinalati vagy keresleti) kihivast jelent. A romlé

30 - Cltéres eltérés 15 jovedelmi kilatasok és a globalis kereslet mérséklgdése
20 - -9 jellemz&en keresleti oldalrél befolydsolja a GDP alakuldsat,
10 -6 mig a kijarasi és érintkezési korldtozasok hatasara bezard
0 r 3 szolgaltatdsok alacsonyabb kapacitaskihasznaltsags inkabb
-10 1 I kinalati természeti. A gazdasag Ujrainditadsa miatt a kindlati
:;g 2 oldalon fellépd szlikosség datmenetileg az inflacid
20 - 9 emelkedésének irdnyaba hat. Azonban ezek a hatasok 2020
50 - L .12  Gszéhez hasonldan révid tavon oldédhatnak, és a gazdasagi
.60 - L .15  ciklus dezinflaciés hatdsai kerilnek elStérbe.
§ 'é § § g g g g § g g g g g g Kérddives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
N N AN AN AN AN AN ANANAN AN NN NN
- Termelési varakozasok a kovetkezd honapokban kapacitaskihasznaltsaga 2020 negyedik negyedévében
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely) javult, de tovabbra is alacsony szinten alakul (3-37. abra).

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés. A kedvez6 negyedik negyedévi adatok ellenére a

Forras: ESI alapjan MNB koronavirus-jarvany  kovetkeztében a  vildggazdasag

teljesitményét Ovez6 bizonytalansag jelentés maradt. A
hazai feldolgozdipari vdllalatok jovébeli termelési
varakozasai enyhén csokkentek a negyedik negyedévben.
Varakozasunk szerint a gazdasag kilabaldsa atmenetileg
megakadt, és az aktivitas ujra csokkenni fog a kovetkezé
héonapokban. Az eurozdéna gazdasagi teljesitménye
érdemben  visszaesett 2020-ban - illetve egyes
forgatékonyvek szerint tartésan gyengén alakulhat.
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3.5. Koltségek és inflacio

Az arak novekedési (iteme november 6ta éves Gsszehasonlitdsban valtozatlanul 2,7 szazalékon alakult, majd februarra

3,1 szazalékra emelkedett. Februdrban az drak emelkedéséhez az lizemanyagok magasabb ardinamikdja jarult hozza. Az

arazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kovet6en nagyobb valtozékonysag és a szokdsostdl eltérd szezonalis

mintdzat jellemezte. 2020 szeptemberétdl a dezinflacids hatdsok erésodésével parhuzamosan az év utolsé hdnapjaiban

altalanosan alacsonyabb ardinamika volt megfigyelhetd. Az addszlrt maginflacid az elmult hdonapokban atlagosan

3,4 szazalékon alakult. Az elmult hdnapokban a tartésabb inflacids tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny

termékek, illetve a ritkan valtozé ard termékek és szolgéltatdsok inflacidja — nem valtoztak érdemben.

3-38. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Megjegyzés: Redlértelemben vett drindexek.
Forrds: FAO

3-39. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH

INFLACIOS JELENTES e 2021. MARCIUS

3.5.1. TermelGi arak

A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsat az elmult id6szakban
emelkedés jellemezte. Az dremelkedés elsésorban az olajos
novényekhez, a gabonafélékhez, illetve a cukor és a
tejtermékek araihoz kapcsolodott. A gabonafélék (buza,
kukorica) és a cukor esetében az darak novekedését a
2020/2021-es
terméseredményeire vonatkozo kildatasok mellett a kindlat

mezGgazdasagi év vartnal alacsonyabb
szlikiilése okozta, mig a tejtermékek arait a globalis kereslet

megugrasa emelte. Minddssze a hustermékek drai mutattak

csokkenést, mivel az Ujabb  sertéspestis-jarvany
kovetkeztében a vezet6 eurdpai termel6k, f6ként

Németorszag exportjat felfliggesztették a f6bb azsiai piacok
irdnyaba (3-38. abra).

A hazai mez6gazdasagi termeldi arak aggregalt novekedése
éves Osszehasonlitasban az el6z6 negyedévekhez képest
érdemben lassult 2020 negyedik negyedévében. A
gylimolcsok esetében a negyedik negyedévben az atlagos
termelGiar-emelkedés az el6z6 évhez viszonyitva atlagosan
25 szazalék korll alakult, ami kozel fele a harmadik
negyedévet jellemz6 40 szazalékos ardinamikanak. Ezt az
aremelkedést ellensulyozta a burgonya aranak szamottevd
csokkenése, igy Osszességében a szezonalis zoldségek és
gylimolcsok termel6i arai mérséklédtek. Az allati eredetd
termékek esetében a sertéshus termelGi dra a sertéspestis
aremel6 hatasainak kifutdsat kovet6en — a madrciusi
55,1 szazalékos jelent8s arndvekedés utan —tavaly év végén
mar 33,6 szazalékkal csokkent. A gabonafélék drai 2020
negyedik negyedévében az el6z6 évhez képest kozel

20 szazalékkal emelkedtek (3-39. dbra).

A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termelé arak a
historikus atlagtdol elmaradé mértékben emelkedtek 2021
januarjaig az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A teljes
ipar belfoldi értékesitési arai az elmult honapokban éves
6sszehasonlitasban szintén a historikus atlagnal alacsonyabb
mértékben emelkedtek.

3.5.2. Fogyasztoi arak

Az 3arak novekedési liteme novembertdl januarig éves
osszehasonlitasban valtozatlanul 2,7 szazalékon alakult,
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3-40. abra: Az inflacié dekompozicidja majd februarban 3,1 szazalékra emelkedett. Februarban az

arak emelkedéséhez az Uzemanyagok magasabb
ardinamikdja jarult hozza. Az drazdsi dontéseket a
koronavirus-jarvany megjelenését kodvetéen nagyobb
valtozékonysdg és a szokdsostdl eltér6 szezonalis mintdzat
jellemezte. 2020 szeptemberétél a dezinflaciés hatasok
er6sodésével pdarhuzamosan az év utolsé hdnapjaiban
altalanosan alacsonyabb ardinamika volt megfigyelhetd. Az
idei év els6é hdénapjaiban a tavalyinal alacsonyabb atarazas

valdsult meg (3-40. abra).
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Indirekt addk és szabalyozott drak Az adésziirt maginflacio az elmult hénapokban atlagosan

W= Uzemanyagok és piaci energia 3,4 szazalékon alakult. A mutaté emelkedéséhez
Feldolgozatlan élelmiszer , , . . ,

mm Indirekt ad6ktl sztirt maginflacio decemberben a dohanytermékek jelent8s piaci aremelése,

e |nfl4cid mig janudrban a mobiltelefon, internet szolgaltatasok

Forras: MNB-szamitas araiban bekovetkezett korrekcié jarult hozza. Az elmult

hénapokban a tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd

. P X mutatdink — a keresletérzékeny termékek, illetve a ritkan
3-41. abra: Az inflacids alapmutatok

valtozé aru termékek és szolgaltatdsok inflacidja — nem

% valtoztak érdemben (3-41. abra). Az Eurostat mddszertana

4,5

4,0 alapjan szamitott maginflacids mutaté — a volatilis energia,
3,5 élelmiszer, alkohol és dohanytermékek nélkili inflacié —
;(5) vegyes képet mutat: mig Lengyelorszagban meghaladja a
20 jegybanki inflacids cél korili toleranciasavot, addig hazank

1,5 és Romania esetében a toleranciasavon belil alakul, az

1,0
0,5

inflaciés céltdl enyhén elmaradva, Csehorszag esetében
pedig enyhén meghaladja az inflaciés célt (lasd
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NN NN NN A s s s S Az jparcikkek éves inflacidja az elmult hdénapokban
Adosziirt maginflacid S . L. .
Keresletérzékeny termékek inflacisja emelkedett. A termékkoron belll a tartds iparcikkek

= = = Ritkan valtozd ard termékek inflacidja inflacidja nétt, mig a nem tartds iparcikkek inflacidja nem

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas mutatott szamottevGé valtozast (3-42.34bra). A tartds
iparcikkek  januari aremelkedése dontéen az Uj

személygépkocsik arindexének novekedéséhez

3-42. abra: Az iparcikkek arvaltozasa kapcsolddott. Februdrban a tartds iparcikkek inflacidjanak

% emelkedését részben a termékkor altaldanos arndvekedése,

3,0 részben pedig a tavalyi hasznéltautdar-csokkenés
2,5 bazishatasa okozta.
2,0 . s s e g . .

A piaci szolgaltatasok inflacidja az elmult honapokban
1,5 . (. x o is

mérséklodott, és atlagosan 3,7 szazalékon alakult. A
/0 korabbi évek atlaganal alacsonyabb, illetve csdkkend havi
0,5 ardinamikat f6ként a mobiltelefon, internet szolgaltatasok,
0,0 arainak csokkenése okozta (részletesebben lasd 3-4. keretes
05 irds) (3-43.4bra). ElGbbi termékkor esetében azonban
-1,0 - januarban az arak korrekciojat tapasztalhattuk. Ugyanakkor

2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2020

a koronavirus-jarvany megfékezése érdekében bevezetett

I Tartos i ikkek Nem tartos i ikkek . . . . .
artos pareiiie em tartos Iparciike korlatozé intézkedések a szolgaltatasok elérhetGségét,

e |parcikkek - .. . . .
P illetve keresletét is csokkentették, melyek hatasa az drakban

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt adok hatdsatol szlirt adatok. szintén megjelent.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3-43. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(rt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB

3-44. abra: Inflacidés varakozasok a régioban

%
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Megjegyzés: Romdnidra vonatkozdéan 2020. majus 6ta nem all
rendelkezésre adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

INFLACIOS JELENTES e 2021. MARCIUS

Az alkohol- és a dohanytermékek ara atlagosan kozel
10 szazalékkal emelkedett november 6ta. Ezt részben az
okozta, hogy decemberben a korabbi években megfigyeltnél
jelent6sebb mérték( piaci dremelés tortént. Emellett
januartdl a dohanytermékek esetében ujabb jovedékiado-
emelés |épett életbe. A dohanytermékek jovedékiadd-
emelésének esetében a korabbi addévaltozdsokat jellemzd

begy(rizést tapasztaltunk.

Az élelmiszereket 6sszességében a historikus atlagnal
alacsonyabb ardinamika jellemezte az elmult hénapokban,
és mind a feldolgozott, mind a feldolgozatlan élelmiszerek
esetében fokozatosan mérséklédé  arindex volt
megfigyelhetd. A mezGgazdasagi termeldi arak alakulasat
jellemz8 tendencidk a sertéshus, illetve a friss zoldségek,
esetében a élelmiszerek

gylimolcsok feldolgozatlan

fogyasztoi drainak alakuldsaban is megjelentek. A
feldolgozott élelmiszerek arainak mérsékl6dését a termékek

széles kore magyarazta.

Az lizemanyagok ara az elmult id6szakban a vilagpiaci
olajarak alakulasaval 6sszhangban emelkedett. A Brent
kéolaj vilagpiaci aranak alakulasat a korabbi honapokban
jelent6sen befolyasolta a koronavirus elleni véddoltasok
piacra kerilése és a globdlis kinalat sztikiilése (a rendszeres
OPEC+
parhuzamosan a globalis kereslet alakulasat szammotevéen

megallapoddsok kovetkeztében), mellyel
meghatarozd Kindban elemzések szerint az Uzemanyag

eladasok visszatértek a korabbi ndvekedési fazisba.

A szabdlyozott termékek arai a téli honapokban
szamottevéen csokkentek. A szabdlyozott termékek arait
2020.

bevezetésre keriilt ingyenes parkolas arcsokkentd hatdsa.

alacsonyan tartotta a novemberben ismét

Az elmult adatait tekintve inflacio
Osszességében megfelelt a decemberi Inflacios jelentés
adat

ardinamikaja

hénapok az

elérejelzésének. A decemberi inflacids az

élelmiszerarak vartnal alacsonyabb

kovetkeztében elmaradt progndzisunktdl, ugyanakkor ezt
az Uzemanyagarak a

januarban ellensulyozta kéolaj

vilagpiaci  dralakuldsaval  dsszhangban  megvaldsult

emelkedése.

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossag inflaciés varakozasai az elmult idészakban
Osszességében emelkedtek. Ugyanakkor a lakossag inflacids
varakozdsat méré mutatdkat, hasonldéan a fogyasztéiar-
indexhez, a szokasosnal nagyobb valtozékonysag jellemzi. A
régids orszagokban a lakossag inflacios varakozasai az elmult
képet mutattak: Csehorszagban

hénapokban vegyes

emelkedtek, Szlovakiaban meérséklédtek, mig

Lengyelorszagban lényegében nem valtoztak (3-44. dbra).
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3-4. keretes iras: Az év eleji inflaciés folyamatok értékelése

Normal id6szakban az adott évi ardinamikara vonatkozo legfontosabb informaciot az év els6 honapjainak adatai adjak.
Kuléndsen igaz ez a tartds inflacids tendencidkat megragado addszilrt maginflacid, ezen belil is az annak mintegy harmadat
ado piaci szolgdltatasok esetében. Historikus tapasztalatok alapjan a piaci szolgaltatasok esetében a vallalatok atarazasai
tipikusan az év elején jelennek meg a fogyasztéi drakban. Ez jellemz6en a januar-februari id6szakot érinti, és
altalanossagban kijelenthetd, hogy magasabb (alacsonyabb) januari—februari aremelkedést gyakran magasabb
(alacsonyabb) egész éves ardinamika kovet. Az év hatralévd részében mindossze egyedi tényez6k okozhatnak szamottevé
aremelkedést vagy arcsokkenést (példdul az elmult években a mobiltelefon, internet szolgaltatasok esetében tobb
alkalommal).

Az arazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kévetéen nagyobb valtozékonysag és a szokasostol eltérd
szezonalis mintazat jellemezte 2020-ban, igy a korabbi atarazasi gyakorlatban jelent6s valtozasok torténtek. A piaci
szolgaltatasok esetében még a marcius havi darvaltozasok is kiemelked6en magasan alakultak (3-45. abra). A nyari
hénapokban az inflacié augusztusra 3,9 szdzalékig emelkedett. Mig a korabbi években a nyari hdnapokban torténd
armodositas kevésbé volt jellemz6, addig tavaly érdemben emelkedett azon termékek és szolgaltatasok aranya, ahol
magasabb arnovekedés tortént. A korlatozasok fokozatos feloldasa kdvetkeztében néhany részpiacon megugrott a kereslet,
illetve egyes termékek esetén a termelési lancok fokozatos helyreallasa miatt atmenetileg korlatozott elérhet6ség volt
jellemzé. A gazdasag els6 hullam utani Gjrainduldsat kovetd magasabb ardinamikakhoz a megel6z6 hdnapokban elmaradt
atarazasok érvényesitése mellett egyes esetekben az dremelések el6rehozasa is hozzajarulhatott, dént6en bizonyos piaci
szolgaltatasok (példaul éttermi étkezés, Gidulés) esetében. Ezt kovetSen szeptembertdl a dezinflacids hatasok er6sodését
figyelhettilk meg: az inflacié oktéberben mar a jegybanki 3 szazalékos célon alakult, novembertél pedig 2,7 szazalékon
stagnalt.

A 2021-es inflacios folyamatok alakulasaban szerepet jatszanak majd a koronavirus hatasara megvaltozott fogyasztoi
szokasok is. A KoOzponti Statisztikai Hivatal szamdara a koronavirus-jarvany a 2021-es fogyasztoiar-index sulyok
kialakitasaban a korabban megszokott gyakorlattdl eltéréen valtozasokat hozott. Alapesetben az aktualis fogyasztoi kosar
Osszetétele a két évvel korabbi fogyasztas-szerkezetet tiikrozi. Az idei évre vonatkozo sulyok meghatarozdsakor azonban a
KSH a 2019-es fogyasztasi adatok figyelembe vétele mellett azon termékek és szolgaltatasok esetében, ahol a jarvanynak
jelentésebb hatasa volt, kiigazitast alkalmazott az Eurostat nemzetkozi gyakorlatanak ajanlasat kovetve. A 2021. évi
fogyasztoidr-indexben a megvaltozott fogyasztoi szokasokkal 6sszhangban az élelmiszerek és iparcikkek silya jelentGsen
emelkedett, mig a piaci szolgaltatdsok, az izemanyagok, illetve a szabalyozott aru termékek silya szamottevéen csokkent.
A piaci szolgaltatasok korében az étkezéshez kapcsolddo szolgaltatasok sulya minddssze enyhe mérsékl6dést mutatott,
mikozben a legnagyobb csokkenés az tidiilési szolgaltatasok korében volt megfigyelhetd.

A koronavirus-jarvany megfékezése érdekében bevezetett korlatozasok miatt az év nem a megszokott gazdasagi
miikodés szerint indult. Ennek kovetkeztében a korabbi id6szakot jellemzé év eleji mintazatot a gazdasag Ujrainditasa
atalakithatja oly mddon, hogy a vallalatok a szokdsos atdrazasaikat 2021-ben a gazdasag ujrainditasahoz és a korlatozasok
feloldasahoz igazithatjak. Janudrban a piaci szolgaltatasok arai havi 6sszehasonlitasban 0,8 szazalékponttal néttek. A
korabbi évek atlagdnal magasabb havi ardinamikat a mobiltelefon, internet szolgdltatdsok arainak emelkedése okozta. Ettdl
eltekintve a szolgdltatasok arvaltozasa a tavalyi évnél alacsonyabban, de a historikus atlagnak megfelel6 mértékben alakult
volna, ahogyan az a februari adatok alakulasaban is megfigyelhetd (3-45. abra).
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3-45. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasainak alakulasa

0,9 ~ % % - 0,9
08 - Mobi!telefon, internetm 08
szolgaltatdsok korrekcidja
0,7 - - 0,7
0,6 - - 0,6
0,5 - - 0,5
0,4 - - 04
0,3 A - 0,3
0,2 - == = - 0,2
0,1 - - 0,1
0,0 T T T 0,0
januar februar marcius aprilis-december
2020 m 2021 =2015-2019 atlaga

Megjegyzés: Addsz(rt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

A piaci szolgaltatasok arvaltozasa tobb tényez6tdl fiigg: a koltségek alakuldasatol, a vallalkozasok jovedelmezdségi
helyzetétdl, illetve a gazdasag ciklikus helyzetétdl. Ezeknek a tényezGknek fontossagat a jarvanyhelyzet szamottevéen
felnagyitotta, mivel a vallalatoknak el kellett térniiik a megszokott gazdasagi miikodést6l. A bevezetett korlatozdsok
leginkdbb az étkezési és Udilési szolgaltatasokat érintették. A jarvanylgyi intézkedések kovetkeztében az étkezési
szolgaltatasok elérhetGsége korlatozotta valt (bezarasok, illetve elviteles szolgaltatasra torténé atallas), mig a belfoldi
Gdulési szolgaltatasok igénybevétele 2020 november kodzepétdl gyakorlatilag megszlint. Az étkezési szolgaltatasok
kiilonosen fontosak, mivel sulyukat tekintve a piaci szolgaltatasok tébb mint 15 szazalékat teszik ki, tovabba jelentds
szerepik van a termékkor év eleji atarazasaiban is.

Osszességében a piaci szolgaltatasok inflaciéja az elmilt hdnapokban mérséklddott, és atlagosan 3,7 szazalékon alakult.
Az év eleji atarazasokat részleteiben tekintve megallapithatd, hogy az arak emelkedése a szolgaltatasok széles korében
visszafogottan alakult. A legmagasabb atdrazast a biztositasi és pénzlgyi szolgaltatasok esetében tapasztalhattuk
(3,6 szazalék), melynek hatterében az all, hogy az év elején valtozik a legtobb, fordulénapjdhoz érkezé kotelezd
gépjarmlifelelGsség-biztositas dija (3-46. abra).
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3-46. abra: Egyes piaci szolgaltatasok inflaciéja 2021 februarjaban

< (0%
0%—2% L S
Egészségligyi és testapolasi  Etkezési szolgaltatasok
szolgaltatas 0,8%
1,9%

. 2%—A4%

Lakhatassal

kapcsolatos
> 4% ‘ oltse
. Egyéb koltségek (4145 belfdldén
3,1% 0,5% -0,8%

Megjegyzés: Addsz(rt éves valtozas. Az egyes téglalapok méretei az adott szolgaltatds fécsoporton beldli
sulyat jelolik, mig a téglalapok szine az arvaltozas mértékét jeldli. A szlrke téglalapok arcsokkenést, mig az
egyre sotétebb kékkel jelolt téglalapok egyre nagyobb aremelkedést jel6Inek.

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

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az idGszak elsé felében a vakcinakkal kapcsolatos kedvezd hirek és az amerikai szenatus 6sszetételének véglegessé valasa
javitotta, ugyanakkor az amerikai fiskdlis stimulussal kapcsolatos bizonytalansag, illetve a megugré fejlett piaci hozamok
januar és februar végén atmenetileg rontottak a globalis befektet6i hangulatot. A VIX index az id6szak eleji 22 szazalékrol
janudr és februdr végén dtmenetileg 37, illetve 29 szazalékra emelkedett, majd az id6szak végére 21,6 szazalékig csokkent.
Afejlett és tobbségében a feltorekvé részvényindexek is emelkedtek az idGszak folyaman. A reflaciés félelmek miatt a fejlett
piaci kotvényhozamok jelent6sen emelkedtek. A valtozékony nemzetkozi hangulat ellenére a magyar hitelkockazati felar
sz(ik sdvban mozgott és Osszességében 2 bazisponttal mérsékl6dott. A fejlett piaci hozamemelkedés hatdsdra a régids
allampapir hozamok is emelkedtek, de a hazai 10 éves hozam kozel 60 bdazispontos emelkedésében orszagspecifikus
tényezGk is szerepet jatszottak. A bankkdzi hozamgorbe is felfelé toldédott. A forint a lengyel zloty-val szorosan egyitt
mozgott az id&szak sordn, december végéig gyengiltek, majd er6sodtek, de az id6szak végére ujra leértékelbdtek, igy
Osszességében a cseh korona kivételével gyengliltek a régids devizak az euréhoz képest.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi

4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

120 bazispont bazispont 450
80 " 400 Hazénk hitelkockazati felara a valtozékony nemzetkézi
40 - 350 befektetSi hangulat ellenére az elmult negyedévben sziik
0 300  sivban mozgott és az id&szak végére csdkkent (4-1. bra).
_gg ;gg Az id8szak soran 2 bazisponttal mérséklédott az 5 éves CDS
-120 . 150  feldr, amihez a nemzetkozi tényez8 csokkenése jarult hozza.
-160 - 100 A CDS felar igy jelenleg 59 bazispont koril tartozkodik.
-200 - 50
-240 -0 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
M AN A MO AN A MO A M DM A m
O OO0 00000000000 Oo oo . ;s s .z g e z s
MO FTNINOGONNXNGR G O O o A forint a régios devizaknal enyhén nagyobb mértékben,
L = = = T = T = = I = = = I s T s I I o I |
SRRRIRIIIIRILIR]RR]IRRRR 4,8 szazalékkal értékelédott le az euréval szemben.
= Nemzetkdzi komponens A régidban a lengyel zloty szorosan egyitt mozgott a

[ 0rszéagspecifikus komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)

forinttal, és az id6szak soran 4,4 szazalékkal gyengiilt, mig a

: , L . . cseh korona 0,7 szazalékkal er6s6dott (4-2. dbra). December
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios moddszer leirasa L. fori ) L R )
megtaldlhatd a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak vegeig a forint és a zloty 3-3,5 szazalekkal gyengiilt, mig a

dekompoziciéja c. MNB Szemle cikkben. Forras: Bloomberg cseh korona lényegében nem valtozott az eurdval szemben.

Ezt kovetBen a javuld nemzetkozi hangulattal parhuzamosan

4-2. 3bra: A régids devizaarfolyamok alakulasa erdsodtek a régids devizak, ugyanakkor az id6szak masodik
16% 16% felében ismét gyengiltek, és a cseh koronat kivéve
12% 129,  Osszességében leértékelddtek a negyedév soran. A forint a

8% 8% dollarral szemben 6 szazalékkal értékel6dott le, mig a régios
4% 4% devizak kozll a zloty hasonld, 6,3 szazalékos, mig a cseh
0% 0% korona ennél kisebb, 1 szazalékos mértékben gyengiilt.

-4% -4% )

8% 8% 4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

-12% 1 -12%  Emelkedett a kilféldiek forint allampapir-llomanya az

169, | _1609
16% 16% elmult negyedévben (4-3. abra). A nem rezidensek forint

-20% -20%

allampapir-allomanya a 2020. év eleji emelkedést kovetéen
tavaly marcius kozepétdl erGteljesen csokkent, majustdl

viszont jellemz&en emelkedett, és az elmult harom hdnap

forint/euro

korona/euro

sordn tovabbi 247 millidrd forinttal nétt. A forint
Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv . , . . . o ,
o o ‘ o o allampapirokon beliili tulajdoni részarany kissé csokkent, igy
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik. L,

) 21,9 szazalékon alakult.
Forras: Bloomberg
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4-3. abra: A kiilfldiek forint allampapir-allomanya A diszkontkincstarjegyek aukciéin néhany esetben a

meghirdetett Osszeg alatt, ugyanakkor az allamkotvény

i %

5300 mrd forint >~ 47 aukcidkon a meghirdetett, vagy annal nagyobb
5000 mennyiségekben fogadott el ajanlatokat az AKK. Az aukcids
4700

4400 atlaghozamok minden futamidén emelkedtek az elmult

4100
3800
3500
3200
2900
2600

negyedévben. A 3 hdnapos DKJ aukcion kozel 20, mig a
tizéves aukcidon nagyobb mértékben, megkodzelitéleg
55 bazisponttal emelkedett az atlaghozam: igy az id&szak
végén el6bbi esetében 0,59, utdébbinal 2,75 szdzalékon
20 alakultak az aukcios atlaghozamok.

Az dllampapir-piaci hozamgorbe teljes szakaszan

2012.01

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

emelkedtek a hozamok (4-4. dbra). A rovid szakaszon mar

Kulféldiek forint allampapir-allomanya janudr elejétdl kissé emelkedtek a hozamok, majd februar
——Kulfoldi allomany részaranya (jobb tengely) mésodik felétSl nagyobb mértéki emelkedés mutatkozott.
Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvenyek  p kozépsé szakaszon januar elején nagyobb emelkedés,
allomanyat mutatja.

Forras: MNB

majd februdr kozepéig csak enyhe mozgas volt, amelyet
végil egy jelent6s hozamemelkedés kovetett. A hosszabb

4-4. bra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok futamidékon janudr elején még folytatddott a decemberben

elkezd6dott hozamcsdkkenés. Ezt kovetéen azonban

alakulasa
. . er6teljesebb emelkedést mutattak a hosszd hozamok, igy
10 % % 10  Osszességében 45 bazisponttal felfelé toldédott a
9 9 hozamgorbe vége (részletesen 4-1. keretes iras). A 10 éves
3 3 benchmark hozam  0Gsszességében 58 bazisponttal
6 6 emelkedett az id&szak sordn, melyben a janudr kozepi
5 5 benchmark-valtas is szerepet jatszott. A bankk&zi hozamok
4 4 kozil a 3 hdnapos BUBOR minddssze enyhén, 2 bazisponttal

; ; 77 bazispontra emelkedett.
1 1 A régids hosszu referenciahozamok emelkedtek az id6szak
(1) ?1 soran  (4-5.4bra). A tizéves forinthozam  kozel
N Y oY N % 9 9 o 60 bazisponttal emelkedett. A cseh, lengyel és szlovak
2 8 &8 R 88 &8 88 &8 R § hosszi hozamok pedig rendre 70, 15, illetve 45 bazisponttal
3 hénapos 3 éves 10 éves keriltek feljebb.
Forras: AKK

4-5, dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa

% %

AN A AN DN DN D AN D N
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NwnwowwONNNOGDOGLODWOGOOOOOO -
D e e T s T e T e e = = T e T e I s e L L I o A ]
OC0OO000000000000O0O0O0 0O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANNANANNANANANNANN
= Magyarorszag Csehorszag
Lengyelorszag Szlovakia

Forras: Bloomberg
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4-1. keretes iras: A hosszu futamidejii forint allampapirok hozamanak alakuldsa az idei évben

Ev eleje 6ta az allampapirpiaci hozamok — a nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban — emelkedtek, ugyanakkor az
emelkedés mértéke és hattere nem volt egységes, lejarattol és az adott allampapir-piaci sorozattal is fiiggott. Amig a
rovidebb lejaratokon (3-10 év) 50-60 bazispontos emelkedés figyelhet6 meg, addig a hosszabbakon (15-20 év)
90-100 bazispontos névekedés tapasztalhatd. Az 5 éves hazai allampapir hozama az év elején tapasztalt 1,37 szazalékos
szintrél 1,89 szazalékra emelkedett. A 10 éves papir 2,7, mig a 15 és 20 éves papirok hozamai pedig 3 szazalék folé néttek.
A hozamgorbe hosszabb vége er6teljesebben emelkedett az elmult hetekben (4-6. abra).

4-6. dbra: A magyar allampapirpiaci hozamok elmozdulasa

%
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3,5 A
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— 3 GV@S = = e 5 dyes e 10 éveS e 15 éves 20 éves

Forras: Bloomberg

A hazai hozamemelkedés elsédleges oka a fejlett hozamok emelkedése volt, melynek hatterében elsGsorban a globalis
reflaciés fejlemények allnak. Az elmult idészakban a fejlett gazdasagokban megnovekedtek az inflacids varakozasok,
ugyanakkor a vezet6 jegybankok egyel6re nem Utottek meg szigorubb hangnemet. A Fed a korabbinal magasabb inflacio
toleralasat kommunikalja, mig az ausztral jegybank novelte a vasarolt allampapirok mértékét. Ez a piaci szerepl6knél tovabb
novelheti egyrészt az inflacidés varakozasokat, masrészt az inflacidval kapcsolatos bizonytalansagot. Mindkett6 a hosszu
lejaratd hozamok kockdzati prémium komponensét emel6 tényezd. Ez tiikr6z6dott is az amerikai fix kamatozasu és
inflaciokovetd kotvények hozamkilonbozetének emelkedésében.

A hazai hozamok ugyanakkor nemcsak kovették a fejlett és régios hozamok emelkedését, hanem egyes futamiddk
esetében meg is haladtak azok névekedését, azaz a ndvekedés hatterében orszagspecifikus tényezék is meghtzédtak. Ev
eleje 6ta a hazaifelarak a 10 év feletti szegmensben jelentésen, mig a rovidebb futamidékon kisebb mértékben emelkedtek.
A 15 éves futamidé esetében a lengyel és a német hozamokhoz képesti felarak mintegy 50 bazisponttal emelkedtek, a cseh
felar pedig 21 bazisponttal n6tt. A 10 éves futamiddn a lengyel és a német hozamhoz képest 17, illetve 28 bazisponttal
néttek a hozamfelarak, mig a roman felar 36 bazisponttal emelkedett. A cseh és az amerikai hozamhoz képesti felarak
azonban 10 éves futamidén csokkentek, 14 és 21 bazisponttal. Az 6téves pontnal is tobb esetben emelkedtek a szpredek, a
legnagyobb mértékben a német és a roman hozamhoz képest (4-1. tablazat).
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4-1. tablazat: A hazai zérékupon hozamfelarak valtozasa

Lengyel 70 121

Cseh 82 139
Roman -130 -109
Amerikai 96 110
Német 265 314

Forras: Bloomberg

A hazai orszagkockazati megitélés azonban stabilan alakult, igy nem ez okozta a hozamfelarak emelkedését. A hazai CDS-
feldrak tovabbra is stabilak és a magyar devizakdtvények feldrai is inkabb csokkentek, amik azt sugalljak, hogy a magyar
szuverén adossag kockazati megitélése nem valtozott. Tovabba az idei évre vonatkozé makrogazdasagi elérejelzések
kedvezd képet festenek hazankrdl, a Bloomberg elemz6i konszenzusa alapjan a magyar GDP ndévekedés a legmagasabb
lehet a régidban, mig a hiany vart értéke megfelel a régids atlagnak. Emellett az S&P és a Fitch februar 12-én megjelent
el6rejelzése is gyors gazdasagi kildbalast, 4,6, illetve 4,9 szazalékos névekedést prognosztizalt az idei évre vonatkozdan.

Az adéssagkezeld év eleje 6ta jelentds mértéki kotvénykibocsatast hajtott végre. Az AKK az idei tervezett brutté mintegy
3000 milliard forintos kotvénykibocsatasabdl az év eddigi részében tébb mint 1200 milliard forintot hajtott végre. Ez azt
jelenti, hogy a tervezett kotvénykibocsatas korilbelil 40 szazaléka két és fél hdnap alatt megvaldsult. Raadasul folytatva a
tavaly elinditott hosszitasi stratégiat, a kibocsatdsok mintegy 40 szazaléka a 10 feletti szegmensre koncentralédott, ami az
allamaddssag hosszitasa szempontjabal elényos, ugyanakkor atmenetileg kinalati nyomast okozhatott a gérbe leghosszabb
szakaszan. Ez a tulkinalat az év hatralévé részében korrigalédhat, ami a hozamok csdkkenésének iranyaba hathat.

A hazai hosszt szegmensben a sorozatok mérete alacsonyabb és a befektetdi szerkezet koncentraltabb. A 10 év feletti
sorozatok kozul a 33/A, a 34/A és a 41/A sem kerlltek még be a fontosabb feltérekvé piaci kotvényindexekbe (igaz a 33/A
mar elérte az 1 millidard dollaros sorozatméretet, igy ez varhatéan hamarosan megtorténik). Ez egyrészt csokkenti a
sorozatok iranti keresletet, masrészt az alacsonyabb allomany miatt kedvezétlenebb lehet az értékpapir likviditasa. Ezen
értékpapirok esetében a tulajdonosi szerkezet is koncentralt. A jegybank és a kiilfold egyiittes tulajdona 60-80 szazalék
kozott alakul, a hazai szektorok allomanya alacsony.

A keresleti oldalt gyengithette, hogy a bankkozi hozamok gyorsabb emelkedése miatt a kamatswap kamatokhoz képesti
felarak cs6kkentek, ami a 15 év alatti futamidék esetén a fedezett allampapirvasarlas vonzerejét csokkentette. Az
allampapirhozamok bankkdzi hozamokhoz képesti feldra a 10 év alatti futamidék esetében fokozatosan csékkentek, mig a
leghosszabb szegmensben el6bb emelkedtek, majd az utdbbi hetekben mérséklédtek. Az 5 év koriili futamidékon februar
kdzepén negativva valt a bankkozi hozamokhoz képesti feldr, amely miatt a piaci szerepl6k allampapirpiaci kereslete e
szegmensen erésen csokkenhetett. Emellett tovabbi keresleti tényezs, hogy az MNB fedezett hiteleszk6zén nyujtott
likviditas is csokkent az elmult hetekben, ami mérsékelhette az allampapirpiaci keresletet az 6téves futamidén. Az 5 éves
hozamban lathato névekedéshez hozzajarulhatott az is, hogy az amerikai hozam is ebben a szegmensben emelkedett a
legnagyobbat, és elemzésiink szerint a hazai piaci folyamatok érzékenyek erre.

A Monetdris Tanacs marcius 9-i dontése értelmében a Magyar Nemzeti Bank allampapir-vasarlasai az egyes sorozatoknal
meghaladhatjak az 50 szazalékos limitet, amennyiben az allampapirpiac stabilitasi és likviditasi helyzete ezt indokoltta
teszi. A MT kdzleményében jelezte, hogy a dontése a vasarlasi mennyiségeket nem érinti, csak azok szerkezetét. A dontést
kovetBen a hazai dllampapirhozamok és a felarak mérsékl6dtek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

A negyedik negyedévben az Uzleti célu ingatlanhiteleket érint8, szektorspecifikus okokra visszavezethet§ szigoritdst

leszdmitva érdemben nem vdltoztak a vdllalati hitelezési feltételek, mig 2021 els6é félévére el6retekintve sz(ikkor
szigoritast irdnyoztak el6 a bankok. A lakascélu hitelek feltételeiben nem tortént valtozas 2020 végén, mig a fogyasztasi
hitelek negyedik negyedévben szintén valtozatlan feltételeit az elsé félévben a bankok érdemi hanyada lazithatja. A vallalati

eurdhitelek és kisdsszegli forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége mérséklédott a vizsgalt idészakban, akarcsak a hosszu

tavon fix kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkdltsége. A negyedév sordan megkotott, legaldbb 5 évre kamatfixalt lakdshitel-

szerz6dések 71 szazaléka MindGsitett Fogyasztobarat Lakashitel (MFL) minGsitéssel rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon

kiszamithato torlesztérészleteket. A negyedév folyamdn a redlkamatszint érdemben nem valtozott, melyet az inflaciés

varakozasok és a kamatok egyidejd mérséklédése magyaraz.

4-7. adbra: A vallalati j kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozd kamatozdsu vagy maximum egy éves

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

4-8. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2020

negyedik és 2021 els6 negyedévére.
Forras: MINB, a bankok valaszai alapjan
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A vallalati forint- és eurohitelek finanszirozasi kéltségei
érdemben nem valtoztak 2020 negyedik negyedéve soran.
Az uj vallalati forinthitel-szerz6dések simitott atlagos
kamatszintje — a pénzpiaci lgyletek kiszlirésével — a
kisOsszegl hitelek esetében 15 bazisponttal mérsékl6dott,
mig nagyosszegli hitelek esetében 15 bazispontos
emelkedés volt megfigyelhets az el6z6 negyedévhez képest
(4-8. abra). Ezzel az atlagos forinthitel-kamat 2,2 szazalékot
tett ki decemberben. A kis- és nagydsszegli eurdhitelek
kis 17,
13 bazisponttal csokkent a negyedév soran, ezzel december

koltsége

kamatszintje  szintén mértékben, illetve
végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
allt. A nagyodsszegli  forintkamatok
emelkedését nagyrészt a 3-havi BUBOR novekedése

magyardzza, mig a kisdsszegli forintkamatok, valamint

1,6 szazalékon

eurokamatok csokkenését elsGsorban a kamatfelarak
mérséklédése okozta.

Az célu feltételei

szigorodtak a negyedév sordn. A Hitelezési felmérésben

lizleti ingatlanhitelek hitelezési
részt vevé bankok nettdé értelemben vett 6 szdzaléka
szigoritott a hitelhez jutas feltételein a negyedik negyedév
sordn, s a kovetkez6 fél évre elGretekintve nettd
értelemben vett 17 szazalék tervezi feltételek tovabbi
szigoritasat. Az Uzleti célu ingatlanhitelezés kondicidin
azonban a valaszadd hitelintézetek netté értelemben vett
61 szazaléka szigoritott a kereskedelmi ingatlanpiac tobb
szegmensének kildtdsait 6vezd bizonytalansdg miatt. 2021
elsé félévére elGretekintve azonban az (Uzleti célu
ingatlanhitelezés kondicidi véltozatlanok maradhatnak a

Hitelezési felmérés valaszai alapjan (4-9. dbra).

4.2.1. Haztartasi hitelkondicidk

A negyedév soran csokkent a hosszu tavon fix kamatozasu
lakashitelek atlagos hitelkoltsége. A 2020 negyedik
negyedévében megkotott lakascéld hitelszerz6dések
atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt hitelek
esetében el6z6 negyedévi szintjén, 4,4 szazalékon allt, mig
az 5 évnél hosszabb futamidére kamatfixalt lakdshitelek

esetében 9 bazisponttal, 4,2 szazalékra csokkent az atlagos
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hitelkoltség (4-10. abra). 2020 negyedik negyedévében a
legaldbb 5 éves kamatperidédussal elérheté Mindsitett
Fogyasztobarat Lakdshitelek volumene a negyedéves
lakdshitel-kibocsatds 71 szdzalékdt adta. A fedezetlen

4-9. abra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje Lo L L i
fogyasztasi hiteleket érint§ THM-korldtozas miatt tovabbra

16 % % is 5,7 szazalékos atlagos THM jellemezte a személyi

kolcsonoket, azonban 2021-t6l a hitelintézetek ismét piaci

12 hitelkoltségek mellett nyudjthatnak fogyasztasi hiteleket.

10 A bankok mind a lakads-, mind a fogyasztasi hitelek
8 feltételeit valtozatlanul hagytak a negyedév soran. A
6 Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2020 negyedik
4 negyedévében a bankok 6sszességében nem valtoztattak a
2 lakashitelek feltételein, habar nettdé értelemben vett
0 | | | | | | | | 36 szazalékuk jelezte a hitelkamat és forraskoltség kozotti

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 szpred csokkentését. 2021 elsg félévére elSretekintve sem

Lakéshitel - valtozé kamatozas terveznek vdltoztatni a lakdscélu hitelek sztenderdjein

Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas (4-11. abra). A fogyasztasi hitelek tekintetében sem
e | gkdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

Ll g vdltoztak a hitelhez jutds feltételei a negyedik negyedév
e S7emélyi kdlcson (jobb tengely)

_ T . soran, mig a kovetkezd fél évre el6retekintve a bankok
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.

Forras: MNB nettd értelemben vett 47 szazaléka lazitast helyezett

kilatasba, amit a felarak mérséklése, és a minimalisan
megkovetelt hitelképességi  szint enyhitése révén
szandékoznak megvaldsitani. Az enyhités mogotti
tényez6ként elsGsorban a lakdspiaci folyamatok allnak, ami
) i . i ) ) o Osszefliggésben all a 2021 januarjatdl elindult, illetve
4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi

kiterjesztett csaladtdmogatdsi programokkal.
szegmenshen

4.2.2. Redlkamatok alakulasa
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Az egy évre eldretekinté redlkamat nem valtozott
60 érdemben a negyedév folyaman. Az inflacids
(%)
EE 40 varakozdasokkal csokkentett redlkamatszint az
& 20 allampapirpiaci hozamok alapjan becsiilve 8 bazisponttal
20 csokkent, mig a betéti kamatok alapjan becsilve
g -20 7 bazisponttal n6tt 2020 negyedik negyedévében. Ennek
1§_ 40 kovetkeztében az el6bbi redlkamatszint -2,8 szazalékon, az
& 60 | o  Utébbi -2,7 szdzalékon allt decemberben (4-12.3bra).
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redlkamatszint novekedése, mig a benchmarkhozamok
e | 3k 3shitel

s valtozasa a redlkamatszint csokkenése irdnyaba hatott.
= = = = Fogyasztasi hitel

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kiilbnbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2020
negyedik és 2021 elsé negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan
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4-11. abra: Az el6retekintd realkamatlabak alakulasa
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e ] éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= = = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB dltal szamitott egyéves elSretekinté
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznalasaval az MINB dltal szamitott egyéves el6retekinté
elemzéGi inflaciés varakozasok alapjan.
Forras: MINB, Reuters poll

68 | INFLACIOS JELENTES ¢ 2021. MARCIUS



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2020 harmadik negyedévében a gazdasag kilsd finanszirozasi képessége a GDP 2,4 szazalékara emelkedett, mig a folyo

fizetési mérleg hidnya a GDP 0,2 szdzalékara mérséklédott. A kiilsé egyensulyi folyamatok harmadik negyedévi javuldsahoz

mindhdrom tényezd hozzdjarult. Az aru- és szolgaltatdsegyenleg emelkedésében az emelkedd ipari termelés hatasara

novekvd exportarbevétel, valamint a cserearanyok javulasa mellett a belfoldi szerepl6k mérsékelt felhasznaldsa is

tikr6z6dott. A jovedelemegyenleg hianyanak mérséklGdését tovabbra is a kilfoldi vallalatok jovedelmének mérséklGdése

hatdrozza meg, mikdzben a transzferegyenleg tobblete tovabb bdviilt. A finanszirozasi adatok szerint folytatédott a nettd

FDI-bearamlds, mikbzben a GDP-ardnyos netté kiils6 addssag mérséklédott. Az el6zetes havi adatok alapjan a negyedik

negyedévben tovabb emelkedett a folyd fizetési mérleg egyenlege és a gazdasag finanszirozasi képessége.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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== K{ils6 finanszirozasi képesség
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szazalékaban. Forrds: MNB
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa
millidrd euro millidrd euro
4 -4
3 3
2 2
1 1
0 0

_4 T T T T T T T T T T T T _4
0 @H O = N M T O N O O O
o o - R ) — i R — i R ) o
S & 0 O O O O O © O © O O
N N N 8§ N N N R N N N K

I Derivativ tUgyletek tranzakcioi
Addssagjellegli finanszirozas

mmm Nem adoéssagjellegl finanszirozas (FDI és portfélid részvény)

e K (i|s§ finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)

e K (i|sG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: A pénzlgyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg szerinti finanszirozasi képesség és a
fizetésimérleg-statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének
Osszege.
Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

A gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a harmadik
negyedévben a GDP 2,4 szazalékara bdviilt, amivel
parhuzamosan a folyo fizetési mérleg egyenlege is javult
(5-1. abra). A jarvany kiilsé egyensulyi mutatdkra kifejtett
hatasai mérséklédtek a harmadik negyedévben, aminek
hatdsara egyarant javult a folyd fizetési mérleg egyenlege,
valamint a nettd finanszirozdsi képesség is. A
kilkereskedelmi egyenleg — 2016 6ta el&szor bekdvetkezd

— emelkedését a gyorsuld kivitel mellett a bels6 kereslet

mérsékl6dése, valamint a cserearanyok javuldsa is
tdmogatta. Az export — el6z6 negyedévhez képest

végbement — bdviilésében kiemelt szerepet jatszanak az
autégyarak éves szinten emelked6 exportértékesitései. Az
energiahordozék arcsdkkenésével 6sszhangban javuld
cserearany tovabbra is jelent6sen tadmogatja a
kiilkereskedelmi tobbletet. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok
alacsonyabb profitja a jovedelemegyenleg mérséklédé
hidnydban tiikr6z6dott, mikdzben a transzferegyenleg is
tovabb emelkedett a harmadik negyedévben. Az év utolsd
negyedévére rendelkezésiinkre allé el6zetes, havi adatok
alapjan a folyd fizetési mérleg tovabb emelkedett. Az
egyenleg javulasahoz f6ként az aru- és szolgaltatasegyenleg
emelkedése jarult hozza, de a jévedelemegyenleg javulasa
is tamogatta — mivel a transzferegyenleg tobblete
mérsékl6dott, a finanszirozasi képesség bévilése elmaradt

a folyé egyenlegben tapasztalttol.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2020 harmadik negyedévében tovabb néttek a netté FDI
forrasok, mig az adodssagjellegli és a portfolio-részvény
forrasok csokkentek (5-2. dbra). ElsGsorban a jovedelmek
Ujrabefektetésének  kdszonheten bdévilt a nettd
kozvetlentSke-befektetések értéke. Ennek hatdsat azonban
ellensilyozta, és 0Osszességében a nem addssagjellegl

forrasok kiaramldsdhoz vezetett a belfoldiek folytatédod
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozdasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékdban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban.
Forrds: MNB
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kalfoldi
szektoralis alakuldsat jelentGsen befolyasolta a jegybank

részvényvasarlasa. Az addssagjellegli forrasok
altal a negyedév végén — atmenetileg — a bankrendszer
szamara juttatott devizalikviditas: novelte a konszolidalt
allam forrasbedramldsat, mig a bankszektornal a
forraskiaramlas novekedésével jart egyitt (a negyedév
soran a bankok nettd kilsé addssaga 2,4 milliard eurdval
mérséklédott). A konszolidalt allam forrdsai 1,4 milliard
eurdval emelkedtek, amihez a devizalikviditds nyujtasa
kilfoldiek

A vdllalatok netté addssiaga a kilfoldi

mellett a forint-allampapir-vasarlasa is
hozzdjarult.
kovetelések mérséklédése mellett enyhén emelkedett. Az
el6zetes adatok alapjan a negyedik negyedévben béviiltek
az adodssag jellegld forrasok, amit részben a vallalati
kovetelések folytatddd mérséklGdése, részben a kilféldiek

tovabb emelked6 forintallampapir-vasarlasa magyaraz.

A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint a
finanszirozasi képesség emelkedése abbdl adédott, hogy a
maganszektor javuld pozicidjat csak részben ellensulyozta
az allam noévekvé finanszirozasi igénye (5-3. dbra). A
jarvanyhelyzet a megtakaritasi folyamatokat is érintette: a
haztartasok nettd pénzigyi megtakaritdsa — a lassuld
fogyasztassal parhuzamosan - szamottevGen bdviilt,
mikdzben a vallalatok finanszirozasi igénye a visszafogott
Ezzel

beruhazasi aktivitdsnak koszénhetéen csokkent.

szemben az dllam finanszirozasi igénye jelentdsen

emelkedett, ami a gazdasag 0sszehUzdddsa miatt
mérsékl6d6 addbevétel mellett a jarvany elleni védekezés
novekvé koltségeire és a gazdasagvédelmi intézkedésekre
volt visszavezethetd. Az el6zetes adatok alapjan a negyedik
negyedévben a megtakaritasi folyamatok nem valtoztak
tovabb

emelkedett, mikézben a maganszektor — elsGsorban a

érdemben: az allam finanszirozasi igénye

lakossag — nettd pénziigyi megtakaritasa tovabb béviilt.

2020 szeptember végén a nettd kiilsé addssag a GDP
7 szazalékanak kozelébe mérséklédott (5-4. abra). A
mutatd masodik negyedéves emelkedését kdvetben az
addssag  jellegli  forrdsok kidramlasaval 6sszhangban
mérsékl6dott a nettd kiils6 addssag. A tranzakciok hatasat
— az el6z6 negyedévi noveléssel szemben — nem
ellenstlyozta sem a nominalis GDP alakuldsa, sem pedig az
atértékelédés. A bruttd kilsé addssag emelkedésében
részben a negyedév soran megvaldsuld devizakotvény-
kibocsatds, valamint a negyedév végén a bankoknak
nyujtott devizalikviditds is szerepet jatszott, melynek
finanszirozasara a jegybank a nemzetkozi szervezetekkel

fennalld keretmegallapodasait is felhasznalhatja.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2020-ban tébbletbe fordult, mig a gazdasdag finanszirozdsi képessége a GDP 2 szazaléka
korul alakult. 2021-t6l kezdve a jarvany hatdsainak fokozatos enyhilésével 6sszhangban emelkedé kils6 kereslettel, az
importot nével6 — jarvanyhoz kapcsolddd — beszerzések mérséklGdésével és az ipari termelés ndvekedésével 6sszhangban
emelkedhet a kiilkereskedelmi tobblet. A jovedelemegyenleg hidnya enyhén emelkedhet, aminek hatterében a gazdasagi
novekedéssel dsszhangban emelkedd vallalati jovedelmezGség all, ugyanakkor ennek hatasat részben ellensilyozza a
kamategyenleg tovabbi mérséklédése. Osszességében a folyd fizetési mérleg tobblete fokozatosan emelkedik az
el6rejelzési horizonton, és 2023-ra eléri a GDP 2 szazalékat. Az EU-transzferek emelkedé felhasznaldsa mellett a gazdasag
nettdé finanszirozasi képessége 2023-ra megkozeliti a GDP 5 szdzalékat. A szektorok megtakaritasa szerinti poziciot vizsgdlva
az dllamhaztartds hidnya az egyszeri jarvanylgyi kiaddsok megsziinésének, valamint az emelked6 addbevételek
kovetkeztében fokozatosan mérséklddik. A lakossdg 2020-ban megugrd nettd pénzligyi megtakaritdsa a virus hatdsainak
mérsékl6désével 6sszhangban fokozatosan csdkken az elérejelzési horizonton, de tovabbra is magas marad, mig a vallalatok
finanszirozasi képessége a beruhazasi dinamika emelkedésével fokozatosan mérséklédik.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-ban tobbletbe
fordult. Az el6rejelzési horinzonton is fennmarado javulas
hatdsara a mutaté tobblete 2023-ban eléri a GDP
2 szazalékat (5-5.abra). A kilkereskedelmi egyenleg,
valamint a folyé transzferek felhaszndldsanak kedvezd
alakulasa a korabban vartnal jobb, tobbletet mutatd folyd

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa fizetési mérleget eredményezett 2020-ban (részletesebben
% % lasd a 5-1. keretes irast). A kilkereskedelmi egyenleg

10 r 10 érdemben emelkedik az elGrejelzési horizonton, aminek
8 - -8 legnagyobb része 2021-ben figyelhet6 meg: egyrészt
6 6 jelentésen csokkennek a jarvanyhoz kapcsolédd importot
novel6 kiadasok, masrészt felvevGpiacaink ndvekedése

41 r 4 tovabb javitja a kilkereskedelmi egyenleget, amit az
2 / -2 el6rejelzési horizont masodik felén a turizmus varhaté
0 = il I Il Il Il N I W N . == 0 helyreallasa is tamogat. A javulod nettd export felé mutatnak
o I az ipari termelés 2020 végi adatai is, melyek mar
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 meghaladtak annak egy évvel korabbi értékét. A

B Kiilsé finanszirozasi képesség kamatkiadas folytatédé enyhe mérsékliédése ellenére a

W Folyo fizetési mérleg véllalati jovedelmezéség helyreallasaval a kiilfoldi véllalatok

m Aru- és szolgaltatas egyenleg (el6rejelzés sévja , . L

Aru- és szolgéltatés egzenleg( ) ja) nyeresége emelkedik, ami a jovedelemegyenleg nagyobb
hidnyahoz vezet. Ezek ereddjeként a folyd fizetési mérleg
Megjegyzés: A GDP szazalékaban.

; tébblete stabilan emelkedik az el6rejelzési horizonton, és
Forras: MNB

2023-ban elérheti a GDP 2 szazalékat. A folyé fizetési mérleg
dinamikajaval parhuzamosan emelkedhet a gazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége is, ami féként a (részben a
NextGenEU forrasokbol szarmazd) EU-transzfer
felhasznalasnak koszonhetden alakul magasabban a folyd
mérlegnél. A mutatd tobblete 2023-ban megkdzeliti a GDP
5 szazalékat.

A kulsé egyensulyi mutatok elérejelzésének
bizonytalansagat a két palydja k6zotti sav mutatja be. A
magasabb novekedési palya mentén gyorsabb emelkedést
mutato belsé felhasznaldas magasabb importot eredményez,
valamint a vallalati jovedelmez8ség dinamikusabb
helyrealldsdval a kulféldi vallalati profit gyorsabb
novekedéshez, és igy a jovedelemegyenleg magasabb
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

%

12 +
10 -

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
B Finanszirozasi képesség = Vdllalatok (el6rejelzési sav)

m Vallalatok 2 Allam (elSrejelzési sav)
m Allam Haztartas (elSrejelzési sav)
Haztartas

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. A haztartasok nettd finanszirozasi
képessége nem tartalmazza az atlépék nyugdijmegtakaritdsait. A
pénziigyi szamlaban szerepld érték eltér az dbran jelzettsl. A NEO
esetében azt feltételezzik, hogy fokozatosan visszatér a historikus
szintjéhez.

Forras: MNB
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hidnydhoz vezet. A fenti hatasok ellenére mindkét palyan a

finanszirozasi képesség emelkedésére szamitunk az

el6rejelzési horizonton.

A szektorok megtakaritasa alapjan az allamhaztartas
fokozatosan csokkend hianya mellett enyhén mérséklédik
a maganszektor finanszirozasi képessége az elGrejelzési
horizonton (5-6. dbra). A jarvany elleni védekezési kiadasok
2020-ban
megemelkedett koltségvetési hidny 2021-t6l fokozatosan

és a visszaes6 addbevételek hatasara
mérséklédik az el6rejelzési horizonton. Ennek hatterében
az all, hogy egyrészt a ciklikus folyamatokbdl adédo
kedvez6bb gazdasagi kornyezetben nének a bevételek,
madsrészt az alacsonyabb kiadasok is a hiany 2020-hoz
viszonyitott mérséklédése iranyaba hatnak. A lakossag
2020-ban megugrd nettd pénziigyi megtakaritdsa a virus
hatdsainak mérséklGdésével és a korlatozdsok lazitdsaval
odsszhangban emelkedd fogyasztassal enyhén
mérsékl6dhet, de tovabbra is magas marad. A beruhazasi
aktivitds megtorpandsa miatt a vdllalatok netto
megtakaritokka valtak 2020-ban. 2021-t6l kezdve a javuld
jovedelmez8séggel, valamint a — lakossagi folyamatokhoz
hasonldan — a beruhazasi aktivitds emelkedésével, illetve a
gazdasagi kornyezet helyrealldsaval 6sszhangban emelkedd

beruhdazdssal a véllalati szektor nettd pozicidja mérséklSdik.
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5-1. keretes iras: A korabbi varakozasoknal kedvezébb volt a folyo fizetési mérleg 2020. évi egyenlege

Magyarorszag folyo fizetési mérlegének egyenlege tobbletet mutatott 2020-ban, ami érdemben kedvez6bb, mint azt az
elérejelzések mutattak. A folyd fizetési mérlegre vonatkozd eldrejelzések a 2019-es enyhe hidnyt kovet6en a valsag
hatdsara jellemz6en az egyenleg romlasat vetitették el6re 2020-ra vonatkozdan (5-7. abra). Ennek hatterében az allt, hogy
az év elsé felében az export — kils6é kereslet visszaeséséhez, és turizmus agazat ledllasahoz kapcsoldédd - jelentds
mérséklédésével szemben az import csak kisebb lassulast mutatott. Ebben a virus kezeléséhez kot6dd egészségigyi
beszerzések egyszeri importot noveld hatdsa is szerepet jatszott. Az év masodik feléhez kdzeledve ugyanakkor a lezarasok
hatasara mérsékl6dé belsé felhasznalds, és a 2020 utolsé negyedévében — az ipari termelés helyrealldasa mellett — éves
Osszevetésben boévilé kivitel hatasdra az export-import ollé pozitivba fordult. Ennek megfelel6en jelenlegi becslésiink
szerint a folyo fizetési mérleg egyenlege emelkedett a 2019-es szinthez képest, és tobbletbe fordult.

5-7. dbra: Magyarorszag 2020-as folyo fizetési mérleg egyenlegére vonatkozé multbeli varakozasok értéke

%
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IMF WEO (2020.  Bloomberg median MNB decemberi IR MNB aktualis
oktdber) (2021 februar vége) el6rejelzése

MNB, Bloomberg, IMF

El6retekintve a folyo fizetési mérleg tovabbi javulasat varjuk, és a tobblet 2021-ben megkozelitheti a GDP 1 szazalékat,
és az eldrejelzési horizont végére a GDP 2 szazalékaig emelkedhet. A kilkereskedelmi tobblet emelkedéséhez
hozzajarulnak a kedvez6 ipari termelés és a kiils6 keresleti adatok mellett az FDI-bedramlashoz kapcsoléddan kiépuld uj
kapacitasok is. Tovdbba a nettd export emelkedését tamogatja az atoltottsdg emelkedésével Gsszhangban varhatdan
fokozatosan Ujraindulé turizmus agazat korrekcidja. Ezekkel 6sszhangban a folyo fizetési mérleg egyenlege mar révid tdvon
tobbletbe fordulhat, és 2023-ig a GDP 2 szazalékara emelkedhet. A folyé fizetési mérleg emelkedésének és a t6kemérleg —
féként EU-forrasok felhasznaldshoz kapcsolodd - tobbletének koszonhetGen a gazdasag finanszirozasi képessége is
emelkedhet.

A bearamlé kiilfoldi befektetések hatasara kiépiil6 uj ipari kapacitasok, valamint a EU-forrasok felhasznalasaval
emelked6 termeléssel 6sszhangban tobbletes finanszirozasi képesség a netté kiils6 addssag mérséklodésének
folytatodasaval jar. Az FDI bearamlds tovabbra is tamogatja a hazai ipari kapacitas béviilését. Az Uj beruhazasok bejelentése
szempontjdbdl 2020 sem jelentett torést, és szdmos Uj, a hazai autdipar megujulasat tamogatd beruhdzds keriilt
bejelentésre az év soran. Ide sorolhatdk az akkumulator-gyartdkapacitasok kiépitésével kapcsolatos bejelentések (pl. SK
Innovation, Samsung, GS Yuasa), mellyel az elektromos autézashoz elengedhetetlen alkatrész egyik regionalis kozpontjava
valhat Magyarorszag, ami igy az exportot is tamogatja. Ezen felll a hazai gazdasagi kornyezetet tamogatd beruhazasok
finanszirozasat az EU forrdsok felhasznalasa is segiti, melynek mértéke a kdvetkezd évek soran — részben a helyreallitasi
alapok felhasznalasanak is koszonhet6en — emelkedhet. Ezek hatasara a nettd kilsé addssag mérséklédése a kovetkezd

években is tovabb folytatddhat, és a historikusan alacsony allomany tovabb mérséklédhet.

INFLACIOS JELENTES e 2021. MARCIUS | 73



MAGYAR NEMZETI BANK

74

5.3. Koltségvetési folyamatok

A koronavirus jarvany elleni védekezés és a Gazdasdgvédelmi Akcidterv intézkedései, valamint a mérsékl6dé addbevételek

hatdsdra 2020-ban a koltségvetés hidnya az el6zetes pénzligyi szamla adatok alapjan a GDP 8 szdzalékara emelkedett. Az

elmult id6szakban hozott intézkedések (helyi ipar(izési adé csokkentése a kis- és kozépvallalatok részére, az agazati

bértdmogatds meghosszabbitdsa és kiterjesztése, a 25 év alattiak személyi jovedelemadd mentessége) hatdsat csak részben

ellensulyozza a korabban vartnal kedvezbb novekedési elGrejelzés, igy a hiany csokkenése lassabb lehet a kordbban

vartnal, és az elGrejelzési horizont végén csokkenhet ismét 3 szdzalékra. El6rejelzésiink szerint 2021-ben a koltségvetés

hidnya a GDP 6,5-7 szazaléka kozott alakulhat, mig technikai elGrejelzéslink 2022-2023-ra fokozatosan csokkend hianypalyat

jelez, amelyet a kedvez6 makrogazdasagi folyamatok kovetkeztében novekvs addbevételek, valamint a kormadnyzati

kiadasok GDP-aranyos mérséklédése tamogat. A GDP-aranyos allamaddssag a magas koltségvetési hiany és a gazdasagi

novekedés lassuldsa kévetkeztében 2020-ban dtmenetileg 80,6 szazalékra emelkedett, de 2021-t6l az dllamaddssdg ismét

csokkend palyara all el6rejelzésiink szerint.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2020 2021 2022 2023
ESA-egyenleg -8,0 (-7,0) - (-6,5) (-5,0) - (-4,5) (-3,5) - (-3,0)
ElsGdleges ESA-
egyenleg -5,7 -4,5 -2,6 -1,1
(pontbecslés)
Fiskalis keresleti
hatds 51 0,0 -2,2 -1,8

(pontbecslés)*

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A 2020. évi ESA-egyenleg az
pénziigyi
finanszirozasi igényét mutatja. A koltségvetés ESA-egyenlegére

el6zetes szamlakban szereplé allamhaztartds nettd
vonatkozd elGzetes tényadatot a KSH aprilis elején kozli az EDP
jelentés keretében, amely eltérhet a pénziigyi szamlakban szereplé
netto finanszirozasi igénytél. Az elsédleges ESA-egyenleg és a fiskdlis
keresleti hatas pontbecslések a hianyra vonatkozo el6rejelzési savok
kozéppontjaval konzisztensek. *A kiegészitett (SNA) elsGdleges
egyenleg valtozasa.

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

A kormanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléleti
hianya 2020-ban 8 szazalék volt az elGzetes pénziigyi
szamla adatok alapjan, mig el6rejelzésiink szerint
2021-ban 6,5-7 szazalék lesz (5-1. tablazat). A magas 2020-
as deficitet a gazdasag lassuldsa, a koronavirus-jarvany
elleni védekezés koltségei, illetve a Gazdasagvédelmi
A gazdasag
képest

Akcidterv intézkedései eredményezték.

lassuldsa csOkkentette a tervezetthez az

addbevételeket, a koltségvetési intézkedések pedig
jelent@s tobbletforrast juttattak a gazdasagba, igy élénkitve
a lassuld novekedést, anticiklikus fiskdlis politikat
eredményezve. A 2020-as el6zetes hidnyadat régids és
nemzetkdzi 0sszehasonlitdsban atlagosnak tekinthetd. Az
Eurdpai Bizottsag legfrissebb becslése szerint az Eurdpai
Unidban atlagosan 8,4 szazalék, mig a régios orszagokban

8,2 szazalék volt a hidny 2020-ban.

A 2021. évi koltségvetési
6,5-7 szazalékat éri el. A jarvany harmadik hulldma,

hidny varhatéan a GDP
valamint az elmult id6szak kormanyzati intézkedései
(a helyi ipartizési ado csokkentése a kis- és kozépvallalatok
részére, agazati bértdmogatas kiterjesztése, a kiadasokat
érint6 egyedi kormanyhatarozatok) kovetkeztében a hiany
csokkenése lassabb lehet 2021-ben a decemberi Inflacids
Az
egyenlegre gyakorolt

jelentésben szerepl6 progndzisunkhoz viszonyitva.
intézkedéseknek a koltségvetési
hatasat ugyanakkor részben ellensulyozzak a gazdasagi
kilabaldas kovetkeztében emelkedé addbevételek. Az
Eurdpai Bizottsag elbrejelzése szerint a tagorszagok atlagos
koltségvetési hidnya 2021-ben 6,1 szazalékra mérséklédik,
tehat a tagorszagok hianyanak tobbsége 2021-ben is a
maastrichti 3 szazalékos hianykritérium folott alakulhat. A
2020-ban fiskalis

felflggeszt6 mentesité

az unios szabalyokat részlegesen

zaradék alkalmazasa 2022-ig

fennmaradhat a Bizottsag ajanlasa alapjan, igy a 3
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szdzalékos unids szabalynak elSreldathatélag még 2022-ben
sem sziikséges megfelelni.

5.3.2. A 2020. évi egyenleg

5-8. dbra: A koltségvetési egyenleg és az dllami A koltségvetés GDP-aranyos eredményszemléletii hianya

kamatkiadasok alakulasa 8 szazalék volt 2020-ban az el6zetes pénziigyi szamla

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban adatok alapjan (5-8. abra). A negyedik negyedévben az
% i [ % eredményszemlélet( deficit nagysaga a GDP
_(1’ i i ?1 15,6 szadzalékanak felelt meg. Az ad6- és jarulékbevételek a
2 - -2 szamottevd elsd félévi visszaesés utan fokozatos, mérsékelt
:z i | :2 emelkedést mutattak, ugyanakkor a korabbi dinamikanal
5 = alacsonyabb értéken stabilizalédtak (5-9. abra). A jarvény
:g ] i I? egészségligyi és gazdasdgi hatdsainak kezelését célzo
:g 1 i :g kozvetlen koltségvetési hatdssal jard intézkedések a GDP

mintegy 12 szazalékat tették ki. Az intézkedések korilbelll

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

harmadat atcsoportositasokbal, a tartalékok
felhaszndlasabdl, addéemelésekbdl (kiskereskedelmi ado,
W Elsdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg pénziigyi szervezetek hozzajarulasa), valamint az eurdpai

unids forrasok atcsoportositasabol fedezte a koltségvetés.
Megjegyzés: Az abran lathatd pontbecslés a hianyra vonatkozé Szdmitdsaink szerint igy az intézkedések netté pénzforgalmi

el6rejelzési savok kdzéppontjat mutatja. egyenleghatdsa a GDP 8,3 szazaléka volt (5-2. tablazat).
Forras: KSH, MNB

5.3.3. A 2021. évi egyenleg

A 2021. évi eredményszemléletii koltségvetési hiany eléri
a GDP 6,5-7 szazalékat, 6sszhangban a decemberben
kozzétett koltségvetési tervekkel. A koltségvetési hidny
5-9. abra: Egyes fontos adénemek és a kdzponti alrendszer ~ korabban varthoz viszonyitott emelkedését els6sorban a

bevételeinek valtozasa az el6z6 év azonos hénapjahoz gazdasagi helyreallitast célzo6 kormanyzati intézkedések
képest 2020-ban okozzak. A helyi iparlizési add kulcsanak kis- és
% o kozépvallalatokra  vonatkozé  dtmeneti  csdkkentése
0
30 - - 30 2021-ben a GDP 0,3 szazalékdval noveli e vdllalatok
20 20 elkélthet6 jovedelmét.
10 - - 10 A jarvany harmadik hulldmanak kezelésére bevezetett

0 - ﬁiﬁr L0 korldtozé intézkedések ellentételezésil az dgazati

bértdmogatdsra jogosult agazatok korét a legljabb

-10 -~ - -10

20 20 korldtozdsokban érintett agazatokra kiterjesztették, az
igénybevétel idGtartalmat pedig meghosszabbitottdk. Az

-30 - - -30

X ) . . ) agazati bértamogatast 2020 novemberétél vehetik igénybe
Afa (bruttd) SZJA Szocho és  Kozponti

jarulékok  alrendszer a szallashely-szolgaltatds és vendéglatdas szektorokban

tevékenykedé6 vallalatok.

janudr februar marcius M aprilis
M majus M junius M julius M augusztus P P , -
) y , ! & A kedvez6bb gazdasdgi kornyezetben egyrészt a ciklikus
B szeptember M oktéber Hnovember B december ] o , L
) folyamatokbdl adédé magasabb bevételek, masrészt az
Forras: MAK

alacsonyabb kiadasok egyardnt a hiany 2020-hoz
viszonyitott mérséklédése irdnyaba hatnak.

5.3.4. A 2022. és 2023. évi egyenlegek

Torvényi elGiranyzatok hidanyaban a 2022-2023-as évekre
technikai elGrejelzést készitettiink, amely fokozatosan
csokkend hianypalyat jelez. Az allamhdztartds hidnyanak
mérsékl6dését a kedvezd makrogazdasagi folyamatok
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5-2. tablazat: A kormanyzati intézkedések koltségvetési
hatasa 2020-ban (a GDP szazalékaban)

Koltségvetési hatassal jaro intézkedések 12,1
1. Addécsokkentések és csaladtamogatasi 0,9
intézkedések
2. Munkahelyvédelem 0,6
3. Gazdasagvédelmi programok 8,5
4. Jarvany elleni védekezés kiadasai 2,2
Forrasteremt6 intézkedések 3,8
1. Bevételnovels intézkedések 0,3
2. Koltségvetési atcsoportositasok 3,0
3. Unids forrasok atcsoportositasa 0,5
Koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatas -8,3
Megjegyzés: A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az
aggregalt értékektél. Pénzforgalmi hatdsok, melyt6l az ESA-
egyenlegre gyakorolt hatas eltérhet.
Forras: Pénzigyminisztérium, MNB
5-10. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa
; a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban 7
6 - -6
5 A -5
4 - -4
3 - -3
2 - -2
1 4 -1
0 - -0
W O O = AN M < 1N O 0 OO O+ N M
O O ™I ™ ™ ™o o o o =+ =+ o N N N
O O O O O O OO O O O O O O o o
AN AN &N AN AN AN AN AN ANANAN AN NN NN
M Sajat forras M EU t6ketranszfer

Forras: KSH, MNB
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kovetkeztében novekvé addbevételek, valamint a

kormanyzati kiadasok (beruhazasok, dologi kiadasok és
pénzigyi
tdmogatja. 2022-t6l a 25 év alatti foglalkoztatottak az

transzferek)  GDP-ardanyos  mérséklGdése

atlagbér mértékéig mentességet kapnak a személyi
jovedelemadd megfizetése aldl. Az intézkedés a GDP
0,2 szdzalékdnak megfelel6 0Osszeget fiatal

munkavallaloknal 2022-ben és 2023-ban.

hagy a

5.3.5. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

A legjelent6sebb kockazat a koronavirus-jarvany

harmadik hullamanak gazdasagra gyakorolt hatasaval

Egy
adobevételek tovabbi mérséklédéséhez vezethet, tovabba

kapcsolatos. elhizéddé harmadik hullam az
Ujabb koltségvetési intézkedéseket tenne sziikségessé.
Alappalyankban a kormanyzati szektor beruhazasi kiadasai
2020 utdn novekedhetnek és 2021-ben a GDP 6 szazaléka
felett (5-10.

beruhdzdsokat novelik a jarvany elleni védekezés egyes

teljestilhetnek abra). A kormanyzati
kiadasai és egyes egyedi beruhdzasi intézkedések is. A
hatast

kapacitaskorlatok miatt a tobblet beruhazasi forrdsok nem

tényleges gazdasagi csokkentheti, ha a

kerlilnek maradéktalanul felhasznalasra.

Elérejelzéslink alakulasat az eurdpai unios

forrdsbedramldsok mértékét érinté érdemi
bizonytalansdgok ovezik. A transzferek felhasznaldsa az
eredményszemlélet(i és a

egyenleget redlgazdasagi

folyamatokat, mig a tamogatasok megel6legezése és

beérkezése az dllamaddssag alakulasat befolyasolja.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elGzetes adatok alapjan 2020 év végén a bruttd
allamadodssag a GDP 80,6 szazaléka volt. Az addssagrata igy
mintegy 15 szazalékponttal emelkedett a 2019. év végi
Az
emelkedésének irdnyaba hatott a magas koltségvetési

65,5 szazalékos értékéhez képest. allamaddssag

hiany, a likvid tartalékok (KESZ és devizabetét) novelése,

valamint az atértékel6dés és a nomindlis GDP

novekedésének lassuldsa is.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddssag
2021-ben
folyamatosan csékkené palyara all, és 2021. év végére
79,5 szazalék ala csokken (5-11. dbra). Az MNB-nél tartott
kormanyzati betétek allomanya 2745 milliard forintot tett

az atmeneti emelkedést kovetden, ismét

ki 2020 végén, amelyek jovébeli felhasznalasa hozzajarulhat
az allamaddssag tovabbi csokkenéséhez. Progndzisunk
szerint a tavalyi atmeneti emelkedést kdvet6en évente
atlagosan 1-1,5 szazalékponttal csokken az allamaddssag-
rata értéke, ami

mérséklédhet. A

igy 2023 végére 77 szazalék ala

tavalyi  devizakotvény-kibocsatasok



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-11. abra: Az dllamadéssag varhaté alakulasa kovetkeztében 2020 végére a kozponti allamaddssag
o devizaaranya 19,9 szazalékra emelkedett, azonban az
A GDP szazalékaban Az addssag szazalékdban L . ; , ,
85 - -5 el6rejelzési horizonton  tartésan negativ  netto
32 i i 22 devizakibocsatas az arany mérséklédését eredményezi, ami
70 - 35 igy idén 17 szazalék kozelébe, 2023 végére pedig
65 - 30 14 szazalék ald csdkkenhet.
60 - - 25
55 - - 20
50 - - 15
45 - - 10
40 - -5
35 -0
NMONVDDO AT ANNTTNONANO HANM
OO0 000 dHddddddoddd AN NN
[eNeoNololoNoNololNoloNololololNoloNolNoNel
NN AN AN NN AN NN NN~

o Allamadéssag
= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Megjegyzés: Feltételezve, hogy a soron kovetkez6 évek
koltségvetési hidnyai és a nomindlis GDP az elbrejelzési savok
kozéppontjan alakulnak.

Forras: MNB, AKK
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6. Kiemelt témak

6.1. A fizetési moratérium eredményei a lakossagi és vallalati szegmensben

A hazai fizetési moratdérium az addsok széles korében és hosszi tavon biztosit lehetdséget a hiteltorlesztések
felfiiggesztésére. A Kormany az MNB javaslataval 6sszhangban allé dontése alapjan minden 2020. marcius 18-ig folydsitott
hiteltartozas torlesztési kotelezettsége automatikusan, kiilon kérelem nélkil els6 kérben 2020 végéig felfliggesztésre kerilt
a koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasainak mérséklése érdekében. A fizetési moratorium igénybevétele opcionalis,
az addsok természetesen donthetnek uUgy, hogy folytatjdk hiteleik torlesztését. A moratérium miatt elmaradt
kamattorlesztések nem kerlilnek elengedésre, azokat az ligyfeleknek a moratérium lejaratat kovetGen évente egyenld
részletekben kell megfizetnilk. A fizetendd torlesztérészlet a moratdrium lejartat kovetéen nem emelkedhet, e helyett az
ligyletek hatralévé futamideje fog novekedni. Az elhalasztott kamatfizetések sem a moratérium idészaka alatt, sem azt
kovet6en nem keriilnek tékésitésre, igy az addsok tartozasuk ilyen mdédon vald atstrukturaldsaval kedvezs feltételek mellett
hidalhatjak at esetleges likviditasi nehézségeiket.

A koronavirus-jarvany elhtizédasa és a 2020 szeptemberétdl tapasztalt ujbdli er6sodése Gjabb jarvanyligyi intézkedések
bevezetését tette sziikségessé (6-1. abra). Az elhizddé jarvany potencialis negativ gazdasagi hatasainak ellenstlyozasara a
Kormany a fizetési moratérium 6 hdnapos meghosszabbitasa mellett dont6tt a 2020. marcius 18-ig folydsitott haztartasi és
vdllalati hitelek esetében. A Kormany déntése értelmében a fizetési moratériummal élt addsok esetén a fizetési moratdrium
valtozatlan feltételek mellett 2021. junius 30-ig érvényben marad, mig a moratériummal még nem él6 addsoknak a fizetési
moratorium igénybevételére vonatkozé szandékukat irdsban vagy elektronikusan kell jeleznilk a hitelezGiknek.

6-1. abra: A fizetési moratérium elsé és masodik szakaszanak f6 jellemzdi

Moratorium 1. szakasz Moratorium 2. szakasz

Haztartasok Haztartasok

Vallalatok <@ Vallalatok

Pénziigyi vallalkozasok és
71}/ befektetési alapok

HATALY

- OO®

® >

DL 2020.03.19. 2020.12.31 2021.06.30

= A 2020. marcius 18-an fennalld hitel- és lizingallomany tekintetében
= Nem elengedés: a halasztott torlesztk késébb megfizetenddk, a futamidé
automatikusan meghosszabbitasra kerdl

= Az Ujonnan belépd addsoknak el6re
jelezniiik kell a hitelezGiknek az
igénybevételi szandékukat

= Az adds valaszthatja a szerz6dés
szerinti teljesitést (opt-out)

Forras: MNB

A magyarorszagi moratérium nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedé valsagkezelési eszkdz. Az Eurdpai Unidban
altaldanosnak mondhaté volt a fizetési moratériumok bevezetése: a skandinav orszagok kivételével valamilyen formaban
szinte mindenhol vezettek be fizetési moratdriumot (6-2. dbra). A bevezetett intézkedések részleteiben azonban szamos
eltérés mutatkozik. Az Eurdpai Unidban kilenc orszdg esetében a jogszabalyi forma helyett bankszovetségi ajanlasként
kerilt kialakitdsra a fizetési moratdriumra vonatkozd gyakorlat. Magyarorszagtdl eltér6en az igénybevétel szdmos
orszaghan nem automatikus, hanem igényléshez kotott, tobb esetben pedig jellemzd, hogy csak bizonyos feltételek
teljestlése (pl. munkanélkiliség, jarvanynak kitett iparagban valé m(ikodés vagy foglalkoztatottsag) esetén érhetd el a
torlesztés sziineteltetése. A moratdrium idGszaka széles skdldn mozog: az északi orszagokra rovid, 3-6 hdnapos periddus,
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mig a déli és kozép-kelet eurdpai régid orszagaira Magyarorszaghoz hasonléan hosszabb 6-9 hdnapos id6tartartam volt
jellemzé kezdetben. A jarvany elhizodo jellegére valaszul tébb orszagban a moratérium meghosszabbitasa mellett
dontottek, Magyarorszagtdl eltér6en azonban jellemz6en az érintettek szlikebb korére — példaul igazolt
jovedelemcsokkenés munkanélkiiliség esetén vagy a turizmusban dolgozdkra — vonatkozoan, jellemzéen év végéig vagy
2021. juniusaig. A hosszabbitasok eredményeként Eurdpaban jelenleg 13 orszagban van érvényben moratdrium.

6-2. abra: A fizetési moratériumok nemzetko6zi gyakorlata az EGT allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban
(2021.02.02-i allapot alapjan)

Altalanos érvény(i

Nincs érvényben

Korlatozott

Nem EGT

Megjegyzés: A ,Nincs érvényben” jel6lés azon orszagokra értendd, ahol nem volt moratérium,
vagy a belépésre rendelkezésre allé id6 jart le. Forras: ESRB, MNB gy(ijtés

A hazai moratdériumban valé nagyaranyu részvétel 2020 végéig toretlen maradt. A fizetési moratorium népszerliségét
jelzi, hogy a program marciusi indulasakor mintegy 1,6 millid haztartasi adds és 50 ezer vallalati ligyfél élt a moratérium
lehet6ségével. 2020. decemberében a moratérium alatt allé lakossagi hitelallomany a 2020. marcius 18-ig kihelyezett,
moratoriumra jogosult hiteldllomany 54 szazalékat (~¥3400 Mrd Ft) tette ki, mig a vallalati hiteldllomany 39 szazaléka
(~3100 Mrd Ft) allt moratorium alatt.

A fizetési moratérium jelentGsen tdmogathatta a realgazdasagi szereplGk likviditasi helyzetét. Becsléslink szerint a fizetési
moratorium eredményeként mintegy 1700-1800 millidrd forint, a 2020. évi GDP 3,6-3,8 szazalékat kitevé tdbblet likviditas
maradhatott a lakossagi és vallalati adésoknal 2020-ban, hozzdjarulva ezzel a jarvany okozta pénziigyi stabilitasi és
redlgazdasagi kockdzatok enyhitéséhez. A 2020. évi likviditdsi hatdsbdl a hdaztartdsok 600-650 milliard forinttal, a
vallalkozasok 1100-1150 milliard forinttal részesedhettek. A fizetési moratérium meghosszabbitasa elGzetes becsléseink
alapjan tovabbi mintegy 900-1000 millidrd forintot, a 2020. évi GDP 1,9-2,1 szazalékanak megfelel6 6sszeget hagyhat a
redlgazdasagi szerepl6knél 2021. junius 30-ig, amelyb&l 500-600 millidrd forint maradhat a vallalkozasoknal és mintegy
400 milliard forint a haztartasoknal.
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6-3. dbra: A vallalati és lakossagi hitelmoratérium hatasa

VALLALATI LAKOSSAGI
HITELMORATORIUM HITELMORATORIUM

VALLALATI e
HITELALLOMANY 3100 mrd
HITELALLOMANY 3400 mrd
: v
: Eves netto keresettomeg | [ZARIZY:T 11V To) Mintegy
v kozel 4,5 szazaléka MEGTAKARITAS 50 mrd
FELSZABADULO ;
5 Mintegy : 50-70 szazalékat
OSSZEG 1100- 1150 mrd : -
2020 v fogyasztjak el
FELSZABADULO Mintegy ATCSOPORTOSITAS
dsszeG 500 - 600 mrd ST T | 300-420 mrd
2021
2021-BEN —
FELSZABADULO 800 mrd | =veses > Tovabbi
MEGTAKARITAS 200-280 mrd

Forras: MNB

A lakossagi hitelekre vonatkozd torlesztési moratdrium enyhitette a lakossag rendelkezésre allé jovedelmének
csokkenését, ami hozzajarulhatott a haztartasok fogyasztasanak nemzetkézi Gsszevetésben enyhe visszaeséséhez
2020-ban (6-3 abra). A torlesztés atmeneti elhalasztdsa lehetGséget biztositott arra, hogy a lakossag a rendelkezésére allé
jovedelme egy részét fogyasztasra, vagy beruhazasra forditsa. Becslésiink szerint a 2020-ban felszabadulé megtakaritas az
éves nettd keresettomeg kozel 4,5 szazaléka volt és 2021-ben is eléri a keresettomeg 2,7 szazalékat. A moratdérium
igénybevétele hozzajarul a fogyasztas szintjének gyorsabb helyreallasahoz, varakozasaink szerint a felszabaduld Gsszeg
50-70 szazalékat fordithatjak fogyasztasra a haztartasok.
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6.2. A 2020-as évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

Elemzésiink célja annak bemutatdsa, hogy a f6 makrogazdasagi valtozok el6z6 naptari évi értékére adott elérejelzések
mekkora pontossaggal teljeslltek. Emellett azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye hogyan
viszonyul a piaci elemz6kéhez. A 2020-as évre a vizsgalt valtozok esetén el&szér 2017 decemberében készitettlink
el6rejelzést. A 2020. marciusi Inflacids jelentéstdl kezdve a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult bizonytalan helyzet
miatt atmenetileg szakitottunk azzal a gyakorlattal, hogy egy kitlintetett alappalya koré épitjiik progndzisunkat, igy az
el6rejelzés savosan keriilt publikaldsra. Osszességében a 2020-as inflaciéra vonatkozé varakozasunk a tényadattal
o0sszhangban alakult. A gazdasagi novekedés, illetve a versenyszféra bér- és |étszamndvekedése esetében a koronavirus
megjelenését kovet6en nagyobb visszaesés volt varhatd, azonban hazdnk ellendllébbnak bizonyult a virus masodik
hullamdval szemben.

6.2.1. Inflacié

7 22

2020-ban az éves atlagos inflacié 3,3 szazalékon alakult. El6rejelzésiinket a koronavirus-jarvanyt megel6z6 id6szakban a
kedvezé belsé folyamatok, illetve az adovaltozasok inflacio emelé hatasa, tovabba a visszafogott kiilsé inflacids
kornyezet hatarozta meg. A belsé folyamatok esetében azt feltételeztiik, hogy az erés bels6 kereslet néveli a vallalatok
drazasi mozgasterét, ami az ardinamika ndvekedését okozhatja. A magas bérdinamika miatti koltségek novekedésérdl és az
ebbdl fakadéd inflaciés hatasokrdl ugyanakkor azt gondoltuk, hogy azokat ellenstlyozza a viéllalatokat terheld szocidlis
hozzdjarulasi add csokkentése. A kormanyzat altal elfogadott 2020. évi adécsomag alapjan a dohanytermékek jovedéki
addja januarban és juliusban emelkedett. Ennek hatasat csak részben tudta ellensulyozni a szallashely szolgaltatasok
afdjanak 18-rél 5 szazalékra torténs csokkentése 2020. januar 1-jétél. Ami a kiils6 inflaciés kornyezet hatdsat illeti,
el6rejelzéseinkben azzal szdmoltunk, hogy az eurozonabdl érkezé inflacidés hatasok tovabbra is mérsékeltek maradnak, igy
fékezik a hazai aremelkedés Gtemét.

Az elmult két évben Gsszességében a 3 szazalékos jegybanki inflacids célt enyhén meghaladé ardinamikat tartalmaztak
el6rejelzéseink. 2019 juniusatdl a progndzisokat dontéen a bejelentett jovedékiadé-emelések hatasara emeltiik a
késbbbi tényadattal Iényegében megegyezd szintre. Feltevéseinket 2020 marciusatol legnagyobb részben a koronavirus-
jarvannyal kapcsolatos fejlemények (volatilis olaj- és élelmiszerarak, korlatozé intézkedések, nyari atdrazdsok és
megvaltozott szezonalitas stb.) hatdsdara modositottuk. 2020 szeptembertél a késébbi tényadatnal enyhén magasabb
inflacidra szamitottunk, bar a koronavirus gazdasagi hatasai miatt az el6rejelzéseket a szokasosnal nagyobb bizonytalansag
Ovezte. A Reuters felmérésében részt vevé piaci elemz6k varakozasai 2019 elejétél széles savban szorodtak, igy 2020-as
el6rejelzéseik bizonytalansdga novekedett. Ennek ellenére a Reuters 2020-ra jelzett atlagos medianja lényegében
megegyezett a kés6bb megismert tényadattal (6-4. abra).
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6-4. abra: A 2020. évi inflaciora vonatkozo MNB- és piaci el6rejelzések alakulasa
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemzék elérejelzéseinek terjedelmét
mutatja. A 2020. marciusi Inflacidés 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 kertlt publikalasra.

Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2020-ra vonatkozé elGrejelzések valtoztatasat a vilagpiaci olajarak volatilis alakulasa is befolyasolta (6-5. abra). A hazai
lizemanyagarak alakuldsa szempontjabdl meghatarozé Brent nyersolaj eurdban kifejezett vilagpiaci ara a koronavirus-
jarvany kovetkeztében historikus mélypontra, 22 EUR/hordé szintig esett a globdlisan bevezetett lezardsok és korlatozo
intézkedések miatt hirtelen zuhand kereslet hatdsara. Az olaj ara 2020 nyarara 37 EUR/hordé szintig korrigalt, és 2020
decemberére 41 EUR/hord¢ szintig emelkedett. A Brent nyersolaj vilagpiaci aranak alakuldsat az OPEC+ termeléskorlatozasi

targyalasai, illetve az orszagok jarvanyligyi intézkedéseivel kapcsolatos fejlemények hataroztak meg 2020 masodik felében,
melyek egyarant befolyasoltak az olajpiaci keresleti és kinalati viszonyokat.

6-5. dbra: Az olajarakra vonatkozo feltevések alakulasa
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Forras: Bloomberg
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6.2.2. Gazdasagi névekedés

A 2020-as évben a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai miatt a hazai GDP 5 szazalékkal cs6kkent éves 6sszevetésben.
A tavalyi évre adott jegybanki és piaci el6rejelzések 2019 végéig enyhén emelkedtek, és 3 szazalék feletti névekedéssel
szamoltak (6-6. abra). ElGrejelzésiinkben arra szamitottunk, hogy az el6z6 évekhez hasonldéan a belsé keresleti tételek
tovabbra is tdmogatjdk a novekedést. A vallalatok beruhdzasi tevékenysége a kedvezd finanszirozasi kornyezettel
0sszhangban élénk marad. A kedvez§ jovedelmi folyamatok segitik a haztartasok fogyasztasanak tovabbi emelkedését.
Kilkereskedelmi partnereink recesszids kockazatai csokkentek 2019 végére, ugyanakkor a tartdsan visszafogott kiilsé
konjunktdra fennmaradasat mutattak a prognodzisok. A koronavirus hazai megjelenése utan 2020 marciusaban lefelé
modositottuk GDP eldrejelzésiinket, azonban a jarvany gazdasagi hatdsait érdemi bizonytalansag ovezte. A masodik
negyedévben a hazai gazdasag teljesitménye jelentGsen visszaesett, a jarvany els6 hullama azokat az dgazatok tdmadta,
amelyek kordbban a magyar névekedés motorjat adtak.

6-6. dbra: A 2020. évi novekedésre vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A sav a Reuters altal megkérdezett elemzék elGrejelzéseinek terjedelmét
mutatja. A 2020. marciusi Inflacidés 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 kertlt publikalasra.

Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2020 elsé felében publikalt el6rejelzéseinkben a GDP enyhe emelkedésére szamitottunk. Korabbi médszertanunktél
eltérve nem csak elfogadott Iépésekkel szamoltunk, hanem feltételes elGrejelzést készitettiink. Progndzisunk két feltevés
mellett késziilt: egyrészt, hogy a koronavirus esetében globalisan nem kovetkezik be stlyos masodik hulldm, masrészt,
hogy a kormanyzati beruhazasok gyors névelése mar idén képes tamogatni a recesszidba siillyedé gazdasagot. 2020
masodik felében ldthatéva valt, hogy ezen feltevések nem teljesiiltek. A koronavirus esetében az els6 hulldm utdn
megérkeztek a virussulyosabb Gjabb hullamai, ami korilbelll 3 szazalékponttal mérsékelte a tavalyi GDP-t. Az egészségigyi
védekezés prioritasai mellett a kormanyzati beruhdzdsok felporgetése csak a tavalyi év végén volt megfigyelhetd.
Amennyiben a kormanyzati fogyasztas és beruhdzasok 2020 egészében kétszamjegyl bévilését mutattak volna, az a hazai
gazdasagi teljesitmény visszaesését 2,0 — 2,5 szazalékponttal tompithatta volna.

2020 masodik felétdl — a jarvany masodik hullamanak megjelenésével — el6rejelzésiinkben a GDP nagyobb visszaesésre
szamitottunk, ami 6sszhangban volt a piaci elemz&k varakozasaival is. Azonban hazank ellenallébbnak bizonyult a virus
masodik hullamaval szemben (6-7. dbra). A korlatozasok Ujbdli bevezetése egyes szolgaltatdsok teljesitményét ismét
negativan érintette, ugyanakkor a termel6 agazatok kibocsatasanak helyredlldsa, ha lassulé Gtemben is, de folytatdodott,
ami a varakozasoknal kedvez6bb év végi kiilkereskedelmi teljesitményben is megnyilvanult. A haztartasok fogyasztasa az
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EU atlagdndl kisebb mértékben csokkent 2020-ban, amit a 2009-es gazdasdagi vildgvalsdggal Osszevetve enyhébb
munkaerdpiaci alkalmazkodas, a jol m(ikédé hitelpiacok és a célzott jegybanki és kormanyzati programok (hiteltérlesztési
moratdrium, bértdmogatasok) segitettek. A beruhazasok szintje a negyedik negyedévben ismét emelkedni tudott éves
Osszevetésben, ami szintén hozzajarult a vartnal enyhébb 2020-as GDP visszaeséshez.

6-7. abra: A 2020-ra vonatkozé GDP-el6rejelzés felhasznalds oldali dekompozicidja
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Forras: KSH, MNB

6.2.3. Munkaerdpiac

2020-ban a versenyszféraban foglalkoztatottak szama 0,5 szazalékkal mérsékl6détt. A korabbi progndzisok szerint a
gazdasagi novekedéssel parhuzamosan a versenyszféra magas munkaerd-kereslete tdmogatja a |étszam emelkedését. A
demogriéfiai folyamatok mellett az el6z8 évek dinamikus Iétszambdviilésével dsszhangban a potencidlisan bevonhaté
munkaerd-tartalék historikusan alacsony szintre csokken, igy egyre effektivebb korlatot jelent a foglalkoztatas-bdviilés
szamara. A vallalatok altal tervezett létszambd@vitéseket a munkaerd-tartalék szlikossége mellett a munkaeré nem
megfeleld képzettsége és a munkavallalasi mobilitds hianya is jelent6sen megneheziti. 2019 végéig a versenyszféra
foglalkoztatas mérsékelt (0,3-0,7 szazalékos) emelkedését prognosztizaltuk 2020-ra a tovabbi, dinamikus bévilést korlatozo
tényez6k miatt.

A koronavirus-jarvany miatt a munkaerdpiaci folyamatokat is érdemi bizonytalansag 6vezte, a foglalkoztatas a tavalyi év
soran a vartnal ellendllébbnak bizonyult. A jarvdny okozta gazdasdgi hatdsok 2020 masodik negyedévétsl a
munkaerdpiacon is jelentkeztek, a korabbi valsadgtapasztalatok alapjan tobb mint 100 ezer munkahely megsz(inésére
szamitottunk. Az el6z6 valsaghoz képest azonban a vallalatok kisebb mértékben csokkentették a létszamot, inkdbb a
ledolgozott munkadrakat fogtdk vissza. Az elbocsatasok mértékét a jol m(ikod6 hitelpiacok, a moratérium és a
bértamogatasok hatékonyan mérsékelték 2020-ban. Emellett a KSH maddszertani valtozast hajtott végre a Munkaerd-
felmérés szerinti foglalkoztatottak szamaban (b&vebben lasd a 3-3. keretes irast), amely tovabbi 0,3 szazalékponttal felfelé
modositotta a 2020. évi dinamikat (6-8. abra).
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6-8. dbra: A 2020. évi versenyszféra létszamindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Megjegyzés: 2020 marciusatél az MNB elGrejelzés savosan kerilt publikdldsra, az
abran az elérejelzés savkozepe szerepel. A kozosségi végss fogyasztas tartalmazza a
kormanyzattél és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tarsadalmi
juttatasokat.

Forras: KSH, MNB

2020-ban Iényegében nem befolyasolta a bérek dinamikajat a valsag, a jarvanyt megel6z6 progndzisainkkal 6sszhangban,
9,8 szazalékkal emelkedett a brutto atlagkereset a versenyszféraban. A 2020-as évre adott, legkorabbi elGrejelzésekben
azt feltételeztik, hogy a termeldi redlbérek (redl munkaerékoltség) novekedése a termelékenység emelkedésével
O0sszhangban alakul. A 2019. év eleji bérezési dontések azonban arra utaltak, hogy az intenziv verseny a munkaerd
megtartasaért és felvételéért magasabb béremelésre készteti a vallalatok jelents részét. A tartdsan feszes munkaerGpiaci
kondiciok kovetkeztében jelentésen felfelé, 10 szazalék kdzelébe mddositottuk a versenyszféra bérprogndzist 2020-ra is
(6-9. abra). A jarvany megjelenésével azzal szamoltunk, hogy a gazdasagi helyzet gyors megvaltozasa feliilirja a korabban
meghozott béremelési dontéseket. ElGrejelzéslinkkel ellentétben a vallalatok végiil sem a rendszeres béreket, sem az év
végi jutalmakat nem fogtak vissza, feltehet6en az idei évre halasztva a bérekben térténd alkalmazkodast.
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6-9. dbra: A 2020. évi versenyszféra bérindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Megjegyzés: 2020 marciusatél az MNB elGrejelzés savosan keriilt publikdlasra, az
abran az elGrejelzés savkozepe szerepel. A kozosségi végs6 fogyasztas tartalmazza a

kormanyzattél és nonprofit intézményektsl kapott természetbeni tdrsadalmi
juttatdsokat.

Forras: KSH, MNB
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7 o 7/

7. A 2021. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

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

Inflacidés hatas 2021-re
Athizédé  Bejovd e
. ) Eves index
hatds hatds
Szabdlyozott -0,1 0,2 0,1
Piaci 0,7 2,3-2,4 3,0-3,1
Indirekt addk és intézkedések 0,2 0,5 0,7
Inflacio 0,8 3,0-3,1 3,8-3,9

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett
athuzodd hatas és bejové hatas Osszegeként all els. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z8 évi
arvaltozasokbdl adddik, mig a bejové hatas az aktualis év (] arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az athizédo és
bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések,
a szabdlyozott arak és a piaci arak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott arak) valtozasabol adddo inflacids hatasokat
is. A részadatok Gsszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB

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

2021
’Atl’a e At.hljZCSdé, Atligo;s ) I.3ej6v6 . Atlagos éves
athazoddé  indirektadé- bejové indirektado- .
hatas hatas hatas hatas LS
Elelmiszerek -0,9 0,0 4,0 0,0 3,1
nem feldolgozott -3,5 0,0 4,0 0,0 0,5
feldolgozott 0,5 0,0 3,9 0,0 4,4
Ipari termékek 1,0 0,0 0,4-0,5 0,0 1,4-1,5
tartos 1,3 0,0 0,0 0,0 1,3
nem tartdés 0,8 0,0 0,6-0,8 0,0 1,4-1,6
Piaci szolgaltatasok 0,8 0,0 2,7-2,9 0,0 3,5-3,7
Piaci energia 1,2 0,0 0,8 0,0 2,0
Alkohol, dohany 3,1 1,5 1,0-1,3 6,3 11,9-12,2
Uzemanyag 2,5 1,2 13,5 -1,5 15,7
Szabalyozott drak -1,1 0,0 1,5 0,0 0,4
Inflacié 0,6 0,2 2,5-2,6 0,5 3,8-3,9
Maginflacié 1,2 0,2 1,7-1,9 0,8 3,9-41

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzodo
hatas és bejov6 hatas 6sszegeként all el§. Az 4thuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvéltozdsokbol adédik, mig
a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizdédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedésekbdl adddé inflacidés hatdsokat is. A
részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregdlt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

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

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

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

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

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

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